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e Dergimiz 3 AYLIK DERGI olup, gonderilen makaleler en az 1 tanesi 10 y1l ve iizeri mesleki kideme
sahip olan 2 okuma komisyonu iiyesi tarafindan okunmaktadir.

* Okuma komisyonu tarafindan uygun goriilen makaleler yayin kurulu karari ile yayimlanmaktadir. Yazim
ve yayin kurallar1 makalelerden 6nceki boliimde yer almaktadir.

* Vergi Pusulasi Dergisinde yer alan yazi, tablo, sekil veya resimlerin telif hakki Maliye Denetim Elemanlar1
Dernegine aittir. Bir boliimii veya tamami Dernek Yo6netim Kurulu yazili izni olmaksizin kopyalanamaz
ya da bastirilamaz yazilardan alintt yapildiginda kaynagin belirtilmesi gerekmektedir.

* Vergi Pusulas1 Dergisinde yayimlanan yazilarin bilimsel ve etik sorumlulugu yazarlara aittir. Bu yazilar
Hazine ve Maliye Bakanligi’nin veya Vergi Denetim Kurulu'nun goriisii olarak degerlendirilemez
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GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI ILE
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA
VERGILENDIRME

Mert AKCAY'

OZET

Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemli bir yere sahip olan gayrimenkul ve tiirevleri, onemsenen
ve etkin bir yatirim aract olarak son yillarda dikkate deger gelisim gostermistir. Gayrimenkul
sektoriiniin etki alaninin hem ekonomik yoniiniin oldugu hem de sehir planlamas: ile birlikte
sosyal yoniiniin oldugu goriilmektedir.

Gayrimenkul sektoriine yatirimda bulunacak taraflar acisindan énemli bir maliyet kalemi de
vergilerdir. Ulke ekonomisinde énemli ve lokomotif sektor olan gayrimenkul sektorii agisindan
vergi diizenlemeleri ve tegvikler kritik 6nem arz etmektedir.

Bu makalede Tiirkiye 6zelinde gayrimenkul yatirrm ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim
fonlarinin ve de bu kurumlar vasitasiyla meydana getirilen finansal {iriinlerin vergilendirme
rejimleri tarihsel gelisim siirecleriyle birlikte ele alinarak izah edilecektir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Gayrimenkul Yatirim Fonlari,
Vergilendirme

1 Vergi Miifettisi, Orcid No: 0000-0002-5159-166X
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GIRIS
Gayrimenkul sektoriinde yer alan devasa
yapilarin niteligi geregi yiiksek tutarli

finansman ve teknoloji gereksinimi duymasi
yatirimlarin gelismesinde en biiyiik engel
olmugtur. Bu sorunun giderilmesine yonelik

gecmisi  yatirim ortakliklari  ve yatinnm
fonlarina dayanan gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim fonlar
gibi  kuruluglar ekonomide rol almustir.

Devletler ise bu kuruluslarin faaliyetlerine
yonelik finansman olusturma konusunda katki
saglamak amaciyla cesitli vergi avantajlari
uygulamislardir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ya da
fonlarinin kurulusu agisindan bu kurumlara
saglanan vergi istisnalar1 bu kuruluslarin
varlig1 agisindan onem arz etmektedir. Zira
Tiirkiye’deki ilk menkul kiymet yatirim fonu
ve ortakligt da Agustos/1987°de yiiriirliige
giren %0 kesinti oran1 uygulamasinin
ardindan kurulmustur. Gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ile fonlarina ise 1992 yilinda
kazang istisnas1 getirilmistir. Bu vergilendirme
uygulamalarinin Tiirkiye’deki gayrimenkul
sektorii icerisinde yer alan ve sermaye
piyasasi kuruluslar1 olan gayrimenkul yatirim
fonlari ile ortakliklariin gelisimine etkisi ve
bu kuruluslara ilgi gosterilmesi yoniiyle konu
onemli bulunmus ve makale konusu olarak
secilmistir.

1. GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI ILE GAYRIMENKUL
YATIRIM FONLARINDA
VERGILENDIRME REJIMLERI

1.1. Kurumlar Vergisi Kanunu’nda
Yer Alan Diizenlemelerin Tarihcesi

03.06.1949 tarihli ve 5422 sayil1 Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun? 8’inci maddesi istisna

kazanglar1 diizenlemektedir. 5422 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun yiiriirliige
girdigi tarthte, Kanun’da, gayrimenkul

yatirim ortakliklar1 ya da gayrimenkul
yatinm fonlar1 nezdinde herhangi muafiyet
ya da istisna bulunmamaktaydi. 11.07.1992
tarih ve 3824 sayili Kanun’un® 10’uncu
maddesi ile 03.06.1949 tarihli ve 5422 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8’inci maddesi
degistirilmis ve birinci fikrasinin  12’nci
bendinin d alt bendine “Gayrimenkul yatirim
fonlariveya ortakliklarinin kazanglart” ibaresi
eklenerek gayrimenkul yatirnm ortakliklar
(GYO) ve gayrimenkul yatirnm fonlar
(GYF)’'nmin  kazancglar1 istisna kapsamina
alinmugtir.

Maddeye eklenen bu bent ile GYO ve
GYF’lerin kazanclari tamamen istisnaya tabi
tutulmamig, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun
24’lincii maddesi ile Gelir Vergisi Kanunu
(GVK)’nun* 94’iincii maddesi uyarinca tevkif
suretiyle Odenecek vergileri kapsamadigi
madde metnine eklenen fikra ile ifade
edilmistir.

