GIRISIM SERMAYESI FONLARI VE VERGI
AVANTAJLARI

GIRIiS

Bilindigi lizere son yillarda girisimcilerin 6zellikle teknolojik yatirimlar
gerceklestirebilmek icin sermayeye ihtiyaci oldugu bir gergektir. S6z konusu
yatirimlarin gergeklesmesi i¢in gerekli sermayenin olusturulmasina yonelik gerek
sermaye piyasasinda gerek vergi hukukunda 6nemli avantajlar saglanmis ve bu
avantajlar ciddi boyutlara ulagsmistir. Bu amagla Sermaye piyasasinda yatirim
fonlar1 kapsami i¢inde girisim sermaye fonlar1 ihdas edilmis ve bu alana ilgi
yogunlagmasina neden olmustur. Bir c¢ok sermayedar gruplari mevcut
sirketlerdeki varliklarin1 fonlara yoneltmeye baslamis ve bu fonlarin yoneticisi
konumunda olan portfoy yonetim sirketleri kurulmaya baslanmistir. Bunlar
genellikle aile veya grup sirketleri tarafindan yonetilir duruma gelmis
bulunmaktadir. Bunun nedeni de saglanan genis vergisel avantajlardir.

Platformun bugiinkii oturumunda bu anlamda girisim sermayesi fonlar1 ve
taninan vergisel avantajlar ele alinmistir.

GIRISIM SERMAYESiI FONLARININ MAHIYETI

Girisim sermayesi yatirim fonlari, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
54’1incli maddesi kapsaminda I11-52.4 say1l1 Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenmis olup, girisim sermayesi yatirrm fonlarmim
kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma paylarinin ihraci ile bunlarin
nitelikli  yatinmcilara  satisina,  ithra¢  belgesine,  yatirnmcilarinin
bilgilendirilmesine, tasfiye ve sona ermelerine iliskin esaslar1 kapsamaktadir.

Tebligde yer alan diizenlemeye gore, Girisim Sermayesi Yatirim Fonu;
nitelikli yatinmcilardan katilma paylar karsiliginda toplanan paralarla, pay
sahipleri hesabina inan¢hh miilkiyet esaslarina gore Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan belirlenmis varlik ve islemlerden olusan portfoyii isletmek amaciyla
portfoy yonetim sirketleri, gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yonetim
sirketleri tarafindan bir ictiizilk ile siireli olarak kurulan ve tlizel kisiligi
bulunmayan malvarligidir, seklinde tanimlanmustir.

Fonun malvarligi, kurucunun, portfdy saklayicisinin ve portfoy yoneticisinin
malvarligindan ayridir.



- Fon malvarligi; fon hesabina olmasi, igtiiziik ile ihra¢ belgesinde hiikiim
bulunmasi sartiyla kredi alinmasi ve koruma amagls tiirev arag iglemleri yapilmasi
amaci1 haricinde teminat gosterilemez ve rehnedilemez.

- Kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak tizere haczedilemez,

- Uzerine ihtiyati tedbir konulamaz ve

- Iflas masasima dahil edilemez.

- Kurucunun ve/veya portfoy yoneticisinin tli¢iincii kisilere olan borglar1 ve
yukiimliiliikleri ile fonlarin ayni {i¢iincii kisilerden olan alacaklar1 birbirlerine
kars1 mahsup edilemez.

Bu suretle fon malvarliginin giivenligi ve korunmasi saglanmis olmaktadir.

Fonun Temsili

Fon, taraf olacagi tiim sozlesmeler ile girisim sirketlerinin ydnetimine
katilinmast ve bu sirketlerin genel kurullarinda oy kullanilmasi da dahil olmak
tizere tiim faaliyetlerinin icrasinda, kurucunun yonetim kurulu tarafindan temsil
edilir.

Yonetim kurulu bu yetkisini bir veya daha fazla iiyeye veya kurucunun
birinci derece imza yetkisine sahip personeline devredebilir.

Fonun faaliyetleri

Fonun ana faaliyeti, girisim sermayesi yatirimlarindan olusan portfoyt
isletmektir.

