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0Z: Nakit havuzlama yontemi, grup
sirketleri arasinda nakit denklestirilmesi amaciyla,
sirketlerin faaliyetleri sonucunda meydana gelen nakit
fazlasinin ortak bir havuzda toplanmasi, grup icinde
yer alan ve nakit ihtiyact olan sirketlerin ise bu
havuzdan faydalanmasma imkan saglayan bir
uygulamadir. Vergi mevzuatinda yer alan hiikiimlere
gore grup sirketlerinin hukuki statiisii “iligkili kigi”
tanimina gore degerlendirilmektedir. Bu baglamda
nakit havuzundan saglanan borglanmalar Ortiili
sermaye iizerinden kur farki hari¢ olmak {izere, faiz ve
benzeri sekilde gergeklesen 6demeler veya hesaplanan
tutarlar, Ortiili sermaye sartlarinin olustugu hesap
doneminin sonu itibartyla dagitilmig kar pay
sayilmaktadir. Ancak son donemde uygulamada ve
yargl kararlarinda Ortiilii sermaye kapsaminda borg
veren sirket nezdinde elde edilen faiz gelirlerinin kar
payt sayilabilmesi igin, bor¢ kullanan ve bunun
karsiliginda faiz o6deyen sirketin mali karinin
bulunmasi diger bir ifadeyle zarar beyan etmemis
olmas1 sartt benimsenmistir. Bu noktadan hareketle
calismanin amaci, Tiirkiye’de holding biinyesinde yer
alan grup sirketlerinin nakit havuzlama yontemiyle
finansman ihtiyaglarin1 vergi planlamasi yaparak
karsilay1p karsilamadiklarini 6zelge ve yargi kararlari
gergevesinde vaka caligmasi ile ortaya koymaktir.
Yapilan vaka analizi sonucunda bir holding
bilinyesinde yer alan grup sirketlerinin ortaklarina
dagitmas1  gereken nakit fazlaliklarini, vergi
planlamas1 yapmak suretiyle vergi 6demeden grup
icinde mali kar1 bulunmayan diger grup sirketlerine
(zarar beyan eden) aktardiklari tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler : Nakit Havuzlama, Ortitlii
Sermaye, Vergi Planlamasi, Finansman Ihtiyact.

ABSTRACT: The cash pooling method is an
application that allows the companies within the group
to benefit from this pool in order to balance the cash
between the group companies, and to collect the
excess cash resulting from the activities of the
companies in a common pool. According to the
provisions of the tax legislation, the legal status of the
group companies is evaluated according to the
definition of "associated person". In this context, the
borrowings obtained from the cash pool, excluding the
exchange difference over the disguised capital,
payments realized in the form of interest and similar
amounts or the calculated amounts are considered as
distributed profit shares as of the end of the accounting
period in which the disguised capital conditions are
met. However, in the last period, in practice and in
judicial decisions, in order for the interest income
from the lender company to be counted as a profit
share, it has been adopted that the company that uses
debt and pays interest in return must have a financial
profit, in other words, it should not have declared a
loss. From this point of view, the aim of the study is to
reveal whether the group companies within the
holding structure in Turkey meet their financing needs
by means of cash pooling, through tax planning, with
a case study within the framework of rulings and
judicial decisions. As a result of the case analysis, it
has been determined that the group companies within
a holding structure transfer the excess cash they need
to distribute to their partners, by making tax planning,
to other group companies (which declare a loss)
without paying taxes.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

The cash pooling method is an application that allows the companies within the group to benefit from this
pool in order to balance the cash between the group companies, and to collect the excess cash resulting from the
activities of the companies in a common pool. According to the provisions of the tax legislation, the legal status
of the group companies is evaluated according to the definition of "associated person". In this context, the
borrowings obtained from the cash pool, excluding the exchange difference over the disguised capital, payments
realized in the form of interest and similar amounts or the calculated amounts are considered as distributed profit
shares as of the end of the accounting period in which the disguised capital conditions are met. However, in the
last period, in practice and in judicial decisions, in order for the interest income from the lender company to be
counted as a profit share, it has been adopted that the company that uses debt and pays interest in return must have
a financial profit, in other words, it should not have declared a loss.

Research Questions

From this point of view, the aim of the study is to reveal whether the group companies within the holding
structure in Turkey meet their financing needs by means of cash pooling, through tax planning, with a case study
within the framework of rulings and judicial decisions.

Literature Review

The cash pooling method can be briefly defined as a financial structure based on the basis of evaluating
the fund surplus and deficits of a holding or companies affiliated to the group in an integrated manner and meeting
the fund deficit without outsourcing as much as possible (Celik, 2018). Thanks to the application, group companies
with excess cash transfer their cash assets above their needs to a common pool, while the needs of other group
companies in need of cash are met from this common pool. As a result, with this method, financing costs can be
reduced by meeting the cash needs of the group companies from the common pool within the group with low costs
and by using the excess cash in the hands of the group with maximum benefit (Ozdin, 2012).

Methodology

In this study, the subject is analysed with a case study whether companies in Turkey use the cash pooling
method with tax planning and implicit capital transfer.

Results and Conclusions

As aresult of the case analysis, it has been determined that the group companies within a holding structure
transfer the excess cash they need to distribute to their partners, by making tax planning, to other group companies
(which declare a loss) without paying taxes. In the case study, Alfabe Holding A.S. It has been determined that the
interest income of TL 1,000,000, corresponding to the amounts transferred by the cash pool method, is deducted
from the tax base by being evaluated within the scope of participation income exemption, and the interest income,
which will be considered as exemption income, is not taxed by the holding company. This situation will not change
for other group companies (A and B Group Companies), and a total of 800.000 TL interest income for both group
companies will not be added to the tax base by being evaluated as participation income. As a result, it has been
concluded that the treasury will have a tax loss of 396,000 TL from this situation.
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1. GIRIS

Gilinlimiizde globallesme ile birlikte iiretim faktorlerinden birisi olan sermaye sinirlari asarak
oldukca mobilize hale gelmistir. Bu durum bir taraftan sirketlerin finansmana erigimini kolaylastirirken
diger taraftan da finansman saglamada rekabeti artirmistir. Bu ortamda isletmelerin, finansman
kaynaklarina erisimlerini kolaylastirmak amaciyla hem bir¢ok farkli finansal iiriin ve ara¢ gelistirilmis,
ve hem de yeni baz1 sistemler kurgulanmistir. Bu sistemlerden birisi de nakit havuzlama yontemidir.

Nakit havuzlama yontemi, bir grup ve / veya holding sirketlerinin finansman tedarikini
kolaylastirmak ve maliyet avantaji saglamak amaciyla kurgulanan finansal yapilardan birisidir. Bu
yontemin 6zii, bir grup ya da holding i¢indeki sirketlerin sahip olduklari fazla nakitlerin bir finansman
politikas1 ¢ercevesinde etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasi temeline dayanmaktadir(Celik, 2018).
Grup sirketleri tarafindan kullanilan “nakit havuzlama” (Cash Pooling) yontemi ilk olarak 1950’li
yillarda Amerikan hukuk sisteminde karsimiza ¢ikmaktadir. Giiniimiizde bu yontem, ABD, Almanya,
Fransa, Ingiltere, Japonya, Belcika, italya, Hollanda, Meksika, Singapur ve daha pek cok iilkede
uygulanmaktadir. Hatta bu ilkelerden bazilar1 uluslararasi yapilanmalar igin uluslararasi nakit
havuzlama yontemini de izin vermektedir(Dogrusdz, 2020). Nakit havuzlama yontemi, kisaca grup
sirketleri arasinda nakit denklestirilmesi islemi olarak ifade edilebilir.

