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MENKUL
KIYMETLERIN
DEGERLEMESI

Ertan GUVENDI”

1 -GIRIS

Degerleme, 213 sayili Usul Kanu-
nu'nun (VUK) 258. maddesinde vergi matrahlari-
iktisadi

takdir ve tespiti olarak tanimlanmistir. Menkul

Vergi

nin hesaplanmasiyla ilgili kiymetlerin
kiymetlerin ne sekilde degerlenecegdi ise 213 sa-
yili Vergi Usul Kanunu'nun iktisadi isletmelere
dahil kiymetleri degerleme bélim bashgr altinda
279. maddesinde hukum altina alinmigtir.
Menkul kiymetlerin Vergi Usul Kanunu kap-
saminda degerlemesini aciklama amacini tasiyan
bu calismanin ilk béliminde menkul kiymetin
tanimi, ikinci béliminde Vergi Usul Kanunu'na
gore menkul kiymetlerin degerleme olculeri,
Uclnct boliuminde menkul kiymetlerin gesitleri-
ne gore degerleme, son bolimde ise tek dizen
hesap planina gore menkul kiymetlerin muhase-
belestirilmesi konular Uzerinde durulacaktir.

MVergi Mfettisi
(' Vergi Mufettis Yardimcisi

Onur DEMiR@

2- MENKUL KIYMET TANIMI

Vergi kanunlarinda menkul kiymetlere iliskin
dizenlemeler yapilmis olmasina ragmen, men-
kul kiymet tanimi yer almamaktadir. Menkul kiy-
metin tanimi 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanu-
nu‘'nda (SPK) yapilmistir. Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'nun 3/b maddesinde menkul kiymetler; ortak-
ik veya alacaklihk saglayan, belli bir meblagi
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, do-
nemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen kiymetli ev-
rak seklinde tanimlanmistir.

Ancak, sermaye piyasasl mevzuatina gore
ana sozlesmesinde hikim bulunan ve borsada
islem goren A tipi yatirim fonlari ile borsa yatirim
fonlarinin katilma belgeleri disinda kalan yatirim
fonlar katilma belgeleri menkul kiymet olarak
kabul edilmemektedir.

Yapilmis olan bu tanimlamalara gére uygula-
mada karsilasilan menkul kiymet tirlerine; hisse
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senetleri ve gecici ilmuhaberler, devlet tahvilleri,
ozel sektor tahvilleri, hazine bonolari, gelir or-
takhg senetleri, devlet ve diger kamu ttizelkisi-
liklerinin tahvil ve bonolari, banka bonolar ve
banka garantili bonolar, varliga dayali menkul
kiymetler, kar-zarar ortakligi belgeleri, gayrimen-
kul sertifikalari, tertip halinde cikarilan ve 2 yil
veya daha uzun sureli borg ve irat senetleri, bor-
sa yatinm fonu katilma belgeleri ve ictliztuginde
kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestcge
alim-satimi ongorilen A tipi yatinnm fonu katiima
belgeleri 6rnek olarak gosterilebilir.

3- VERGI USUL KANUNU’NA GORE
MENKUL KIYMETLERIN DEGERLEME
OLCULERI

iktisadi isletmelere dahil menkul kiymetlerin
degerleme yontemine iliskin 213 sayili Vergi Usul
Kanunu’nun 279. maddesi agsagidaki gibidir;

“Hisse senetleri ile fon portfoyiiniin en az %
51'i Tiirkiye'de kurulmus bulunan sirketlerin his-
se senetlerinden olusan yatirrm fonu katiima bel-
geleri alis bedeliyle, bunlar diginda kalan her tir-
It menkul kiymet borsa rayici ile degerlenir. Bor-
sa rayici yoksa veya borsa rayicinin muvazaall
bir sekilde olustugu anlasilirsa degerlemeye esas
bedel, menkul kiymetin alis bedeline vadesinde
elde edilecek gelirin (kur farklar dahil) iktisap ta-
rihinden degerleme giintine kadar gecen stireye
isabet eden kisminin eklenmesi suretiyle hesap-
lanir. Ancak, borsa rayici bulunmayan, getirisi
ihrac edenin kar ve zararina bagli olarak dogan
ve degerleme glini itibariyle hesaplanmasi
mimkiin olmayan menkul kiymetler, alis bedeli
ile degerlenir.”

Bu maddeye gére menkul kiymet degerleme-
sinde alis bedeli, borsa rayici ve kist getiri olctsu
olmak Uzere Ug cesit degerleme olclst belirlen-
mistir.
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3.1- Ahs Bedeli Olciisii

Vergi Usul Kanunu ve diger kanunlarimizda
ahis bedeli ile ilgili bir tanimlama yapilmamakla
birlikte alis bedeli; iktisadi bir kiymetin iktisap
edilmesi sirasinda saticisina 6denen veya borgla-
nilan meblag olarak tanimlanabilir. Alis bedeli,
sadece iktisadi kiymetin alis degerini kapsamak-
tadir, bunun haricinde olan yuklenilen finans-
man gideri, kur farki ve komisyon gideri gibi ma-
liyetleri kapsamamaktadir. Bu yonuyle alis bede-
li, maliyet bedelinden farkhdir.

