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GiRiSIM SERMAYESI YATIRIM
FONU ve ORTAKLIKLARININ
VERGILENDIRILMESI

Oktay COSGUN()

1 - GIRiS

Girisim sermayesi, yaratici fikirleri olan ancak finansal giici yeterli olmayan girisimcilerin yati-
rim fikirlerini gerceklestirmeyi amaclayan bir yatinm finansman bicimidir. Bir baska deyisle girisim
sermayesi, fon fazlasina sahip yatirimcilarin, gelisme potansiyeli yiiksek olan kii¢lik ve orta dlcekli
isletmelerin olusumu ve faaliyete gecmesi icin yaptiklari uzun vadeli bir yatirnm olarak ifade edile-
bilir. Girisim sermayesi yatirim ortakliklari SPK tebligi ile 6zel diizenlemeye tabi tutulmustur. Girisim
sermayesi yatirim fonlari ise yatirim fonlarinin tabi oldugu genel hikimlere tabidir. Bu yatirm fon ve
ortakliklarinin kazanclari hali hazirda kurumlar vergisinden istisna edilmistir. 6322 sayili Yasa ile giri-
sim sermayesi yatirim fon ve ortakliklarinin tesvik edilmesi amaciyla cesitli diizenlemeler yapilmistir.
Bu tesvikler 6zetle, s6z konusu yatirim fon ve ortakliklarina sermaye olarak katilimina ve bu fonlardan
elde edilen istirak kazanclarina yénelik tesviklerdir.

2- TURKIYE'DE GIRiSiM SERMAYESI

Girisimciler, tim diinyada oldugu gibi tlkemizde de, is fikirlerini hayata gecirebilmek icin gerekli
olan finansman kaynaklarina ulasmakta biyuk zorluklar cekmektedirler. Deneyimi, yeterli sermayesi
veya teminati olmayan girisimcilerin, isin basinda gerekli olan ¢ekirdek ve baslangi¢c sermayesini veya
islerini buyttmek icin gerekli olan ilave sermayeyi banka kaynaklarini kullanarak geleneksel yollardan
saglamalari pek mimkin olamamaktadir.

Bu bosluk genellikle girisimcilerin ya kendileri, arkadas ve aile ¢cevresinden sagladiklari kaynaklar-
la ya da kicuk bir kismi ise devlet kaynakli desteklerle doldurulmaya calisiimaktadir. Bu kaynak ge-
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lismis bati Ulkelerinde, yenilikgi is fikrini daha fikir asamasindan itibaren destekleyerek yenilik¢iligin
girisimcilige dénismesinde énemli rol oynayan, is melekleri adi verilen bir sinif veya daha profesyonel
ve kurumsal yapi olan girisim sermayesi fonlari tarafindan saglanmaktadir.

Girisim sermayeleri, yatinm ortakligi veya yatirim fonu olarak isletilebilir. Tlrkiye'de girisim ser-
mayesi yatirnm ortakliklari Sermaye Piyasa Kurulu (SPK) tarafindan teblig ile dizenlenmistir. Girisim
sermayesi yatirim fonlari ise 6zel bir diizenlemeye tabi tutulmamis olup, yatirim fonlarinin tabi oldugu
esaslara tabidir.

Tarkiye'de girisim sermayesi yatirnm ortakhklari, SPK tarafindan yayinlanan Seri VI- No:15 sayili
"Girisim Sermayesi Yatirm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi" ile duzenlenmistir. S6z konusu teblig-
de, 07.01.2004 tarihli ve Seri VI-N0:16 sayili, 21.01.2009 tarihli ve Seri VI-N0:23 sayili ve 04.07.2010
tarihli ve Seri VI-N0:28 sayili tebligler ile degisiklik yapiimistir.

Ulkemizde girisim sermayesi kurumunun olusturulmasina yonelik ilk calismalar kamu tarafindan
yapilmistir. Ancak, tlkemizin gercek anlamda girisim sermayesi ile tanismasi, yurtdisinda kurulu ba-
zI girisim sermayesi 6zel hisse senedi fonlarinin Turkiye'ye yatirim yapmaya baslamasi ile olmustur.
Tarkiye'de girisim sermeyesi yatirim ortakligi sistemine iliskin ilk diizenleme Seri:VMI, No:21 sayili SPK
tebligiyle 1993 yilinda yapilmistir. Bu konuda Turkiye'deki ilk girisim bankalar tarafindan gerceklesti-
rilmistir. Bu amacla kurulan ilk fon Vakif Risk A.S.'dir .

