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Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu Katilma Paylarina Yonelik
Avantajlar ve Paylarin Enflasyon Duzeltmesi Karsisindaki
Durumu

Girisim sermayesi yatirim fonlarina (GSYF) son yillarda 6zel bir ilginin oldugu
gorullyor. Bunun enflasyonist ortamda alternatif yatirim arayisi ile ilgisi oldugu gibi
mevzuatimizda yer alan bazi tesvik ve zorunluluklarla da baglantisi var. Bu sebeple
s6z konusu yatinmlara iliskin tesvik edici dizenlemeler ile bunlarin enflasyon
duzeltmesi karsisindaki durumunun tespit edilmesi 6nem arz ediyor.

A. GSYF Yatirimi Tesvik ve Yakumlulukleri

Girisim sermayesi yatirimlariyla ilgili mevzuatimizda ¢okca tesvik veya yukumluluk
yer aliyor. Bunlari kisaca asagidaki sekilde siralayabiliriz:

1. Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Vergi Usul Kanunu’nun 325/A maddesine gore girisim sermayesi yatirimi yapiimak
Uzere kazancin %10'luk kismi fon olarak ayrilabilir. Ayrica fon tutarinin 6z
sermayenin %20'sini asmamasi gerekiyor.

Bu kistaslar geregi ayrilan fon tutarlari Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 10/1-g ve
maddesi uyarinca beyanname Uzerinden indirim konusu yapilabilir.

Yani bir taraftan girisim sermayesi yatirimi yapip diger taraftan yatirim tutarinin
beyanname Uzerinden indirimi mimkun bulunuyor.

2. istirak Kazanglari istisnasi

Kurumlar Vergisi Kanununun 5/1-a.4 maddesinde Kurumlarin, tam mukellefiyete
tabi girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylari ile girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin hisse senetlerinden elde ettikleri;

- Kér paylarinin,

- Katilma paylarinin fona iadesinden dogan gelirlerin,

- Fonlarin katilma paylarinin 213 sayili Vergi Usul Kanununun 279 uncu maddesi
kapsaminda degerlenmesinden kaynaklanan deger artis kazanglarinin

kurum kazancindan istisna oldugu hikum altina alinmistir.

Buna gore kurumlar tarafindan yapilan girisim sermayesi yatirimlarindan elde
edilen kazanclar istisna olarak degerlendirilebilecektir.

Bu istisna, 325/A maddesi kapsaminda olsun veya olmasin yapilan buttn girisim
sermayesi yatirimlari i¢in uygulanir. Yani bir mukellef girisim sermayesi yatirimini,
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VUK 325/A ve KVK 10/1-g maddelerinden kapsami disinda yapabilir. Ancak bu
durumda yukarida ifade edilen indirimin saglayacagi avantajdan yararlanilamaz. Bu
durum yukarida siralanan istisnalarin uygulanmasina mani degildir.

3. TGB Kazang istisnasi veya Ar-Ge indirimi Olan Miikelleflerin GSYF Yatirim
Yukimlualaga

5746 sayili Arastirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda
Kanun ile 4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanununda yer alan
duzenlemeler geregince 2.000.000,00-TL ve Uzerinde, Ar-Ge indirimi veya teknokent
kazang istisnasindan yararlanan mukelleflerin yararlandiklari tutarlarin %3'0
nispetinde bir fon ayirmalari, indirim ve istisnanin uygulanmasi icin bir
zorunluluktur.

Bu fon tutarinin Turkiye'de yerlesik girisimcilere yatirim yapmak tlizere
kurulmus girisim sermayesi yatirim fonu paylarinin satin alinmasi veya girisim
sermayesi yatirim ortakliklari ya da bu Kanun kapsamindaki kulucka merkezlerinde
faaliyette bulunan diger girisimcilere sermaye olarak konulmasi icin kullaniimasi
gerekmekte olup yillik bazda fona alinmasi gereken tutar 20.000.000 TL ile sinirlidir.