Nakit havuzlama yontemi grup sirketleri arasinda nakit ihtiyacinin saglanmasina yonelik bazi
avantajlar saglamakla birlikte beraberinde bazi tartismalari da getirmistir. Bu tartismalardan birisi nakit
havuzlama sistemi ile sirketlerin finansman ihtiyaglarmi vergi planlamasi yaparak karsilayip
karsilamadiklaridir. Bu kapsamda, nakit havuzlama yontemi ile nakit ihtiyacini saglayan grup sirketinin
mali zararmin bulunmasi veya istisna ve indirimler sebebiyle kurumlar vergisi matrahinin dogmamasi
halinde, grup sirketleri arasindaki nakit denklestirme islemleri ile hazinenin sebepsiz yere vergi kaybina
neden olacaktir. Calismamamizin amaci da Tiirkiye’de holding biinyesinde yer alan grup sirketlerinin
nakit havuzlama yontemiyle finansman ihtiyaglarini vergi planlamasi1 yaparak Kkarsilayip
kargilamadiklarini 6zelge ve yargi kararlari ¢ergevesinde degerlendirerek nakit havuzlama yonteminin
ortiilii sermaye aktarimina konu edilmesine yonelik vaka caligmasi ile ortaya koymaktir. Bu baglamda
konu ile ilgili literatiire bakildiginda genel olarak konunun teorik olarak ve varsayimsal orneklerle
aciklanmaya calisildigi goriilmiistiir. Ozellikle {ilkemiz uygulamasinda gercek sirket verilerine dayali
bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu nedenle ¢alismanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Bu kapsamda, ¢alismada giris boliimiine takiben ikinci béliimde nakit havuzlama yontemi genel
olarak ele aliarak, nakit havuzlama ydnteminin faydalar1 ve risklerine deginilmistir. Ugiincii boliimde
ise Tiirkiye’de vergi mevzuatinda konuya iliskin yer alan diizenlemelere yer verilmistir. Bu ¢ergcevede
konu KVK, KDV Kanunu ve Damga Vergisi Kanunu agisindan ele alimmistir. Dordiincii boliimde ise
nakit havuzlama yonteminin ortiilii sermaye aktarimina konu edilmesine yonelik vaka ¢aligmasina yer
verilmis olup, konu gercek bir sirket izerinden 6rneklendirilmistir. Besinci ve son bdliimde ise vaka
calismasindan elde edilen bulgular ilgili mevzuat ve yargi kararlarn ¢ercevesinde degerlendirilip elde
edilen sonuglar tartigilmistir.

2. NAKIT HAVUZLAMA (CASH POOLING) YONTEMI

Nakit havuzlama yontemi, grup sirketlerinde olusan nakit fazlaliginin, gruptaki diger nakit agig
bulunan sirketlerin nakit agiginin giderilmesi amaciyla, grup sirketleri tarafindan olusturulan ortak bir
havuzda toplanmasi ve ihtiya¢ halinde grup sirketlerine kullandirilmasi amacina dayanmaktadir.
Boylece grup igerisindeki likiditenin kontrol altina alinmasi saglanarak hem kaynaklar daha etkin
kullanilabilmekte ve hem de grubun finansman maliyetleri diismektedir. Bu sekilde grubun fonlariin
disiik gelirle degerlendirme, nakit ihtiyaglarinin ise pahali giderme sorunu da ortadan kalkmaktadir
(Dogrusoz, 2020). Nakit havuzlama yontemi kisaca, bir holding ya da gruba bagl sirketlerin kendi
aralarinda fon fazlaliklarin1 ve agiklarimi biitiinlesik olarak degerlendirip, miimkiin oldugunca dis,
kaynak kullanimina gidilmeden fon agiginin karsilanmasi temeline dayan finansal bir yap1 olarak da
tanimlanabilir (Celik, 2018). Son donemde uluslararasi grup sirketlerinde tercih edilen bu finansman
yontemi, beraberinde merkezi yonetim ihtiyacinm ortaya ¢ikartmistir. Tiirkiye’de bazi grup sirketlerinde
merkezi yonetim gorevi hakim ortak tarafindan yerine getirilirken, yurt dis1 uygulamalarinda bu yénetim
gdrevi ise bir banka tarafindan gergeklestirilmektedir (Ozdin, 2012;4).
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Nakit havuzlama Cok Uluslu Sirketler(CUS) tarafindan uzun yillardir kullanilmakta olan bir
yontemdir. Bu yapilar i¢indeki ve bir gruba baglh sirketlerin olusan nakit fazlalar1 nakit agigi olan
isletmelere kullandirilmakta ve boylece dis kaynak kullanimi yerine grup kendi kaynaklariyla
isletmelerini finanse edebilmektedir. CUS’lerin nakit yonetimlerini merkezilestirmeleri, daha uygun
faiz oranlariyla bor¢ verme ve borg alma yaninda bankacilik islemleri kaynakli maliyetlerden kurtulma
gibi amaglara da katkis1 bulunmaktadir (Vergi Diinyas1 Dergisi, 2020).

Nakit havuzlama yonteminin avantaji, finansman maliyetlerinin disiiriilerek grup i¢indeki nakit
varliklarn etkin kullanilmasidir. Yontemin bir diger avantaji, her bir grup sirketi blinyesinde ihtiyat
amagli nakit tutulmadan, grup i¢inde yer alan tiim sirketlerin finansman ihtiyag¢larmin karsilanmasina
imkan tanimaktadir. Bu yontemde grup igindeki sirketlerin sadece faaliyetlerini yerine getirebilecek
miktarda nakit bulundurmalarina miisaade edilmekte ve ihtiyat amacli veya spekiilasyon amaclh
bulundurulan nakitlerin tamam havuza aktarilmaktadir (Shapiro, 2008). Boylece sirketler atil
tutmadiklart nakitleri nakit havuzlama yontemi ile olaganiistii hallerde de kolaylikla erisebilecekleri
nakitlere sahip olurlar. Grup igindeki her bir sirketin nakit ihtiyacin1 karsilamak i¢in kendi sirket
blinyelerinde nakit tutmast durumunda ise atil olarak bekleyen c¢ok fazla miktarda nakit olacaktir.
Nakdin tek bir havuzda toplanmasi ile grup sirketlerinin finansman ihtiyaci tek merkezden karsilanarak
sirketler tarafindan yliksek miktarlarda nakit bulundurmaya gerek duyulmayacaktir (Levi, 2009).

Ayrica nakit havuzlama yontemi ile grup sirketleri tarafindan fayda saglanmasi ve yontemin
etkin bir sekilde kullanilmasi basarili bir raporlama sistemi ile miimkiin olacaktir. Raporlamanin basarili
olabilmesi i¢in gerceklesen nakit giris ve ¢ikislarinin dogru ve zamaninda kaydedilmesi, ayni zamanda
gerceklesecek nakit girisi ve gikiglarinin ancak miktar ve tarihleri itibari ile dogru bir sekilde tahmin
edilmesi ile gergeklesebilir. Bu siiregte merkezi yonetim gorevini gerceklestiren hakim ortak veya
banka, grup sirketlerinin nakit girisi ve nakit ¢ikislarmin tahminlerini kontrol altina alarak grubu bir
biitiin olarak degerlendirebilmelidir. Boylece grubun elinde bulundurdugu nakit miktarinin daha etkin
kullanilmasint saglayabilir (Kabakgi, 2011). Nakit havuzlama ydntemi, literatiirde “Gergek Nakit
Havuzlama” ve “Sanal Nakit Havuzlama” yontemi olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu kavramlara iligkin
aciklamalara asagida yer verilmistir.

2.1. Gergek Nakit Havuzlama

Gergek nakit havuzlama yonteminde grup veya holding sirketlerinden biri ve/veya birkacinda
olusan nakit fazlasinin, nakit ihtiyact olan gruptaki diger sirketlere kullandirilmasini amaglayan
yontemdir. Bunun i¢in gruba dahil sirketler veya subeler bir banka nezdinde birer hesap agarlar. Agilan
bu hesaplardan biri lider hesap durumunda olup nakit havuzu anlasmasinda belirlenen bakiyelerin
tizerinde olusacak tutarlar bu hesaba aktarilir. Nakit acig1 olan ve dolayisiyla kredi kullanacak
katilimeilar da bu hesaptan ihtiyaglart olan krediyi ¢ekerler. Eger lider hesapta yeterli miktarda para
kalmazsa bu durumda banka gerekli miktar1 kredi agarak bu hesaba aktarir. Hesaplardan aktarilacak
tutar bakiye sifir olacak sekilde veya onceden belirlenen minimum bir bakiyede kalacak sekilde olur
(Kurtcu, 2008).