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nde, girisim sermayesi yatirim ortak-
hgi, "kayith sermayeli olarak kurulan ve cikariimis sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yati-
rimlarina yonelten ve Kanunda risk sermayesi yatirim ortakligi olarak ifade edilen ortakliklar"; girisim
sirketi, ise "Turkiye'de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci
olan sirketleri" olarak tanimlanmistir.

Bu tanima gore, girisim sermayesi yatirim ortakligi, finansor kurulus olup finansman ihtiyaci olan
girisim sirketlerine finansman temin etmektedir. Girisim sermayesi yatirim ortaklklari girisim sirketle-
rine yatirim yapabilir, girisim sirketlerinin yénetimine katilabilir, bu sirketlere danismanlik hizmeti ve-
rebilir, portfoylerini ¢cesitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda islem géren sermaye piyasasi aracla-
rina ve para piyasasi araclarina yatirim yapabilir, yurticinde kurulan girisim sermayesi yatirim fonlarina
yatirim yapabilir. Ortakliklar tarafindan, hi¢ bir surette tgtinci kisiler lehine, teminat verilemez, kefil
olunamaz ve portfoylerindeki varliklar Gzerinde rehin ve ipotek tesis edilemez.

Ortakliklarin, girisim sirketlerine yapacagi girisim sermayesi yatinmlari taraflar arasinda imzala-
nacak bir sdzlesme cercevesinde yapilir. S6z konusu sbdzlesmede girisim sirketinin yonetimi hususu
basta olmak (zere ortakhgin ve girisim sirketinin hak ve yikumluluklerine yer verilmesi zorunludur.
Ayrica stz konusu sdzlesmede ortakhgin girisim sirketinden kismi veya tam ¢ikis olanaklari, 6n ahm,
birlikte satis, satisa katilma, temettii politikasi, pay satim vel/veya alim opsiyonlari gibi hususlara da
yer verilebilir. Girisim sirketlerinin, sinai, zirai uygulama ve ticari pazar potansiyeli olan arag, gereg,
malzeme, hizmet veya yeni Urin, yontem, sistem ve Uretim tekniklerinin meydana getiriimesini veya
gelistirimesini amaclamalari ya da yonetim, teknik veya sermaye destegi ile bu amaclari gergeklesti-
rebilecek durumda olmalari gereklidir.

3- GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU ve ORTAKLIGININ VERGILENDIRILMESI
Bilindigi Uzere; sermaye sirketleri kurumlar vergisi muikellefi olup, 5520 sayi Kurumlar Vergisi
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Kanunu'nun (KVK) 2'nci, maddesinde Sermaye Piyasasi Kurulunun dizenleme ve denetimine tabi
fonlar ile bu fonlara benzer yabanci fonlarin sermaye sirketi sayilacad belirtilmistir. Dolayisiyla, Gi-
risim Sermayesi Yatinm Fonu ve Ortakliklari da kurumlar vergisi mikellefidir. Ancak, KVK'nin 5 inci
maddesinin 1'inci fikrasinin (d) bendi uyarinca, girisim sermayesi yatirim fonlari veya ortakliklarinin
kazanclari kurumlar vergisinden mistesnadir. KVK'nin 15'inci maddesinin 3'Uncu fikrasinda girisim
sermayesi yatirim fonlari veya ortakligi kazanclarindan, dagitilsin veya dagitilmasin, kurum binye-
sinde % 15 oraninda vergi kesintisi yapilacagi hilkkme baglanmis olmakla birlikte, 2009/14594 sayili
Bakanlar Kurulu Karari ile bu kazanclar tizerinden yapilacak olan (bu kazanglar dagitilsin dagitiimasin
) stopajin orani % 0 olarak belirlenmistir.

4- 6322 SAYILI KANUNUN GIiRIiSiM SERMAYESI SISTEMINE YONELIK TESVIK DUZENLEMELERI

15 Haziran 2012 tarih ve 28324 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 6322 sayilli "Amme Alacak-
larinin Tahsil Usuli Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun", bir
finansman alternatifi olarak girisim sermayesi sistemini tesvik eden bazi diizenlemeler icermektedir.

