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5520 SAYILI YENI K.V.K. iLE YAPILAN DUZENLEMELER SONRASINDA
TAHVIL iIHRACI SURETIYLE ORTULU SERMAYE KULLANIMI MUMKUN
MUDUR?

I. GIRIS

21.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5520 sayili yeni
K.VK.’nin 12. maddesinde ortiilii sermaye miiessesesi diizenlenmis ve kurumlarin,
ortaklarindan veya ortaklarla iliskili olan kisilerden dogrudan veya dolayli olarak temin
ederek isletmede kullandiklar1 borglarin, ortiilii sermaye sayilabilmesi i¢in kullanilan borcun
0z sermayenin li¢ katin1 agsmasi gerektigi belirtilmistir.

5422 sayili eski K.V.K.’nin uygulandigi donemde, anonim sirketlerinin tahvil
cikarmasi ve bu tahvillerin sirketle belli iliskiler icinde bulunulan gergek ve tiizel kisilerce
satin alinmasi halinde s6z konusu tahvilli borcun Ortiilii sermaye sayilip sayillmayacagi
hususunda bir kisim tartigmalar bulunmaktaydi.

Bir goriise gore, tahvil ¢ikarilarak yapilan bor¢lanma Ortiilii sermaye iddiasina maruz
birakilmamalidir. Cilinkii tahvilli bor¢glanma, devlet kontroliinde yapilan, belli sinirlara tabi
olan ve alacaklinin kurumun kontrolii disinda her an degisebilecegi 6zel bir bor¢lanma
tiiriidir."

Bir diger gorlise gore ise oOrtiilii sermaye uygulanmasinda, belli iligkiler iginde
bulunulan gercek ve tiizel kisilerin anonim sirketlerce c¢ikarilacak tahvilleri satin almasi,
kuruma bor¢ vermeleri ile ayn1 anlamdadir. Tahvilat ¢ikarma suretiyle bor¢lanma ile diger
bor¢lanma sekilleri arasinda, ticaret hukuku acisindan varolan bazi farkliliklarin vergi hukuku
bakimindan yapilacak degerlemeye etkisi yoktur.?

Nitekim Danistay 13. Dairesinin 12.01.1976 tarth ve E.75/1851, K.76/39 sayili
kararinda;

“%383,63 hissesine sahip oldugu kurumun ¢ikardigi tahvillerin tamaminin satin
alinmaswni, vergiye tabi kurumun sermayeye ihtiyact oldugu, bu Sermayenin ana
sermaye artirimi yoluyla saglanmast olanagi var iken bor¢ verilmek suretiyle
saglandigi ve kazancindan bir kismini faiz olarak kurum icginde vergiye tabi
tutulmaksizin baska bir kuruma (vergiden muaf bir kuruma) aktardigi biciminde
gormek zorunlu olur. Zira, yasa koyucunun ortiilti sermaye miiessesesini getirmekteki
amaci, kurum kazancinin asindirtlmasinin onlenmesidir. Satin alinan tahviller baska
bir kurumun tahvili degil %83,63 hissesine sahip olunan bir kurumun tahvilleridir.
Odenen tahvil faizi, diger sartlarin da bulunmas: nedeniyle ortiilii sermaye iizerinden
yvapilan faiz 6demesi niteliginde goriilmiistiir.”

denilmektedir.

! Mehmet Mag, Kurumlar Vergisi, 3.Baski; sayfa 672.
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5520 sayili yeni K.V.K.’nin 12. maddesinde ortiilii sermaye miiessesesinin yeniden
diizenlenmesi sonrasinda konu farkli bir sekle biirtinmiistiir. Bu yazida konuya iliskin ayrintili
aciklamalar yapilacaktir.

