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HALKA ACIK SIRKETLERIN
SERMAYE PIYASASI KURULU’NUN
YAPMIS OLDUGU DUZENLEMELER
VE VERGI YASALARI
KARSISINDAKI DURUMU'

AHMET EROL
Istanbul Defterdar Yrd. (Maliye Basmiifettisi)

1. KONU

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 27.07.1996 tarih ve 22709 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri:1 No:23 sayili Teblig ile Ser:1 ve No:22 sayili Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alinmasma ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi'nde degisiklik yaparak belli sermayenin
iizerine ¢ikilmasit durumunda halka onceden alt oran1 % 15 olmak zorunda bulunan halka
aciklik oraninin daha alt oranlara (% 10, % 5) kadar inebelilecegine karar vermistir. Bu yeni
diizenleme ve vergi yasalarinin halka acik sirketlere sagladigi birtakim ayricaliklarin
uygulanma kosullar1 karsisinda miikelleflerin durumunun ne olacagi yazimizin konusunu
olusturmaktadir.

2. KONUYA ILISKIN YASAL DUZENLEMELER

2.1. Sermaye Piyasasi Yoniinden

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun’ Tammlar bashkli 3’iinci maddesinin (g)
bendinde Halka A¢ik Anonim Ortaklik tamimlanmistir. Buna gore; hisse senetleri halka arz
edilmis olan veya halka arzedilmis sayilan anonim ortakliklar bu Yasanin uygulamasinda

" Bu yazi, 01.11.1998 tarihindeki yasal diizenlemeler esas alinarak yazilmustir.
230.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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halka acik anonim ortaklik sayilir. Halka arz, ayn1 maddenin (¢) bendinde tanimlanmistir.
Buna gore halka arz; sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem
gérmesini; bu Yasaya gore halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla
paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder.

2499 Sayili Yasa’nin 4’iincii maddesi uyarinca, ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye
piyasasi araglarmmin Sermaye Piyasast Kurulu'na (SPK)  kaydettirilmesi zorunludur.
Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz yoluyla
satilamaz.

Halka Arzin Sekli, 2499 Sayili Yasa’nin 6’nct maddesinde hilkme baglanmistir. Anilan
maddeye gore; sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede
yer alir. Izahnamede bulunmasi gereken bilgiler SPK tarafindan belirlenir. Sermaye piyasasi
araglarinin SPK kaydina alinmasindan sonra izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilir.
Halkin sermaye piyasasi araglarini satin almaya daveti sirkiiler ile yapilir.

Sermaye Piyasast Araglarimin Halka Satisi 2499 Sayili Yasa’min 7’nci maddesi ile
diizenlenmistir. S6z konusu maddeye gore; sermaye piyasast araglarimin halka satist
izahnamede gosterilen esaslar ve belirlenen satig siiresi dahilinde yapilir.  SPK, pay
sahiplerinin ve yatirimcilarin haklarin1 korumak amaciyla, sermaye piyasasi araglarinin halka
arz veya satisinin gerektiginde satin alma taahhiidii ile birlikte araci kuruluslar araciligiyla
yapilmasini; sermaye artirimlarinda kullanilmayan riichan haklarina tekabiil eden paylarin,
piyasa degerinin nominal degerinin {izerinde olmast halinde, bunlarin primli fiyattan
satilmasini isteyebilir. izahname ve sirkiiler, araci kuruluslar ile ihragcilar tarafindan
miistereken imzalanir. Bu belgelerde yer alan bilgilerin gergegi diiriist bir bicimde
yansitmasindan ihragcilar sorumludur. Ancak, kendilerinden beklenen 6zeni gdstermeyen
araci kuruluslara da zararin ihragcilara tazmin ettirilmeyen kismi i¢in miiracaat edilir.

Halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden 6denmesi sarttir. SPK,
satig siiresi i¢inde satilamayan paylarin kendileri tarafindan tamamen satin alinacagi ve
bedellerinin 6deneceginin kurucular, pay sahipleri veya kuruluglar arasindan SPK’nca
belirlenenler tarafindan ortakliga karsi taahhiit edilmesini ister. Bu taahhiit, siire sonunda
satilamayan paylarin kurucular, pay sahipleri veya araci kuruluslar tarafindan satin alinip
bedellerinin nakden 6denmesini de kapsar.