Fonun faaliyet konular1 ise asagida sayilan varlik ve islemlerden olugsmakta
olup bu faaliyetlerin disinda herhangi bir isle ugrasamazlar.

a) Girisim sermayesi yatirimlari,

b) Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye’de kurulan anonim
ortakliklara ait paylar, 6zel sektor ve kamu borglanma araglari,

c) Tirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel sektor ve kamu borglanma
araclar1 ve anonim ortaklik paylari,

¢) Vadeli mevduat ve katilma hesabi,

d) Yatirim fonu katilma paylari,

e) Repo ve ters repo islemleri,

f) Varantlar ve sertifikalar,

g) Kira sertifikalar1 ve gayrimenkul sertifikalari,

g) Takasbank para piyasasi iglemlerti,

h) Tiirev ara¢ islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

1) Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmig yabanci yatirim araglar ve ikraz
istirak senetleri,

1) Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglari.



Fonlar, sadece anonim ve limitet sirket seklinde kurulmus girisim
sirketlerine yatirim yapabilirler. Yatirim tarihi itibari ile limitet sirket olan girisim
sirketlerinin, ilk yatirim tarihini takip eden bir yil i¢inde anonim sirkete dontistim
islemlerinin tamamlanmasi zorunludur.

Girisim sirketlerinin, sinai, zirai uygulama ve ticari pazar potansiyeli olan
arag, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni iriin, yontem, sistem ve {iretim
tekniklerinin meydana getirilmesini veya gelistirilmesini amaglamalar1 ya da
yonetim, teknik veya sermaye destegi ile bu amaglarn gerceklestirebilecek
durumda olmalar1 gereklidir.

Yatirim sinirlamalar

Teblig ile girisim sermayesi fonlarinin yatirim smirlamalart  da
diizenlenmistir. Buna gére Fonun toplam degerinin en az %80’inin bir veya birden
fazla girisim sermayesi yatirimindan olugmasi zorunludur.

- Fonun, bir hesap dénemi icinde; KOBI Y&netmeliginde yer alan nitelikleri
saglayan girisim sirketlerine dogrudan yaptig: yatirimlarin, fon toplam degerinin
%]10’unu gegmesi halinde yukarida yer alan yatinm st %51 olarak
uygulanmaktadir.

- Yatirim simirlarina uyumun fonun hesap dénemi sonundaki toplam deger
tablosu itibari ile saglanmasi zorunludur. Yani yil i¢cinde bazi sapmalar olabilir
ancak yil sonu itibariyle yatirim sinirlamalarinin saglanmasi gerekir.

- Fonlar altina, diger kiymetli madenlere ve diger emtialara ve bunlara dayali
vadeli islem s6zlesmelerine yatirim yapamazlar.

- Sermaye piyasasi araglarini aciga satamazlar, kredili menkul kiymet iglemi
yapamazlar ve sermaye piyasasi araclarin1 6diing alamazlar.

Fon katilma paylan

Fonlar katilma pay1 ihrag¢ ederler. Katilma pay1, yatirimcinin sahip oldugu
haklar tagiyan ve fona katilimini gosteren ve kayden izlenen sermaye piyasasi
aracin ifade etmektedir.

Katilma paylar karsilig1 yatinmeilardan toplanan parayla, ihra¢ belgesinde
belirtilen esaslar ¢ercevesinde yatirim yapilmasit zorunludur.

Katilma paylarinin itibari degeri yoktur. Fon birim pay degeri, fon toplam
degerinin katilma paylarmin sayisina boliinmesiyle elde edilir ve fon birim pay
degerinin en az yilda bir kere hesaplanmasi ve nitelikli yatirimcilara bildirilmesi
esastir.

Katilma paylarinin satis1 ve fona iadesi ile yatirimcilar arasinda devrine
iliskin hususlar da Teblig ile diizenlenmistir.

Katilma Paylarinin satisi, fon birim pay degerinin tam olarak nakden
odenmesi veya bu degere karsilik gelen istirak paylarimin fona devredilmesi
seklinde gergeklesebilir.