Gergek nakit havuzlama yonteminde grup sirketlerinin banka hesaplarinda yer alan tutarlar1 giin
sonunda nakit havuzu olarak belirlenen ana hesaba gonderilmektedir. Ana hesap grup i¢inde yer alan
hakim sirket tarafindan kontrol edilebilecegi gibi, bu hesabin kontrolii bagka bir sirket tarafindan da
saglanabilir. Ana hesaba para transferini yapan kaynak hesaplarda yer alan tutarlar, hesapta herhangi bir
tutar kalmaksizin ana hesaba transfer edilebilecegi gibi belirli bir tutar kalacak sekilde de bu transfer
gerceklestirilebilir (Fassbender, 2004). Bu uygulamada, grup i¢i sirketlerin finansal yonetiminin
merkezilestigi tespit edilmistir. Merkezilesmenin neticesinde yapilan sdzlesmenin igerigine gore farkl
boyutlarda hukuki islemler tesis edilebilir. Grup iginde yer alan sirket finansal 6demelerine iliskin
yetkilerini nakit havuzunu kontrol altinda tutan hakim sirkete devredebilir. Bunun sonucunda ise sirketin
yapacagi tiim 6demelerin havuzdan gergeklesmesi saglanabilir (Zahrte, 2010).

Uygulama sayesinde nakit fazlasi olan grup sirketleri ihtiyaclarinin istiinde olan nakit
varliklarini ortak bir havuza aktarirken, nakit ihtiyact olan diger grup sirketlerinin ihtiyac1 ise bu ortak
havuzdan saglanir. Sonug olarak bu yontem ile grup sirketlerinin nakit ihtiyaglarinin yine grup i¢inde
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yer alan ortak havuzdan diisiik maliyetler ile saglanmas1 ve grubun elinde bulunan nakit fazlaliklarinin
maksimum fayda saglanarak kullanilmasiyla finansman maliyetleri diisiiriilebilmektedir (Ozdin, 2012).

2.2. Sanal Nakit Havuzlama

Sanal nakit havuzlama yonteminde gergek nakit havuzlama yonteminde oldugu gibi grup igi
sirketlerin nakit fazlalar1 fiziksel olarak ortak bir havuza transfer edilmez. Bu yontemde nakit havuzu
sOzlesmesinde bulunan ve ana hesabin yer aldig1 banka tarafindan grup sirketlerinin hesaplarinda yer
alan tutarlar “sanal olarak” kararlastirilan bir golge hesapta toplanir. Boylece grup sirketlerinin nakit
ihtiyaclar1 ve ihtiyag¢ fazlalar netlestirilerek grubun net mali pozisyonu belirlenmis olur. Daha sonra
ortak nakit havuzu hesabim1 kontrol eden banka sanal hesaba iligkin olarak faiz hesaplamasim
gergeklestirir. Eger ana hesabin net bakiyesi fazla ise banka grup iginde yer alan sirketlere faiz geliri
Odeyecek, ana hesabin net bakiyesi eksik ise grup sirketlerinin bu eksikligi banka tarafindan finansmani
saglanarak grup sirketlerine maliyet paylastirilacaktir. Sanal nakit havuzlama yontemi grup sirketlerinin
konsolide mali yapilarinin iyilesmesini saglayarak, nakit havuzu uygulamasi olmaksizin temin edilen
kredilerin finansman maliyetlerini diisiirecektir (Taneri, 2013). Sanal nakit havuzlama yonteminin
asamalar1 agagidaki gibi siralanabilir (Kitig, 2011);

v" Sanal nakit havuzunu kontrol altinda tutan banka tarafindan grup sirketlerinin her birini fazla
veya eksik bakiyeli hesaplari sanal olarak birlestirir, netlestirme islemi sonucunda toplu bir fazla
veya eksik sanal bakiye olusturulur.

v Banka benzer oranlardaki fazla veya eksik bakiyeli hesaplar1 dikkate alarak sanal bir faiz
hesaplar ve bu faiz oranini1 grup sirketlerinin her birinin sanal hesabina uygular.

v Grup sirketlerinin hesaplar i¢in, banka tarafindan veya bankaya 6denen net faiz miktart ile sanal
havuz hesabina isletilen net faiz miktar1 arasinda meydana gelen fark grup {iyelerinin
hesaplarina paylastirilir veya bu miktar farkli bir hesaba transfer edilir.

Gergek ve sanal nakit havuzlama yontemleri arasindaki en dikkat ¢ekici fark sudur; Gergek nakit
havuzlama ydnteminde grup sirketlerin birbirlerini finanse ettikleri ve bdylece grup i¢i borg alacak
iligkisi olusturduklar acik ve net iken, sanal nakit havuzlama yonteminde bu iligkinin varligi biraz
tartismalidir. Ciinkii ikinci yontemde hesaplar arasinda fiziki bir nakit akisi bulunmamaktadir (Kurtcu,
2008). Genel olarak diinya uygulamalarina bakildiginda hem “gerc¢ek nakit havuzlama” yontemini
uygulayan tilkelerin oldugu, hem de temelde her bir sirketin ayr1 olan hesaplarinin pozitif veya negatif
bakiyeleri bakimindan izlemeye ve dengelemeye dayali olan “sanal nakit havuzlamasi” yontemini
uygulayan {ilkelerin oldugu goriilmektedir(Dogrusoz, 2020).

2.3. Nakit Havuzlama Yonteminin Faydalar

Nakit havuzlama yontemiyle grup sirketlerinde nakit yonetiminin tek bir havuzdan yiiriitilmesi
ile grup sirketlerinin ihtiyaglarindan fazla ellerinde bulunan nakitlerin ana hesapta toplanmasinin
getirdigi birtakim faydalar mevcuttur. Nakit havuzlama yonteminin faydalar1 agsagidaki gibi 6zetlenebilir
(Shapiro, 2008);

v" Grup sirketlerinin sadece islem nedeniyle nakit bulundurmasina neden olmus, spekiilasyon veya
ihtiyatlilik amaciyla nakit bulundurmalarina ihtiyag kalmamustir. Sirketler aktiflerinde daha az
nakit bulundurarak faaliyetlerini yerine getirmekte olup, ihtiya¢ fazlasi nakit emilerek
netlestirilmektedir.

v' Toplam aktif yapisinda nakit varliklarin azalmasiyla birlikte sirket karlihgi yiikselir ve
finansman maliyetleri diiser.

v Havuzu kontrol altinda bulunduran hakim sirket faaliyetlerin tamamini bir biitiin olarak takip

ettigi icin grup i¢inde bulunan diger sirketlerin farkina varamayacagi firsat ve tehditleri

gorebilme imkani saglar.

Grup i¢inde alinan kararlarin tamamu sirketlerin menfaatleri gozetilerek gerceklestirilir.

Nakit havuzunda bulunan fon miktarinin artmasi ve sirketlerin faaliyetlerindeki performans

artigl, bankalarin havuzda biriken fonlara yiiksek fiyatlar teklif etmesine ve saglanan hizmetin

kalitesinin yiikselmesine neden olmaktadir.
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v Nakit havuzundaki nakit yOnetiminin tek merkezden yonetilmesi uzmanlik seviyesinin

artmasina neden olmaktadir.

v" Cok uluslu sirketlerde yabanci tilkede faaliyet gosteren grup sirketinin aktif miktar1 azalacagi
icin, faaliyet gosterilen lilkede alinan fon transferini kisitlayic1 kararlar veya millilestirme
politikasi gibi diizenlemelerin olumsuz etkileri azalacaktir.