Sermaye piyasasi araglarinin satis esnasindan aliciya teslimi sarttir; ancak esas sermaye
sistemini kabul etmis anonim ortakliklar, sermaye artiriminin tescilini takip eden en ge¢ otuz
giin i¢inde hisse senetlerini alicilara teslim ederler. Nama yazili hisse senetleri i¢in bu siire
doksan gilindiir. Kayith sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarda hisse senetlerinin
satis esnasindan aliciya tesliminden itibaren pay sahipligi hakki kazanilir ve bu halde Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 395’inci maddesinin 3’tincii ciimlesi® ile 412°nci maddesi® hiikiimleri
uygulanmaz. Satis1 yapilan hisse senetleri disindaki sermaye piyasasi araclarinin satis
sirasinda alictya teslimi sarttir.

* Tiirk Ticaret Kanunu’nun Tescil baslikli 395’inci maddesinin 3’iincii ciimlesi su sekildedir: ‘Esas sermayenin
artirillmasi keyfiyetinin tescilinden énce ¢ikarilan hisse senetleri hiikiimsiizdiir.’

* Tirk Ticaret Kanunu’nun 412°nci maddesi su sekildedir: ‘Sirketin tescilden once ¢ikarilan hisse senetleri
hiikiimsiizdiir; ancak istirak taahhiidiinden dogan miikellefiyetler baki kalir. Tescilden once hisse senetleri
¢tkaran kimse, bundan dogan zararlardan mesuldiir.’
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Kurul sermaye piyasasi araglarmin halka satiginda, kiigiik tasarruf sahiplerinin bunlari
almalarin1 kolaylastirici, hak ve yararlarin1 koruyucu tedbirlerin alinmasini ortakliktan ve
satig1 yapanlardan isteyebilir. SPK, halka arzlarda dagilimi en fazla saglayacak ve dagitimda
kiigiik tasarruf sahiplerinin Oncelikle satin almasini temin edecek diizenlemeler yapmaya
yetkilidir.

Halka Acitk Anonim Ortakliklara Iliskin Hiikiimler ise, 2499 Sayili Yasanin 11’inci
madesinde genel olarak belirtilmistir. Bu maddeye gore; ihragcilar faaliyet ve niteliklerine
uygun sermaye piyasasi araclari ihraci suretiyle, ulusal ve uluslararasi sermaye
piyasalarindan, fon toplayabilirler.

Pay sayisinin 250°den fazla oldugu; yatinm ortakliklar, yatirim fonlari, halka agik anonim
ortakliklar ve 6zel emeklilik ve tasarruf kuruluslari ile fonlarinin sermayesine dogrudan veya
dolayli olarak SPK’nca belirlenen oranda ortak oldugu, herhangi bir sekilde tespit olunan
anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz alunmus sayilir ve bu ortakliklar halka agik
anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar.

SPK, 2499 Sayili Yasaya tabi ihraccilarin kaydini tutar. Ihragcilar, sermaye piyasasi
araglarinin herhangi bir sekilde halka satildigin1 6grendikleri tarihten itibaren otuz giin i¢inde
SPK’na bildirmek zorundadirlar. Denetgiler, bu durumu 6grendikleri tarihte, ihragcinin
yonetim organina bildirmekle yiikiimliidiirler.

2499 Sayili Yasanin 12°nci maddesinda kayitlt sermaye diizenlenmistir. Bu madde uyarinca,
hisse senetlerini halka arz etmek iizere kurulan anonim ortakliklar ve kurulmus olup da
sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklar,
SPK’ndan izin almak kosuluyla kayitli sermaye sistemini kabul edebilirler. Bu durumda
ortakligin esas sermayesi ¢ikarilmig sermaye olur ve sozlesmede tespit edilen kayith sermaye
mikatrina kadar yeni hisse senetleri ¢ikarmak suretiyle yonetim kurulu tarafindan Tiirk
Ticaret Kanunu’nun esas sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine bagli kalmaksizin
sermaye artirabilir. Cikarilan hisse senetleri tamamen satilarak bedelleri 6denmedikce yeni
hisse senedi ¢ikarilamaz.