Vergi Usul Kanunu’nun 279. maddesine gore;

¢ Hisse senetleri,

* Fon portfoylnin en az % 51’i Turkiye’de
kurulmus bulunan sirketlerin hisse senetlerinden
olusan yatirim fonu katilma belgeleri,

e Borsa rayici bulunmayan, getirisi, ihrag
edenin kar ve zararina bagli olarak dogan ve de-
gerleme glini itibariyle hesaplanmasi mumkin
olmayan menkul kiymetler (kar zarar ortakhg
belgeleri, gelir ortakligi senetleri, gecici ilmuha-
berler), alis bedeli ile degerlenmektedir.

3.2- Borsa Rayici Olciisii

Vergi Usul Kanunu’nun 263. maddesine gore
borsa rayici, gerek menkul kiymetler ve kambiyo
borsasina, gerekse ticaret borsalarina kayitl olan
iktisadi kiymetlerin degerlemeden evvelki son
muamele gtintinde borsadaki muamelelerinin or-
talama degerlerini ifade etmektedir.

Ayni maddenin ikinci fikrasi ile borsa rayici-
nin olusmasinda normal dalgalanmalar diginda
fiyatlarda bariz kararsizliklar gortlen hallerde,
son muamele glini yerine degerleme glini 6nce-
sindeki 30 gunlik ortalama rayici esas olarak al-
dirmaya Maliye Bakanligi’nin yetkili oldugu hu-

kam altina alinmistir.
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Buna gore Maliye Bakanligi'nca aksi yonde
bir dizenleme yapilmadig strece, borsada son
muamele gliniinde olusan rayic esas alinmak su-
retiyle degerleme yapilacaktir. Ancak daha sonra
yapilacak vergi incelemeleri ile borsada olustu-
rulan rayicin muvazaali oldugu anlagilirsa Vergi
Usul Kanunu htkimleri cercevesinde gerekli tar-
hiyatlarnn yapilacagini aciktir'.

Borsa rayiclerinin bulunmamasi ya da borsa
rayicinin olusumunda muvazaa oldugunun anla-
silmasi halinde degerlemeye esas bedel, menkul
kiymetin alis bedeline vadesinde elde edilecek
gelirin (kur farklar dahil) iktisap tarihinden de-
gerleme glinline kadar gecen slreye isabet eden
kismin eklenmesi suretiyle hesaplanacaktlrz.

Vergi Usul Kanunu’nun 279. maddesine gore
alis bedeli ile degerlenmesi gereken menkul kiy-
metler disindaki menkul kiymetler borsa rayici
ile degerlenmektedir;

1- Tahviller,

2- Finansman Bonolari,

3- Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolari™

4- Hazine Bonolari ve Devlet Tahvilleri,

5- Fon portféytintin % 51’i Turkiye’ de kurul-
mamis sirketlerin hisse senetlerinden olusan A ti-
pi yatinm fonu katilma belgeleri,

6- Varliga Dayali Menkul Kiymetler™

7- ipotekli Borg Senetleri

8- Konut Sertifikalar.

Bu menkul kiymetlerden Devlet Tahvili ve
Hazine Bonosu, IMKB’de islem gormektedir.
Borsa rayici ¢lc¢lstnin etkin ve yaygin olarak
kullanilmasi, mevcut borsanin etkinligi ve bu-

'369 Sira No'lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi

yuklagu ile orantihdir.

3.3- Kist Getiri Olciisii

Kist getiri yontemi, borsa rayici ile degerlen-
mesi gereken menkul kiymetlerin borsa rayicinin
mevcut olmamasi ya da borsa rayicinin olusma-
sinda muvazaa olmasi halinde, menkul kiymetin
alis bedeline, vadesinde elde edilecek gelirin
(kur farklan dahil) iktisap tarihinden degerleme
glinine kadar gecen streye isabet eden kisminin
eklenmesi suretiyle hesaplanmasi seklinde ta-
nimlanabilir.

Avyrica kist getiri isleminin yapilabilmesi icin
menkul kiymetin sabit bir getirisinin olmasi ge-
rekmektedir. Asagidaki menkul kiymetler kist ge-
tiri olcust hesaplanarak degerlenmektedir;

1- Eurobond

2- Ozel sektor tahvilleri

3- Finansman bonolari

4- Banka bonolari ve banka garantili bonolar™

5- Varliga dayali menkul kiymetler™

4- MENKUL KIYMET CESITLERINE

GORE DEGERLEME

4.1- Hisse Senetleri

Hisse senetleri; sermayesi paylara bolunmis
ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde hisse se-
nedi ¢ikarabilen sermaye sirketlerinin yasal sekil-
lere uygun olarak dizenledikleri belgeler olup,
sermayenin belirli bir oranini temsil ve sahipleri-
ne o oranda ortaklik hakkr saglayan senetlerdir.

Hisse senetlerini anonim sirketler ve sermaye-
si paylara bolunmus komandit sirketler ¢ikarabil-
mektedir. Turk Ticaret Kanunu’nun limited sir-

: KUCUK Muzaffer, “Degerleme ve Dénem Sonu Islemleri”, Yaklagim Dergisi 145. Sayi Eki, 2005, 5.39

" 56z konusu menkul kiymetler borsa rayici ile degerlenmesine ragmen iIMKB’de islem gormedigi icin kist getiri 6l¢usi

ile degerlenecektir.
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ketlerin kurulusu ile ilgili 503. maddesine gére “Ortaklar tarafindan konulan sermaye icin, anonim

sirkette oldugu gibi hisse senedi ¢ikarilamaz.” hikmu yer almaktadir. Buna gore limited sirketlerde

sermaye hisse senetleri olarak bolinememekte, ortaklik paylari seklinde paylara ayrilmaktadir’.
Hisse senetleri, VUK’ un 279. maddesi hikmu geregi alis bedeli ile degerlenmektedir. Hisse senet-
lerinin alimi sirasinda yuklenilen finansman giderleri ve kur farklar alis bedeli degerlenirken dikkate
alinmayacak, dogrudan gider yazilacaktir.
Hisse senetlerinin Turkiye’de Kurulu veya yurtdisinda bulunan bir sirket tarafindan ¢ikariimis ol-
masinin ve senedin Turkiye borsasi veya yurtdisinda bir borsadan satin alinmis olmasinin da bir 6ne-

mi bulunmamakta olup degerleme alis bedeline gore yapllacakt|r4.