Yukumlulik kapsaminda yapilin GSYF yatirimlarina iliskin yukarida bahsedilen
indirim ve istisna uygulamalarinin 6ntinde bir engel bulunmuyor. Yani zorunluluk
kapsaminda edinilen girisim sermayesi fonu katilma belgesi ile ilgili olarak sartlara
uyulmasi kaydiyla beyanname Uzerinde indirim uygulanmasi da mumkdan.

Bunun yaninda, GSYF katilma paylarindan kar payi elde edilmesi yahut paylarin
fona iadesinden kazanc elde edilmesi durumunda bu kazanclar da KVK 5/1-a
maddesi kapsaminda istisnaya tabi tutulabilecektir.

B. GSYF Katilma Paylarinin Enflasyon Duzeltmesi Karsisindaki Durumu

Girisim sermayesi yatirimlari bilancoda 240- Bagl Menkul Kiymetler Hesabi veya
242-Istirakler Hesabinda izlenen varliklardandir. S6z konusu hesaplar enflasyon
duzeltmesine tabi tutulmasi gereken varliklar arasinda yer alyor.

Ancak duzeltme yapilirken, duzeltilecek degerin ve duzletme farklarinin dogru
tespiti icin VUK'un degerleme hikimlerine de miracaat edilmesi gerekiyor. Zira
GSYF katilma paylarinin dénem sonu degerlemesi fon portfoytnin olusumuna
gore farklilik gésteriyor. Degerlemedeki farklilik enflasyon dizeltmesi hususunda
da farkhhk olusturabiliyor.

1. Fon Portféyliniin En Az % 51'i Turkiye'de Kurulmus Bulunan Sirketlerin
Hisse Senetlerinden Olusan Yatirim Fonu Katilma Belgeleri

VUK'un 279'uncu maddesinde, “hisse senetleri ile fon portféyiiniin en az % 51'i
Tiirkiye'de kurulmus bulunan sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu
katiima belgeleri alis bedeliyle, bunlar disinda kalan her tiirlii menkul kiymet borsa
rayici ile degerlenir. Borsa rayici yoksa veya borsa rayicinin muvazaali bir sekilde
olustugu anlasilirsa degerlemeye esas bedel, menkul kiymetin alis bedeline vadesinde
elde edilecek gelirin (kur farklari dahil) iktisap tarihinden degerleme giiniine kadar
gecen slireye isabet eden kisminin eklenmesi suretiyle hesaplanir. Ancak, borsa rayici
bulunmayan, getirisi ihra¢ edenin kar ve zararina bagli olarak dogan ve degerleme gtinii
itibariyle hesaplanmasi mimkiin olmayan menkul kiymetler, alis bedeli ile degerlenir.”
hakmu yer almaktadir.



Madde metninden anlasildig Uzere menkul kiymetlerin degerlemesinde,

- Alis bedeli,
- Borsa rayici
- Kist getiri

olarak 6zetleyebilecegimiz U¢ usul karsimiza ¢ikmaktadir.

Sahip olunan katilma payinin fon portféytndn en az %51', Turkiye'de kurulmus
bulunan sirketlerin hisse senetlerinden olusuyorsa GSYF katilma paylari alis bedeli
ile degerlenecektir.

VUK'un MUkerrer 298/A-3.a maddesine gore alis bedeli ile degerlenen menkul
kiymetlerin degerlemesinde satin alma tarihi esas alinir. Buna gore girisim
sermayesi katilma paylari, alis tarihinden 31.12.2023 tarihine getirilecektir.

Ornegin, (A) A.S. 06.06.2023 tarihinde 1.500.000,00-TLlik fon portféyinin en az
%51'i Turkiye'de kurulmus bulunan sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir GSYF
yatirimi yapmistir.

