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6102 sayil1 yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile gerek anonim sirketlerin gerekse limited sirketlerin
sermaye paylar1 kanunda “pay senedi” adi altinda tanimlanmis bulunmaktadir. Aslinda daha
dogru bir ifadeyle, eski Tiirk Ticaret Kanunu'ndan farkli olarak, yeni Kanunla limited
sitketlere de esas sermaye paylar i¢in de “pay senedi” ¢ikarabilme imkani getirilmistir. Bu
yazimizda limited sirketlerin pay senedi ¢ikartmis olmasi durumunda, bu senetlerin elden
cikarilmasindan dogan kazancin vergilendirilmesine iliskin Maliye Bakanligi’nin yaklagimi
ele alinmstir.
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1. GIRIS

Miilga 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda Anonim Sirketlerin esas sermaye paylar1 “hisse
senedi” ile temsil edilmekte iken, Limited Sirketlerin ise sadece ‘“esas sermaye pay1” s0z
konusuydu. 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile, gerek anonim sirketlerin gerekse
limited sirketlerin sermaye paylart kanunda “pay senedi” adi altinda tanimlanmig
bulunmaktadir. Aslinda daha dogru bir ifadeyle, limited sirketlere de esas sermaye paylari igin
de “pay senedi” ¢gikarabilme imkan1 getirilmistir.

Gelir Vergisi Kanunu (GVK)’nun miikerrer 80. maddesi uyarinca “Ivazsiz olarak iktisap
edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan ve iki yildan fazla siireyle elde tutulan hisse
senetleri hari¢, menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasast araglarimin elden
¢tkarilmasindan saglanan kazanglar” deger artis kazancidir. Dolayisiyla, iki yildan fazla siire
ile elde tutulan hisse senetlerinin satisindan dogan kazanglar deger artis kazanci olarak kabul
edilmemekte, diger bir ifadeyle vergilendirilmemektedir. .

Yeni Tirk Ticaret Kanunundaki yukarida belirtilen tanimlama sonrasinda gercek kisi
ortaklarin limited sirket pay senetlerini satmalar1 halinde ortaya ¢ikan kazancin tipki Anonim
Sirket pay senedi satis1 halinde ortaya ¢ikan kazang gibi GVK’nun miikerrer 80. maddesinde
yer alan iki yildan uzun siire ile elde tutulan hisse senetlerine dair vergi avantajindan
yararlanabilecegi yoniinde goriisler glindeme gelmistir.

2. LIMITED SiRKET PAY SENEDINIiN “MENKUL KIYMET” OLUP OLMADIGI



Asagida yer verdigimiz 6zelgede’ Maliye Bakanhg agisindan Limited Sirket pay senedi ile
Anonim Sirket pay senedinin aym1 mahiyette goriilmedigi anlasilmaktadir. Ozelgeye gore
Limited Sirket pay senedi bir Anonim Sirket pay senedi gibi menkul kiymet degildir.
Dolayisiyla, GVK’nun miikerrer 80. maddesinde hisse senetleri i¢in taninan iki yillik elde
tutma siiresinin Limited Sirket pay senetleri i¢in gegerli olmadigi yoniinde goriis verilmistir.

Ozelgede, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun besinci kisminda anonim sirketlerin pay
senetleri  “'Menkul Kiymet" bashigi altinda diizenlenmisken, Limited Sirketlerin pay
senctlerine bu Kanunun altinc1 kisminin “'Ortaklarin Hak ve Borglar" baslikli {igiincii
boliimiinde yer verildigi ve Kanunun 593. maddesinin ikinci fikrasinda, limited sirket esas
sermaye pay senetlerinin “ispat aract” seklinde veya nama yazil olarak diizenleneceginin
hilkme baglandigi; ancak, madde gerekcesinde, bu hiikiimle esas sermaye payimn ispat
araci olan bir senede veya nama yazili senede baglanabilmesine olanak taninmasina
ragmen esas sermaye payinl iceren nama vyazili_senet cikarilmasinin, paya devir ve
dolasim kolayhg1 saglamayacagi, sadece ispat ve gereginde limited sirkete iliskin
hiikiimler cercevesinde payin devrinde baz1 kolayhklar saglayacag ancak bu olanagin
limited sirket esas sermaye payim anonim sirket payina doniistiirmeyecegi veya
yvaklastirmayacaginin ifade edildigi belirtilmistir.

