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MENKUL KIYMETLERDE
DEGERLEME

Ayse Giines DEMIREL*"

1 -GIRiS

Vergi mevzuatimizda dénem kazancinin tes-
piti, dénem basi ve dénem sonundaki 6zserma-
yenin mukayesesine baglanmis olmasi dolayisiy-
la, vergi matrahi agisindan envanterde yer alan
iktisadi kiymetlerin degerlemesi 6nem arz etmek-
tedir.

VUK'nun degerlemenin tarifi bashkh 258.
maddesinde "degerleme, vergi matrahlarinin he-
saplanmasiyla ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve
tespitidir" seklinde tanimlanmistir.

Ayrica VUK 261 ve izleyen maddelerinde
degerleme olculerine ve VUK'un 279.maddesin-
de menkul kiymetlerin hangi olctlerle degerle-
necegine yer verilmistir.

"Menkul kiymet" ve "degerleme" kavramlari
vergi sistemimiz acisindan birlikte disuntldi-

(*) Vergi Denetmen Yardimcisi
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ginde, degisik zamanlarda degisik degerlere sa-
hip olabilen ve birer iktisadi kiymet olan menkul
kiymetler, vergi matrahlarinin artmasi veya azal-
masi sonuglarini dogurmaktadir. Matrahtaki bu
degisikligin kavranabilmesi ise, belirlenen giin ve
zamanlarda bu kiymetlerin degerlemeye tabi tu-
tulmasini gerekli kilmaktadir.

Makalemizin konusu "Menkul Kiymet Deger-
lemesi" olup menkul kiymet degerlemesi ile ilgi-
li hikim ve aciklamalara yazimizin ilerleyen b6-
limlerinde yer verilecektir.

2- MENKUL KIYMET TANIMI

Menkul Kiymet kavrami konusunda vergi ka-
nunlarimizda herhangi bir tanimlama yapilma-
mistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 3/b maddesi
uyarinca menkul kiymetler; "ortaklik veya ala-
caklihk saglayan, belli bir meblagi temsil eden,
yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel gelir
getiren, misli nitelikte, seri halde c¢ikarilan, ibare-

leri ayni olan ve sartlari Sermaye Piyasas! Kurulu
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tarafindan belirlenen kiymetli evraklardir." Sek-
linde tanimlanmistir.

TTK'nda ise "bir sermayeyi temsil eden ve
uzun vadeli irad getiren kiymetli evrak" seklinde
tanimlanmistir.

SPK yayimladigi SPK Seri V,No:1 sayili teblig-
de menkul kiymetin SPK kanununda yapilan tani-
mi tekrarlandiktan sonra menkul kiymetlere 6érnek
verilmistir. Buna gore; hisse senetleri ve gecici il-
muhaberleri, tahviller, intifa senetleri, iki yil ve da-
ha uzun sireli kar ve zarar ortakhg belgeleri, ha-
zine bonolari, devlet ve diger kamu tizelkisilikle-
rinin tahvil ve bonolari, ipotekli bor¢ ve irat senet-
leri menkul kiymet olarak degerlendirilmistir.

Yukaridaki aciklamalar ¢ercevesinde menkul
kiymetleri asagidaki gibi siralayabiliriz.

Hisse senedi,

Her nevi tahviller,

Hazine bonosu,

Finansman bonosu,

Yatirrm fonu katilma belgesi,

Kar-zarar ortakhgi belgesi,

Gelir ortakhg! senedi,

Toplu Konut idaresi, Kamu Ortakligi idaresi
ve Ozellestirme idaresince cikartilan menkul kiy-
metler,

Varhga dayali menkul kiymetler,

Banka bonolari,

Banka garantili bonolari,

Konut sertifikalari,

Gayrimenkul sertifikalari,

Repo Hesaplari (Repo hesaplarini da "menkul
kiymet" saymak gerekmektedir.)

Menkul kiymetler nitelikleri itibariyle yatirim
aracl ozelligine sahiptirler. Bu kiymetlerin yati-
rnm araci olarak kullaniimasi, cesitli getiri imkan-
lari saglamalari ile alakalidir. Bir menkul kiymet,
belirlenen dénem iginde faiz veya kar payi geliri
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saglayabilmesinin yani sira elden c¢ikarilmasi du-
rumunda da fiyat degismelerindeki yone bagli
olarak kazang olanagi verebilmektedir.

3- MENKUL KIYMET DEGERLEMESINE

ILISKIN YASAL DUZENLEMELER

VUK'nun menkul kiymetler baslikli 279.mad-
desi asagidaki gibidir.

"(4369 sayili Kanunun 6'nci maddesiyle degi-
sen madde) Hisse senetleri ile fon portféyinin
en az yuzde 51'i Turkiye'de kurulmus bulunan
sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fo-
nu katilma belgeleri alis bedeliyle, bunlar digin-
da kalan her tirli menkul kiymet borsa rayici ile
degerlenir. Borsa rayici yoksa veya borsa rayici-
nin muvazaali bir sekilde olustugu anlasilirsa de-
gerlemeye esas bedel, menkul kiymetin alis be-
deline vadesinde elde edilecek gelirin (kur fark-
lari dabhil) iktisap tarihinden degerleme giinine
kadar gecen sireye isabet eden kisminin eklen-
mesi suretiyle hesaplanir. Ancak, borsa rayici bu-
lunmayan, getirisi ihra¢ edenin kar ve zararina
bagh olarak dogan ve degerleme gini itibariyle
hesaplanmasi mumkiin olmayan menkul kiymet-
ler, alis bedeli ile degerlenir."

(Degismeden onceki sekli) (485 sayih Kanu-
nun 6'nci maddesiyle degisen madde) Turk ve
yabanci esham ve tahvilati alis bedeli ile deger-
lenir.

"279. maddenin degisiklik gerekgesinde, Ya-
sa'nin mevcut haliyle menkul kiymetlerin alis be-
deli ile degerlendirildigi icin menkul kiymetlerin
degerleme glnindeki gercek kiymetini goster-
medigi, hisse senetleriyle yatirim fonlari katiima
belgeleri ile getirisi 6énceden bilinemeyen men-
kul kiymetlerin yine alis bedeli ile degerleneceg;i;
bunlarin disindaki menkul kiymetlerin borsa ra-
yici ile degerlenecegi, ancak borsa rayicinin ol-
mamas! halinde menkul kiymetin vadesinde sag-
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layacagi gelirin iktisap ve degerleme guni ara-
sindaki sireye isabet eden kismi alis bedeline ek-
lenerek, degerlemeye esas bedelin hesaplanmasi
yoluna gidilecegi; boylelikle yil sonlarinda do-
nemsellik ve ticari kazanclarda tahakkuk esasi-
nin da sonucu olarak, borsa rayici veya kolayca
tespit edilebilen menkul kiymetlerde o yila isabet
eden faiz kisimlarinin beyani gereken gelire da-
hil edilecegi belirtilmistir.

VUK'un 279. maddesine gore iktisadi islet-
melere dahil menkul kiymetlerin degerlemesine
iliskin olarak éngorilen esaslari asagidaki gibi si-
ralayabiliriz:

- iktisadi isletmelere dahil olan ve fon portfoy-
lerinin en az %51'i Turkiye'de kurulmus bulunan
sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu
katilma belgeleri alis bedeli ile degerlenecektir.

- iktisadi isletmelere dahil olan hisse senetleri
alis bedeli ile degerlenecektir.

- Yukarida yer alan menkul kiymetler disinda
kalan her turli menkul kiymet borsa rayici ile de-
gerlenecektir.

