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Oz

Girisim sermayesi; yeni bir yatirim yapmak isteyen
kimselerin yenilikg¢i fikirlerini ve {iretim yontemlerini
gerceklestirmelerine  yonelik  maddi  ihtiyag¢larim
karsilamayr amaglayan bir finansman yontemidir.
20. yuzyiin ortalarindan bu yana yeterli sermayesi
bulunmayan miithendisler, bilim insanlar1 ve proje sahibi
girisimciler, sermaye ile bulusarak girisimini hayata
gecirmeye baglamistir. Tiirk vergi mevzuatinda ise girisim
sermayesi yatirmmlarinin 6zel sektoriin ve sirketlerin
gelisimine katkist nedeniyle tesvik edildigi goriilmektedir.
Boylece, hem girisim sermayesi fon ve ortakliklarina
yatirim yapmak i¢in ayrilan tutarlar matrahtan indirilmis
hem de kisi ve kurumlarin yatirimlarina iliskin kazanglari
istisna hiitkiimleri ile vergilendirme islemleri disinda
birakilmistir. Son yillarda ise teknogirisim sermayesi
ile yeni bir tesvik konusu olusturuldugu ve girisim
sermayesinin teknoloji alaninda kullaniminin 6ncelendigi
gortlmektedir. Bu ¢alismada, girisim sermayesi kavrami
ve girisim sermayesi yatirim bigimleri agiklanarak ilgili
yatirim bigimlerinde olusan ortaklik yapisi ve ortaklarin
nitelikleri ortaya konduktan sonra vergi hukuku
diizenlemelerine yer verilecektir.
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Abstract

Private equity is a financing method, aimed at meeting
the monetary needs of entrepreneurs to realize their
innovative ideas and new production methods. Engineers,
scientists, and entrepreneurs who do not have enough
capital have started to realize their project by meeting
with the capital since the middle of the 20th century. In
Turkish tax legislation, incentive tax arrangements have
been preferred due to the contribution of private equity
investments to the development of the private sector
and companies. Thus, both the amounts allocated for
investing in the private equity investment funds and trusts
have been deducted from the base, and the earnings of
individuals and institutions related to their investments
have been excluded from taxation by exception provisions.
It is observed that a new incentive issue has been created
with techno-enterprise capital in recent years and the
supportive perspective has been gradually expanding.
In this study, the concept of private equity and forms of
private equity investment will be presented, partnerships
and qualities of partners formed in the relevant forms of
investment will be set out, and tax law regulations will be
included.

Keywords

Private Equity, Angel Investor, Venture Capital, Taxation,
Investment.

© (Arastirma Makalesi, Gelis Tarihi: 03.09.2024 / Kabul Tarihi: 11.12.2024).
™) Ankara Yildinm Beyazit Universitesi, Mali Hukuk Anabilim Dali, Ankara - Tirkiye,

(E-posta: yarenyitkin@aybu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0003-1552-9540).

Atif/Citation: Yitkin, Yaren (2024), “Girisim Sermayesi Yatirimlari Bakimindan Kisi ve Kurumlarin Vergilendirilmesi’, TFM, C: 10, S: 2, s. 329-350.

- 329 -


mailto:yarenyitkin@aybu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-1552-9540

TFM 2024; 10(2)

Ars. Gor. Yaren YiTKIN

GiRiS

Girisim sermayesi, iilkemizde ilk olarak risk
sermayesi terimiyle ele alinmis ve bir finansman
yontemi olarak kullanilmaya baglanmistir. 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanununda yer alan “risk
sermayesi yatirim fonu” ile “risk sermayesi yatirim
ortaklig1”, yerine 6362 sayili Sermaye Piyasasi Ka-
nununda (SPKn) “girisim sermayesi yatirim fonu”
ile “girisim sermayesi yatirim ortakliligr” kavramlar:
ihdas edilmistir. Uygulamanin, bagarili oldugu ifade
edilen uluslararas1 6rnekleri kapsaminda Tirk ser-
maye piyasast mevzuatina kazandirildig1 ve boylece
tist fon benzeri yapilarin kurulusuna imkan tanindi-
g1 belirtilmektedir®.

Gelistirilebilir fikirler ya da yatirimlarin plan-
lanmas1 amacini tasiyan ve bu siiregte sermayenin
tabana yayilmasi ile sermaye piyasalarina daha faz-
la kaynak yaratmay: hedefleyen bircok yatirim fi-
nansman modeli oldugu soylenebilir. Teknolojinin
gelisimi ve mobil uygulama kullanimi ¢ergevesinde
gelistirilen girisim sermayesi de bu finansman sis-
teminin bir parcasi haline gelmistir. Bu kapsamda
olusturulan yapilardan biri girisim sermayesi yati-
rim fonu (GSYF)dur. Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP) verilerine gore, tilkemizde 46 farkli sirket ta-
rafindan yonetilen 372 aktif GSYF bulunmaktadir:.
Benzer bicimde yatirim gerceklestiren girisim ser-
mayesi yatirim ortakligi (GSYO) sayisi ise Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na (SPK) gore 13’tiir. Ilgili sirketle-
rin sayisi ve yatirim orany; yiiksek getiri iimidiyle ve
tesvikler dolaysiyla artis gostermektedir. Sermaye
veya tecriibe unsurunu kullanarak girisim sirketle-
rinde ortaklik elde eden yatirimcilar ise melek yati-
rimeidir®. Girisimciligin finansmaninda 6nemli rolii

12499 sayili (eski) Sermaye Piyasasi Kanunu m.39:“Diger sermaye
piyasasi kurumlari; ..., risk sermayesi yatinm fonlari, risk sermayesi
yatirim ortakliklan, vadeli islemler aracilik sirketleri, sermaye piya-
sasinda faaliyette bulunacak gayrimenkul degerleme kurumlari ve
portféy saklama sirketleridir.", R.G. 30.07.1981/17416.

2 AydinYilmaz, Teknoloji ve Yazilim Sirketlerinde Vergi Uygulamala-
ri (1. Baski, Seckin, 2020) 55.

* Kamu Aydinlatma Platformu <https://www.kap.org.tr/tr/Yati-
rimFonlari/GSF> s.e.t. 2 Eylul 2024.

* Sermaye Piyasasi Kurulu <https://spk.gov.tr/kurumsal-iletisim/
rsyo> s.e.t. 2 Eylll 2024.

5 Terim ilk olarak “business angels” seklinde ifade edilmistir. Bkz.
William E. Wetzel, “Angels and Informal Risk Capital’, (1983) 24
(4) Sloan Management Review 23.

olan melek yatirimecilar; fon ve ortakliklardan farkli
olarak, sirketin karar alma mekanizmasinda bilgi ve
tecriibesi ile aktif rol alarak kendi hisse degerinin
artmasini saglamaktadir.

Girisim sermayesi yatirim fonu ve ortakliklar
teknoloji ve inovatif fikirlerin gelisimindeki 6nemi
dikkate alinarak tesvik edilmis ve bazi vergisel avantaj-
lar saglanmistir. flgili fon ve ortakliklarinin isletilmesi
ve yonetilmesinden kaynakli kazanglarla, bunlardan
kazang elde eden kisi veya kurumlarin vergilendiril-
mesinde indirim, istisna ve muafiyet diizenlemeleri
bulunmaktadirs. Benzer bigimde melek yatirimecilarin
da lisans edinmek suretiyle yatirim yapilan alana gére
ilgili diizenlemelerden faydalanmasi miimkiindiir.

Bu caligmada ise ilk olarak; girisim sermayesi,
risk sermayesi gibi kavramlar ve melek yatirimei da-
hil olmak {izere girisim sermayesi yatirim bigimleri-
ne iliskin agiklamalar yapilacak ve devaminda fon ve
yonetici sirketler ile kisi ve kurumlarin vergi istisna
ve indirim miiesseseleri karsisindaki durumu ortaya
konacaktir.

I. GiRiSIM SERMAYESi

Girisim sermayesi yatirimlar: emek, sermaye ve
know-how birlikteliginden meydana gelmektedir. Bu
nedenle girisim sermayesi benzeri finansman yon-
temlerinin eski medeniyetlerce kullanildigina iliskin
karsilagtirmali hukuk 6rneklerine rastlanabilir’. An-
cak giiniimiiz anlaminda girisim sermayesi 6rnek-
lerinin 19. yiizyilin baglarinda ortaya ¢iktig1 kabul
edilmektedire. Ozellikle II. Diinya Savag1 sonrasinda
teknoloji odakli sanayi stratejileri artis gostermis ve
risk sermayesi ad1 verilen yeni bir finansman yon-
temi mevzubahis olmustur. Risk sermayesi, yaratici
olmasina ragmen finansal giicii olmayan girisimcile-

¢ Erkan Aydin, “Girisim Sermayesi Yatirm Fon ve Ortaklarinin

Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi Bakimindan Vergilendirilmesi”
(2015) 37(2) Marmara Universitesi IIBF Dergisi 76, Deniz Aytac
“Yeniligin Finansmani: Girisim Sermayesi” (2015) 16 (1) Cumhu-

riyet Universitesi IIBF Dergisi 67.

7 Asurlularda naruggum, Roma hukukunda faenus nauticum, Is-
lam hukukunda girad ve diger 6rnekleriicin bkz. Y. Selim Giinay,
Hukuki Yonleriyle Girisimciligin Finansmani ve Girisim Sermayesi
(1. Baski, On iki Levha 2024) 115.

8 Gunay (n7) 116, Hakan Kildokum, “Girisim Sermayesi‘nin Turki-
ye Serliveni Bir Modele Yonelik Firsat Arayisi” (2012) 1(1) Balkan
Sosyal Bilimler Dergisi <https://dergipark.org.tr/tr/pub/bsbd/
issue/43799/537987> s.e.t. 2 Eyliil 2024.
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rin, fikirlerini ger¢eklestirmesini miimkiin kilan di-
namik bir finansman bigimi olarak tanimlanmakta-
dir. Bu sirketler 6nce basit ya da karmagik goriinen
ihtiyaglara ¢ozim tireten trtinleri icat etmek, son-
rasinda ise piyasaya sunmak i¢in gerekli finansman
aracint saglamak i¢in girisim sermayesini kullan-
maktadir. Bu kapsamda sermaye; aragtirma-gelistir-
me (Ar-Ge), tiretim, pazarlama gibi bir¢ok asamada
finansman ihtiyacini karsilamaktadir. Boylece basar:
durumunda yatirimeilar yiiksek bir karlilik ve bityiik
bir piyasa payu ile karsilasmaktadir. Bagka bir ifadey-
le, bu asamada yeni bir irtiniin icad1 ve tiriiniin piya-
sada yer etmesi girisim sermayesi bakimindan riskin
konusunu olugturmaktadir. Sayilan olasiliklar riski
arttirdigindan ytiksek risk, bagar1 halinde yiiksek ge-
tiriyi beraberinde getirmektedir.

Doktrinde girisim sermayesi; kurulus ya da
baslangi¢ asamasinda olan yiiksek riskli yatirimlari
desteklemeyi hedefleyen 6zel bir finansman modeli
olarak tanimlanabilmektedir®. Boylece girisim ser-
mayesinin yeni fikirleri ve yeni kurulan baglangi¢
agamasindaki sirketleri hedefledigi sGylenebilir. Bu
tanimlamanin aksine, girisim sermayesinin yeniden
yapilandirmalari, satin almalari1 ve bilylime stratejisi
hedefleyen ve ¢ogunlukla ti¢ ila on yillik isletmele-
re yapilan bitylime ve genisleme amagli yatirimlari
kapsayan genis bir tanimi mevcuttur". Bu neden-
le girisgim sermayesinin tam olarak neyi ifade ettigi
aciklanmaya muhtag bir husustur.

A.TERIM SORUNU

Hukukumuzda yabanci terimlerin yanls kul-
lanimina bagh bir karmaga mevcuttur. Girisim ser-
mayesi i¢in de bu karmasanin varligindan s6z etmek

° Yilmaz (n2) 57.

1% Ali Celikkaya, “AB’ye Uyum Stirecinde Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina Saglanan Vergisel Avantajlarin Degerlendirilme-
si”(2007) 7 (1) Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 243,
A. Kemal Gaygili, “Girisim Sermayesi Fonunun Vergilendirilmesi
ve Muhasebelestirilmesi” (2024) 20 (229) Legal Mali Hukuk Der-
gisi 49; Damla Turan, Damla, Misliime Narin, “Yeniligin Finans-
maninda Kullanilan Alternatif Yontemler” (2022) 6 (2) Fiscaoeco-
nomia 869.

" Serena Gallo, Verdoliva Vincenzo, Private Equity and Venture Ca-
pital (1. Baski, Springer 2022) 2, S. Tayfun ince, “Girisim Serma-
yesi Yatinm Ortakliklari ve Paysahipleri S6zlesmesi” (2018) Yiik-
sek Lisans: Galatasaray Universitesi 8, Sermaye Piyasasi Kurulu
(2022), Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, Yatinmci Bilgilen-
dirme Kitapgiklari.

miimkiindiir. Esasen girisim sermayesi “private equ-
ity” (PE) olarak adlandirilmakta, risk sermayesi ise
“venture capital” (VC) olarak bu terimin bir alt bas-
ligin1 olusturmaktadir?. Ancak girisim sermayesinin
bir ¢at1 kavram olarak risk sermayesi ve 6zel serma-
yeyi kapsadig1 diisiiniilmektedir>. Ulkemizde bu ifa-
delerin yaninda “cesarete dayali sermaye” kavrami-
nin da kullanildig1 gériilmektedir. Ozellikle Ingiliz
hukukunda risk sermayesinin; teknoloji kaynakl
firmalar1 desteklemek amaciyla, piyasaya girmeye
hazirlanan firmalarda (start-up) veya firmanin ilk
donemleri i¢in tercih edilen, sonuglari igin en az 12
ay vade belirlenen orta veya uzun vadeli finansman
araci olarak kullanildig: ifade edilmektedir. Ame-
rika Birlesik Devletleri (ABD) hukukunda da risk
sermayesinin, dzel sermayenin bir alt baslig olarak
kurulus (start-up) veya ilk donemlerindeki sirketler
i¢in kullanildigini belirtmektedir. Bu siireci takip
eden ileri donemlerde gerceklesecek bityiime yatiri-
mi, sermaye arttirimi, sirket birlesmeleri”, yonetim
satin almas1'®, daha gelismis sirketlerin kaldiragh sa-
tin almalar1™ ve 6zel bor¢lanma gibi islemler biitiinii
ise girisim sermayesi olarak nitelendirilmektedir».

