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1G Agustos 2011
Ref: 1460

Konu: A Tipi Yatirim Fonlari (ATYF) icin %10 olan Gelir Vergisi stopajinin; hisse senedi
yatirnmlarinda oldugu gibi sifira indirilmesine yonelik goriis.

Saym Vedat Akgiray,

TUSIAD Sermaye Piyasalari Cahisma Grubu olarak; oncelikle 20.07.2011 tarihinde yuriirlige
giren Seri: 1V, No: 52 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortaklarin
Uyacaklar1  Esaslar Tebligi’nde getirilen diizenlemelerde, goriislerinize arz ettigimiz
onerilerimizin 6nemli bir bolimiine yer verildigi ve sektdriin bir siiredir sikinti yasadigi bu
konuyu gerek yikiimliliik altindaki firmalar gerekse “iliskili taraf islemlerinde talep edilen
degerleme yiikiimlilugi” konusunda hizmet vermesi beklenen ancak bunu karsilayamayacak olan
bagimsiz degerleme kuruluslar agisindan ¢oziime kavusturuldugu igin tesekkiir etmek istiyoruz.
Bu konuyu Ortakliklar Finansmani Dairesi (“OFD”) Bagkam Sn. Bircan Akpinar ve ekibini, 1
Agustos 2011 tarihinde ziyaret eden heyetimiz de dile getirmis ve sozlii tesekkiirlerimizi Daire
Bagkani’na iletmis bulunmaktadir. Aym goriismede heyetimiz, 27.05.2011 tarihinde tarafiniza
yazmus oldugumuz “Bireysel Yatirimcilardan Fiyat Adimlan ile Talep Toplama” konusunu da
glindeme getirmis ve yine OFD nezdinde s6z konusu mektubumuzda dile getirdigimiz olast sorun
ve Onerilerimizin kapsamli bir sekilde degerlendirilmis oldugunu Sgrenmis bulunmaktadir. Sn.
Akpinar, bu konuda halihazirda bir diizenleme disiiniilmedigini, IMKB’de uygulamasi heniiz
baglayan Birincil Piyasada Degisken Fiyatla Talep Toplama Y&nteminin izlenerek gerekirse
oniimiizdeki donemlerde sektoriin de goriigleri alinarak bir diizenleme yapilabilecegini ifade
etmigtir. Calisma Grubumuz adma, Baskanliginiz nezdinde goriis ve 6nerilerimizin bu sekilde
dikkate alinryor olmasmdan dolay: bir kez daha tesekkiirlerimizi sunuyorum.

Bu vesile ile Calisma Grubu olarak; iilkemizde gergeklesmekte olan tim ekonomik, finansal ve
sermaye piyasasi gelismelerine ragmen hala Tiirkiye ile kiyaslanabilir birgok iilkeye nazaran
yeterince gelisme gosterememis “yatirim fonlan™ kapsaminda ve sektér icin 6nemli oldugunu
diisiindiigimiiz A Tipi Yatiim Fonlari (ATYF)’nin vergilenmesine iligkin olusturdugumuz ve
olumlu bulunmasi halinde sektdre 6nemli katki saglayacak gerekli diizenlemenin ele alinabilmesi
igin 9 Agustos 2011 tarihli mektubumuzla Maliye Bakanligi’na iletmis oldugumuz goriis ve
Onerilerimizin, Bagkanhginiz nezdinde de degerlendirilmesini ilgi ve goriislerinize sunariz. Bu
konuyu da heyetimiz, yine 1 Agustos 2011 tarihinde, Kurumsal Yatirimcilar Dairesi Baskan
Yardimcisi Hiiseyin Uzer’i ziyaretinde dile getirmis, kendisinden de bu konuda sektdriin
sikintilar oldugunun bilindigi ve ¢6ziim i¢in gerekli takiplerin yapildig1 bilgisi alinmis ve Maliye
Bakanhgi'na iletecegimiz mektubumuzla ilgili Bagkanhiginizi da bilgilendirecegimizi ifade
etmistir.
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Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesi kapsaminda; bankalar ve araci kurumlar araciligiyla
elden ¢ikartilan Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig1 hisse senetleri disindaki hisse senetlerine iliskin
olarak, elde edilen kazanglar i¢in uygulanan gelir vergisi stopaj orant 2008/14272 sayili Bakanlar
Kurulu karanyla %10°dan sifira indirilmistir. Yapilan bu degisiklikle hisse senedi yatirimindan
elden edilen kazanglar vergilendirilmezken, hisse senedine yatinm yapan ATYF'ndan elden
edilen kazanglar %10 oraninda vergiye tabi olmaya devam etmektedir. S6z konusu uygulamanin
lilkemizde heniiz gelisme siirecinde olan ATYF pazarint olumsuz ydnde etkilemekte oldugu
yoniindeki tespitimizi ve AYTF’nda uygulanan %10 stopaj oramnin hisse senetlerinde oldugu gibi
sifirlanarak vergilendirmedeki esitsizligin ortadan kaldirilmas1 hususundaki talep ve goriislerimiz,
yukarida belirtildigi iizere Maliye Bakanligi bilgisine sunulmustur.