Kar veya sermaye yedeklerine mahsuben yapilan sermaye artirmlarinda, yeni ¢ikarilan hisse se-
netlerinin karsihginda ortaklardan nakden bir bedel alinmamaktadir. Bu sekilde bedelsiz olarak ikti-
sap edilen hisse senetlerine “bedelsiz hisse senedi” denilmektedir.

Kar yedeklerinin sermayeye eklenmesi sonucu ortaklarca bedelsiz olarak iktisap edilen hisse se-
netleri alis bedeli ile, baska bir ifadeyle nominal bedelle degerlenecektir.

Sermaye yedeklerinin sermayeye eklenmesi sonucu ortaklarca bedelsiz olarak iktisap edilen hisse
senetleri ise sermaye yedeklerinin mahiyeti icabi (sermaye yedekleri; degerleme farkliliklari nedeniy-
le sermayede meydana gelen kayiplar karsilamak tzere kayden olusturulan fonlardir) kar dagitimi
s6z konusu olmadigindan ve bunlarin sermayeye ilavesi gercek anlamda bir sermaye artigi saglama-
digindan degerlemeye tabi tutulmazlar.

Sermaye piyasasi araclari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa disi organize piyasalar-
da islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim or-
takliklara yatirim ortakliklari denir. Anonim ortaklik niteliginde olan bu yatirim ortakliklarinin ihrag
ettikleri ortaklik paylar hisse senedi niteliginde olacagindan alis bedeli ile degerlemeye tabi tutulma-
si gerekmektedir.

Ornek: isletme 12 Nisan 2010’da 2 ay icerisinde alacagi bir duran varliga ait nakdini, bu siirede
degerlendirmek lGizere Rbank’a verdigi talimatla tanesi 10-TL'den 30.000 adet X Hayat A.S. hisse se-
nedi almistir. Bankanin komisyonu 500-TL'dir. Hisse senetleri daha sonra 10 Haziran 2010’da 12,10-
TL'den satilmigtir. Bankanin aldigi satis komisyonu 550-TL’dir. Ornekteki bilgilere gére yapilmasi ge-
reken muhasebe kayitlar asagidaki verilmistir.

/12.04.2010/

110 HISSE SENETLERI 300.000
653 KOMISYON GIDERLERI 500
653.01 Hisse senedi alis komisyonu
102 BANKALAR 300.500

“Limited sirket hisseleri (ortaklik paylar) menkul kiymet tanimi kapsami disinda kalmaktadir. Bu paylar Vergi Usul
Kanunu’nun 289. maddesi uyarinca mukayyet degerleri ile degerlemeye tabi tutulmalidir.

‘OZTURK Binyamin, “Dénem Sonu Envanter ve Degerleme islemleri”, Maliye ve Hukuk Yayinlar, Ankara, 2006, .65
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/10.06.2010/

102 BANKALAR 362.450

653 KOMISYON GIDERLERI 550
653.01 Hisse senedi satis komisyonu

110 HISSE SENETLERI 300.000
645 MENKUL KIYMET SATIS KARLARI 63.000
//

4.2- Yatirim Fonu Katilma Belgesi

Sermaye Piyasasi Kanunu 37. maddesine gore yatirim fonu; halktan katilma belgeleri karsiliginda
toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inancli mulkiyet esaslarina go-
re sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portféyu isletmek amaciy-
la kurulan malvarhigidir.

Yatirim fonu katilma belgesi; belge sahibinin kurucu ve saklayici kuruma karsi sahip oldugu hak-
lari tagiyan ve fona kag pay ile katildigini gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup, emre ve-
ya hamiline yazili olarak dizenlenmesi mimktndur. Katilma belgelerinin itibari degerleri bulunma-
maktadir. Bir fonun pay degeri, toplam fon degerinin tedavildeki katilma belgelerinin kapsadigi pay
sayisina bolinerek elde edilmektedir. Bu deger kurucu tarafindan hesaplanmakta ve agiklanmaktadir.
Katilma belgesi sahipleri de istedikleri zamanda aciklanan bu degerler tizerinden belgelerini paraya
cevirebilmektedir.

Yatinm fonu katilma belgelerinin degerlemesi ile ilgili olarak VUK’ un 279. maddesine gore; fon
portfoylnin en az %51'i Turkiye’de kurulmus olan sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fo-
nu katilma belgelerinin alis bedeli ile degerlenmesi gerekmektedir. Portfoyliniin %51’inden daha az
bir kismi hisse senetlerinden olusan A tipi yatirrm fonu katilma belgeleri ise VUK’ un 279. maddesi-
ne gore borsa rayici ile, yoksa da kist getiri ¢lctstine gore degerlenecektir.