Bununla birlikte yine 30.12.1993 tarih ve
3946 sayili Kanun’un® 30’uncu maddesiyle,
5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun
8’inci maddesinin birinci fikrasinin 6’nci1
bendine “Bu maddenin 4 numarali bendinin
(a), (c) ve (d) alt bentlerinde belirtilen
yatirim fonlarumn katilma belgeleri ve yatiruim
ortakliklarimin ~ hisse  senetlerinden elde

2 10.06.1949 tarih ve 7229 sayili Resmi Gazete (Miilga Kanun)

3 11.07.1992 tarih ve 3824 sayili Resmi Gazete
4 06.01.1961 tarih ve 10700 sayili Resmi Gazete
5 30.12.1993 tarih ve 21804 (miikerrer) sayil1 Resmi Gazete
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edilen kar paylari” ibaresi eklenmistir. Bu
kapsamda yatirim fonlarinin katilma belgeleri
ve yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden
elde edilen kar paylari da istisna kazang olarak
dikkate alinmistir. Ancak bu bent, 01.01.1999
tarihinden gecerli olmak iizere 29.07.1998
(Miikerrer) Resmi Gazete tarihli 4369 sayili
Kanun® ile yiiriirliikten kaldirilmisgtr.

1.2. Kurumlar Vergisi Kanunu’nda Yer
Alan Giincel Diizenlemeler

Gayrimenkul yatinm ortakliklar1 ile
gayrimenkul yatirim fonlarma iligkin istisna
hiikmii, 5520 say1ilt Kurumlar Vergisi Kanunu
(KVK)’nun’ 5’inci  maddesinin  birinci
fikrasinin d bendinde asagidaki gibidir:

“d) Tiirkiye’'de kurulu;

1) Menkul kiymetler yatirim fonlari veya
ortakliklarimin  portfoy  isletmeciliginden
dogan kazanglari,

2) Portfoyii Tiirkiye’'de kurulu borsalarda
islem goren altin ve kiymetli madenlere dayali
yatirim fonlart veya ortakliklarimin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglari,

3) Girisim sermayesi yatirum fonlari veya
ortakliklarimin kazanglart,

4) Gayrimenkul yatirim fonlari veya
ortakliklarvmin  kazanglari, (7394  sayili
kanunun 22 nci maddesiyle eklenen ibare;
Yiiriirlitk: 2023 yili vergilendirme donemi
kurum  kazanglarina uygulanmak iizere
15.04.2022) (Esas faaliyet konusu itibartyla
gayrimenkul,  gayrimenkul projeleri  ve
gayrimenkule  dayali  haklardan  olusan

6 29.07.1998 tarih ve 23417 (miikerrer) sayil1 Resmi Gazete
7 21.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete
8 03/04/2007 tarih ve 26482 sayili Resmi Gazete
9 01/12/2017 tarih ve 30257 sayili Resmi Gazete

portfoyii isletmek amaciyla kurulanlar diginda
kalanlarin kazanglar harig)

5) Emeklilik yatirim fonlarinin kazanglar,

6) Konut finansmant fonlari ile varlik
finansmani fonlarinin kazanglari.”

Kanun  yaymmi  tarthinden  itibaren
15.04.2022 tarihine kadar bentte herhangi
degisiklik olmamigtir. Madde gerekcesinde
istisnanin amacinin “soz konusu kuruluslarin

gelismesinin  saglanmast” oldugu ifade
edilmistir.  Getirilen parantez i¢i hiikiim
ile anilan kuruluslarin amaci disinda

faaliyet gostererek elde ettikleri kazanglara
yonelik vergiden kacinmalar1 engellenmeye
calisilmakta oldugu ve istisnanin asil amacinin
berkitildigi goriilmektedir.

1 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi (Teblig)’nde®, 01/12/2017 tarihine
kadar, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ile
gayrimenkul yatirim fonlarmin kazanglariin
kurumlar  vergisinden  istisna  oldugu
yazilmistir. Devam eden siirecte de anilan
kazanclar istisna olmakla birlikte 01/12/2017
tarih ve 30257 sayili Resmi Gazete’de
Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No:
1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’
(Seri No: 13) yayimlanmis ve bu kazanglara
iligkin 6nemli diizenlemeler getirilmistir.

Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No:
1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
(Seri No: 13)’de:

Altyapr gayrimenkul yatirrm ortakliginin
0zel bir ¢esit yatirim ortaklig1 oldugu,
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Faaliyet konusu olarak altyap1 gayrimenkul
yatirnm ortakliklar1 ile gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin III-48.1 sayili Gayrimenkul
Yatirrm  Ortaklhiklarina  Iliskin ~ Esaslar
Tebligi’nde ayristirildigi,

Altyapt gayrimenkul yatirim ortaklilar
ile gayrimenkul yatirim ortakliklar1 arasinda,
ortakliklarin  kurulusu agisindan, I11-48.1
sayilh Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina
Iligkin Esaslar Tebligi’nde asgari cikarilmis
sermaye ve Oz sermaye sarti, kurulug ve
doniisiimii takip eden belli bir siire icinde
paylarin halka arz edilmesi veya nitelikli
yatirimcilara satilma zorunlulugu, yapilacak
yatirimlarla ilgili asgari sartlar gibi konularda
bu  ortakliklar1  birbirinden  ayristiran
diizenlemelerin bulundugu ifade edilmistir.

