. .
»/* VERGI

48

RAPORU

HAKEMLI MAKALE

OZKAYNAKLA FINANSMANIN TESVIK
EDILMESINDE VERGININ ROLU ve ONERILER

THE ROLE OF TAXIN PROMOTING EQUITY FINANCING AND

RECOMMENDATIONS

Necmettin GUNDUZ"

0z

Sirketler finansman ihtiyaclarini bor¢lanma
ve 0z kaynak temini olmak Uzere iki alternatif
yoldan karsilama imkanina sahiptirler. Sirket
yoneticileri genellikle bor¢lanmanin maliyeti 6z-
kaynak maliyetinin bir hayli altinda oldugundan
cogunlukla borgla finansmani 6zkaynakla finans-
mana tercih ederler. Ancak bu durum belirli bir
borclanma seviyesinin asilmasindan sonra sir-
ket agisindan finansal riskinin artmasina neden
olur. Bu sekilde sirket sayisinin coklugu ise reel
ekonominin geneli icin dnemli bir tehdit dogura-
cagindan Ulkeler 6zkaynakla finansmani tesvik
etmek amaciyla bir dizi 6nleme basvurmaktadir.

Calismamizda (lkemizde finansman gider
kisitlamasi olarak bilinen yasal dizenlemenin
6zkaynakla finansmani tesvik etme konusunda
yeterliligi OECD ve Avrupa Birligi uygulamalari

ABSTRACT

Companies have the opportunity to meet
their financing needs in two alternative ways:
borrowing and equity supply. Company managers
often prefer debt financing to equity financing,
since the cost of borrowing is significantly lower
than the cost of equity. But this leads to an
increase in financial risk for the company after
a certain level of borrowing has been exceeded.
Since the large number of companies choosing
this form of financing will pose a significant
threat to the overall real economy, countries
resort to a number of measures to encourage
equity financing. In our study, the adequacy of
the legal regulation known as financing expense
restriction in our country to encourage equity
financing was evaluated taking into account
OECD and European Union practices and solution
proposals were presented in this regard.
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goz oniine alinarak degerlendirilerek bu konuda
¢6zim onerileri sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Borgla finansman, Ka-
zang gizleyici/azaltici islemlere karsi kurallar,
Ozkaynakla finansman

Jel Siniflandirmasi Kodlari: H20, H26, H32

GIRIS

Sirketler gerceklestirecekleri yatirnmlar igin
gerekli finansmani, yabanci kaynaklar ve 6z kay-
naklar olmak lizere iki kaynaktan temin ederler.
Bor¢lanma olarak ifade edebilecegimiz yabanci
kaynak temininin firmaya maliyeti genellikle faiz
6demesi seklinde olurken, 6z kaynak temininin
maliyeti genellikle kar payr 6demesi seklinde
karsimiza gtkmaktadir.

Rasyonel bir sirket agisindan finansman te-
mininin borglanma yoluyla mi yoksa 6z kaynak
temini suretiyle mi gerceklestirilecedinin cevabi
sermaye maliyeti ve yapisi ile dogrudan iliskili-
dir. Sermaye yapisi, sirketin ne oranda borcla
ne oranda dzkaynakla finanse edildigini goste-
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Keywords: Debt Financing, Rules Against
Earning Disguising / Reducing Transactions,
Equity Financing

Gel Classification: H20, H26, H32

rir. Sirketler sermaye yapilarini kararin verildigi
kosullari g6z éniine alarak belirler. Konjonkturel
olarak degisim gosterse de bor¢lanmanin mali-
yeti 6zkaynak maliyetinin bir hayli altinda olmak-
tadir. Bu durumu bir rnekle aciklayalim:

Faiz ve vergi oncesi kari (FVOK) 10.000.000
TL ve 500 ortadi olan bir isletmenin gereksinim
duydugu 2.000.000 TL fonu borglanma yoluyla
veya 200 yeni pay satarak 6zkaynak artisi yoluyla
saglayabildigi disunilmektedir. Bor¢lanma du-
rumunda faizin %20 isletmenin 6deyecegi vergi
oraninin da %30 oldugu varsayimi altinda borg-
lanma veya 6zkaynakla finansmanin doguracagi
etkiler diger degiskenler sabitken asagidaki se-
kilde gerceklesecektir:

Tablo 1: Borcla Finansman-0Ozkaynakla Finansman Karsilastirmasi

Borgla Finansman (TL) Ozkaynakla Finansman (TL)
FVOK 10.000.000,00 10.000.000,00
Finansman Gideri 400.000,00 0,00
Vergi Oncesi Kar 9.600.000,00 10.000.000,00
Donem Vergisi 2.880.000,00 3.000.000,00
Donem Net Kari 6.720.000,00 7.000.000,00
Pay Sayisi 500,00 700,00
Pay Basina Kar 13.440,00 10.000,00

Yukarida yer alan tablodan da goriilecedi ze-  maliyeti varlik karliginin altinda oldugu miiddet-

re ayni tutardaki finansman ihtiyaci bor¢glanmaile
karsilandiginda, 6zkaynak teminine gore pay ba-
sina kar daha fazla gerceklesmekte dolayisiyla,
bor¢lanmanin maliyeti 6zkaynak maliyetine gore
daha diisiik olmaktadir. Béyle bir durum karar
vericileri bor¢ kullanimina tesvik eder. Borcun

¢e borcun kaldirag etkisi vardir, bir baska deyisle
borg kullanimi 6zkaynak karliigini varlik karlili-
ginin Uzerine cikarir. Vergi oncesi kardaki artis
faiz vergi dncesi kardaki artistan daha fazla olur.
Bor¢lanmanin 6zkaynakla finansmana gorece
kaldirag etkisi suretiyle saglamis oldugu avantaj,
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agirlikli ortalama sermaye maliyetini' minimum
yapan borg¢/6z kaynak bilesimi seviyesine kadar
slirer. Bu seviyenin asilmasi durumunda borcun
sermaye yapisi icerisindeki payinin artmasi bera-
berinde sirketin finansal riskinin ve iflas maliyet-

Sekil 1: Borclanmanin Sirket Uzerindeki Etkisi

lerinin artmasina neden olur. Bunun sonucunda
kaynaklari icerisinde borcu artan firma piyasa-
dan ancak daha yiiksek faiz oranlarinda borgla-
nabilir. ifade edilen husus asagida yer alan sekil
ile somutlastirilmaya calisilmistir:

BORCLANMANIN SIRKET UZERINDEKI ETKISI

. Borglanma
SIRKET " Artarken Sirketin
Degeri
DEGERI Borglanmanin o g
Buginki Dsgerl FINANSAL
Sirketin 3 — SIKINTININ
Maksiml_Jm ---------------------------- N BUGUNKU DEGERI
Degeri | =" Sirketin Gercek

Degeri

Borgsuz Sirketin Degeri

BORC

Optimum Borg

Kaynak: Giiven SAYILGAN. “Soru ve Yanttlarla isletme Finansmani”

Yukarida yer alan sekilden de goriilecegi
sirket borclanma seviyesi arttikga borcun kal-
dirag etkisi sayesinde sirket degeri de artmak-
tadir. Sirket acisindan optimum borg seviyesine
ulasildiginda ki, bu seviye sirketin maksimum
degerine tekabil etmektedir; sirket agisindan
artik bor¢lanma negatif bir etki dogurmaktadir.
Bu seviyeyi asan borclanmalar sirket acisindan
finansal risklerin ve iflas riskinin artmasina ne-
den olacaktir. Zira artik sirket, degerinden fazla

borglanmis olacaktir. Bu durumda borg veren
makamlar sirkete borg vermek istemeyecekler,
vereceklerse de daha ylksek faiz orani ile borg
vereceklerdir. Boyle bir durumda 6zkaynakla fi-
nansman temini sirket acisindan bor¢lanma su-
retiyle finansman teminine gére daha avantajli
olmaktadrr.