Ulkemizde borsa yatinm fonu katilma belgeleri disindaki yatirm fonu katilma belgeleri borsada
islem gormemektedir. Bu tur kiymetlerin degeri bunlar ihrag eden kurumlar tarafindan ilan edilmek-
te ve istenildiginde paraya cevrilebilir niteliktedir. Bu kiymetlerin degerlemesinde bunlarin degerle-
me glnu itibariyle kist getirisinin dikkate alinmasi ve kist getiri hesaplamasinda katilma belgeleri ih-

raccilaninin ilan edecegi fiyatin esas alinmasi gerekmektedir .

Yatirim fonlari A tipi ve B tipi olarak iki farkli tipte kurulabilmektedir. Fon ictuzuklerinde belirtil-
mek suretiyle, portfdy degerinin aylik agirhkli ortalama bazda en az % 25’ini, devamli olarak mev-
zuata gore ozellestirme kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Turkiye’de kurulmus or-
takliklarin hisse senetlerine yatirmig yatirim fonu katilma belgelerine A tipi yatirim fonu katiima bel-
geleri denilmektedir. SPK tarafindan yayinlanan Seri: VIl No:10 Yatinim Fonlarina iliskin Esaslar Teb-

°ATILLA Berrak, Menkul Kiymetlerin Degerlemesi, Yaklasim Dergisi, Sayi:181, 2008, 5.92
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liginin 35. maddesine gore, serbestce alim satimi ¢ngoriilen A tipi yatirim fonlari menkul kiymet ni-

teligine sahiptir.

VUK’un 279. maddesine gore ise; fon portfoylnin en az % 51/ Turkiye’de kurulmus olan sirket-
lerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu katilma belgelerinin alis bedeli ile degerlenmesi gerek-
mektedir. Vergi Usul Kanunu’na gore yatirm fonu katilma belgelerinde A tipi veya B tipi olmak tze-
re herhangi bir ayrima gidilmeden sadece fon portfoylnin en az % 51'i Turkiye’de kurulmus olan sir-
ketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu katilma belgesi olmasi sartiyla alis bedeli ile degerle-
necegi hikiim altina alinmistir. Bizim gortstimuze gore, fon portféytinin % 51/i Tarkiye’de kurulmus
olan sirketlerin hisse senetlerinden olusan A tipi ve B tipi yatinm fonu katilma belgelerinin alis bede-
li ile, fon portféytinin % 51’den azi Turkiye’de kurulmus olan sirketlerin hisse senetlerinden olusan
A tipi yatinm fonu katilma belgeleri borsada islem gordigu icin borsa rayici ile degerlenmesi gerek-
mektedir. Bununla birlikte, fon portfoylinin % 51’den azi Turkiye’de kurulmus olan sirketlerin hisse
senetlerinden olusan B tipi yatirrm fonu katilma belgeleri ise VUK 279. maddesinde yer alan usul ve
esaslara gore degerleme islemine tabi tutulamazlar, VUK 289. maddesi geregince mukayyet deger ile
degerlenirler.

4.3- Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolar

Devlet tahvilleri; devlet tarafindan ihrag edilen, 6ding para temin etmek amaci olan itibari kiy-
metleri esit ve ibareleri ayni, vadesi bir yildan fazla olan bor¢lanma senetleridir. Hazine bonosu ise;
Devlet tarafindan ihrag edilen, 6ding para temin etmek amaci olan 1 yildan daha az vadeli borglan-
ma senetleridir.

Hazine bonolarinda kupon bulunmamaktadir. Bunlar iskonto esasina gore ihrag edilir. Bono tze-
rinde tutar olarak vade sonunda 6denecek anapara ve faiz toplami yazmaktadir. Devlet tahvillerinde
hazine bonolarindan farkli olarak kupon bulunur. Devlet tahvilinin Gzerindeki tutar bor¢lanilan tutar-
dir ve kupan karsilig1 faiz ddemeleri donemler itibariyle yapilr.

Devlet tahvilleri ve hazine bonolari, IMKB’de islem gérmektedir ve borsa rayici bulunmaktadir. VUK
un 279. maddesi hikmu geregi, bu menkul kiymetlerin borsa rayici ile degerlenmesi gerekmektedir.

Ancak hazine bonosunun alis bedeli ile bononun tespit edilen borsa rayici arasindaki fark gelir ve
gider hesaplarina yansitilir.

Omek: Bir isletmenin elinde 2011 vadeli 5.000-TL tutarinda hazine bonosu bulunmaktadir. Hazine
bonosunun dénem sonu borsa rayici 7.250-TL'dir. Dénem sonu degerlemesi su sekilde yapilacaktir:

!/
112 KAMU KESIMI TAHVIL, SENET VE BONOLARI 2.250
112.02.Hazine Bonosu Deger Artis
649 DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR 2.250
649.05.Menkul Kiymet Borsa Deger Artisl
!/
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4.4- Kar ve Zarar Ortakhig Belgeleri

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri lll No:27 Teb-
liginin 4. maddesi uyarinca kar ve zarar ortaklig
belgeleri; ihraccilarin, kar ve zarara ortak olmak
tzere, tim faaliyetlerin gerektirdigi finansman
ihtiyaglarini karsilamak icin, yurt icinde satiimak
tzere Turk lirasi tGizerinden veya yabanci paraya
endeksli, yurt disinda satilmak tzere ise, Tirk li-
rasi veya yabanci para Uzerinden ya da yabanci
paraya endeksli olarak ihrag ettikleri menkul kiy-
metlerdir. Hamiline veya nama yazil olarak ¢i-
karilan bu belgelere sahip olanlarin oy kullanma
haklari yoktur. Kar ve zarar ortakligi belgelerinde
ihrag edenler, kar ve zarara katilinacagina ve bu
belgelere kar garantisi verilemeyecegini acikca
yazmalidirlar. Sabit bir getirisi olmayan bu belge-
lerin vadesi 1 ay ila 7 yildir.