Tim bu farklhiliklar nedeniyle Teblig’de,
KVK’da yer alan istisnadan altyap1 yatirim ve
hizmetleri gibi diger varlik ve haklardan olusan
yatirim fon veya ortakliklarinin kazang¢larinin
yararlanamayacagi belirtilmistir. Bununla
birlikte Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri
No: 1)’nde Degisiklik Yapilmasma Dair
Teblig (Seri No: 13) ile getirilen diizenleme;
KVK’nin 5’inci maddesinin birinci fikrasinin
(d) bendinin (4) numarali alt bendinde yer alan
gayrimenkul yatirim fon veya ortakliklarinin
kazanglarina iligkin istisna diizenlemesinin
esas itibartyla gayrimenkuller, gayrimenkul
projeleri ve gayrimenkule dayali haklardan
olusan bir portfoyli isleten gayrimenkul
yatirnm fon veya ortakliklarinin kazanglarini
kapsadigi; portfoyii, yukarida belirtilen
gayrimenkul yatirim fon veya ortakliklarindan
farkli olarak altyap1 yatirim ve hizmetleri gibi
diger varlik ve haklardan olusan yatirim fon
veya ortakliklarinin kazanglarinin Kanun’un
5 inci maddesinin birinci fikrasinin (d)
bendinin (4) numarali alt bendi kapsaminda
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istisnaya konu edilmesinin miimkiin olmadig,
bu fon veya ortakliklarin, sermaye piyasasi
mevzuatina gore kurulmus olmalarinin ya da
unvanlarinda “Gayrimenkul Yatirim Fonu”
veya “Gayrimenkul Yatirnm  Ortaklig1”
ibarelerinin  bulunmasinin, bunlarin anilan
istisnadan faydalanmasini saglamayacagina
iligkin diizenlemesi yoniinden, Danistay 4.
Daire Bagkanliginin 28.06.2022 tarih ve Esas
No: 2022/2311, Karar No: 2022/4491 sayili
Kararyla iptal edilmistir.

Ote yandan, KVK’nin 15’inci maddesinin
lglincii fikrasinda bu fon ve ortakliklarin
kazang¢larinin kesinti yoluyla vergilenecegi
ifade edilmistir. Istisna kazanclar iizerinden
kurumlarin, dagitilsin veya dagitilmasin kendi
icinde %15 oraninda kesinti yaparak beyan
etmesi gerekmektedir. %15 olan kesinti orani,
2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karari
uyarinca 03.02.2009 tarihinden itibaren %0
oraninda uygulanmaktadir. Ortaklik ve fonlar
s0z konusu kesintilere iligkin ayrica muhtasar
beyanname vermeyecek olup kesintiyi,
kurumlar vergisi beyannamesinin verildigi
doneme iligkin muhtasar beyanname ile beyan
edeceklerdir.

KVK’nin 34’ilincii maddesinin sekizinci
fikrasinda ise ortaklik ve fonlarin faaliyetleri
esnasinda  KVK’nin  15’inci  maddesi
kapsaminda kendilerinden yapilan kesintileri,
KVK’nin 15/3 maddesi uyarinca kendi
biinyelerinde yapacaklar1 vergi kesintisinden
mahsup edebilecekleri belirtilmistir. Zira
bu fon ve ortaklik kazanglarina tanman
istisnanin, kazancin elde edilmesi esnasinda
O0demeyi yapanlarca uygulanacak olan vergi
kesintilerine siimulii bulunmamaktadir.

Teblig hiikmiine gore KVK’nin 15’inci
maddesinin iiglincii fikras1 kapsaminda bir
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kesinti yapildig1 takdirde, KVK’nin 15’inci
maddesinin ikinci fikrasinda yer alan vergiden
muaf olan kurumlara dagitilan GVK’nin
75’inci maddesinin ikinci fikrasinin (1), (2)
ve (3) numaral1 bentlerindeki kar paylar i¢in
tevkifat yapilmamaktadir. Burada miikerrer
vergileme onlenmeye calisilmigtir. Zira istisna
kazan¢ 15/3 kapsaminda vergilendirilmis
bulunmaktadir. Bununla birlikte Teblig’in
“15.3.10. Fon ve yatirum ortakliklarinin
istisna kazanglari iizerinden yapilacak vergi
kesintisi” baglikli kisminda genel manada
fon ve ortakliklarin kazanglarinin, ayrica
kar dagitimma iliskin vergi kesintisine tabi
olmayacagi acikea ifade edilmistir.

ticari
kurum
vergisi

Dar miikelleflerin  kazanclar,
veya zirai faaliyet kapsaminda ise
kazancina eklenmekte ve kurumlar
beyannamesi ile beyan edilmektedir. Ancak
dar miikellef kurumlar, Tirkiye’de bir is
yeri veya daimi temsilcisi vasitasiyla elde
ettikleri ticari kazanclari ile iliskilendirmeden
menkul sermaye iradi ve deger artis kazanci
da elde edebilmektedirler.  Kazancin
vergilendirilmesi, kazancin nev’ine gore
degisiklik gostermektedir. Menkul sermaye
iradi ve deger artig kazanci hususiyetle
gelir vergisine taalluk ettiginden bir sonraki
kisimda ele alinacaktir. Bu kisimda ise dar
mikellef kurumlarin bu minvaldeki gelirleri
islenecektir.

KVK’nin  dar  miikelleflere  iliskin
tevkifatlar1 konu edinen 30’uncu maddesinin
tictincli fikrasinda benzer bir diizenleme
yer almaktadir. Tam miikellef kurumlar
tarafindan, dar mikellef kurumlara veya
kurumlar vergisinden muaf olan dar
miikelleflere dagitilan ve GVK’nin 75’inci

10 22.01.2022 tarih ve 31727 sayili Resmi Gazete
11 15.04.2022 tarih ve 31810 sayili Resmi Gazete

maddesinin ikinci fikrasmin (1), (2) ve (3)
numarali bentlerinde sayilan kar paylari i¢in
de KVK’nin 15/3 maddesi kapsaminda kesinti
yapilmigsa eger bu kazanglar {izerinden
KVK’nin 30/3 maddesi kapsaminda tekrar
tevkifat yapilamamaktadir. Gerekce ise
miikerrer vergilemenin 6nlenmesidir.