Vergiler; sermaye yapisini belirleyen dnemli
faktorlerden birisi oldugundan; isletmelerin ta-
bi olduklar vergileme rejimi, dogrudan dogruya

! Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti= (Net Faaliyet Geliri-Faiz)/(isletme Borcunun Piyasa Degeri)+(Ozkaynaklarin Piyasa

Degeri)



sermaye maliyetine ve dolaysiyla da isletmelerin
sermaye yapilarina etki eder. Faiz giderlerinin
vergi matrahini azaltarak, 6denecek vergiyi azalt-
ma etkisine karsin; temettlerin vergi yasalarinca
bir gider olarak kabul edilmemesi borgla finans-
mani tesvik edici bir sonu¢ dogurmaktadir.2

Turk Vergi Sistemini goz oniine aldigimizda
bor¢lanmanin vergi tasarrufu etkisi doguran dii-
zenlemelerini sirketler acisindan asagidaki sekil-
de dzetleyebiliriz:

« Yapacaklari bor¢lanma nedeniyle 6deye-
cekleri faizi Gelir Vergisi Kanununun 40'inci
maddesinin birinci fikrasinin (1) numarali
bendi hilkmi uyarinca kazanclarinin tespi-
tinde gider olarak dikkate alabileceklerdir.
Bunun sonucunda isletmenin vergi matrahi
6denen faiz gideri kadar azalacaktir.

« Bankacillk sektoriinden yapilan borglan-
malarda borg faizinin kurum kazancinin
tespitinde gider yazilmasina ilaveten 6de-
nilen banka ve sigorta muameleleri vergisi
(BSMV) Gelir Vergisi Kanununun birinci fik-
rasinin (6) numarali bendi hiitkmii uyarinca
kurum kazancinin tespitinde gider olarak
dikkate alinabilecektir.

« Bankacillk sektorii disindaki firmalardan
gerceklestirilen borglanmalarda, borglan-
ma nedeniyle 6denecek faiz tizerinden he-
saplanan %18 oranindaki katma deger ver-
gisi (KDV) indirim mekanizmasi kullanil-
mak suretiyle mal ve hizmet satislar tize-
rinden hesaplanan (tahsil edilen) KDV'den,
indirilebilecektir.

Bor¢lanmanin vergi tasarrufu etkisine iliskin
vergi sistemimizdeki yasal diizenlemelerden
bahsedildikten sonra, bankadan borglanacak bir
sirketin saglayacagi vergi tasarrufu etkisini bir
ornekle agiklarsak;
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08.03.2020 tarihinde isletmenin piyasadan
%18,67 faiz orani Uzerinden borglanabildigini
varsayalim. Ortalama vergi oraninin da %272 ol-
dugunu kabul edelim. Bu durumda borglanma-
nin gercek maliyeti [0,1867 x (1-0,27)=0,1363]
%13,63'tlr. Yani %18,67 ile %13,63 arasindaki
%5,04 bor¢lanmanin sagladigi vergi tasarrufu
etkisidir.

Buraya kadar yaptigimiz teorik agiklamalar-
dan da anlasilacagi Gizere sirketler agisindan ser-
maye yapisinin belirlenmesinde agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin g6z 6niinde bulundurulma-
sl, bu maliyetin minimum oldugu noktaya kadar
bor¢lanmanin bu noktadan sonra ise 6zkaynakla
finansmanin tercih edilmesi gerekmektedir. An-
cak uygulamada sirketler agirlikli ortalama ser-
maye maliyetini minimum yapan borg/6z kaynak
bilesimi seviyesine ulasmis olsalar dahi ¢cogun-
lukla borgclanma yoluyla finansmani 6zkaynakla
finansmana tercih etmektedirler. Bu tercihin en
onemli nedenlerinden biri bor¢lanmanin sagladi-
g1 vergi tasarrufudur.

1- FINANSAL RiSKi ARTIRAN

BORCLANMADA VERGININ ROLU

Borclanmanin vergi tasarrufu etkisi sermaye
yapisinin belirlenmesinde borglanmayi 6zkayna-
ga tercih etme egilimini artirmakla birlikte, belirli
bir bor¢/6zsermaye yapisina ulastiktan sonra sir-
ketin finansal riskini artirmaktadir. Uygulamada
bu sekilde sermaye yapisi bulunan sirket sayi-
sinin fazla oldugu disundlirse reel ekonominin
geneli agisindan da risk artmis olacaktir. Diger
taraftan asir borclanma nedeniyle ortaya ¢ikan
finansman giderleri, matrah asindirmasi, kar ak-
tarimi vb. amaglarla 6zellikle biiyik 6lgekli kiire-
sel sirketler tarafindan glinimiizde vergi planla-
ma araci olarak ta kullanilabilmektedir.

2 Gliven SAYILGAN. “Arastirma Gorevlisi Mustafa Dogan, Neden Artan Vergi Oranlari isletmeleri Borgla Finansmana Ozendirir?”,

Bankacilar Dergisi, Say1 52, S. 29"

$100.000 TL igin %22 kurumlar vergisi %5 banka ve sigorta muameleleri vergisi géz 6niine alinarak hesaplanmistir.
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Reel ekonominin geneli Gzerindeki finansal
riski artirmasi ve matrah asindirmasi, kar aktari-
mi vb. amacglarla vergi planlama araci olarak kul-
lanilabilmesi nedeniyle belirli bir noktadan sonra
yapilacak borclanmalar acgisindan vergi tasarruf
etkisini tersine cevirecek diizenlemelere ihtiyag
duyulmustur. Bu cercevede, bircok Ulkede “gi-
venli liman kurallan (Safe Harbor Rules-SHR)”
olarak ifade edebilecegimiz diizenlemeler yirir-
lige sokulmustur. Givenli liman kurallarini uy-
gulayan ulkeler belirlenmis bir bor¢/6zsermaye
oranini (Debt to Equity Ratio) kullanarak vergi-
lendirilebilir kazanctan indirilebilecek faiz gideri-
ni sinirlandirmaktadir. Dider bir deyisle belirlen-
mis bor¢/6zsermaye oranini asan borglanmalara
isabet eden faizin indirimi kabul edilmemektedir.

