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TAM MUKELLEF
KURUMLARIN
YURT DISI
TAHVIL IHRACI ve
VERGILENDIRILMESI

Erkan CETINOGLU ® Huseyin EROZYUREK

1 -GIRIiS

Blyimek, yatirrm yapmak, karini maksimize
etmek isteyen isletmeler her zaman fon ihtiyaci
duymuslardir ve duyacaklardir. ihtiya¢c duyduk-
lan fonu saglamak icin sermaye artirimini tercih
etmeyen mukellefler icin bor¢glanma en dnemli
alternatiftir. Banka kredilerinin onay suresinin
uzun olmasi ve yiiksek maliyetli olmalari kurum-
lan fon sahiplerinden direkt borclanma yoluna
sevk etmektedir. Bu amacla kurumlar 1 yildan ki-
sa bor¢lanmalar icin bono, 1 yildan uzun borg-
lanmalari icin tahvil ihrag ederler. Fon ihtiyaci
¢ogunlukla yurt icinden karsilanabildigi gibi ku-
rumlarin kredibilitesine gére bazen yurt disindan2

*Vergi Denetmeni
**\Vergi Denetmen Yardimcisi

daha dustk maliyetli ve daha uzun vadeli borg-
lanma imkanlari da olabilmektedir.

Asagida tabloda goruldugl Uzerede dusik
enflasyon ve mali piyasalardaki istikrara paralel
olarak ulkemizdeki 6zel sektor tahvil ihraci ol-
dukca yuksek rakamlara ulasmis ve 2010 yilinda
bu anlamda bir patlama yasanmistir. Bu yukselis-
te SPK'nin tahvil ihrag maliyetlerini azaltan ve 10
gin gibi kisa bir stirede tahvil ihracina imkan ve-
ren dizenlemelerinin etkisi de
21.01.2009 tarih ve 27117 sayili
Araclarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina

buyuktir.
Bor¢lanma

lliskin Teblig(Seri=II No:22)2ile bor¢clanma arac-
larina iliskin diizenlemeler tek bir tebligde topla-
narak mevzuat sadelestiriimistir. Bu konuda ya-
pilan diger bir dizenlemede yurt disina tahvil ih-
ra¢ eden isletmelerin daha uzun vadeli borclan-
malarina imkan saglama amaciyla stopaj oranla-

1Tablodaki sayisal veriler SPK yetkilileri tarafindan 11.01.2011 tarihinde Anadolu Ajansi'na verilen rdportajdan

alinmistir.

2Resmi Gazete, Tarih 08 Mart 2011, Sayi: 27868. Borclanma Araclarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina iliskin

Teblig(Seri=Il No=22)
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rinda degisiklik yapan 20.12.2010 tarih ve
2010/1182 sayili BKK3dir.

Ozel Sektor Tahvil ihraci

2007 2008

Yillar

2009

» 2010 yili toplam Ozel Sektér Tahvil ihrag
Tutar yaklasik 8,7 Milyar TL olup, 2010 yilinda-
ki asin yukselis grafik eksenini bozdugundan tab-
loya alinmamistir.

2- OZEL SEKTOR TAHVILLERININ

AVANTAJLARI®

Gelisen mali piyasalarin 6nemli aktorlerinden
biri olan 6zel sektor tahvilleri hem tahvili ihrag
eden sirketler acgisindan hem de tahvilleri satin
alacak yatirimcilar agisindan 6nemli avantajlara
sahip bulunmaktadir. Simdi bu avantajlara kisaca
bir gbz atalim:

2.1- Yatmmc> Ag>s>ndan

-Yiksek getiri: Herhangi bir 6zel sektor tahvili
ayni vade yapisina uygun herhangi bir devlet tah-
viline kiyasla daha yiksek getiri saglamaktadir.

-Sabit getiri: Ozellikle sabit getirili menkul
kiymetleri tercih eden yatirnmcilar icin alternatif

makaleler

bir yatirirm aracidir.

-Cesitlilik: Degisik sektor ve o6zellikteki firma-
lara yatirnm olanagi saglar, farkl risk/getiri sece-
nekleri sunar.

-Alacak onceligi: Sirketin iflasi halinde tahuvil
sahiplerinin hisse senedi sahiplerine oranla ala-
cak onceligi bulunmaktadir.