Halka acik sirketlere iliskin genis diizenlemelerin yer aldig1 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alinmasma ve Satisma Iliskin Ser:1 No:22 Tebligi SPK tarafindan hazirlanmis ve
19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu Teblig’de Seri:1 23,
24 ve 25 Numarali Tebligler iel degisiklikler yapilmistir. Anilan tebliglerle halka agik
sirketlerde ve hisse senetlerinin halka arzinda birtakim degisiklikler gerceklestirilmistir. 22
Numarali Tebligin 5’inci maddesi mevcut hisse senetlerinin halka arzini diizenlemektedir.
Buna gore; Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha Once halka arz
edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklar1 hisse senetlerini halka arz edebilmeleri
icin gereken kosullar asagida belirtildigi gibidir:

1. Belli bir tertip ve gruba dahil olmalar1 halinde o tertip ve gruptaki tiim hisse senedi
bedellerinin; aksi takdirde ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi,
2. Nominal degerleri toplamimin, SPK’na bagvuru tarihi itibariyle ortakligin nominal
sermayesine oraninin en az;

- Sermayeleri 250 milyar TL’na kadar olan ortakliklar i¢in % 15,

- Sermayeleri 250 milyar ile 500 milyar TL arasinda olan ortakliklar i¢in % 10,

- Sermayeleri 500 milyar TL ve daha fazla olan ortakliklar i¢in % 5 olmasi,
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3. Rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinii kisitlayici ve senet sahibinin
haklarin1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi, zorunludur.

Ancak, yukarida belitilen kurallar ¢ercevesinde sermayelerinin % 15’inin altinda bir oranla ilk
kez halka agilan ortakliklarin, halka agilma tarihini izleyen 3’{incii y1l sonuna kadar, nominal
sermayelerinin % 15’ine tamamlanacak sekilde hisse senetlerinin SPK’na kaydettirilmesi
gereklidir. S0z konusu % 15’lik oranin hesaplanmasinda tamamlama isleminin yapildigi
tarihteki nominal sermaye dikkate alinir.

Sermaye artirimlari yoluyla halka arz ise, 22 Numarali Tebligin 7’nci maddesinde
diizenlenmistir.  Buna gore; halka agik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye
artirimlarinda, ortaklarin yeni pay alma haklarmi kismen veya tamamen kisitlayarak hisse
senetlerini halka arz edebilirler. SPK’na bagvuru oOncesinde asagida maddeler halinde
belirtilen iglemler yapilir:

1. Yonetim kurulu esas sdzlesmenin sermaye maddesinin degisikligini i¢ceren madde tadil
tasarisini hazirlayarak, madde degisikligi i¢cin SPK onayini alir.

2. Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni
pay alma hakkilarinin sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.

Sermaye artirimi yoluyla yapilan basvurularda, halka arz edilecek hisse senetlerinin artirim
sonrasi ulasilacak nominal sermayeye oraninin en az;

- Sermayeleri 250 milyar TL na kadar olan ortakliklar i¢in % 15,

- Sermayeleri 250 milyar lira ile 500 milyar TL arasinda olan ortakliklar i¢in % 10,

- Sermayeleri 500 milyar TL ve daha fazla olan ortakliklar i¢in ise % 5 olmasi, zorunludur.

Ancak, yukaridaki esaslar ¢ercevesinde sermayelerinin % 15’inin altinda bir oranla ilk kez
halka ac¢ilan ortakliklarin, halka agilma tarihini izleyen 3’iincii y1l sonuna kadar, nominal
sermayelerinin % 15’ine tamamlanacak sekilde hisse senetlerinin SPK’na kaydettirilmesi
gereklidir. S6z konusu % 15°lik oranin hesaplanmasinda tamamlama isleminin yapildigi
tarihteki nominal sermaye dikkate alinir.