Kar ve zarar ortakhg belgeleri, borsada islem
gormediklerinden, borsa rayici ile degerleme ya-
piimasi mimkin degildir. Getirisi ihrag edenin
kar ve zararina bagli olarak dogmakta ve deger-
leme guinu itibariyle hesaplanamamaktadir. Do-
layistyla VUK'un 279. maddesi geregi bu tir
menkul kiymetlerin alis bedeli ile degerlenmesi

gerekmektedire.

4.5- Gelir Ortakhgi Senetleri

2983 sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Ya-
Hakkinda Kanun
uyarinca gelir ortakligi senetleri; kopru, baraj,

tirrmlarinin - Hizlandirilmasi

elektrik santrali, karayolu, demiryolu, sivil kulla-
nima yonelik deniz ve hava limanlari gibi kiy-
metlerden, kamu kurum ve kuruluglarina ait
olanlarinin gelirlerine ortaklik hakki veren senet-
lerdir. Bu senetlerin getirileri, Kamu Ortaklig

‘ATILLA Berrak, a.g.m., s.93.

idaresi’'nce tcer aylik siireyi kapsar sekilde he-
saplanarak yayinlanan cetvellerle belirlenir.
IMKB’de gelir ortakligi senetleri icin acgilmig
bir piyasa olmasina ragmen alim satim islemleri-
ne rastlaniimamaktadir. Eger bir gelir ortakhg se-
nedi borsada alim satima konu oluyorsa bu kiy-
met icin degerleme dlglst borsa rayicidir. Ancak
borsada islem gérmeyen ya da fiyatin olusumun-
da muvazaa oldugu belirlenen gelir ortakligi se-
netleri kist getiri 6lclsu ile degerlemeye tabi tu-

7
tulurlar.

4.6- Banka Bonolari ve Banka Garantili

Bonolar

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri lll No:12 Teb-
liginin 3. maddesine gore banka bonolar; kalkin-
ma ve yatirm bankalarinin sermaye piyasasin-
dan kaynak saglamak amaciyla, SPK kaydina
alinmasini takiben ihrac ettikleri emre veya ha-
miline yazili menkul kiymet niteliginde kiymetli
evraklardir. Banka garantili bonolar ise, banka-
dan kredi kullanan anonim ortakliklarin borglu
sifatiyla duzenleyip alacakli bankaya verdikleri
emre yazil senetlerden, bu krediyi kullandiran
bankaca kendi garantisi altinda, SPK kaydina
alinmasini takiben ¢ikarilan menkul kiymet nite-
liginde kiymetli evraktir.

Banka bonolari ve banka garantili bonolar,
halka arz yoluyla satilamazlar. Seri halde ¢ikarila-
mazlar ve dénemsel gelir getiremezler. Bunlarin
tzerinde yazili nominal bedel, anapara ve faiz-
den olusmaktadir. iskontolu olarak satilirlar. Bu
ttir menkul kiymetlerden elde edilen getiri sabittir.

Banka bonolar ve banka garantili bonolarin,
borsa rayici ile degerlenmesi gerekmesine rag-

7KO(; Yiksel,” Menkul Kiymetlerin Degerlemesi”, Vergi Diinyasi, Say1:340, 2009, 5.28
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men s6z konusu menkul kiymetler borsada islem gérmemektedir. Dolayisiyla VUK'un 279. maddesi

hikmu geregi borsa rayici olmayan banka bonolar ve banka garantili bonolarin ilgili déneme isabet
eden kist getirilerinin hesaplanarak alis bedeline ilave edilmesi suretiyle degerlemeye tabi tutulmasi
gerekmektedir.

4.7- Finansman Bonolari

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri Il No:13 Tebliginin 3. maddesine gére finansman bonolari; ihrag-
cilarin borglu sifatiyla diizenleyip Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmak suretiyle ihrag ederek sat-
tiklari emre veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraktir. Uygulamada finans-
man bonolarinin Gzerinde yazili nominal bedel anapara ve faizden olusmaktadir.

Finansman bonolari IMKB tahvil ve Bono Piyasasi Yonetmeligi’nin 2. maddesine gore, IMKB’ de
islem gorebilecek menkul kiymetler arasinda sayilmistir ve borsa rayici ile degerlenmesi gerekmekte-
dir. Ancak, bu menkul kiymet IMKB'de fiilen islem gormemekte ve dolayisiyla borsa rayici olusmamak-
tadir. Dolayisiyla VUK’ un 279. maddesi geregi ilgili doneme isabet eden kist getirilerinin hesaplana-
rak alis bedeline ilave edilmesi suretiyle degerlemeye tabi tutulmasi gerekmektedir.

4.8- Ozel Sektor Tahvilleri

Tark Ticaret Kanunu’nun 420. maddesi uyarinca 6zel sektor tahvilleri; anonim sirketlerin 6diing
para bulmak icin, itibari kiymetleri esit, i¢ ibaresi ayni olmak tzere ¢ikardiklan borg senetleridir.

Ozel sektor tahvillerinin vadesi en az 2 yil olmak tzere serbestce belirlenebilmekte ve sabit veya de-

gisken faizli olarak ihrac edilebilmektedir. Kupon sdemeleri ise yilda 1, 2 ya da 4 defa olabilmektedir’.