Ulkemizde Kurumlar Vergisi Kanunu'nun
12'nci maddesinde yer alan “Ortiilii Sermaye” dii-
zenlemesi glivenli liman kurallarinin Tarkiye uy-
gulamasini yansitmaktadir. Anilan madde diizen-
lemesine gore kurumlarin, ortaklarindan veya
ortaklarla iliskili olan kisilerden dogrudan veya
dolayli olarak temin ederek isletmede kullandik-
lar1 borglarin, hesap dénemi icinde herhangi bir
tarihte kurumun 6z sermayesinin Ug katini asan
kismi, ilgili hesap donemi icin ortiili sermaye
sayllmakta olup, mezk{r Kanun'un 11'inci mad-
desi uyarinca ortili sermaye Uzerinden 6denen
veya hesaplanan faiz, kur farklari ve benzeri gi-
derler kurum kazancinin tespitinde gider olarak
dikkate alinmamaktadir. Guvenli liman kurallari,
ulkemizdeki gibi sadece iliskili kisilerden yapilan
borclanmalarda dikkate alinarak matrah asindir-
masini onleyici bir etki yaratilabilecedi gibi, ya-
pilan bor¢lanmalarda borg alinan taraf yoniinden
bir sinirlamaya gidilmeyerek finansal riski azalti-
c1yonde de kullanilabilmektedir.

Diger taraftan son yillarda sirketlerin finans-
man giderlerinin fazlaligi ve yonetilebilir olmak-
tan cikmasi Ulkeleri borgla finansmanin cazibe-
sini azalticl yeni uygulamalara yoneltmistir. Bu

cercevede bircok Ulkenin borglanma nedeniyle
odenen faizlerin asinligini sermaye seviyesine
gore degil de elde edilen gelire gore belirleme
yoluna gittikleri gorilmektedir.” Kazang gizleyi-
ci/azaltici islemlere karsi kurallar (Earning Ship-
ping Rules-ESR)” veya “sabit oran kurali (fixed
ratio rule)” olarak adlandirilan bu yeni yontemde
faiz 6demelerinin vergilendirilebilir kazanctan in-
dirimi faiz, amortisman ve vergi dncesi karin belli
bir ylizdesiyle sinirlandirilmaktadir. Kazang giz-
leyici/azaltic islemlere karsi kurallar, guvenli li-
man kurallarinin aksine faiz 6demelerindeki asi-
riigi gibi bor¢/6zsermaye oranina gore degil de
gelire gore degerlendirmektedir. Ayrica kazang
gizleyici/azaltici islemlere karsi kurallar givenli
liman kurallarinin aksine sadece ortak ve ortakla
iliskili kisilerden yapilan bor¢lanmalari degil, ya-
pilan tim borclanmalari dikkate almaktadir. Ka-
zang gizleyici/azaltici islemlere karsi kurallar bu
yonuyle vergi glivenlik miessesi olmaktan ziya-
de bir vergi politika araci haline doniismektedir.

Kazang gizleyici/azaltici islemlere karsi ku-
rallar ginimizde OECD BEPS Aksiyon 4 plani
((OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting
Project/Limiting base Erosion Involving Interest
Deductions and Other Financial Payments Action
4-2016 Update) ve Avrupa Birligi ATAD (Anti Tax
Avoidance Directives) diizenlemeleri cercevesin-
de Ulkeler tarafindan uygulanmaktadir. Bu tlke-
lerden bazilarina iliskin uygulamalara asagida
yer verilmistir:

1.1- Almanya Uygulamasi

Almanya vergi mevzuati grup sirketlerinin
yillik net faiz giderlerinin faiz, vergi, amortisman
ve itfa paylarindan 6nceki kazancinin (EBITDA)
%30'u ile sinirlandirmistir. Bu sinirlama borcun
hissedar, iliskili taraf veya clinci tarafca verilip
verilmedigine bakilmaksizin tim faiz giderlerine
uygulanmaktadir. Bununla birlikte;

« Yillik net faiz giderinin 3 milyon Euro'dan az

oldugu,



« Hissedarlik oraninin (iliskili sirket duru-
mu) %25'lik paydan fazla oldugu durumda
yapilan édemenin toplam Gdenen tutarin
%10'unu gegmedigi

durumlarda sirketlerinin yillk net faiz gi-

derlerinin EBITDA'nin %30'u ile sinirlandirmasi
uygulamasina gidilmemektedir. Ancak hisse-
darlik oraninin %25'lik paydan fazla oldugu du-
rumda yapilan 6demenin toplam ddenen tutarin
%10’unu gegmedigi durumda anilan sinirlamanin
uygulanmamasi icin ayrica sirketin 6zkaynak/
brit varlk oraninin bir bitiin olarak grubun
%2'sinden diisiik olmamasi gerekmektedir.*
Almanya uygulamasinda yillik net faiz gider-
lerinin faiz, vergi, amortisman ve itfa paylarindan
onceki kazancinin EBITDA’nin %30'u ile sinirlan-
dirilmasi sonucu indirilemeyen faiz gideri zaman
sinirlamasi olmaksizin anilan limit dahilinde iz-
leyen yillarda mahsup edilebilecektir. Diger ta-
raftan kullanilmayan faiz gideri potansiyeli ise (
EBITDA'nin %30'u) bes yil siireyle gelecek yilla-
ra tasinabilecektir. Ornegin Alman sirketinin cari
dénem borclanmasi EBITDA'nin %20'sine tekabiil
etmisse (st sinir olan EBITDA'nIn %30'u icin ka-
lan %10’luk sinira tekabiil eden borglanma imka-
ni azami bes yil olmak izere gelecek yillara iligkin
borglanma kapasitesine ilave edilebilecektir.

1.2- Fransa Uygulamasi

Fransa vergi mevzuatinda guvenli liman ku-
rallarina ilaveten, kazang gizleyici/azaltic islem-
lere karsi kurallar uygulanmaktadir. Bu cerceve-
de 20.12.2018 tarihinde Fransa meclisinde kabul
edilen yasal diizenleme uyarinca bir sirketin veya
grubun yillik net faiz giderleri;

« 3 milyon Euro
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« Vergi mikellefinin dizeltilmis vergiye tabi
gelirinin %30'u

ile sinirlandinlmistir. Bu sinirlamalardan her-
hangi birinin asilmasi durumunda esigi asan net
finansal giderlerin %75'i, sirketin 6zkaynak / ak-
tif oraninin 6z kaynaktan ait oldugu grubun ora-
ni en az yuzde iki puan ile esit veya daha distuk
olmamasi sartiyla vergiden dusilebilmektedir.
Duzeltilmis vergilendirilebilir gelir, vergi zararlari
mahsup edilmeden dnce ve net finansal giderleri
ve bir dereceye kadar amortisman, karsiliklar ve
sermaye kazanci ve zararlarini dikkate almadan
vergilendirilebilir gelire karsilik gelmektedir.

Diger taraftan Ulkede uygulanan givenli li-
man kurallari gergevesinde iliskili taraf bor¢-6z-
kaynak oraninin 1,5:1 oranini asmasi durumunda
diizeltilmis vergiye tabi gelir icin getirilmis sinir-
lama %30°dan %103, veya 1 milyon Euro'ya diis-
mektedir.

