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Hisse senetleri, anonim ortaklik ya da sermayesi paylara bolinmus komandit ortakliklarin
kanuni sekillere uygun olarak dizenledikleri belgelerdir.Bu belgeler sermayenin belli bir oranini temsil
ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan kiymetli evraklardir.

Menkul kiymetler arasinda sayilan ve kiymetli evrak niteligi bulunan hisse senetleri, Tlrk
Ticaret Kanunu’'nun 409-419. maddeleri uyarinca hamiline ya da nama yazili olarak ¢ikarilabilirler.
Ayrica hisse senetleri, imtiyazli ya da adi hisse senetleri seklinde olabilecedi gibi kurucu ya da intifa
hakki saglayan hisse senetleri seklinde de olabilir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3 nci maddesinde menkul kiymetler, “ortaklik veya alacakhlk
saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatinm araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Kurulca belirlenen kiymetli evrak” seklinde
tanimlanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, yayimlandigi tebliglerle menkul kiymetler konusuna agiklik getirmis,
menkul kiymetin Kanunda yapilan tanimi tekrarlandiktan sonra, sayllmak suretiyle menkul kiymetlere
ornek verilmistir. Buna gore; hisse senetleri ve gecici ilmuhaberleri, tahviller, intifa senetleri, iki yil ve
daha uzun slreli kar ve zarar ortakligi belgeleri, Hazine bonolari, Devlet ve diger kamu tizel
kisiliklerinin tahvil ve bonolari, ipotekli borg ve irat senetleri menkul kiymet olarak degerlendirilmigtir.

Tark Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilgili maddeleri kiymetli evrak olarak
degerlendirilen hisse senetlerini ellerinde bulunduranlara (kar payi hakki) temetti alma, tasfiye payi
hakki, 6z varliklardan kaynaklanan (bedelsiz hisse senedi) payl edinme hakki, yeni paylari edinmede
oncelik (righan) hakki, dogrudan ve dolayl olarak yonetime katilma hakki, oy hakki, bilgi alma hakki
gibi haklardan yararlanma imkani tanimaktadir.

Hisse senedi sahipleri; hisse senetlerinden kar payi niteliginde gelir elde etmenin yanisira,
bunlarin borsa icinde ve disinda elden ¢ikariimasindan “alimsatim kazanci” da elde edebilirler.

| HISSE SENEDiIi ALIM SATIM KAZANCININ VERGILENDIRILMESINDEKI TEMEL
ESASLAR

A GELIR VERGISI MUKELLEFLERI AGISINDAN VERGILEME ESASLARI
1- Tam Miikellef Gergek Kisilerde Vergileme Esaslari

Hisse senedi alimsatim kazanclarinin vergilendirilme esaslarinin da duzenlendigi 4369 sayili
Kanun ile degdisik 80, 81 ve 82’'nci madde hikUmlerinin uygulanma siresi, Gelir Vergisi Kanunu'na



4444 sayil Kanun ile eklenen gecici 56’'nci madde hikmu c¢ercevesinde, 2003 takvim yili gelirlerine
uygulanmak Uzere ertelenmigtir.

Bu itibarla, tam mukellef gercek kisiler tarafindan 1999-2002 takvim yillarinda elde edilen hisse
senedi alimsatim kazanglarinin vergilendiriimesinde Gelir Vergisi Kanunu'na 4444 sayili Kanun ile
eklenen gegcici 56’nci madde hikimu uygulanacaktir.

G.V.K'nun gecici 56'nci maddesinin (D) fikrasinin (1) numarali bendine gore; ivazsiz olarak
iktisap edilenler hari¢ olmak Uzere, hisse senetlerinin iktisap tarihinden baslayarak (g ay icinde veya
iktisaptan evvel elden cikarlmasindan saglanan kazanglar deder artis kazanci olarak
vergilendirilecektir.

Yukaridaki genel sartlari tagiyan hisse senedi alimsatim kazanglarinin bir takvim yili icindeki
toplam “safi” tutarinin (1999 takvim yili igin) 3.500.000.000.-TL’n1 asmasi halinde, bu gelirlerin bu
tutar asan kismi deger artig kazanci olarak yillik gelir vergisi beyannamesi ile izleyen yihn Mart ayi
icerisinde beyan edilecektir.

Buna gore, hisse senetlerinin alimsatim gelirlerinin vergilendirilebilmesi i¢in asagidaki sartlarin
bulunmasi gerekmektedir.

- Aimsatim kazancina konu hisse senedi ivazli olarak iktisap edilmelidir.

- Alimsatim kazancina konu hisse senedi iktisap tarihinden baglayarak U¢ ay icinde veya
iktisaptan evvel elden ¢ikarilmahdir.

- Hisse senedi alimsatim kazanglarinin bir takvim yil igcindeki toplam “safi” tutari (1999 takvim
yiliigin) 3.500.000.000.-TL’ni agmalidir.