Benzer sekilde ve genel manada bu istisna
kazanglara yonelik Teblig’de de belirtildigi
iizere kar dagitiminda ayrica bir vergi kesintisi
olmayacaktir. Kanun koyucu agisindan yine
mikerrer vergilemeyi 6nleme amaglanmistir.
Ancak burada 6zel bir durum bulunmaktadir.
KVK’nin 5/1-a maddesi istirak kazanclari
istisnasin1  diizenlemektedir. Genel anlamda
kurumlarin bagka kurumlarin sermayesine
katilim1 nedeniyle elde ettigi kazanclar istisna
kapsamina alinmistir. Tam miikellefiyete tabi
girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylari
ile girisim sermayesi yatirim ortakliklar
hisse senetleri nedeniyle elde edilen kar
paylar1 hari¢ olmak tizere diger fon ve yatirim
ortakliklar1 vasitasiyla elde edilen kazanglar,
KVK’nin 5/1-a maddesi geregi, bu istisna
hiikmiinden yararlanamamaktadir. ~ Ancak
7351 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu ile Baz1 Kanunlarda
ve 375 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamede
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun '° ve
7394 sayili Hazineye Ait Tasinmaz Mallarin
Degerlendirilmesi ve Katma Deger Vergisi
Kanununda Degisiklik Yapilmasi1 Hakkinda
Kanun ile Bazi Kanunlarda ve Kanun
Hiikkmiinde = Kararnamelerde  Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun'' ile maddeye yeni
bentler eklenmis ve tam miikellefiyete tabi
GYF katilma paylarindan elde edilen kar
paylari ile katilma paylarinin fona iadesinden
dogan gelirler (portfoyiinde yabanci para
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birimi cinsinden varlik ve altin ile diger
kiymetli madenler ve bunlara dayali sermaye
piyasasi araclart bulunan yatirim fonlarindan
elde edilen kazanglar hari¢) ve bu vasita ile
elde edilen istisna kazanglara kaynak olusturan
katilma paylarinin 213 sayili Vergi Usul
Kanunu’nun 279’uncu maddesi kapsaminda
degerlenmesinden kaynaklanan deger artis
kazanglari istisna tutulmustur.

Bunun sonucu olarak ise kurumlarin,
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 vasitasiyla
kar payr elde etmeleri halinde bu kazang
KVK’nin  5/1-a  maddesi  kapsaminda
degerlendirilmeyecektir. Ancak kurumlarin
sahip oldugu tam miikellefiyete tabi GYF
katilma paylarindan elde edilen kar paylari
ile katilma paylarinin fona iadesinden dogan
gelirler (1/1/2022 tarihinden, 06zel hesap
donemine tabi olan miikelleflerde 2022
takvim yilinda baslayan 6zel hesap doneminin
basindan itibaren elde edilen kazanglara
uygulanmak {iizere) ve bu katilma paylariin
degerlenmesinden kaynaklanan deger artis
kazanglar1 (2023 yili vergilendirme doénemi
kurum kazanglarina uygulanmak iizere) istisna
kapsamina alinmistir. Elbetteki diizenlemenin
gerekeesi, kurumlarin yatirim fonlarina istirak
etmelerini tesvik etmek olarak anlagilmaktadir.
Liralagma politikalar1 kapsaminda portfoyiin
yabanc1 para cinsinden olugmasi halinde ise
istisna uygulanamamaktadir. Bu noktada
acik bir sekilde goriilmektedir ki GYF’ler
GYO’lara gore ciddi bir vergi avantaji
saglamakta ve yatinnmlart c¢ekmek iizere
cazip bir hale getirilmektedir. Bu ayrimin
bir sebebi ise fonlarin ortakliklara gore daha
sik1 regiilasyona tabi olmalari, profesyonel
bir yonetime birakilmalari ile hukuki manada
kisiliklerinin daha fazla anonim olarak
rasallagsmasi gosterilebilir.
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Kurumlar, KVK’nin 15/3 maddesi geregi
tevkifata tutulmus kar payr kazanglarim
kurum kazanglarina briite iblag edilmis haliyle
ekleyeceklerdir. Tabii olarak, KVK’nin
34’lincli maddesi gere8i kaynakta kesinti
yoluyla 6denen vergi, kar pay1 kazanci elde
eden kurumun 6deyecegi kurumlar vergisinden
mahsup edilebilecektir.

Dar miikellef kurumlarda matrahin tayini
KVK’nin 22’nci maddesinde diizenlenmigtir.
Bu diizenlemeye gore dar miikellef kurumlarin
ticari ve zirai kazanglart diginda kalan kazang
ve iratlarma GVK’min ilgili hiikiimleri
uygulanmaktadir. Bu durum dar miikellef
kurumun Tiirkiye’de bir ig yeri veya daimi
temsilci bulundurmasi ve kazancin ticari veya
zirai kazanca dahil olup olmamasi agisindan
onemlidir. Bunun disinda KVK’nin 26’nc1
maddesinde dar miikellef kurumlar icin 6zel
beyana yonelik diizenlemelere yer verilmigtir.
Kazanglart miinhasiran GVK’da yer alan
diger kazang ve iratlardan olusan dar miikellef
kurumlar icin kazancin elde edilme tarihinden
itibaren 15 giin i¢cinde beyanname verilmesi
gerekmektedir.

1.3. 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu’nda
Yer Alan Giincel Diizenlemeler

Cari diizenlemeler GVK’da yer alan
menkul sermaye irad1 ve deger artig kazanci
kapsaminda iki alt baghk halinde ele
alinacaktir.