Katilma payimin fona iadesi ise, yatinmcilarin katilma paylarinin ihrag
belgesinde belirlenen esaslara gore fona iade edilmek suretiyle nakde ¢evrilmesi
ya da katilma paylarina karsilik gelen istirak paylarinin yatirimcilara devredilmesi
suretiyle gerceklestirilebilir.

Katilma paylarinin nitelikli yatirnmcilar arasinda devri de miimkiindiir.
Nitelikli yatirimcilar arasinda katilma pay1 devrinin gergeklestirilebilmesi igin
devralan kisi ve/veya kuruluslarin nitelikli yatirime1 vasiflarini haiz olduguna
iliskin bilgi ve belgelerin kurucuya iletilmesi ve kurucunun onayimin alinmasi
zorunludur. Kurucu tarafindan katilma paylarinin Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) nezdinde iiye ve hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

Kar Dagitimina iliskin Esaslar

Fon ihrag belgesinde yer verilen esasla ¢er¢evesinde, fon tarafindan katilma
pay1 sahiplerine kar dagitabilir.

FON KAZANCLARININ VERGILENDIRILMESI

Fonlar kurumlar vergisi miikellefidir. Kurumlar Vergisi Kanununun ikinci
maddesi hilkkmii uyarinca; Sermaye Piyasas1 Kurulunun diizenleme ve denetimine
tabi fonlar ile bu fonlara benzer yabanci fonlar da sermaye sirketi sayilmaktadir.
Dolayistyla, kurumlar vergisi miikellefidirler.

Kurumlar Vergisi Kanununun 5’inci maddesinin birinci fikras1 (d) bendi
hiikmii uyarinca, girisim sermayesi yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin kazanclari
anilan fon veya ortakliklarin Tiirkiye’de kurulmus olmalar1 sartiyla kurumlar
vergisinden istisna edilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de kurulmus bulunan girisim
sermayesi yatirim fonlarmin kazanglar1 tizerinden kurumlar vergisi alinmasi s6z
konusu degildir.

Ancak, bu istisna, anilan fon ve ortakliklarin s6z konusu kazanclari
tizerinden kesinti yoluyla vergi alinmasina engel teskil etmemektedir. Girisim
sermayesi yatirim fon ve ortakliklariin kurumlar vergisi istisnasindan yararlanan
kazanglarindan, dagitilsin dagitilmasin, Kurumlar Vergisi Kanununun 15 inci
maddesinin {i¢iincii fikras1 uyarinca, vergi kesintisi yapilmasi ongoriilmiistiir.

Bununla birlikte vergi kesinti orani, 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu
Kararina gore sifir (0) olarak belirlenmis bulunmaktadir.

Fon gelirlerinin vergilendirilmesi

Daha once ifade edildigi ilizere girisim sermayesi fonlar1 portfoylerinin
asgari % 80 ini girisim sirketlerine yatirmak zorundadirlar. Dolayisiyla
gelirlerinin biiyiik bolimii bu sirketlerden elde edilen temettiilerden ve bu hisse
senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan gelirlerden olugsmaktadir ve Fonun elde
ettigi bu gelirler lizerinden vergi tevkifat1 s6z konusu degildir.



Diger yandan Kurumlar Vergisi Kanununun 5 inci maddesinin (d) bendi
hiikmii kapsaminda vergiden istisna edilen kazanglar iizerinden vergi kesintisi
(sifir oranda) yapilacagindan, kar dagitimina bagli vergi kesintisi yapilmasi da s6z
konusu olmamaktadir.

Katilma belgesi sahiplerinin elde edecekleri gelirlerin vergilenmesi

Gergek kisiler agisindan bakildiginda, Gelir Vergisi Kanunun 75’inci
maddesinin 2’nci fikrasi 1 no.lu bendindeki parantez ici hiikiimde “Sermaye
Piyasas1t Kanununa gore kurulan yatirim fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar
paylar’” nin menkul sermaye iradi oldugu ifade edilmistir.

