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4
684 say›l› Kanun ile Kurumlar Vergisi Kanunu’nda (KVK) yap›lan de¤iflik-
likler sonucunda flirket bölünme ve hisse de¤iflimlerinde önemli düzenleme-
ler yap›lm›flt›r. Söz konusu düzenlemeler ile, birleflmelerin yan›nda, belirli

flartlar› gerçeklefltirmesi durumunda yap›lan bölünme ve hisse de¤iflimlerinin de
vergisiz gerçeklefltirilmesi mümkün hale gelmifltir. 

Bu flekilde, flirket ve grup yeniden yap›lanmalar›n›n, sat›n alma ve birleflme ve
hisse de¤ifliminde en önemli engellerden birisi olan, vergileme problemi büyük
ölçüde sorun olmaktan ç›km›fl görünmektedir. Bu düzenleme yap›lmadan önce
birleflme ve hisse de¤iflimine iliflkin ifllemlerde kurumlar vergisinden damga ver-
gisine kadar çok çeflitli mali külfetler bulunmakta idi ve ortaya ç›kan a¤›r vergi
yükleri söz konusu ifllemleri neredeyse imkans›z hale getirebiliyordu.
Dolay›s›yla, sadece birleflmeler için öngörülen kurumlar vergisi istisnas› da varo-
lan ihtiyaçlar› karfl›lamaktan uzakt›. 4684 say›l› Kanun ile yap›lan düzenlemeler
sonucunda, birleflmelere yönelik istisnalar›n kapsam› kurumlar vergisi d›fl›ndaki
baz› di¤er vergileri de kapsar flekilde geniflletilmifl, ayr›ca flirketlere “vergisiz”
bölünme, k›smi bölünme ve hisse de¤iflimi imkan› da sa¤lanm›flt›r.

Söz konusu Kanunun gerekçesinde belirtildi¤i üzere “ ..ayn› flirket bünyesinde
yürütülen birden çok hizmet veya üretim faaliyetinin ayr›flt›r›larak, iflletmele-
rin mevcut hantal yap›lar›ndan kurtar›lmas›, anlay›fl veya görüfl farkl›l›¤› olan
ortaklar›n ayr›flt›r›lmas›, yeni oluflturulacak üretim ve hizmet iflletmelerinin
belirli alanlarda yo¤unlaflarak uzmanlaflmas› ve ölçek ekonomisinden yararla-
narak verimli ve karl› kurulufllar haline getirilmesi için birçok geliflmifl ülke
mevzuat›nda da yer alan bölünme müessesesinin vergi mevzuat›m›za da
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kazand›r›lmas› amaçlanmaktad›r”
fleklinde ifadeler do¤rultusunda hisse
de¤ifliminin önemi ve gereklili¤i vur-
gulanm›fl, Avrupa Birli¤ine girme
yolunda olan Türkiye’nin mevzuata
uyumlulu¤unun sa¤lanmas›na çal›fl›l-
m›flt›r.

Bu çal›flmam›zda 4684 say›l› Kanun ile
vergi mevzuat›m›za kazand›r›lan hisse
de¤iflimi konusuna iliflkin düzenleme-
ler ile AB direktiflerinde yer alan
hükümler çerçevesinde de¤erlendiril-
mesi yap›lacakt›r.

II.H‹SSE DE⁄‹fi‹M‹ VE ÖNEM‹

A.Hisse De¤ifliminin Tan›m ve 
Kapsam›

Günümüzde bir çok iflletme, bünyesin-
de çeflitli alanlarda faaliyette bulunan
alt iflletmeleri bulundurabilmektedir.
Bu flekildeki bir yap›lanma; iflletme
çal›flanlar›n›n say›s›n› art›rmakta, ifllet-
me faaliyetlerini karmafl›klaflt›rmakta,
denetimi güçlefltirmekte ve iflletme
politikalar› do¤rultusunda al›nan karar-
lar›n uygulanmas›n› zorlaflt›rmaktad›r.
Birden fazla alanda faaliyet gösteril-
mesi, söz konusu alanlarda uzmanl›¤a
sahip personelin bulunmas›n› gerekli
k›lmaktad›r. Bütün bu ve bunun gibi
durumlar›n varl›¤›, iflletmelerin verim-
lili¤ini düflürebilmekte, rekabet güçle-
rini azaltabilmekte, bünyelerini yeni
ekonomik koflullara uydurmalar›n›
engelleyebilmektedir. Say›lan bu olum-
suzluklar›n giderilebilmesi amac›yla

ülkemizde Kurumlar Vergisi Kanu-
nu’nda hisse de¤iflimi uygulamas›na
yer verilmifltir. 