2 Gallo, Vincenzo (n11) 3, SPK Yatirimai Bilgilendirme Kitapgiklari,
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, 2022.

¥ Gunay (n7) 136, Kildokum (n8) <https://dergipark.org.tr/tr/
pub/bsbd/issue/43799/537987> s.e.t. 2 Eylul 2024.

* Celikkaya (n10) 243.
> @Gallo, Vincenzo (n11) 5.

'® The Association of International Certified Professional Accoun-
tants, Accounting and Valuation Guide: Valuation of Portfolio
Company Investments of Venture Capital and Private Equity
Funds and other Investment Companies, New York, (2019) 9
doi: <10.1002/9781119663188>, s.e.t. 2 Eylul 2024.

7 Konsolidasyon olarak ifade edebilecegimiz roll-up strategies,
kicuk sirketlerin biyuk bir ana sirkete baglanarak veya ana sir-
ket olusturarak birlesmesi anlamina gelmektedir.

'8 Management buyout (MBO) olan terim, bir sirketin yoneticileri-
nin sirket hisselerinin tamami veya bir bolimuni satin alarak
yonetmesi anlamina gelmektedir. Benzer diger terim manage-
ment buy in (MBI) ise disaridan yoneticilerin sirket hisselerinde
veya tamaminda satin alma yapmasini ifade etmektedir.

% Leveraged buy out (LBO), bir sirketin baska bir sirketi satin almak
amaciyla, mevcut veya satin alinan sirketlerin varliklarinin te-
minat altina alinmasiyla, kredi veya borg para kullanimini ifade
eder. islemde 6zsermayenin borca oranla daha az bir paydayi
olusturmasi tercih nedenleri arasindadir.

2 Accounting and Valuation Guide (n16) 9, Magnus Henrekson,
Tino Sanadaji, “Stock Option Taxation and Venture Capital Acti-
vity: A Cross-Country Study” (2018) 20 (1) Venture Capital, 54 vd.

- 331 -



TFM 2024; 10(2)

Ars. Gor. Yaren YiTKIN

ABD diinyanin girisim sermayesi piyasalar1 ba-
kimindan hem 6nciisii konumdadir hem de en bii-
yuk girisim sermayesi piyasasina sahip tilkesidir>.
ABDde girisim sermayesi veya risk sermayesi uzun
vadede fayda getirmekte ve yatirimin niteligi, fon ya-
pist gibi unsurlarla 10-12 y1l siirecek vadeler tespit
edilebilmektedir®. Bu siirecte halka acik sirket his-
selerinin satin alinmasi veya sirket birlesmeleri olas:
oldugu gibi az gelismis bir sektorde yeni bir sirketin
kurulmasi veya gelismis bir sektoriin 6nde gelen sir-
ketlerinin satin alinmasi da miimkiindiir. Benzer bi-
¢imde, fonun yeniden yapilandirma siirecindeki bir
sirkete ara finansman yontemiyle yatirim yapmasi da
6nemli oranda pay alimi ile sonuglanabilmektedir.

ABD hukukunda risk sermayesi “melek yati-
rime1” (angel investor) ile de anilmaktadir. Melek
yatirimel, sahsi serveti ve ¢ogu zaman deneyimi ile
kurulus asamasindaki sirketlere destek olan birey
veya toplulugu ifade eder». Melek yatirimcilarin,
risk fonu (hedge funds), yonetilen hesaplar basta ol-
mak tizere daha az nakit barindiran gayrimenkuller,
girisim sermayesi veya risk sermayesi gibi oldukc¢a
cesitli ve dengeli bir¢ok varliktan olusan bir port-
foy olusturdugu kabul edilmektedir*. Bu kapsamda
melek yatirimcinin girigim sermayesi veya risk ser-
mayesi fonlarina yatirim yapma imkani bulundugu,
ancak bununla birlikte yeni kurulmus ve sermaye
ihtiyaci olan sirketlere de fon sagladig: diistiniilebilir.

Risk sermayesinin yeni is alanlar1 olusturdugu
ve bu kapsamda ozellikle Cinde diinyanin en bii-
yiik ikinci risk sermayesi piyasasinin (VC market)
olusturulmasimin hedeflendigi ifade edilmektedir.
Nitekim ABD ve Cin uyruklu yatirimcilarin dis pi-
yasalarda yapay zeka teknolojileri alaninda karsit
tilkeye yoneldigi bilinmektedir*. Cinde 2011 yilinda

2

Lin Lin Venture Capital Law in China, (1. Baski, Cambridge Uni-
versity Press 2021) 2.

22 Accounting and Valuation Guide (n16) 10.

% Janet K. Smith, Richard L. Smith, Entrepreneurial Finance: Ventu-
re Capital, Deal Structure & Valuation, (2. Baski, 2019) 115, Turan,
Narin (n9) 869.

¢ Accounting and Valuation Guide (n16) 20.
% Lin (n21) 2.

% QOrganisation for Economic Cooperation and Development,
“Venture Capital Investments in Artificial Intelligence”’, Analy-
sing Trends in VC in Al Companies From 2012 through 2020
(2021) OECD Digital Economy Papers, No: 319 6 vd.

biiyiik dolandiricilik olaylar: ve skandallar meydana
geldiginden” 2014 yilinda detayli diizenlemeler ya-
pilarak bu alanda faaliyet gosterecek sirketler, yasal
diizenlemelere konu edilmistir®. 2022 yili iginde ise
Cin Menkul Kiymet Diizenleme Komisyonu (CSRC)
son olarak sicile dayali halka arz sistemi ile risk ser-
mayesi piyasasini gelistirmeyi hedeflemistir». Yasal
diizenlemelerden 6nce ve sonra Cinde yiiriitiillen her
iki sistemde de yatirimcilarin yoneticilikten ziyade
sinurli ortak oldugu, yonetici veya kurucu gergek ki-
silerin ise sinirsiz ve sahsen sorumlu olabilecekleri
bir komandit sirket yapisi olusturulmaktadir®.

Girisim sermayesi alaninin bagarili 6rneklerin-
den olan Yeni Zelanda Girisim Yatirimlar: Fonu®' ile
[srailde gelistirilen Yozma Programi® teknoloji ala-
nin1 6ncelemektedir. Kanadada iscileri de esas alan
fon, 1980den bu yana faaliyetlerini devam ettirmek-
tedir». Tayvanda ilk kez yatirim yapan yatirimcila-
rm en az 2 yil siireyle sistemde kalmasi ve %20 ora-
ninda vergi ile karsilagmasini dngoren sistem 2006
yilindan bu yana siirdiiriilmektedir. Almanyada ise
resmi fonun, zararlar1 karsilamak amaciyla %75 ora-

27

Detayl bilgi icin bakiniz; Xuanyu Huang, Scandal-Driven Re-
gulation of China’s Stock Market: Dynamics among the State,
Market, and Stockizens, (2015) (PhD Thesis) Arizona State Uni-
versity, 128 <https://core.ac.uk/download/pdf/79576457.pdf>
s.e.t. 2 Eyllil 2024, Skandallar ayrica haber konusu olmustur. Bkz.
<https://www.chinadaily.com> s.e.t. 2 Eylil 2024.

% Lin (n21) 25 vd. China Securities Regulatory Commission
(CSRC), Interim Measures for the Supervision and Administra-
tion of Privately Offered Investment Funds, Regulation No. 105,
21 Aug 2014.

2 CSRC,T. 16 Mar 2022, <http://www.csrc.gov.cn/csrc_en/c102030/
€2098640/content.shtml> s.e.t. 2 Eylll 2024.

Lora Dimitrova, Sapnoti K. Eswar, “Capital Gains Tax, Venture Ca-
pital, and Innovation in Start-Ups’, (2022) Review of Finance, 7,
Lin (n21) 44.

31 New Zealand Venture Investment Fund (NZVIF) icin bkz. <https://
www.nzvif.co.nz> s.e.t. 2 Eylul 2024.

32 Robyn K. Vidra, The Venture Capital State (1. Baski, Cornell Uni-
versity Press 2022) 44, Lin (n21) 5, Yozma 2.0 adi verilen program
kapsaminda 18 Nisan 2024 itibariyle yeni yatirrmci basvurulari
baslamistir. Bu yeni program ile yliksek teknoloji sirketleri icin
devlet katki pay! eklenerek yatirnm yapilabilmektedir. Bkz.<ht-
tps://innovationisrael.org.il/en/calls_for_proposal/yozma-2-0-
fund/> s.e.t. 12.07.2024.

3 Labour Sponsored Venture Capital Fund (LSVCF) bakimindan
detayli bilgi icin bkz. Douglas J. Cumming, “Agency Costs, Insti-
tutions, Learning and Taxation in Venture Capital Contracting’,
(2005) 20 (5) Journal of Business Venturing, 588.

3 Detayli bilgi icin bkz. K. Vidra (n32) 55 vd.
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ninda yatirimi sigorta ile koruma yoluna gittigi ifade
edilmistir®. Japonyada 1970 yilindan beri banka, alt
kuruluslar ve bireylerce yasal olmayan bir zeminde
devam eden risk sermayesi piyasasi, 1988 yilindan
itibaren yasal bir zemine kavusmustur; ancak ya-
tirnmeilari  girket ortakliklar1 sinirli sorumluluk
tizerine kurulu olmadigindan riskin daha da arttig
belirtilmektedir.

Ulkemizde resmi fon olarak degerlendirilebile-
cek bir 6rnekten bahsetmek miimkiindiir. Hazine ve
Maliye Bakanlig1 ve Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik
Arastirma Kurumu (TUBITAK) isbirligi ile olustu-
rulan “Tiirkiye Yitksek Teknoloji- Erken Agsama Yati-
rim Fonu” (Tech-InvesTR) 2018 yilinda duyurularak
basta saglik teknolojileri olmak f{izere yapay zeka,
mobil oyun gelistirme, giyilebilir teknoloji ile blok
zincir ve lojistik operasyonlari gibi konulari esas alan
girisimlere yatirim yapmak amaciyla faaliyete basla-
mistir?. Ardindan ise pek ¢ok yasal diizenleme ile
tesvik edilen girisim sermayesi yatirimlar1 alaninda
pandeminin de etkisi ile biiyiik bir patlama yasan-
mis, 2021 yili bu anlamda yillik bazda en ¢ok yatirim
yapilan donem olmugturs.

Nitelikli kurulus kriterleri karsisinda 6nemli
vergi avantajlar1 ile donatilan GSYF ve GSYO sis-
teminin SPK kapsaminda; sektorel bazda destek
saglanan melek yatirimcilarin ise Hazine ve Mali-
ye Bakanhigrnin tescil sistemi ile faaliyet gosterdi-
gi goriilmektedir. Tiirkiyede Hedef GSYO ile HUB
GSYO’nun KOBI niteligindeki sirketlerin teknoloji
agirlikli projelerine, Gozde GSYO'nun yeni girisim-
lere (start-up) ve erken asamada finansman ihtiyaci
olan sirketlere; RHEA GSYO’nun ise bunlarin aksi-
ne piyasada yer edinmis, pazarda rekabet edebilecek
{iriin fikirleri olan KOBI niteligindeki sirketlere yati-
rim yapmay! tercih ettigi belirtilmektedir®.

% Lin (n21) 5, Wagnisfinanzierungsgesellschaft (WFG) konusunda
bir eyalet bakimindan detayl bilgi icin bkz. <https://www.saar-
land.de/mwide/DE/portale/wirtschaft/finanzierungsprogram-
me/wagniskapital.html> s.e.t. 2 Eyliil 2024.

36 K.Vidra (n32) 43.
3 <https://tubitak.gov.tr/tr/destekler/sanayi> s.e.t. 11 Jul 2024.

3% <https://www.invest.gov.tr/tr/library/publications> s.e.t. 11 Jul
2024.

3 jlknur Eskin, “The Examination of Venture Capital Investment
Trusts in terms of Tax Legislation and Investment Strategies”
(2023) 25 Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 128.

Tirkiyede, son yillarda dikkat gekici bir sekil-
de bityliyen “Getir” firmasi da girisim sermayesi
bakimindan ilkemiz siirlarin1 dahi asan 6nemli
orneklerden birini olusturmaktadir®. Getir GSYF;
“RE-PIE Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi A.S” tarafindan 2015 yilinda kurulmus,
ancak 2019 ve 2021 yillar1 arasinda biiyiik bir gelis-
me kaydederek Avrupa ve ABD’ye dek uzanan bir
hizmet ag1 olusturmustur*. Bu siire¢te pandeminin
de etkisiyle e-ticaret hacmi artis gostermistir. Oyle
ki i¢ piyasalarda e-ticaret dagiliminda 2020 yilinin
ikinci alt1 ayinda ticaret hacmi oraninin, ilk alt1 ayin
neredeyse iki kat1 oldugu gorillmistiir=. 2021 yilin-
da ise aldig1 yatirimlar ile elektronik satis platformu
olan “Trendyol” 11 milyar ABD Dolar1 degerine ula-
sarak Tiirkiye'nin en degerli sirketi konumuna gel-
mistir®.