6102 sayili Kanunun ayni boliimiinde yer alan “'Devir" baslikli 595. maddesinde ise esas
sermaye paymin devri ve devir borcunu doguran islemlerin yazili sekilde yapilacagi ve
taraflarin imzalarinin noterce onanacagi; sirket sozlesmesinde aksi Ongoriilmemisse, esas
Ssermaye payinin devri i¢in, ortaklar genel kurulunun onayinin sart oldugu ve devrin bu onayla
gegerli olacagi; sirket sozlesmesinde baska tiirlii diizenlenmisse, ortaklar genel kurulunun
sebep gostermeksizin onayi reddedebilecegi; sirket sdzlesmesiyle sermaye payimnin devrinin
yasaklanabilecegi belirtilmistir.

S6z konusu ozelgede bu hiikiim ve agiklamalar sonrasinda, limited sirket paylari anilan
maddenin uygulamasinda menkul kiymet olarak kabul edilemeyeceginden, limited sirket
ortaklarimin pay senetlerinin satisinin Gelir Vergisi Kanunu’nun miikerrer 80. maddesinin
birinci  fikrasinin (1) numarali bendinin uygulamasinda hisse senedi olarak
degerlendirilmesi miimkiin bulunmadi@l; s6z konusu pay senetlerinin elden
cikarilmasindan elde edilen kazanclarin, ayn1 maddenin (4) numarali bendi kapsaminda deger
artis kazanci olarak vergilendirilecegi agiklanmistir.
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Ilgide kayitli ézelge talep formunda, Tiirk Ticaret Kanununda yapilan degisiklikler sonrasi
limited sirketlerin pay senedi c¢ikarabilmelerinin miimkiin hale geldigi belirtilerek sirket
ortaklarinin sahip olduklart paylara iliskin olarak ¢ikaracaklari pay senetlerinin satisindan
elde edecekleri kazancin Gelir Vergisi Kanununun miikerrer 80 inci maddesinin birinci
fikrastmin (1) nolu bendinde belirtilen hisse senetleriyle aymi kapsamda degerlendirilip
degerlendirilmeyecegi hususunda Baskanligimiz goriisii sorulmaktadir.

193 sayili Gelir Vergisi Kanununun Miikerrer 80 inci maddesinde, “'Asagida yazili mal ve
haklarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar deger artist kazanglaridir.

1. Ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan ve iki yildan fazla
stireyle elde Wtulan hisse senetleri hari¢, menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi
arag¢larmmin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar.

4. Ortaklik haklarinin veya hisse senetlerinin elden ¢ikariimasindan dogan kazanglar.

Bu maddede gecen “elden ¢ikarma' deyimi, yukarida yazili mal ve haklarin satiimasi, bir ivaz
karsiliginda devir ve temliki, trampa edilmesi, takasi, kamulastirilmasi, devletlestirilmesi,
ticaret sirketlerine sermaye olarak konulmasint ifade eder.

Bir takvim yiuinda elde edilen deger artisi kazancinin, menkul kiymet ve diger sermaye
pivasast araglarimin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar hari¢, 6000 (280 Seri No'lu
Gelir Vergisi Genel Tebligi ile 1.1.2013 tarihinden itibaren 9400 TL) Yeni Tiirk Lirasi gelir
vergisinden miistesnadir." hiikiimleri yer almaktadur.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda menkul kiymetler, para, ¢ek, police ve bono harig
olmak iizere paylar, pay benzeri diger kiymetler séz konusu paylara iliskin depo sertifikalar
ile bor¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma
araglart ile soz konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalari olarak tanimlanmistir.

Ote yandan, 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanununun besinci kisminda anonim sirketlerin pay
senetleri “"Menkul Kiymet" baslhigi altinda diizenlenmisken limited sirketlerin pay senetlerine
bu Kanunun altinci kismimin “'Ortaklarin Hak ve Borglart" baghikly tigiincii boliimiinde yer
verilmis ve Kanunun 593 iincii maddesinin ikinci fikrasinda, esas sermaye pay senetlerinin
ispat aract seklinde veya nama yazili olarak diizenlenecegi hiikme baglanmistir. Ancak,
madde gerekgesinde, bu hiikiimle esas sermaye payinin ispat aract olan bir senede veya nama
vazili senede baglanabilmesine olanak taninmasina ragmen esas sermaye payni iceren nama
yazili senet ¢ikarilmasimin, paya devir ve dolasim kolayligi saglamayacagi, sadece ispat ve
gereginde limited sirkete iligkin hiikiimler cergevesinde payin devrinde bazi kolayliklar
saglayacagi ancak bu olanagin limited sirket esas sermaye payini anonim sirket payina
doniistiirmeyecegi veya yaklastirmayacagi ifade edilmistir.