Hisse de¤iflimi; herhangi bir ortakl›¤›n
hisselerinin di¤er bir ortakl›k
taraf›ndan sermaye çoklu¤unu ve oy
hakk› çoklu¤unu sa¤layacak flekilde
devral›nmas› ve karfl›l›¤›nda hisseleri
devral›nan ortakl›¤a pay verilmesi ola-
rak ifade edilmektedir.1 Hisse de¤ifli-
minin özünde, ortaklar›n sahip olduk-
lar› hisselerin de¤iflimi söz konudur.
Burada herhangi bir ortakl›k, amaç-
lar›na uygun olarak belirledi¤i di¤er
bir ortakl›¤›n hisselerini, sermayesinin
yar›dan fazlas›na ve oy çoklu¤una
sahip olmak üzere devralmakta ve
karfl›l›¤›nda hisse vermektedir. Böyle-
ce hem kendi yap›s›n› de¤ifltirmekte
hem de hisselerini devrald›¤› ortakl›¤›n
yap›s›n› de¤ifltirmektedir. Bu de¤iflik-
likten her iki flirketin faaliyetleri etki-
lendi¤i gibi söz konusu flirketlerin eko-
nomiye katk›lar› da etkilenmektedir.  

B. H‹SSE DE⁄‹fi‹M‹ 
UYGULAMASININ ÖNEM‹ 

Yasal düzenlemelerle flirketler
aras›nda hisse de¤ifliminin olanakl›
hale getirilmesi ve vergisel teflviklerle
desteklenmesi; mikro bazda iflletme
amaçlar›n›n gerçeklefltirilmesi, makro
bazda ise baz› ekonomik amaçlar›n
gerçeklefltirilmesi aç›s›ndan önem arz
etmektedir.  

1 A. Bumin DO⁄RUSÖZ  “Türk Vergi Hukukunda fiirket Bölünmesi, (III-Hisse De¤iflimi)”, Yaklafl›m,
109, (Ocak 2002) 18 
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1. ‹flletmeler Aç›s›ndan Önemi

‹flletmeler; verimlili¤in art›r›lmas›,
mali yap›n›n güçlendirilmesi ve reka-
bet gücünün art›r›lmas›, uzmanlaflma
ve yönetimin kolaylaflt›r›lmas›,  ortak-
lar aras›nda ç›kan anlaflmazl›klar›n
olumsuz etkilerinin giderilmesi gibi
amaçlarla hisse de¤iflimi uygulama-
lar›n› gerçeklefltirmektedirler.

‹flletmelerin birden fazla alanda faali-
yet göstermeleri ve baz› iflletme faali-
yetlerinin denetiminin zorlu¤u gibi
etkenler, iflletme kaynaklar›n›n kul-
lan›m›nda verimlilikten uzaklafl›l-
mas›na neden olabilmektedir. Ayn›
alanlarda faaliyet gösteren iflletmele-
rin, hisse de¤iflimi yoluyla bir araya
gelmeleriyle yatay birleflme gerçeklefl-
mekte ve iflletme ölçe¤i artmaktad›r. 2

Ölçek ekonomilerinin faktör maliyetle-
rini azaltmas›, uzmanlaflma ve ifl bölü-
mü konusunda sa¤lad›¤› katk›lar,3

iflletmelerin verimlili¤ini art›rmak-
tad›r. Verimlili¤i art›ran bir di¤er unsur
ise iflletmelerin küçülmesi ile manevra
kabiliyetindeki art›fl ve iflletme faali-
yetlerinin denetiminin kolaylafl-
mas›d›r. Hisse de¤iflimi müessesesiyle
güçlerini birlefltiren ‹flletmeler, hem
yat›r›mlar› için gerekli olan sermaye

kaynaklar›n› art›rmakta, hem de rakip
firmalar karfl›s›nda rekabet gücü
kazanmaktad›rlar.4

Özellikle çok ortakl› iflletmelerde ifllet-
me stratejilerinin belirlenmesi, politi-
kalar›n›n oluflturulmas› ve uygulana-
cak kararlar›n al›nmas› zorlaflmaktad›r.
Bu durumun temel nedeni iflletme
ortaklar›n›n düflüncelerinin farkl›-
l›¤›d›r. Uygulanacak stratejiler ve
al›nacak kararlar konusunda ortaklar
aras›nda fikir birli¤inin sa¤lanama-
mas›, iflletme faaliyetlerini olumsuz
etkileyecek hatta iflletmelerin tasfiyesi-
ne kadar gidebilecektir. Örne¤in baz›
ortaklar, sermaye art›r›m› veya
azatl›m› konusunda ayn› fikirde olma-
yabilmektedirler. 5

2.Ülke Ekonomisi Aç›s›ndan Önemi

Hisse de¤iflimi uygulamas›n›n iflletme
amaçlar› yan›nda ülke ekonomisine
yönelik amaçlar› da vard›r. Bunlar;
kaynak kullan›m›nda etkinlik; ulusla-
raras› pazarda rekabet gücü kazanmak,
ça¤dafl ekonomik koflullara ayak
uydurmak fleklinde s›ralanabilir.

Bir ülkede uygulanan ekonomik ve
mali politikalar›n en temel amaçla-
r›ndan birisi mevcut kaynaklar›n kul-
lan›m›nda etkinli¤in sa¤lanmas›d›r.