Fransa uygulamasinda yillik net faiz giderleri-
nin anilan sinirlandirmalar gercevesinde indirile-
meyen kismi zaman sinirlamasi olmaksizin limit
dahilinde izleyen yillarda mahsup edilebilecektir.
Bununla birlikte givenli liman kurallar cerce-
vesinde iliskili kisilerden yapilan bor¢lanmalar-
la ilgili mahsup edilemeyen kismin ancak 1/3'i
gelecek yillara tasinabilmektedir. Kullanilmayan
faiz gideri potansiyeli ise bes yil siireyle gelecek
yillara taginabilecektir.?

1.3- Japonya Uygulamasi

Japonya'da giivenli liman kurallarina ilaveten
kazanc gizleyici/azaltici islemlere karsi kurallar
uygulayan Ulkelerden biridir. Bu kapsamda Tiir-
kiye'deki ortuli sermaye diizenlemesine benzer
diizenleme ile borg¢/6zsermaye orani 3:1 olarak

“ PWC Worlwide Tax Summaries. (http://taxsummaries.pwc.com/ID/Germany-Corporate-Deductions). Erisim tarihi: 10 Mayis

2020.

® EY Tax Insights for Business Leaders. (https:/taxinsights.ey.com/archive/archive-news/french-parliament-approves-

finance-bill-for-2019.aspx). Erisim tarihi: 10 Mayis 2020.
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uygulanmakta iken, dizeltilmis vergilendirilebi-
lir kazancin %50'sini asan net faiz 6demelerinin
indirimine izin verilmemektedir.®

Ayrica kazang gizleyici/azaltic islemlere karsi
kurallar kapsaminda indirimine izin verilmeyen fa-
iz ddemelerinin 7 yil tasinmasina izin verilmektedir.

1.4- italya Uygulamasi

Genel olarak, faiz gideri, faiz geliri miktarina
kadar tamamen vergiden disiilebilir. Faiz geliri-
ni asan faiz gideri ise brit faaliyet kar marjinin’
%30'una kadar indirilebilir.

Yillk sinirlamanin 6tesindeki net faiz gideri,
izleyen bes mali yilda ileriye tasinir. Bu nedenle,
onceki yillarda disilmeyen net faiz gideri, o yilki
toplam faiz briit faaliyet marjinin %30’unu geg-
medigi siirece gelecek bes mali yilda disulebilir.
Net faiz gideri yillk limitin altindaysa (yani brit
faaliyet kar marjinin %30'unu), bu fark sirketin
gelecek 5 yildaki faiz indirimi kapasitesini arttir-
mak icin kullanilabilir.?

Diger taraftan Yabanci istiraklerden alinan
temettiler, faiz gideri indirim limitini belirlemek
icin kullanilan EBITDA hesaplamasinda haric tu-
tulmustur.

1.5- Birlesik Krallik Uygulamasi

Birlesik Krallik'ta BEPS Aksiyon 4 plani ger-
cevesinde 01.04.2017 tarihinden itibaren sabit
oran kurali ve grup orani kurallarini yansitan
Corporation Interest Restriction (CIR-Kurum-

sal Faiz Kisitlamasi Kurallar) uygulamaya ko-
nulmustur.” Bu kurallar cok kompleks olmakla
birlikte kabaca Birlesik Kralliktaki bir kurumun
2 milyon Sterlin'in Gzerindeki faiz giderlerinin
asagidaki iki sarttan en fazla kiclk olani kadar
mahsup yapilabilecegini ifade etmektedir.'

« Birlesik Krallik'taki vergilendirilebilir EBIT-

DA(FAVOK)'nin %30'y,

« Global Grubun net dis finansman gideri

Ozel Sermaye Gruplarinin yatirimlarini nasil
yapilandirdiklarina bagli olarak CIR kurallar Ki-
resel Olcekteki Gruplara uygulandikca bu kural-
lar ulusal, ¢ok uluslu ayrimina gitmeksizin tim
Birlesik Krallik yatinmlarticin iliskili iliskisiz, tim
bor¢lanmalar icin uygulanabilir asamaya gelebi-
lecektir. Finansal hizmet gruplarti islerinin dogasi
geregi genellikle pozitif faiz geliri elde ettikleri
icin bu kurallar ve sinirlandirmalar onlari etkile-
meyecektir.

1.6- Amerika Birlesik Devletleri

Uygulamasi

ABD 2017 yili Vergi Kesintileri ve is Kanunu
bolum 163'te faiz indirimlerinin kesintilerine do-
nik diizenleme yer almaktadir. Buradaki faiz gi-
derleri yalnizca sirketler tarafindan 6denen veya
tahakkuk eden belli faiz giderlerini kapsamakta-
dir. ABD uygulamasi, yukarida agiklanan ESR ve
faiz bariyeri uygulamalarinin bir drnegini teskil
etmektedir. ABD diizenlemelerine gore, isletme
faiz giderlerinin indirimi su sinirlamalara tabidir."

¢ MNE Tax Multinational Group Tax & Transfer Pricing News, https://mnetax.com/japans-2019-tax-reform-proposal-restricts-
interest deduction-updates-transfer-pricing-rules-31586, Erisim Tarihi: 08 Mayis 2020.

7 Briit faaliyet kar marji, maddi ve maddi olmayan duran varliklarin amortismani harig olmak tizere faaliyet gelirleri ve giderleri
ile vergi degerlerine gore kiralanan varliklarin masraflari arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

& PWC Worlwide Tax Summaries. (http://taxsummaries.pwc.com/ID/italy-Corporate-Deductions). Erisim tarihi: 09 Mayis 2020.
? KPMG in the UK. (https://home.kpmg/uk/en/home/insights/2017/09/the-uk-corporate-interest-restriction-rules-have-you-
considered-their-impact-on-your-transactions.html). Erisim tarihi:09 Mayis 2020.

10 HM,Revenue&Customs. (https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/

file/684353/CIR_Guidance.pdf). Erisim tarihi:10 Mayis 2020.

" PWC Worlwide Tax Summaries, https://taxsummaries.pwc.com/united-states/corporate/deductions, Erisim Tarihi: 11 Mayis

2020.



» Mikelleflerin ayni yil icinde elde ettigi net

faiz gelirleri,

o Miikelleflerin diizeltilmis vergilendirilebilir

kazancinin ayni yil igin %30y,

« Miikelleflerin o yilda finansman faiz gider-

leri icin belirlenmis taban plani.

Bu uygulamanin icinde yer aldigi vergi kesin-
tileri ve is kanunu diizenlemesinin getirilis amaci
da g6z oniine alindiginda; ABD’deki bu uygula-
manin amacinin faiz giderlerinin vergi planlama
araci olarak vergi gelirlerini azaltmasini 6nle-
mek oldudu gorilecektir. ABD boylelikle asiri
borclanmanin avantajini ortadan kaldirarak vergi
gelirlerindeki asinmayi 6nledigi gibi ayrica genel
ekonomi acisindan asiri bor¢lanmanin ortaya ¢i-
kardigi risk unsurunu da ortadan kaldirmaktadir.
Burada onemli olan husus, bizdeki ortulu ser-
maye miessesine (givenli liman kural)) benzer
sekilde sadece iliskili kisi bor¢clanmalarinin degil
tamaminin dikkate alinmasidir.

