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Yasadigimiz kiresel ekonomik kriz surecinde hisse senedi borsalarinda keskin
dususler yasanmistir ve tlkemizde de bu krizin etkileri hissedilmistir. Kriz ortaminda
sermaye piyasasl yatirimcilari ciddi zararlarla karsilasabilirler ki kiresel ekonomik
krizde de bu durum gorulmustar.

Dlnya piyasalarinda yasanan bu krizlerin ve buna bagh olarak hisse senedi ve
menkul kiymet piyasalarindaki dalgalanmalar, yatirimcilarin zarardan korunmasi igin
cesitli finansal araglar ihtiyacini dogurmustur. Bu ihtiyaglarin sonucunda ortaya ¢ikan
uygulamalardan biri de varantlardir. Varantin ekonomideki dalgalanmalardan dolayi
yatirrmcisinin zarar riskini indirmeye yonelik olmasi yatirrmcilarin ilgisini gekmektedir.

Yurtdigi piyasalarinda uzun doénemlerden beri islem gbrmesine ragmen
varantlarin, Turkiye'de ancak 2009 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
hazirlanan tebligle ihracina iliskin esaslari belirlenmistir. Nitekim 2010 yilinda istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) tarafindan Ulkemiz uygulamasina yénelik olarak
dngdriilen dizenlemeler 1siginda uygulama alani bulan varantlar, tilkemizde, IMKB’deki
hisse senetlerine ve IMKB 30 endeksine dayall olarak islem gdrecektir. Yatirimcilara
blyuk faydalar saglamasi beklenen varantlarin, bunun yaninda sermaye piyasasina da
canlilk getirmesi beklenmektedir. Bu baglamda, bu calismada, yurt disi piyasalarda
yatirim araci olarak kullanilan ve Glkemizde de uygulamaya giren varantlarin kapsami,
genel olarak oOzellikleri, avantaj ve dezavantajlari, lkemizdeki uygulama sartlari ve
vergilendiriimesine iliskin esaslarin ilgili kurumlarca belirlenmemesine karsin, bununla
ilgili mevcut vergileme mevzuati acisindan degerlendiriimesi yapilacaktir.

1. Genel Hatlariyla Varant ve Ozellikleri

1.1. Tanim

Elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da gdstergeyi énceden belirlenen
bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve
bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlagi ile kullanildigi menkul kiymet niteligindeki
sermaye piyasasi aracini ifade eder?.

Varant satin alan yatirimci 6dedigi bedel karsiliginda bir dayanak varligi degil, o

dayanak varligi alma ya da satma hakkini satin alir.
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1.2. Varantlara iliskin Temel Kavramlar

SPK’'nin Teblig Taslaginda da belirtildigi Uzere varantlar, elinde bulunduran
kisiye dayanak varligi ya da gostergeyi dnceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihe
kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile
kullanildigr menkul kiymet niteliinde sermaye piyasasi aracini ifade eder.

Sahibine alim hakki veren varantlar “call varant”, sahibine satim hakki verenler
ise “put varant” olarak adlandiriimaktadir.

Diger bir ayrim, Avrupa ve Amerikan varantlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Sahibine vade bitim tarihinde dayanak varlidi alma veya satma opsiyonu veren
varantlar “Avrupa Tipi Varant”, opsiyonu vade sonuna kadar herhangi bir tarihte
kullanma hakki veren varantlar ise “Amerikan Tipi Varant” olarak adlandirilmaktadir.

Varantlar kaldirag etkisi tasiyan finansal aracglardir. Varant fiyatindaki degisim,
dayanak varligin fiyatindaki dedisim oranindan ¢ok daha yuksek olabilmektedir.

Gelismis piyasalarda yatirnm araci olarak kullanilan ancak Ulkemiz sermaye
piyasas! agisindan yeni olan varantlarin kavram olarak islem gordugi piyasalardaki
tercihlere gore farkl iceriklerde tanim, tir ya da 6zellikleri bulunabilmektedir. Yiksek
risk grubunda kabul edilen bu firmalarin yatirimcilardan dogrudan buyik 6lcekli
borglanabilmesi igin gerekli olan yuksek faiz maliyetinin hafifletilebilmesi icin
basvurduklari bir ydontem borg senetleriyle birlikte varant ihracidir?.

1.3. Varantin Ozellikleri

Varantinlar yapi itibariyla opsiyon soOzlesmeleriyle benzer Ozellikler
tasimaktadir. Asagida varantlarin 6zellikleri maddeler halinde siralanmistir. Bunlar?;

e Opsiyon sdzlegsmelerinin menkul kiymetlestiriimis halidir;
0 Borsaya kote edilir ve Pazar aglilir.
o Ikinci el piyasada islem goriir.
o Takasi diger menkul kiymetler gibi yapilir.
¢ Yapilandiriimis Grinler sinifindan bir finansal aragtir.
e ihraccinin sermaye temin etmek amaci ile ihrag edecegi bir triin degildir.
e Tamamen ihragginin sahsi sorumlulugu altindadir.
e Yatirmciya 6dedigi prim karsihdinda bir menkul kiymeti sepetini ya da bir
endeksi, vade sonunda veya vadeden o6nce, belirlenmis olan bir fiyat

seviyesinden (ihracgidan) alma ya da (ihraggiya) satma hakki verir.
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3 Araci Kurulus Varantlarinin Borsa'da Kotasyonu ve islem Goérmesine lliskin Usul ve Esaslar Genelgesi,
Hisse Senetleri Piyasasi Miidiirliigii Kotasyon Midiirligii, Genelge No:318, istanbul Ocak 2010, s.5-6.