2 Ayfle Gül YILGÖR : “ fiirket Birleflme, Ele Geçirme ve Devralma ‹fllemlerinin Makro Ekonomik Etkileri ”,
Öneri, 18, (Haziran 2002), Marmara Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Yay›nlar›, 123

3 A. KOUTSOYIANNIS (Çeviren Muzaffer SARIMEfiEL‹) : Modern Mikro ‹ktisat, (Ankara 1997), 
Gazi Kitabevi, 156-158 , 

4 Oktay GÜVEML‹ : Kurumlar Toplulu¤unun Muhasebe, Finansman, Vergi ve Ticaret Hukuku Aç›s›ndan 
Yönetimi, (‹stanbul 1993), Marmara Üniversitesi Nihad Sayar E¤itim Vakf› Yay›n›, Yay›n No: 451/684, 192

5 Oktay GÜVEML‹ : a.g.e., 191
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Ekonomide mal ve hizmet üretimini
gerçeklefltiren firmalar, bir taraftan
maliyetlerini azaltmaya çabalarken
di¤er taraftan da üretim ve sat›fllar›n›
art›rmak isterler. Bu iki amac›n gerçek-
lefltirilmesi, baz› olumsuz koflullar
nedeniyle her zaman mümkün olmaz.
‹flletmelerin afl›r› büyümeleri, iflletme
stratejilerinin belirlenmesinde ortaklar
aras›nda ç›kan fikir ayr›l›klar›, denetim
ve kontrolün zorlaflmas›, at›l kapasite-
lerin oluflmas› iflletme amaçlar›n›n ger-
çeklefltirilmesinde olumsuz sonuçlar
do¤uran etmenlerden baz›lar›d›r. Bu
olumsuz sonuçlar ise kaynak
kullan›m›nda etkinlikten uzaklafl›l-
mas›na neden olmaktad›r. ‹flletmeler
aras›nda gerçeklefltirilecek hisse de¤i-
flimi uygulamalar›, iflletmelerin afl›r›
büyümesini engellemekte, belli alan-
larda uzmanlaflma sa¤lamakta, mali
gücü yetersiz olan iflletmelere ek mali
güç sa¤lamakta ve böylece kaynak kul-
lan›m›nda etkinli¤e ulafl›lmas›nda
önemli bir fonksiyon görmektedir.         

Günümüz ekonomik koflullar›nda
Uluslararas› pazarlara girebilmenin en
temel flart›, iflletmelerin rekabet güçle-
rinin fazlal›¤›d›r. Rekabet aç›s›ndan
güçlü olan iflletmeler ba¤l› bulunduk-
lar› ülkelerin ifl olanaklar›n›n milli
gelirlerinin artmas›nda önemli bir yer
tutmaktad›rlar. Bu nedenle bir çok ülke
kendi iflletmelerinin uluslar aras› piya-
salarda faaliyette bulunmalar›n› teflvik
etmek için çeflitli yöntemler gelifltir-
mektedirler. Bu yöntemlerden birisi
hisse de¤iflimidir. Hisse de¤ifliminin
sa¤lad›¤› uzmanlaflma, mali güç art›fl›,

yönetim kolayl›¤› ve fikir birli¤i, ifllet-
melerin uluslar aras› pazarlar›n rekabet
koflullar›na uyumunu kolaylaflt›rmak-
tad›r. Söz konusu pazarlar›n paylafl›-
m›nda, manevra kabiliyeti kuvvetli ve
dinamik yap›ya sahip iflletmelerin
gereklili¤i, bölünme ve hisse de¤iflimi
müesseselerinin fonksiyonlar›n› daha
da art›rmaktad›r.    

Ekonomik geliflim süreci içerisinde
teknolojik ilerlemelerin yard›m›yla
bilgi ve iletiflim alanlar›ndaki geliflme-
ler, yeni üretim tekniklerinin gelifltiril-
mesi, yeni yönetim tekniklerinin gelifl-
tirilmesi vb. nedenler ekonomilerin
koflullar›n› de¤ifltirmifltir. Bu geliflme-
ler çok h›zl› bir flekilde geliflmekte ve
iflletmelerin bu geliflmelere ayak
uydurmalar› zorlaflmaktad›r. Ülke eko-
nomisinin geliflimini sa¤l›kl› bir flekil-
de devam ettirmesinin koflullar›ndan
birisi iflletmelerin bu de¤iflimlere ayak
uydurmas›d›r. Bu amaca yönelik ola-
rak fonksiyon görebilen hisse de¤iflimi
uygulamalar›, iflletmelerin yeni sektör-
lere aç›l›mlar›n› kolaylaflt›rmakta,
dinamik yap›ya ve gerekli mali güce
kavuflman›n sa¤lad›¤› avantajlarla bu
alanlarda faaliyetlerini devam ettirme-
lerini sa¤lamaktad›r.       