- Menkul kiymetin borsa rayici yoksa veya
borsa rayicinin muvazaali bir sekilde olustugu
anlasilirsa degerlemeye esas bedel, menkul kiy-
metin alis bedeline vadesinde elde edilecek geli-
rin (kur farklari dahil) iktisap tarihinden degerle-
me ginline kadar gegen sireye isabet eden kis-
minin eklenmesi suretiyle hesaplanacaktir.

- Borsa rayici bulunmayan, getirisi ihra¢ ede-
nin kar ve zararina baglh olarak dogan ve deger-
leme ginl itibariyle hesaplanmasi mumkin ol-
mayan menkul kiymetler alis bedeli ile degerle-
necektir.

4- MENKUL KIYMET DEGERLEMESINDE

KULLANILAN YONTEMLER

VUK'nun 279. maddesinde 4369 sayili kanun-
la yapilan degisiklik sonucu iktisadi isletmelerin
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aktifine kayith bulunan menkul kiymetlerin tirtine
gore U¢ ayri degerleme o6lglist ortaya cikmistir.

a) Alis Bedeli Olgusi:

VUK'da alis bedeli 6l¢istnun tanimi yapil-
mamistir.

Ancak uygulamada Alis bedeli, bir iktisadi
kiymetin satin alinmasi karsiliginda 6édenen veya
bor¢lanilan bedeldir.

Alis bedeli sadece iktisadi kiymetin alis dege-
rini kapsar, alisla ilgili diger masraflar kapsamaz.
Buna gdre menkul kiymetin alis bedeli saptanir-
ken, s6z konusu menkul kiymetin edimi igin yuk-
lenilen finansman gideri, kur farki, komisyon gi-
deri gibi giderlerden pay verilmemesi gerekir.
Ayrica, vadesi geldigi halde Uzerinde tahsil edil-
memis kuponu ile birlikte menkul kiymetin satin
alinmasi durumunda, degerlemede menkul kiy-
metin alis bedeline kupon bedelinin de dabhil
edilmemesi gerekir.

Bu durumda Alis bedeliyle degerleme yapilir-
ken, alisla ilgili giderler maliyete aktarilmayacak,
katilma belgelerinin ddvizli olarak alinmasi ha-
linde de ortaya cikan kur farklari maliyete dabhil
edilmeyecektir.

Menkul kiymetin alis bedeli, nominal bedeli-
ne esit olabilecedi gibi nominal bedelinden yik-
sek veya dusuk de olabilir. Bu durumlarda men-
kul kiymetlerin primli veya iskontolu satin alin-
masi s6z konusu olmaktadir. Nominal bedel ile
alis bedeli arasindaki farkin herhangi bir sekilde
sonu¢ hesaplarina intikal ettirilmesi mimkun de-
gildir. Menkul kiymet elden cikartildiginda soz
konusu farkin, satis kari veya zarari olarak ger-
ceklesmesi durumunda hesaplara intikal ettiril-
mesi gerekir.

VUK'un menkul kiymetler baghkli 279.mad-
desinde hangi menkul kiymetlerin alis bedeliyle
degerlenecedi belirtiimis olup hisse senetleri ile
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fon portfdylinin en az yizde 51'i Turkiye'de ku-
rulmus bulunan sirketlerin hisse senetlerinden
olusan yatirirm fonu katilma belgeleri ve borsa ra-
yici bulunmayan, getirisi ihra¢ edenin kar ve za-
rarina bagll olarak dogan ve degerleme ginu iti-
bariyle hesaplanmasi mimkin olmayan menkul
kiymetlerin, als bedeli ile degerlenecegi hikme
baglanmistir.

b) Borsa Rayici Olcuisti: Borsa rayici, bir ikti-
sadi kiymetin degerleme giinindeki resmi borsa
fiyatidir.

VUK'un 263. maddesi borsa rayicini, gerek
menkul kiymetler ve kambiyo borsasina gerekse
ticaret borsalarina kayitl olan iktisadi kiymetle-
rin degerlemeden evvelki son muamele giininde
borsadaki muamelelerinin ortalama degeri ola-
rak aciklamistir.

Ayrica VUK'un 263. maddesinde " Borsa fiya-
tinda normal temevvigcler (dalgalanmalar) disin-
da bariz kararsizliklar goérilen hallerde son mu-
amele ginu yerine degerlemeye tekaddiim eden
(degerlemeden &nceki) 30 gin igindeki ortalama
rayici esas olarak aldirmaya Maliye Bakanhgi
yetkilidir." HukmQ bulunmaktadir.

369 sira no'lu VUK genel tebliginde bu duru-
ma acikhk getirilmistir. Buna gore Maliye Bakan-
liginca aksi yonde bir dizenleme yapilmadigi
surece, borsada son muamele giininde olusan
rayic esas alinmak suretiyle degerleme yapila-
caktir. Ancak daha sonra yapilacak vergi incele-
meleri ile borsada olusturulan rayicin muvazaall
oldugu anlasilirsa Vergi Usul Kanunu hikimleri
cercevesinde gerekli tarhiyatlarin yapilacagi
aciktir.

VUK.'un menkul kiymetler baslikli 279.mad-
desinde hisse senetleri ile fon portféylinin en az
yuzde 51'i Turkiye'de kurulmus bulunan sirketle-
rin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu katil-
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ma belgelerinin alis bedeliyle, bunlar disinda ka-
lan her tirli menkul kiymetin borsa rayici ile de-
gerlenecedi, Borsa rayici yoksa veya borsa rayici-
nin muvazaall bir sekilde olustugu anlasilirsa de-
gerlemeye esas bedelin, menkul kiymetin alis be-
deline vadesinde elde edilecek gelirin (kur fark-
lari dabhil) iktisap tarihinden degerleme glinine
kadar gecen sireye isabet eden kisminin eklen-
mesi suretiyle hesaplanacagi, borsa rayici bulun-
mayan, getirisi ihra¢ edenin kar ve zararina bag-
Il olarak dogan ve degerleme giina itibariyle he-
saplanmasi miumkin olmayan menkul kiymetle-
rin, alis bedeli ile degerlenecegi hikme baglan-
mistir.

Buna gére menkul kiymetlerin borsa rayici 6l-
cutd ile degerlemeye tabi tutulabilmesi icin 6n-
celikle bu kiymetlerin, hisse senedi ve fon portfo-
yunln en az %51'i Turkiye'de kurulmus bulunan
sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fo-
nu katilma belgeleri disinda birer menkul kiymet
olmalari gereklidir. Zira hisse senetleri ve belirti-
len niteliklerdeki yatirrm fonu katilma belgeleri
alis bedeli ile degerlenmektedir.

Borsa rayici 6lgisunin kullaniimasi icin ge-
rekli bir diger sart, degerlenecek kiymetin borsa-
da islem gdérmesi gerektigidir. Vergi Usul Kanu-
nunun 279'ncu maddesinde borsa rayici ile de-
gerlenecek kiymetin borsada islem gérmesi dlcut
olarak belirtilmistir ancak Turkiye'de ya da ya-
banci Ulkelerde kurulmus borsada islem goren
menkul kiymet olup olmamasina dair herhangi
bir hikim bulunmamaktadir. Bu durumda men-
kul kiymetin yabanci ulkelerde kurulu borsalarda
islem gérmesinin degerleme islemini etkilemeye-
cegi sonucuna ulasmak mimkiandur.