-"0 Kar/zarar Riski": ihracci sirketin kar/zarar
riskine katilim stz konusu degildir.

2.2- Sirket Ag>s>ndan

-Uygun maliyet: Hisse senedi ihracina kiyasla
daha disik maliyet s6éz konusudur.

-Uzun vade olanagi: Tek bir defada yukli
miktarda uzun vadeli bor¢lanma imkani sagla-
maktadir.

-Oy verme hakki tanimamasi: Yatirimcilara
oy verme yetkisi vermemektedir.

-Pazarlama firsati ve repitasyon olanagi: Sir-
ketin repitasyonunu artirip, imajini gigclendir-
mektedir.

-Alternatif bor¢ kaynagi: Borclanma cesitliligi
saglamaktadir.

-Teminat gerektirmemesi: Banka kredilerinde-
ki teminat zorunlulugu bulunmamaktadir.

3- TANIMLAR ve ILGiLI MEVZUAT

Turk Ticaret Kanunu“nun 420 maddesinde
tahvilin tanimi; "Anonim sirketlerin 6din¢ para
bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ay-
ni olmak Uzere ¢ikardiklari borg senetlerine (Tah-
vil) denir." seklinde yapiimistir. Kanundan da an-
lasildigi Gzere Ulkemizde 6zel sektorde tahvil ¢i-
karma yetkisi sadece anonim sirketlere verilmistir.

Resmi Gazete, Tarih 29.12.2010, Sayri: 27800. 20.12.2010 tarih ve 2010/1182 sayili BKK

Ekonomist Dergisi 7-13 Subat Yil-20 Say1-2010/6

Resmi Gazete, Tarih 09.07.1956, Sayi: 9353, Tirk Ticaret Kanunu, Sayi: 6762
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Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinin 1.
fikrasinda menkul sermaye iradi “Sahibinin tica-
ri, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi ser-
maye veya para ile temsil edilen degerlerden
mutesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar pa-
y1, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul sermaye
iradidir.” seklinde tanimlanmis ve “kaynagi ne
olursa olsun asagida yazil iratlar menkul serma-
ye iradidir” denmek suretiyle ayni maddenin 5.
bendinde tahvillerinden elde edilen faizlerin
menkul sermaye iradi oldugu agiklanmistir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun’ gecici 67 madde-
sinde de 75. maddenin 5 no.lu bendinde sayilan
menkul sermaye iratlarini 6demeleri sirasinda
banka veya araci kurumlarca tevkifat yapilacagi
hikim altina alinmis olmakla birlikte Gecici
67.madde de yer alan kazang ve iratlardan yapi-
lacak tevkifat oranlarini tespit eden 22.07.2006
tarih ve 2006/10731 sayili kararname eki kararin
3 numarali bendine eklenen “(yurt disina ihrag
edilen tahvillerden elde edilenler hari¢)” hikmiu
ile anonim sirketlerce yurt disina ihrag edilen
tahviller Gzeriden elde edilen faiz gelirleri Gegi-
ci 67.madde kapsamindan ¢ikarilmistir. Buna go-
re s6z konusu gelir Gzerinden GVK’nun 94. mad-

desi ile KVK'nun" 15 ve 30 maddeleri uyarinca
tavkifat yapilmasi gerekmektedir. Gecici 67.
madde kapsaminda 01.01.2006 oncesi ve sonra-
sinda c¢ikarilan Devlet tahvillerine ve hazine bo-
nolarina uygulanan farkli stopaj oranlarinin, tam
mukellef kurumlarca yurt disina ihrag edilen tah-
villerden dogan faiz geliri Gegici 67.madde kap-

samina girmediginden GVK’nin 94. ve KVK’'nun
15 ve 30 maddelerinin uygulanmasi agisindan
bir dnemi bulunmamaktadir. Bu konuda yapilan

bir diger diizenleme de 6111 sayili Kanunla®,
Gelir Vergisi Kanunu gecici 67. maddenin 7. no-
lu bendinde yapilan degisikliktir. Degisiklik son-
rasi kanun metni “tevkifata tabi tutulsun tutulma-
sin dar miukellef gercek kisi veya kurumlarca
(6111 Sayili Kanunla degistirilen ibare Yiiriirliik;
25.02.2011) Hazine ve tam mikellef kurumlar
tarafindan yurt disinda ihrag edilen menkul kiy-
metlerden saglanan kazang ve iratlar icin munfe-
rit veya 6zel beyanname verilmez.” seklindedir.
Yapilan dizenleme ile tam miukellef kurumlarca
yurt disina ihrag edilen menkul kiymet tizerinden
kazang ve irat saglayan dar mukelleflerin bu ge-
lirlerine iliskin beyanda bulunma zorunluluklari
ortadan kaldirlmustir.