III. AVRUPA B‹RL‹⁄‹ 
D‹REKT‹FLER‹NDE H‹SSE
DE⁄‹fi‹M‹ UYGULAMASI VE
VERG‹LEND‹RME KARfiISINDAK‹
DURUMU

Avrupa Birli¤ine üye ülkelerinin flir-
ketleri aras›nda gerçeklefltirilecek hisse
de¤iflimleri ile ilgili olarak uygulana-
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cak hukuki flartlar›n uyumlaflt›r›lmas›
amac›yla 23.7.1990 tarihli ve 90-434-
AET say›l› “farkl› üye ülkelerin flirket
bölünme ve aktif devirlerinde ortak
vergilendirme rejimi” bafll›kl› Direktif
yay›mlanm›flt›r. 

Söz konusu Avrupa Birli¤i direktifin-
de, iç pazar›n oluflturulmas› ve iyi iflle-
yiflinin sa¤lanmas› için de¤iflik üye
ülke flirketleri aras›nda birleflme,
bölünme, ayni sermaye koyma ve hisse
de¤iflimlerinin gerekli oldu¤u; bu
ifllemlerin üye ülkelerdeki özellik arze-
den k›s›tlamalar, dezavantajlar ve sap-
malarla engellenmemesi ve bu çerçe-
vede üye devletlerde bulunan flirketle-
rin ortak pazara uyum sa¤lamas›na
imkan verilmesi, uluslararas› planda
verimliliklerini ve rekabete dayal›
durumlar›n› kuvvetlendirmesi gerekti-
¤i hususlar› dikkate al›narak üye ülke-
lerin iç mevzuatlar›n› bu direktifte
belirlenen esaslara uygun hale getirme-
leri tavsiye edilmifltir.6

Direktifin 2.maddesinde hisse de¤ifli-
mine iliflkin hüküm bulunmaktad›r7.
Buna göre, hisse de¤iflimi; herhangi bir
flirketin hisselerinin di¤er bir flirket
taraf›ndan sermaye ve oy hakk› çoklu-
¤una sahip olacak fleklide devral›nmas›
ve karfl›l›¤›nda devral›nan flirketin
ortaklar›na hisse verilmesi veya bu his-

selerin nominal de¤erinin olmamas›
durumunda devral›nan hisseler karfl›l›-
¤›nda devrolunan flirketin ortaklar›na
nakit para verilmesi olarak ifade dil-
mektedir. Ayn› maddede; gerekti¤inde
devral›nan hisselerin nominal de¤eri-
nin %10’u kadar para verilebilece¤i de
ifade edilmektedir.

Direktifin 4. maddesinde; 2. maddede
ifade edildi¤i flekilde gerçeklefltirilecek
hisse de¤iflimlerine ba¤l› olarak ortaya
ç›kacak de¤er art›fllar›n›n vergilendiril-
meyece¤i hükme ba¤lanm›flt›r. 8Ayr›ca
gerçeklefltirilen hisse de¤iflimi ifllemle-
rinde, devrolan flirketin ortaklar›na
verilecek hisselerin de¤eri devral›nan
hisse ve varl›klar›n de¤erinden fazla
olamayacakt›r (Birleflme Direktifi md. 8)9.

Üye ülkeler bu Direktif’te yaz›l› olan
kurallara uymak zorundad›rlar. Ancak
vergi kaç›rma veya vergiden kaçma
amac›yla gerçeklefltirilecek hisse de¤i-
flimi ifllemlerinde üye ülkelerin Direk-
tif hükümlerine uyma zorunlulu¤u
yoktur (Birleflme Direktifi md. 11).10

6 Paul FARMER And Richard LYAL : Ec Tax Law, (Oxford 1994), Clarendon Pres, 279-280 
7 Paul FARMER And Richard LYAL : a.g.e., 281
8 Paul FARMER And Richard LYAL : a.g.e., 288
9 Paul FARMER And Richard LYAL : a.g.e., 289
10 Paul FARMER And Richard LYAL : a.g.e., 291
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IV- TÜRK‹YE’DE H‹SSE DE⁄‹fi‹M‹
UYGULAMASI VE 
VERG‹LEND‹RME KARfiISINDAK‹
DURUMU

A. TÜRK‹YE’DE H‹SSE DE⁄‹fi‹M‹
UYGULAMASI

Sermaye flirketleri aras›ndaki hisse
de¤iflimi, KVK’n›n 38.maddesinin 3.
f›kras›nda, “tam mükellef bir sermaye
flirketinin, di¤er bir sermaye flirketinin
hisselerini, bu flirketin yönetimini ve
hisse senedi ço¤unlu¤unu elde edecek
flekilde devralmas› ve karfl›l›¤›nda bu
flirketin ortaklar›na kendi flirketinin
sermayesini temsil eden ifltirak hissele-
ri vermesi (hisseleri devral›nan flirketin
ortaklar›na verilecek ifltirak hisselerin
itibari de¤erinin %10’una kadarl›k
k›sm›n›n nakit olarak ödenmesi iflle-
min hisse de¤iflimi say›lmas›na engel
de¤ildir)” fleklinde ifade edilmektedir. 