2.4. Nakit Havuzlama Yonteminin Riskleri

Nakit havuzlama yontemi, ekonomik istikrarsizliklarin oldugu kriz dénemlerinde sirketlerin
iflasina neden olabilecek seviyede riski olan bir yontemdir. Bu baglamda nakit havuzu yonteminin
riskleri basliklar halinde asagidaki gibi 6zetlenebilir (Ozdin, 2012);

v" Havuza aktarilan nakit miktarinin tekrar geri 6denmemesi, grup sirketlerinin kargi karsiya
kaldiklar1 en 6nemli risk olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

v Grup sirketlerinin kendi faaliyetleri ile ilgili ivedilikle kullanmas1 gereken nakit tutarlarim
havuza transfer etmek mecburiyetinde kalabilirler. Bu zorunluluk sirketin finansal sikintiya

girmesine neden olabilir.

v Grup sirketlerinin nakitlerini havuza transfer ederek finansal islemlerin tim grup adina bir
merkezden yiiriitiilmesi, gruba iliye sirketlerin finansal bagimsizliklarini kaybetmelerine ve
havuza bagimli hale gelmelerine neden olur.

v Nakit havuzu yontemiyle toplanan nakit tutarlarinin grup iyelerinin finansal ihtiyaglarini
karsilayamamasi nedeniyle hakim sirket tarafindan havuz disindan kredi temin etmesine neden
olabilir. Bu durum gruba iiye sirketlerin mevcut geri ddememe riskinin yani sira digaridan temin
edilen ilave kredi miktar1 kadar sorumluluk getirir.

v" Nakit havuzu yonteminde havuza hakim olan sirket tarafindan denetim ve gozetim gorevleri
yerine getirilmedigi takdirde, gruba iiye sirketlerden bir veya birkacinin yonetiminde sorun
yasanmast nedeniyle olusan mali zarari, bilgi almada sikintilar yasayan ve gerekli dnlemi
alamayan diger sirketlerin iistlenmesine neden olacaktir.

v' Havuzu yoneten hakim sirketin finansal piyasalara hakim personel istihdam ihtiyaci ilave

masraflara neden olacaktir.

v Gruba liye sirketin digerlerine gore kredibilitesinin yiiksek olmasi nedeniyle disaridan daha az
maliyetli kredi kullanabilecek olmasi durumu da bu uygulamanin diger riskidir.

Ozetle nakit havuzlama ydnteminin avantaj ve dezavantajlar1 asagidaki tabloda dzetlenmistir.

Tablo:1 Sermaye Grubunda Nakit Havuzu Uygulamasi Sirasindaki Faydalar ve Sorunlar

Nakit Havuzu Faydalari

Uygulama Sirasinda Nakit Havuzlama Zorluklari

1. Bor¢ finansmanina bagvurma ihtiyacinin
azalmas1 — optimize edilmis faiz maliyeti.

2. Artan nakit yonetimi verimlili§i — optimize
edilmis faiz geliri.

3. Gelismis nakit yonetimi.

4. Likidite yonetimi iizerinde daha iyi kontrol ve
havuz sahibi - havuz lideri agisindan likidite
riskinin yonetimi.

5. Azaltilmis sermaye grubu likidite kaybi riski.

6. Borg¢ limitlerini mevcut operasyondan uzun
vadeli dis finansmana kaydirma imkani.

7. Nakit kithiginin iyilestirilmis yonetimi ve nakit
havuzu katilimcist i¢in finansman saglamak
icin gereken daha kisa siire.

1. Nakit havuzu uygulama projesi sirasinda uzman goriisii
alma ihtiyaci.

2. Nakit havuzunu (uygulama sirasinda bir defaya mahsus)
islemek icin ek maliyet, finans ve muhasebe sistemlerinin
ayarlanmasi ihtiyaci.

3. Piyasa durumunu dikkate almak icin grup icinde faiz
oranlar1 belirleme ihtiyaci.

4. Nakit havuzunun yapisinda negatif bir bakiye olmasi
durumunda, genellikle bir havuz lideri tarafindan cari
hesap kredili mevduat hesab1 sdzlesmesi yapilmasina
ihtiyag vardir.

5. Cok para birimli nakit havuzu durumunda, taraflarin
belirli ticari faaliyet iilkelerindeki farkli vergi
mevzuatiyla ilgilenmesi gerekir.

6. Nakit havuzu yapisim1 uygulamak ve ylriitmek igin
gereken ek kaynaklar.

Kaynak: Ciezki ve Drozdz (2019). Using Multicurrency Cash Pooling In The Liquidity Management of
A Capital Group, Energy Policy Journal, 22 (3), s.143.
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3. NAKIT HAVUZLAMA YONTEMININ TURK VERGI
KANUNLARINDAKI YERI

Tirk vergi kanunlarinda nakit havuzlama yontemi ile ilgili olarak dogrudan bir diizenleme
bulunmamaktadir. Ancak nakit havuzlama yontemi dolayli olarak Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK),
Katma Deger Vergisi (KDV) Kanunu, Damga Vergisi Kanunu, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
Kanunu (BSMV) ve Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu Kanunu (KKDF) ile iligkili olup nakit
havuzlama yontemini tercih edecek olan grup sirketleri bu mevzuat hiikiimlerini g6z Oniinde
tutmalidirlar. Bu kapsamda yapilmis olan diizenlemeler agsagida ayr1 ayr1 basliklar altinda ele alinmigtir.

3.1. Kurumlar Vergisi Kanununda (KVK) Yer Alan Hiikiimler

Nakit havuzlama yontemi ile ilgili olarak KVK’da yapilan diizenlemeler iki baslik altinda ele
almmustir. Bunlardan birincisi ortiilii sermaye, ikincisi ise transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang
aktarimidir. Konu bu iki baglik altinda asagida detayli olarak ele alinmistir.

3.1.1. Ortiilii Sermaye

5520 sayili KVK’nun “Ortiilii Sermaye” baslikli 12. Maddesine gore kurumlarin ortaklarindan
ve / veya iliskili olan taraflardan dogrudan veya dolayli olarak saglayip sirkette kullandiklar1 borglarin,
icinde bulunduklari mali yilin herhangi bir tarihinde donem basi 6z sermayesinin li¢ katini asan
bor¢lanmalar ortiilii sermayenin konusunu olusturacaktir. Bu kapsamda ortiilii sermaye kapsaminda
degerlendirilen bor¢lanmalar iizerinden hesaplanan faizler, kur farklar1 ve buna benzer 6demelerin
Kanunen Kabul Edilmeyen Gider (KKEG) olarak matraha ilave edilmesi gerekir.

Ortiilii sermaye diizenlemesi ile bir sirketin i¢inde bulundugu hesap dénemi igerisinde
kullanacagi toplam yabanci kaynak miktarinin dénem bas1 6z sermayesinin ii¢ katin1 agmamasi gerektigi
ve nakit havuzundan kullanilacak nakit tutarlarinin da ortiilii sermaye hesaplamasina dahil edilecegi
finans yoneticileri tarafindan géz oniinde bulundurulmas: gerekmektedir. Aksi halde krediyi kullanan
sirketin donem bas1 6z sermayesinin {i¢ katin1 agan tutarin hesaplamasinda kullanilan kredilere iliskin
katlanilan finansman giderleri krediyi veren grup sirketi nezdinde dagitilmis kar payr olarak
degerlendirilecektir. Boylece borg alan grup sirketi nezdinde KKEG olarak matraha ilave edilerek
vergisi alinan faiz tutarlari, borg veren grup sirketi nezdinde dagitilmis kar pay1 sayilarak istirak kazanci
istisnas1 kapsaminda matrahtan diisiilmesine imkan saglayacaktir. Sonug olarak bor¢ alan grup sirketi
nezdinde vergilenen faiz miktarinin, bor¢ veren grup sirketi nezdinde istisna tutularak miikerrer
vergilendirmenin 6niine gecilmis olacaktir.

Ancak nakit havuzlama uygulamasinda havuza dahil olan grup sirketlerinin dikkat etmesi
gereken birkag husus bulunmaktadir. Bu hususlardan ilki 6rtiilii sermaye uygulamasinda dikkate alinan
borglarin ortiilii sermaye kapsaminda yapilan bor¢lanma oldugunun tespit edilmesi halinde, bu borg
tutarlaria iligkin borg veren sirket nezdinde diizeltme yapilabilmesi icin (yani elde edilen faiz gelirini
istirak kazanci kapsaminda kurumlar vergisi matrahindan indirebilmesi), ortiilii sermaye kullanan (borg
alan) sirket nezdinde yapilan diizeltme neticesinde (Ortiilii sermayeye isabet eden faiz giderinin kurum
matrahina ilave edilmesi) bir tarhiyatin ve tarhiyata konu verginin kesinlesmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla borg veren sirket nezdinde istirak kazanci istisnast kapsaminda dikkate alinacak tutar borg
alan sirket nezdinde kesinlegen ve ddenen vergi tutar1 kadar olacaktir.