G.V.K.’nun gegici 56/F madde hukmu gergevesinde, tam mukellef gergek kisiler tarafindan
1999-2002 takvim yillarinda elde edilen hisse senedi alimsatim kazanclarinin vergilendiriimesinde
matrah, yani “safi kazang”; elden ¢ikarma karsiliginda alinan para ve ayinlarla saglanan ve para ile
temsil edilebilen her tirli menfaatlerin tutarindan, elden cikarilan hisse senetlerinin maliyet bedelleri
ile elden ¢ikarma dolayisiyla yapilan ve saticinin uhdesinde kalan giderlerin ve édenen vergi (gelir
vergisi hari¢) ve harglarin indirilmesi suretiyle bulunur.

Hasilatin ayin ve menfaat olarak saglanan kisminin tutari Vergi Usul Kanunu’nun “degerleme”
ile ilgili htikimlerine gore tayin ve tespit olunur.

Hisse senetlerinin elden ¢ikariimasinda, iktisap bedelinin tevsik edilememesi halinde, iktisap
tarihindeki rayic bedel iktisap bedeli olarak kabul edilir.

Hisse senetlerinin elden ¢ikariimasinda iktisap bedeli, hisse senedinin elden gikarildigi ay harig
olmak Uzere Devlet Istatistik Enstitlistince belirlenen toptan esya fiyat endeksindeki artis oraninda
artirilarak tespit edilir.

Hisse senetlerinin elden c¢ikariimasi halinde kazang, yil icinde elde edilen toplam gelirlerden,
G.V.K'’nun 76'nci maddesinde belirtilen indirim oraninin uygulanmasi suretiyle bulunacak kismin
diusulmesi suretiyle hesaplanabilir. Bu durumda, iktisap bedeli endekslenmez.

01.01.1999 tarihinden 6nce iktisap edilen ve menkul kiymetler borsasinda islem géren hisse
senetlerinin bu tarihten sonra elden ¢ikariimasi halinde bunlarin maliyet bedeli olarak, 1998 yilinin son
islem ginidnde olusan ortalama fiyati esas alinabilir. Buna goére maliyet bedeli kabul edilen tutarlar



endekslenmis maliyet bedeli kabul edilir ve hisse senetlerinde 1998 yili sonuna kadar olan slre igin
yeniden endeksleme yapilmaz.

Ayni yil iginde birden fazla hisse senedi alinip satiimasi halinde, bunlarin kazanci birlikte
hesaplanir. Alim satimin birinden dogan zarar, digerinin karindan mahsup edilir. Ancak mahsup
sonrasinda hala zarar mevcut ise, bu zarar G.V.K’'nun 88. madde hukmu uyarinca diger gelir
unsurlarindan mahsup edilemez.

2- Dar Miikellef Gergek Kisilerde Vergileme Esaslari

Turkiye'de yerlesik olmayan dar mukellef gercek Kigilerin, yurtdisindan getirdikleri ayni veya
nakdi sermaye karsiliginda iktisap ettikleri hisse senetlerinin alimsatimindan sagladiklari kazanglar
hakkinda, yukarida tam miukellef gercek kisiler hakkinda yapilan agiklamalar aynen gecerlidir.

Bunlara ek olarak, G.V.K.'nun gegici 56’nci maddesinin (F) fikrasina goére; dar muikeleflerin,
yabanci sermaye mevzuatina gore ilgili mercilerden izin almak suretiyle, Turkiye'ye bizzat getirdikleri
nakdi veya ayni sermaye karsiliginda iktisap ettikleri hisse senetlerini elden ¢ikarmalarindan dogan
deger artis kazanclarinin hesabinda, kur farkindan dodan kazanclar dikkate alinmayacak, diger bir
ifadeyle vergilendiriimeyecektir.

Bu durumda, vergilendiriimeyecek kur farkindan dogan kazancin hesabinda, hisse senedinin
iktisabina tahsis edilen yabanci sermayenin, bu hisse senetlerinin iktisap tarihindeki T.C. Merkez
Bankasi ddviz alis kuruna goére hesaplanan Tdrk Lirasi karsihgi ile bu hisse senetlerinin elden
cikariimasi tarihindeki ayni miktar yabanci sermayenin T.C. Merkez Bankasi déviz alig kuruna gore
hesaplanan Turk Lirasi karsihgi arasindaki fark esas alinir.

Ancak, kur farklarinin deger artis kazanci olarak vergilendiriimemesi icin, bu mukelleflerin
Tuarkiye'de elde ettikleri gelirin sadece sahip olduklari hisse senetlerinden (ve diger menkul kiymet ve
istirak hisselerinden) elde edilen kar paylari ve hisse senetlerinin (ve diger menkul kiymet ve igtirak
hisselerinin) elden c¢ikarilmasindan dogan deger artis kazanglarindan ibaret olmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla, dar mukellef gercek kisilerin Turkiye’de elde ettigi hisse senedi kar payl ve alimsatim
kazanci ile birlikte Turkiye’'de ticari, zirai veya serbest meslek kazanci gibi baska gelir unsurlarinin da
bulunmasi halinde, bu kazanglar ile yurtdigindan getirdikleri nakdi veya ayni sermaye karsiliginda
iktisap ettikleri hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan deger artis kazancinin hesabinda kur
farklari da tzerinden gelir vergisi hesaplanacak matraha dahil bir unsur olarak dikkate alinacaktir.