Fon portféyunun yapisi geregi paylar alis bedeli ile degerlenecek ve dizeltme buna
gore yapilacaktir.
Yapilacak duzeltmeye iliskin bilgiler asagida yer almaktadir:

P Duizeltmeye Diizeltme Duzeltilmis ..
Iktisadi Kiymet Esas Tutar Katsayisi Tutar Duzeltme Farki
Katilma Payi 1.500.000,00 1,25608 1.884.120,00 384.120,00

2. Fon Portfoyunin En Az % 51'i Turkiye'de Kurulmus Bulunan Sirketlerin
Hisse Senetlerinden OLUSMAYAN Yatirim Fonu Katilma Belgeleri

Fon portféyln en az % 51'i Turkiye'de kurulmus bulunan sirketlerin hisse
senetlerinden olusmayan girisim sermayesi katilma paylarinin degerlemesi alis
bedeli ile yapilamayacaktir. Bu sekildeki fonlarin degerlemesinin, 279'uncu
maddede yer alan “menkul kiymetin alis bedeline vadesinde elde edilecek gelirin (kur
farklari dahil) iktisap tarihinden degerleme gliniine kadar gecen siireye isabet eden
kisminin eklenmesi suretiyle hesaplanir” ibaresine dayanilarak degerleme ginu
itibariyle fon tarafindan ilan edilen degerin dikkate alinmasi suretiyle yapilmasi
gerektigine dair 6zelgeler vardir.

Maddede yer alan ifadenin dénemsel getirisi olan menkul kiymetlere iliskin oldugu
ve fonlar gibi getirisi kesin olmayan kiymetleri karsilamayacagini
degerlendirmekteyiz. Ancak idarenin bu konudaki géristiniin istikrarli oldugunu
soyleyebiliriz.

S6z konusu menkul kiymetlerle ilgili dizeltme islemine iliskin ise Teblig ve
Sirkulerde bir agiklama bulunmamaktadir. Tartismalara mahal verilmemesi icin bir
dizenleme yapilmasi yerinde olur. Ancak s6z konusu katilma paylari alis bedeliyle
degerlenen iktisadi kiymetlerden olmadigi ve glincel degerleri tespit edilip kayitlara
yansitildigl icin yapilacak dénem sonu degerlemesinden sonra ayrica enflasyon
dizeltmesi uygulanmamasi gerekir.

Ornegin, yukarida bahse konu katilma paylarinin fon portféyiiniin en az %60'inin
Turkiye'de kurulmus olmayan sirketlerin hisse senetlerinden olustugunu
varsayalim. Buna gore 6ncelikle VUK 279'a gére fon tarafindan ilan edilen deger
dikkate degerleme yapilacaktir.



Degerleme sonucunda katilma payinin giincel degerinin 1.500.000,00-TL'den
2.000.000,00-TLye ciktigini varsayalim. Bu durumda s6z konusu degerleme farki
gelir hesaplarina yansitilacak ancak ayrica enflasyon dizeltmesi islemi
uygulanmayacaktir.

3. Ar-Ge ve Teknokent Firmalarinin Durumu

Yazimizin A.3. numaral bélumune yer aldigl Uzere, Ar-Ge ve Teknokent firmalarinin
yatirim yukumlulagu Tarkiye'de yerlesik girisimcilere yatirim yapmak tlizere
kurulmus girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylarinin satin alinmasi
yonlndedir.

Bu sebeple katilma payina iliskin fon portféytnin en az % 51'inin Turkiye'de
kurulmus bulunan sirketlerin hisse senetlerinden olusmasi bir zorunluluk.
Dolayisiyla Ar-Ge ve Teknokent firmalari tarafindan yatirim yokamlalagua
kapsaminda edinilmis paylarinin degerlemesinde alis bedeli esastir olacaktir. Bu
kiymetlerin enflasyon dizeltmesi de satin alma tarihi esas alinarak
gerceklestirilecektir.

Saygilarimizla,
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