Nitekim bununla ilgili olarak Istanbul Vergi Dairesi Baskanligi’nin 15.12.2020 Tarihli ve
62030549-125[12-2020/498]-E.933530 sayilh Ozelgesi’nde, “..., ortiilii sermaye uygulamasinda,
kullanilan borglarin ortiilii sermaye kapsaminda oldugunun gegici vergi donemi / hesap donemi
kapandiktan sonra tespit edilmesi halinde, bu tutarlara iliskin donem kazancimin tespitinde dikkate
alinan lehe ve aleyhe olusan kur farklari icin bor¢ veren tarafindan diizeltme yapabilmesi icin, ortiilii
sermaye kullanan kurum nezdinde yapilan diizeltme neticesinde bir tarhiyatin olmasi ve bu tarhiyata
konu verginin de kesinlesmesi gerekmekte olup diizeltmede dikkate alinacak tutar ise kesinlegsen ve
Odenen tutar olacaktir. Ancak, ortiilii sermaye sartlarmin gerceklestigi gecici vergi doneminde ortiilii
sermaye hiikiimleri dikkate alinarak hesaben diizeltme yapilabilmesi icin Kurumlar Vergisi Kanununun
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12 nci maddesinin yedinci fikrasi kapsanminda diizeltme sartlarinin varligi aranmayacaktir.” seklinde
gOriis belirtilmistir.

Bu baglamda asagidaki Sekil 1°de istirak kazanci istisnasinda dikkate alinacak tutarin kesinlesen
ve 0denen tutar olmasi durumu 6rneklendirilerek gosterilmistir.

Sekil 1: Istirak Kazanci Istisnasinda Dikkate Alinacak Tutarin Kesinlesen ve Odenen Tutar
Olmasi Durumu

( )

ALFABE HOLDING A.S. |:> A GIDA A.S.

Bor¢ Verme Karsihginda Elde Odenen Kurumlar Vergisi:

Edilen Faiz Geliri: 500.000 TL <:| 100.000 TL

. J

Yukaridaki sekilde ALFABE HOLDING A.S. istiraki oldugu A GIDA AS’ye borg kullandirmis
olup, bor¢ verme karsiliginda 500.000 TL faiz geliri elde etmistir. A GIDA A.S. bu borg¢lanma
sonrasinda hesaplamis oldugu faiz giderinin tamamini KKEG olarak matraha ilave etmistir. Ancak
donem sonunda Kurumlar Vergisi Beyannamesinde 100.000 TL vergi kesinlesip 6demistir. Her ne kadar
bor¢ veren sirket nezdinde faiz gelirinin tamamu dagitilmis kar payi sayilsa da istirak kazanci
istisnasindan faydalanilacak tutar bor¢ alan sirket nezdinde kesinlesip ddenen tutar kadar olacaktir.
Dolayisiyla ALFABE HOLDING A.S. bor¢ kullandirma islemi sonrasinda elde ettigi 500.000 TL faiz
gelirinin sadece 100.000 TL’lik kismu i¢in istisnadan yararlanacaktir.

Nakit havuzlama uygulamasinda havuza dahil olan grup sirketlerinin dikkat etmesi gereken bir
diger husus ise grup sirketlerine verilen borglara iliskin olarak, bor¢ alan sirket nezdinde yapilan
diizeltme iglemleri sonucunda donem zarar1 bulunmasi veya istisna ve indirimler nedeniyle kurumlar
vergisi yada gegici vergi matrahi olusmamasi sebebiyle bir tarhiyat ile kesinlesen ve 6denen verginin
bulunmamasi durumudur. Borg alan sirket nezdinde donem zarari beyan edilmisse veya kesinlesip
O0denen vergi bulunmazsa bor¢ veren sirket nezdinde diizeltme islemi yapilarak istirak kazanglari
istisnasindan yararlanmasi s6z konusu olamayacaktir. Konu ile ilgili bir¢ok 6zelge ve yargi kararlar
bulunmakta olup, bunlardan bazilar1 asagida kisaca 6zetlenmistir.

Gelir Idaresi Baskanligi(GiB)’nin 10.11.2011 Tarih ve B.07.1.GiB.0.03.49-010.01 - 21 sayili
Ozelgesi’'nde, “...., Bu agiklamalara gire, hesap donemi kapandiktan sonra 6rtilii sermaye
kapsamindaki finansmam kullandiran kurum tarafindan diizeltme yapabilmesi icin, ortiilii sermaye
kullanan kurum nezdinde yapilan diizeltme neticesinde bir tarhiyatin olmast ve bu tarhiyata konu
verginin de kesinlesmesi gerekmekte olup diizeltmede dikkate alinacak tutar ise kesinlesen ve 6denen
tutar olacaktir.

Dolayiswyla, ... Tic. A.S. tarafindan yapilan diizeltme neticesinde donem zararmin bulunmasi ya
da indirim ve istisnalar nedeniyle kurumlar vergisi matrahi olusmamasi nedeniyle yapilan bir tarhiyat
ile kesinlesen ve ddenen bir vergiden soz edilemeyeceginden, sirketiniz tarafindan da diizeltme yapilarak
istirak kazanglari istisnasindan faydalaniimasi s6z konusu olmayacaktir.” seklinde goriis belirtilmistir.
Benzer bir degerlendirme GIB Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesi Baskanligi’nmn 24.01.2013 Tarihli ve
64597866-KVK-12-6 sayili Ozelgesi’nde de yer almaktadir. 2

Istanbul Vergi Dairesi Baskanligi (IVDB) nin 11/07/2013 Tarihli ve 39044742-KDV.1-1021
sayili Ozelgesi’nde de, “... Bu agiklamalara gore, hesap donemi kapandiktan sonra ortiilii sermaye
kapsamindaki finansman kullandiran kurum tarafindan diizeltme yapabilmesi igin, ortiilii sermaye
kullanan kurum nezdinde yapilan diizeltme neticesinde bir tarhiyatin olmasi ve bu tarhiyata konu

2 Bakiniz Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesi Bagkanligi’nin 24.01.2013 Tarihli ve 64597866-KVK-12-6 sayilt
Ozelgesi. https://www.gib.gov.tr/node/97408, Erisim Tarihi: 21.09.2021.
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verginin de kesinlesmesi gerekmekte olup diizeltmede dikkate alinacak tutar ise kesinlesen ve odenen
tutar olacaktir.” seklinde goris belirtilmistir. Yine Izmir Vergi Dairesi Bagkanligi’nin 19.08.2013
Tarihli ve 84098128-125[12-2012/1]-499 say1l1 Ozelgesi’nde de benzer bir durum ifade edilmistir.?

Yukarida yer alan 6zelgelerde borg veren sirket nezdinde bir diizeltme isleminin yapilabilmesi
i¢in, dncelikle borg alan nezdinde diizeltmeler neticesinde donem zararinin bulunmamasina veya indirim
ve istisnalar nedeniyle yapilacak tarhiyat islemi neticesinde kesinlesip 6denen verginin bulunmasi sarti
benimsenmistir.

Bu konuda Danistay 4. Dairesinin 2012/6316 Esas Numarali ve 2015/7581 Karar Numarali
Kararinda konu ¢ok daha detayl olarak agiklanmustir.* Yine benzer sekilde Damistay 4. Dairesinin
2012/4518 Esas Numaral1 ve 2016/ 202 Karar Numarali Kararinda da benzer durum ifade edilmistir.>

Asagidaki  Sekil 2’de ise istirak kazanci istisnasindan faydalanilmamasi durumu
orneklendirilerek gosterilmistir.

Sekil 2: Istirak Kazanci Istisnasindan Faydalanilamamasi Durumu

ALFABE HOLDING A.S. : A GIDA AS.

Bor¢ Verme Karsihiginda Elde Odenen Kurumlar Vergisi: 0
Edilen Faiz Geliri: 500.000 TL <: TL (Zarar Beyan Edilmistir.)