Hisse de¤ifliminde dikkati çeken nokta;
hisseleri devralan kurumun tam mükel-
lef sermaye flirketi olmas› gereklili¤ine
karfl›n hisseleri devreden sermaye flir-
keti için böyle bir flart›n aranma-
mas›d›r. ‹ki kurum aras›nda gerçeklefl-
tirilen hisse de¤iflimi iflleminin
KVK’n›n 38. maddesinde belirtildi¤i
flekilde hisse de¤iflimi olarak kabul
edilebilmesi ve Kanunda say›lan vergi-
sel avantajlardan yararlan›labilmesi
için baz› koflullar› tafl›mas› gerekmek-
tedir. Bu koflullar;

• Hisseleri devralan flirketin, hisselerini
devrald›¤› flirketin yönetimini ve hisse
senedi ço¤unlu¤unu  elde edecek flekil-
de devralmas› gerekmektedir. Bu iki
unsurdan birinin gerçekleflmemesi,
gerçeklefltirilen faaliyetin kanuna göre
hisse de¤iflimi olarak kabul edilmesine
engeldir.11

• Hisseleri devralan kurum, devreden
kurumun ortaklar›na kendi flirketinin
sermayesini temsil eden hisse senetleri
verecektir. Burada da sermaye art›r›m›
söz konusudur. 

B. H‹SSE DE⁄‹fi‹M‹’N‹N 
UYGULANMA B‹Ç‹MLER‹

1. DEVRALAN fi‹RKET 
AÇISINDAN H‹SSE DE⁄‹fi‹M‹

Hisse de¤iflimi iflleminde devralan flir-
ket tam mükellef sermaye flirketi
olmal›d›r. Bu müesseseden yararlanma
hakk›, dar mükelleflere tan›nmam›flt›r.
Devrald›¤› hisseler karfl›l›¤›nda dev-
ral›nan kurumun ortaklar›na kendi iflti-
rak hisselerini vermelidir. Devralan
kurumun ortaklar›n›n tam veya dar
mükellef olmas›n›n veya gerçek kifli
olup olmamas›n›n da bir önemi bulun-
mamaktad›r.

2. fi‹RKET‹N, H‹SSE DE⁄‹fi‹M‹NDE
KULLANMAK ÜZERE KEND‹
H‹SSELER‹N‹ SATIN ALMASI

Türk Ticaret Kanununun (TTK) 329.
maddesine göre bir flirket istisnai

11 H. Kürflad fiAH‹N : “Birleflme, Devir, Bölünme ve Hisse De¤iflimi”, Vergi Sorunlar›, 158, (Kas›m 2001), 18
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durumlar haricinde kendi hisselerine
sahip olamamaktad›r. Bu durumda
Kanuna göre, hisse de¤iflimi yapmak
amac›yla bir flirketin ortaklar›ndan
kendi hisselerini sat›n almas›n›n müm-
kün olmad›¤› ifade edilebilir. Burada
TTK’n›n engellemeye çal›flt›¤›, flirket-
lerin kendi hisselerine sahip olmak
yoluyla sermaye azalt›m› yapmalar›
yoluna gitme halidir. Oysa, hisselerin,
hisse de¤ifliminde kullan›lmak üzere
sat›n al›nmas›nda böyle bir durumdan
kal›c› olarak bahsedilemez.12

fiirketin hisselerini sat›n alabilece¤i
kabul edildi¤i takdirde, ortaklar›ndan
sat›n ald›¤› hisseleri k›sa bir süre için-
de elden ç›karaca¤› düflünüldü¤ünde,
elden ç›karman›n hisselerin al›fl fiyat›
ile yap›lmas›nda bir sak›nca gözükme-
mektedir. Bu nedenle, bu ifllemden
vergiye tabi bir kazanç ç›kmas› beklen-
memektedir. Ancak, herhangi bir
nedenle bir kazanç ç›kt›¤› durumda,
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 39/D
maddesi uyar›nca bu kazanc›n da ver-
giden istisna oldu¤u düflünülebilinir.13

Ortaklar›n flirkete hisse sat›fl›nda ise
satan orta¤›n vergi statüsüne göre vergi
ç›kabilir yada ç›kmaz. Ancak,
KVK’n›n 38. maddesi bu flekilde orta-
ya ç›kacak kazanc›n kurumlar vergi-
sinden istisna edilmesine yönelik bir
hüküm içermemektedir.

3. DEVRALAN KURUMUN 
SERMAYE ARTIRIMI YOLUYLA
H‹SSE DE⁄‹fi‹M‹

Hisse de¤ifliminde devralan flirketin
kendi hisselerini verebildi¤i di¤er bir
yöntem de, flirketin devrald›¤› hisseler
karfl›l›¤›nda sermaye art›r›m›na gitme-
si, bu art›r›lan sermaye karfl›l›¤›
ç›kar›lan hisse senetlerini devral›nan
flirket ortaklar›na vermesidir. Bu ifllem
sonucunda devralan flirket aç›s›ndan ve
mevcut ortaklar bak›m›ndan vergileme
sorunu bulunmamaktad›r. Dolay›s›yla,
söz konusu ifllemin KVK 38. madde
kapsam›nda yap›l›p yap›lmamas›n›n da
bir önemi yoktur. 