VUK’un 279. maddesi uyarinca, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda islem goren zel sektor tahvil-
lerinin borsa rayici ile degerlenmesi, borsada islem gérmeyen veya borsa rayici olmayan 6zel sektor
tahvillerinin degerlemesinde ise kist getiri 6lctsu ile hesaplanmasi gerekmektedir.

Ornek: Bir isletmenin portféyiinde 10.000-TL tutarinda yilda bir kez %70 faiz ddemeli 6zel kesim
tahvili bulunmakta olup en son faiz 01.07.2006 tarihinde alinmistir. Ayrica isletme portféytinde do-
vize endeksli % 10 faizli 5.000-TL tutarinda (1-$=1-TL) 6zel kesim tahvili bulunmaktadir. Tahvil ile
ilgili olarak yilda bir kez faiz 6demesi yapilmakta olup en son faiz 20.02.2006’da alinmistir. Dénem
sonu doviz kuru 1-$=1,60-TL’dir. Tahvillerin borsa rayici bulunmamaktadir.

TL cinsli Tahvilin degerlemesi:

01.07.2006'da son faiz 6demesi oldugu i¢in 31.12.2006’da 184 gun faiz iglemistir.
01.07.2007 gelecek faiz ddemesi

Faiz= Anapara x Vade(gtin) x Faiz orani / 36.500

Faiz=10.000 x 184 x 70 / 36.500 = 3.528-TL

"TURK Yakup, “Menkul Kiymetlerin Vergi Usul Kanunu’na Gore Degerlemesi”, Vergi Diinyasi, Sayi: 352, 2010, s.114
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!/
111 OZEL KESIM TAHVIL SENET VE BONOLARI 3.528
111.01 TL cinsinden tahvillerin dénem sonunda degerlemesi

642 FAIZ GELIRLERI 3.528
!/

Dovize Endeksli Tahvilin Degerlemesi:

Kur Farki Hesaplamasi: 1,6-1= 0,6 x 5.000$= 3.000 TL

$ Endeksli tahvil faiz geliri:

20.02.2006'da son faiz oldugu icin, 31.12.2006’da 314 giin faiz islemistir.

Faiz= 5.000% x 314 x 10/ 36.500 = 430 $ x 1,6 = 688-TL

!/
111 OZEL KESIM TAHVIL SENET VE BONOLARI 3.688
642 FAIZ GELIRLERI 688
646 KAMBIYO KARLARI 3.000
!/

4.9- Varliga Dayali Menkul Kiymet

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri Il No:14 Tebliginin 3. maddesine gore varliga dayali menkul kiy-
metler; ihraccilarin kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklar veya temelliik edecekleri alacaklar
karsihginda SPK tarafindan kayda alinarak ihrag edilen kiymetli evraklardir.

Varliga dayali menkul kiymetler, IMKB tahvil ve Bono Piyasasi Yonetmeligi'nin 2. maddesine go-
re, IMKB’ de islem gorebilecek menkul kiymetler arasinda sayilmistir ve borsa rayici ile degerlenme-
si gerekmektedir. Ancak, bu menkul kiymet IMKB’de fiilen islem gérmemekte ve dolayisiyla borsa ra-
yici olusmamaktadir. Dolayisiyla VUK un 279. maddesi geregi ilgili doneme isabet eden kist getirile-
rinin hesaplanarak alis bedeline ilave edilmesi suretiyle degerlemeye tabi tutulmasi gerekmektedir.

4.10- Gayrimenkul Sertifikalari

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri Il No:19 Tebliginin 3. maddesine gére gayrimenkul sertifikalari; ih-
raggilann bedellerini insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kul-
lanilmak tzere ihrag ettikleri, nominal degeri esit, SPK'nin 3/b-2 maddesindeki niteliklere haiz, hami-
line yazili menkul kiymettir.

Gayrimenkul sertifikalar IMKB’de islem gormektedirler. VUK 279. maddesine gore, gayrimenkul
sertifikalarindan borsada islem gorenler borsa rayici ile borsada islem gormeyenler veya borsa rayici
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tespit edilemeyenler ise kist getirisi hesaplanmak
suretiyle degerlenmesi gerekmektedir.

4.11- Eurobondlar

Cok uluslu bankalarin ve diger finans kurulus-
larinin olusturduklari  sendikasyon karsiliginda
uluslararasi piyasada dolagima ¢ikan ve genellik-
le belli bir tlke hazinesine ait tahvillere Euro-
bond denmektedir. Bu tahviller esas itibariyle ¢i-
karan ulke sinirlart disinda dolagimda bulunmak
ve satilmak Gzere cikarilmaktadir.

VUK 279. maddesi hukmi uyarinca euro-
bondlarin, borsa rayici ile degerlenmesi gerek-
mektedir. Ancak bu hikim sadece Turkiye'deki
borsalarda islem goren eurobondlar agisindan
gecerlidir. Bunun disinda kalan, diger ifadeyle
uluslararasi borsalarda islem goren eurobondla-
rin borsa rayicine gore degerlenmesi mumkin
bulunmamaktadir. Bu menkul kiymetler kist geti-
ri dlglstine gore degerlemeye tabi tutulmalidir.