Yukaridaki sekilde ALFABE HOLDING A.S. ortagi oldugu A GIDA A.S.’ye borg kullandirmis
olup, bor¢ verme karsiliginda 500.000 TL faiz geliri elde etmistirr A GIDA A.S. bu borg¢lanma
sonrasinda hesaplamis oldugu faiz giderinin tamamini KKEG olarak matraha ilave etmistir. Ancak
donem sonunda Kurumlar Vergisi Beyannamesinde zarar beyan etmistir. Her ne kadar borg veren sirket
nezdinde faiz gelirinin tamami dagitilmis kar pay1 sayilsa da borg alan sirket nezdinde dénem zararmin
bulunmasi veya istisna ve indirimler nedeniyle KV veya ge¢ici vergi matrahi olusmamasi halinde
yapilan bir tarhiyat ile kesinlesen ve dolayisiyla 6denen bir vergiden s6z edilemeyeceginden, ALFABE
HOLDING A.S. tarafindan bir diizeltme yapilarak soz konusu istirak kazanglari istisnasindan
faydalanmlmas1 miimkiin olmayacaktir. Dolayistyla ALFABE HOLDING A.S. borg¢ kullandirma islemi
sonrasinda elde ettigi 500.000 TL faiz geliri i¢in istirak kazanc1 istisnasindan faydalanamayacaktir.

3.1.2. Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazan¢ Aktarmm

5520 say1li KVK’nun “Transfer Fiyatlandirmas1 Yoluyla Ortiilii Kazang Aktarimi” baslikli 13.
Maddesine gore grup sirketlerinin kendi arasinda yapmis olduklar1 nakit transferlerine iligkin islemler
emsallere uygunluk ilkesi geregi degerlendirilerek grup sirketlerinin kendileri arasinda kullandirmis
olduklar1 krediler igin uygulanacak kredi faizleri kiyas yapilarak risk degerlendirmesine tabi
tutulacaktir. Bu agidan degerlendirildiginde nakit havuzlama kapsaminda havuza transfer edilen nakit
tutarlar tizerinden emsallerine uygun faiz oranlar lizerinden gelir elde edilmesi gerekmektedir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin kullanmig olduklar1 veya bir baska sirkete veya kisiye
kullandirmis oldugu kredilere emsallere uygun bir faiz orani belirlemesi gerekmektedir. Bu uygulama

3 Bakiniz Izmir Vergi Dairesi Baskanlig, Miikellef Hizmetleri Gelir Vergileri Grup Miidiirliigii’niin 19.08.2013
Tarihli ve 84098128-125[12-2012/1]-499 say1l1 Ozelgesi <https://www.gib.gov.tr/ortulu-sermaye-uzerinden-odenen-faiz-ve-

kur-farklarinin-beyani-ve-duzeltme-islemleri> Erigim Tarihi: 21.09.2021.

4 Bakimz Damstay 4. Dairesinin 2012/6316 Esas Numarali ve 2015/7581 Karar Numarali Karari.
https://www.corpus.com.tr/#!/Danistay > Erigim Tarihi: 22.09.2021.

5 Bakimz Damgtay 4. Dairesinin 2012/4518 Esas Numarali ve 2016/ 202 Karar Numarali Karar1.
https://www.corpus.com.tr/#!/Danistay > Erigim Tarihi: 22.09.2021.
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ile emsallere uygun faiz geliri elde edilmesi gerekir. Emsallere uygunluk ilkesi dogrultusunda kredi
kullandiran tarafin faiz geliri elde etmesi gerekirken bu ilke dogrultusunda hareket etmeyerek yoksun
kalinan faiz gelirleri transfer fiyatlandirma yoluyla ortiilii kazang aktarimi olarak degerlendirilecektir.
Emsallere aykir1 olarak belirlenen oran ile elde edilmeyen faiz geliri yurt i¢i islemlerde hazine zarar1
olugsmasi sartiyla kredi kullanan tarafa aktarilan kar pay1 olarak kabul edilecektir. Bu dogrultuda nakit
havuzundan kredi kullanacak olan grup sirketlerinin finansman maliyetlerinin de emsallere uygunluk
ilkesine gore belirlenmesi gerekmektedir.

3.2. Katma Deger Vergisi Kanununda (KDVK) Yer Alan Hiikiimler

Uluslararas1 grup sirketleri tarafindan olusturulan nakit havuzlarimda yurt digindan saglanan
nakit tutarlart nedeniyle bu tutarlara Odenecek faiz giderleri, finansman hizmeti olarak
degerlendirilecegi i¢in ddenecek faiz tutarlart lizerinden KDV Kanunu 9/1. Maddesine gore sorumlu
sifati ile KDV hesaplanarak 6denmesi gerekmektedir. Aymi sekilde Tiirkiye’de faaliyet gosteren
sirketler tarafindan Tiirkiye’de olusturduklar1 nakit havuzlari tizerinden nakit transferleri de finansman
hizmeti olarak degerlendirilecek olup, tahakkuk eden faiz {izerinden KDV hesaplanmasi gerekmektedir.

Ancak uygulamada nakit havuzuna transfer edilen nakit tutarlarinin grup icinde yer alan bagka
bir sirkete kullandirilmasi neticesinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirket tarafindan hesaplanan faiz
tizerinden Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) mi yoksa KDV mi hesaplanmasi gerektigi
konusunda zaman zaman tereddiit yasanmasina neden olmustur.

Ancak 6802 sayili Gider Vergileri Kanununda yapilan degisiklik ile BSMV hiikiimlerinin
uygulanmasi i¢in dikkate alinan kriterin esas faaliyet konusu olacagi vurgusu yapilmistir. Dolayisiyla
0diing para verme islemini esas faaliyet konusu olarak yapmayan sirketlerin, yaptiklari borg para verme
faaliyetleri BSMV kapsamindan ¢ikarilarak, bu tiir bor¢ verme islemlerinin finansman hizmeti olarak
degerlendirilmesi gerektigi ve katma deger vergisine tabi tutulmasi gerektigi belirtilmistir. Yapilan bu
diizenlemesi ile grup sirketlerinin kendi aralarinda olusturduklari nakit havuzlama yontemiyle borg alip
verme islemlerinin KDV hiikiimleri kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir.

Nitekim yukarida yer alan mevzuat hiikiimleri ile ilgili olarak Istanbul VDB’nin 08.08.2012
tarih ve B.07.1.GiB.4.34.17.01-KDV.17-2472 sayih Ozelgesi’nde; ... icari ve sinai faaliyette
bulunmak iizere kurulmus olan sirketlerce yapilan kredi kullandirma islemi, esas istigal konusu olarak
degerlendirilemeyeceginden BSMV’ye tabi bulunmamakta olup bu islemlerin KDV ye tabi tutulmast
gerekmektedir. Holding biinyesinde yer alan grup sirketin kaynaklarindan diger grup sirketine faiz ve
komisyon uygulanarak gergeklestirilen ve BSMV ye tabi bulunmadig belirtilen kredi kullandirma islemi
KDV’ye tabi olup, bu islemin karsiligini teskil eden faiz ve komisyon toplami iizerinden KDV
hesaplanmast gerektigi” belirtilmistir.

3.3. Damga Vergisi Kanunu (DVK)’nda Yer Alan Hiikiimler

Damga vergisi kanunun(DVK) konusunu belirten 1’inci maddesinde, kanuna ekli bulunan (I)
sayili Tabloda yer alan belgeler damga vergisine tabi tutulmaktadir. Damga vergisi kanununa ekli (II)
sayili Tablo’nun IV/23. maddesinde bankalar, kredi kuruluglar1 ve uluslararasi kurumlar tarafindan
kullandirilan kredilerin temin edilmesi ve geri 6denmesi i¢in tanzim edilen kagitlar ve bu kagitlar
tizerine konulacak serhler damga vergisinden istisna tutulmustur.

Nakit havuzlama uygulamasi kapsaminda grup sirketlerinin banka ve benzeri finans kurulusu
olmamas1 sartryla grup sirketleri tarafindan Tiirkiye’de faaliyet gosteren grup sirketlerine nakit
havuzundan transfer edilecek krediler i¢in tanzim edilen sozlesmeler binde 9,48 oraninda damga
vergisine tabi tutulacaktir.