2- TURKIYE’'DE KAZANG GiZLEYiCi

AZALTICI i$LEMLERE KARSI KURALLAR

Turkiye'de kazang gizleyici/azaltici islemlere
karsi kurallar, 4008 sayili Kanunla vergi mevzu-
atimiza ilk defa girmis olup enflasyon diizeltmesi
miessesesinin getirilmesine kadar (1996-2004
yillar1 arasinda) kullanilmistir. Finansman gideri
kisitlamasi adiyla bilinen s6z konusu diizenleme,
yeniden degerleme yapan veya donem sonu stok-
larini LIFO yéntemine gére degerleyen isletmeler-
de kullanilmak tizere miilga 5422 sayili Kanun'un
15 inci maddesinin birinci fikrasinin (13) numarali
bendinde asagidaki sekilde diizenlenmistir:

“Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gére, do-
nem sonu stoklarini son giren ilk ¢ikar yéntemi-
ne gore dederleyen veya amortismana tabi sabit
kiymetlerini yeniden degerlemeye tabi tutan ku-
rumlarin (Bankalar, Sigorta Sirketleri ve Finans
Kurumlari harig) GVK'nin41 inci maddesinin 8
numarali bendindeki esaslar cercevesinde he-
sapladiklari giderler.”

MAKALELER
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2004 yili itibariyle mulga edilen finansman gi-
der kisitlamasi vergi mevzuatimiza 2012 yilinda
6322 sayili yasayla 193 sayili Gelir Vergisi Kanu-
nunun 41’inci maddesine ve 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanununun 11’inci maddesine eklenmek
suretiyle yeniden girmistir. S6z konusu madde
hikumleri asagida yer almakla birlikte, Kanun
maddelerinde verilen yetki, Bakanlar Kurulu/
Cumhurbaskani tarafindan heniiz kullanilmadigi
icin fiili olarak uygulanmamaktadir.

“193 sayili GWV; 41/9  (Ek: 24/6/1994-4008/25
md.; Miilga: 17/12/2003-5024/9 md.; Yeniden dli-
zenleme: 31/5/2012-6322/6 md.) Kullanilan ya-
banci kaynaklari 6z kaynaklarini asan isletmeler-
de, asan kisma miinhasir olmak (izere, yatirimin
maliyetine eklenenler haric, isletmede kullanilan
yabanci kaynaklara iliskin faiz, komisyon, vade far-
ki, k@r payi, kur farki ve benzeri adlar altinda yapi-
lan gider ve maliyet unsurlari toplaminin %10°unu
asmamak lizere Cumhurbaskaninca kararlastiri-
lan kismi (gider kabul edilmeyen édemeler)”

*5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu; 11/i
(kabul edilmeyen indirimler) (Ek: 31/5/2012-
6322/37 md.) Kredi kuruluslari, finansal kuru-
luslar, finansal kiralama, usulleri ve finansman
sirketleri disinda, kullanilan yabanci kaynaklari
6z kaynaklarini asan isletmelerde, asan kisma
miinhasir olmak (izere, yatirimin maliyetine
eklenenler harig, isletmede kullanilan yabanci
kaynaklara iliskin faiz, komisyon, vade farki, kar
payi, kur farki ve benzeri adlar altinda yapilan gi-
der ve maliyet unsurlari toplaminin %10’unu as-
mamak lzere Cumhurbaskaninca kararlastirilan
kismi. Belirlenecek orani sektérler itibariyla fark-
llastirmaya Cumhurbaskani, bendin uygulan-
masina iliskin usul ve esaslari belirlemeye Maliye
Bakanligr yetkilidir.”

Vergi idaresi de madde metninde yer alan
gider kisitlamasi ile ilgili Cumhurbaskani’nin bir
belirleme yapmadiginin belirtilerek, oranin Ka-
nunda belirtilen %10 kabul edilerek kurumlar
vergisi hesaplanmasinda gider kisitlamasi uygu-
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lanip uygulanmayacagi konusunda kendisine ile-
tilen bir goris talebine asagidaki gorusi vererek
50z konusu diizenlemenin halihazirda uygulana-
bilirliginin olmadigini ifade etmistir.

“...Bu itibarla, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun
11 inci maddesinin birinci fikrasinin (i) bendinde
yer alan gider kisitlamasi hikimlerinin uygula-
nabilmesi icin Bakanlar Kurulunca oran belir-
lenmesi gerekmekte olup, heniiz bir belirleme
yapilmadigindan 2013 yili kurum kazancinin tes-
pitinde adi gecen fikra nedeniyle gider kisitlamasi
uygulanmayacaktir. Bakanlar Kurulunca bu ko-
nuda bir karar alinmasi halinde karar hiikimleri-
ne gore islem tesis edilecegi ise tabiidir.”?

3- FINANSMAN GiDER KISITLAMASI
UYGULAMASI YUORURLUGE SOKULMALI
MI?

Finansman Gider Kisitlamasinin getirilis
amaci Kanun gerekcesinde asagidaki sekilde
aciklanmustir:

“Madde ile, firmalarin finansman ihtiyaclarini
borclanma yerine 6z kaynaklari ile finanse etme-
lerini tesvik etmek amaciyla, yatirimin maliyetine
eklenenler hari¢ olmak lzere, isletmede kullani-
lan yabanci kaynaklara iliskin faiz, komisyon, va-
de farki, kdr payi ve benzeri adlar altinda yapilan
gider ve maliyet unsurlari toplaminin %10’una
kadar kisminin, Bakanlar Kurulunca kararlas-
tirlmasi halinde, kazancin tespitinde gider ola-
rak indirilemeyecegi hususu 6ngérilmektedir.
Ayrica, hikmin uygulanmasina iliskin usul ve
esaslari belirleme konusunda Maliye Bakanligina
yetki verilmektedir.”

Yukarida yer alan gerekceden de gorilecegi
tzere, finansman gideri kisitlamasi diizenleme-
lerinin asil amaci, isletmelerin 6zkaynak kullani-
mini tesvik etmektir. Bu amag, yatirimin maliye-