Ayrica, bu mukelleflerin Turkiye’de devamli olarak menkul kiymet alimsatiminda bulunmalari
halinde kur farkindan dogan kazanclar da bu faaliyetlerinden dogan ticari kazancin hesabinda dikkate
alinacaktir.

3- Ticari igletmelerde Vergileme Esaslari

Tam mukellef ticari isletmelerin, aktiflerinde kayith hisse senetlerinin alim satiminda elde
ettikleri kazanclar “ticari kazan¢” hikmundedir. Buna gore, hisse senetlerinden elde edilen alimsatim
kazanclarinin ticari isletmeler acisindan vergilendiriimesinde G.V.K.'nun ticari kazang¢ hakkindaki
hdkamleri uygulanacaktir.

Bu durumda, tam miukellef ticari isletmeler, bir takvim yili igerisinde elde etmis bulunduklari
alimsatim kazanglarini, diger ticari kazang¢ unsurlarina ekleyeceklerdir.

Bununla birlikte, ticari isletmelerin aktiflerinde kayitli bulunan hisse senetlerinin alimsatimindan
elde edilen “ticari kazang” niteligindeki gelirlerin tespiti sirasinda, G.V.K.’nun 38'nci maddesinin son



fikra hikmU dikkate alinabilir. S6zkonusu madde hikmiine goére; hisse senedi alimsatimiyla devamli
ugrasanlar hari¢ olmak Uzere, tam mukellef ticari isletmelerin iktisap tarihinden itibaren en az iki tam
yil stireyle aktiflerinde kayitli bulunan hisse senetlerini elden ¢ikarmalari halinde, bu hisse senetlerinin
maliyet bedeli bunlarin iktisap edildigi ve elden ¢ikarildiklari yillar hari¢ olmak Uzere, her takvim yil igin
V.U.K. hikimlerine gore belirlenen yeniden degerleme oraninda artirilarak kazancin tespitinde
dikkate alinabilir. Ayrica, mukellefler tarafindan bu secimlik hakkin kullaniimasi durumunda; artirilan
maliyet bedeli nedeniyle alimsatim zarari ¢ikmasi halinde, ortaya ¢ikacak bu zarar ticari kazancin
tespitinde “zarar” olarak dikkate alinamaz.

Ancak, hisse senetlerinin alimsatim kazanclarinin Ticari isletmelerde, hisse senetlerinin
alimsatim kazanclarinin vergilendiriimesinde;

- Alimsatim kazancina konu hisse senedi iktisap tarihinden baslayarak U¢ ay icinde veya
iktisaptan evvel elden gikarilmasinin dnemi yoktur. Yani hisse senedi alindiktan tam t¢ ay sonra elden
¢lkarilsa da ortaya ¢ikan kazang vergiye tabidir.

- Hisse senedi alimsatim kazancglarinin bir takvim yili igindeki toplam “safi” tutarinin (1999
takvim yil igin) 3.500.000.000.-TL'ni1 agmasi sarti yoktur. Kazang bu tutarinin altinda da olsa vergiye
tabidir.

- Hisse senetlerinin elden cikariimasinda iktisap bedeli endekslenmeyecedi gibi, kazancin
tespitinde GVK’nun 76'nci maddesinde belirtilen indirim oranini uygulanmasi suretiyle bulunacak
kisimda indirilemez.

B KURUMLAR VERGISi MUKELLEFLERI AGISINDAN VERGILEME ESASLARI
1- Tam Miikellef Kurumlarda Vergileme Esaslari

Tam mukellef kurumlarin aktiflerinde kayith bulunan hisse senetlerinin alimsatimindan elde
edilen gelirlerin vergilendirimesinde, elde edilen alimsatim geliri “kurum kazanci” dahilinde
degerlendirilir.

Kurumlarin aktifinde kayitli hisse senetlerinin alimsatim kazancinin tespiti, ticari isletmelerin
hisse senetlerinin alim satim kazanclarinin tespiti gibidir.

Bununla birlikte,kurumlarin aktiflerinde kayith bulunan hisse senetlerinin alimsatimindan elde
edilen gelirlerin tespiti sirasinda, G.V.K.’nun 38'nci maddesinin son fikra hikmul dikkate alinabilir.
Soézkonusu madde hikmiine goére; hisse senedi alimsatimiyla devaml ugrasanlar harig olmak Uzere,
tam miukellef kurumlarin iktisap tarihinden itibaren en az iki tam yil sureyle aktiflerinde kayith bulunan
hisse senetlerini elden gikarmalari halinde, bu hisse senetlerinin maliyet bedeli bunlarin iktisap edildigi
ve elden cikarildiklari yillar hari¢ olmak Uzere, her takvim yili icin V.U.K. hikimlerine gére belirlenen
yeniden degerleme oraninda artirilarak kazancin tespitinde dikkate alinabilir. Bu igslem sirasinda
artirlan maliyet bedeline tekabll eden kazanclar bilanconun pasifinde 6zel bir fon hesabinda
gosterilir. Ayrica, mikellef tarafindan bu sec¢imlik hakkin kullaniimasi durumunda; artirilan maliyet
bedeli nedeniyle alimsatim zarari ¢ikmasi halinde, ortaya c¢ikacak bu zarar kurum kazancinin
tespitinde “zarar” olarak dikkate alinamaz.