Eurobondlarin degerlemesi ile ilgili istanbul
Vergi Dairesi Bagkanligi tarafindan verilen
05.04.2006 tarih ve 2626 sayili muktezada;
“...maddede gecen borsa rayici agisindan borsa-
nin Tirkiye’de bulunmasi gerekmektedir. Ulusla-
rarasi borsalarda islem goren kiymetlerden (hisse
senetleri alis bedeliyle degerlenmeleri gerektigin-
den bunlarin disinda kalanlarin) kupon édemeli
Eurobondlarin istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
sinda islem gormesi halinde buradaki borsa de-
gerlerinin esas alinmasi uygun olacaktir. Ancak,
borsada islem gormeyen Eurobondlarin, kur fark-
lart da dahil olmak tizere, hesap donemleri so-
nunda alis bedeline bilanco giintinden sonrasina
ait ilk kupon 6demesinin bilanconun ait oldugu
hesap donemine iliskin kist tutarinin ilave edil-
mesi suretiyle, diger hesap donemleri sonunda
da yine alis bedeline ilgili doneme ait kist tutarin
eklenmesi sonucu bulunan tutarlar hesaplanarak
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degerleme islemi yapilacaktir.” seklinde yapilan
aciklamalar da bu gortst desteklemektedir.

4.12- Repo-Ters Repo

Menkul kiymetlerin geri alma taahhtdi ile
satilmasi repo olarak tanimlanmaktadir. Ters re-
po ise menkul kiymetlerin geri satma taahhidu
ile satin alinmasidir. Repo ve ters repo islemleri-
ni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 34. maddesi ge-
regince faaliyet izni almis banka ve araci kurum-
lar yapmaktadir. 369 Sira Numarah Vergi Usul
Kanunu Genel Tebligi’'nde konuya iliskin asagi-
daki aciklamalar yapilmistir.

“Geri alim taahhlidii ile menkul kiymet satigi
(repo) ve geri satim taahhlidii ile menkul kiymet
alimi (ters repo) islemleri esas itibariyla giintin fa-
iz kosullarinda bir bor¢ para alis veris islemi olup
geri alim ve satim islemine konu edilen menkul
kiymetler bu islemlerde bir nevi teminat unsuru
olarak kullanilmaktadir. Zira repo ve ters repo is-
lemlerinde kullanilan faiz orani, menkul kiymet
tizerindeki faiz oranindan bagimsiz olarak giiniin
pivasa kosullarina gore belirlenmekte, repo ve
ters repoya konu menkul kiymetler lizerindeki
gelirler repo ve ters repo yoluyla bor¢ para veren
tarafa aktarilmamakta ve dolayisiyla repo ve ters
repo yoluyla bor¢ para alanlar bu islemlerden el-
de ettikleri vergiye tabi kazanglarini bu islemlere
konu olan menkul kiymetlerin piyasa degerlerin-
den bagimsiz olarak belirlemektedirler.

Bu durumda, repo ve ters repoya konu edilen
menkul kiymetlerin, her zaman menkul kiymeti
geri almakla yiikiimlii 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
glintine kadar tahakkuk eden faiz tutarlari, repo-
va taraf olanlarca ticari kazancin elde edilmesi
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ile ilgili Gelir Vergisi Kanununun 38 ve 39, Kurumlar Vergisi Kanununun 6 nci maddesi hukimleri
cercevesinde gelir veya gider olarak dikkate alinacaktir.”

Sonug olarak vadesi degerleme guniinden sonra gelen repo ve ters repo islemleriyle ilgili olarak
degerleme giintine kadar tahakkuk eden faiz tutarinin, isleme taraf olanlarca ticari kazancin tespitin-
de gelir veya gider olarak dikkate alinmasi gerekmektedir. Repo ve ters repo islemlerinde menkul kiy-
meti geri almakla yikimli olanlar degerleme guni itibariyle kist getiri hesaplamak suretiyle degerle-
me yapacaktir.

5- TEK DUZEN HESAP PLANI CERCEVESINDE MENKUL KIYMETLERIN MUHASEBELESTIRILMESI

Kisa vadeli olarak faiz geliri, kar payl saglamak veya fiyat degisimlerinden yararlanmak amaciyla
elde tutulan ve istenildigi zaman elden cikarilabilen varliklar Tek Diizen Hesap Plani'nda Dénen Var-
liklar icerisinde yer alan 11 No'lu Menkul Kiymetler grubunda izlenmektedir.

11 No'lu menkul kiymetler hesap grubunda izlenecek varliklar ve kaydedilecek hesaplar asagida-
ki tablodaki gibidir:

Hesap Hesap Adi Menkul Kiymet
Kodu
110 Hisse Senetleri Hisse senetleri

111  Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Ozel sektor tahvilleri,
Bonolari Finansman bonolari,
Banka bonolari ve banka garantili bonolar,
Varliga dayali menkul kiymetler,
Kar-zarar ortakligi belgeleri,
Gayrimenkul sertifikalart,
112 Kamu Kesimi Tahvil, Senet Devlet Tahvilleri,
ve Bonolari Devlet ve diger kamu tizelkisiliklerinin tahvil
ve bonolari,
Gelir ortakligi senetleri,

118 Diger Menkul Kiymetler Kamu ve 6zel sektor tarafindan cikarilmis
bulunan tahvil, bono ve senetlerin disindaki
diger menkul kiymetler
Yatinm fonu katilma belgeleri

Uzun vadeli olarak veya yasal zorunlulukla elde tutulan uzun vadeli menkul kiymetler ve de pa-
raya dondstirilme niteligi olmayan menkul kiymetler tek diizen hesap planinda "Duran Varliklar"
icerisinde yer alan "Mali Duran Varliklar" grubunda izlenmektedir.