tine dahil edilen finansman giderleri hari¢ olmak
tUzere isletmede kullanilan yabanci kaynak ma-
liyetinin vergi avantaji azaltilmak suretiyle ger-
ceklestirilmek istenmektedir. Peki séz konusu
diizenleme yirirlige konuldugunda hedefledigi
amaca hizmet edebilecek kabiliyette midir? Bu
soruya “kesinlikle evet” demek mimkin degil-
dir. Yabanci kaynaklari 6zkaynaklarindan fazla
bir isletme riskli bir isletme olmakla birlikte karli
bir isletme olabilmektedir. Borcun kaldirag etki-
sinden yararlanmak isteyen bir isletme acgisindan
6zkaynakla finansman cazip olmayacaktir. Kaldi
ki, isletmenin borcunun 6zkaynagindan fazla ol-
masi sirket risk primini artirdigi igin borg verenler
acisindan da getiri artmaktadir. Diger taraftan 6z-
kaynaklarin borclardan fazla oldugu bir isletme
icinse her zaman olumlu konusamayiz. Ozkay-
naklarin borglardan fazla oldugu bir durum is-
letme agisindan karliigin olumsuz etkilendigi bir
duruma isaret edebilmektedir. Bu nedenle kana-
atimizce Kanun gerekgesinde belirtilen “isletme-
lerin 6zkaynak kullanimini tesvik etmek” amacini
gerceklestirmek igin bor¢ kullanimini kisitlama
odakli diizenlemeler yerine 6zkaynak kullanimini
tesvik eden dizenlemelere basvurmakta yarar
vardir. Burada da akla gelen ilk diizenleme Ku-
rumlar Vergisi Kanunu'nun 10'uncu maddesinin
(1) numarali fikrasinin (1) bendinde yer alan nakit
sermaye artiriminda indirim diizenlemesidir.
27/3/2015 tarihli ve 6637 sayili Bazi Kanun
ve Kanun Hiukmiinde Kararnamelerde Degisik-
lik Yapilmasina Dair Kanunun 8'inci maddesiyle
Kurumlar Vergisi Kanununun 10’uncu maddesi-
nin birinci fikrasina eklenen (1) bendinde, finans,
bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde faaliyet
gosteren kurumlar ile kamu iktisadi tesebbusleri
haric olmak Gizere sermaye sirketlerinin ilgili he-
sap donemi iginde, ticaret siciline tescil edilmis

12 Bliyuik Mukellefler Vergi Dairesi Bagkanligi Mikellef Hizmetleri Grup Midirligi'ntin 16.12.2014 tarih ve 64597866-125[11-

2015]-153 sayili 6zelgesi



olan 6denmis veya cikarilmis sermaye tutarla-
rindaki nakdi sermaye artislari veya yeni kuru-
lan sermaye sirketlerinde 6denmis sermayenin
nakit olarak karsilanan kismi Gizerinden Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
indirimden yararlanilan yil icin en son agiklanan
bankalarca acilan TL cinsinden ticari kredile-
re uygulanan agirlikli yililk ortalama faiz orani
dikkate alinarak, ilgili hesap doneminin sonuna
kadar hesaplanan tutarin %50'sinin, kurumlar
vergisi matrahinin tespitinde kurumlar vergisi
beyannamesi lizerinde ayrica gdsterilmek sar-
tiyla, kurum kazancindan indirim konusu yapila-
bilecegi hiikim altina alinmistir. Boylece dzkay-
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nakla finansman acisindan da sinirli da olsa vergi
tasarrufu etkisi ortaya ¢ikmistir.

S6z konusu diizenleme dogrudan 6zkaynak
kullanimini tesvik etmek amaciyla getirilmistir.
Fakat biinyesinde yer alan birtakim olumsuzluk-
lar nedeniyle sirketler agisindan yeterince cazip bir
diizenleme olamamistir. Bu durumu bir érnekle
aciklarsak konunun ifade edilmek istenen husu-
sun daha iyi anlasilacagini distinmekteyiz. Asagi-
da yer alan tabloda biitiin ortaklari gergek kisi olan
bir sirketin 01.01.2019 tarihi itibariyle 20.000.000
TL Uzerinden %20 oraninda borglanmasi ile ayni
tutarda nakdi sermaye artimi'® yapmak suretiyle
6zkaynak finansmani karsilastirilmistir.

Tablo 2: Borclanma-Nakdi Sermaye Artirmi Karsilastirmasi

Yurtici Bankadan Yapilan Bor¢la = Nakdi Sermaye Artirimi Yoluyla
2019 YILI Finansman (TL) Biitiin ortaklar Ozkaynak Finansmani (TL) Biitiin
gercek kisi Ortaklar Gercek Kisi
FVOK 10.000.000,00 10.000.000,00
Finansman Gideri
o 4.000.000,00 0,00
(Faiz Gideri)
Finansman Gideri
200.000,00 0,00
(BSMV % 5)
Finansman Gideri (KDV) 0,00 0,00
Finansman Gideri 0.00
(TOPLAM) 4.200.000,00 '
Donem Kari 5.800.000,00 10.000.000,00
Sermaye Artirim indirim
) 1.202.000,00
Uygulamasi (KVK 10/1-i) 0,00
Vergi Oncesi Kar(Matrah) 5.800.000,00 8.798.000,00
Dénem Vergisi (%22) 1.276.000,00 1.935.560,00
Donem Net Kari 4.524.000,00 6.862.440,00
Kar Payi Kesintisi (%15) 678.600,00 1.029.366,00

13 Nakdi Sermaye Artirim Tesvik Tutari: 20.000.000 TL x %50 x % 12,02x12/12=1.202.000 TL
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Yukarida yer alan tablodan da goriilecegi Uize-
re sirket tarafindan alinan borca iliskin toplamda
4,200.000 TL faiz gideri ve BSMV kurum kazan-
cinin tespitinde gider olarak dikkate alinabilmek-
tedir. Diger taraftan ayni tutarda sermaye ihtiya-
cinin nakdi sermaye artirimi yoluyla karsilanmasi
durumunda kurum kazancinin tespitinde indirim
konusu yapilabilecek tutar 1.202.000 TL olarak
gerceklesmektedir. Bor¢lanma ile finansmanda
vergi tasarrufu yoluyla 6zkaynak ile finansma-
na karsi olusan bu Gstiinliik sonucunda birinci
durumda (borglanmada) 6denecek toplam ver-
gi (1.276.000+678.600)=1.954.600 TL olmakta
iken ikinci durumda (nakdi sermaye artirminda)
(1.935.560+1.029.366)=2.964.926 TL olmaktadr.
Bu sonuc bize borglanmaile finansman temininin
nakdi sermaye artiriminda indirim tesvigi dikkate
alinsa dahi ayni tutarda 6zkaynak teminine gore
avantajli oldugunu goéstermektedir.

Nakit sermaye artiriminda indirim diizenle-
mesinin gozden gegirilerek sirketler agisindan
cazip hale getirilmesi 6zkaynak kullanimi tesvik
edilebilecektir. Bu kapsamda;

o Anilan tesvik uygulamasinda %50 olarak
belirlenen genel indirim oranin arttirlmasi
suretiyle 6zkaynak kullanimi tesvik edilebilir.

« Emisyon primi, Ortaklara olan borglar gibi
bilanco kalemlerinin birbirinden mahsubu
tesvik uygulamasi kapsaminda degildir.
Fakat emisyon primi de isletmeye nakit
kaynak girisi saglamakta olup, bu yoniy-
le yarattigi etki bakimindan nakdi sermaye
artinmindan farkli degildir. Yine ortaklara
borclarin nakdi sermaye artirimina konu
edilmesi durumunda sirket yoniinden esa-

sen borglarin azalmasi suretiyle reel olarak
6zkaynak/borg rasyosu 0zkaynak lehine
artmaktadir. Konuya bu agidan baktigimiz-
da dzkaynaklari reel olarak artiran ve nakdi
sermaye artirim tesviginin hedefledigi 6z-
kaynak kullanimini tesvik amacina hizmet
eden bilanco ici kalemlerin mahsuplarinin
da anilan tesvikten yararlandirilmasinda
fayda bulunmaktadir.