Bu 6lctinin kullanilabilmesi icin gerekli olan

bir diger husus, rayicin muvazaasiz olarak belir-
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lenmis olmasinin gerekliligidir. Eger degerin olu-
sumu muvazaall ise borsa rayici yerine alis bede-
li veya menkul kiymetlerin degerlemesinde diger

bir dlglt olan kist getiri dlctisi kullaniimalidir.

) Kist Getiri Olciisii: Borsa rayicine goére de-
gerlenmesi gereken menkul kiymetlerin, borsa
rayicinin olmamasi veya borsa rayicinin muva-
zaall bir sekilde olustugunun anlasiimasi halin-
de, degerlemeye esas bedel, menkul kiymetin
alis bedeline vadesinde elde edilecek gelirin(kur
farklari dahil) iktisap tarihinden degerleme gina-
ne kadar gecen sureye isabet eden kisminin ek-
lenmesi suretiyle hesaplanacaktir.

Degerlemeye esas bedelin yukarida aciklan-
digr sekilde hesaplanmasi usuliine kist getiri 6l-
cutd denilmektedir.

Kist getiri dlcituntin hesaplanabilmesi, men-
kul kiymetin getirisinin sabit olmasina baglidir.
Yani, vadede elde edilecek gelir belirlenebilme-
lidir ki degerleme ginine isabet eden gelir mik-
tarl tespit edilebilsin. Eger menkul kiymetin geti-
risi sabit degil ise kullanilacak degerleme 6élgusi,
"alis bedeli" dl¢lisu olacaktir.

Kist getiri o6lgiisinin degerleme isleminde
kullanilabilmesi i¢cin menkul kiymetin;

- Hisse senedi ve fon portféyinin en az
%51'i Turkiye'de kurulmus bulunan sirketlerin
hisse senetlerinden olusan yatirrm fonu katilma
belgeleri disinda bir kiymet olmasi,

- Borsada islem goren bir kiymet olmasi duru-
munda, borsa rayicinin olmamasi veya borsa ra-
yicinin muvazaall bir sekilde olusmus olmasi ve
bunlarin beraberinde de s6z konusu menkul kiy-
metin getirisinin sabit olmasi,

- Borsada islem gérmeyen bir kiymet olmasi
durumunda da getirisinin sabit olmasi,

gerekmektedir.
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4.1- ALIS BEDELI iILE DEGERLENECEK

MENKUL KIYMETLER;

4.1.1- Hisse Senetlerinin Degerlemesi:

Hisse Senetleri, anonim ortakliklar ve esham-
I komandit sirketlerde paylari temsil etmek Uze-
re, sirketce diizenlenen, sekil sartlarina tabi ola-
rak cikarilan ve ortagin sermayedeki payini gos-
teren kiymetli evraktir. Hisse senetleri sahibine,
onu ihra¢ eden firmanin malvarligi Uzerinde
mulkiyet hakki verir.

Hisse senetleri VUK'un 279. maddesi uyarin-
ca alis bedeli ile degerlenecektir. Hisse senedinin
Turkiye'deki veya yurt disindaki bir sirket tarafin-
dan ihrac edilmis olmasinin degerleme agisindan
bir 8nemi bulunmamaktadir. Ayni sekilde hisse
senedinin, halka acik bir anonim sirkete veya
halka acik olmayan bir anonim sirket veya bir
komandit sirkete ait olmasinin bir 6nemi yoktur.
Bununla birlikte Turkiye'de veya yurt disinda bir
borsadan temin edilmesinin de bir 6nemi yoktur.
Her iki durumda da alis bedeli ile degerlenir ve
kar-zarar hisse senedi elden c¢ikarildiginda he-
saplanir. Bir sirketin borsada igslem gdren hisse
senedi alindiginda; dénem sonu itibariyle hisse
senedinin fiyati disse de ¢iksa da borsa rayiciyle
degil alis bedeliyle degerleme yapilacaktir.

Ulkemizde halka acik anonim sirketlerin hisse
senetleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda is-
lem gormektedir. Dolayisiyla Borsa'da gercekle-
sen alim-satim igslemleri sonucu hisse senetleri de-
gisik degerlere sahip olabilmektedir. Hisse sene-
dinin degerleme giniindeki borsa degerinin, bu
senedin satin alindigi gindeki alis de§erine gore
yliksek olmasi, her ne kadar isletmenin varliginin
gercek degerinin bu dogrultuda diizeltiimesini ge-
rektirse de, VUK'un 279'ncu madde hiikmindeki
acik ifade nedeniyle, hisse senetleri alis bedeli 61-
¢lUsu ile degerlemeye tabi tutulacaktir.
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Ayrica 7 No.'lu Muhasebe Standardi, Turk Ti-
caret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu acl-
sindan borsada islem goéren hisse senetlerinin de-
gerleme gininde sahip olduklari fiyatlarla satin
alma fiyatlari arasindaki olumsuz farkin gider he-
saplarinda izlenmesi dngoérulmastir. Vergi mev-
zuatl agisindan ise bu gider kanunen kabul edil-
meyen gider niteligindedir.

Yukaridaki aciklamalarin yani sira hisse se-
netlerinin ediniminde yuklenilen finansman gi-
derleri, kur farki, komisyon gideri gibi giderler
alis bedeline eklenmez. Bu 6demeler tahakkuk
ettikleri ddonemde gider kaydedilir.

4.1.1.1- Bedelsiz iktisap Edilen Hisse

Senetlerinin Degerlemesi:

Sirket i¢ kaynaklarinin sermayeye eklenmesi
halinde, ortaya ¢ikan yeni hisselerin sermaye ar-
tirim tarihinde sirket ortaklarina mevcut sermaye-
deki paylari oraninda bedelsiz olarak dagitilan
hisseler bedelsiz hisse senedi olarak tanimlan-
maktadir. Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebliglerinde i¢ kaynaklar kar yedekleri ve ser-
maye yedekleri olarak siniflandiriimistir.

Bedelsiz olarak iktisap edilen hisse senetleri
5520 sayih Kurumlar Vergisi Yasasi'nin

yirlrlige girmesinden 6nce 5422 sayili yasa-
nin 8/12, yeni Kurumlar Vergisi Yasasi'nin ise

5'inci maddesi uyarinca itibari degerle (nomi-
nal bedelle) degerlendirilecektir.

Anonim sirketlerde, kar yedeklerinin(ya-
sal,statli ve olaganustlu yedekler,yedek niteligin-
deki karsiliklar, 6zel fonlar) sermayeye ilavesi so-
nucu ortaklarca (hisse senetlerini aktifinde bu-
lunduran igletmelerce) bedelsiz edinilen hisse se-
netleri, alis bedeli ile degerlenecektir. Donem
icinde bedelsiz iktisap edilen bu hisse senetleri-
nin itibari (nominal) degerleri s6z konusu hisse

senetlerinin alis bedeli yerine gececektir. Bu ne-
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denle buradaki alis bedelinden anlasiimasi gere-
ken hisse senedinin nominal bedelidir. Sermaye
yedeklerinden(hisse senedi ihra¢ primleri, iptal
edilen ortaklik paylari,iktisadi kiymetin yeniden
degerlenmesi veya maliyet artisina konu edilme-
si sonucu olusan fonlar) dagitilanlar ise, bu se-
netleri alan isletmelerin bilancosunun aktifinde
yer alan istirakler kaleminde bir degisiklik yarat-
maz. Dolayisiyla, bedelsiz hisse senetleri nede-
niyle aktifte tutulan hisselerin sadece adedi degi-
secek bedelinde degisme olmayacaktir. Bu ne-
denle sermaye yedeklerinin sirket sermayesine
eklenmesi sonucu ortaklarca elde edinilen bedel-
siz hisse senetleri degerleme islemine tabi tutul-
mayacaktir.