Hisse senetlerinin alimsatimindan elde edilen gelirlerin beyani sirasinda, G.V.K.’nun 38'nci
maddesinin son fikra hikmidndn yerine K.V.K.'nun gecici 28'nci maddesi de dikkate alinabilir.
Sozkonusu madde hikmine goére; hisse senedi alimsatimiyla devamli ugrasanlar hari¢c olmak (zere,
tam mukellef kurumlarin iktisap tarihinden itibaren en az iki tam yil sureyle aktiflerinde kayith bulunan



hisse senetlerini elden cikarmalarindan dodan kazancin, satisin yapildigi yilda kurum sermayesine
ilave edilen kismi, kurumlar vergisinden muastesnadir.

2- Dar Miikellef Kurumlarda Vergileme Esaslari

Turkiye'de igyeri ve daimi temsilcisi vasitasiyla faaliyette bulunan dar mukellef kurumlarin
aktiflerine kayitli hisse senetlerini elden cikarmalarindan saglanan kazanglarin vergilendiriimesinde,
yukarida tam mukellef kurumlarla ilgili olarak yapilan agiklamalar gergevesinde olacaktir.

Ancak dar mukellefiyete tabi kurumlar K.V.K.'"nun gecici 28’'nci maddesinde yer alan hisse
senedinin elden cikariimasindan kaynaklanan kazang istisnasindan yararlanamazlar.

Turkiye'de isyeri ve daimi temsilcisi vasitasiyla faaliyette bulunmayan dar mukellef kurumlarin
aktiflerine kayith hisse senetlerini elden ¢ikarmalarindan saglanan kazanglar, G.V.K.’nun Gegici 56’nci
maddesi kapsaminda deger artis kazanci olarak vergilendirilecektir. ilgili yasal diizenlemeler
asagidaki gibidir.

K.V.K’nun 11 ve 12. maddelerinde kanuni veya is merkezlerinden her ikisi de Turkiye'de
bulunmayan kurumlarin, Turkiye’de elde ettikleri diger kazang ve iratlarin, dar mukellefiyet esasinda
vergilendirilecegi hikim altina alinmistir. Ayni kanunun 13'nci maddesinin son fikrasinda, dar
mukellefiyete tabi kurumlarin kurum kazanglarinin, ticari kazang gibi tespit edilmesi gereken kazang
ve iratlarda dahil olmak Uzere, ticari veya zirai kazanclar disina kalan kazang¢ ve iratlardan ibaret
bulunmasi halinde, G.V.K.’nun bu gibi kazan¢ ve iratlarin tespiti hakkindaki hikimlerinin kurumlar
vergisi matrahinin tespitinde de uygulanacagi agiklanmistir.

K.V.K.’nun 45'nci maddesinde de “kazan¢ ve iradin ve gelir unsurlarinin Turkiye’de elde
edilmesi” ve “Turkiye’de daimi temsilci bulundurulmasi” hususlarinda, G.V.K'nun 7 ve 8nci
maddelerinin hikimlerinin cari olacagi; “istirak hisselerinin devir ve temlikinden dogan kazanclar” ve
diger kazang ve iratlar tabirlerinin G.V.K.’nun 80’'nci maddesi sumulline giren kazang ve iratlar ifade
ettigi, ancak bu kazanclarla ilgili s6zi edilen maddelerde yer alan vergilendirmeme konusundaki
istisna, kayit, sart ve surelere ait sinirlamalarin dikkate alinmayacagi belirtiimistir.

Dar mukellef kurumlarin aktiflerine kayith hisse senetlerini elden ¢ikarmalarindan saglanan ve
G.V.K'nun gegici 56’'nci maddesi kapsaminda deger artis kazanci olarak vergilendirilecek
kazanclarinin tespitinde, G.V.K.’nun gegici 56’nci maddesinde yer alan istisnalar uygulanmayacaktir.
Ancak dar mukellef kurumlarin hisse senetlerini elden ¢ikarmalarindan dogan deger artis kazancinin
hesabinda kur farkindan dogan deger artisi, G.V.K’nun gecici 56'nci maddesi c¢ercevesinde
vergilendiriimeyecektir.

Bu durumda, dar mikellef kurumlarin Turkiye’de isyeri veya daimi temsilcisinin bulunmamasi
halinde, K.V.K.’nun 22'nci maddesi uyarinca 15 gun iginde verilecek 6zel beyanname yabanci kuruma
kazan¢ saglayanlar tarafindan yerine getirilecektir. Bu kurumlarin hisse senetlerini farkli kisiler
araciligiyle alip satmalari halinde, hisse senedinin satisina aracilik eden kigiler, dar mukellef kuruma
kazancg saglayan miukellefler olarak kabul edilecektir.

I HISSE SENEDi ALIMSATIM KAZANCININ VERGILENMESINDE KARSILASILAN
SORUNLAR

G.V.K'nun gecici 56. maddesinin (D) fikrasinin (1) numarali bendine gore; ivazsiz olarak
iktisap edilenler hari¢ olmak Uzere, hisse senetlerinin iktisap tarihinden baslayarak (¢ ay icinde veya
iktisaptan evvel elden c¢ikariimasindan saglanan kazanglar deder artis kazanci olarak
vergilendirilecektir.