Uluslararasi ve yerel drnekleri ile mevzuat kap-
saminda kanaatimizce girisim sermayesinin private
equity teriminin karsilig1 oldugunu belirtmek gere-
kir. Girisim sermayesinde en riskli asama olan fir-
malarin kurulus ve pazara giris asamasi, ortaya ¢i-
kan yiiksek riskten adini alan risk sermayesi, venture
capital teriminin bir karsiligini olusturmaktadir. Bu
kapsamda doktrinde, yapilan tanimlamalarda 6nce-
likle girisim sirketinin niteligi, sirketin bulundugu
agama, kaynak ihtiyaci olmasi, bitylime potansiye-
li, ytiksek risk ve getiri beklentisi gibi hususlara yer
verecek bir tanimlamanin gerekliligine vurgu yapil-
maktadir#. Tim bu agiklamalardan hareketle, Tiirk
hukukunda girisim sermayesi; gelisme potansiyeli
goriinen kiigiik ve orta 6l¢ekli isletmelere kurulus ve
faaliyetleri bakimindan yapilan riskli yatirimlar so-
nucunda uzun vadede yiiksek getiri elde etmek ama-
c1 tagtyan dig kaynaklardan temin edilen finansman
kaynagidir.

4 Aydin Senol, Sergen Sancak, “Covid-19 Pandemisinin Sektorel
Olcekte Mali Analizi: Getir Girisim Sermayesi Ornegi” (2022) 9
(1) Pamukkale Universitesi isletme Arastirmalari Dergisi 180.

41 Sirketin Almanya, Birlesik Krallik, ispanya, italya, Portekiz gibi
Avrupa Ulkelerinde hizmet verdigi ifade edilmektedir. Bkz. Se-
nol, Sancak (n40) 164.

Senol, Sancak (n40) 170.
4 @Glnay (n7) 122.
4 @Gunay (n7) 111 vd.

4

S
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B. KAPSAMI ve KULLANIM ALANI

Girigim sermayesi bir projenin hemen her asa-
masinda finansman araci olabilmektedir. Ancak Ar-
Ge harcamalar1 en belirgin ve riskli finansman aga-
mast olarak girisim sermayesinin yaygin kullanim
alanini olusturmaktadir. Bu asamada riskin; heniiz
bir diriin yokken, fikirler ve fikirlerin gerceklestiril-
mesine yonelik maliyetlerden bahsedilirken belirsiz-
likteki artistan kaynaklandigini kabul etmek gerekir.
Devaminda goriilen ikincil risk, tiriin gelistirme sii-
reci veya pazara sunma siirecinde yer almaktadir. Bu
asamalar baslangi¢ sermayesi olarak da adlandirila-
bilmektedir#. Firmalarin yetersiz finansman nede-
niyle girisim sermayesine bagvurmas: da miimkiin-
diir. Bu durumda tam kapasiteye ulagmak isteyen
firmaya ek finansman saglanmis olacaktir.

Doktrinde girisim sermayesi yatirimlarinin
asamalar1 hakkinda ittifakla kabul edilmis bir sinif-
landirma yoktur*. Nitekim yatirimci sirketin ku-
rulusunda veya ilerleyen asamalarinda girisim ser-
mayesi yatirimi yapabilir. Yenilik¢i bir fikrin hayata
gecirilme siirecinde girisim sermayesi yatirimlari
kendi i¢inde 5 asamaya ayrilmaktadir”. Bu siire¢ dar
kapsamli olan risk sermayesi yatirimlarini da igin-
de barindirmaktadir. Girisim sirketinin gelisim asa-
malary; cekirdek, baslangic (start-up), genisleme ve
buytime (ikinci ve igincii faz), olgunlagma (kopri/
destek finansmani) ve son olarak ¢ikis asamasidir.
Cikis asamasinda sirket tastiye edilebilecegi gibi yeni
ortaklarla faaliyetlerine devam edebilecektir.

Cekirdek asamas, heniiz bir girisim sirketinden
bahsedilemeyen, hizmet ya da tiretim bigimlerinin
gelistirildigi asamadir. Bu asamada sadece sirketin

4 SPK Yatirnma Bilgilendirme Kitapgiklari, Girisim Sermayesi Yati-
rim Ortakliklari, 2024.

% Bu asamalar erken donem, gelisme donemi ve ¢ikis donemi
olarak tasnif eden ¢alisma icin bkz. Burcu Kantarci, Girisim Ser-
mayesi Yatirim Fonu, Yiiksek Lisans 2024.

*Yilmaz Bayar, “Girisimcilik Finansmaninda Risk Sermayesi ve Me-
lek Finansmani”(2012) 7 (2) Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi 134,
Eskin (n39) 121.

% Bu asamalar, bazi kaynaklarda cekirdek finansmani, baslangic,
biylme ve genisleme, koprii/destek finansmani ve yatirrmdan
cikis olarak sayilmaktadir. Bkz. ince (n11) 12-14. Girisim sirketi-
nin gelisme evrelerini tohum/gelistirme, baslangic, olgunluk,
blylme ve cikis/tasfiye olarak sinirlandiran kaynak igin bkz.
Glnay (n7) 22 vd.

faaliyet bicimi degil, faaliyetin etkinliginin kontrol
edildigi etiit aragtirmalar1 da yapilmaktadir. Pazar
aragtirmasini da kapsayan bu asamanin en riskli aga-
ma oldugu kabul edilmektedir®.

Baslangi¢ asamasi, bir girisim sirketinin kurul-
dugu ya da kurulus hazirliklarinin yapildigi agsama-
dir. En ¢ok tercih edilen asama olan baslangi¢ aga-
masinda heniiz kurumsal bir yapinin olusmadig: ve
malzeme ve ekipman yatirimlarinin yapildig: ticari
bir dirliniin {iretim ve piyasaya siiriilme agsamalari-
nin gerceklesmedigi veya bu siirece baslandig1 kabul
edilir.

Biiyiime ve genisleme (scale up) fazina gelindi-
ginde tiriin ya da hizmetin istikrarl olarak piyasaya
sunuldugu, belirsizliklerin 6nceki agamalara nazaran
azaldig1 ve sirketin piyasa degerini artirici islemler
yaptig1 goriilmektedir®. Bu asamada sirketin farkli
pazarlara agilmasi veya basgka sirketleri blinyesine
katmasi miimkiindiir. Bitylime ve genisleme siireci
sadece sermaye degil, bunun yaninda yonetim des-
tegi ile gerceklestirilmektedir.

Bityiime ve genislemenin ardindan sirketin ku-
rumsal yapisi tamamlanir ve sirket belirli bir olgun-
luga erismis olur. Bu agamada piyasa degeri dl¢tilebi-
lir hale gelir ve tiretim kapasitesinin arttirilmasi veya
kar artirimi i¢in finansman ihtiyaci ortaya cikabilir.
Bu siiregte riskin azalmasi ile sirketin halka arz veya
sermaye artirimi yontemlerine bagvurmasi olasidir®.

Son agama, sirketin girisim hedefleri ile buna
bagli finansman ihtiyacinin tamamlandig1 asamadir.
Bu agsamada yatirimcy, sirketin olasi biiylime hedef-
lerine ulastigina kanaat getirerek elde edebilecegi
maksimum kar1 alarak girketten ¢ikis karari alir. Ya-
tirimecy, sirkette elde ettigi kari alarak bagkaca girisim
sirketlerine yonelebilir ve boylece hem sirketlerin
finansman ihtiyac1 saglanmis olur hem de yatirim-
c1 gelir elde eder. Bu asamada ¢ikis icin halka arz,
ortaklar arasi satiglar, birlesme ve devralmalar kul-
lanilabilir. Ulkemizde ¢ikis asamasinda ¢ogunlukla
ortaklar arasi satin almalarin tercih edildigi ifade
edilmektedir=.

4 Eskin (n39) 121, Ince (n11) 12.
%0 Gunay (n7) 26.

5 ince (n11) 13.

52 Eskin (n39) 122.
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C. TEKNOGIRiSiM SERMAYESi

Erken agama yatirimlarda 6. ve oyun sektoriin-
de 2. sirada yer aldig: bilinen iilkemizde uluslararasi
yatirimlarda yeni hedef ve stratejilerin belirlenmesini
gerektirmistir®. Tiirkiye Uluslararast Dogrudan Ya-
tirim Stratejisi 2024-2028 verileri uyarinca tilkemiz,
Avrupada teknoloji alaninda yatirim alan 10 iilkeden
biri konumundadirs. Ulkemize yapilan teknoloji yati-
rimlarinda her bes sirketten birinin uluslararasi fonlar
tarafindan finanse edildigi ve bu sirketlerin istihdam,
ihracat, Ar-Ge gibi alanlarda katki sundugu dikkat
ceken tespitlerdendir. Oyle ki bu siirecte uluslararast
sermayeli sirketlerin yillik 730 patent bagvurusunda
bulundugu da belirtilmistir. Ekonomik kalkinmada
6nemli bir pay1 oldugu diisiiniilen girisimcilik sektori
ve yabanci yatirimcilar, bu nedenle bazi idari ve vergi-
sel avantajlardan faydalanmaktadir.

5746 sayili Arastirma, Gelistirme ve Tasarim
Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun
m.2/e teknogirisim sermayesini “6rgiin ogrenim ve-
ren iiniversitelerin herhangi bir lisans programindan
bir yil icinde mezun olabilecek durumdaki 6grenci,
yiiksek lisans veya doktora 6grencisi ya da lisans,
yiiksek lisans veya doktora derecelerinden birini on
basvuru tarihinden en ¢ok on yil énce almus kisilerin,
teknoloji ve yenilik odakli is fikirlerini, destegi veren
merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri tara-
findan desteklenmesi uygun bulunan bir is plani ger-
cevesinde, katma deger ve nitelikli istihdam yaratma
potansiyeli yiiksek tesebbiislere doniistiirebilmelerini
tesvik etmek icin yapilan sermaye destegi” olarak ta-
nimlamaktadir. Tanimdan yola ¢ikarak ilgili kisile-
rin egitim diizeyi, egitime bagh olarak arastirmaci
niteliginin devamlilig1 gibi unsurlarin varlig ile tek-
nogirisim sermayesi edinmesi de miimkiindiir.

Mevcut haliyle teknogirisim sermayesini, giri-
sim sermayesinin daha dar ve teknolojiye yonelen
bir baslig1 olan risk sermayesine benzetebiliriz. An-
cak isin niteligi bakimindan getirilmis 6zel sartlar,
sinirlandirmayi ve kendine 6zgii uygulamalar: bera-
berinde getirmektedir.

3 Turkiye Uluslararasi Dogrudan Yatirim Stratejisi 2024-2028
R.G. 29.07.2024/32616, <turkiye-uluslararasi-dogrudan-yati-
rim-stratejisi-2024-2028.pdf (invest.gov.tr)> s.e.t. 2 Eyliil 2024.

% Turkiye Uluslararasi Dogrudan Yatirim Stratejisi 2024-2028
(n53) 47.

II. GiRiSiM SERMAYESi YATIRIM YONTEMLERI

Girisim sermayesi alaninda bir veya daha ¢ok
kimsenin, fon ve ortakliklar vasitasiyla ya da birey-
sel olarak girisim sirketlerine yatirim yapabilmesi
mimkiindiir. GSYO ve GSYF kapsaminda fon ve
ortaklik paylar iktisap edilirken melek yatirimcilar,
dogrudan girisim sirketlerinin aktif rol oynayan or-
tag1 olacaktir. Girisimciligin finansmaninda 6nemli
bir konumu olan melek yatirimcinin kisi, yatirim
yontemi ve araglari ile yatirim sonras: sirketteki ko-
numu bakimindan girisim sermayesinden ayrilan
yonleri mevcuttur®. Bu nedenle, sermaye piyasasi
mevzuat: kapsaminda girisim sermayesi olarak ni-
telendirilemeyen melek yatirimcilik, ¢alismamizda
girisim sirketlerine yatirim yapilmasi nedeniyle in-
celenmektedir.

A. GiRiSiM SERMAYESI YATIRIM FONU

SPKn m.52/1 uyarinca, “tasarruf sahiplerinden
fon katilma pay: karsihginda toplanan para ya da
diger varhiklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inang-
Iy miilkiyet esaslarina gore Kurulca belirlenen varlik
ve haklardan olusan portfoy veya portfoyleri isletmek
amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon ic
tiiztigii ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal
varligr” yatirim fonu olarak tanimlanmaktadir. Port-
{6y yonetim sirketi ise SPKn m.52/3% gore; fonu veya
yatirim fonu katilma pay1 sahiplerinin haklarini ko-
ruyarak temsil eden, yoneten ya da yonetimini de-
netleyen anonim sirketlerdir.

SPKn uyarinca esaslart belirlenerek kurulan
girisim sermayesi yatirim fonlarinin, nitelikli yati-
rimcilardan katilma payi karsilig toplanan paranin,
kanun tarafindan belirlenmis varlik ve islemlerden
ibaret olan portfoyt isletmek icin, kanunda sayili
portfdy yonetim sirketlerince siireli olarak kurulan
ve tlizel kisiligi olmayan malvarliklar1 olarak tanim-
landig1 goriilmektedir. Nitekim Girisim Sermaye-
si Yatinm Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi (GSYF
Tebligi) de fonu “Kanun hiikiimleri uyarinca nitelikli
yatirnmcilardan katilma payr karsiiginda toplanan
para ya da istirak paylariyla, pay sahipleri hesabina,

%> Detayli bilgi icin bkz. Glinay (n7) 138 vd.

56 Seren D. Yanik “Girisim Sirketlerinin Sermaye ihtiyaclarini Kar-
silamak icin Kullandiklari Fon Mekanizmalar” (2021) 2 Maltepe
Universitesi Hukuk Fakdiltesi Dergisi, 347; Yilmaz (n2) 55.
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inangh miilkiyet esaslarina gore, iigiincii fikrada be-
lirtilen varlik ve islemlerden olusan portfoyii isletmek
amactyla Kuruldan faaliyet izni alan portfoy yonetim
sirketleri ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirket-
leri tarafindan bir ictiiziik ile siireli olarak kurulan
ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligidir.” seklinde
tanimlamaktadir?. Fon kapsaminda yer alan inan¢li
miilkiyet hesabinin temelinde, yatirim yapilan fonun
yatirimcilarin sahsi istek ve ihtiyaglarindan bagim-
siz olarak yonetim sirketlerince igletilmesi yer al-
maktadir. Bu nedenle SPKn m.52 geregince inangli
miilkiyet; yatirimcilarin, belirli miktarda paraya dair
tasarrufta bulunmasi ile, tasarruf edilen sey (esya/
paralar1) {izerinde islem yapma yetkisinin, yatirim
fonu kurucusuna, fon ictiiziigii ya da fon sozlesmesi
uyarinca devrini ifade etmektedir.

Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi m.10/1
uyarinca, bu fonlarin kurulus asamasinda semsiye
fon gseklinde yapilanmasi gerekmektedir. Semsiye
fon, ihtiva edilen tim fonlarin tek bir ictiiziik kap-
saminda ihra¢ edilmesi sartina bagh olarak kurul-
maktadirs. Bir bagka ifadeyle, semsiye fon ictiiztigii;
kurucu, portféy saklayicisi veya yonetici ile katilma
pay1 sahipleri arasinda kurulan, genel islem sarti
niteligindeki fon portfoyiiniin isletilmesini, saklan-
masini, vekalet sdzlesmesi hitkiimlerince yonetimini
konu alan katilmali bir s6zlesmedir=.

GSYF kapsaminda degerlendirilecek bir diger
husus, bu fonlara yalnizca nitelikli yatirimcilarin ka-
tilma payi ile kaynak saglamasidir. GSYF Tebligime
gore nitelikli yatirime1 “Kurulun sermaye piyasas
araglarimin satisina iliskin diizenlemelerinde tanimla-
nan kisiler ile 15/2/2013 tarihli ve 28560 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yonetmelik'te tanumlanan bireysel katilim
yatirimcist lisansina sahip kisileri” ifade etmektedir.
Dolayisiyla nitelikli yatirime1 “Yatirim fonlari, emek-
lilik fonlari, menkul kiymetler yatirim ortakliklari,
girisim sermayesi yatirim ortakliklar, gayrimenkul

57 11.52-4 No.lu Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi, Sermaye Piyasasi Kurulu, R.G. 02.01.2014/28870.

58 Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS), Terimle-
ri S6zlugu, <https://www.tefas.gov.tr/TerimlerSozlugu.aspx>
s.e.t. 2 Eylul 2024.

5% Yavuz Akbulak, “inancli Miilkiyet Uzerine Bir Degerlendirme”,
(2020) Lexpera Blog, <https://blog.lexpera.com.tr> s.e.t. 2 Eyll
2024, Gunay (n6) 178.

yatirum ortakliklari, araci kurumlar, bankalar, sigor-
ta sirketleri, ozel finans kurumlari, portfoy yonetim
sirketleri, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506
sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20 nci mad-
desi uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya ya-
rarl dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara
benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar
ve halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon Tiirk Li-
rast tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye
piyasast aracina sahip olan gercek ve tiizel kisiler...«”
olarak kabul edilmektedir. Bu yatirimcilardan edi-
nilecek kaynak taahhiidii tutarinin 5.000.000,00 TL
olmasi ve bu tutarin bir y1l i¢inde tahsil edilmesi fon
yonetimi bakimindan zorunludur. Ayrica nitelikli
yatirimeilarin kendi arasinda katilma payi satist yap-
mas1 da miimkiindr.

Kural olarak fonlar; kiymetli madenler, vadeli
veya vadesiz para birimi ve doviz, tiirev araglar, gay-
rimenkuller, devlet tahvilleri, kira sertifikalari, repo-
ters repo islemleri, menkul kiymetler ve baskaca
fonlara yatirim yapabilmektedir. Ancak GSYF Teb-
ligi m.23/1%e gore altin, diger kiymetli madenler ve
diger emtialar ve bunlara dayali vadeli islem sozleg-
meleri fonun yatirim konusu olamaz. Ek olarak ilgili
fonlar; sermaye piyasasi araglarini 6diing alma, ag18a
satma gibi islemleri yapamazlar. Ayrica igtiiziiklerin-
de hitkiim bulunmasi kosuluyla, tiirev araglara taraf
olmalari i¢in sadece portfoylerini belli piyasa risk-
lerine kars1 korumak amaglanmalidir. Tiirev araglar
sebebiyle olugan acik pozisyon tutarinin, toplam fon
degerinin %20’sini asamayacag1 kabul edilmektedir.

GSYF bakimindan mevcut kosullarin yaninda
ek yatirim kosullar1 da tanimlanmigtir. SPKn kapsa-
minda kurulan girisim sermayesi fonlarinin toplam
degeri, kendi alanlarinda en az %80 oranindaki yati-
rimdan olugsmalidir. Bununla birlikte fonun; bir hesap
doéneminde Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler (KOBI)
Yonetmeliginde belirtilen niteliklere® sahip girisim
sirketlerine dogrudan yatirimlarinin, fon toplam de-
gerinin %10 oraninda bolimiini gegmesi halinde; ya-
tirim yapma zorunlulugu siniri, %51 olacaktir.

€ SPK Yatirimai Bilgilendirme Kitapgiklari, Girisim Sermayesi Yati-
rim Ortakliklari, 2022.

61 KOBI tanimi icin bkz. Kiiclik ve Orta Biiyuklikteki isletmelerin
Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandinimasi Hakkinda Yonetmelik
m.4/b, R.G. 18.11.2005/25997.
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Fonun mahiyeti kadar yatirim yapilacak girisim
sirketlerinin nitelikleri de belirlenmis durumdadir.
GSYF Tebligi m.3/1-f uyarinca girisim sirketi, “Tiir-
kiyede kurulu veya kurulacak olan, gelisme potansiye-
li tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketler’dir. Teblig
m.18/1 uyarinca girisim sirketlerinin; gelistirdigi ti-
cari veya zirai arag - gereg, hizmet, yeni {iriin ve {ire-
tim tekniklerinin gelistirilmesini hedeflemeleri ya da
yonetim veya sermaye destegi vasitastyla bu amaglari
gerceklestirebilecek durumda olmalarinin gerektigi
ve GSYF’lerin sadece kurulus bakimindan anonim
ve limited sirket niteliginde ise bu sirketlere yatirim
yapabilecegi belirtilmektedir.

Nitelikli yatirimeilar; fon yonetim sirketinin ictii-
ziik uyarinca inangh miilkiyet esasli yénetimine tabidir.
Asgari 5.000.000,00 TL kaynak ile %80 oraninda veya
KOBT’lere destek olunmasi halinde girisim sermaye-
si yatirimlar1 orani en az %51 olan girisim sermayesi
yatirim fonlarina yatirim yapmakta ve yatirimcilar orta
veya uzun vadede getiri elde etmeyi beklemektedir.
Boylece izahnameye bagh olarak; fonun dénemlik ge-
tirilerinin veya katilim payz satist kapsaminda artan fon
degerinden elde edilen kazanglarin, gelir veya kurum
kazanci niteligini kazanacag goriilmektedir.

B. GiRiSiM SERMAYESi YATIRIM
ORTAKLIKLARI

SPKn m.48/1 uyarinca yatirim ortakliklary; “ser-
maye piyasast araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi
yatirimlary ile Kurul tarafindan belirlenecek diger var-
lik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla,
paylarini ihrag etmek iizere kurulan sabit veya degisken
sermayeli anonim ortakliklar’dir. Anonim ortakliklar;
baslangi¢ sermayelerinin Kurul tarafindan belirlenen
asgari miktara uygun olmasi, paylarin bedelinin kuru-
lus esnasinda tam olarak ve nakden 6denmesi, ticaret
unvaninda “yatirim ortakligr” ibaresinin bulunmasi,
esas sozlesmelerinin SPKn ve ilgili mevzuata uygun
olmasi gibi sartlar1 tagimasi halinde girisim sermayesi
yatirim ortakligi (GSYO) olarak kurulabilecektir.

SPK’ya gore GSYO, “kayitli sermayeli olarak ku-
rulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas olarak girisim
sermayesi yatirimlarina yonelten ortaklik™tire. lgili

62 SPK Yatirnmai Bilgilendirme Kitapgiklari, Girisim Sermayesi Ya-
tinm Ortakliklari, 2022. ilgili sirketlerin likidite, finansal yapi ve
karhlik oranlarn gibi gosterge degerlendirmeleri i¢in bkz. Musa

ortakliklarin yatirim ortaklig: ad ile anonim sirket
olarak teskilatlanmasi, en az 20.000.000,00 TL kayith
sermaye ile kurulmasi ve sermayenin tam ve nak-
den 6denmis olmasy, bir lider sermayedar bulunma-
s1 ve en az %25 oraninda payin halka arz edilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda yer alacak sirketlerin,
kurulmas: miimkiin oldugu gibi mevcut sirketlerin
belirtilen sartlara uygun olarak doénistiiriilmesi de
miimkiindiir. Sadece menkul kiymet ihraci yapil-
mayan GSYO’larin ara model niteliginde oldugu da
belirtilmektedir=. Nitekim sirketin tiim hisselerinin
halka arz edilmemesi ve sadece nitelikli yatirimcilara
pay satilmast sirketi diger yatirim sirketlerinden ayi-
ran Ozellikler arasindadir.

Lider sermayedar ise, halka arz sonrasi edinilen
paylar dikkate alinmaksizin, sermayenin en az %25’
oranindaki paylara ve imtiyazli pay bulunmasi ha-
linde ise bu paylarin %20’sine sahip olan ortak veya
ortaklardir. Aciklamalar dahilinde lider sermayeda-
rin tek basina veya bir araya geldiklerinde yonetimi
kontrol edebilecek oranda paya sahip olan ortak veya
ortaklari ifade ettigini sdylemek miimkiindiir. {lgili
oran; ortaklikta imtiyazli pay bulunmuyorsa, yalniz
veya birlikte yonetim kontroliinii saglayan paylari
ifade ederken imtiyazli pay bulundugunda, tek ba-
sina veya birlikte yonetim kontrolii saglayan imti-
yazli veya imtiyazsiz paylar1 ifade etmektedir. Lider
sermayedar olan gercek veya tiizel kisilerin tecriibe
ve faaliyet gecmisi gibi sahip olmasi gereken bazi
niteliklere de yer verilmistir. Bu kapsamda GSYO
Tebligi m.6 genel sartlar1 belirtirken m.7 6zel sartla-
r1 ortaya koymaktadir. Genel sartlar arasinda miiflis
olmamak, konkordato ilan etmemek veya iflasinin
ertelenmemis olmasi, daha 6nce Kurul tarafindan
faaliyet izinleri iptal edilmemis ve bir miieyyide ile
karsilasmamis olmak, Tiirk Ceza Kanunu'nda yazili
bazi suglardan veya SPKn de belirtilen suglardan ke-
sinlesmis bir mahkumiyet karar1 bulunmamak, mali
glice sahip olmak, ilgili yatirim iginin gerektirdigi
diirtistliik ve itibara sahip olmak gibi hususlar yer
almaktadir. Teblig m.7 uyarinca m.6da yer alan sart-

Giin, Haydar Karadag, “A Study on Venture Capital: Performance
Analysis of Venture Capital Investments Trust Incorporations in
Turkey” (2016) 16 (1) Abant izzet Baysal Universitesi Sosyal Bi-
limler Dergisi, 66; Glinay (n7) 198.

Yalgin O. Okat, Tiirk ve AB Hukukunda Yatinm Fonlari, (1. Baski,
Seckin 2009) 35.

6.

&
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larin yaninda ticaret unvaninda ismi yer alan ortak-
larin lider sermayedar olmasi zorunludur. Ek olarak
gercek kisiler bakimindan, bankacilik ve finans, giri-
simcilik veya isletmecilik alanlarinda 5 yillik tecriibe
sahibi olmak ve menkul ve gayrimenkul varliklar:
toplamui tek bir lider sermayedar i¢in 10.000.000,00
TL servete, birden fazla lider sermayedar igin ise
toplamda 20.000.000,00 TL servete sahip olmak
sartlart mevcuttur. Tiizel kisiler bakimindan faaliyet
geemisi siiresi 3 y1l olup son hesap donemi finansal
tablolarinin bagimsiz denetimden gegirilmis olmasi,
kurulacak veya doniisecek ortakliklar bakimindan
Ozsermayesinin en az 2 kat ve aktif toplamlarinin
en az 3 kati miktarda olmasi gerekmektedir. Ilgili
sart bakimimdan GSYO Tebligi m.7 uyarinca; ozser-
maye miktar1 100.000.000,00 TL ve aktif toplam ise
200.000.000,00 TL olarak uygulanmaktadir.

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin faali-
yetlerinin kapsami, yatirnm yapilabilecek alanlar ve
sinirlar Teblig'in 20. maddesinde ortaya konmaktadir.
Bu kapsamda bir GSYO; girisim sermayesi yatirimi ya-
pabilecegi gibi portféyiinii gesitlendirmek i¢in; yatirim
fonu katilma paylarina, borsada islem géren sermaye
piyasast araglarina, ters repo islemlerine, Takasbank
Para Piyasasi islemlerine veya Tiirk Liras: ve doviz cin-
sinden vadeli/vadesiz mevduat ve katilma hesaplarina
yatirim yapabilecektir. Bir GSYO ayrica portfoyiindeki
girisim sirketlerinin yonetimine katilabilir ve portfo-
ytindeki girisim sirketlerine danismanlik hizmeti vere-
bilir. Ortakligin; yurt icinde veya yurt disinda kurulan
ve danismanlik hizmeti veren sirketlere veya yurticin-
de kurulmus olan portfoy yonetim sirketleri ile yurt-
disinda kurulmus ancak sadece yurtiginde kurulmus
girisim sirketlerini faaliyet konusu edinen portfoy yo-
netim sirketlerine ortak olmasi veya piyasa danigman-
l1g1 hizmeti sunmasi da miimkiindiire.