Diger yandan Gelir idaresi Bagkanligmin yayimladig “G.V.K. gecici 67 nci
madde uygulamasi ile ilgili olarak yayinladigr Gergek Kisilere Yonelik Vergi
Rehberi’nde;

-Katilma paylarmin fona iadesinden dogan gelirler menkul sermaye irad,

-Katilma paylarmin tciincii kisilere satisindan dogan gelirler deger artisi
kazanci ve

-Katilma paylarinin elde tutuldugu donemde elde edilen donemsel gelirler
menkul sermaye iradi,

olarak vasiflandirilmstir.

Gelir Idaresi Baskanliginca verilmis bir Ozelgede katilma paylarinin fona
iade edilmemesi durumunda katilimcilarin elde etmis oldugu kr paylari, “elde
tutuldugu donemde elde edilen donemsel getiri” olarak degerlendirilmis ve anlan
kar paylariin Gelir Vergisi Kanunun gecici 67 nci maddesinin (1)numarali fikrasi
kapsaminda tevkifata tabi tutulmasi gerektigi belirtilmistir.

Dolayistyla Girisim Sermayesi Yatirim Fonu katilma paylarinin fona iadesi
disinda satisindan tam ve dar miikellef gercek kisilerce elde edilen gelirlerin
tamami1 Gegici 67°nci maddenin (1) numarali fikras1 kapsaminda %10 oraninda
tevkifata tabi bulunmaktadir. Ancak, iki yildan fazla siireyle elde tutulan girisim
sermayesi yatirim fonu katilma paylarindan elde edilen kazanglar i¢in tevkifat
orani %*“sifir” olarak belirlenmistir.

Keza, 2006/10731 sayili Kararnamenin degisik gecici 3.maddesi hiikmii
uyarinca; 22/12/2020 tarihi ile 31.12.2023 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap
edilen girisim sermayesi yatirim fonu katilma belgelerinden elde edilen gelir ve
kazanglar (bu gelir ve kazanclar ne zaman elde edilirse edilsin) i¢in de tevkifat
orani %°‘‘sifir” olarak uygulanacaktir.

Anilan diizenlemeler uyarinca; iizerinden vergi tevkifati yapilmis olan (ya da
tevkifat oran1 %* sifir” da olsa tevkifat yapilmis sayilan) girisim sermayesi fonu
katilma belgelerinden gercek kisilerce elde edilen gelirler icin tevkifat nihai
vergileme olacak ve tam miikellef gercek kisilerce bu gelirler i¢in yillik
beyanname verilmeyecek ve/veya baska gelirler i¢in yillik beyanname veriliyorsa
bu gelirler yillik beyannameye dahil edilmeyecektir. Keza, dar miikellef gergcek
kisiler de bu gelirleri i¢in miinferit beyanname vermeyeceklerdir.



Kurumlar agisindan vergileme ise Kurumlar Vergisi Kanunun 5’inci
maddesinin 1’inci fikrasinin (a-3) bendi hiikkmii uyarinca, kurumlarin, tam
miikellefiyete tabi girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylarindan elde
ettikleri kar paylan istirak kazanci istisnas1 kapsaminda kurumlar vergisinden
miistesnadir. Kar payimni1 alan kurumun tam veya dar miikellefiyete tabi olmasinin
istisnanin uygulanmasinda bir 6nemi bulunmamaktadir.

Keza, anilan maddeye eklenen hiikiim uyarinca, 15.07.2023 ten itibaren
iktisap edilen yatirrm fonu katilma paylar1 i¢in uygulanmak iizere, katilma
paylariin fona iadesinden dogan gelirler ile bu fonlarin katilma paylarinin 213
sayilt Vergi Usul Kanununun 279 uncu maddesi kapsaminda degerlenmesinden
kaynaklanan deger artis kazancglar1 da kurumlar vergisinden miistesnadir.