1.3.1. Menkul Sermaye Iradina Yonelik
Diizenlemeler

Gercek kisiler, GYO yada GYF aracilifiyla
asagidaki menkul kiymet sermaye iratlarini
elde edebilmektedirler:

Hisse senedi kar pay1 (GYO),




Katilma paylarinin  fona
suretiyle saglanan kazanglar (GYF),

Katilma paylari
paylar1 (Dividant-GYF).

tizerinden alinan Kkar

VERGi 1‘\,
PUSULASI

iadesi (itfa) Bu kazanglara iligkin  diizenlemeler
GVK’nin 75’inci maddesinin ikinci fikrasinin
1’inci bendinde tanimlanmaktadir. Bu kanun

maddesinin tarihsel degisimi asagidaki gibidir:

GVK’nin 75’inci Madde Metni Degisiklikleri

Madde Metni

“Her nevi hisse senetlerinin temettiileri (Miessis ve intifa hisseleri dahil)”

“Her nevi hisse senetlerinin kir paylar1 (kurucu hisse senetleri ve diger intifa
hisse senetlerine verilen kar paylart ve pay sahiplerine hazirlik donemi i¢in faiz
olarak veya bagka adlarla yapilan her tiirlii 6demeler ile Menkul Kiymetler Yatirim
Fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylar1 dahil.)”

“...Menkul Kiymetler Yatirim Fonlari....” ifadesi, “....Sermaye Piyasas1 Kanununa
gore kurulan yatirim fonlari....” seklinde degistirilmistir.”

“Her nevi hisse senetlerinin kar paylari (kurucu hisse senetleri ve diger intifa hisse
senetlerine verilen kar paylar1 ve pay sahiplerine hazirlik donemi i¢in faiz olarak
veya bagka adlarla yapilan her tiirlii 6demeler ile Sermaye Piyasasi Kanununa
gore kurulan yatirim fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylar ile konut
finansmani fonlarini temsilen ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlere ve
varlik finansmani fonlarini temsilen ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetlere

Odenen faiz, kar pay1 veya benzeri gelirler dahil.)”

Kanun Yiiriirliik
No Tarihi

193 01.01.1961

2574 01.01.1982

3824 01.01.1992

5582 06.03.2007
GYO'’lar, vergi uygulamalari
bakimindan anonim sirket gibi islem

gormektedir. Bu nedenle bu sirket payimna
sahip olan bir kisinin elde ettigi kar payinin
vergilendirilmesiaksibirdiizenleme olmadikca
kural olarak anonim sirket pay sahibinin
vergilendirilmesi gibidir. Gerek dar miikellef
gercek kisi gerekse de tam miikellef gercek
kisi acisindan GYO pay senedi vasitasiyla
elde edilen kar payi, KVK’nin 15/3 maddesi
kapsaminda kurum biinyesinde 2009/14594
sayili Bakanlar Kurulu Karar1 geregi %0
tevkifata tabi tutuldugu icin kar dagitimina
yonelik ilave tevkifata tabi tutulmamaktadir.

Bunun diginda gercek kisiler, GYF’ler
vasitastyla, madde metninde de goriilecegi
tizere, katilma paylarinin fona iadesi (itfa)

suretiyle ve katilma paylar1 lizerinden alinan
kar paylar1 (Dividant) suretiyle kazan¢ elde
etmektedirler.

03/01/2014 tarih ve 28871 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan, Gayrimenkul
Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin
(IT1-52.3) 27°nci maddesinde “Fon ihrac
belgesinde yer verilen esaslar cercevesinde
fon tarafindan katilma payr sahiplerine
kar dagitabilir.” ifadesi yer almaktadir. Bu
yonetmelik diizenlemesiyle birlikte GYF’ler
kar dagitmi  yapmaya  baglamiglardir.
Ancak yukarida, madde metninde yapilan
degisiklikler tablosunda goriildiigii iizere
“Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan
vatiruim fonlart katilma belgelerine odenen
kdr paylart” ifadesi, 3824 sayili Kanun ile
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193 sayih GVK’ya 01.01.1992 tarihinde
eklenmigtir. Yatirnm fonu caligma diizeni,
Gayrimenkul Yatirim Fonlarina Iligkin Esaslar
Tebligi (I1152.3-) o©ncesi sadece katilma
belgelerinin fona iadesi suretiyle iglemekteydi.
Fonlarmm kar dagitimi bulunmamaktaydi.
Ancak vergilendirmede, katilma pay1 sahibinin
katilma payin1 fona iadesi sonucu elde ettigi
kazang, kar payi1 olarak dikkate alinmaktadir.
Bunun sebebi ilk donemlerde yatirim
fonlarinin yatirimcilarina sadece fona iade
suretiyle kazan¢ saglayabilmesiydi. Katilma
pay1 sahibi katilma payin1 fona iade etmekte
ve ana parasi ile birlikte fonun igletilmesi
suretiyle elde edilen nemay1 da alarak adeta
bir tahvil gibi katilma pay1 itfa olmaktaydi.
Iste bu nema GVK agisindan kar pay1 olarak
degerlendirilmektedir. GVK’dayeralankanuni
diizenlemenin karsilig1 bunu ifade etmektedir.
GYF’lerin 2014 yilinda yapilan diizenleme
ile kar pay1 dagitmasi islemi de Gelir Idaresi
Bagkanlig1 tarafindan yayinlanan yatirim fon
ve ortakliklarinda vergi uygulamalar1 taslak
metninde'? yer bulmustur. Sonu¢ olarak dar
ve tam miikellefler tarafindan elde edilen bu
gelirler, GVK’nin Gegici 67°nci maddesinin
birinci fikras1 kapsaminda genel olarak %10
oraninda tevkifata tabi tutulmaktadir.