Kural olarak ortaklik kapsaminda bulunan pay-
larin rehin veya teminat konusu olmasi, ti¢lincii ki-
siler lehine ipotek tesis edilmesi miimkiin degildir.
Ancak KOBI niteligini haiz girisim sirketleri lehine
ipotek tesis edilmesi veya rehin ve teminat verilmesi
vasttasiyla ortakhigin portfoyiine katilan girisim gir-
ketlerine yapilacak yatirimlarin finansmaninda, bu
girisim sirketlerinde mevcut veya gelecekteki payla-
rinin t¢lincii kisiler disinda rehin ve teminat olarak

% Aydin (n6) 64, Gunay (n7) 210.

verilmesine, sozlesme kapsaminda imkan taninabil-
mektedir. Bununla birlikte bir GSYO'nun, portféyiin-
deki girisim sirketlerine yalnizca isletme sermayesi
olmak iizere, kisa vadeli finansman saglayabilmesi ve
bunun SPKn'nun ortiilit kazang hitkiimlerine aykiri
olmayacagi da Teblig m.20/3’te belirtilmektedir.

C. BIREYSEL KATILIM YATIRIMCISI (MELEK
YATIRIMCI)

Melek yatirimei, isletmelerin biiylimesi veya
gelisimi i¢in sermaye veya tecriibe destegi saglayan
gercek Kkisileri ifade eden angel investor teriminin
Tiirkge kargiligini olusturmaktadir. ik kez 1983 y1-
linda ortaya konan melek yatirimci kavrami, gogun-
lukla kiigtik, teknoloji odakli firmalara yatirim yapan
ve tilkelerin girisim sermayesi havuzunda 6nemli
bir pay1 olan, ayrica isletme bakimindan iligkili kisi
olarak nitelendirilemeyecek yatirimcilar: ifade et-
mektedir®. Bir bagka tanima gére melek yatirimci,
biiylime potansiyeli olan yiiksek riskli isletmelere
kuruluslarinin ilk asamasinda yatirim yapan &zel bir
yatirimet tipidire. Ancak Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yonetmelik'te” melek yatirimcilarin “bi-
reysel katilim yatirimcist (BKY)” olarak adlandiril-
dig1 ve lisans ediniminde yiiksek gelir/servet sahibi
yatirimeilar ile tecritbeli yatirimeilar olarak iki farkl
adla siniflandirildig goriilmektedir. Bu sebeple, me-
lek yatirimei terimi yerine, agiklamalarin mevzuat
ile uyumlu olmasi adina, bireysel katilim yatirimcisi
teriminin kullanilmas tercih edilmistir.

Isletmelere servet ve tecriibe yoniinden destek
olan BKY nin lisans sahibi olmakla bazi vergi avan-
tajlarindan yararlanabilecegi bilinmektedir. Bununla
birlikte lisans sahibi olmamak yatirim yapma enge-
li degildir. Ulkemizde 2013 yilindan bu yana 1072
BKY lisansi verilmis olup Hazine ve Maliye Bakan-
lig1 ile akredite 18 BKY ag1 mevcutture. Bakanlik is-
tatistiklerine gére biiyiik bir boliimii Istanbulda bu-
lunan BKY’lerin %67.03 oraninda yiiksek gelir veya

Bkz. Douglas Cumming, Minjie Zhang, “Angel Investors Around
the World” (2019) 50 Journal of International Business Studies,
692 vd,

Glinay (n7) 138, Yilmaz (n2) 78.

Bireysel Katilm Sermayesi Hakkinda Yonetmelik, R.G.

15.02.2013/28560.

BKS ilerleme Raporu (2024 ikinci Ceyrek), T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, 30 Haziran 2024.
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servete sahip oldugu, toplam 71 yatirim yapilarak
32.031.246,00 TL sermayenin isletmelere aktarildig:
bilinmektedir®. 2022 yil1 verileri ile karsilagtirildi-
ginda ise bir yilda 158 yeni BKY nin lisans edindigi
ve bu stirede 8.000.000,00 TLye yakin bir yatirim ya-
pildig1 da tespit edilebilmektedir™.

BKY lisansina sahip olanlar, lisanslarmni 5 yil
stireyle kullanabilecek ve en ¢ok bes anonim sirkete
yatirim yaparak devlet desteginden faydalanabile-
cektir. Girisimci ve BKY, sirkete koyulan sermayeyi
de dikkate alarak kanunlara uygun bir sirket esas
sozlesmesi hazirlayacaktir. ilgili esas sozlesme ayrica
Bakanlik¢a incelenmektedir. Oyle ki, Bireysel Kati-
lim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik m.26 kapsa-
minda BKY nin yatirimi kapsaminda kendisi, esi, alt
ve Ust soyu ile diger hisimlarinin toplam pay ve oy
hakkinin %50’yi asamayacagi, BKY nin y6netim ku-
rulu disinda bir birimde gorev alamayacagi, sirket-
ten licret veya maas alamayacag gibi yasal onlemler
alinmaktadir. Ayrica iktisap edilen sirket hisseleri
bakimindan halka arz edilmemis olma veya bagka
bir sirketin kontroliinde olmamak gibi bazi sartlar
mevcuttur”. Ancak bu asamada BKY, sirkete temin
ettigi girisim sermayesi karsiliginda bir teminat araci
olarak cek, ipotek benzeri garanti talep edemeyecek;
iktisap edilen hisse bedelleri, miinhasiran is planinda
belirtilen faaliyetlerde kullanilmak tizere miisterek
imza gerektiren ortaklik banka hesabina aktarilacak-
tir. Kanun ve yonetmelige aykir: islemlerin gercek-
lesmesi halinde ise BKY nin sistemden c¢ikarilacagy,
destek alamayacagi ve kullanilan desteklerin Gelir
Vergisi Kanunu (GVK) m.82 uyarinca geri alinacagi
kabul edilmektedir”.

lll. GiRiSiM SERMAYESI YATIRIMLARINI
VERGILENDIRME REJiMi

Girisim sermayesi yatirimlarinin desteklenmesi
amaciyla vergi hukuku bakimmdan beyan edilecek
kazanctan indirim, vergi muafiyeti ve istisnalar1 gibi
diizenlemelere yer verilmektedir. Ancak ilgili diizen-

69

BKS ilerleme Raporu (2023 Uciincii Ceyrek), T.C. Hazine ve Mali-
ye Bakanhdgi, 30 Eylul 2023.

Bilgilerin karsilastirilabilmesi icin bakiniz. BKS Raporu (2022
Dérdiinct Ceyrek), T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, 30 Dec 2022.

Detayli bilgi icin bkz. Bireysel Katim Sermayesi Hakkinda Yo-
netmelik m.26.

Yilmaz (n2) 83.

lemeler tek bir kanunda toplanmak yerine mevzuatta
daginik bir bicimde konumlandirilmistir. Bu kapsam-
da gercek kisiler ve kurumlarin fon ve ortakliklarda
kurucu veya yatirimci olmast vergilendirmeye iliskin
agiklamalarin temelini olusturmaktadir. Ayni zaman-
da bir vergi indirimi ve tegvik araci olan Vergi Usul
Kanunu (VUK) m.325/Ada diizenlenen girisim ser-
mayesi fonu ayirma yiikiimliiliigiine deginmek gere-
kecektir. Bu nedenle vergilendirme diizenlemeleri ba-
kimindan sirastyla VUK, GVK ve Kurumlar Vergisi
Kanunu (KVK) hikiimleri incelenecektir.

A.VUK BAKIMINDAN FON AYIRMA
YUKUMLULUGU

6322 sayih Kanun m.15 ile VUK m.325/A, vergi
mevzuatina eklenmis ve isletmelerin girisim sermaye-
si yatirimi yapmalari tesvik edilmistir. Kanun geregin-
ce “SPK’'min diizenleme ve denetimine tabi olarak Tiir-
kiyede kurulmus veya kurulacak olan girisim sermayesi
yatirim ortakliklarina sermaye olarak konulmas: veya
girisim sermayesi yatirim fonu paylarinin satin alimma-
st amaciyla, ilgili donem kazancindan veya beyan edi-
len gelirden girisim sermayesi fonu ayrilabilir. Bu fon,
kurum kazancinin veya beyan edilen gelirin %10unu
ve 0z sermayenin %20%ini asamaz.”

Isletmeler, yatirim yapmak iizere ayirdig1 giri-
sim sermayesi fon tutarlarini; yil sonuna dek pasifte
gecici bir hesapta izleyecek ve yil sonunda matrahtan
indirebilecektir. Miikelleflerin, ilgili yil sonuna dek
GSYO veya GSYF yatirimi yapmast halinde mat-
rahtan indirim yapmasina imkan taninmigtir. Aksi
halde, zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergilere
iliskin, vergi asli ile gecikme faizi tahsil edilmektedir.
Bu agsamada 6zel hesap donemine tabi miikellefler
icin “fonun ayrildigi yilin sonuna kadar” ifadesi bir
engel teskil etmeyecektir”. Benzer bicimde fonun;
amaci disinda bagka bir hesaba aktarilmasi, ortakla-
ra dagitilmasi, isletmeden ¢ekilmesi, dar miikellefler
tarafindan ana merkeze aktarilmasi veya isletmenin
tasfiyesi, devri, bolinmesi, isin terki ya da GSYO

73 Konuya iliskin 6rnek hesaplamalar icin bkz. Gaygili (n10) 54 vd.,
Zihni Kartal, “Girisim Sermayesi Fonunun Dokunulmazligi Nere-
ye Kadar?” (2012) 239 Yaklasim <https://portal.yaklasim.com>
s.e.t. 2 Eylal 2024.

74 izmir Vergi Dairesi Baskanhgi, E-84098128-125[10-2021/17]-
310885 sayil 6zelgesi, T. 09.06.2022, detayl bilgi icin bkz. Gay-
gili (n10) 65.
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hisse senetlerinin veya GSYF katilma paylarinin el-
den ¢ikarilma tarihinden itibaren alt1 ay icinde ka-
nunun amacia uygun olarak yeniden kullanilma-
masi ihtimalleri de goz 6niinde bulundurulmustur.
Sayilan islemlerin gerceklestirildigi ya da yatirimlar
bakimindan siirenin doldugu dénemde indirimden
yararlanilamayacak ve vergilendirme gerceklestirile-
cektir. Maddenin uygulanmasi bakimindan Hazine
ve Maliye Bakanligrnin usul ve esaslari diizenleme
yetkisi mevcuttur.

Tiirkiyede kurulmus veya kurulacak olan GSYO
veya GSYF sayisinin arttirilmasi icin, bunlarin pay-
larinin satin alinmasi, bu yapilara sermaye konul-
masi ve fon ve ortaklik yatirimlarinin 6zendirilmesi
amaciyla bir vergi indirimi saglandigi kanun gerek-
cesinden anlasilmaktadir>. Bu agamada fon veya
ortakliklarin faaliyette olmasi zorunlulugu bulun-
mamakla beraber yalnizca Tiirkiyede, Tiirk hukuku
uyarinca kurulmas: sartina yer verilmistir. Ayrica,
tutulacak defterler ve yatirimlarin izlenecegi hesap-
lar dikkate alindiginda ilgili indirim imkaninin yal-
nizca bilanco esasina gore defter tutan miikelleflere
tanindig1 goriilecektir. Nitekim vergi mevzuat1 ba-
kimindan pasifte gecici bir hesapta izlenecegi belir-
tilen fonu tutarlariin ancak bu esaslara gore kayit
tutan miikellefleri ilgilendirecegi agiktir™.

fgili diizenleme GVK ve KVKde bazi degisik-
likler yapilmasina da neden olmustur. Bu kapsamda
GVK m.89/12de “girisim sermayesi fonu olarak ayri-
lan tutarlarim beyan edilen kazancin %10unu agsma-
yan kismi’nin beyannameden indirilebilecek gelirler
arasinda sayildig1 goriilmektedir. Ayni sebeple, be-
yan edilecek kurum kazancindan da ayn1 oranda in-
dirim yapilabilecegi KVK m.10/1-gde hiikiim altina
alinmistir. Kanunda beyanname verilmesi, ilgili yil
ve hesap dénemi ibarelerine deginiliyor olmasi ne-
deniyle gecikme faizinin de dénem sonu itibariyla

75 Kanunun 15. maddesinde yer alan diizenlemenin gerekgesi,
sehven 14. maddede yer alacak bicimde metne islenmistir. Ta-
sarl metni icin bkz. Tlrkiye Biiylik Millet Meclisi, Yasama Done-
mi: 24, Yasama Yili: 2, Sira Sayi: 258, No: 1/611, <https://wwwS5.
tbmm.gov.tr> s.e.t. 2 Eyliil 2024.

76 Mehmet E. Akyol, “Girisim Sermayesi Fonu” (2013), 382 Vergi
Dinyasi, 19, Mehmet Bingdl, “Girisim Sermayesi Yatirnm Fonla-
rinda Vergi Avantajl’, (2022) 495 Vergi Diinyasi 79, Gaygil (n9)
52, Mehmet Yiice, “Vergi Mevzuatimiz Agisindan Girisim Serma-
yesi Fonu’, (2013) 144 Bursa Bilango 68.

isletilmesi gerektigi belirtilmektedir”. Bu degerlen-
dirme, fonun kullanimi bakimindan amacin donem
sonu itibartyla gerceklesmis olmas: sartina dayan-
dirilmaktadir. Ancak aksi bir goriis ise metinde yer
alan tahakkuk ettirilemeyen vergi ifadesi nedeniyle
verginin ancak beyanname verme tarihleri itibariy-
la tahakkuk ettirilememis olacagini ve gecikme fa-
izinin beyanname verme tarihi itibariyla isletilmesi
gerektigini ortaya koymaktadirs. Kanaatimizce, in-
dirimden yararlanma imkani dénemlik oldugundan
ve ilgili fonun dénem sonunda girisim sermayesi fon
ve ortakliklarina iligkin tasarruflarda kullanilmasi
gerektiginden ilgili hesap donemi sonu, gecikme fai-
zi i¢in esas alinmasi gereken tarih olabilir.