2.2. Kurumlar Vergisi Yoniinden

5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nda sermayenin tabana yayilmasimi 6zendirmek
amaciyla sermaye piyasast diizenlemelerine kosut birtakim &zendirici yasal diizenlemeler
yapilmigtir. 5422 Sayili Yasanin 2’nci maddesine 01.01.1994 tarihinden gegerli olmak iizere
3946 Sayili Yasa ile eklenen hiikme gore; 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore,
Sermaye Piyasast Kurulu'nca halka agik anonim sirket oldugu kabul edilen sirketler, bu
Kanun ve Gelir Vergisi Kanunu uygulamasi bakimindan da ‘halka ag¢ik anonim sirket’ sayilir.
Ancak, bu sirketlerin halka arz edilen hisse senetlerinin, nominal sermayesine oraninin en
az % 15 olmas: sarttir. Bakanlar Kurulu, bu orani uygulanacag takvim yilindan 6 ay dénce
ilan etmek sartiyla % 40°a kadar yiikseltgmeye veya kanuni oramina kadar indirmeye
yetkilidir. Maddenin koyu italik olarak yazilan bolimii 4369 Sayili Yasa’nin 82’inci
maddesinin 4/a bendi ile yiirlirliikten kaldirilmistir. Bdylelikle, uzun zamanadan bu yana
2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’na kosut olmayan ve uygulamada ciddi sikintilara ve
ikili bir yapiya yol agan bu diizenleme ortadan kaldirilmistir.
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193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 94/6-b maddesi uyarinca; dagitilsin veya dagitilmasin
75’inci maddenin ikinci fikrasinin 4 numarali bendinde yazili menkul sermaye iratlarindan
(Yatirnm fonlar1 ve ortakliklar1 hari¢) gelir vergisi tevkifati yapilmasi hilkme baglanmistir. Bu
tevkifat orani halka agik sirketler i¢in % 10, digerlerinden % 20°dir.’

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesinde tanimlanmis olan halka acik sirketlere
iliskin olarak Kurumlar Vergisi 47, 50 ve 57 Seri Numarali Genel Tebligleri ile agiklamalar
yapilmistir. Bu konuya iligkin olarak 57 Seri Numarali Genel Teblig’in IV lincii boliimiinde
asagidaki aciklama yapilmis bulunmaktadir:

“Halka ag¢ik anonim sirket tanimi, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesinin son
fikrasinda yer almakta olup buna iligskin agiklamalar 47 ve 50 Seri No.lu Kurumlar Vergisi
Genel Tebliglerinde yapilmistir. 47 Seri Numarali Teblig’in IV ilincii boliimiinde halka agik
sirketlere iliskin olarak yapilana aciklamalar aynen asagida oldugu gibidir:

“Halka a¢ik anonim sirket tanimi, Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 2’nci maddesinin son
fikrasinda yer almakta olup buna iliskin a¢iklamalar 47 ve 50 Seri No.lu Kurumlar Vergisi
genel Tebliglerinde yapilmistir. 47 Seri No.lu Kurumlar Vergisi Genel Tebliginin II.
boliimiinde Kanunda yer alan nominal sermayenin en az % 15 inin hisse senetleri yoluyla
halka arz edilmesi sartimin hesap déneminin tamami siiresince aranacagi, hesap dénemi
icinde bu sarti kaybeden veya kazanan kurumlarin bu vergilendirme donemi i¢in halka a¢ik
anonim  girket niteliginde sayilamayacagr ifade edilmistir. Konunun  yeniden
degerlendirilmesi sonucunda, halka acgik sirket sayilma bakimindan nominal sermayenin en
az % 15’inin halka arz edilmesi sartimin hesap doneminin sonu itibariyle gercgeklesmesi
yeterli bulunmugtur.