4- YENI TEVKIFAT ORANLARI ve

SORUMLULUKLAR

20.12.2010 tarih ve 2010/1182 sayili karar-
name ile tam mukellef kurumlarca yurt disina ih-
rag edilen tahvillerden elde edilen faiz gelirlerine
uygulanacak stopaj oranlari asagidaki gibi belir-
lenmistir.

ba)Tam miikellef kurumlar tarafindan yurt di-
sinda ihrag edilen tahvillerin;

i) Vadesi 1 yila kadar olanlardan elde edilen
faizlerinden % 10,

ii) Vadesi 1 yil ile 3 yil arasi olanlardan elde
edilen faizlerinden % 7,

* Resmi Gazete, Tarih 06/01/1961, Sayi: 10700. Gelir Vergisi Kanunu. Say1:193
" Resmi Gazete, Tarih 21/06/2006, Sayi: 26205. Kurumlar Vergisi Kanunu. Say1:5520

* Resmi Gazete, Tarih 25/02/2011, Sayi: 27857. Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasi ile Sosyal Sigortalar Ve
Genel Saglik Sigortasi Kanunu Ve Diger Bazi Kanun Ve Kanun Hukmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasi

Hakkinda Kanun. Say1:61711
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iii) Vadesi 3 yil ile 5 yil arasi olanlardan elde
edilen faizlerinden % 3,

iv) Vadesi 5 yil ve daha uzun olanlardan elde
edilen faizlerinden %0,

bb) (ba)’da belirtilenler disinda kalanlar icin
% 10,”

Goruldugu tzere yapilan dizenleme ile tam
mukellef kurumlarin yurt disindan daha uzun va-
deli bor¢lanmasina imkan ve kolaylik saglamak
amaciyla bor¢ vadeleri uzadikca azalan stopaj
oranlar belirlenmis. Ancak vadesi bir yila kadar
olan bonolara uygulanacak stopaj orani degisti-
rilmezken 5 yil ve daha uzun vadeli bor¢lanma-
lar i¢in stopaj orani %0 ‘a indirilmistir. Yapilan
bu degisikler ile tam mukellef kurumlarin yurt di-
sindan bor¢lanma maliyetleri azaltilarak ekono-
mimize uzun donemli fon girisi 6zendirilmistir.

Makalemizin mevzuata iliskin aciklamalar
bulunan bolimunde aciklandigr tzere tam mu-
kellef kurumlarca yurt disina ihrag edilen tahvil-
lere ait faiz geliri GVK'nun Gecici 67 maddesi
kapsamina girmediginden bu tahvillerin ne za-
man gikartildiklar ya da bunlara iliskin édemele-
rin banka veya araci kurum vasitasiyla yapilp
yapiimadiginin bir 6nemi bulunmamaktadir. Bu
kapsamada yurt disina ihrag edilen tahvil faizle-
rine iliskin tevkifatin tahvili ihra¢ eden kurumca
yapilmasi gerekmektedir.

5- SONUC

Bir isletmenin gelisebilmesi, buytyebilmesi
icin dzkaynaklar disinda isletme disindan sagla-
nan fonlarin énemi buytkken; bir tilke ekonomi-
sinin gelisebilmesi icin i¢ kaynaklarin yani sira
disaridan saglanan kaynaklar da blyuk énem arz
etmektedir. Bu kapsamda son yapilan degisikler
ile Ulkemizdeki Anonim Sirketlerin piyasadan di-
rek ve hizl olarak bor¢lanmalarina imkan sag-
lanmis, ayrica piyasalar Gzerinde zararh etkileri

olan sicak para girisi yerine uzayan vadeler icin
azalan stopaj oranlar belirlenerek tlke ekonomi-
sine daha faydali olan uzun vadeli fon akisi
ozendirilmistir.
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