Hisse senedi alim satim kazanclarinin vergilendiriimesinde G.V.K.’ nun gegici 56. maddesinde
yer alan U¢ aylik sure sarti beraberinde vergileme sorunlarini da getirmektedir. S6zkonusu kanun
hdkmu, farkl tarihlerde farkh alis bedelleri ile alinan ayni veya farkl sirketlere ait hisse senetlerinin bir
kisminin ayni ginde satiimasi halinde surenin nasil hesaplanacagina dair bir belirleme getirmemistir.

Gelir idaresi, bu konudaki belirlemeyi 232 seri nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi “ile yapmigtir.

Maliye Bakanhgi ayni hisse senedinden yil icinde birden fazla alim yapilmasi halinde satilan
hisse senedinin iktisap tarihinin belirlenmesine yonelik 232 seri nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi'nin
2.2. béluminde aciklamada bulunmustur. Buna gore;

“Belirli bir sirketin hisse senedinden degisik tarihlerde alimlar yapildiktan sonra, alinan hisse
senetlerinin bir kisminin elden ¢ikarilmasi halinde miikellefler elden ¢ikarilan hisse senetlerinin hangi
islem ile alindigi konusunda serbestce karar verebilecektir.”

Gelir idaresi s6zkonusu tebligindeki aciklamalari ile, ayni sirkete ait degisik tarihlerde alinan
hisse senetlerinin bir kisminin elden c¢ikarilmasi durumunda, s6z konusu elden ¢ikarma dolayisiyla
olusacak hisse senedi satis kazancina iliskin vergi matrahini mukellefin kendi iradesi ile belirlemesine
imkan taninmaktadir.

Ayni hisse senedinden yil icinde birden fazla alim satim yapilmasi halinde satilan hisse
senedinin iktisap tarihinin belirlenmesine yonelik vergileme sorunu ve Maliye Bakanligrnin s6z konusu
teblig ile getirdigi aciklamanin beraberinde getirdigi sorunu 6rnek yardimi ile agiklayalim.

Ornek: 1

A gercek Kisisinin, 1999 yil igerisinde, IMKB islem goren hisse senetlerine iliskin iktisaplari
asagidaki gibidir.

Hisse senetlerinin alim satiminda elde edilecek kar veya zararin tespitinde tek bir yontemin
esas alinmasi, vergilemede adalet ve istikrarin temel sartidir. Maliye idaresinin hisse senedi
vergilemesinde getirdigi, hisse senedi satis kazancina iligskin vergi matrahinin miukellefin kendi iradesi
ile belirlemesine imkani taniyan yaklasimi yukarida belirttigimiz vergileme sorunlarina ¢6zum
getirmekten uzak oldugu gibi, beraberinde yeni sorunlari getirmektedir.

Ornekte belirttigimiz izere, hisse senedi alimsatim kazancinin tutari, yukarida belirtilen maliyet
belirleme yéntemlerine bagh olarak farkhliklar gosterecektir.

Onceki bélimde ortaya koydugumuz 1.6rnekte oldugu gibi,

- Elden cikarilan hisse senetlerinin ilk alinan hisse senetlerinden olustugunun kabuli
durumunda (FIFO Yéntemi) kar; 9.050.000.000.-TL,

- Elden cikarilan hisse senedinin son alinan hisse senetlerinden olustugunun kabulu
durumunda (FIFO yéntemi), kar : 8.050.000.000.-TL

- Elden cgikarilan hisse senetlerinin senetlerinin ortalama maliyet bedelli hisse senetlerinden
oldugunun kabull durumunda kar; 8.717.100.000.-TL olmaktadir.

Onceki bélimde ortaya koydugumuz 2.érnekte oldugu gibi,

- Elden cikarilan hisse senetlerinin ilk alinan hisse senetlerinden olustugunun kabull
durumunda (FIFO Ydéntemi) kar; 11.550.000.000.-TL,



- Elden cikarilan hisse senedinin son alinan hisse senetlerinden olustugunun kabull
durumunda (FIFO yéntemi), kar ;12.550.000.000.-TL

- Elden cikarilan hisse senetlerinin senetlerinin ortalama maliyet bedelli hisse senetlerinden
oldugunun kabull durumunda kar; 11.894.050.000.-TL olmaktadir.

Yukaridaki iki érnekten de anlasilacagi Gzere alinan hisse senetlerinin ilk alim fiyati ile ikinci
alim fiyatinin birbirinden ylksek veya dusUk olmasina bagh olarak 1.6rnekte mukellef icin avantajli
olan FIFO ydéntemi, 2.6rnekte dezavantajli olabilmektedir.