4.1.1.2- AlI>s Bedelleri Farkl> Olan

Hisse Senetlerinin Degerlemesi:

Bir isletmede bilanco gununde ayni tirden
farkli fiyatlarla alinmis hisse senetleri bulunabilir.
Bu durumda hisse senetlerinin hangi yontemle
degerlenecegine dair biri SPK tarafindan yayim-
lanan teblig digeri ise gelir idaresi baskanhg ta-
rafindan verilen mukteza olmak Uzere iki ayn
aciklamada bulunulmustur.

SPKtarafindan yayimlanan Xl seri,1 no'lu teb-
lige gore hareketli veya ortalama maliyet yon-
temlerinden birinin uygulanmasi gerektigi belir-
tilmistir.

Gelir
muktezada ise yogun alim satimlar nedeniyle fiili

idaresi Baskanhgi tarafindan verilen
alis bedellerinin tespitinin gi¢ olmasi durumun-
da, araci kurumlarin hareketli ortalama maliyet
yontemini kullanabilecekleri ifade edilmigtir.

Sonug olarak isletmeler, hisse senetlerinin fii-
li ahis bedellerini tespit etmelerinin gi¢ oldugu
durumlarda hisse senetlerinin degerlemesinde
hareketli veya agirlikli ortalama maliyet yontem-
lerinden birini uygulayabileceklerdir.
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4.1.2- Yat>r>m Fonu Kat>lma Belgelerinin

Degerlemesi:

Sermaye Piyasasi Kanununun yatirim fonlari
bashklh 37. maddesinde yatirirm fonu "Halktan
katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitiimasi ilkesi
ve inanc¢h miulkiyet esaslarina gére sermaye piya-
sasl araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfoyl isletmek amaciyla kurulan
malvarligina yatirirm fonu denir" seklinde tanim-
lanmistir.

Fonun tizel kisiligi yoktur; ancak mal varhgi
kurucunun mal varligindan ayridir.

Kurucu, fonu, yatirim fonu katilma belgesi sa-
hiplerinin haklarini koruyacak sekilde temsil
eder, yoOnetir veya fonun yonetimini denetler.
Fon varliginin korunmasi ve saklanmasindan ku-
rucu sorumludur.

Vergi Usul Yasasi'nin 279'uncu maddesinde
bir iktisadi isletmenin aktifinde bulunan fon port-
foyunin en az ylzde 51'i Turkiye'de kurulmus
bulunan sirketlerin hisse senetlerinden olusan
yatirnm fonu katilma belgelerinin alis bedeliyle
degerlenecedi hikme baglanmistir.

Bu durumda yatirrm fonu katilma belgelerinin
alis bedeliyle degerlenebilmesi icin;

- Fon portfédylnin en az yizde 51'inin hisse
senetlerinden olusmasi,

- Bu hisse senetlerinin Turkiye'de kurulmus
bulunan sirketler tarafindan ihra¢ edilmis olmasi

gerekmektedir.

Yukaridaki 6zellikleri tagimayan Yatirim Fonu
Katilma Belgeleri'nin ise borsa rayici ile deger-
lendirilmesi gerekmektedir. Ancak Ulkemizde bu
menkul kiymetler heniiz borsada islem gdrme-
mektedir. Bu kiymetlerin degeri ginlik olarak
bunlar ihra¢ eden kurumlar tarafindan ilan edildi-
ginden ve istenildiginde paraya c¢evrilebildiklerin-
den, bunlarin degerleme gini itibariyle kist getiri-
sinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Ornek: (A) AS. yil icinde (B) Bankasi Yatirim
Fonu katilma belgelerinden pay basina 10,00 TL
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olmak Utzere 1000 adet satin almigtir. S8z konu-
su katilma belgeleri alis bedeli olan 10.000,00
TL alis tarihi itibariyle aktife kaydedilmistir. Fon
portféyinin %68'i Turkiye'de kurulmus bulunan
sirketlerin hisse senetlerinden olusmaktadir. Yil-
sonunda (B) Bankasi Yatirrm Fonu katilma belge-
lerinin pay basina degeri 10,30 TL olarak acik-
lanmistir.

Fon portfoyunin en az %51'nin Turkiye'de
kurulmus sirketlerin hisse senetlerinden olusmasi
nedeniyle, yilsonunda yapilacak degerlemede,
sirket aktifinde kayith katilma belgelerini alis be-
deli olan 10.000,00 TL'den degerleyecektir.

Yukaridaki o6rnekte fon portféyinin %25'i
Turkiye'de kurulmus bulunan sirketlerin hisse se-
netlerinden olusmus olsaydi;

Fon portfoyunin en az %51'nin Turkiye'de
kurulmus sirketlerin hisse senetlerinden olusma-
masi nedeniyle, yil sonunda yapilacak olan de-
gerlemede,bu katilma belgelerinin alis bedeliyle
degerlemesi mimkin olmayacaktir.S6z konusu
katilma belgeleri borsada da islem gérmedigin-
den yil sonunda yapilacak degerlemede katiima
belgelerinin alis bedeline bunlarin vadesinde el-
de edilecek gelirin(kur farklari dahil) iktisap tari-
hinden degerleme ginine kadar gecen slreye
isabet eden kisminin eklenmesi gerekmektedir.

Katilma belgelerinin yil icindeki
si(10.300,00*-10.000,00)=300,00 TL'dir.

* 10.300,00=10,30x1000

Bu durumda katilma belgelerinin yilsonu itiba-
riyle degeri:(10.000,00+300,00) =10.300,00 TL
olmaktadir ve dénem sonuna kadar elde edilen

getiri-

300,00 TL getiri kurum kazancina eklenecektir.

4.1.3- Kar-Zarar Ortakl>g> Belgelerinin
Degerlemesi:
isletmelerin her turlii finansman ihtiyaclarini

karsilamak amaciyla ¢ikardiklari, tedavil imkéani
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genis ve sahibi icin kar ve zarara ortak olma hak-
ki tantyan kiymetli evraklara kar - zarar ortaligi
belgesi denir.

VUK'un 279. maddesinde borsa rayici bulun-
mayan, getirisi ihra¢ edenin kar ve zararina bag-
Il olarak dogan ve degerleme gini itibariyle he-
saplanmasi mumkin olmayan menkul kiymetle-
rin, alis bedeli ile degerlenecegi hikme baglan-
mistir.

Kar - zarar ortahdr belgeleri borsada islem
gbrmemekte ve dolayisiyla borsa rayici olusma-
maktadir.

Ayrica sirketin kar veya zararinin tespiti, be-
lirlenen doénemlerin sonlarinda hesaplanabildi-
ginden, kar zarar ortakligi belgelerinin getirisinin
sabit olamayacag! da aciktir. Bu nedenle kar-za-
rar ortakligi belgeleri alis bedeliyle degerlene-
cektir. Ayni sekilde s6z konusu menkul kiymetle-
rin gegici vergi donemlerine iliskin kazancin tes-
pitinde de alis bedeli ile degerlenmesi gerekir.

4.2- BORSA RAYICi ILE DEGERLENECEK

MENKUL KIYMETLER:

4.2.1- Hazine Bonolar ve Devlet Tahvilleri:

Bitce gelirleri ile giderleri arasinda zaman
yonunden uyusmazlik oldugu zamanlarda devle-
tin finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla
Bitce Kanununa dayanilarak cikarillan ve vadesi
bir yilin altinda olan kamu i¢ bor¢lanma senetle-
rine hazine bonosu, vadesi bir yildan ¢ok olanla-
ra ise devlet tahvili denilmektedir.