II. KURUMLARIN TAHVIL IHRACINA YONELIK TURK TiCARET
KANUNU VE SERMAYE PiYASASI KANUNU’NDA YER ALAN DUZENLEMELER

Tirk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesi uyarinca anonim sirketlerin 6diing para
bulmak amaciyla itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere c¢ikardiklar1 borg
senetlerine “tahvil” ad1 verilmektedir. Tahvil ihra¢ eden anonim sirketler faiz karsilig1 yabanci
kaynak elde etmekte, tahvil hamili ise sirketin yonetimine katilamayip sadece sirketten tahvil
faizi alacaklis1 konumuna sahip olmaktadir. Buna bagli olarak tahvil hamili vade sonunda
tahvil ana para ve faizini talep hakkini haiz olup, sirketin karli veya zararli olmasinin s6z
konusu faiz geliri agisindan herhangi bir 6nemi bulunmamaktadir. Bununla birlikte tahvil
hamillerinin sirket malvarlig: iizerinde herhangi bir hak iddia etmeleri miimkiin degildir.®

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 422. maddesi uyarinca anonim sirketlerin ¢ikaracaklari
tahvillerin, esas sermayenin 6denen ve tasdik olunmus son bilangoya gore mevcudiyeti
anlasilan miktarimi agsmasi miimkiin degildir. Diger taraftan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun “Tahvil ve Diger Bor¢lanma Senetleri Thrac1” baslikli 13. maddesinde ise halka
acik anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki
diger bor¢lanma senetlerinin toplam tutarinin, Kurula gonderilen bagimsiz denetimden
gecmis son mali tabloda yer alan c¢ikarilmis sermaye veya 6denmis sermaye ile genel
kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme
deger artis fonunun toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktar
gecemeyecegi hiikiim altina ahmmustir. Bununla birlikte mahalli idareler ve bunlarla ilgili
0zel mevzuatlar1t uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler, mevzuata gore
ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiislerinin tahvil ve sermaye
piyasasi araci niteligindeki diger bor¢clanma senedi ihra¢ limitleri Bakanlar Kurulunca
belirlenir ve bu durumda 6zel Kanunlarda belirlenen limitler uygulanmaz.*

III. TAHVIL iIHRACI SURETIYLE ORTULU SERMAYE KULLANIMI

Tiirk Ticaret Kanunu’nda halka agik olmayan sirketler i¢in yapilan diizenlemeden ve
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda halka agik sirketler i¢in yapilan diizenlemeden anlasilacag:
iizere, anonim sirketlerin ihra¢ edecekleri tahviller kurumun 6z sermayesinden fazla
olamayacaktir. 5520 sayili yeni K.V.K.’nin 12. maddesinde, yapilan bor¢lanmanin ortiili
sermaye olarak nitelendirilebilmesi i¢in borg tutarinin 6z sermayenin 3 katin1 agmasi gerektigi
belirtilmistir. Ihra¢ edilen tahvil tutari toplami 6z sermaye tutarindan (dolayisiyla 6z
sermayenin 3 katindan) fazla olamayacagi i¢in kurumun ¢ikardigi tahvillerin tamamin1 ortagin
veya ortakla iligkili bir kisinin almast durumunda bile Ortiilii sermaye s6z konusu
olamayacaktir.

Ancak, 5520 sayili yeni K.V.K.’nin 12. maddesinin (5) numarali fikrasinda, maddede
belirtilen oranlarin, bor¢ veren ortaklar ve ortaklarin iliskide bulundugu kisiler i¢in topluca
dikkate alinacag belirtilmistir. Bu durumda, tahvil satin alan ortak veya ortakla iligkili kisiden
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alinan borg ile s6z konusu kisilerden diger yollarla temin edilen borg¢larin tamami kurumun 6z
sermayesi ile kiyaslanmali ve ortiilii sermayenin teskil edip etmedigi bu sekilde tespit
edilmelidir.

Ormegin, 6z sermayesi 100 birim olan bir A.S., ihrac ettigi 100 birimlik tahvillerin
tamamini ortagr Bay (A)’ya satmistir. Kurum ayrica, ortakla iliskili kisi sayilan Bay (B) ve
Bay (C)’den 120’ser birim bor¢ almistir. Bu durumda ayr1 ayr1 yapilan bor¢lanmalarin higbiri
ortilii sermaye kapsamina girmeyecektir. Ancak, ortaklar ve ortakla iliskili kisilerden temin
edilen toplam bor¢ miktar1 6z sermayenin 3 kati olan 300 birimi astigindan, asan 40 birim
ortilii sermaye olarak degerlendirilecektir.