Vergi indirimi saglanmasi talep edilmekte olan fonlar, her giin icin hisse senedi oran1 %25’in
tizerinde olan ATYF’dir. S6z konusu fonlar, ortalama olarak son 1 yillik donemde (21.07.2010-
21.07.2011 aras1) portfoylerinde %66 kadar hisse senedi, %15 kadar nakit/repo/diger ve %19
kadar hazine bonosu tahvil tasimiglardir. A-tipi hisse fonlar (portfdyiinde en az %51 oraninda
hisse tastyan fonlar) ise aym doénemde %80 hisse senedi, %S5,5 tahvil/bono, %14,5
repo/nakit/diger tasimiglardir.

Bu konuda yapilan mevzuat degisikliklerini kisaca hatirlamak gerekirse;

a. 2008 yilinda yapilan degisiklige kadar hisse senedinde %10 stopaj uygulanirken; 1 yildan
fazla elde tutan yatinmcilar igin hisse senetlerinde stopaj orani yiizde sifirdi. Buna paralel
olarak, A-tipi hisse fonlar ve siirekli olarak portfSyiiniin en az %51°i hisse senetlerinden
olusan ATYF’nin katilim paylarinin bir yildan fazla elde tutulmasi durumunda stopaj orani
yiizde sifirdi.

b. Gelir Idaresi Baskanhiginca Gelir Vergisi Kanunu’nun gegcici 67. maddesi kapsaminda yapilan
diizenlemelerle; bankalar ve araci kurumlar araciligiyla elden ¢ikartilan Menkul Kiymet
Yatinm Ortakhigi hisse senetleri disindaki hisse senetlerine iliskin olarak elde edilen
kazanglar icin uygulanan gelir vergisi stopaj oram, 2008/14272 sayih Bakanlar Kurulu
karartyla %10°dan sifira indirildi. S6z konusu Bakanlar Kurulu karari, 13.11.2008 tarihli
Resmi gazetede yayimlanmis ve 14.11.2008 tarihinde yiiriirliige girmistir. 06.12.2008 tarih ve
27076 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 269 seri no’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi ile s6z
konusu oran degisikliginin uygulamasina iliskin agiklamalar yapilmistir.

Yapilan bu mevzuat degisiklikleri sonucu, hisse senedi yatirimlarinda yiizde sifir stopaj ddenir
hale gelmigken; profesyonel olarak yonetilen ATYF ndan elde edilen kazanglar igin stopaj %10
olarak 6denmeye devam etmektedir. Bu durum ¢ok agik bir sekilde ATYF aleyhine haksiz rekabet
olusturmaktadir,

Bilindigi iizere ATYF; kurumsal, 6nemli 6l¢iide harg ve vergi yiikiimlilligii bulunan, Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan her giin denetlenen ve yilda 2 kez bagimsiz denetimden gegen
yatinm araglandir. Tim diinya bireysel kiigiik yatirimeilari, kurumsal olan bu fonlar tizerinden
borsalara yatinm yapmaya tegvik ederken; Tiirkiye’de, tam tersi bir yaklasimla, yatinm fonlarinin
gelisiminin Oniintin kesildigini g6zlemlemekteyiz. Yakin gegmis incelendiginde, 1994-2001
yillarindaki finansal krizlerde kiigiik yatinnmetlarin borsada para kaybetmesi sonucu ortaya gikan
biiylik sosyal felaketler hatirlanacak ve bu tiir yatinmcilarin kurumsal ATYF iizerinden hisse
senedi yatirimina tesvik edilmesi gerekliligi on plana ¢ikacaktir. Ote yandan, konunun stanbul’a
uluslararasi kurumsal fon yoneticilerinin de gekilebilmesi agisindan 6nemli bir yapi tasi oldugu
distiniildigiinde; ATYF nin 8niiniin agiimasinin, Istanbul Finans Merkezi projesi agisindan da
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acil olarak ele alinmas: gereken bir adim olduguna dikkat ¢ekmeyi arzu ederiz. ATYF igin talep
edilen degisikligin bir tesvik degil; sadece bir esitsizligin ortadan kaldintlmast oldugunun ve
diinya 6rekleri incelendiginde ise bu fonlarm 6zellikle tesvik edilen yatirim araglart oldugunun
altin bir kez daha ¢izmek isteriz.