Ote yandan, 50 Seri No.lu Kurumlar Vergisi Genel Tebliginin V-A/3-a boliimiinde Sermaye
Piyasasi Kanunu’na gére halka agik sayilan anonim sirketlerin, Gelir ve Kurumlar Vergisi
Kanunlart uygulamasi agisindan da halka agik anonim sirket sayilabilmesi icin halka arz
edilen hisse senetlerinin sirketin nominal sermayesine oramnin en az % 15 ve bunlarin da
gercek kisilere ait olmasi gerektigi belirtilmistir. Ancak, uygulamada ortaya ¢ikan sorunlar
ve Sermaye Piayasasi Kanunu uygulamalar: dikkate alinarak hisse senetlerinin en az %
15’inin halka arz edilmesi yeterli bulunmus olup halka arz edilen hisse senetlerinin gercek
veya tiizel kisilere ait olup olmamasinin énemi bulunmamaktadir.”°

Bu tebliglerin halka agik sirketlere iligkin boliimlerinin tiimiiyle yiiriirliikten kaldirilarak,
4369 Sayili Yasa ile 5422 Sayili Kurumlar Vergisis Kanunu’nun 2’nci maddesinde yapilan
degisiklige kosut diizenleme ve agiklamalrin ivedilikle yapilmasi gerekmektedir.

3. KONUYA iLiSKiN DEGERLENDIRME

Sermaye piayasinin yerlesmesi, sermayenin Kisilerin, ailelerin ve holdinglerin tekelinden
cikarak tabana yayilmasi amaciyla Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ¢ikmasindan sonra vergi
yasalarinda cesitli 6zendirme 6nlemleri alinmaya baglanildi. Bu kapsamda, Kurumlar Vergisi
Kanunu’nda ¢esitli yasalarla degisiklikler yapildi. Ornegin; Kurumlar Vergisi oranini
diizenleyen 25’inci maddede 3946 Sayili Yasa ile degisiklik yapilmadan once halka agik

> 31.12.1993 tarih ve 21805 (Miikerrer) sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 93/5148 Sayili Bakanlar Kurulu
Karar.
8 Kurumlar Vergisi 57 seri Numarali Genel Tebligi; 01.04.1997 tarih ve 22951 sayili Resmi Gazete.
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sirketlere halka aciklik derecelerine gore Kurumlar Vergisi oraninda 6zel indirimli oranlar
belirlenmisti. Bu uygulmaya 01.01.1994°ten itibaren 3946 Sayili Yasa ile Kurumlar Vergisi
oran1 % 25’lik genel orana diisiiriilerek son verildi. Yine, 3946 Sayili Yasa ile 01.01.1994
tarihinden itibaren ylirtirliige girmek tlizere 5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2’nci
maddesine halka acik sirketlere iliskin bir tanim fikrasi eklendi. Bu fikra uyarinca vergi
yasalar1 acisindan halka agik sirketlere saglanan ayricalik ve iistiinliiklerden (avantajlardan)
yararlanabilmek icin sirketin nominal sermayesinin en az % 15’inin halka arz edilmis olmas1
zorunludur. Sermaye Piyasasi Kurulu, bu konuya iliskin olarak ¢ikardigi ve yazinin dnceki
bolimiinde ayrintilar1 verilen genel teblig ile halka agik sirketlerin halka agilma oranlarini
sermaye ylksekligine gore orantilandirarak % 5’e kadar indirmistir. Bu durum uygulamada
tereddiitlere yol agmustir.

Bu konuda tereddiit yaratacak bir durum s6z konusu degildir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun
genel teblig ile yapmis oldugu diizenleme sadece ve sadece sermaye piyasasi mevzuatl ve
alan1 icinde gecerlidir. Vergisel anlamda bir sirketin halka acik sirket olarak kabul
edilebilmesi ve bu tiir sirketlere saglanan ayricalik ya da tstlinliiklerden yararlanabilmesi i¢in
5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesinin son fikrasinda halka agik
sirketlere doniik olarak yapilan diizenlemeye tam olarak uyulmasi zorunludur. Kaldi ki,
vergisel alanda Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenleme yapma yetkisi bulunmamaktadir.
Ayrica, vergisel alanda 6zel diizenlemelerin 6nceligi vardir. Bu bakimdan, vergisel alanda
halka acik sirket sayilabilmek i¢in su anda nominal sermayenin en az % 15’1 oraninda hisse
senedinin halka arz edilmis olmas1 gerekmektedir.