Anilan Kanunun aym boliimiinde yer alan “'Devir" bashkli 595 inci maddesinde ise esas
sermaye payinin devri ve devir borcunu doguran islemlerin yazili sekilde yapilacagi ve
taraflarin imzalarinin noterce onanacagi, sirket sozlesmesinde aksi ongoriilmemigse, esas
sermaye paymmn devri igin, ortaklar genel kurulunun onayimin sart oldugu ve devrin bu
onayla gegerli olacagi, sirket sozlesmesinde baska tiirlii diizenlenmisse, ortaklar genel
kurulunun sebep gostermeksizin onayr reddedebilecegi,; sirket sozlesmesiyle sermaye paymin
devrinin yasaklanabilecegi belirtilmistir.



Bu hiikiim ve acgiklamalara gore, limited sirket paylari anilan maddenin uygulamasinda
menkul kiymet olarak kabul edilemeyeceginden, limited sirketinizin ortaklarimin pay
senetlerinin satisinin Gelir Vergisi Kanunun miikerrer 80 inci maddesinin birinci fikrasinin
(1) numarali bendinin uygulamasinda hisse senedi olarak degerlendirilmesi miimkiin
bulunmamaktadir.

Ote yandan, soz konusu pay senetlerinin elden ¢ikarilmasindan elde edilen kazanglarin, ayni
maddenin (4) numarali bendi kapsaminda deger artis kazanci olarak vergilendirilecegi
tabiidir.”

Vergilendirilecek deger artis kazancglar1 Gelir Vergisi Kanunu’nun miikerrer 80. maddesinde
sayillmaktadir. Bu maddenin birinci fikrasinin birinci bendinde “/vazsiz olarak iktisap
edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan ve iki yildan fazla siireyle elde tutulan hisse
senetleri hari¢, menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasast araglarinin elden
¢tkartimasindan saglanan kazanglar” vergilendirilecek deger artis kazanci olarak sayilmistir.
Dikkat edilecek olursa menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarmin elden
cikarilmasindan s6z edilmekte ve “iki yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri harig,
menkul kiymetler ifadesindeki” hisse senetlerinin “menkul kiymet” olma niteligine vurgu
yapilmaktadir. Yukarida agiklanan hususlar ve dayanagi olan yasa maddeleri gbz Oniine
alindiginda, limited sirket pay senedinin menkul kiymet olmadigi, hisse devrinin de GVK
miikerrer madde 80/1°de yer alan iki yillik silireden yararlanamayacagi sonucuna
ulasllmak‘[adlr.2

3. LIMITED SIRKET PAYININ/PAY SENEDININ DEVRI KDV’YE TABI MiDiR?

Bir gercek Kisi tarafindan sahip olunan bir limited sirket pay devri ise ticari mahiyet arz
etmedigi siirece KDV ye tabi olmayacaktir.

Asagida yer verdigimiz ikinci é')zelgede3 ise iki sirket arasindaki hisse devirlerinin KDV’ye
tabi oldugu, ancak KDV Kanunu madde 17/4-g geregi “hisse senedi” teslimlerinin KDV den
istisna tutuldugu agiklanmistir. Bu agiklamanin mefhumu muhalifinden hareketle, KDV
Kanunu'nun 17/4-g bendinde hisse senetlerine 6zel bir istisna hiikiim olmasaydi hisse
senetleri teslimlerinin KDV’ye tabi oldugu sonucuna varilmaktadir. Yukarida yer verdigimiz
aciklamalar kapsaminda her ne kadar 6102 sayih Kanun ile limited sirketler de anonim
sirketler gibi “pay senedi” ¢ikarabilme imkanina sahip olmus olsalar da, s6z konusu pay
senetlerinin anonim sirket pay senetleri gibi “menkul kiymet” hiiviyetinde
goriilmedigini aciklamistik. Bu durumda, limited sirket paylarimin/pay senetlerinin
devri KDV’ye tabi olacaktir sonucuna ulasmak miimkiindiir.

Kurumlarin iki tam yildan uzun siire bilangolarinin aktifinde tutmus olduklarin limited sirket
paylarin1 elden ¢ikarilmalari halinde s6z konusu istirak satist KDV Kanunu 17/4-r bendi
uyarinca KDV den istisna olacaktir. S6z konusu siire iki yi1ldan az ise limited sirket pay1 satis
KDV’ne tabi olacaktir.

Limited sirket payini elden ¢ikaran taraf bir kurumlar vergisi miikellefi tiizel kisi ise ve s6z
konusu paylar iki tam yildan uzun siire bilanconun aktifinde tutulmus ise s6z konusu istirak
satisindan dogan kazanca KVK Madde 5/1-¢ bendi kapsaminda istisna uygulanabilecektir.