Gayrimenkul yatirim fonlarinin  sahip
oldugu katilma hesaplarina 6denen kar paylar
tizerinden GVK’nin gecici 67°nci maddesinin
(4) numarali fikras1 hiikiimleri uyarinca
22/7/2006tarihlive 2006/10731 say1li Bakanlar
Kurulu Kararma istinaden vadelerine gore
degisen oranlarda uygulanmak tizere %10,
912 ve %15 oranlarinda gelir vergisi tevkifati
yapilmast gerekmektedir. Diger taraftan,
30/9/2020 ile 31/12/2021 tarihleri arasinda
(bu tarih dahil) agilan veya vadesi bu tarihler

arasinda yenilenen s6z konusu katilma paylar
hesaplarina ddenen kar paylari {izerinden ise
vadesine gore degisen oranlarda uygulanmak
tizere %0, %3 ve %5 oranlarinda gelir vergisi
tevkifati yapilmasi gerekmektedir."

23 Aralik 2020 tarihli Resmi Gazete
yayinlanan 3321 sayili Cumhurbagkani Karari
ile yatirnm fonlarindan elde edilen menkul
sermaye iratlarina bir avantaj daha taninmugtir.
3321 sayili Cumhurbagkan1 Karar1 ekinin
liciincli maddesinin ikinci fikrasinda “Bu
maddenin yiiriirliige girdigi tarihile 31/3/2021
tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilen,
(degisken, karma, eurobond, dis bor¢clanma,
yabanci, serbest fonlar ile unvaninda “doviz”
ifadesi gecen yatirim fonlart hari¢) yatiruim
fonlarindan elde edilen gelir ve kazanglara, bu
Kararin 1 inci maddesinin birinci fikrasimin (a)
bendinin (1) numaralialt bendiile (¢) bendinde
yer alan oranlar %0 uygulanwr.” ifadesi yer
almaktadir. Yani gayrimenkul yatirim fonu
katilma belgesinin fona iadesi nedeniyle elde
edilen kazanglara uygulanan stopaj oran1 %0’a
indirilmigtir. Ancak bu oranin uygulanabilmesi
icin fon katilma belgesinin 23.12.2020 tarihi
ile 31.03.2021 tarihleri arasinda iktisap
edilmis olmasi gerekmektedir. Bu tarihler
aralifinda iktisap edilen gayrimenkul yatirim
fonlarna ait katilma belgelerinin, fona iade
tarthine bakilmaksizin elde edilen kazanglara
%0  tevkifat uygulanacaktir.  Bununla
birlikte 22/12/2020 tarihli ve 3321 sayili
Cumbhurbagkan1 Karari ile gegici bir siire icin
iktisap edilen bu fonlar i¢in uygulanacak stopaj
orani %0 olarak belirlenmis, s6z konusu 4561
say1li Cumhurbagkanligi Karar1'* ile daha 6nce
30/09/2021 olarak uzatilan siire, 31/12/2021
olarak yeniden belirlenmistir.

12 ASMMMO, https://www.asmmmo.org.tr/userfiles/others/files/Mvzt/Gh/Tt/03-24-YFVOVUR .pdf (Erigim Tarihi: 20 Mart

2023)

13 26.08.2022 tarih ve E-64597866-120-14085 sayili Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesi Bagkanligi Ozelgesi

14 01.10.2021 tarih ve 01.10.2021 sayili Resmi Gazete
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13.2. Deger Artis Kazancina Yonelik kazanci olarak tanimlanmistir. Maddenin
Diizenlemeler

Deger artis kazanclart GVK’nin miikerrer
maddesinde belirtilmistir. Burada

80’inci

birinci fikrasinda ise hisse senedi satiglari ile
menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi
araglarin elden ¢ikarilmasit dolayisiyla

belirtilen mal ve haklarm elden cikarilmasi ¢€lde edilen kazanglar sayilmistir. Bu kanun
sonucu elde edilen gelirler defer artis maddesinin tarihsel degigimiasagidaki gibidir:

GVK’nmin Miikerrer 80’inci Madde Metni Degisiklikleri

Kanun
No

Yiiriirlik
Tarihi

Madde Metni

193

1.01.1961

“Satin alinan menkul kiymetlerin iktisap tarihinden bagliyarak bir yil icinde veya iktisaptan
evvel satilmalarindan elde edilen ve bir takvim yilindaki tutar: 2 000 liray: agan kazanglar”

2361

1.01.1981

“Her ne sekilde olursa olsun edinilen menkul kryymetlerin (Kurucu hisse senetleriyle diger
her tiirlii intifa senetleri dahil) edinme tarihinden Once veya sonra elden ¢ikarimasindan
saglanan ve bir takvim yilindaki tutart 50 000 lirayr asan kazanglar”

3239

1.01.1986

“Borsada kayitl olanlar ve ivazsiz olarak iktisap edilenler hari¢ menkul kiymetlerin
iktisap tarihinden bagslayarak bir yil icinde veya iktisaptan evvel elden cikarilmasindan
saglanan kazanglarin bir takvim yilindaki tutarimin 100 000,- lirayt asan kismi”

4783

1.01.2003

“Ivazsiz olarak iktisap edilenler ile ii¢ ay siireyle elde tutulan ve Tiirkiye>de kurulu
menkul kiymet borsalarinda iglem goren hisse senetleri haric, menkul krymetlerin elden
ctkarilmasindan saglanan kazanclar”

4842

24.04.2003

“Ivazsiz olarak iktisap edilenler, Tiirkiye>de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem
goren ve ii¢ aydan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri ile tam miikellef kurumlara
ait olan ve bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢c, menkul kiymetlerin
elden cikariumasindan saglanan kazanglar (Ug aylik siireyi bir yila kadar ¢ikartmaya
veya tekrar kanuni siireye kadar indirmeye Bakanlar Kurulu yetkilidir.)”