Devlet tahvili ve hazine bonolari borsa rayici
ile degerlenecek kiymetler arasinda yer almakta
ve IMKB tahvil ve Bono Piyasasi Yé&netmeligi'nin
5'nci maddesine gore, IMKB' de islem gérmeleri
gerekmektedir. Bu nedenle hazine bonolan ve
devlet tahvillerinin degerlemesi borsa rayicine

gore yapilir.
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4.2.2- Gayrimenkul Sertifikalan:

SPK'nin Seri: 3 Sira: 19 No'lu Tebligin 3.
maddesinde Gayrimenkul Sertifikasi, belirli bir
gayrimenkul projesini gerceklestirmeyi Ustlenen
ve gayrimenkul sertifikasinin icerdigi edimleri
yerine getirmekle yukimli olan anonim ortaklik-
larin bedellerini insa edilecek veya edilmekte
olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda
kullaniimak tzere ihrag ettikleri, nominal degeri
esit, hamiline yazih menkul kiymet olarak tanim-
lanmistir.

Anilan tebligin borsa kotasyonu baslkli
18.maddesinde;"Sertifikalarin, satig siiresinin bi-
timinden itibaren en gec¢ onbes gin icinde kota
alinmasini teminen gerekli belgenin verilmesi is-
temiyle Sermaye Piyasasi Kurul'una basvurulur.
Bu belgenin alinmasini izleyen en ge¢ 15 gin
icinde sertifikalarin kote edilmesi istegi ile men-
kul kiymetler borsasina muracaat edilir." Denil-
mektedir. Yani gayrimenkul sertifikalari borsaya
kota edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkul serti-
fikalari, V.U.K.'"nin 279. maddesi uyarinca borsa

rayici ile degerlenecektir.

4.3- KIST GETIRI OLCUSUNE GOR
DEGERLENECEK MENKUL KIYMETLER:
4.3.1- Ozel Sektor Tahvil ve Bonolar>:

Turk Ticaret Kanunu'nun 420. maddesine go-
re anonim sirketlerin 6din¢ para bulmak Uzere
itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak lze-
re cikardiklari bor¢ senetlerine tahvil denir.
TTK'nin 422. maddesine gdre anonim sirketlerin
cikaracaklari tahviller, esas sermayenin 6denen
ve tasdik olunmus son bilangoya gére mevcudi-
yeti anlasilan miktarini asamaz.

Tahvil,

VUK'un 286. maddesi uyarinca itibari degerle

tahvili cikaran sirket tarafindan
yani tahvilin tGzerinde yazili olan degerle deger-

lenmelidir.
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Bu tahvillerin satin alinmasi durumunda ise
degerleme, VUK'un 279. maddesi cercevesinde
borsa rayici ile borsa rayici yoksa kist getiri 6l¢l-
sl ile yapilmasi gerekmektedir. Yani menkul kiy-
metin alis bedeline vadesinde elde edilecek geli-
rin(kur farklari dahil) iktisap tarihinden degerle-
me ginline kadar gegen sireye isabet eden kis-
minin eklenmesi suretiyle degerleme yapilmasi
gerekmektedir.

4.3.2- Eurobondlar:

Cok uluslu bankalar ile giivence veren diger
kurumlarin olusturdugu sendikasyonla, tahvili ¢i-
karan dlkenin disinda diger Ulkelere satiimak
Uzere cikartilan tahvillere eurobond denilmekte-
dir. Bu kiymetler yabanci kisi veya kuruluslara
satilabildigi gibi yerli kisi veya kurumlar tarafin-
dan da alinabilmektedir.

VUK'un 279'uncu maddesine gobre euro-
bondlarin borsa rayici ile degerlenmesi gerek-
mektedir. Ulkemizde eurobondlar borsada islem
gbrmemektedir. Bu nedenle eurobondlarin ilgili
déneme isabet eden kist getirilerinin hesaplana-
rak alis bedeline eklenmesi suretiyle degerleme-
ye esas alinmasi gerekir.

Bu konuda istanbul Vergi Dairesi Baskanlgi
tarafindan verilen 05.04.2006 tarih ve 2626 sayI-
I mukteza 6rnek gdsterilebilir. S6z konusu muk-
tezada;

Uluslararas! borsalarda islem gdren kiymet-
lerden (hisse senetleri alis bedeliyle degerlenme-
leri gerektiginden bunlarin disinda kalanlarin)
kupon 6demeli Eurobondlarin istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goérmesi halinde bu-
radaki borsa degerlerinin esas alinmasi uygun
olacaktir. Ancak, borsada islem gérmeyen Euro-
bondlarin, kur farklari da dahil olmak Ulzere, he-
sap dénemleri sonunda alis bedeline bilango gi-
ninden sonrasina ait ilk kupon 6demesinin bi-
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lanconun ait oldugu hesap dénemine iligkin kist
tutarinin ilave edilmesi suretiyle, diger hesap do-
nemleri sonunda da yine alis bedeline ilgili do-
neme ait kist tutarin eklenmesi sonucu bulunan
tutarlar hesaplanarak degerleme islemi yapilaca-
g belirtiimistir.

Diger taraftan, s6z konusu eurobondun ikin-
cil piyasadan temin edilmesi durumunda ise,
Vergi Usul Kanununun 283. maddesinde yer
alan "Gelecek bir hesap donemine ait olarak pe-
sin ddenen giderler ile cari hesap dénemine ait
olup da heniz tahsil edilmemis olan hasilat, mu-
kayyet degerleri Gizerinden aktiflestiriimek sure-
tiyle degerlenir." hikmi geregince hesaplanan
kupon faizlerinin gelir yazilacagi ve dénem son-
larinda yapilacak degerlemede ilk kupon 6deme-
si i¢in yapilacak faiz gelir tahakkukundan, isle-
mis kupon faizi ile 6denen prim tutarindan ilk

kupona isabet eden kismin dusiilecegi tabidir."

4.3.3- Finansman Bonolar>:

21.01.2009 tarih ve 27117 sayih Resmi Ga-
zete'de yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu Se-
ri: Il, No: 22 Tebliginin finansman bonosu baslik-
Il 55. maddesinde Finansman Bonosu; ihragcna-
rin borclu sifatiyla dizenleyip, iskonto esasina
gore ihrag ettikleri menkul kiymet olarak tanim-
lanmistir.

Finansman bonolarinin vadesi 60 gunden az
360 glnden fazla olamaz. Finansman bonolari,
ihragcl tarafindan belirlenen vadeye uygun is-
konto oranlari ile iskonto edilerek bulunan fiyat
tzerinden satilir.

Finansman bonolari borsa rayici ile degerle-
necek kiymetler arasinda yer almakta ve IMKB
tahvil ve Bono Piyasasi Yonetmeligi'nin 5'nci
maddesine gore, IMKB' de islem gérmesi gerek-
mektedir. Ancak, bu menkul kiymetler iIMKB'de
fillen islem gérmemekte ve dolayisiyla borsa ra-
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yici olusmamaktadir.
Yukaridaki
Vergi Usul Kanunu'nun 279'uncu maddesine go-

aciklamalar dikkate alindiginda

re finansman bonolarinin degerlemesi, bononun
alis bedelinin vadesinde elde edilecek gelirin(kur
farklari dahil) iktisap tarihinden degerleme gini-
ne kadar gecgen sureye isabet eden kisminin ek-
lenmesi suretiyle yapiimalidir.