Giinlimiiz ekonomik iliskilerinde kurumlar agisindan en 6nemli sorunlarin basinda,
finansman sorunu gelmektedir. Anonim sirketlerin, bu sorunu ¢6zmek i¢in basvurabilecekleri
yollardan biri de tahvil ihra¢ etmek suretiyle ortaklara bor¢lanmasidir. Bu bor¢lanmada
cikarilan tahviller eger ortaklar tarafindan satin alinacaksa, Sermaye Piyasas1 Kurulu mevzuati
uyarinca nama yazili olarak ihrag edilmelidir. > Bu durum ise, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun
12. maddesine gore ortiilii sermayenin tespitinde dikkate alinabilecektir. Ancak, uygulamada
tahviller biiylik cogunlukla hamiline yazili olarak ¢ikarilip ihra¢ edilmektedir. Hamiline yazili
tahvillerin ortaklar tarafindan ikinci el piyasalarda alindiginin saptanmasi, yasa maddesindeki
diger kosullarin varlig1 halinde, ortiilii sermayenin varligini ortaya ¢ikarmaktadir. Fakat bu
saptama igleminin yapilmasi bazi durumlarda olanaksizdir.

Hamiline yazili tahvili alan ortak kurumlar vergisi miikellefi veya kazanci bilango
esasina gore saptanan gelir vergisi miikellefi ise, alinan tahvil bilanco aktifine kayit
edileceginden ve gelir veya kurumlar vergisi matrahmin tespitinde dikkate alinacagindan,
tespit yoniinden sorun yoktur. Tahvili satin alan ortak yukarida sayilanlar digindaki gercek
kisiler ise, bu alimin ortaklar tarafindan yapildiginin tespiti ¢ok zordur. Cilinkii. hamiline yazili
tahvillerin; gerek ihra¢ edenler tarafindan satilmasinda veya faiz ve anapara ddemelerinde
gerekse araci kurumlar (bankalar ve aract kurumlar) tarafindan satilmasi veya faiz ve anapara
odemelerinde bu islemlere iliskin herhangi bir isim alinmaktadir. Dolayisiyla hamiline yazili
tahvilin kimler tarafindan satin alindiginin veya faiz ve anaparanin kimlere 6dendiginin
saptanmasi icin satis ve alig islem kayitlarindan yararlanmak olanaksizdir.®

IV. SONUC

Gerek Tirk Ticaret Kanunu'nda gerekse Sermaye Piyasasi Kanunu’nda anonim
sirketlerin ihra¢ edecekleri tahvil tutarlar1 i¢in bir {ist siir getirilmis ve ihra¢ edilecek
tahvillerin kurumun 6z sermayesinden fazla olamayacag: belirtilmistir. 5520 sayili yeni
K.V.K.’nin 12. maddesinde de bir bor¢clanmanin ortiilii sermaye sayilmasi i¢in 6z sermayenin
3 katindan fazla olmasi gerektigi vurgulanmistir. Dolayisiyla, ihrag edilen tahvil tutar1 toplami
0z sermaye tutarindan (dolayisiyla 6z sermayenin 3 katindan) fazla olamayacagi i¢in kurumun
cikardigi tahvillerin tamamini ortagin veya ortakla iligkili bir kiginin almasi durumunda bile
ortiilii sermaye s6z konusu olamayacaktir. Ancak, sirketin ortak veya ortakla iligkili kisilerden
tahvil yoluyla aldig1 borglar ile ayni kisilerden diger sekillerde aldigi borglar birlikte
degerlendirilecek ve bu sekilde kurumun ortiilii sermaye kullanip kullanmadigi tespit
edilecektir.

® YILDIRIM, Biilent; Anonim Sirketlerce ihra¢ Edilen Hamiline Yazihi Tahviller Yoluyla Olusan Vergi
Erezyonu, Vergi Diinyasi, Haziran 1993, Say1:77, Sayfa:93
® KIZILOT, Siikrii; Tiirk Vergi Hukukunda Ortiilii Kazang ve Ortiilii Sermaye, Ankara 2002, Sayfa:513.



Bu durumda da tahvil alacaklisinin tespiti 6nem kazanmaktadir. Yukarida aciklandig:
iizere hamiline yazili tahvil ihraci, tahvil alacaklisinin ve dolayisiyla Ortiilii sermayenin tespiti
zora sokmaktadir.
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