GVK ve KVK hiitkiimleri degerlendirildiginde,
belirtilen dénemde kurum kazanci olusmayan veya
beyana tabi geliri bulunmayan mikelleflerin indirim
imkanindan yararlanmasi miimkiin degildir. Ayri-
ca indirim bakimindan beyan edilen gelirin %10’u
ve 6z sermayenin %20%si olan Gst sinirlarin agilmasi
halinde, indirimden faydalanilmakla birlikte asan
kismin dikkate alinmayacagi sonucuna varilmakta-
dir. 1lgili sinirlarin tespitinde dzsermayenin, dénem
sonu Ozsermayesi olarak dikkate alinmasi gerektigi
belirtilmektedir”. Vergi iadesinin gerceklesme tarihi
degerlendirildiginde ise gegici vergi donemlerinde
nihai olarak 6z sermayeden bahsetmek miimkiin ol-
mayacagindan ancak doénem sonunda miikelleflerin
odedigi vergiyi iade alabilecegi sonucuna varilabilir®.

GSYF ve GSYO bakimindan getirilen bu diizen-
lemenin bir indirimden ziyade istisna hitkmii olmasi
gerektigi de ifade edilmektedir®. Bu goriis, istisna ve
indirimlerin tagidig1 amaglar bakimindan bir deger-
lendirmeye dayanmaktadir. ilgili miktarlarin girigim
sermayesi yatirim fon ve ortaklarina iliskin tasarruf-
lara konu oldugu ve tesvik amaci ile miikellefin ka-
zancinin, yalnizca kendi gelir dl¢iisii ile orantili bir
béliimiiniin vergi disinda birakildig aciktir. Oyleyse
girisim sermayesi yatirimlarinin konu bakimindan

7 Aydin (n6) 78, Gaygil (n10) 63, Kartal, https://portal.yaklasim.
com, Ylice (n76) 68.

78 Aydin (n6) 78, Ylice (n76) 68.
72 Aydin (n6) 77, Gaygili (n10) 53, Yiice (n76) 68.

8 Akalp, Yakup “Girisim Sermayesi Fonuna iliskin Dénem Sonu Is-
lemleri”, (2012) 376 Vergi Diinyasi 186.

8 Yice (n76) 68.
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vergi disinda birakildig: kabul edilebilir. Ancak so-
mut miktarlarin kazang¢ degil de harcama kalemi
oldugu dusiinildiginde, ilgili harcamalarin vergi
mevzuati disinda tutulmasi icin kazangtan indiril-
mesi kanaatimizce vergi mantigi ile celismemektedir.

B. GVK BAKIMINDAN KiSiLERIN
VERGILENDIRILMESI

SPKn uyarinca yatirimcilar veya tasarruf sa-
hipleri; GSYF bakimindan katilma paylarini, GSYO
bakimindan ise ortaklik paylarmi edinerek yatirim
yapabilirler. Ancak GVK hiikiimlerinin katilma pay1
ve ortaklik payr gibi SPKn degisikligi sonrasinda
kullanilmaya baglanan terimleri barindirmadig ve
mevzuat hikiimleri arasinda uyumsuzluk oldugu
gozlemlenmektedir2. GVK'de katilma pay1 yerine eski
SPKn'nda yer alan katilma belgesi kavramina, yatirim
ortakliklar1 bakimindan da pay yerine eski SPKn'nda
kullanilan hisse senedi kavramina yer verilmektedirs.

Fon ve ortakliklardan bireysel veya ticari amag-
larla gelir elde edilmesi miimkiindiir. Bu sebeple
sahsi kazanclarin; temettii olarak nitelendirildigi ve
menkul sermaye iradi kapsaminda vergilendirildigi
soylenebilmektedir. Ayrica, GVK kapsaminda ticari
isletme biinyesinde elde edilen bir kazang; girisim
sermayesi yatirimlarindan elde edilmekte ise ilgili
faaliyetin kazanglari ticari kazang olarak nitelendi-
rilmelidir. Belirli stire elde tutulduktan sonra satilan
fon katilma paylar1 ve ortaklik paylarinin ise deger
artis kazancina konu olabilmesi miimkiindiir.

Yirtrlik tarihi 01.10.2006 olan GVK Gegici
m.67 konuya iliskin 6nemli bir vergi istisnas: diizen-
lemesidir. Ancak ilgili maddenin 17. fikrasinda yer
alan ytriirliik stiresi, aksine bir diizenleme yapilma-
dik¢a 31.12.2025’te sona erecektir. GVK Gegici m.67
kapsaminda GSYF ve GSYO yatirimi yapan ger¢ek
kisilerin elde edecegi kazanglarin stopaj yontemiyle
vergilendirilmesi esas1 benimsenmektedir. Bu du-
rum sermaye piyasasi araglari i¢in yeni bir vergile-
me rejimi olarak nitelendirilmektedir®. Ancak vergi
yonetiminin diizenleyici islemleri neticesinde birgok

8 Aydin (n6) 70.
8 Ornegin GVK m.75/2-1.

8 Aydin (n6) 69, Faruk Sabuncu, Filiz Keskin, Gercek Kisilerde Para
ve Sermaye Piyasasi Araclarindan Elde Edilen Gelirlerin Vergi-
lendirilmesi, (1. Baski Beta 2005) 136.

oran %0 ve %15 araliginda tutulmus, girisim serma-
yesi fon ve ortakliklar1 bakimindan farkli bir oran
benimseninceye dek GVK Gegici m.67 bakimindan
istisna uygulamasi olusmustur.

Bireysel katilim yatirimcilar: i¢in ayrica GVK
Gegici m.82’nin degerlendirilmesi gerekmektedir.
Hitkiim uyarinca sartlar: tagriyan BKY, yatirim ne-
ticesinde sahip oldugu hisselerin tutarlarindan %75
indirim ile beyanname verebilir. Ek olarak, bulun-
dugu proje, son 5 yil i¢inde desteklenen bir projeye
istirak saglamis ise BKY, %100 indirim imkanina sa-
hip olacaktir. Indirim yapilmasina iliskin bu kolay-
lik, aksine bir diizenleme yapilmadik¢a 2027 yilinin
sonunda yiiriirliikten kaldirilacaktir.

1. Gelir Unsurlarinin Vergilendirilmesi

a. Ticari Kazang

Gergek kisilerin ticari faaliyeti kapsaminda elde
edilen gelirlerinin, ticari kazang nitelendirmesi ile
vergilendirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle GVK
m.67 kapsaminda vergilendirilen kazanglar deger-
lendirildiginde, tam mikellef gercek kisilerce ticari
isletme biinyesinde veya dar miikellef gercek kisiler
tarafindan Tirkiyede bulundurulan igyeri veya da-
imi temsilci araciliiyla ytritiilen ticari faaliyetler
cercevesinde elde edilen katilma payi ile pay alim -
satim kazanglari ticari kazanca dahildir.

b. Ucret

Ucret; GVK m.61 uyarinca, bir igverene bagli-
lik suretiyle elde edilen ve para ile temsil edilebilen
menfaatler biitiintidiir. Odemenin tazminat, ikrami-
ye veya huzur hakk: gibi isimlerle verilmis olmasi,
vergi kanunlar1 bakimindan {cret nitelendirmesini
degistirmemektedir. 7524 sayili Kanun kapsaminda,
daha 6nce ilga edilen GVK m.17 yeniden diizenlen-
mis ve teknogirisim sirketleri tarafindan hizmet er-
babina iicret niteliginde verilen pay senetlerinin ra-
yi¢ bedeli ile bir yillik briit {icreti agmayan kisminin
vergilendirme islemleri disinda birakilacag: hiikiim
altina alinmistir. Ancak bu madde kapsaminda is-
tisnadan faydalanmak uzun bir siire elden ¢ikarma-
ma sartina baglanmistir. Isverenin; ilk ii¢ yil icinde
hizmet erbabinca elden ¢ikarilan pay senetleri baki-
mindan istisnadan faydalanamayacag1 ve vergi ziyai
cezas1 uygulanmaksizin istisna tutarini gecikme faizi
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ile 6deme yiikiimliiliigii ortaya ¢ikmaktadir. Tktisap
tarihinden itibaren alti yil iginde gerceklestirilen
elden ¢ikarma islemlerinde istisna edilen verginin
%75, on ikinci yila kadar ise istisna edilen verginin
%25 oraninda gecikme faizi ile iadesi gerekmektedir.

c. Menkul Sermaye irad

BKY, GSYO ve GSYF bakimindan yatirimcmin
mali anlamda en 6nemli haklarindan biri, kar pay1 alma
hakkidir. Ticari, zirai veya mesleki faaliyetler diginda;
sermaye vasitasiyla elde edilen faiz, kir payy, kira ve ben-
zeri iratlar menkul sermaye irad1 olarak tanimlanmakta-
dir. GVK m.75/2-1de belirtilen “her nevi hisse senetleri-
nin kdr paylar’”, SPKi'na uygun olarak kurulan yatirim
fonlarinin katilma belgelerine 6denen kar paylarini da
kapsamaktadir. Bu sebeple, GSYF katilma paylar1 GSYO
paylarindan elde edilen kar paylari, madde kapsaminda
irat niteligini haizdir. Bu kabulden hareketle, gercek kisi
ortaklarmn GSYF katilma paylarindan ve GSYO pay-
larindan elde ettigi kar paylari, GVK m.75/1 uyarinca
vergilendirilmelidir. Bu hususta ayrica GVK Gegici m.67
kapsaminda tevkifata tabi kazancin temettii tizerinden
alinan stopaj olarak degerlendirilmesi ve vergi mahsu-
bunun gerceklestirilmesi de dnerilmektedir.

d. Deger Artis Kazanci

GSYO paylar1 ile GSYF katilma paylarindan
saglanan gelirlerin hangi hallerde deger artis ka-
zanglar1 kapsaminda olacaginin degerlendirilmesi,
konunun biitinliigli agisindan 6nem arz etmektedir.
SPKn m.3/1-s uyarinca sermaye piyasast araglari,
tiirev araglar ve menkul kiymetlerle yatirim sozles-
meleri dahil Kurul tarafindan bu ger¢evede oldugu
tespit olunan diger sermaye piyasasi araglaridir. Bu
tanima gore GSYF katilma paylari, diger sermaye
piyasast araci niteligindedir. Nitekim katilma pay-
lar;; SPKn m.3/1-oda da menkul kiymetler arasinda
sayllmaktadir. Benzer sekilde GSYF Tebligi m.3/1-1
katilma payini; yatirnmecinin fona katilimini goste-
ren ve sahip oldugu haklar: tagiyan, kayden izlenen
bir sermaye piyasasi aract olarak tanimlamaktadir.
Aciklanan sebeplerle katilma paylari, menkul kiymet
niteliginde olmayan diger sermaye piyasas1 arag-
lar1 arasinda sayilabilir. GSYO paylar1 ise, SPKn
m.3/1-o0 kapsaminda menkul kiymet sayilmaktadr.

85 Sabuncu, Keskin (n82) 232.
8 Aydin (n6) s. 71.

GVK Miikerrer m.80/1 uyarinca deger artis ka-
zancy; ivazsiz iktisap edilenler veya iki yildan uzun
stireyle elde tutulan tam miikellef kurumlarin his-
se senetleri hari¢, menkul kiymetlerin ya da diger
sermaye piyasasi araglarmin elden ¢ikarilmasindan
dogan kazanglardir. GSYO paylar1 birer menkul kiy-
met, GSYF katilma paylar1 ise diger sermaye piyasa-
s1 araglarindan sayilacagindan, satislarindan dogan
kazanglarin da deger artis kazanci olarak vergilen-
dirilebilmesi miimkiindiir. GSYF katilma paylar ile
GSYO paylarindan ticari organizasyon igerisinde
elde edilen gelirler, ticari kazang olarak nitelendiri-
lecektir. Bu sebeple, yatirnmcilarin sahsi olarak elde
ettigi GSYF katilma paylar1 ve GSYO paylarindan
sagladiklar1 kazanglara genis istisnalar taninirken ti-
cari isletmeler bu imkandan yararlanamamaktadir.

2, Bireysel Katilim Yatirimcilarinin
Vergilendirilmesi

Bireysel katilim yatirimcilarina 6zgii olarak
diizenlenen GVK Gegici m.82ye gore ise VUK hii-
kiimlerince degerlenen girisim sirketi hisselerinin
bedelinin %751 iktisap tarihi esas alinmak suretiyle
yillik beyannameden indirilebilmektedir. Ancak bazi
kamu kurum ve kuruluglarr tarafindan Ar-Ge ve
yenilikgilik programlar1 yiritilmektedir. Bu prog-
ramlar kapsamindaki bir projesi son bes yil i¢inde
desteklenmis kurumlarin ortagi olan BKY’ler i¢in
indirim oran1 %100diir. Indirim ve desteklerden fay-
dalanmak i¢in BKY nin istirak hisselerini 2 tam yil
stireyle elde tutmasi sarttir. Tim indirimler tutarinin
yillik @st siniri, 2.500.000,00 TL olarak tespit olun-
mugstur. Uygulama gegici nitelikte olup 31.12.2027
tarihinde sona ermektedir. Ancak Cumhurbagka-
nrnin belirlenen siireyi uzatabilecegi ve indirim ora-
ninda degisiklik yapabilecegi Gegici m.82/8de agik-
ca ifade edilmektedir.

3. GVK Gegici m.67 Kapsaminda Tevkifat
Usulii

Vergilendirme yontemleri arasinda 6nemli bir
konumu olan tevkifat (kaynakta kesinti) yontemi ile
bazi kurum ve kuruluglara yiikiimliiliikler tayin edi-

87 Celikkaya (n10) 251.

8 Bu kuruluslar; Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi, TUBITAK ile Kiiciik
ve Orta Olcekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bas-
kanhgi olarak sayilmaktadir.