Birinci yöntemin TTK’ya ayk›r›l›k
yaratt›¤› kabul edildi¤i durumda, ikin-
ci yöntem d›fl›nda hisse de¤iflimi
aç›s›ndan uygulanabilir baflka bir yön-
tem yok gözükmemektedir. Ancak, bu
yönteminde zorluklar› pek fazla bulun-
mamaktad›r. Çünkü devral›nan hisse-
lerin ayni sermaye olarak konulmas›
d›fl›nda baflkaca bir flart öngörülmedi-
¤inden ciddi bir uygulama güçlü¤ü
tafl›mamaktad›r. Dolay›s›yla, hisse
de¤ifliminin gerçeklefltirilmesinin
önünde bir engel teflkil etmemektedir.
Bununla birlikte, TTK’n›n 404. mad-
desinde yer alan, ayni sermaye
karfl›l›¤› ç›kar›lan hisselerin iki y›l
süreyle devir yasa¤›, hisse de¤iflimi

12 A.Bumin Do¤rusöz, a.g.e., s.10-11
13 A.Feridun GÜNGÖR, “Vergisiz Hisse De¤iflimi Yoluyla Ortakl›k Yap›lar›n›n De¤ifltirilmesi 

Uygulamas›”, http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/makaleler/2002113352.htm
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sonras›nda gerçeklefltirilecek baflka
ifllemlerin de bulunmas› durumunda
bir olumsuzluk oluflturabilir. Söz
konusu devir yasa¤›n›n ticaret hukuku
yönüyle detayl› bir incelemeye tabi
tutulmas› gerekti¤i düflünülebilir.14

Hisse de¤ifliminin gerçeklefltirilmesin-
de, devralan flirkete ayni sermaye ola-
rak konulacak hisselerin ticaret mahke-
mesince atanacak bilirkiflilerce de¤er-
lenmesi TTK m. 293 çerçevesinde
zorunludur. Kurumlar Vergisi Kanu-
nu’nda, devral›nan hisseler karfl›l›¤›
verilecek hisse senetlerinin miktar›n›n
nas›l belirlenece¤i, baflka bir deyiflle
hisse de¤iflim oran›n›n nas›l tespit ola-
ca¤› konusunda bir belirleme yoktur. 

Dolay›s›yla, bu konuda bir k›s›tlama
olmad›¤›n› kabul etmek gerekir. Zaten
aksi bir uygulama, yani bu konuda
taraflar›n serbest iradesine müdahale
edecek bir yaklafl›m, hisse de¤iflimi
uygulamas›n› yap›lamaz hale getirebilir. 

Bu durumda, devralan flirket devrald›¤›
hisseler karfl›l›¤›nda, bu hisselerin ger-
çek de¤eri neyse, ona karfl›l›k gelecek
kendi hisselerinden verebilecektir.
De¤iflimin, devral›nan flirket hisseleri-
nin nominal bedeline veya iktisap
bedeline efl bir tutarda hisse ile
yap›lmas› zorunlulu¤u yoktur.

4. H‹SSELER‹ DEVREDEN
KURUMA ‹L‹fiK‹N ‹fiLEMLER

Kanun, tam mükellef olma flart›n›, his-
seleri devralacak flirket için ararken,
hisseleri devral›nan flirket için ara-
mam›flt›r. Kanun koflul olarak, hissele-
ri devralan flirketin ve hisseleri dev-
ral›nan flirketin sermaye flirketi
olmas›n› öngörmüfltür. Bu nedenle,
devralan flirketle, devral›nan flirketin
ayn› nev’iden olmas› gerekli de¤ildir. 

Di¤er taraftan, devredenin kiflili¤i
yönünden bir belirleme Kanunda
bulunmamaktad›r. Bu nedenle, devre-
denin bir sermaye flirketi olmas›, ara-
nan bir flart de¤ildir. Dolay›s›yla hisse
de¤iflimi müessesesine uygun olarak
hisselerin, bir baflka sermaye flirketin-
den veya bir vak›ftan yahut bir gerçek
kifliden devral›nmas› mümkündür.
Ancak, devredenin bir kurumlar vergi-
si mükellefi olmamas› durumunda
hisse de¤ifliminin bir önemi olmaya-
cakt›r. Çünkü hisse de¤ifliminde söz
konusu olan vergi avantajlar›n›n sa¤la-
nabilmesi için taraflar›n kurumlar ver-
gisi mükellefi olmas› söz konusu olabi-
lir. E¤er hisseleri devreden bir gerçek
kifli ise bu durumda devirden sa¤lana-
cak kazanc›n gelir vergisine tabi olup
olmayaca¤› Gelir Vergisi Kanunu
m.81’e göre tespit edilebilir.