4.1- Girisim Sermayesi Fonu:

6322 saylll Kanun'un 15 inci maddesiyle 213 sayil Vergi Usul Kanunu'na, Kanunun 325 inci
maddesinden sonra gelmek lzere "Girisim Sermayesi Fonu" basligini tasiyan 325/A maddesi eklenmis
olup, aynen soyledir;

"Girisim sermayesi fonu:

MADDE 325/A- Sermaye Piyasas! Kurulunun dizenleme ve denetimine tabi olarak Turkiye'de ku-
rulmus veya kurulacak olan girisim sermayesi yatirim ortakliklarina sermaye olarak konulmasi veya
girisim sermayesi yatirim fonu paylarinin satin alinmasi amaciyla, ilgili dénem kazancindan veya beyan
edilen gelirden girisim sermayesi fonu ayrilabilir. Bu fon, kurum kazancinin veya beyan edilen gelirin
%10'unu ve 6z sermayenin %20'sini asamaz.

Girisim sermayesi fonu olarak ayrilan tutarlar pasifte gecici bir hesapta tutulur. Mikelleflerce, fonun
ayrildigi yilin sonuna kadar girisim sermayesi yatirnm ortakliklarina veya girisim sermayesi yatirim fon-
larina yatirnm yapilmamasi halinde, zamaninda tahakkuk ettiriimeyen vergiler gecikme faizi ile birlikte
tahsil edilir.

Bu fon; amaci disinda herhangi bir suretle baska bir hesaba nakledilmesi, isletmeden c¢ekilmesi,
ortaklara dagitilmasi, dar mukelleflerce ana merkeze aktariimasi veya isin terki, isletmenin tasfiyesi,
devredilmesi, bélinmesi ya da girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin veya girisim
sermayesi yatirim fonu katilma paylarinin elden ¢ikariimasindan itibaren alti ay icinde bu maddede be-
lirtilen amacla yeniden kullanilmamasi halinde, bu islemlerin yapildigi veya siirenin doldugu dénemde
vergiye tabi tutulur.

Bu maddenin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar Maliye Bakanhginca belirlenir."

Madde diizenlemesi miikelleflere Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenleme ve denetimine tabi ola-
rak Turkiye'de kurulmus veya kurulacak olan girisim sermayesi yatirim ortakliklarina sermaye olarak
konulmasi veya girisim sermayesi yatirim fonu paylarinin satin alinmasi amaciyla, ilgili ddnem kazan-
cindan veya beyan edilen gelirden "girisim sermayesi fonu" ayirabilme olanadi saglamaktadir.
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Bu sekilde ayrilacak fonun, kurum kazancinin veya beyan edilen gelirin %10'unu ve 6z sermaye-
nin %20'sini asmas! olanakl degildir.

Mukellefler tarafindan girisim sermayesi fonu olarak ayrilan tutarlar pasifte gecici bir hesapta tutu-
lacak olup, mikellefler tarafindan fonun aynldigi yilin sonuna kadar girisim sermayesi yatirim ortak-
liklarina veya girisim sermayesi yatirim fonlarina yatirim yapilmamasi halinde zamaninda tahakkuk
ettirilmeyen vergiler gecikme faizi ile birlikte tahsil edilecektir. Diizenlemede fonun pasifte gegici bir
hesapta tutulmasinin éngortlmesi, fonun sadece bilango esasina goére defter tutan mukellefler tarafin-
dan ayrilabilecegini gostermektedir.

Pasifte gecici bir hesapta tutulan fonun herhangi bir suretle baska bir hesaba nakledilmesi, isletme-
den cekilmesi, ortaklara dagitilmasi ya da dar mikelleflerce ana merkeze aktarilmasi s6z konusu olur-
sa, bahsedilen islemlere konu edilen fon tutan bu islemlerin yapildigi dénemde vergiye tabi tutulmak
Uzere kurum kazanci veya beyan edilen gelir ile iliskilendirilecektir.

Benzer sekilde isin terki, isletmenin tasfiyesi, devredilmesi veya bélinmesi hallerinde de pasifte
yer alan fon bu islemlerin yapildigi dénemin kurum kazanci veya beyan edilen geliri ile iliskilendiri-
lecektir.

Ote yandan girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin ya da girisim sermayesi ya-
tinm fonu katilma paylarinin elden c¢ikarilmasindan itibaren alti ay icinde maddede belirtilen amacla
yeniden kullaniimamasi halinde, pasifte gecici bir hesapta tutulan fon bu sirenin doldugu dénem
itibariyle kurum kazanci veya beyan edilen gelir ile iliskilendirilecektir.

4.2- Kurumlar Vergisi ile Gelir Vergisi Kanunu'nda Yapilan Degisiklikler:

6322 saylli Kanun'un 36'nci maddesi ile Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 10 uncu maddesinin birinci
fikrasina eklenen (g) bendi uyarinca; Vergi Usul Kanunu'nun 325/A maddesine gore girisim sermayesi
fonu olarak ayrilan tutarlarin beyan edilen kurum kazancinin %10'unu asmayan kismi kurumlar ver-
gisi beyannamesi lzerinde indirime konu edilebilecektir.