Ote yandan, Kurumlar Vergisi Kanunun 5’inci maddesinin 1 inci fikra (e)
bendine eklenen ve 15.04.2022 tarihinde yiiriirliige giren bagka bir diizenleme ile
yatirim fonlar1 katilma paylarinin satisindan dogan kazanclarin %75'lik kismu,
katilma belgesinin en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer almasi ve satig
kazancinin istisnadan yararlanan kisminin satisin yapildigi yili izleyen besinci
yilin sonuna kadar pasifte 6zel bir fon hesabinda tutulmasi sartiyla kurumlar
vergisinden istisna edilmistir.

Girisim sermayesi fonunun indirimi

6322 sayili Kanunla Vergi Usul Kanununa eklenen 325/A maddesiyle
kurumlar vergisi miikelleflerine girisim sermayesi yatirim fonu paylarinin satin
alimmas1 amaciyla, ilgili donem kazancindan girisim sermayesi fonu ayirabilme
imkan1 getirilmistir.

Kurumlar Vergisi Kanununun 10’unucu maddesinin (g) bendi uyarinca s6z
konusu fon tutarlar1 beyannamede ayrica gosterilmek sartiyla kurum kazancindan
indirilebilmektedir. Yine Gelir Vergisi Kanunu 89’unucu maddeye gore beyan
edilen gelirin % 10’unu agsmamak iizere beyan edilen gelirden indirilebilecegi
hiikiim altina alinmistir. Indirim diger indirimler ve zarar mahsubu yapildiktan
sonra kalan tutar lizerinden yapilacaktir.

Ancak girisim sermayesi fonunun indirim konusu yapilabilmesi i¢in her iki
vergi bakimindan da 6z sermayenin % 20’sini agmamasi, fonun ayrildigi yilin
sonuna kadar, Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan ve Sermaye Piyasasi
Kurulunun diizenleme ve denetimine tabi girisim sermayesi yatirim ortakliklarina
veya fonlarma yatirim yapilmasi, ayrilan fon tutarinin ilgili yilin kurumlar vergisi
beyannamesinde ayrica gosterilmesi gerekmektedir.

Indirim tutarinin hesaplanmas ve vergilenmesi

Indirim tutarimin tespitinde, beyan edilen gelir olarak; ticari bilango kar veya
zararina kanunen kabul edilmeyen giderler eklenmek ve ge¢mis yil zararlar ile



varsa tim indirim ve istisnalar diisiilmek suretiyle bulunan asagida yer alan
formiile gore bulunan tutar,

[Ticari bilanco kiar (zarari)+kanunen kabul edilmeyen giderler-ge¢mis
yil zararlari-tiim indirim ve istisnalar]

dikkate alinacaktir.

Pasifte 6zel bir fon hesabina alinacak tutar hesap donemi sonu itibariyla
tespit edilebilecek olup, fon hesabina alinma isleminin, izleyen hesap doneminin
bagindan itibaren kurumlar vergisi beyannamesinin verildigi tarihe kadar
yapilmasi gerekmektedir.

Gegici  vergilendirme  donemlerinde fon ayrilmasit ve indirim
uygulamasindan yararlanilmas1 miimkiin degildir.

Girisim sermayesi fonu olarak ayrilan tutarlarin miikelleflerce pasifte gegici
bir hesapta tutulmasi, fonun ayrildig1 yilin sonuna kadar girisim sermayesi yatirim
ortakliklarina veya fonlarina yatirim yapilmasi gerekmektedir.

S6z konusu yatirimin yapilmamasi halinde, indirim konusu yapilan tutar
nedeniyle tahakkuk ettirilecek vergi gecikme faizi ile birlikte miikelleften tahsil
edilecek ancak vergi cezas1 uygulanmayacaktir.

Indirim konusu yapilacak tutarm tespitinde, her y1l girisim sermayesi fonu
olarak ayrilan tutarlar ayr ayr dikkate alinacak, onceki yillarda ayrilan fon
tutarlar i¢in tekrar indirim uygulanmayacaktir. Ancak, ayrilan toplam fon tutari
higbir suretle 6zsermayenin %20’°sini asamayacaktir.