5281

1.1.2006

“Ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan ve iki yildan fazla
siireyle elde tutulan hisse senetleri haric, menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasast
aracglarmmin elden cikarimasindan saglanan kazanclar”

Gergek kisiler, GYO ya da GYF araciligiyla GVK'nin  gegici  67'nci  maddesinde

asagidaki

deger

edebilmektedirler:

artis  kazanclarmi elde Yer alan sartlar1 haiz olmasi bakimindan

hisse senetlerinin elden c¢ikarilmasinda
uygulanan tevkifat orani, 22/09/2017 tarihli

Hisse senetlerinin elden ¢ikarilmas1 (GYO) ve 2017/10840 sayili Bakanlar Kurulu Karar1

Katilma

paylarmin  liclincli  kisilere
satisindan dogan kazanclar (GYF)

ile degisik 22/07/2006 tarihli 2006/10731
saylli Bakanlar Kurulu Kararinca %0 olarak
uygulanmaktadir.
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09/07/2013 tarih ve 28702 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan, Yatirrm Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi’'nin (III-52.1) 15’inci
maddesinde katilma paylarinin alim satimi
konusunda ¢esitli hiikiimlere yer verilmistir.
Esasolarak yatirrmfonlarininelden¢ikarilmasi,
bu sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden fona
geri verilmesi suretiyle gerceklesmektedir.
Katilma pay1 sahiplerinin, fonun elde etmis
oldugu gelirleri, fon portfGyiine eklemesiyle
birlikte sahip olduklar1 katilma payma diisen
deger artmaktadir. Bu deger artisi, GVK’nin
75’inci maddesinin ikinci fikrasinin birinci
bendi kapsaminda kar payi1 olarak dikkate
alimmakta ve menkul sermaye iradi olarak
vergiye tabi tutulmaktadir.

Yukarida amilan III-52.1 no.u Teblig’in
15’inci  maddesinde katilma paylarinin
thracina iligkin izahnamede yer almasi ve
Borsa tarafindan da uygun goriilmesi halinde,
katilma paylarinin Borsada islem gorebilecegi
belirtilmistir. Giiniimiizde Borsa Istanbul
A.S.’de Nitelikli Yatirnmci Islem Pazari’nda
9 adet” gayrimenkul yatirm fonu islem
gormektedir.

Ayrica Borsada islem gormeyen katilma
paylart icin de alim satim OngOriilmiis ve
bunun i¢in bilgilendirme dokiimaninda hiikiim
bulunmasi1 sart kosulmustur. Bu sekilde
gerek Borsada olusan fiyat dalgalanmalar
ve gerekse de borsa digi islemler vasitasiyla
elde edilen kazanglar1 kar payr olarak
degerlendirmek miimkiin degildir. Katilma
paylarindan kar payi elde etme usulii olan fon
degerinin artmasi ve bu artigin katilma pay1
sahiplerine yansitilmasi iglemi ile s6z konusu
fiyat dalgalanmalar1 neticesinde katilma pay1
sahibinin elde ettigi kazancin fonla ilgisi
bulunmamasindan dolay:r bu kazan¢ menkul

sermaye iradi olamayacaktir. Bu kazang
menkul sermaye iradinin elden cikarilmasi
nedeniyle elde edildiginden deger artis
kazanci olarak dikkate alimacak ve GVK’nin
miikerrer 80’inci  maddesi  kapsaminda
vergilendirilecektir.

Bununla birlikte GVK’nin gecici 67’nci
maddesine gore 01.01.2006 sonrasinda iktisap
olunan gayrimenkul yatirim fonlarinin katilma
paylarinin elden c¢ikarilmasi halinde %10
oraninda tevkifat yapilmaktadir. GVK’nin
gecici 67’ nci maddesinin birinci fikrasina gore
bu oran, sermaye sirketleri ve yatirim fonlari
icin %0 olarak uygulanmaktadir.

SONUC

Tiirkiye’de yatirnm fonlarmna iligkin olarak
yasal diizenleme 1982 yilinda sermaye piyasasi
mevzuatina dahil olmusken gayrimenkul
yatirim fonlarina iligkin diizenleme ise 2014
yilinda yiiriirliige girmistir. Ancak kurumlar
vergisi kanununa gayrimenkul yatirim
fonlarinin  kazanglarmin istisna tutulacagi
hiikmii 1992 yilinda eklenmistir.

Gayrimenkul yatirim fonlarmin sayisinin
artmasinda vergilendirme rejiminin dogrudan
bir etkisi bulunmamakla birlikte genel olarak
yatirim fonlarina yonelik katilma belgelerinin
ihracinda tarihsel olarak biiyiik ehemmiyet
arz etmesi ilgiyi azaltict bir unsur olarak
miilahaza edilmektedir. Zira Tiirkiye’de ilk
yatirim fonunun ihraci i¢in ragbeti azaltici
etkisi oldugu goriilen stopaj uygulamasi 1987
yilinda c¢ikarilan Bakanlar Kurulu Karari
ile ¢oziilmiis ve ayn1 yil ilk katilma belgesi
ihra¢ edilmistir. Benzer sekilde 2022 yilinda
KVK’nin 5/1-a maddesine eklenen yeni
bentlerle de tesvik uygulamasinin kurumlari

15 KAP, https://www kap.org.tr/tr/Pazarlar, (Erisim Tarihi: 20 Mart 2023)
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da i¢ine alarak halen genisletilmekte oldugu
goriilmektedir.

Gayrimenkul yatirnm fonlarinda durum
boyle olmakla birlikte gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda da benzerlik bulunmaktadir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarina yonelik
ilk yasal diizenleme 1992 yilindan sonra
1995 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yapilmistir. Ilk hisse senedi ihraci
ise 1997 yilinda gerceklesmistir.