- 342 -



Girisim Sermayesi Yatirnmlari Bakimindan Kisi ve Kurumlarin Vergilendirilmesi

TFM 2024; 10(2)

lebilir. Menkul sermaye unsurlari i¢in de GVK Gegi-
ci m.67 kapsaminda bankalarin aracilik ettikleri fa-
aliyetlerde tevkifat gerceklestirmesi gerekmektedir.
Gegici m.67/1-aya gore, banka ve aracit kurumlarin
yaptig1 stopaj bakimindan konu unsurunu; alim sa-
tim faaliyetine aracilik edilen menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi araglarinin® alim ve satim be-
deli arasindaki farktir. Gegici m.67/1 uyarinca tevki-
fat orani, kurumlar vergisi miikellefleri ile miinha-
siran menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi
araglarinin getirileri ile deger artisindan kazang elde
etmek ve bunlara bagl haklar1 kullanma faaliyetinde
bulunan miikelleflerden Hazine ve Maliye Bakanli-
grnca, SPKn'na uygun olarak kurulan yatirim fonlar
ve ortakliklariyla benzer nitelikte oldugu belirlenen-
ler icin %0 olarak tespit olunmustur®. Bu nedenle
GSYF ve GSYO bakimindan tespit edilen oranin ver-
gi 6deme yikiimlaligi dogurmadigr goriilmektedir.

Kronolojik olarak incelendiginde, 2006 yilin-
da Bakanlar Kurulu Karar1 (BKK) ile tevkifat yon-
temine iliskin baz1 vergi oranlar1 tespit edilmigtir'.
Devam eden siiregte %15 olarak belirlenen oran,
2010 yilinda %0’ indirilmistir>. Ardindan 2012de
vadelerine goren degisen oranlarla, mevduat hesab1
faizleriyle katilma hesaplar1 i¢in 6denen kar paylar:
tizerinden, %10 ila %15 oraninda; doviz hesaplarina
iliskin faizlerle doviz katilma hesaplari i¢in 6denen
kar paylar1 tizerinden %13 ila %18 oraninda ve son
olarak, menkul kiymetlerin geri alim - satim taahhii-
diinden veya alim - satimindan kaynaklanan gelirleri

8 GVK Gegici m.67/13:“Bu maddede gecen menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araci ifadesi, 6zel bir belirleme yapilmadidi siire-
ce Tiirkiye'de ihrag¢ edilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda
alinmis ve/veya Tiirkiye'de kurulu menkul kiymet ve vadeli islem
ve opsiyon borsalarinda islem géren menkul kiymetler veya diger
sermaye piyasasi araclar ile kayda alinmamis olsa veya menkul
kiymet ve vadeli islem borsalarinda islem gérmese dahi Hazinece
veya diger kamu tiizel kisilerince ihra¢ edilecek her tiirlii menkul
kiymet veya diger sermaye piyasasi aracini ifade eder.”

% 6009 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi Kanun Hikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun m.4, R.G.
01.08.2010/27659. Kanun metninin ilk halinde dar mikellef
gercek kisi ve kurumlar igin vergi orani %0 olarak tespit olun-
mustur. ilgili hitkiim AYM E. 2006/119, K. 2009/145,T. 15.10.2009
R.G.08.01.2010/27456 karari ile “mali gli¢ ve vergide esitlik” ilke-
leri kapsaminda iptal edildikten sonra yerli ve yabanci yatinmci
ayrimi yapilmaksizin tim kurumlarin kapsam disinda tutulmasi
amaciyla yeniden kanun diizenlemesi yapilmistir.

Bakanlar Kurulu Karari, S. 2006/10731, R.G. 23.07.2006/26237.
Bakanlar Kurulu Karari, S. 2010/926, R.G. 30.09.2010/27715.

9

9.

N

ile kar ve zarar ortaklig1 belgesi karsiiginda 6denen
kar paylarindan %15 oraninda tevkifat yapilmasi ka-
rar1 verilmistir®. Ancak GSYF ve GSYO bakimindan
GVK Gegici m.67/8 kapsaminda sayilan gelirler tize-
rinden gergeklestirilecek olan tevkifat orani, %0 ola-
rak belirlenmistir. Nitekim son olarak 31.10.2024%
dek 2006/10731 sayili1 BKK oranlarinin uygulama-
sinin devami 8775 sayilh Cumhurbagkan1 Kararr*
(CBK) ile saglanmustir. Kur korumali vadeli mevduat
ve altin mevduat hesaplar1 girisim sermayesi fonu-
nun dogrudan yatirim zorunlulugu bulunmamasina
ragmen boyle bir yatirim yapilmas: halinde, kararda
gosterilen %7,5 ve %5’lik oranlarda tevkifat gergek-
lestirilecektir. Cumhurbagkaninin ilgili kararda bir
degisiklik gerceklestirmesi halinde KVK m.34 gere-
gince yillik beyanname verme zorunlulugu dogabi-
lecektir. Bu ihtimalde ise, fon ve ortaklik gelirlerinin
kurumlar vergisinden istisna edilmis olmas1 nede-
niyle tevkifat ile tahsil edilen vergilerin ret ve iade
islemine konu olacag: diistintilmektedir®.

Gegici m.67/2de belirtilen gelir unsurlar: tize-
rinden ayrica GVK m.94e gore tevkifat yapilmaya-
caktir. Ek olarak, Gegici m.67/7 uyarinca tevkifat
yoluyla vergilendirilen bu gelirlerin; tam miikellefler
i¢in yillik beyannameye, dar miikellefler tarafindan
miinferit beyanname ya da diger gelirleri dolayisiyla
verecegi yillik beyannameye eklenmesi s6z konusu
olmadigindan tevkifat yontemi nihai vergileme ola-
caktir.

4. Beyan Usulii

GVK m.22/3 kapsaminda her ikisi de tam mii-
kellef olmak kaydiyla, gercek kisilerin kurumlardan
elde ettigi kar paylar1 yar1 oranda vergi istisnasina
tabidir. Istisna hitkmii agik oldugundan dar miikellef
bir kurumdan ilgili kazancin elde edilmesi halinde
elde edilen kazancin tamam vergilendirilecektir. Bu
durum gifte vergilendirme olasiliginin bir sonucu
olarak istisna 6ngorildigiini agikea ortaya koymak-
tadir.

Tam miikellef gercek kisilerin GSYF ve GSYO
kapsamindaki kar paylarinin istisna sonrasinda ka-
lan yar1 oranindaki tutari, belirli kosullarda yillik

% Bakanlar Kurulu Karari, S. 2012/4116, R.G. 01.01.2013/28515.
% 9075 sayili Cumhurbaskani Karari, R.G. 01.11.2024/32709.
% Aydin (n6)s.71.
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olarak beyan edilmektedir. GVK m.86/1-c uyarinca
kalan tutarin, bagkaca gelirlerle (tevkifat yapilan tic-
retler ve menkul sermaye iratlar: gibi) birlikte beyan
smirini agmigsa, bu tutarin tamamu yillik beyanna-
mede gosterilecektir. Ancak ilgili tevkifat orani da
%0 olarak belirlendigi i¢in bu asamada beyanname
verilmesi gerekmeyecektir*. S6z konusu kar payla-
rinin ticari isletme kapsaminda elde edilmesi duru-
munda ise GVK m.37 uyarinca ticari kazanca dahil
dilerek beyan edilmesi gerekmektedir.

GVK m.86/2 geregince, dar miikelleflerin GSYF
ve GSYO’lardan elde edilen kir paylary; Tiirkiyede
elde edilmis ve tamami tevkifat yapilmak suretiy-
le vergilendirilmis olan menkul sermaye irad: veya
ticret gibi kazanglar ve diger kazanglarla birlikte be-
yan sinirina bakilmadan yillik beyana dahil edilme-
yecektir. Ancak dar miikelleflerin, Tiirkiyede ticari
kazang elde ederek vergilendirilmesi halinde ilgili
hitkiimden yararlanmalar1 miimkiin degildir.

C. KVK UYARINCA KURUMLARIN
VERGILENDIRILMESI

KVK, sermaye sirketlerinin kazanglarini ku-
rumlar vergisinin konu unsuru igeresinde degerlen-
dirmektedir. KVK m.2 uyarinca anonim sirketler
ve SPKn'na tabi fonlar ile benzer nitelikteki yabanci
fonlar ve sermaye sirketleri kurumlar vergisi miikel-
lefleri arasindadir. Bu nedenle hem GSYF hem de
GSYO tarafindan elde edilen kurum kazanci vergi-
ye tabi olacaktir. Ek olarak KVK m.10da yapilan atif
sebebiyle kurumlarin da VUK m.325/A kapsaminda
vergi indirimi miiessesinden faydalanmasi miim-
kiindiir~.

1. Girisim Sermayesi Yatirnmlarina Taninan
Kazang istisnalar

SPKn’na tabi yatirim fon ve ortakliklarini ele
alan KVK m.5/1-d.3 uyarinca GSYF ve GSYO Kka-
zanglar1 kurumlar vergisinden istisnadir. Kanun
metninde gayrimenkul yatirim fonlari ile emeklilik
ve konut finansmani gibi fonlara da yer verilmekte-
dir. Ancak bazi fonlar bakimindan “yatirim fonlar:
veya ortakliklarmmn portfoy isletmeciliginden dogan

% Aydin (n6) s. 72, Gaygil (n10) 57.

97 Konuya iliskin acgiklamalar calismamizin “/ll. Girisim Sermayesi
Yatinnmlarini Vergilendirme Rejimi, A. VUK Bakimindan Fon Ayirma
Yiikiimliiltigd" kisminda detaylandinlmistir.

kazanglary” ifadesine yer verilirken bazilar i¢in
dogrudan “kazanglarr” ifadesine yer verilmektedir.
Bu sebeple, GSYF ve GSYO’larin SPKn kapsamin-
da yurittikleri portféy yonetimi faaliyeti disinda
sagladiklar1 kazanglar1 da vergilendirilmemektedir.
Boylece, vergilendirmenin konusuna degil miikelle-
fe yonelik bir diizenleme ortaya ¢iktigini ve GSYF ve
GSYO i¢in muafiyet benzeri sonuglarin bulundugu-
nu sdylemek miimkiindiir.

“Yabanci fon kazanglarimin vergilendirilmesi”
basghikli KVK m.5/Ada belirtilen ozellikleri tasiyan
yabancit GSYF’nin portfdy yoneticiligini yapanlarin,
Tiirkiyede elde edilmemek sart: ile elde ettigi ka-
zanglarinin kurumlar vergisinden istisna edildigi de
gorillmektedir.

2. istirak Kazana istisnasi

KVK m.5/1-a geregince kurumlar vergisi mii-
kelleflerinin; tam miikellef olan bagka bir kuruma
istirak etmekten sagladiklar: kar paylari, istirak ka-
zanglari istisnas1 kapsaminda degerlendirilmekte ve
kurumlar vergisi diginda birakilmaktadir. Kanunun
ilk metninde kar paylarinin bilingli olarak kapsam
dist tutuldugu, ancak devam eden siiregte portfoy
isletmeciligi bakimindan kér paylarinin ayrica istis-
na edildigi belirtilmektedir. Bu kapsamda yalnizca
istirak edilen kurum bakimindan yapilan vergilen-
dirmeler ile ¢ifte vergilemenin 6nlendigi soylenebil-
mektedir>.

Belirtildigi tizere, KVK m.5/1-a 2 ve 3. fikra-
lar1 geregince tam miikellefiyete tabi GSYF katilma
paylar1 ile GSYO hisse senetlerinden elde ettikle-
ri kar paylari, vergiden istisna tutulmaktadir. Ayni
zamanda 15 Temmuz 2023 itibariyle iktisap edilen
katilim payimnin fona iadesi veya VUK uyarinca de-
gerlenmesinden kaynaklanan deger artis kazanglar
istisna kapsaminda tutulmustur. Ayni bendin 5. fik-
rasinda yapilan degisiklik ile diger yatirim fonlarinin
katilma pay1 ya da ortakliklarin hisse senetlerinden
kaynaklanan kér paylari bu istisnanin diginda bira-
kilmigtire.

% Aydin (n6) s. 73; Ortiili sermaye ve cifte vergilemeye iliskin bkz.
Danistay 4. Dairesi, 6203/2681, 19.04.2022.

% 7456 sayili Kanun m.8'in gerekgesi soyledir: “Madde ile, kurum-
larin, girisim sermayesi yatinm fonu katilma paylari ile girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden elde edilen
gelirlere saglanan istisna hari¢c olmak lzere diger yatirnm fonla-
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Ek olarak, KVK m.5/1-e kapsaminda “kurum-
larin, en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer alan
tasinmazlar ve istirak hisseleri ile ayni siireyle sahip
olduklar: kurucu senetleri, intifa senetleri ve riichan
haklarinin satisgindan dogan kazanglarin %50°lik kis-
m1”; kurumlar vergisinden istisnadir®. lgili istisna
orani 27.11.2024 tarih ve 9160 sayili CBK kapsamin-
da %75’ten %50’ye diistiriilmustiir. Satis bedelinin;
islemden sonra iki takvim y1ili dolana dek tahsil edil-
mesi, satig kazancinin; istisnaya tabi kisminin islem-
den tarihinden sonra besinci yilin sonuna dek pasif-
te, 6zel bir fon hesabinda tutulmasi ya da sermayeye
ilave edilmesi sartlar1 getirilmistir. Istisnanin, sati-
sin yapildigr donemde uygulanabilecegi ve bedelin,
satisin yapildigi yili miiteakip ikinci takvim yilinin
sonuna dek tahsil edilmesi gerektigi de kanunda yer
alan hususlardandir. Béylece, kurumlarin satin aldi-
¢1 GSYO paylarini iki yil stireyle aktiflerinde bulun-
durmalari ve ardindan satmalar1 halinde sagladiklar:
kazancin %50’lik kismi kanuni sartlar gerceklesti-
ginde kurumlar vergisine tabi olmayacaktir.