Bu konuda uygulamada olusan tereddiitleri gidermek amaciyla Gelirler Genel Miidiirliigii
19.03.1998 tarih ve B.07.0.GEL.0.50/5029-126/10533 say1 ile bir Ozelge vermis ve soz
konusu Ozelgeyi Mart-Nisan 1998 tarih ve 105 sayili Tebligler Dergisi’nde yayimlamistir.
Bu Ozelge aynen asagidaki gibidir:

Yazida, 27.07.1996 tarih ve 22709 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasi
Kurulu Tebligine gore, halka agilan anonim sirketlerin minimum halka agilma oranlarinin
odenmis sermayelerine gore yeniden belirlendigi, bu degisiklik ile odenmis sermayeleri 250
milyar liranin iizerinde olan sirketlerin minimum halka a¢ima oramnin % 15°in altina
indirildigi belirtilmektedir. Bu diizenlemenin halka acik sirketlerin menkul sermaye iradi
sayilan kazanglarina uygulanan gelir vergisi tevkifati orami yéniinden degerlendirilmesi
istenmektedir.

Kurumlar Vergisi Kanunu 'nun 2’nci maddesinin, tigiincii paragrafinda, “2499 Sayili Sermaye
Piayasasi Kanunu’na gére, Sermaye Piyasast Kurulu’nca halka agik anonim gsirket oldugu
kabul edilen sirketler, bu Kanun ve Gelir Vergisi Kanunu uygulmas: bakimindan da, ‘halka
actk anonim sirket’ sayilir. Ancak, bu sirketlerin halka arz edilen hisse senetlerinin, nominal
sermayesine oraninin en az % 15 olmas sarttir.” denilmektedir.

Ote yandan, Gelir Vergisi Kanunu'nun 94’iincii maddesinin 6 numarali bendinin (b) alt
bendinde, dagitilsin veya dagitilmasin 75 'inci maddenin ikinci fikrasinin 4 numarali bendinde
yazili menkul sermaye iratlarindan gelir vergisi tevkifati yapilmistir. Bu tevkifat, halka agik
anonim sirketlerden % 10, digerlerinden ise % 20 oraninda yapiimaktadir.

Buna gore, soz konusu tevkifatin uygulanmasinda, halka a¢ik anonim sirket sayilabilmek icin
Sermaye Piyasast Kurulu’nca halka ac¢ik anonim sirket olarak kabul edilmek yeterli olmayip,
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ayrica halka arz edilen hisse senetlerinin nominal sermayeye orvanimin en az % 15 olmasi
gerekmektedir.

4369 Sayili1 Yasa ¢ikana kadar bu konu yukariya alinan Bakanlik goriisti dogrultusunda ikili
olarak yiitiimekteydi. Bir baska deyisle, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu anlmainda
halka agik sirket tanimi farkli; 5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu anlaminda halka agik
sirket tanimu farkli algilanmakta ve uygulanmaktaydi. Devletin, iki ayr1 birimi arasinda yasal
anlamda tutarsizlik yasanmaktaydi.  Kuramsal ve ilkesel olarak, devletlerin yasal
diizenlemelerinin birbirleriyle tutarli olmas1 gerekir. Halka agik sirketlere iliskin 2499 Sayili
Yasa ile 5422 Sayil1 Yasa arasindaki bu tutarsizlik 4369 Sayili Yasal degisiklikle ortadan
kaldirilmis ve uygulmada ciddi sikintt ve tereddiitler yaratan bir sorun ¢dziime
kavusturulmustur.  Maliye Bakanligi'nmin bu konuyu 4369 Sayili Yasa ile yapilan
degisiklikten sonraki uygulamalara yon vermek bakimindan biran once bir genel teblig ile
acikliga kavusturmasi ve bu konuda benimsenecek, izlenecek ilke ve kurallart belirlmesi
gerekir. Bizim diislincemiz, uygulama kosutluk ve tutarlilik agisindan Maliye Bakanligi’nin
halka agik sirketlere iliskin kurallar1 ve uygulama yontemlerini belirlerken, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan gelistirilmis kural ve uygulma yontemlerine aynen sadik kalmasi
yoniindedir.  Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelrine ek olarak, sirketlerin sermaye
yapilariin aile boyutlarindan kurtarilarak giiglendirilmesi ve tabana yayilmasi i¢in asagida
sonu¢ boliimiinde belirtildigi lizere sermaye tutarlarina kosut oranlarin belirlenmesi yararh
olacaktir.