Bunun yan›nda, hisseleri devreden flir-
ketin ortaklar›n›n, bu hisseler karfl›l›¤›
devrald›¤› art›r›lm›fl sermaye karfl›l›¤›

14 A.Feridun GÜNGÖR, a.g.e.
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hisseleri kay›tlar›na nas›l alaca¤›
tart›flmal›d›r.Örne¤in, 100 lira iktisap
bedeli olan hisse senetlerini vererek
500 lira nominal bedelli di¤er flirket
hissesini alan ortaklar, bu hisseleri iflti-
raklerine hangi de¤erle alacaklard›r?
Bu durumda, 500 lira nominal bedelli
hisselerin iktisap bedelinin 100 lira
olarak kabulü söz konusu olabilir. Bu
konuda farkl› de¤erlendirmeler de
bulunabilir. Al›nan yeni hisselerin iflti-
rakler hesab›na nominali ile; örne¤i-
mizde 500 lira olarak konulmas›, 400
liran›n ise pasifte bir fon hesab›na
konulmas› da mümkün gözükmektedir.
Böyle bir muhasebelefltirme, flirket
bilançolar›n›n daha gerçekçi olarak
ç›kar›lmas›na, gizli yedeklerinde
muhasebelefltirilmesine hizmet ede-
cektir. Bu flekilde oluflturulacak bir fon
hesab›n›n veya benzeri düzenleyici bir
hesab›n, iflletmeden çekilmesi ve ser-
maye dahil baflka bir hesaba nakli
mümkün de¤ildir. Bu fonun, ilgili
oldu¤u hisse senetlerinin elden
ç›kar›lmas› halinde gelir yaz›lmas›
gerekece¤i düflünülebilir. 15

C. TÜRK‹YE’DE H‹SSE DE⁄‹fi‹M‹
UYGULAMASININ 
VERG‹LEND‹RME KARfiISINDAK‹
DURUMU

1. Kurumlar Vergisi Karfl›s›ndaki
Durumu

KVK’n›n 39.maddesinin (D) bendinde,
ayn› Kanun’un 38.maddesinin 3 numa-
ral› bendinde belirtilen ifllemlerden
do¤an kârlar›n hesaplanmayaca¤› ve
vergilendirilmeyece¤i hükmü yer
almaktad›r. KVK’n›n 38.maddesinin 3
numaral› bendinde belirtilen ifllemler
hisse de¤iflimi ifllemleridir. Hisse de¤i-
flimi iflleminde hisseleri devralan kuru-
mun mal varl›¤›nda bir art›fl söz konu-
sudur. Bu de¤er art›fl›, KVK’n›n 39.
maddesinin (D) bendi hükmü gere¤in-
ce vergilendirilmeyecektir. Bu de¤er
art›fl›n›n vergilendirilmesi dönem sonu
kazanc›na dayan›larak izleyen y›l›n
ilgili döneminde verilecek beyanname
ile beyan edilerek vergilendirilecektir.

2. KDV ve  BSMV Karfl›s›ndaki
Durumu   

Katma De¤er Vergisi Kanunu’nun
17.maddesinin 4.f›kras›n›n (c) bendine
göre, 16  KVK’n›n 37. ve 39. maddesin-
de belirtilen ifllemler, KDV’den istisna
edilmifltir. KVK’n›n 39.maddesinin

15 A.Feridun GÜNGÖR, a.g.e.

16 Gelir Vergisi Kanununun 81 inci maddesinde belirtilen ifllemler ile Kurumlar Vergisi Kanununa göre 
yap›lan devir ve bölünme ifllemleri ( Bu kapsamda vergiden istisna edilen ifllemler bak›m›ndan Katma 
De¤er Vergisi Kanununun 30 uncu maddesinin (a) bendi hükmü uygulanmaz. ‹fllem sonunda faaliyetini 
b›rakan, bölünen veya infisah eden mükelleflerce yüklenilen ve indirilemeyen vergiler, faaliyete bafllayan
veya devir ve bölünme sonras›nda devredilen veya bölünen kurumlar›n varl›klar›n› devralan mükellefler 
taraf›ndan mükerrer indirime yol açmayacak flekilde indirim konusu yap›l›r.),
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(D) bendinde belirtilen ifllemlerden
birisi de hisse de¤iflimi ifllemleridir.
Dolay›s›yla söz konusu ifllemler,
KDV’den istisna edilmifltir.

Katma De¤er Vergisi Kanununun
mevcut söz konusu bendinde, Gelir
Vergisi Kanununun 81 inci maddesi ile
Kurumlar Vergisi Kanununun 37 ve 39
uncu maddelerine göre yap›lan devir
ifllemleri katma de¤er vergisinden
istisna edilmifl bulunmaktad›r. Kurum-
lar Vergisi Kanununda bölünme ile
ilgili düzenlemeler çerçevesinde,
Katma De¤er Vergisi Kanununun sözü
edilen (c) bendindeki istisnan›n kap-
sam›na bölünme ifllemleri de dahil
edilmifltir.

Öte yandan, mevcut düzenlemeye göre
Katma De¤er Vergisi Kanununun 17
nci maddesindeki ifllemler k›smi istis-
na kapsam›na girdi¤inden bu ifllemler
dolay›s›yla yüklenilen vergiler indirim
konusu yap›lamamakta, önceki
dönemlerde indirim konusu yap›lan
vergilerin de ifllem tarihi itibariyle
indirim hesaplar›ndan ç›kar›larak
beyan edilmesi ve vergi dairesine
ödenmesi gerekmektedir. Bu durum
flirketlere devir, birleflme, bölünme
gibi ifllemler nedeniyle getirilmek iste-
nilen vergi kolayl›¤›n›n ortadan kalk-
mas›na yol açmaktad›r.