2 Sukri Kizilot, “Limited Sirkette Pay Senedinin Menkul Kiymet Olup Olmadigi ve Deger Artis Kazanci” , Yaklasim
Dergisi, Kasim 2012
* istanbul Vergi Dairesi Baskanligi’nin 22.08.2012 tarih ve B.07.1.GiB.4.34.17.01-KDV.17-2669 sayil 6zelge
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Igide kayith ézelge talep formunuzda, vekili bulundugunuz Hollanda mukimi ... B.V.'nin bir
yildan fazla siireyle sahibi bulundugu Tiirkiye'de tam miikellef anonim gsirkete ait hisse
senetlerini  Tiirkiye'deki  firmalara satmast  durumunda elde edilecek kazancin
vergilendirilmesi konusunda Baskanligimizdan goriis talep edilmektedir.

3065 sayuli Katma Deger Vergisi Kanununun 1/1 inci maddesinde, Tiirkiye'de ticari, zirai,
swiai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti ¢ergevesinde yapilan teslim ve hizmetlerin katma
deger vergisine tabi oldugu, 17/4-g maddesinde de hisse senedi tesliminin katma deger
Vergisinden istisna oldugu hiikme baglanmustir.

Buna gore, Tiirkiye'de isyeri ve daimi temsilcisi bulunmayan Hollanda'da yerlesik ...
B.V.sirketinin sahip oldugu tam miikellef anonim sirkete ait hisse senetlerini yine
Tiirkiye'deki firmalara satisit KDV Kanununun 17/4-g maddesi kapsaminda KDV den istisna
olacaktir.

Ote yandan, "Tiirkive Cumhuriyeti ile Hollanda Kralligi Arasinda Gelir Uzerinden Alinan
Vergilerde Cifte Vergilendirmeyi Onleme ve Vergi Kacak¢iligina Engel Olma Anlasmast”
01.01.1989 tarihinden itibaren uygulanmakta olup, séz konusu Anlagma'nin "Sermaye Deger
Artis Kazanglart" baslikly 13 tincii maddesinin 4 ve 5 inci fikralari asagidaki gibidir,

"4. 1, 2 ve 3 iincii fikralarda deginilenler disinda kalan varliklarin elden ¢ikarilmasindan
dogan kazang, yalnizca elden ¢ikaranin mukim oldugu Devlette vergilendirilebilecektir.

5. 4 iincii fikra hiikiimleri, her bir Devletin kendi mevzuatina gore, diger Devletin bir
mukiminin ilk bahsedilen Devlette mukim bir sirketin ihrag¢ ettigi hisse senetlerini veya
tahvilleri (bu Devlette sermaye piyasasina kaydedilen hisse senetleri ve tahviller harig) ilk
bahsedilen Devletin bir mukimine devretmesi dolayisiyla elde ettigi kazanglar iizerinden vergi
alma hakkini etkilemeyecektir. Ancak bunun igin, iktisap ile devir arasindaki siirenin bir yili
gecmemesi gerekir.”

Bu hiikiimlere gore, Hollanda mukimi ... B.V.'nin bir yildan fazla siireyle sahibi bulundugu
Tiirkiye'de tam miikellef anonim sirkete ait hisse senetlerinin Tiirkiye'de mukim alicilara
devrinden elde edecegi kazancin, soz konusu Anlagma'min 13 iincii maddesinin 4 iincii fikra
hiikiimleri geregince Hollanda'da vergilendirilmesi gerekmektedir.

Anlasma  hiikiimlerinin i mevzuata gére degisiklik getirdigi durumlarda, Anlasma
hiikiimlerinden yararlanabilmek igin s6z konusu Hollanda mukimi sirketin Hollanda'da tam
miikellef oldugunun ve tiim diinya kazanglari iizerinden bu iilkelerde vergilendirildiginin



vetkili makamlarindan alinacak bir belge ile kanitlanmasi ve bu belgenin asli ile noterce veya
bu iilkelerdeki Tiirk Konsolosluklarinca tasdik edilen Tiirkge terciimesinin bir orneginin vergi
sorumlularina veya ilgili vergi dairesine ibraz edilmesi gerekmektedir.”