Hem gayrimenkul yatirim ortakliklarina
hem de gayrimenkul yatirm fonlarma
uygulanan vergi tesvikleri diinya
uygulamalarinda da goriildiigii lizere bu
ekonomik yapilarin sayilarini etkilemek yerine
dogrudan ekonomi ig¢inde yer almalarini,
kurulmalarmi saglamistir. Vergi avantajinin
bulunmamasi halinde bu yapilarin yatirrmeilar
acisindan cazibesini kaybedecegi izahtan
varestedir. Ayn1 zamanda uygulamaya konulan
vergi tesvikleri ile sadece yatirimcilar fayda
saglamamakta, bu yatinmcilar vasitasiyla
yiiksek finansmana ihtiya¢c duyan cesitli
yapilar iretilerek tiiketime sunulmaktadir.
Bu durum bu tegviklerle birlikte olusturulan
yapilarin i¢inde bulundugu cevreye dogru
fayda akimi yaratmasiyla birlikte digsal bir
fayda da saglamaktadir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirnm fonlar
yaptiklar1 yatirnmlar ile 6zel fayda sagliyorken
ayni zamanda bu yatirnmlar tiiketim amacl
olarak toplumda bulunan diger birimlerin
faydasina sunulmaktadir. Bu durum ise anilan
kuruluglara vergi tesvikinin saglanmasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir.

Maden Tetkik Arama Genel Miidiirliigiiniin
yenilenmis diri fay hatlar1 haritasina gore
Tiirkiye’de 45 ilde 5,5 ve lizeri deprem
tiretebilecek 485 aktif fay hatti bulunmaktadir.

Buna baglh olarak son donemde Tiirkiye’de
yasanan depremlerle birlikte mevcut yapi
stokunun depreme dayaniklilifi  tekrar
glindeme gelmistir. Sektdrde yer alan
GYO ve GYF’ler de depreme dayaniklilig
bulunmayan yapi1 stokunun yenilenmesi
konusunda kugkusuz destekleyici unsur olarak
gelecekte rol alacaktir. Bu kurumlara saglanan
vergisel tesvikler, fon fazlasina sahip ozellikle
yabanc yatirimcilarin kaynaklarini bu sektore
aktararak doOniigiim siirecinin hizlanmasina
katki ve pozitif digsallik saglayacaktir.
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KAYNAKCA

5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu
(Miilga)

3824 Sayili Bazi Vergi Kanunlarinda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun (213
Sayili Vergi Usul Kanunu, 193 Sayili Gelir
Vergisi Kanunu, 5422 Sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu, 492 Sayili Harglar Kanunu
ile 474 Sayili Kanuna Ekli Giimrik Giris
Tarife Cetvelinde Degisiklik Yapilmasi; Gelir
ve Kurumlar Vergileri Uzerinden Odenen
Fonlarin  Birlestirilmesi; Gilimrilk Vergisi
Hasilat1 ile Fon Payir Hasilatinin Dagilimu;
26.1.1967 Tarihli ve 827 Sayili Kanun ile
31.10.1990 Tarihli ve 3675 Sayili Kanunun,
31.12.1960 Tarihli ve 193 Sayili, 2.2.1981
Tarihli ve 2380 Sayili, 7.11.1985 Tarihli ve
3238 Sayili, 29.5.1986 Tarihli ve 3294 Sayil
Kanunlarin Baz1 Hiikiimlerinin Yiiriirliikten
Kaldirilmas1 Hakkinda Kanun)

193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu

3946 Sayil1 213 Sayili Vergi Usul Kanunu,
6183 Sayili Amme Alacaklarinin Tahsil
Usulii Hakkinda Kanun, 193 Sayili Gelir
Vergisi Kanunu, 5422 Sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu, 1318 Sayili Finansman Kanunu,
197 Sayili Motorlu Tasitlar Vergisi Kanunu,
3505 Sayili Kanun ve 2978 Sayili Vergi Iadesi
Hakkinda Kanun ve 3065 Sayili Katma Deger
Vergisi Kanununda Degisiklikler Yapilmasi
Hakkinda Kanun

4369 Sayili Vergi Usul Kanunu, Amme
Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun,
Gelir Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi
Kanunu, Katma Deger Vergisi Kanunu, Gider
Vergileri Kanunu, Emlak Vergisi Kanunu,
Veraset ve Intikal Vergisi Kanunu, Motorlu
Tagitlar Vergisi Kanunu, Damga Vergisi

48 VERGI PUSULASI, YIL 2, SAYI 4, NISAN 2023

Kanunu, Har¢lar Kanunu, 3505 Sayili Kanun,
Katma Deger Vergisi Miikelleflerinin Odeme
Kaydedici Cihazlar1 Kullanmalar1 Mecburiyeti
Hakkinda Kanun, Belediye Gelirleri Kanunu,
1318 ve 4208 Sayili Kanunlar ile 178 Sayili
Maliye Bakanligimin Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve
190 Sayili Genel Kadro ve Usulii Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararnamede Degisiklik
Yapilmasi1 Hakkinda Kanun

5520 Sayil1 Kurumlar Vergisi Kanunu

7351 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi1 Kanunlarda
ve 375 Sayil1 Kanun Hiikmiinde Kararnamede
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun

7394 Sayili Hazineye Ait Tasinmaz
Mallarin Degerlendirilmesi ve Katma Deger
Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun Ile Bazi Kanunlarda ve
Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun

Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No:
1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
(Seri No: 13)

26.08.2022 Tarih ve E-64597866-120-
14085 Sayili Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesi
Baskanhig Ozelgesi

ASMMMO,  https://www.asmmmao.org.
tr/userfiles/others/files/Mvzt/Gh/Tt/03-24-
YFVOVUR.pdf (Erisim Tarihi: 20 Mart 2023)

KAP, https://www.kap.org.tr/tr/Pazarlar,
(Erisim Tarihi: 20 Mart 2023)