6322 sayill Kanun'un 9 uncu maddesi ile Gelir Vergisi Kanunu'nun 89 uncu maddesinin birinci
fikrasina eklenen (12) numarali bent uyarinca da, VUK'un 325/A maddesi uyarinca girisim sermayesi
fonu olarak ayrilan tutarlarin beyan edilen gelirin %10'unu asmayan kismi, gelir vergisi beyannamesi
Uzerinde indirime konu edilebilecektir.

Girisim sermayesi olarak ayrilan fonun indirim konusu yapilabilmesi icin;

- ilgili yilda ayrilan fon tutarinin beyan edilen gelirin %10'unu, toplam fon tutarinin ise 6z serma-

yenin %20'sini asmamasi (iki sartin birlikte gerceklesmesi gerekmektedir.),

- Fonun ayrildigi yilin sonuna kadar Turkiye'de kurulmus veya kurulacak olan ve Sermaye Piyasasi
Kurulunun diizenleme ve denetimine tabi girisim sermayesi yatirim ortakliklarina veya fonlarina
yatirim yapilmasi,

- Ayrilan fon tutarinin ilgili yilin kurumlar vergisi beyannamesinde ayrica gosteriimesi

gerekmektedir.

indirim tutarinin hesaplanmasi 7 Seri No.lu Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde aciklanmistir. indi-
rimin tespitinde beyan edilen gelir olarak ticari bilango kér veya zararina kanunen kabul edilmeyen
giderler eklenmek ve gecmis yil zararlari ile varsatim indirim ve istisnalar distlmek suretiyle bulunan
tutar [Ticari bilango kéari (zarari) + kanunen kabul edilmeyen giderler - ge¢cmis yil zararlari - tim indi-
rim ve istisnalar] dikkate alinacaktir.
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Vergi Usul Kanununun 325/A maddesine gore girisim sermayesi fonu ilgili dénem kazancindan
ayrilacagindan, pasifte 6zel bir fon hesabina alinacak tutar hesap dénemi sonu itibariyla tespit edile-
bilecektir. Bu cercevede, fon hesabina alinma isleminin, izleyen hesap doneminin basindan itibaren
kurumlar vergisi beyannamesinin verildigi tarihe kadar yapilmasi gerekmektedir. Bu sekilde, indirim
konusu yapilacak olan kazang tutari, ilgili dénemin genel sonug hesaplarina yansiyacak olup kurum-
lar vergisi beyannamesinin ilgili satinnda gosterilmek suretiyle de indirimden yararlanilabilecektir.

Dolayisiyla gecici vergilendirme dénemlerinde fon ayrilmasi ve indirim uygulamasindan yararla-
nilmasi mimkin degildir.

Girisim sermayesi fonu olarak ayrilan tutarlarin mikelleflerce pasifte gegici bir hesapta tutulmasi,
fonun aynldigi yilin sonuna kadar girisim sermayesi yatirim ortakliklarina veya fonlarina yatirrm yapil-
mas| gerekmektedir. S6z konusu yatirimin yapilmamasi halinde, indirim konusu yapilan tutar nedeniy-
le tahakkuk ettirilecek vergi gecikme faizi ile birlikte mikelleften tahsil edilecektir.

indirim konusu yapilacak tutarin tespitinde, her yil girisim sermayesi fonu olarak ayrilan tutarlar
ayri ayri dikkate alinacak, énceki yillarda ayrilan fon tutarlari icin tekrar indirim uygulanmayacaktir.
Ancak, ayrilan toplam fon tutari higbir suretle 6z sermayenin %20'sini asamayacaktir.

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

- Amaci disinda herhangi bir suretle baska bir hesaba nakledilmesi,

- isletmeden cekilmesi,

- Ortaklara dagitiimasi,

- Dar mikelleflerce ana merkeze aktarilmasi,

- Mikelleflerce isin terki,

- isletmenin tasfiyesi, devredilmesi veya béliinmesi,

- Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin veya girisim sermayesi yatirim fonu ka-

tilma paylarinin elden ¢ikarilmasindan itibaren alti ay icinde ayni amagla yeniden kullaniimamasi
hallerinde, bu islemlerin yapildigi veya strenin doldugu dénemde diger kazanclarla iliskilendiril-
meksizin vergiye tabi tutulmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, bu fon tutarlari, beyan edildigi déneme
iliskin dénem zarari, gecmis yil zararlari, indirim ve istisnalar ile iliskilendiriimeksizin vergilendirile-
cektir.