4.3.4- Banka Bonolarmm Degerlemesi:

21.01.2009 tarih ve 27117 sayih Resmi Ga-
zete'de yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu Se-
ri: 1, No: 22 Tebliginin banka bonolari bashkli
57.maddesinde Banka Bonolari; Kalkinma ve ya-
tirrm bankalarinin bor¢lu sifatiyla dizenleyip, is-
konto esasina gore ihrag ettikleri menkul kiymet
olarak tanimlanmistir.

Banka bonolarinin borsa rayici ile degerlen-
mesi gerekmektedir. Ancak, s6z konusu menkul
kiymetler borsada islem gérmemektedir. Bu ne-
denle banka bonolari ve banka garantili bonola-
rin VUK'un 279.maddesine gére degerlemeye ta-
bi tutulmasi ve bononun alis bedeline vadesinde
elde edilecek gelirin(kur farklari dahil) iktisap ta-
rihinden degerleme giiniine kadar gecen sireye
isabet eden kisminin eklenmesi gerekmektedir.

4.3.5- Varl>ga Dayal> Menkul

K>ymetlerin Degerlemesi:

27/8/2008 tarih ve 26980 sayill Resmi Gaze-
te'de yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu Seri:
Ill, No: 35 Tebligi'ne gore, VDMK, fon portfo-
yundeki varliklar karsihginda ihra¢ edilen borg-
lanma senedidir.

VDMK, Fon ictiziigiinde hikim bulunmak
sarti ile Fon kurulunun talebi ve ilgili borsanin
uygun gormesi Uzerine menkul kiymet borsala-
rinda islem gorebilir.

Varhia Dayali Menkul Kiymetler borsa rayici
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ile degerlenecek kiymetler arasinda yer almakta
ve IMKB tahvil ve Bono Piyasasi Yénetmeligi'nin
5'nci maddesine gore, IMKB' de islem gormesi
gerekmektedir. Bu durumda VUK'un 279'uncu
maddesine gore varhga dayali menkul kiymetle-
rin borsa rayici ile degerlenmesi gerekmektedir.
Ancak Turkiye'de varhga dayali menkul kiymet-
ler borsada islem gdérmemektedir. Bu nedenle

varhga dayall menkul kiymetlerin VUK'un
279.maddesine gdre menkul kiymetin alis bedeli-
ne vadesinde elde edilecek gelirin(kur farklari da-
hil) iktisap tarihinden degerleme glniine kadar
gecen sureye isabet eden kisminin eklenmesi su-

retiyle degerlemeye tabi tutulmasi gerekmektedir.

4.3.6- Gelir Ortakl>g> Senetlerinin

Degerlemesi:

2983 sayill Tasarruflarin Tesviki Ve Kamu Ya-
tirrmlarinin Hizlandiriimasi Hakkinda Kanun'un
3/c maddesinde gelir ortakligi senedinin tanimi
yapilmis olup "gelir ortakh@l senedi; Kamu ku-
rum ve kuruluslarina (Kamu iktisadi Kuruluslari
ve iktisadi Devlet Tesekkiilleri dahil) ait altyapi
tesislerinin gelirlerine hakiki ve hikmi sahislarin
ortak olmasi icin cikarilacak senetleri ifade eder"
denilmektedir.

Gelir ortakhigl senetleri borsada islem gérme-
mektedir. Bu nedenle gelir ortakhdi senetlerinin
VUK'un 279.maddesine goére menkul kiymetin
alis bedeline vadesinde elde edilecek gelirin(kur
farklari dahil) iktisap tarihinden degerleme ginu-
ne kadar gecen sureye isabet eden kisminin ek-
lenmesi suretiyle degerlemeye tabi tutulmasi ge-
rekmektedir.

4.3.7- Repo ve Ters Repo islemlerinin

Degerlemesi:

31/7/1992 tarihli ve 21301 sayili mukerrer
Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: V No:7 Men-
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kul Kiymetlerin Geri Alma Veya Satma Taahhu-
dii ile Alm Satimi Hakkinda Tebliginde Repo:
Menkul kiymetlerin geri alma taahhtdi ile sati-
mi1, Ters Repo: Menkul kiymetlerin geri satma ta-
ahhidu ile alimi olarak tanimlanmistir. S6z ko-
nusu tebligin 5.maddesinde Repo ve ters repo is-
lemlerine konu olabilecek menkul kiymetlerin;

a) Devlet tahvilleri,

b) Hazine bonolari,

c) (Degisik: Seri: V, No: 117 sayih Teblig ile)
Banka bonolari,

d) (Degisik: Seri: V, No: 36 sayil Teblig ile)
Ozellestirme Idaresi Baskanhgi ve Toplu Konut
idaresi Baskanliginca ihrag edilen borglanma se-
netleriyle, mahalli idareler ve bunlarla ilgili ida-
re, isletme ve kuruluslarin Kanun uyarinca ihrag
ettikleri bor¢glanma senetleri,

e) (Degisik: Seri: V, No: 21 sayili Teblig ile)
Varliga dayali menkul kiymetler dahil olmak
Uzere menkul kiymetler borsalari veya teskilat-
lanmis diger piyasalarda islem géren veya borsa-
da tescil edilmis olan bor¢lanma senetleri(*).

(Degisik son fikra: Seri: V, No: 36 sayili Teb-
lig ile) Menkul kiymetleri temsilen T.C. Merkez
Bankasi A.fi.

Ozellestirme idaresi Baskanhginca ihra¢ edilen

tarafindan verilen makbuzlar ile

borglanma senetleri karsihgi verilen makbuzlar
disinda, saklama makbuzlari Gizerinde, bu Teblig
hiukumleri ¢cercevesinde islem yapilamaz.

Oldugu belirtilmistir.

Repo ve ters repo islemleri ile ilgili olarak, bu
islemlere konu menkul kiymetlerin isleme taraf
olanlardan hangileri tarafindan degerlenecegi
konusunda, 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanu-
nu'na iliskin olarak yayimlanan 67 seri nolu Ku-
rumlar Vergisi Genel Tebligi'nin "Repo ve Ters
Repo islemlerinde ve Vadeli Hesaplarda Deger-
leme" bashgini tasiyan 7'nci béliminde asagi-
daki aciklamalar yer almaktadir;
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"Ulkemizde uygulanis sekliyle geri alim taah-
hidu ile menkul kiymet satisi (repo) ve geri satim
taahhidl ile menkul kiymet alma (ters repo) is-
lemleri esas itibariyle giniin faiz kosullarinda bir
bor¢ para alis veris islemi olup s6z konusu men-
kul kiymetler bu islemlerde bir nevi teminat un-
suru olarak kullaniimaktadir. Zira repo ve ters re-
po islemlerinde kullanilan faiz orani menkul kiy-
met Uzerindeki faiz oranindan bagimsiz olarak
gunin piyasa kosullarina gore belirlenmekte, re-
po ve ters repoya konu menkul kiymetler tizerin-
deki gelirler repo ve ters repo yoluyla borg¢ para
veren tarafa aktarilmamakta ve dolayisiyla repo
ve ters repo yoluyla borg¢ para alanlar bu islemler-
den elde ettikleri vergiye tabi kazanclarini bu is-
lemlere konu olan menkul kiymetlerin piyasa de-
gerlerinden bagimsiz olarak belirlemektedirler.