3.4. Kaynak Kullanimi Destekleme Fonunda (KKDF) Yer Alan Hiikiimler
12/05/1988 tarihli ve 88/12944 sayili Kararnameye iliskin KKDF hakkinda 6 sira numarali

teblig ile Tiirkiye'de faaliyet gdsteren bankalar ve finansman sirketleri digindaki kisi ve sirketlerin yurt
disindan temin ettikleri kredilerden KKDF kesintisi yapilmaktadir. Ilgili kararname ile yapilan
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kesintilerin Tiirk Lirasi, Doviz, Altin vb. cinsinden olan kredilerde ¢esitli oranlarda KKDF’ye tabi
oldugu diizenlenmistir.

Tirk Liras1 ile bor¢lanmayi tesvik etmek amaciyla, 15.03.2017 tarih ve 30008 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 2017/9973 sayili Bakanlar Kurulu Karari’nda yurtdisindan temin edilen Tiirk
Lirasi cinsinden kredileri oranlarinda vade bazinda degisiklik yapilmistir. Buna gore;

TL Kredi Kullamminda Tahakkuk Ettirilen Faiz Uzerinden Hesaplanacak KKDF
Oranlar séyledir; Ortalama vade bir yila kadar olanlarda %1, ortalama vade bir yil ve {izeri olanlarda
ise %0 olarak gerceklesmektedir.

Déviz ve Altin Kredilerinde Ana Para veya Altin Miktar1 Uzerinden Hesaplanacak KKDF
Oranlar ise séyledir; Ortalama vade bir yila kadar olanlarda % 3, vade 1 (1 yil dahil) - 2 y1l arasinda
olanlarda % 1, vade 2 (2 y1l dahil) - 3 y1l arasinda olanlarda % 0,5 ve vade 3 y1l (3 yil dahil) ve lizerinde
olanlarda ise % 0 olarak uygulanmaktadir.

Yukarida yer alan 6zet KKDF oran bilgisinde yer aldigi lizere, KKDF hiikiimlerine gore
Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin nakit havuzlama yontemine dahil olan ve yurt diginda faaliyet
gosteren grup sirketlerinden temin edecekleri krediler i¢in kullanilan kredinin vadesine gore farkli
oranlarda KKDF kesintisine tabi tutulacaktir.

4. NAKIT HAVUZLAMA YONTEMININ ORTULU SERMAYE
AKTARIMINA KONU EDILMESINE YONELIK VAKA CALISMASI

Nakit havuzlama yontemi grup sirketleri acisindan birgok avantaj saglamaktadir. Bu
avantajlarin en 6nemlisi nakit havuzlama yontemi ile grup sirketlerinin, nakit kaynaklarini daha verimli
kullanmasi1 ve bdylece finansman maliyetlerinin azalmasidir. Ancak nakit havuzlama yontemleri bazi
iilkelerin vergi mevzuatina gore Ortiilil sermaye ve transfer fiyatlandirmasi hiikiimleri ile kars1 karsiya
kalabilir. Oncelikle nakit havuzlama yonteminde transfer fiyatlandirmasi uygulamasma gore
belirlenecek faiz oranlari, sz konusu sirketlerin nakit havuzlama yontemine dahil degilken aktifinde
bulunan nakit fazlasin1 bir bankada degerlendiginde uygulanacak faiz oranminin emsal almarak
belirlenmesi gerekmektedir. Emsal faiz oran1 belirlenmesi, nakit havuzlama yonteminin avantajlarindan
olan 6l¢ek ekonomisiyle meydana gelecek faydadan yararlanilmasinin 6niine gegmektedir.

Ortiilii sermaye yontemine gore sirketlerin ortaklarindan ve/veya ortaklarla iliskili olan
taraflardan saglanarak sirkette kullandiklar1 borglarin, i¢inde bulunduklari hesap donemi igerisinde
herhangi bir tarihte donem basi 6z sermayesinin {i¢ katini asan bor¢lanmalar ortiilii sermaye olarak
tammlanmustir. Ortiilii sermaye olarak degerlendirilen bor¢lanmalar {izerinden hesaplanan faizler, kur
farklar1 ve buna benzer 6demelerin borg alan sirket nezdinde KKEG olarak kurumlar vergisi matrahina
dahil edilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte borg veren grup sirketi nezdinde dogan faiz gelirleri ise
dagitilmis kar payi olarak degerlendirilecektir. Ancak hesap donemi kapatildiktan sonra ortiilii sermaye
kapsamindaki bor¢ veren sirket tarafindan diizeltme (istirak kazanci istisnasindan yararlanmasi)
yapilabilmesi i¢in, oncelikle Ortiilii sermaye kullanan sirket nezdinde yapilan diizeltme (finansman
giderinin KKEG olarak matraha ilave edilmesi) sonucunda bir tarhiyatin olmasi ve ayni zamanda
tarhiyata konu verginin de kesinlesmis olmasi sartina baghidir.

Sonug olarak grup sirketine ve/veya sirketlerine verilen borglarla ilgili olarak, ilgili sirketler
tarafindan yapilan diizeltme islemleri sonucunda dénem karimin bulunmamasi veya indirim ve istisnalar
nedeniyle kurumlar vergisi veya gegici vergi matrahinin olusmamasindan dolayi yapilan bir tarhiyat ile
kesinlesen ve 6denen bir vergi bulunmayacagi i¢in, borg veren grup sirketi nezdinde diizeltme yapilarak
istirak kazanclari istisnasindan faydalanilmasi da miimkiin olmayacaktir.

Borg kullanan grup sirketinin ticari bilango karima ortiilii sermaye nedeniyle tespit edilen tutarin
ilave edilmesine ragmen hala zarar beyan edilmesi veya ortiilii sermaye sebebiyle olusan fark kadar
vergi matrahinin artmamis olmasi, bor¢ veren grup sirketi nezdinde istirak kazanci istisnasi olarak
degerlendirilip vergi matrahindan indirilmesine imkan vermesi halinde ortiilii sermaye uygulamasi,
vergi glivenlik miiessesesi olmak yerine vergi planlamasina miisaade eden bir tesvik miiessesesine
dontistir.
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Ornek Vaka: Alfabe Holding’e bagl A, B ve C grup sirketleri bulunmakta ve bu sirketlerin
mali verileri Sekil 3.’te yer almaktadir. C Grup Sirketi’nin 2020 hesap dénemine iligskin olarak yaptigi
borg¢lanma tutarlar1 asagida yer almaktadir:

- Ortak Alfabe Holding’den dogrudan temin edilen 1.000.000 TL,
- Ortak A Grup Sirketi’nden dogrudan temin edilen 300.000 TL,
- Ortak B Grup Sirketi’nden dogrudan temin edilen 500.000 TL dir.

Ornekte yer alan sirketlerin kendi aralarinda yapmis olduklari borglanmalar rtiilii sermaye
miiessesi kapsaminda iliskili kisilerden temin edilen bor¢lanmalar olarak degerlendirilmistir. Nakit
transferi yapilan C grup sirketi, gegmis yil1 ve cari yili zarar beyan ettigi i¢in donem basi 6z sermaye
tutar sifir olacaktir. Dolayisiyla C grup sirketinin iligkili sirketlerden kullandig1 borglara iliskin faiz vb.
O0demelerin tamam Ortiilii sermaye kapsaminda degerlendirilecektir.