[Ik tahlilde, ATYF’nda %20 kadari hazine bonosu veya repo olduju tespiti cercevesinde, stopaj

oram ylizde sifira indirildigi takdirde; bu fonlarin portfoylerinin normalde stopaja tabi olan kismi

icin haksiz rekabet avantaji saglanmis olacagi ve dolayistyla ATYF pazarmin ¢ok hizli ve
kontrolsiiz bir sekilde biyiiyecegi endisesi olabilir. Bu endiseye karsin asagidaki hususlar1 dikkate
almak uygun olur:

a. Oncelikle son degisiklige kadar ATYF katilim paylari, aynen hisse senedinde oldugu gibi,
bir yildan fazla elde tutuldugunda yiizde sifir stopaja tabi idi ancak ATYF’'nda endise
edildigi gibi bir bilyiime ve patlama yasanmadi. Bunun en biiyiik delili ise hala tiim yatirrm
fonlarinin sadece %5,8’inin ATYF’ndan olusmasidir.

b. Su anki durumda ATYF’nda %67 hisse, %17 Hazine Bonosu/Devlet Tahvili (HB/DT),
%16 nakit/repo/diger mevcuttur ve hisse senedi yatirimlan esasen agsir riskli oldugu igin,
ATYF sadece hisse senedine yatinm yapan bir yatinmcinin ilgi alanina girmektedir.
Dolayisiyla HB/DT ve repo islemlerinde vergi yiikiimliiliigiinden kurtulmak i¢in ATYF
kurmak veya yatirim yapmak pek gercekei degildir. Kaldi ki béyle bir durum s6z konusu
olsaydi, zaten bu yatirrm fonlarimin yukarida bahsedildigi iizere son diizenlemeye kadarki
yillarda bir patlama yapmus olmast gerekmekteydi.

c. Burada bahsettigimiz ATYF'nm mevecut durumda toplam biiyiikliigi, yaklagik 1,8 milyar
TL dir ve toplam 272.526 adet yatirimeist vardir. Bu veriler dahilinde hesaplandiginda, kisi
bagina 6.560 TL karsilig1 yatiim yapan kiigiik yatirimcilar bu fonlarin miisterisidir. Bu
yatinmetilarin ise hedefi vergi kacgirmak degil; birikimlerini profesyoneller aracilifiyla
dogru ve etkin bir sekilde yonetmektir.

TUSIAD Sermaye Piyasalan Calisma Grubu olarak yukarida Tiirkiye’de kurumsal fon
yOnetiminde, yatirimlart ve gelisimi engelleyen bir sorun olarak agikladigimiz ve dikkatinize
sundugumuz bu ¢ok onemli konunun, yapilacak yénlendirme ile ¢oziimii hususunu Maliye
Bakanhgi goriiglerine arz etmis bulunuyoruz. Ele alinan konu kapsaminda karsilikl
diigtincelerimizi paylasmak iizere bir toplanti ile de Maliye Bakanhig yetkilileri ile bir araya
gelme talebimizin uygun bulunmasi halinde, Bakanlik¢a Ongorillecek uygun tarihte bir heyet
olarak hazir olacagimizi da kendilerine ilettigimizi belirtir; konunun Baskanlhiginiz nezdinde de
degerlendirilmesi i¢in goriislerinize arz eder; paylastigimiz her konuda oldugu gibi bu &nemli
konuya iliskin tiim ilgi ve dikkatiniz ig¢in Cahsma Grubumuz adina simdiden tesekkiirlerimizi

sunarim.

Sermaye Piyasalart Calisma Grubu Bagkam
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