Bu durumda repo ve ters repoya konu menkul
kiymetlerin her zaman menkul kiymeti geri al-
makla yukimlu olan tarafindan Vergi Usul Kanu-
nunun 279'uncu maddesi cercevesinde degerle-
me islemine tabi tutulmasi gerekmektedir.

Diger yandan vadesi degerleme glninden
sonra olan repo ve ters repo islemleri ile ilgili
olarak, degerleme ginine kadar tahakkuk eden
faiz tutarlari, repoya taraf olanlarca ticari kazan-
cin elde edilmesi ile ilgili Gelir Vergisi Kanunu-
nun 38 ve 39, Kurumlar Vergisi Kanununun
13'Uncl maddesi hukumleri cercevesinde gelir
veya gider olarak dikkate alinacaktir."

Repo islemine konu menkul kiymetlerin deger-
lemesi, anilan menkul kiymeti geri almakla yu-
kiimli kurumun yapacagina iliskin bu dizenleme
dava konusu edilmis ve davayi inceleyen Danistay
Dordinci Dairesi, 6.12.2000
E:2000/1856, K:2000/5057 sayili
lig'de yer alan bu diizenlemeyi iptal etmistir. An-

tarihli  ve
karariyla Teb-

cak soz konusu karar Maliye Bakanligi tarafindan
temyiz edilmis, bunun sonucunda Danistay Vergi
Dava Daireleri Genel Kurulu'nun 12.10.2001 tarih
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ve E 2001/89, K: 2001/301 sayili kararinda, Danis-
tay 4. Dairesi'nin vermis oldugu karari bozmus ve
Maliye Bakanhgi'nin temyiz istemi kabul edilmistir.

Sonug olarak repo ve ters repo isleminin so-
nunda menkul kiymeti geri almakla yukumli
olan taraf degerleme gliniinde degerleme islemi
yapacaktir. Séz konusu karar degerlemenin han-
gi taraf tarafindan yapilacagina iliskin oldugun-
dan, vadesi degerleme gininden sonra olan re-
po ve ters repo islemlerinde de@erleme gliniine
kadar tahakkuk eden faiz tutarinin kist getiri 6l-
clstne gore isleme taraf olanlarca kurum kazan-
cinin tespitinde gelir veya gider olarak dikkate
alinmasi gerekmektedir.

03.04.2007 tarih ve 26482 sayill resmi gaze-
tede yayimlanan 369 VUK Genel Tebliginin repo
ve ters repo islemlerinde degerleme baslikh 1.
boliminde;

"Gelir Vergisi Kanununun 75 inci maddesinin
ikinci fikrasinin (14) numaralh bendinde, (5) nu-
maral bentte yer alan menkul kiymetlerin (Her
nevi tahvil ve Hazine bonolari, Toplu Konut ida-
resi ile Kamu Ortakhdl idaresi ve Ozellestirme
idaresince cikarilan menkul kiymetler) geri alim
ve satim taahhidu ile iktisabi veya elden c¢ikaril-
mas! karsiliginda saglanan menfaatler menkul
sermaye iradi olarak sayilmistir.

Geri alim taahhidl ile menkul kiymet satisi (re-
po) ve geri satim taahhidi ile menkul kiymet alimi
(ters repo) islemleri esas itibariyla glinun faiz kosulla-
rinda bir borg para alis veris islemi olup geri alim ve
satim igslemine konu edilen menkul kiymetler bu is-
lemlerde bir nevi teminat unsuru olarak kullaniimak-
tadir. Zira repo ve ters repo islemlerinde kullanilan
faiz orani, menkul kiymet lzerindeki faiz oranindan
bagimsiz olarak giiniin piyasa kosullarina gore belir-
lenmekte, repo ve ters repoya konu menkul kiymet-
ler Gizerindeki gelirler repo ve ters repo yoluyla borg
para veren tarafa aktariimamakta ve dolayisiyla repo
ve ters repo yoluyla bor¢ para alanlar bu islemlerden
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elde ettikleri vergiye tabi kazanclarini bu islemlere
konu olan menkul kiymetlerin piyasa degerlerinden
bagimsiz olarak belirlemektedirler.

Bu durumda, repo ve ters repoya konu edilen
menkul kiymetlerin, her zaman menkul kiymeti
geri almakla yukimli olan tarafindan, Vergi Usul
Kanununun 279 uncu maddesi ¢ercevesinde de-
gerleme islemine tabi tutulmasi gerekmektedir.

Vadesi degerleme giiniinden sonra olan repo
ve ters repo islemleri ile ilgili olarak, degerleme
gunune kadar tahakkuk eden faiz tutarlari, repo-
ya taraf olanlarca ticari kazancin elde edilmesi
ile ilgili Gelir Vergisi Kanununun 38 ve 39, Ku-
rumlar Vergisi Kanununun 6'nci maddesi hi-
kiimleri ¢ercevesinde gelir veya gider olarak dik-
kate alinacaktir." denilerek yukaridaki kararlari

destekleyici ac¢iklamalar yapilmistir.

5- MENKUL KIYMETLER ILE ILGILI

ENVANTER iSLEMLERI

Tek Duzen Hesap Plani'nda Dénen Varliklar ara-
sinda yer alan 11 No'lu Menkul Kiymetler grubu fa-
iz geliri veya kar payl saglamak veya fiyat degismele-
rinden yararlanarak karlar elde etmek amaci ile gegi-
ci bir sure elde tutulmak Ulzere alinan hisse senedi,
tahvil, hazine bonosu, finansman bonosu, yatirim fo-
nu katilma belgesi, kar-zarar ortakhigi belgesi, gelir
ortakligi senedi gibi menkul kiymetler ile bunlara ait
deger azalma karsiliklarinin izlenmesi amaciyla kul-
lanilir. Bu grup asagidaki hesaplardan olusur.

a) 110-Hisse Senetleri: isletmenin gegici ola-

rak elde tuttugu, yatinrm amach olmayan hisse
senetlerinin izlendigi hesaptir.

b) 111-Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari:

isletmelerin gecici olarak elde tuttugu 6zel sektor
kuruluslan tarafindan c¢ikariimis tahvil, senet ve
bonolarin izlendigi hesaptir.

c) 112-Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonola-

r: Kamu kesimi tarafindan ¢ikarilan tahvil, senet
ve bonolarin izlendigi hesaptir.
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d) 118-Diger Menkul Kiymetler: Hisse senetleri, kamu ve 6zel sektor tarafindan cikariimis bulunan
tahvil, bono ve senetlerin disindaki diger menkul kiymetlerin takip edildigi hesaptir.

Yukaridaki hesaplarla ilgili olarak alinan menkul kiymetler ilgili olduklari hesaba alis bedeli ile
bor¢ kaydedilir. Satilan menkul kiymetler de ayni hesaba yine alis bedeli Gzerinden alacak kaydedi-
lir. Satis esnasinda alis ve satis bedelleri arasindaki farktan dogan satis kari veya zarari olusabilir. Eger
satis kari varsa 645-Menkul Kiymet Satis Kari Hesabina alacak, zarar varsa 655-Menkul Kiymet Satis
Zarari Hesabina borg¢ kaydedilir.

Menkul kiymetlerin satin alma giderleri ile satisla ilgili komisyon giderleri, alis bedeline dahil edil-
meyip 653 Komisyon Giderleri hesabi ve 659 Diger Olagan Gider ve Zararlar hesabinda izlenir.

Tahviller ile birlikte tahsil edilebilir duruma gelmis kuponlar da aliniyorsa kupon karsihg tahsil edile-
cek getiri, alis bedeline dahil edilemez. Bu kuponlarin diger hazir degerler hesabinda izlenmesi gerekir.