Sekil 3: Nakit Havuzlama Y&nteminin Ortiilii Sermaye Aktarimina Konu Edilmesine Yonelik
Vaka Calismasi

e 4

' A GRUP SIRKETI
ALFABE HOLDING A.S. Ticari Bilan¢o Kari= 1.000.000 TL
Ticari Bilanco Kari= 10.000.000 TL 5/1-a istisna Tutari= 300.000 TL
. Beyan Edilen Kurumlar Vergisi Matrahi=
5/1-a Istisna Tutari= 1.000.000 TL
Yy, 700.000 TL )
\ <5
/ B GRUP SiRKETi / C GRUP SiRKETI

Ticari Bilango Kari=3.000.000 TL Ticari Bilanco Zarari 2019= 8.000.000 TL

5/1-a istisna Tutari= 500.000 TL ) Ticari Bilango Zarar1 2020= 11.800.000 TL

. . . ilave Edilen KKEG= 1.800.000 TL
Beyan Edilen Kurumlar Vergisi

Matrahi= 2.500.000 TL

Beyan Edilen Kurumlar Vergisi Matrahi=
(10.000.000 TL) / ZARAR Odenen Kurumlar

/ Vergisi=0 TL /

Yukarida yer alan ornekte C Grup Sirketi 1.800.000 TL’lik ortiilii sermayeye isabet eden
finansman giderini KKEG olarak matraha ilave etmistir. Sirket ilgili hesap doneminde 11.800.000 TL
ticari bilango zarar1 elde etmistir. Matraha ilave edilen KKEG sonrasinda 10.000.000 TL zarar olarak
kurumlar vergisi matrah1 beyan edilecek olup, vergi matrah1 olugsmamasi nedeniyle yapilan bir tarhiyat
ile kesinlesen ve 6denen bir vergi bulunmayacaktir. Dolayisiyla nakit havuzu yontemiyle transfer edilen
nakit tutarlara isabet eden faiz giderleri vergilendirilmemis olacaktir.

Alfabe Holding A.S. nezdinde nakit havuzu yontemi ile transfer edilen tutarlara isabet eden
1.000.000 TL faiz geliri, istirak kazanci istisnas1 kapsaminda vergi matrahindan diisiilecektir. Istisna
kazang olarak degerlendirilecek olan faiz geliri holding sirketi nezdinde de vergilendirilmemis olacaktur.
Bu durum diger grup sirketleri olan A Grup Sirketi ile B Grup Sirketi nezdinde de degismeyecektir. Her
iki grup sirketi nezdinde toplam 800.000 TL faiz geliri, istirak kazanci olarak degerlendirilip vergi
matrahina ilave edilmeyecektir. Sonug¢ olarak hazinenin vergi kayb1 ve ziyaa ugratilan vergi tutar
396.000 TL (1.800.000 x 0,22) olacaktir.

Grup sirketleri tarafindan olusturulan nakit havuzlama yontemi ile borg alan grup sirketinin
kurumlar vergisi beyannamesinde zarar beyan edilerek bor¢ alan sirket nezdinde nakit tutarlara (Ortiili
sermayeye) isabet eden faiz giderlerine iliskin vergi ddenmeyecektir. Ortiilii sermaye hiikiimlerine gre
borg alan grup sirketi nezdinde nakit tutarlara isabet eden faiz gelirleri dagitilmig kar pay sayilacak
olup, istirak kazanci istisnast kapsaminda kurumlar vergisi matrahindan diisiilecektir. Dolayisiyla nakit
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tutarlara isabet eden faiz tutarlar1 hem borg¢ alan nezdinde hem de borg veren grup sirketleri nezdinde
vergilendirilmemis olacaktir.

5. SONUC

Ellili yillarin baglarinda, Anglo-Amerikan hukuk sisteminde ortaya ¢ikan nakit havuzlama
yontemi “bir topluluk sirketleri arasinda nakit denklestirme islemi” olarak 6zetlenebilecek topluluk ici
finans yonetiminde rol oynayan 6nemli bir nakit yonetim aracidir. Nakit havuzlama yontemi grup
sirketleri biinyesindeki ihtiya¢ fazlasi nakdin diger grup sirketlerinin nakit ihtiyag¢larini karsilayabilmek
icin grup sirketlerinde meydana gelen nakit fazlasinin havuzda toplanarak ihtiyaci olan diger grup
sirketlerine kullandirilmasidir. Giinlimiiz uygulamasinda nakit havuzlamanin, sanal nakit havuzlama ve
gercek nakit havuzlama olarak iki tiirli bulunmaktadir.

Nakit havuzlama yontemi, Ortiilii sermaye hiikiimleri ¢ergevesinde degerlendirildiginde borg
veren sirketler i¢in bazi sartlarda verilen diizeltme hakkiyla bir taraftan miikerrer vergilendirmenin
oniine ge¢mekte ve diger taraftan da cezasiz olarak islemlerin diizeltilmesine imkan vermektedir. Borg
veren girket nezdinde elde edilen faiz gelirleri ortiilii sermaye miiessesesiyle borg iligkisinin niteligi
degistirilmeden miikerrer vergilendirmenin dnlenmesi nedeniyle dagitilmis kar pay1 sayilmaktadir. Borg
alan sirket nezdinde yapilacak s6z konusu diizeltme iglemi Oriilii sermaye hiikiimleri geregince
yapilmasi zorunlu bir unsur iken, bor¢ veren sirket nezdinde dagitilmis kar pay1 sayilma suretiyle
diizeltme hakki ise bor¢ alan sirket nezdinde Oortiilii sermayeye iliskin hesaplanan matrahin
vergilendirilerek tahakkuk eden vergilerin 6denmesi sartina baglidir. Nakit havuzlama yonteminde borg
alan sirketin kazancma Ortiilii sermaye hiikiimleri sebebiyle tespit edilen matrah farkinin ilave
edilmesine ragmen zarar beyan edilmesi halinde; borg veren sirket nezdinde dagitilmis kar pay1 sayilma
suretiyle diizeltme yapilmasina imkan saglamaktadir. Bu durum ise ortiilii sermaye diizenlemesinin
vergi giivenlik miiessesesi olmaktan ¢ikip vergi planlamasina miisaade eden bir tesvik miiessesesi haline
doniismesine neden olmaktadir.

Nakit havuzlama yonteminde bor¢ kullanan grup sirketi nezdinde ortiilii sermaye kullanimi
sartlarindan iliskili sirketten kullanilan bor¢ miktarimin déonem basindaki 6z sermayesinin ii¢ katim
asmasi sartinin olustugu; ancak kar dagitimina iligkin sartlarinin ise olusmadig hallerde, ortiilii sermaye
uygulamasi ile borg veren nezdinde dagitilmig kar pay1 sayilma suretiyle diizeltme yapilmasi ile ortiilii
sermaye kullanimi vergi kanunlari araciligiyla hukukilestirilmis ve tesvik edilmis olacaktir. Ortiilii
sermaye kullanan grup sirketleri nezdinde herhangi bir vergi tarhiyati yapilmadan ve bu tarhiyat
kesinlesip 6denmeden; borg veren grup sirketleri tarafindan elde edilen faiz gelirlerine dagitilmis kar
pay1 sayilmak suretiyle kurum kazancindan istisna yapilarak indirim imkani saglanmasi hazinenin
sebepsiz yere vergi kaybina yol acacaktir. Bu durum ayni zamanda miikellefler arasinda da adaletsiz ve
esit olmayan vergilendirme uygulamalarina neden olabilecektir.

Yapilan 6rnek vaka incelemesinde de Alfabe Holding A.S. nezdinde nakit havuzu yontemi ile
transfer edilen tutarlara isabet eden 1.000.000 TL faiz gelirinin, istirak kazanci istisnas1 kapsaminda
degerlendirilerek vergi matrahindan diisiildiigii ve istisna kazanci olarak degerlendirilecek olan faiz
gelirinin holding sirketi nezdinde de vergilendirilmemis oldugu tespit edilmistir. Bu durum diger grup
sirketleri (A ve B Grup Sirketi) nezdinde de degismeyecek olup her iki grup sirketi nezdinde toplam
800.000 TL faiz geliri, istirak kazanci olarak degerlendirilip vergi matrahina ilave edilmeyecektir. Sonug
olarak bu durumdan hazinenin 396.000 TL lik vergi kaybinin olacagi sonucuna ulagilmistir.

Ulasilan bu sonug sirketlerin nakit havuzlama yontemi ile vergi planlamasi yaparak
hazineyi zarara ugratabileceklerini gostermektedir. Bu durum kamu kaynaklarinin haksiz bir
sekilde azalmasina neden olabilecektir. Bu ¢ergevede Hazine ve Maliye Bakanligi Risk Analizi
Genel Miudiirliigli tarafindan, nakit havuzlama yontemi uygulayan sirketlerin biiytlik veri (big
data) havuzundan tespit edilerek, vergi kayip kagagina neden olan sonuglarin dnlenmesine
yonelik risk analizi ve degerlendirme ¢aligmalarinin arttirilmasi saglanabilir.
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