Fonun ayrildig1 yilin sonuna kadar girisim sermayesi yatirim ortakliklarina
veya fonlarina yatirim yapilmakla birlikte, girisim sermayesi fonu olarak ayrilan
tutarlarin;

-Amaci1 disinda herhangi bir suretle baska bir hesaba nakledilmesi,

-Isletmeden cekilmesi,

-Ortaklara dagitilmast,

-Dar miikelleflerce ana merkeze aktarilmasi,

-Miikelleflerce isin terki,

-Isletmenin tasfiyesi, devredilmesi veya boliinmesi,

-Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin veya girisim
sermayesi yatirim fonu katilma paylarinin elden ¢ikarilmasindan itibaren alt1 ay
icinde ayn1 amagla yeniden kullanilmamasi,

hallerinde, bu islemlerin yapildig1 veya siirenin doldugu donemde diger
kazanglarla iliskilendirilmeksizin vergiye tabi tutulacaktir.

Kurumlar Vergisi Tebliginde ise bu tutarlarin diger kazanclarla
iligkilendirilmeksizin vergiye tabi tutulmasi gerektigi yaninda, beyan edildigi
doneme iligkin donem zarari, gegmis yil zararlari, indirim ve istisnalar ile de
iliskilendirilmeksizin vergilendirilecegini agiklamistir.



Yazilim, tasarim ve Ar-Ge istisna ve indirimlerinin uygulanmasi

7263 sayili Kanun’la getirilen hiikiim geregince, gelir ve kurumlar vergisi
miikelleflerinin Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde elde ettikleri yazilim, tasarim
ve Ar-Ge faaliyetlerinden elde ettikleri kazang istisna ve indirimleri tutarinin
2.000.000 lira ve iizerinde olanlarin, bu tutarin % 3’{inii, azami 100.000.000 lira
ile siirli olmak {izere pasifte 6zel bir fon hesabinda tutmalar1 gerekmektedir.

Bu tutarlarin gegici hesabin olustugu yilin sonuna kadar Tiirkiye’de yerlesik
girisimcilere yatirnm yapmak iizere kurulmus girisim sermayesi yatirim fonu
paylariin satin alinmasi veya girisim sermayesi yatirim ortakliklart ya da bu
Kanun kapsamindaki kulucka merkezlerinde faaliyette bulunan diger
girisimcilere sermaye olarak konulmasi gerekmektedir.

DEGERLENDIRME VE SONUC

Yukarida acgiklandigr iizere girisimceiligin  tesvik edilmesi amaciyla,
Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak
ithtiyaci icinde olan girisimci sirketlere kaynak tahsis eden girisim sermayesi
yatirrm fonlari, kendilerine saglanan vergi avantajlari nedeniyle, diger yatirim
fonlarma gore en avantajli konumda bulunmaktadir. Bu nedenle de son yillarda
hizla gelisim gostermekte olup, Sermaye Piyasast Kurulunun verilerine gore;
halihazirda ihra¢ belgesi onaylanmig 270 adet girisim sermayesi yatirim fonu
bulunmaktadir.

Bununla birlikte girisim fonlarinin indirim tutarinin yukarida agiklandigi
lizere usuliine uygun olarak kullanilmamasi dolayisiyla diger kazanclarla ve
beyan edildigi doneme iliskin donem zarari, ge¢cmis yil zararlari, indirim ve
istisnalar ile iligskilendirilmeksizin vergilendirilmesine iliskin yaklagimin yasa
maddesinin lafzma uygun olmadig: diisiiniilmektedir ve Mali Idare'nin yasa
koyucu yerine gegerek islem yapmasi anlamini tagimaktadir. Anilan tutarlarin
ilgili donem kazanclarina ilave edilmesi ve varsa gecmis yil zararlan, diger
indirim ve istisnalar da dikkate alinarak vergilendirilmesi yoluna gidilmesi
gerekir. Eger gecmis yil zararlari, diger indirim ve istisnalarin uygulanmasindan
sonra vergilenecek bir kazan¢ kalmiyorsa da ilave vergi tarhiyati yapilmamalidir.