Bu hususlar göz önüne al›narak sözü
edilen (c) bendinde yap›lan bir di¤er
de¤ifliklikle, bent kapsam›nda vergiden
istisna edilen ifllemler dolay›s›yla yük-
lenilen vergilerin indirimine imkan
tan›nm›fl ayr›ca, ifllemi yapanlar›n

ifllem tarihi itibariyle devreden vergile-
rinin bulunmas› halinde bunlar›n yeni
iflletmelerde indirim konusu yap›lma-
s›na imkan tan›nm›flt›r.

BSMV aç›s›ndan; 6802 Say›l› Gider
Vergileri Kanunu’nun 29. maddesine
(s) bendi eklenerek, KVK’na göre
yap›lan hisse de¤iflimi ifllemlerinden
do¤an kazançlar banka ve sigorta mua-
meleleri vergisinden istisna edilmifltir.

3. Harçlar Kanunu

4684 say›l› Kanun’un 23. Maddesi ile
Harçlar Kanununun 123. maddesine
eklenen f›kra çerçevesinde anonim,
eshaml› komandit ve limited flirketlerin
hisse de¤iflimi nedeniyle yap›lacak
ifllemlerin harca tabi tutulmayaca¤›
hükme ba¤lanm›flt›r. Dolay›s›yla hisse
de¤iflimi söz konusu oldu¤unda da
devralan ve devrolunan flirket
aç›s›ndan harç ödeme gibi bir durum
mümkün olmayacakt›r.

V.GENEL DE⁄ERLEND‹RME VE
SONUÇ
4684 Say›l› Kanun ile yap›lan düzenle-
me sonucunda flirketlerin ortakl›k
yap›lar›n› de¤ifltirmeleri, ayn› flirket
bünyesinde yürütülen birden çok faali-
yet alan›n› ayr›flt›rmalar›, faaliyetlerine
tahsis edilen varl›klar›n k›smen veya
tamamen elden ç›karmak suretiyle
verimli olmayan alanlardan ç›kmalar›,
ölçeklerini istedikleri flekilde ayarlaya-
rak içsel ve d›flsal ekonomilerden
yararlanmalar› ve belirli faaliyet alan-
lar›nda yo¤unlaflarak uzmanlaflma-
lar›n›n mümkün olmas› hedeflenmek-
tedir. Bunun sonucunda hisse de¤iflimi
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müessesesi flirketlere verimlilik avantaj›
sa¤layacak, ülke ekonomisi aç›s›ndan da
olumlu bir duruma sahip olunacakt›r. 

Ancak bu düzenlemenin as›l amac›
Avrupa Birli¤i mevzuat›na uyum sa¤la-
makt›r. Yap›lan düzenlemelerin “s›n›r
ötesi hisse de¤iflimine” ne ölçüde izin
verdi¤i tart›flmal›d›r. Zira, hisseleri dev-
ralacak flirketin tam mükellef olmas› bir
zorunluluk olarak ifade edilmifltir.
Dolay›s›yla dar mükellef bir kurumun
hisse de¤iflimi dolay›s›yla KVK m.38
çerçevesinde hisse devralmas› söz konu-
su de¤ildir. Bu da s›n›r ötesi hisse de¤i-
fliminde sorunlara yol açabilir.

4684 Say›l› Kanun alelacele yap›lm›fl bir
düzenleme olarak gözükmektedir. Hisse
de¤iflimine iliflkin müessese KVK yolu
ile düzenlenmifltir. Halbuki olmas› gere-
ken durum; bu müessesenin altyap›s›n›n
öncelikle TTK da düzenlenmesi, vergi-
lendirmeye iliflkin hükümlerin de KVK
ve di¤er vergi kanunlar›nda yer
almas›d›r. Örne¤in, hisse de¤ifliminin
gerçeklefltirilmesinde, devralan flirkete
ayni sermaye olarak konulacak hissele-
rin ticaret mahkemesince atanacak bilir-
kiflilerce de¤erlenmesi TTK çerçevesin-
de zorunludur. Kurumlar Vergisi Kanu-
nu’nda, devral›nan hisseler karfl›l›¤›
verilecek hisse senetlerinin miktar›n›n
nas›l belirlenece¤i, baflka bir deyiflle
hisse de¤iflim oran›n›n nas›l tespit ola-
ca¤› konusunda bir belirleme yoktur.
Dolay›s›yla bu müessesenin altyap›-
s›n›n TTK da oluflturulmas› gerekmektedir.

Di¤er taraftan 4684 say›l› Kanun,
Kanun hükmünü kötüye kullananlar
için herhangi bir yapt›r›m öngörme-
mifltir. Oysa AB Direktifinde böyle bir

yapt›r›m söz konusu bulunmaktad›r.
Üye devletler bu Direktife göre hareket
etmek durumundad›rlar.
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