4. YURT DISINDAKI SIRKETIN TURKIYE’'DE SAHIiP OLDUGU LIMITED
SIRKET PAYINI/PAY SENEDINI TURKIYE’DEKI BIiR SIRKETE DEVRETMESI
HALINDE KDV

Eger bir yabanci sirket, Tiirkiye’de sahip oldugu Limited Sirket payini/pay senedini yine
Tirkiye’deki bir sirkete devrederse, yukarida yer verdigimiz agiklamalar gergevesinde,
payl/pay senedini devralan Tirkiye’deki sirketin sorumlu sifatiyla KDV beyan etmesi
giindeme gelebilecektir. Tiirkiye i¢inde yapilan bir limited sirket istirak devri s6z konusu
oldugu i¢in bu devir tiizel kisilie haiz yabanci kurumun ticari faaliyet sahibi olmasi
miinasebetiyle KDV’ye tabi oldugu; dolayisiyla bu teslim i¢in KDV hesaplanmasi gerektigi
iddia edilebilecektir. Ancak dar miikellef kurumun Tiirkiye’de salt KDV miikellefiyeti agmasi
s6z konusu olmayacagindan ve Tiirkiye’de kanuni merkez ve isyeri olmadigindan KDV
Kanunu Madde 9’a gore sorumluluk hiikiimleri gegerli olacaktir. Bu durumda limited sirket
paylarini devralan kurumun sorumlu sifatiyla KDV beyannamesi vermesi gerekebilecektir.

5. SONUC

6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile gerek anonim sirketlerin gerekse limited sirketlerin
sermaye paylart kanunda “pay senedi” adi altinda tanimlanmis bulunmaktadir. Aslinda daha
dogru bir ifadeyle, eski Tiirk Ticaret Kanunu'ndan farkli olarak, yeni Kanunla limited
sirketlere de esas sermaye paylari i¢in de “pay senedi” ¢ikarabilme imkani getirilmistir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunundaki yukarida belirtilen tanimlama sonrasinda gercek kisi
ortaklarin limited sirket pay senetlerini satmalar1 halinde ortaya ¢ikan kazancin tipki Anonim
Sirket pay senedi satis1 halinde ortaya ¢ikan kazang gibi GVK’nun miikerrer 80. maddesinde
yer alan iki yildan uzun siire ile elde tutulan hisse senetlerine dair vergi avantajindan
yararlanabilecegi yoniinde goriisler giindeme gelmistir.

Ancak yukarida yer verdigimiz 6zelgeden, Maliye Bakanligi’nin yorumunun, limited sirket
pay senedi ile anonim sirket pay senedinin farkli mahiyette oldugu, dolayisiyla vergilemesinin
de farkli olacag: ve hisse senetleri i¢in taninan vergi avantajlarinin limited sirket pay senetleri
icin uygulanmayacag seklinde oldugu anlasilmaktadir.

Diger taraftan ¢aligmada yer verdigimiz agiklamalar kapsaminda her ne kadar 6102 sayili
Kanun ile limited sirketler de anonim sirketler gibi “pay senedi” ¢ikarabilme imkanina sahip
olmus olsalar da, sz konusu pay senetlerinin anonim sirket pay senetleri gibi “menkul
kiymet” hiiviyetinde goriilmedigini agiklamistik. Bu durumda, limited sirket paylarinin/pay
senetlerinin devri KDV ’ye tabi olacaktir sonucuna ulagsmak miimkiindiir. Ancak burada KDV
Kanunu Madde 17/4-r bendindeki istisna hiikmii ayrica dikkate alinmalidir.

Eger bir yabanci sirket, Tirkiye’de sahip oldugu Limited Sirket payini/pay senedini yine
Tiirkiye’deki bir sirkete devrederse, yukarida yer verdigimiz aciklamalar cercevesinde,
payl/pay senedini devralan Tiirkiye’deki sirketin sorumlu sifatiyla KDV beyan etmesi
giindeme gelebilecektir. Sonug olarak, yurtdisinda mukim tiizel kisilerin, Tiirkiye’de sahip
oldugu limited sirket paylarini/pay senetlerini devretmeleri halinde, yukarida yer verdigimiz



Maliye Bakanlig1 6zelgeleri cergevesinde, islemin KDV’ye tabi olup olmadigi konusunda
uzmanlardan goriis alinarak hareket edilmesini tavsiye ederiz.

KAYNAKCA

Stikrii Kizilot, “Limited Sirkette Pay Senedinin Menkul Kiymet Olup Olmadigi ve Deger
Artis Kazanc1” , Yaklagim Dergisi, Kasim 2012

Istanbul Vergi Dairesi Baskanligi’nin 14.04.2014 tarih ve 62030549-120[Miik.80-2012/954]-
906 sayil1 6zelgesi

Istanbul Vergi Dairesi Baskanligi’nin 22.08.2012 tarih ve B.07.1.GIB.4.34.17.01-KDV.17-
2669 sayili 6zelgesi.