« Kar dagitimlari ve sermaye azaltimlarinda
sirketten cikan 6zkaynak tutarlar siire si-
nirt olmaksizin nakdi sermaye artirimi uy-
gulamasinda tesvik hesabindan diisiilmek-
tedir. Bu kabul bir sirketin 20 yil 6nce yapti-
g1 sermaye azaltimi veya kar dagitimini bile
anilan tesvik hesabinda dikkate almasi gibi
anlamsiz bir sonuca bizi gétirmektedir. Bu
nedenle kar dagitimi ve sermaye azaltim-
larinda nakit sermaye artinmi tesvigi ile
illiyet bagini ortadan kaldiran bir siire belir-
lemesi yapilmalidir.

» Tesvik kapsaminda uygulama belirsizlik
doguran ve esas konumuzun disinda ka-
bul ettigimiz icin burada deginmekte fay-
da gormedigimiz diger hususlarinda vergi
idaresi tarafindan netlestirilmesi ile tesvik
daha cazip hale gelebilecektir.

Diinya Bankasi verilerine gore 6zel kesim
borg stokunun gayrisafi milli hasilaya oraninin
%70%e" yaklastigi goriilmektedir. Asagida yer
alan grafikten de gorilecegi lizere 2003 yilindan
itibaren 6zel kesim borg stokunun 2017 yilina ka-
dar hizla arttigi, 2018 yilinda ise bir miktar disiis
gosterse dahi %68,028 olarak gerceklestigi go-
rulecektir.

1“The World Bank, Domestic Credit To Private Sector (% of GDP) - Turkey, (https://data.worldbank.org/). Erigim tarihi:27 Nisan

2020.
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Sekil 2: Ozel Kesim Borg Stokunun GSMH'ye Orani
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Kaynak: Worldbank. https://data.worldbank.org

Diger taraftan T.C. Merkez Bankasi verilerine
gore, Subat/2020 itibariyle kisa vadeli dis borg-
lar borglu bazinda degerlendirildiginde, toplam
stok icinde 6zel sektorin %73,9 oraninda paya
sahip oldugu gozlenmektedir. Subat/2020 sonu
itibariyla, 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi
kredi borcu gelismeleri incelendiginde ise uzun
vadeli kredi borcunun 177,9 milyar ABD dolar,
kisa vadeli kredi borcunun (ticari krediler harig)
ise 7,7 milyar ABD dolar diizeyinde gerceklestigi
gozlenmektedir.'s

Bahse konu veriler géz onlne alindiginda
Ulkemiz acisindan finansman temininde ozel
kesim bor¢lanmasinin roliiniin sinirlandirilmasi
gerektigi aciktir. Vergi mevzuatimiz agisindan bu
amaca hizmet edecek iki diizenleme bulunmak-
tadir. Bunlardan ilki finansman gider kisitlamasi

diizenlemesidir. ikincisi ise nakdi sermaye artiri-
minda indirim diizenlemesidir. Finansman gider
kisitlamasi dizenlemesi hali hazirda uygulan-
mamakla birlikte, ihtiyaclara cevap verebilecek
sekilde yeniden revize edilmesi ve nakit sermaye
artinminda indirim diizenlemesine ilaveten uy-
gulamaya konularak borgla finansmanin cazi-
besi azaltilmalidir. Finansman gider kisitlamasi
diizenlemesinin revize edilmesinde, yabanci
kaynaklarin 6zkaynaklari agsmasi tzerine kurulu
yapisinin OECD BEPS Aksiyon 4 planinda oneril-
digi gibi EBITDA (FAVOK) lizerine insa edilmesini
onermekteyiz.

Ekim 2015'de yayimlanan OECD BEPS Aksi-
yon 4 planifaiz ve diger finansal 6demeler yoluyla
olusan matrah asindirilmasini sinirlayici tedbirler
konusunda yerel mevzuatlara tavsiyeler sun-

15T.C.Merkez Bankas!. Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri. (https://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/
istatistikler/odemeler+dengesi+ ve-+ilgili+istatistikler/kisa+vadeli+dis+borc+istatistiklerii). Erisim tarihi: 27 Nisan 2020.
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makta olup, bu tavsiyelerden biride konumuzla
ilgili olan sabit oran kuralidir. Sabit oran kurall,
sirketlerin faiz giderlerinin faiz, amortisman ve
vergi dncesi karinin sabit bir orani kadar indiril-
mesine olanak saglamayi hedeflemektedir. Bu
cercevede BEPS Aksiyon 4 planinda sirketlerin
matrahtan indirilecek faiz giderlerinin tespitinde,
vergi otoriteleri tarafindan %10-%30 arasinda bir
sabit oraninin belirlenmesi ve Faiz Amortisman
Vergi Oncesi Kar'in (EBITDA=FAVOK) bu oran ka-
darinin vergi matrahindan indirilmesi dnerilmek-
tedir. Net faiz giderinin kazancin belirli bir orani
ile sinirlandirilmasina iliskin diizenleme, siiphe-
siz ki finansman gider kisitlamasindan beklenen
amaca daha uygundur. Boylece karli isletmeler
borcun kaldirag etkisinden mevcut finansal gi-
der kisitlamasi diizenlemesine kiyasla daha fazla
yararlanabileceklerken, karliigi diisiik olan islet-

meler acisindan borclanmanin cazibesi distugu
icin, 6zkaynakla finansman dnemli bir alternatif
olarak bu isletmelerin dniinde duracaktir.

Finansman gider kisitlamasi diizenlemesinin
OECD BEPS Aksiyon 4 Plani gercevesinde ilke-
mizde uygulanmasina karar verilmesi durumun-
da dikkate alinacak oran, anilan diizenlemenin
hedefledigi amacin gerceklestirmesi acisindan
onem arz etmektedir. Oranin yiizdesi arttikca fi-
nansman gider kisitlamasinin etkisinin azalaca-
g1 siiphesizdir. Bununla birlikte BEPS Aksiyon 4
planinda %10-%30 araligi finansman gider kisit-
lamasi uygulamasinin en etkin oldugu aralik ola-
rak bizlere sunulmaktadir. Bu durumu bir 6rnek-
le somutlastiralim. Asagida (A) ilkesinin EBITDA
verisine teskil eden ticari bilanco kari, dénem
amortisman giderleri ve finansman giderleri bil-
gilerine yer verilmistir.