Burada o6rnekler yardimi ile ortaya koymaya calistigimiz sey hisse senetlerinin elden
cikariimasi durumunda vergilenecek kazang tutarinin hangi maliyet yéntemi ile daha avantajli veya
dezavantajli oldugu degildir.Burada ortaya konulmaya calisilan sorun,Gelir idaresinin, 232 Seri nolu
Gelir Vergisi Genel Tebligi ile miukellefe bu konuda serbestge belirleme yapma imkani tanimasinin,
Gelir Vergisi Kanunun gegici 56.maddesinde var olan vergileme sorununa ¢dzim getirmekten uzak
oldugudur.

Hisse senedi alim satim kazanglarinin vergilemesi ile ilgili olarak ortaya koydugumuz sorun ile
ilgili olarak ileri slrilen bazi gérislere gore, bu segeneklerden ilk giren ilk gikar (FIFO) ydntemini
uygulamak i¢in vergi kanunlarinda agik bir hUkim bulunmadigi ve yasal bosluk bulundugu, son giren
ilk cikar (LIFO) yéntemini uygulamak icin buna imkan saglayan yasal bir diizenleme bulunmadigr,
buna karsin ortalama maliyetlerin mal Sﬁtl? karinin hesaplanmasinda yillardir kullanildigi ve bu

yontemin daha adil oldugu ileri stiriimektedir.

Gelir idaresi yukaridaki érnekle ortaya koymaya calistigimiz konu ile ilgili olarak, LIFO, FIFO
veya Ortalama maliyet yéntemlerinden herhangi birine iligkin belirleme yapmak yerine, 232 seri nolu
Gelir Vergisi Genel Tebligi ile; serbestce belirleme yapma imkani getirmistir. S6z konusu bu
dizenleme yukarida belirttigimiz ve Gelir Vergisi Kanunun gegcici 56.maddesinde var olan vergileme
sorununa ¢dzuim getirmekten uzaktir.

Miikellefin, hisse senedi alim satim kazancindan dogacak kar veya zarari belirlemede, FiFO,
LIFO veya Ortalama maliyet unsurlarindan birisini kendi iradesine gére belirleyecegini ifade etmek
yerine, bizce hisse senedinin, VUK’nundaki degerleme dlgutleri igindeki yerine ve G.V.K.'ndaki hisse
senedi alim satim kazanglarini vergileme Olcltlerinden hareketle maliyet tespit yontemlerinden
hangisinin dikkate alinacagini belirlemek daha dogru bir yaklasim olacaktir.

4369 sayili Kanun dedisikligine kadar yerli veya yabanci menkul kiymetler alis bedeli ile
degerlenmekteydi. Belki de 4369 sayili Kanunun (zerinde en fazla tartisilan ve bankacilik kesiminin
tepkisini toplayan hikmi, VUK'un 279ncu maddesinde degisiklik yapan 6'nci maddesiydi. Bu
maddenin Plan ve Blt¢ce Komisyonunda degistirilerek kabull sirasinda gerekgesinin aldigi bigim
asagidaki gibidir.

“213 sayili Vergi Usul Kanununun 279’ncu maddesinde yapilan degisiklik hisse senetleri ve
yatinm fonu katilma belgeleri disindaki menkul kiymetlerin dederleme gunindeki gergek degerinin
tespit edilerek mali tablolara intikal ettiriimesine yoneliktir. Ayrica ticari kazancin tespitinde dénemsellik
ve tahakkuk ilkelerine de uyulmus olmaktadir.”

Vergi Usul Kanununun 279'ncu maddesinin mevcut halinde Turk ve yabanci kaynakli menkul
kiymetler alig bedeli ile degerlendirilmektedir. Bu durum, bu menkul kiymetlerin degerleme gunundeki
gercek kiymetini géstermemektedir.



Yapilan dizenleme ile, hisse senetleri ve yatirrm fonlari katilma belgeleri ile rayic bedeli
bilinmeyen ya da getirisi 5nceden bilinemedigi icin degerleme gunindeki nema tutari hesaplanamayan
menkul kiymetler yine alis bedeli ile degerlemeye tabi tutulacaktir.

Bu sayilanlar disinda kalan menkul kiymetler borsa rayici ile degerlenecektir. Ancak, borsada
rayicin olmadigi veya muvazaa ile rayi¢ olusturuldugu hallerde menkul kiymetin vadesinde
saglanacagi gelirin, iktisap ve degerleme gunleri arasindaki slreye ait kismi alis bedeline eklenerek
degerlemeye esas bedelin hesaplanmasi yoluna gidilecektir. Béylece yil sonlarinda dénemsellik ve
ticari kazanglarda tahakkuk esasinin da sonucu olarak borsa rayici olan veya kolayca tespit edilebilen
menkul kiymetlerde o yili ilgilendiren faiz kisimlari gelirlere dahil edilebilecektir.

279ncu maddede yapilan degisiklikle menkul kiymetler icin alis bedeli yaninda menkul
kiymetin nevine gore baska degerleme Olglleri de getirildi. Buna gére menkul kiymetlerin
degerlemesinde;

- alis bedeli,
- borsa rayici,
- kist getiri (degerleme gunune kadar olan getirisinin hesaplanarak alig bedeline eklenmesi),

Olgulerinden birisi kuLIan|Iacakt|r. Sonuncu degerleme O6lglsu bazi yazarlarca iskonto degeri
olarak da adlandiriimaktadir.