Menkul kiymetlerin gelir dénemlerinin sonunda taahhiit ettikleri gelirler tahsil edildiginde 642-Fa-
iz Gelirleri hesabina alacak kaydi yapilir.

e) 119-Menkul Kiymetler Deger Dusiklaga Karsiligi(-): Menkul kiymetlerin borsa veya piyasa de-
gerlerinde dnemli dlgiide ya da surekli olarak deger azalmasi oldugu tespit edildiginde ortaya ¢ika-
cak zararlarin karsilanmasi amaci ile ayrilmasi gereken karsiliklarin izlendigi hesaptir.

Hesaplanan deger diisme tutari bu hesaba alacak,654-Karsilik Giderleri Hesabina borg yazilir.
Karslilik ayrilan menkul kiymet elden cikarildiinda veya deger distkliginin gerceklesmemesi halin-
de s6z konusu tutar bu hesaba bor¢,644-Konusu Kalmayan Karsiliklar hesabina alacak kaydedilir. An-
cak 644 no'lu hesaba yapilacak gelir kaydi vergi mevzuati acisindan vergiye tabi olmayan gelir ola-
rak kabul edilmektedir.

Deger azalis icin karsilik ayrilmasi "ihtiyathlik" kavrami ve genel kabul gérmis muhasebe ilkele-
ri acisindan bir zorunluluk olmasina karsilik, VUK bdyle bir karsilik ayrilmasina imkan vermemistir.
Bu nedenle menkul kiymetler icin ayrilan karsiliklar vergi mevzuati agisindan kanunen kabul edilme-
yen gider olarak kabul edilmektedir.

Ornek 1:isletme fiyat dalgalanmalarindan kazang saglamak amaciyla, adedi 0,25 YTL olan X
A.S.'ye ait hisse senetlerinden 100.000 adet satin alinmasi i¢in Y Bankasina talimat vermistir. Banka
bu islem i¢in isletmenin bankadaki hesabini kullanmis ve 250 YTL komisyon ile iglemi 30.01.2006
tarihinde gerceklestirdigini isletmeye bildirmistir.

Yapilan islemle ilgili muhasebe kaydi asagidaki gibi olmaldir:

30.01.2006
110.HiISSE SENETLERI 25.000,00 YTL
110.01.Borsaya Kote Hisse Senetleri
653.KOMiISYON GIDERLERI 250,00 YTL
653.10.Men.Ki1y.Alim-Sat.Kom.
102 BANKALAR 25.250,00 YTL

102.00 Vadesiz YTL Hes.
102.002.Y Bankasi
100.000 adet x 0,25 YTL = 25.000,00 YTL Tutarinda X A.S.'ye ait hisse senedi alimi.

30



vergi
raporu MAKALELER say>: 135 « aral>k 2010

Ornek 2:Alis bedeli 60.000,00 TL olan hisse senetlerinin yil icindeki borsa degeri uzun siireden
beri alis degerinin altinda seyretmis olup yilsonu degeri de 42.000,00 TL olarak belirlenmistir. S6z ko-
nusu hisse senetleri izleyen yilin 25 Ekim guni 45.000,00 TL'ye satiimistir.

a) Karsilik ayrilmasi

31.12.20..
654.KARSILIK GIDERLERI 18.000,00 TL
654.00.MK Deger Dusuklugu Karsiigr Gideri
119 MENKUL KIYMET DEGER
DUSUKLUGU KARSILIGI 18.000,00 TL
119.00 Hisse Senedi Deger Dis.Karsiligi

950.KANUNEN KABUL EDILMEYEN GIDER 18.000,00 TL
950.00.Kanunen Kabul Edilmeyen Karsilik Gideri
950.KANUNEN KABUL EDILMEYEN GIDERLER ALACAKLI 18.000,00 TL

b)  Hisse Senetlerinin Satiimasi

25.10.20..

100.KASA 45.000,00 TL

119 MENKUL KIYMET DEGER

DUSUKLUGU KARSILIGI 18.000,00

119.00 Hisse Senedi Deger Dus.Karsiligi
119 HISSE SENETLERI 60.000,00
644 KONUSU KALMAYAN 3.000,00

KARSILIKLAR

644.00 Menkul Kiymet Deger Dusiklaga
Karsihgr iptal Karlari

25.10.20..
952.VERGIYE TABi OLMAYAN GELIRLER 18.000,00 TL
VE MATRAHTAN iNDIRILECEK TUTARLAR

953. MATRAHTAN INDIRILECEK TUTARLAR 18.000,00 TL
ALACAKLI
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6- SONUC
213 sayili Vergi Usul

maddesinde menkul kiymetlerin hangi olgitlerle

Kanununun 279'ncu

degerlenecedi hukim altina alinmistir.
Usul
maddesine gore; Hisse senetleri ile fon portfoyu-

213 sayili Vergi Kanununun 279'ncu
nin en az yuzde 51'i Turkiye'de kurulmus bulu-
nan sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim
fonu katilma belgeleri alis bedeliyle, bunlar di-
sinda kalan her tirli menkul kiymet borsa rayici
ile degerlenir. Borsa rayici yoksa veya borsa rayi-
cinin muvazaali bir sekilde olustugu anlasilirsa
degerlemeye esas bedel, menkul kiymetin alig
bedeline vadesinde elde edilecek gelirin (kur
farklari dahil) iktisap tarihinden degerleme gini-
ne kadar gecen sureye isabet eden kisminin ek-
lenmesi suretiyle hesaplanir. Ancak, borsa rayici
bulunmayan, getirisi ihra¢ edenin kar ve zararina
bagli olarak dogan ve degerleme ginu itibariyle
hesaplanmasi mumkiin olmayan menkul kiymet-
ler, alis bedeli ile degerlenir

KAYNAKCA:

213 Sayih Vergi Usul Kanunu

369 sira no'lu 213 Sayili Vergi Usul Kanunu
Genel Tebligi

67 sira no'lu 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Ka-
nunu Genel Tebligi

6762 Sayill Turk Ticaret Kanunu

Tasarruflarin Tesgviki ve Kamu Yatirimlarinin
Hizlandirilmasi Hakkinda Kanun

30.06.2010 tarihi
Degerlemesine liskin  Aciklamalar Konulu
07.07.2010 tarih ve 2010/60 no'lu vergi sirkileri

05.04.2006 tarih ve 2626 sayili istanbul Ver-
gi Dairesi Baskanligi tarafindan 30 yil vadeli Eu-

itibariyle Menkul Kiymet

robondlarin gelir ve giderlerinin degerleme giin-
lerinde kayit edilecedi hakkinda verilen mukteza
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Yonetmeligi
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IMKB Yonetmeligi

SPK Seri:ll No:22 Borglanma Araclarinin Ku-
rul Kaydina Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig

SPK Seri:V No:7 Menkul Kiymetlerin Geri Al-
ma veya Satma taahhudil ile alim satimi hakkin-
da teblig

2010 Beyanname Duizenleme Rehberi, VDD

OZTURK Biinyamin Vergi ve Muhasebe Uy-
gulamalari Acisindan Ddnem Sonu Envanter ve
Degerleme islemleri Kasim 2006

ALTUNCU Hasan-KUTUK Zafer Vergisel is-
lemlerin Muhasebelestiriimesi Aralik 2009

AKDOGAN Nalan -SEVILENGUL Orhan Tek
Dizen Muhasebe Sistemi Uygulamasi

Veysi SEVIG /Yorum 20.11.2007 iktisadi islet-
meye Dahil Menkul Kiymetler