Tablo 3: Alternatif EBITDA (FAVOK) Hesaplamalari

TICARI BILANGO KARI

100.000.000.000

DONEM AMORTISMAN GIDERLERI

30.000.000.000

FINANSMAN GIDERLERI

80.000.000.000

FAVOK (1+2+3) 210.000.000.000
FAVOK %50 (4*0,5) 105.000.000.000
FAVOK %30 (4*0,3) 70.000.000.000

N o0 NN =

FAVOK %10 (4*0,3)

21.000.000.000

Yukarida yer alan (A) Ulkesi analizinden de
gorilecedi tizere finansman gider kisitlamasinda
faiz giderinin EBITDA'nin %50 ile sinirlandirilmasi
durumunda, (A) Ulkesine ait EBITDA’nin %50'si-
nin donem finansman giderlerinden yiiksek ol-
masindan (105 Milyar>80 Milyar) dolayi diizenle-
menin herhangi bir finansman gider kisitlamasi
etkisi olmayacaktir. Finansman gider kisitlamasi
uygulamasinin EBITDA'nin %30 ile sinirlandiril-
masi durumunda %30’luk orana tekabiil edecek
tutar donem finansman giderlerinden diisiik ol-
dugundan (70 Milyar<80 Milyar), diizenlemenin
10 Milyar birim gider kisitlamasi etkisi olacak ve

vergi oraninin %22 oldugu varsayimi altinda 2,2
Milyar TL tutarinda gelir etkisi olusturacaktir.
EBITDA'nin %10 ile sinirlandirilmasi durumun-
da, %30’luk orana tekabiil edecek tutar donem
finansman giderlerinden dislk oldugundan (21
Milyar<80 Milyar), diizenlemenin 59 Milyar TL'lik
gider kisitlamasi etkisi olacak ve vergi oraninin
%22 oldugu varsayimi altinda 12,98 Milyar TL tu-
tarinda gelir etkisi olusturacaktir.

Yaptigimiz analiz ve Ulkemiz ézel kesim bor-
cunun gayrisafi milli hasilaya orani géz oniine
alindiginda finansman gider kisitlamasinda EBIT-
DA'nin %30'u olarak llke uygulamasinin belir-



lenmesinde fayda gérmekteyiz. Nitekim Avrupa
tlkelerine bakildiginda bu dlkelerin yarisindan
fazlasinin yurdrlikteki vergi ncesi kazang limit-
lerinin, EBITDA'nIn %30'u ile sinirladiklar gori-
lecektir.

SONUC

Sirketlerin finansman teminini borclanma
yoluyla mi yoksa 6z kaynak temini suretiyle mi
gerceklestirmesi gerektigi onemli bir sorudur.
Genellikle borglanmanin maliyeti 6zkaynak ma-
liyetinin bir hayli altinda oldugundan sirket yone-
ticileri cogunlukla borgla finansmani 6zkaynakla
finansmana tercih ederler. Ancak bu sorunun
dogru cevabini bulmak icin ilgili sirketin sermaye
maliyeti ve yapisinin bilinerek iyi analiz edilme-
si gerekmektedir. Clnk{ borcun maliyeti varlik
karliiginin altinda oldugu miiddetce borcun kal-
dirag etkisi oldugundan bdyle bir durumda borgla
finansman ozkaynakla finansmana oranla sir-
ket agisindan avantajlidir. Diger taraftan agirlikl
ortalama sermaye maliyetini minumum yapan
borg/6z kaynak bilesiminin asilmasindan sonra
sirketin finansal ve iflas risklerinin artmasi nede-
niyle dzkaynakla finansman borgla finansmana
tercih edilmelidir.

Finansman temini tercihine teorik agidan bu
sekilde bakilmakla birlikte sirketler agisindan
vergi tasarruf etkisi ve kaldirag etkisi nedeniyle
borgla finansman genellikle 6ncelikli tercih ol-
maktadir. Ote yandan Tiirkiye gibi sermaye de-
rinligi olamayan ulkelerde firmalarin is yapmak
icin ihtiyac duydugu fonu borclanma ile saglama-
lar1 bazen bir tercihten ziyade zorunluluk olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum son yillarda
sirketlerin finansman giderlerinin fazlaligi ve
yonetilebilir olmaktan ¢ctkmasi nedeniyle Ulkeler
agisindan risk olusturmus ve bu kapsamda dl-
keler borgla finansmanin cazibesini azaltic yeni
uygulamalan yarirlige koymuslardir. Bu ger-
cevede bircok Ulkenin borglanma nedeniyle 6de-
nen faizlerin asiriligini sermaye seviyesine gore
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degil de elde edilen gelire gore belirleme yoluna
gittikleri gorilmektedir. Kazang gizleyici/azal-
tici islemlere karsi kurallar (Earning Shipping
Rules-ESR)” veya “sabit oran kurali (fixed ratio
rule)” olarak adlandirilan bu yeni yontemde faiz
o6demelerinin vergilendirilebilir kazanctan indi-
rimi faiz, amortisman ve vergi 6ncesi karin belli
bir ylzdesiyle sinirlandinlmaktadir. Bu kurallar
sadece ortak ve ortakla iliskili kisilerden yapilan
bor¢lanmalari degil, yapilan tim borclanmalari
dikkate almaktadir. Kazang gizleyici/azaltici is-
lemlere karsi kurallar bu yoniyle vergi gtivenlik
muiessesi olmaktan ziyade bir vergi politika araci
haline doniismektedir.

Ulkemizde de Kurumlar Vergisi Kanunu'nun
11’inci maddesinin (1) numarali fikrasinin (i) ben-
dinde yer alan ve “Finansman Gider Kisitlamasi”
olarak bilinen diizenlemede gerekgesine bakil-
diginda kazang gizleyici/azaltici islemlere karsi
kurallar kapsaminda kabul edilecek bir diizen-
lemedir. Bununla birlikte s6z konusu diizenleme
bircok tilkede uygulanan ve OECD BEPS Aksiyon
4 Plani'nda 6nerilen net faiz giderinin kazancin
belirli bir orani ile sinirlandirilmasi diizenleme-
sinden farkli bir yapiya sahiptir. Anilan dizenle-
me net faiz giderinin yabanci kaynaklarin 6zkay-
naklari asmasi durumunda sinirlama mantigina
sahiptir. Bu yoniyle borgla finansmanin cazibesi-
ni azaltacak gibi goriinen s6z konusu diizenleme
borcun kaldirag etkisinden yararlanmak isteyen
bir isletmeler agisindan olumsuz bir durum ya-
ratmak suretiyle karliiga olumsuz etki edebile-
cektir. Yine 6zkaynaklarin borglardan fazla oldu-
gu bir durum isletme acisindan karliigin olum-
suz etkilendigi bir duruma isaret edebilmektedir.
Bu nedenle kanaatimizce Kanun gerekgesinde
belirtilen “isletmelerin 6zkaynak kullanimini
tesvik etmek” amacini gerceklestirmek icin borg
kullanimini kisitlama odakli diizenlemeler yerine
6zkaynak kullanimini tesvik eden diizenlemelere
basvurmakta yarar vardir. Bu cercevede dogru-
dan 6zkaynak kullanimini tesvik etmek amaciyla
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getirilen nakit sermaye artirm indirimi diizenle-
mesinin revize edilerek cazibesinin artirilmasini
onermekteyiz. Buna ilaveten 6zel kesim borg
stokunun gayrisafi milli hasilaya oraninin %70’e
yaklastigi g6z 6niine alindiginda finansman gider
kisitlamasi diizenlemesinin de nakit sermaye
artinminda indirim diizenlemesine ilaveten uy-
gulamaya konularak borgla finansmanin cazibesi
azaltilmalidir. Ulkemiz 6zel kesim borcunun gay-
risafi milli hasilaya orani g6z oniine alindiginda
finansman gider kisitlamasi diizenlemesinin
EBITDA'nin %30'u olarak iilke uygulamasinda
fayda gormekteyiz.
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