- Alis Bedeli Olgiisii :
4369 sayill Kanunla 279’ncu maddede yapilan degisiklikle 31.12.1998 tarihinden itibaren;

a. Hisse senetleri ve fon portféyunin en az % 51’'l Turkiye’de kurulmug bulunan sirketlerin
hisse senetlerinden olusan yatirim fonu katilma belgeleri alis bedeli ile degerlenecektir.

i. Hisse senedinin Turkiye'de kurulu veya yurt disinda bir sirket tarafindan ihra¢ edilmis
olmasinin degerleme agisindan bir 6nemi yoktur. Keza Turkiye'de veya yurt diginda bir borsada temin
edilmesinin de énemi yoktur. Her iki durumda da alis bedeli ile degerlenecek ve karzarar hisse senedi
elden cikarildiginda hesaplanacaktir. Hisse senedinin ddviz cinsinden borglanilarak veya kredi ile
alinmasi nedeniyle katlanilan kur farki ya da faiz, komisyon ve benzeri masraflar alis bedeline
eklenmez.’ CuUnkl alis bedeli menkul kiymetin iktisabi igin yapilan 6édemeleri kapsamakta ancak
bunlara bagl (muteferri) 6demeleri kapsamamaktadir. Bu 6demeler tahakkuk ettikleri ddnemde gider
kaydedilir.

-Borsa Rayici Olgusi :

Vergi Usul Kanunu’ndaki borsa rayici 6lglisi, gerek menkul kiymetler ve kambiyo borsasina
gerekse ticaret borsasina kayitl olan iktisadi kiymetlerin degerlemeden evvelki son muamele giiniinde
borsadaki islemlerin ortalama degeri olarak tanimlanmistir. Bununla beraber normal dalgalanmalar
haricinde fiyatlarda bariz istikrarsizliklar gértilmesi halinde, son muamele gunu yerine dederleme
guntnden o6nceki 30 gun icindeki ortalama rayici esas aldirmaya iliskin Maliye Bakanlhginin yetkisi
bulunmaktadir.

-Kist Getiri Olgiisii :



Borsa rayicine goére degerlenmesi gereken menkul kiymetlerin, borsa rayicinin olmamasi veya
borsa rayicinin muvazaali sekilde olustugunun anlagiimasi halinde, degerlemeye esas bedel, menkul
kiymetlerin alis bedeline vadesinde elde edilecek gelirin (kur farklari dahil) iktisap tarihinden
degerleme gunine kadar gegen sireye isabet eden kisminin eklenmesi suretiyle hesaplanacaktir.

Gerek iktisadi isletmelere dahil olan, gerekse iktisadi isletmeye dahil olmayan ayni neviden
hisse senetleri, birgok defa alim satim konusu yapilabilmektedir. iktisadi isletme aktifine dahil olan
veya iktisadi isletmeye dahil olmayan hisse senetlerinin elden c¢ikarilmasinda ayni glinde veya farkli
gunde degisik fiyatlardan alinan hisse senetlerinin hangisinin elden ¢ikarildigi ve dénem sonunda
aktifte hangi hisse senedinin kaldiginin tespiti ve degerlemenin ne sekilde yapilacaginin ortaya
konulmasi gerekmektedir.

Vergi Usul Kanunu’na gore, yapilacak degerleme islerinde fiili yani fiiili maliyet durum esastir.
Bu esas emtea degerlemesi acgisindan da gecerlidir. Buna gore isletmede imal edilen veya satin
alinan malin maliyeti fiilen saptanabiliyorsa bu degerlerin esas alinacagi aciktir. Emtea
degerlemesinde, ortalama maliyetlerin esas alinmasi ancak ayni 6zelliklere sahip olan birbirinden

ayirtedilmesi mimkun olmayan bugday, pirin¢ vb. misli maI(egya)GIarda s6zkonusu olabilir.

Vergi kanunlarinin uygulanmasi agisindan menkul kiymetlerin (hisse senetlerinin) misli mal
olarak kabul edilmesi mimkin degildir. Ornegin, hisse senetlerinin (izerinde tertip ve belge
numaraS|na7, tahvillerin Uzerinde ise tertip, seri ve belge numarasina ° yer verilmesi zorunludur.
iktisadi isletmelerde ve gercek kisiler tarafindan alimsatim konusu yapilan ve dénem sonunda mevcut

kalan hisse senetlerinin tespiti mimkundar.

V.U.K. 279 maddesi hikmiince; “Hisse senetleri ile fon portféyinin en az % 51’ Tarkiye'de
kurulmus bulunan sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirm fonu katilma belgeleri alis bedeliyle
.............. degerlenir”

Kanun koyucu hisse senetlerinin degerlemesinde alis bedeli élgtisiini belirlemek suretiyle, her
bir hisse senedinin fillen diger hisse senedinden ayri olarak fiili maliyetinin (ahs bedelinin) tespitinin
mumkin oldugunu, dolayisiyla bu degerleme olgiti ile degerlemesi zorunlulugunu getirmistir.