KVK m.5/1-e hitkmiiniin metninde katilma
paylarina iliskin bir agiklama yer almadigindan ka-
tilma paylarinin satiginin istisna kapsaminda yer
almayacag belirtilmektedire. Oyle ki, 1 Seri No.lu
Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde 5.6.2.2.2. Isti-
rak hisseleri, kurucu senetleri ve intifa senetleri bo-
limiinde KVK m.5/1-ede yer alan istirak hisseleri
teriminden menkul degerler portfoyiinde yer alabi-
len hisse senetleri ile ortaklik paylarinin anlagilmasi
gerektigi ortaya konmugtur. Ilgili hisse senetleri ve
ortaklik paylarinin; SPKn'na gére kurulan yatirim

rindan elde ettikleri gelirlere ybnelik saglanan istisna ile tasinmaz
satislarindan elde edilen kazanglara taninan kurumlar vergisi istis-
nasinin kaldinlmasi ama¢lanmaktadir.” <https://mevzuat.tbmm.
gov.tr> s.e.t. 2 Eylll 2024.

19 Girisim sermayesi yatirimlarinin istirakler hesabinda yer aldigi
ve yatinm yapilan sirketin varhiginin sona ermesi ile istirakler
hesabinda zarar meydana geldidi, ilgili kalemin zarar kaydedile-
bilecegi ve istisnanin“satis” islemlerinde uygulanmasi gerektigi-
ne dair bkz. Danistay VDDK, 222/96, 15.02.2023, Konuya iliskin
detayli bilgi icin bkz. Neslihan Karatags Durmus, “Gayrimenkul ve
istirak Hisseleri Satisindan Dogan Zararlarin Vergilendirmede
Adalet ve Esitlik ilkeleri Kapsaminda Degerlendirilmesi” (2023)
1 Adalet Dergisi, 47.

1919160 sayill Cumhurbaskani Karari, R.G. 27.11.2024/32735.
192 Aydin (n6) 75 Gaygih (n10) 57.
193 Aydin (n6) 75.

ortakliklarinin hisse senetleri de dahil olmak tizere
sermaye sirketleri ile is ortakliklari, adi ortakliklar ve
kooperatiflere ait hisse senetleri/ortaklik paylar1 ola-
cagi belirtilmistir. Bununla birlikte yatirim fonlarina
iliskin tebligde ortaklik pay1 ve katilma pay1 kavram-
larinin farkli neticelere baglanmasi, katilma payimnin
istirak hissesi olarak nitelendirilemeyecegi sonucu-
nu beraberinde getirmektedir®. Oyle ise kurum-
larin, tim kosullara sahip olmasina ragmen GSYF
katilma paylarinin satisindan sagladiklar: kazanglari
bakimindan istisnadan faydalanamayacaklar1 soy-
lenebilir. Kurumlarin; yatirnm ortakliklarinin veya
fonlarin pay ya da katilma paylarini satin almalarin-
daki temel sebebin istirak kazanci elde etmek olma-
dig1 kabul gormektedir'. Bununla birlikte kurumlar
vergisi miikelleflerinin, GSYO kar paylarina taninan
istisna yoluyla, bu ortakliklarin igtirak islemlerinde
dikkate alinmasi ve yatirimlarin ézendirilmesi he-
deflenmistir.

D. DiGER VERGI ve HARCLAR

GSYO ve GSYF bakimindan banka ve sigorta
muameleleri vergisi (BSMV), katma deger vergisi
(KDV), damga vergisi ve har¢lar bakimindan da baz
istisnalar taninmaktadir. Bu kapsamda Gider Vergi-
leri Kanunu m.28/2 geregi banker sayilan ilgili fon ve
ortakliklarin m.29/1-t geregince para ve sermaye pi-
yasalarinda gerceklestirilen islemler dolayisiyla elde
ettigi paralar istisna dahilindedir. Ancak banka, ban-
ker veya sigorta sirketlerinin GSYF yatirimlar1 son-
rasinda elde edilen temettii, paylarin fona iadesi veya
alim satimi neticesinde elde ettigi parasal getiriler
tizerinden %5 oraninda BSMV hesaplanmaktadir.

Kural olarak BSMV kapsamindaki iglemler
KDV'den istisna oldugundan bu tutarlar KDV Kanu-
nu m.30 geregince indirilemeyecektir. Ancak BSMV
kapsamina girmeyen ticari islemlerden dolay1 KDV
hesaplanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda yalnizca
KDV Kanunu m.17/4-g geregince ihra¢ edilen hisse
senetlerinin teslimleri istisna kapsaminda olup ver-
gilendirme yapilmamaktadur.

Damga Vergisi Kanununun Ek 2 sayili tablo-
sunda vergiden istisna edilen kagitlar siralanmistir.

% Yatirrm  Fonlarina ili§kin (II-52.1), R.G.

09.07.2013/28702.
195 Aydin (n6) 75.

Esaslar Tebligi
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Bu tablonun 4. sirasinda ticari ve medeni islerle ilgili
kagitlar yer almaktadir. Bu listeye gore 16. bentte ti-
caret sirketleri ile fonlarin kurulusu, pay devri, ser-
maye arttirimi ya da siire uzatimi islemleri icin dii-
zenlenen kagitlar dahilinde damga vergisi alinmasi
gerekmektedir. Yine 50. bentte “Girisim sermayesi
yatirim ortakliklar: ve girisim sermayesi yatirim fon-
larimin miinhasiran girisim sermayesi yatirumlari ile
ilgili diizenlenen sozlesmeler ile bu sozlesmelere iliskin
diizenlenen diger kagitlar.” ibaresine agikca yer veril-
mektedir. {lgili hitkiimler geregi GSYO ve GSYF ba-
kimindan damga vergisi istisnas: da bulunmaktadir.

Harglar Kanunu, yatirim ortakliginin kurulus
agamasinda faaliyet izin belgelerinin harca tabi ol-
dugunu belirtmektedir™. Kanunun 123. maddesi
uyarinca sermaye sirketlerinin kurulus, sermaye art-
tirimi, pay devri, devir, birlesme, bolinme gibi pek
cok islemi har¢lardan muaftir. Bu kapsamda bir ano-
nim sirket olarak kurulan GSYO ve portfoy yonetim
sirketlerinin har¢lardan muaf oldugu sdylenebilir.
Fonlar ise har¢lar bakimindan istisna hitkmiinde sa-
yilmamakta, boylece GSYF kapsaminda kurulus ve
buna benzer islemler harca tabi olmaktadir.

E. TEKNOGIRISIM SERMAYESIi DESTEGI ve
VERGi iNDIRiMi

Bazi miikellefler teknogirisim sermayesi destegi
alan isletmelere yatirim yapmalar1 dolayisiyla 5746
sayili Kanuna eklenen m.3/5 kapsaminda vergi indi-
riminden faydalanmaktadir. Kanun hitkmii uyarinca
herhangi bir kamu kurumu tarafindan desteklenebi-
lir olmak ve 2 yil icinde projede harcanmak kogu-
luyla 2.000.000,00 TLyi asmayan meblaglar GVK
m.89 ile KVK m.10 uyarinca indirilecek giderler
arasinda yer alabilecektir. S6z konusu diizenleme
VUK m.325/A hiitkmiine benzer nitelendirilmek-
tedir'”. Nitekim harcanmayan miktara bagh olarak

1% Harclar Kanunu Ek 7 Sayili Tarife, XI. Finansal Faaliyet Harclari,
4. Yatinm ortakligi kurma ve faaliyet izin belgeleri bolimiinde
tespit olunan maktu harg miktari 2024 yil icin 48.305,30 TLdir.

17 Merve Beydemir, Zibeyir Bakmaz, Miige S. Ates, “Teknoloji
Gelistirme Bolgelerine Saglanan Mali Tesvik ve Destekler ile
7263 Sayili Kanunla Yapilan Diizenlemelerin Degerlendirilme-
si” (2022) 42 SDU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 328, Metin
Celik, “Teknogirisim Sermayesi Desteginden Faydalanan slet-
melere Yatinm Yapan Miikelleflere Yonelik Vergi indirimi” (2017)
208 Vergi Raporu 40, Kadir Gulgin, Ayse G. Koksal, “Ar-Ge ve Tek-
nopark Isletmelerine Getirilen Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

tahakkuk ettirilemeyen vergi asli ve gecikme faizinin
tahsili de sonuca baglanmis konumdadir. Ek olarak
kurumlar bakimindan indirim konusu tutarin hesap
donemi bagindaki 6z sermayenin %20’sini asmaya-
cak bicimde dikkate alinmasi gerekmektedir.

Son olarak 7263 sayili Kanun kapsaminda bazi
degisiklikler yapilmis ve zorunlu nitelikteki girigim
sermayesi destek fonu miiessesesi hukuk sistemimi-
ze dahil edilmistir. Mevzuat degisikligi neticesinde,
Ar-Ge, tasarim ve yenilik¢i alanlarda faaliyet gos-
teren miikelleflerin istisna veya indirim tutarinin
2.000.000,00 TLden fazla olmas: halinde, bu tutarin
%3’ti matrahtan indirim konusu yapilmaktadir'e. Bu
fonun ise dogrudan ilgili faaliyetleri gerceklestiren
girisimcilere sermaye destegi olarak aktarilmasi ya
da SPKn'na gore Tiirkiyede kurulu veya kurulacak
GSYFlere ya da GSYO’lara aktarilmasi sart1 bulun-
maktadir. Ancak bu asamada yatirimin Tiirkiyede
kurulu fon veya ortakliklara yatirim yapilip yapil-
madigy, ilgili fon ve ortakliklarin yabanci yatirim-
cillariin orany, ilgili fon ve ortakliklarin ilerleyen
stiregte portfdy yapisinin degismesinin sonuglari,
fon ve ortakliklara katilim siiresi ve bu yapilarin kar
dagitimi yapip yapmayacagi teknogirisim sermayesi
sisteminin belirsiz baz1 hususlar1 olarak sayilmakta-
dir'®. Somut hali ve girisim sermayesinin teknolojiye
ozgiilenmis alt alani olarak teknogirisim sermayesi-
nin risk sermayesine benzetilmesi ve hatta 6zel risk
sermayesinin Tiirk hukukunda karsilig1 olarak nite-
lendirilmesi miimkiin goriinmektedir. Bu hususta
kanunda 6ngoriilen 6zel sartlar, risk sermayesinin
Tiirk hukukuna 6zgii bir gériiniimii olarak degerlen-
dirilebilir.

SONUC

Girisim sermayesi, kavram olarak yeni kurul-
mus veya ilk donemlerini tamamlamakta olan sir-

ketlerin teknolojik adimlari1 ve yeni teknoloji ve iiriin
fikirlerinin gelisimi, irfinlerin iretimi, sirket ve

Ayirma Zorunlulugunun Vergilendirme ve Uygulama Esaslari’,
(2022) 276 Vergi Raporu, 14.

108 15.12.2023 tarih ve 7953 sayili Cumhurbaskani Karari ile istisna
tutari 1.000.000 TL'den 2.000.000 TLye ve ilgili oran %2'den %3'e,
yillik bazda aktarilmasi gereken tutar st siniri ise 20.000.000
Tl'den 100.000.000 TL'ye yiikseltilmistir. R.G. 16.12.2023/32401.

199 Biilent Tas, Nazmi Karyagd, Bilisim Sektérii icin Vergi ve Tesvikler
(2. Baski, Yetkin 2023) 238.
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riinlerin pazara girisi, gelisimi veya pazar payinin
arttirilmasi gibi bircok amaca hizmet eden ytiksek
risk igeren yatirim ve finansman araci olarak agikla-
nabilir. Bu kapsamda inovatif fikirlere sahip gelisimi
desteklenen isletme girisim sirketi olarak adlandi-
rilir. 1lgili sirketleri desteklemek ve orta ya da uzun
vadede gelir elde etmeyi amaglayan yatirimcilarin ise
GSYO veya GSYF kapsaminda birlesmeleri ya da bi-
reysel katilim yatirimcisi olabilmeleri miimkiindiir.
[gili fon ve ortaklik paylarinin yalnizca nitelikli ya-
tirimcilara satilacak olmasi yatirimer portféytinii da-
raltmakla birlikte yiiksek kaynak taahhiidi ve ifay:
kolaylastirmaktadir. BKY ise tecriibe veya sermaye
unsuru ile sirketlerde ortak sifatini haiz olan gercek
kisileri konu edinen melek yatirnmcilik sisteminin
karsiligini olusturmustur.

Girisim sermayesi yatirimlarindan kaynakla-
nan vergisel yiikiimliiliikler de gelir vergisi ile ku-
rumlar vergisi kapsaminda degerlendirilmekte, ay-
rica muhasebe bakimindan ayri bir hesap tutulmasi
nedeniyle VUK m.325/Ada yer alan diizenlemeler ile
KDV, BSMV gibi muhtelif diizenlemelerle karsilasil-
maktadir. Gergek kisiler ile girketlerin girisim ser-
mayesi yatirimlari i¢in ayirmis olduklar1 meblaglar
vergi disinda tutulmakta, ayrica elde ettikleri gelirler
de matrahtan indirilmektedir. Oyle ki kurumlar ver-
gisinde GSYF ve GSYO bakimindan neredeyse tiim
kazanglarin istisna kapsaminda oldugu sdylenebil-
mektedir. GVK Gegici m.67 de benzer sekilde deger
artiglar1 neticesinde edinilen gelirler ve temettiiniin
kaynakta kesinti yoluyla vergilendirilmesini 6ngor-
mektedir. Tevkifat oranlarimin 2010 yilindan bu yana
%151 agmamas1 ve hatta %0 seklinde uygulanmasi
da girisim sermayesi yatirimlar1 bakimindan tegvik
sisteminin oldukga genis 6lcekli bir uygulamaya sa-
hip oldugunu gostermektedir.
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