4. SONUC

Halka agik sirketlerin sermaye yapisinin giiclendirilmesi; iilkemizde sinai ve hizmet alaninda
etkinlikte bulunan her tiir sirketin aile, birey ve holding tekelinden kurtarilarak daha genis
kitlelere yayilmasinin ve bu tiir sirketlerin ailesel yonetim yerine uzman ydneticilerin
yonetimine ge¢mesinin vergisel diizenlemeler dahil pek¢ok yasal diizenleme ile 6zendirilmesi
ve yonelendirilmesinde biiyiik yararlar vardir. Bu kapsamda;

1. Halka agik sirketlerdeki sermaye yapisinin gii¢lendirilmesi; iilkemizdeki sermaye piyasasi
ve menkul kiymetler borsasinin iglem hacminin biiyiimesi ve dalgalanmalardan fazla
etkilenmemesi i¢in 4369 Sayili Yasa ile degistirilen 5422 Sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 2’nci maddesinin aynen Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemesinde oldugu
{izere sermaye miktarlarina dagitilarak (Odenmis sermayesi 1-5 trilyon ve halka agiklik
orant % 40, ddenmis sermayesi 5-10 trilyon ve halka agiklik orami % 35, 6denmis
sermayesi 10-15 trilyo ve halka agiklik oran1 % 30, 6denmis sermayesi 15-20 trilyon ve
halka agiklik oranm1 % 25, 6denmis sermayesi 20-25 trilyon ve halka agiklik oran1 % 20,
O0denmis sermayesi 25-30 trilyon ve halka aciklik oran1 % 15, ddenmis sermayesi 30-50
trilyon ve halka aciklik oran1 % 10, 6denmis sermayesi 50 trilyon iizeri ve halka aciklik
orani % 5 gibi) kullanilmas1 ve anilan maddedeki halka acgik sirket taniminin bu dagilima
uygun hale getirilmesi ve sermaye gii¢liiliigli bakimindan 6denmis sermaye kavraminin
esas alinmasi;

2. Sirketlerin halka ag¢ilmasini ve sermayenin tabana yayilmasimi saglamak icin bu tiir
sirketlere yine birtakim saglikli finansal 6lgiitlere dayali kosullarla farkli kurumlar vergisi
orani uygulanmasi (6rnegin; 6denmis sermayesi 100 trilyon TL’nin iistiinde olan, ortak
sayis1 en az 500 bulunan, son iki yilin siirekli karla kapatmis olan, 6denmis sermayesinin
en az % 30’unu halka agmis bulunan, finansal tablolarimi ve vergi beyannamelerini
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Yeminli Mali Miisavir tam tasdikine tabi tutan vb. anonim sirketlerin kurumlar vergisi
oran1 % 15 olarak uygulanir gibi.);

3. Halka acilacak sirketlerin bu islemlerinin ¢esitli vergisel ve finansal yiiklerden
kurtarilmasi;

4. Belli oranin {izerinde halka acik sirketlere yatirim, bilimsel arastirma ve gelistirme
konularinda kredi ve finansal destek verilmesi; bu konuda bankacilik ve finans sektoriiniin
bu tiir sirketlere ayricalikli ve uzun siireli kredi vermeleri i¢in 6zendirilmesi;

5. Halka agik sirket diizenlemelerinde SPK’nun ve Maliye Bakanligi’nin kosut diizenlemelere
gitmesi; bu iki birim arasinda ayrimli diizenlemeler yapilarak uygulamada aksaklik ve
tereddiit yaratilmamasi;

Yararli olacaktir.
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