Spesifik(fiili)maliyet ydntemi; seri numarasi tasiyan ve tek tek hareketlerinin izlenme olanagi
bulunan mallarin maliyetinin tespitinde kullanilan maliyet belirleme yéntemidir.Bu yontemde mallarin
filen satin alindiklar bedellerle o malin maliyetine dahil edilmesi gereken giderler tespit edilerek
maliyet bedeli belirlenir.

Vergi kanunlari tarafindan dederlemesi alis bedeli ile yapilan bir iktisadi kiymetin, dénem icinde
satis karinin belirlenmesinde de ayni dederleme olgutinin esas alinmasi gerektigi tabiidir. Alis
bedelinin fillen saptanmasina olanak bulunmadigi durumlarda yapilacak degerlemede ortalama alis
bedeli yonteminin uygulanabileceginin kabull gerekir.

VUK’nun 3.maddesinde yer verilen vergilemede vergiyi doguran olayin ve bu olaya iligskin
islemlerin gergek mahiyeti esas oldugu hidkmuince,maliyet bedelinin fiili maliyete goére tespit
edilmesi,bunun mimkin olmamasi durumunda diger maliyet belirleme yodntemlerinden hareketle
maliyetin tespit edilmesi gerekmektedir.

VUK’nun 274. maddesi ile kanun koyucu “... Satin alinan veya imal edilen emtia maliyet bedeli
ile degerlenir. Mukellefler satin aldiklari veya imal ettikleri emtianin maliyet bedelini, son giren ilk ¢ikar
yéntemini uygulamak suretiyle de tespit edebilirler...” demek suretiyle, satin alinan veya imal edilen
emtianin maliyet bedeli ile degerlenmesinin yanisira mukellefler son giren ilk g¢ikar yontemini
uygulamak suretiyle de maliyeti tespit imkani tanimistir.



Kanun koyucu hisse senetlerinin degerlemesinde alis yonteminin yanisira maliyet belirleme
yontemlerinden birisi olan son giren ilk ¢ikar (LIFO) yénteminin de uygulanabilmesine cevaz vermek
isteseydi tipki emteanin degerlemesinde oldugu gibi bu konuda irade beyaninda bulunurdu.LiFO
yontemi sadece misli mallar igin uygulanabilir.Seri Gretime dayanan,ikame edilebilen ve nitelikleri ayni
mallarda uygulamasi mimkln olan bu yéntem,birbirinden farkli ve niteligi degisik ,misli olmayan

mallarda uygulanmasi mumkiin olmayan bir degerleme yt')ntemidir.10
Il GENEL DEGERLENDIRME

Hisse senedi alimsatim kazanclarinin vergilendiriime esaslarinin da dizenlendigi 4369 sayili
Kanun ile degigik 80, 81 ve 82’'nci madde hikumlerinin uygulanma suresi, Gelir Vergisi Kanunu'na
4444 sayih Kanun ile eklenen gecici 56’nci madde hikumleri cercevesinde, 2003 takvim yili gelirlerine
uygulanmak Uzere ertelenmigtir.

G.V.K.’nun gegici 56'nci maddesinin (D) fikrasinin (1) numarali bendine goére; ivazsiz olarak
iktisap edilenler hari¢ olmak Uzere, hisse senetlerinin iktisap tarihinden baslayarak (¢ ay icinde veya
iktisaptan evvel elden cikarilmasindan saglanan kazanglar deger artis kazanci olarak
vergilendirilecektir.

Hisse senedi alim satim kazanclarinin vergilendiriimesinde G.V.K.'’nun gegici 56. maddesinde
yer alan U¢ aylik sure sarti beraberinde vergileme sorunlarini da getirmektedir. Sézkonusu kanun
hakmu, farkl tarihlerde farkh alis bedelleri ile alinan ayni veya farkl sirketlere ait hisse senetlerinin bir
kisminin ayni gunde satiimasi halinde 3 aylik sdrenin nasil hesaplanacagina dair bir belirleme
getirmemistir.  Gelir idaresi, bu konudaki belirlemeyi 232 seri nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi ile
yapmistir.

Maliye Bakanhgrnin, 232 seri nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi'de belirli bir sirketin hisse
senedinden degisik tarihlerde alimlar yapildiktan sonra, alinan hisse senetlerinin bir kisminin elden
cikariimasi halinde mukellefler elden ¢ikarilan hisse senetlerinin hangi islem ile alindigi konusunda
serbestce karar verebilecegini belirtmekle birlikte ,s6z konusu diuzenleme yazimizda acikladigimiz
nedenlerle soruna ¢dzim getirmemektedir.

Gelir idaresinin, degisik tarihlerde alinan hisse senetlerinin elden ¢ikariimasindan kaynaklanan
hisse senedi alim satim kazanci dolayisi ile olusan vergi matrahini mukellefin kendi iradesi ile
belirleyecegini belirtmesi yerine , hisse senedinin VUK’'nundaki degerleme olgutleri icindeki yerine ve
G.V.K.’ndaki hisse senedi alim satim kazanglarini vergileme esaslarindan hareketle FiIFO, LIFO veya
ortalama maliyet ydntemlerinden hangisinin dikkate alinacagini belirlemesi yazimizda degindigimiz
sorunun ¢dzldlmesi agisindan daha dogru bir yaklagim olacaktir.
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