VAKA NOTU - TURKIYE OYUN STUDYOSU YAPILANMASI

Anonim Sirket mi, Limited Sirket mi?

Yabanci yatirimci igin Tiirkiye yapilanmasinda ilk karar.

2026 mevzuat donemi

Detayl vaka analizleri ve sure¢ planlamalari igin
gokaygul.com Uzerinden iletisime gecebilirsiniz.



Karar Neden Simdi Alinmah

Tiirkiye'de bir yabanci yatirimcinin verdigi ilk yapisal karar sirket tiiriidiir: Anonim Sirket (A.S.) mi, Limited Sirket
(Ltd. Sti.) mi? Bu secim asgari sermaye tutarindan cok &tesini belirler — bes yil sonra ulasacaginiz biiyiikliigiin
tavanim ¢izer. Yanlig baslanmig bir yapiy1 sonradan doniistiirmek, bastan dogru kurmaktan kat kat maliyetlidir.

Ug stratejik boyut: yatirimc turlarina uygunluk, calisan retention enstriimanlari, ve hisse satisi vergisi. Bu iigii Ltd.
yapisinda ya yoktur ya da mekanik olarak kurulamaz.

Yapisal Karsilastirma

Kriter Anonim Sirket (A.S.) Limited Sirket (Ltd. Sti.)

Asgari sermaye 250.000 TL 50.000 TL

Kayitl sermaye sistemi 500.000 TL (halka agik olmayan) Uygulanamaz

Hisse devri Esnek; noter ve ticaret sicil tescili Noter onayi + pay defteri + ticaret sicil tescili
zorunlu degil zorunlu

Yatirim turu (VC/PE) Yiksek uyum — kurumsal Disuk uyum — yatirime siireci zorlastirir

yatirimci standardi

Calisan opsiyonu (GVK m.17) Uygulanabilir — pay senedi Ucret Uygulanamaz — pay senedi ¢ikarilamaz
istisnasi acik

M&A uygunlugu Yuksek — alici tarafi varsayilani Once doniisiim gerekir

Hisse satisinda vergi Sartl istisna agik (2 yil elde tutma  istisna kapisi yok
+ ilmihaber)

Yonetim kurulu En az 1 lye; tek ortak/yonetim Mudar/madurler kurulu
mumkuin

Uc Stratejik Boyut

Yatirnma turu uygunlugu. Bes y1l icinde ek sermaye alma, stratejik ortaklik veya exit/satis olasilig1 var mi? VC ve
PE fonlarinin term sheet'leri varsayilan olarak A.S. on yiiklemesiyle yazilir. Ltd. yapisinda bulunan bir sirket, due

diligence asamasinda doniistim zorunlulugu dogurur — bu da turun timing'ini geciktirir.

Cahsan hisse opsiyonu (GVK m.17). Teknoloji ve oyun sektériinde kritik retention enstriimani: galisana
bedelsiz/indirimli verilen hisselerin ihrag tarihindeki rayic bedelinin, ¢alisamin bir y1llik briit iicretini asmayan kismi
gelir vergisinden istisnadir. Bu enstriiman yalnizca A.S.'de kurulabilir — Ltd. sirketler pay senedi ¢ikaramadig igin
kapsam digidir.

Goriinmeyen risk — clawback: Calisan 0-3 yil iginde hisseyi satarsa istisna edilen verginin %100'ii, 4-6
yil icinde satarsa %75'i, 7-12 yil icinde satarsa %25'i gecikme faiziyle isverenden tahsil edilir. Personel
sirkiilasyonunun yiiksek oldugu sektérlerde 12 yillik tam koruma siiresi gergekgi degildir; opsiyon plani

kurulurken karsilik ayrilmali ve vesting takvimi sozlesmesel olarak siki kurgulanmalidir.
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Hisse satisinda vergi pozisyonu. A.S. paylarimin satisindan dogan deger artis kazanci, gerekli kiymetli evrak
diizenlemesi (ilmiihaber/hisse senedi) yapilmig ve iki tam yil elde tutma kosulu saglanmigsa bireysel ortak icin gelir
vergisinden tamamen muaftir. Ltd. paylan i¢in bu mekanizma hukuken kurulamaz. Bes yil sonra exit firsati
dogdugunda, bu fark milyonlarca TL'ye karsilik gelebilir.

Karar Cercevesi

Senaryo Dogru yapi
Yabanci yatirimci + global operasyon A.S.
Bes yil icinde yatirnim turu olasihgi A.S.

Teknoloji/oyun stiidyosu (opsiyon plant) A.S.
Kiymetli IP veya marka tasiyan yapi A.S.

Tek kisilik mikro isletme, exit hedefi yok Ltd. (sinirh senaryo)

Pratikte yabanci sermayeli yapilarin >%95'i A.S. olarak kurulur. Asgari sermaye farki (250K vs 50K TL) yatirim

karar1 baglaminda kiiciik bir kalemdir; geri kalan tiim boyutlar A.S. lehinedir.

Yanhs Baslamanin Maliyeti
Ltd. olarak kurulmus bir sirketi A.S.'ye doniistirmek hukuken miimkiindiir ama:

« Siire: Tir degistirme siireci 6-12 hafta arasi1 alir (genel kurul + Ticaret Bakanlig1 denetimi + sicil tescili).
* Maliyet: Noter masraflari, tescil {icretleri, denetim raporu, danmismanlik ticretleri toplam 50K-150K TL civari.

¢ Pratik kayip: Tiir degistirme stireci sirasinda banka, vergi dairesi ve tesvik kurumlari nezdinde operasyonel

piiriizler olusur — fatura kesme, beyanname verme gibi rutin isler dahi sekteye ugrayabilir.

Yatirimer turu pencerelerinde bu 6-12 hafta gecikme, finansman firsatinin kapanmasi anlamina gelebilir. Dogru yap1

bastan kuruldugunda bu maliyet sifirdir.

Sonug¢

Yabanci yatinmeinin Tiirkiye yapilanmasinda dogru cevap kural olarak Anonim Sirket'tir. 250K TL asgari sermaye,
bes y1l sonra ulasilacak biiyiikliigiin 6niindeki tek somut maliyettir — geri kalan tiim parametreler bu yapiy1 zorunlu
kilar.

Karar verirken kontrol listesi:

* Bes yil icinde yatirim turu hedefi var m1? — Evet ise A.S.
 Teknoloji/oyun/yazilim sektoriinde mi? — Evet ise A.S.
* Calisana hisse opsiyonu vereceksiniz mi? — Evet ise A.S.

 Exit/satis senaryosu miimkiin mii? — Evet ise A.S.
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ilk ii¢ sorudan en az biri evet ise A.S. karar1 kapanmistir.

Detayli vaka analizleri ve stire¢ planlamalari igin gokaygul.com lizerinden iletisime gegebilirsiniz.
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