"Mali Duran Varliklar" hesap grubunda izlenecek varliklar ve kaydedilecek hesaplar asadidaki
tablodaki gibidir:
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Mali Duran Varlklar

Bir isletmedeki sermaye payinin istirak
sayllabilmesi icin gerekli olan asgari ylzdeyi
(%10'u) tasimadidi icin istirakler hesabina
alinmayan hisse senetleri ile uzun vadeli
amaglarla veya yasal zorunluluklarla veya
paraya kisa donemde déntiisme niteligi
kayboldugu icin elde tutulan hisse senetleri

Sirket yonetimine katilmak, sirket politikalarini
etkilemek ve surekli olarak ortak olma amaciyla
yaptigi yatinmlar, bir ortakliktaki en az % 10 ve
en fazla % 50 oraninda olan sermaye paylari

Kodu
240  Bagh Menkul Kiymetler
disindaki menkul kiymetler.
242  istirakler
veya oy haklari.
245  Bagl Ortakliklar

isletmenin dogrudan ve dolayl olarak %50
oranindan daha fazla sermaye ya da oy hakkina

veya en az bu oranda yonetim ¢cogunlugunu
secme hakkina sahip oldugu istiraklerin
sermaye paylarini temsil eden hisse senetleri.

Menkul kiymetler satin alindigi zaman als
bedeli Gzerinden hesaplara borg, satildigi zaman
ise alis bedeli ile alacak kaydedilir. Menkul Kkiy-
metlerin satin alinmasi sirasinda olusan giderler
"659-Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Za-
rarlar" hesabinda, menkul kiymet satisindan do-
gan zararlar "655-Menkul Kiymet Satis Zarar"
hesabinda ve menkul kiymetlerin satisindan do-
gan karlar ise "645-Menkul Kiymet Satis Karlari"
hesabinda izlenmektedir.

1 Seri No'lu Muhasebe Sistemi Uygulama
Tebligi'ndeki; "Bilangoda varliklari, bilanco tari-
hindeki gercede uygun degerleriyle gosterebil-
mek icin varliklardaki deger dusukliklerini gos-
terecek karsiliklarin ayrilmasi zorunludur" ilkesi-
ne gore menkul kiymetlerin borsa ve piyasa de-
gerlerinde énemli 6l¢lide ya da surekli olarak de-
ger azalmas! oldugu tespit edildiginde ortaya c¢i-
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kacak zararlarin karsilanmasi amaciyla ayrilmasi
gereken karsiliklar asagidaki hesaplara alacak
olarak kaydedilirken "654- Karsilik Giderleri" he-
sabina bor¢ kaydedilir:

119- Menkul
Karsiligr (-)

241-Bagh Menkul Kiymetler Deger DusukIi-
gu Karsihgr (-)

244-istirakler Sermaye Paylari Deger Diisik-

Kiymetler Deger Dusiklugi

[Ggu Karsiigr ()
247-Bagh Ortakliklar Sermaye Paylari Deger
Disuklugu Karsiigr ()

Deger dusuklugunun gerceklesmemesi ve ya
karsilik ayrilmis olan menkul kiymet satildigi an-
da s6z konusu karsilik hesabi "644-Konusu Kal-
mayan Karsiliklar" hesabina aktarilarak kapatilir.



vergi
raporu MAKALELER sayl: 147 « aralik 2011

!/
654 KARSILIK GIDERLERI XXX

119 MENKUL KIYMETLER DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI XXX

‘‘‘‘‘

/
/
119 MENKUL KIYMETLER DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI  xxx
644- KONUSU KALMAYAN KARSILIKLAR XXX
Deger dtistikligiiniin gerceklesmemesi

!/
Sermaye Piyasasi Mezvuati agisindan yil icinde stirekli deger kaybeden hisse senetleri icin karsi-

lik ayrilmaktadir, fakat bu karsilik vergi mevzuati agisindan kanunen kabul edilmeyen gider olarak ka-
bul edilir.

/ /
952 VERGIYE TABI OLMAYAN GELIRLER
VE MATRAHTAN INDIRILECEK TUTARLAR XXX
953 MATRAHTAN INDIRILECEK TUTARLAR
ALACAKLI HESABI XXX
/ /

6- SONUC

Calismada menkul kiymetin tanimi yapildiktan sonra menkul kiymetlerin turleri sayilmis olup,
Vergi Usul Kanunu’nun 279. maddesi kapsaminda hangi menkul kiymetlerin hangi degerleme 6lcu-
lerine gore degerlenecegi muhasebe ornekleriyle aciklanmaya calisiimistir. Burada 6zellikli bir durum
olarak, fon portfoylntn % 51 ve daha fazlasi Tirkiye’de kurulmus sirketlerin hisse senetlerinden olu-
san B tipi yatirim fonu katilma belgelerinin menkul kiymet tanimi kapsamina girmemekle beraber Ver-
gi Usul Kanunu’nun 279. maddesi kapsaminda degerlemeye tabi tutulmasi gerektigi soylenebilir. Bu-
na ilave olarak, Vergi Usul Kanunu’nun alig bedeliyle degerlenmesini ¢ncelikli olarak ve agikca zik-
retmis oldugu menkul kiymetler haricindeki menkul kiymetlerin degerlemesinde borsa rayicini esas
aldigi, borsa rayicinin bulunmamasi ya da etkin olmayan bir borsada olusmasi durumunda ise diger
degerleme olcilerinin dikkate alinmasi gerektigini ifade etmek isteriz.
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