Yukarida sayilan hallerde sadece girisim sermayesi fonu hesabinda tutulan ve dnceki yillarda in-
dirim konusu yapilan tutarlar vergiye tabi tutulacak olup daha 6nce beyannamede indirim konusu
yapilan tutarlar bakimindan ise herhangi bir islem yapilmayacaktir.

Konuya iligkin olarak érnek vermek gerekirse;

Hesap dénemi takvim yili olan (2) A.S.'nin 2013 yili dénem sonu 6z sermayesi 1.800.000 TL olup,
2013 yil faaliyet bilgileri su sekildedir;

Ticari Bilanco Kari 400.000 TL
Kanunen Kabul Edilmeyen Gider 50.000 TL
Istisna Kapsaminda Teknolojiyi Gelistirme Bélgelerinde Elde Edilen Kazang 80.000 TL
Gecmis Yil Zarar 50.000 TL
Tarkiye Kizilay Dernegine Nakdi Bagis 10.000 TL
Yatirim indirimi 5.000 TL
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Sirket, beyan edilen gelirin  [400.000+50.000-80.000-50.000-10.000-5.000] %10'u
olan 30.500 TL'yi girisim sermayesi fonu olarak ayirarak ©zel bir fon hesabina almistir.
Bu durumda, (2) A.S. beyan edilen gelirin %10'unu ve dénem sonu 6z sermayesinin %20'sini asma-
yacak sekilde ayirdi§i girisim sermayesi fonunu, 25/4/2014 tarihine kadar verecegi 2013 yili kurumlar
vergisi beyannamesinde indirim konusu yapabilecektir. (2) A.S.'nin 2014 yili sonuna kadar ayirmis
oldugu 30.500-TL fon tutariyla girisim sermayesi yatirim ortakliklarina veya girisim sermayesi yatirim
fonlarina yatirrm yapmamasi halinde, indirim konusu yapti§i 30.500-TL fon tutari nedeniyle eksik ta-
hakkuk ettirilen (30.500x %20=) 6.100 TL vergi, gecikme faizi ile birlikte tahsil edilecektir.

4.3- Kurumlar Vergisi Kanunu 5/1-a Hikmunde Yapilan Degisiklik:

6322 sayilll Kanun'un 34 Uncu maddesiyle Kurumlar Vergisi Kanunun 5/1-a maddesinde yer alan
yurtici istirak kazanclari istisnasinin kapsami genisletilmis ve kurumlarin tam mukellefiyete tabi girisim
sermayesi yatirim fonu katilma paylari ile girisim sermayesi yatirim ortaklhiklarinin hisse senetlerinden
elde ettikleri kar paylari kurumlar vergisinden istisna kilinmistir. istisna hilkmiinde yapilan degisiklik
01.01.2013 tarihinden itibaren gecerlik tasimaktadir.

5- SONUGC

Girisim sermayeleri, yatinm ortakligi veya yatirim fonu olarak isletilebilir. Tlrkiye'de girisim ser-
mayesi yatirim ortakliklari Sermaye Piyasa Kurulu (SPK) tarafindan teblig ile dizenlenmistir. Girisim
sermayesi yatirim fonlari ise 6zel bir dizenlemeye tabi tutulmamis olup, yatirim fonlarinin tabi oldugu
esaslara tabidir. Girisim sermayesi yatirm fonu ve ortakliklarini tesvik amagh vergi kanunlarimizda
bazi diizenlemeler yapiimistir. Son olarak 6322 sayili Kanunla yapilan dizenlemeler sonucunda giri-
sim sermayeleri acisindan Ug istisna (tesvik) oldugu gorilmektedir. Birincisi, halihazirda mevcut olan
ve girisim sermayesi yatirim fon ve ortakliklarinin kazanclarina taninan kurumlar vergisi istisnasidir.
ikincisi, 6322 sayill Yasayla getirilen, girisim sermayesi yatirim fon ve ortakliklarina ortak olmak tizere
kurum bunyesinde fon ayiran mikelleflerin ayirdiklari bu fonun belli sartlar dahilinde beyan edilen
gelirden indirim konusu yapilabilecegine dair tesvik diizenlemesidir. Uciinciisii ise, yine 6322 sayili
kanunla getirilmis olan, girisim sermayesi yatirim fon ve ortakliklarindan elde edilen istirak kazancla-
rinin istisna olacagina dair diizenlemesidir.
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