e Varanti satin alan yatinmci yikumluldk degil, hak satin almig durumdadir.
1.3.1. IMKB’de islem Gorecek Olan Varantlarin Ozellikleri

e Pazarda Avrupa ve Amerikan tipi varantlar iglem gorebilir.

e Pazarda hem alim (call) hem de satim (put) hakki veren varantlar islem gordr.

e Sadece “eski” olarak tabir edilen ( Gzerinde ge¢gmis déneme ait kar payi kuponu
bulunan) hisse senetleri Uzerine yazilan varantlar islem goérur. (varantlar sadece
eski hisse senetleri Uzerinden ihra¢ edilebilir)

o Ayni 6zelliklerde farkh kurumlar tarafindan varant ihraci:

o Ayni hisse senedi, ayni sepet ya da ayni IMKB endeksi i¢in birden fazla
varant ihraggisi olabilir.

e Varantlarin vadeleri 2 aydan az, 5 yildan fazla olamaz.

e ihraggisi, dayanak varligi, vadesi, isleme koyma fiyati, tiirii(call-put) ayni olan
varantlar ayni sirada iglem gorur. Belirtilen hususlarin birindeki farklilik, ayri sira
aciimasini gerektirir. Her bir ISIN (uluslararasi menkul kiymet tanimlama kodu)
bir sira agilmasini gerektirir.

2. Mevzuat

e Araci kurulus varantlarinin Kurul kaydina alinmasina ve alim satim igslemlerine
iliskin esaslar SPK’nin Seri: Ill, No:37 sayili Tebligi'nde,

e Varantin Borsa’da kotasyonu (bir sirkete ait menkul kiymetlerin borsa listesine
alinmasi) ve islem gérmesine iligkin esaslar ile I.M.K.B.’nin 05.01.2010 tarih ve
318 sayili genelgesinde dizenlenmistir.

2.1. islem Gorecegi Pazar

o Varantlarin ihraci, kimler tarafindan ihra¢ edilebilecegi, kayda alinmasi
ve alim satimina iligkin temel esaslar Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK) tarafindan
21.07.2009 tarih ve 27295 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: 1l No: 37 sayili
Araci Kurulug Varantlarinin Kurul kaydina alinmasina ve alim satim islemlerine iligskin
Esaslar Tebligi ile dizenlenmistir. S6z konusu Teblig’in 16. Maddesi uyarinca, Kurul
kaydina alinan Araci Kurulus Varantlarinin Borsa kotuna alinmasi ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB/Borsa) biinyesindeki Kurumsal Urlinler Pazarinda iglem
gormesine iliskin usul ve esaslar teblig edilmistir. Buna gore:

o Araci kurulug varantlari iIMKB’de Kurumsal Uriinler Pazari altinda
olusturulan varant pazarinda iglem gorecektir.

o Pazarda piyasa yapicilik mekanizmasi uygulanacaktir®.

4 Sermaye Piyasasi Kurulu Varant ihraglarina ve Alim Satim islemlerine iligkin Esaslar Hakkinda Tebligi,
Seri:lll, No.37, Madde:16, , 21.07.2009 Tarih, 27295 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanmigtir..



2.2. Piyasa Yapicihigi Sistemi

Piyasa yapiciligi sistemi, bir grup uzmanlagmig aracinin birtakim yakuamlalikleri
yerine getirmeleri karsiliginda kendilerine belirli ayricaliklar taninmasi sonucu, devlet i¢
borglanma senetleri piyasalarinin gelisimine destek vermelerini saglamak amaciyla
olusturulmustur. Bu hedef dogrultusunda bor¢ yoneticileri, birincil ve ikincil devlet i¢
borgclanma senetleri piyasalarinin etkin bir sekilde igletimesi ve gelistiriimesini
destekleyecek finansal aracilar belirlemektedirler.

Devlet i¢ borglanma senetleri piyasalarindaki aktiviteyi artirmak amaciyla borg
yoneticileri tarafindan belirlenen bu aracilara “piyasa yapicilar” ve bu sisteme de
“piyasa yapiciligi sistemi” denilmektedir®.

2.3. Kimler Varant ihrag Edebilir

Derecelendirme kuruluglarindan yatirim yapilabilir diizeydeki notlarin igerisinde
en yiksek Uglncl ve Ustl seviyeye denk gelen derecelendirme notu almis yurt disinda
veya Turkiye’de yerlesik araci kuruluglar varant ihrag edebilirler.

Yeterli notu bulunmayan Turkiye'de yerlesik araci kuruluglar da bu sarti
saglayan araci kuruluslarin garantdr olmasi kosuluyla varant ihra¢ edebilirler. Bu
durumda yukumluluklerinin  yerine getiriimesinde ihraggi ve garantor kurulus
muteselsilen (dayanigsmali sorumluluk) sorumludur.

Varantlarin satisi sirasinda derecelendirme notunun belirtilen notun altina
dismesi durumunda, varant ihraglari Kurul tarafindan durdurulur ve yeni varant
ihracina Kurulca izin verilmez. ihrag edilmis ve islem gérmekte olan varantlar ise iglem
gormeye devam eders®.

3. Dayanak Varlik

Varantlar yapilandiriimig drtnler sinifinda yer alan ve menkul kiymetlestiriimis
opsiyon Ozelliklerini tagiyan drtnlerdir. Varantlar, finansal bir varliga ya da gostergeye
dayali olarak ¢ikartilirlar. Varantlarin alim ya da satim hakki verdigi bu finansal araclar

“dayanak” olarak adlandirilir.

5 [IMKB Araci Kurulus Varantlari Tanitim Brosiir(, $_ubat 2010,s.5
6 Alev DUMANLI, Varantlarin Borsa'ya Kotasyonu, IMKB Bilgilendirme Toplantisi, Subat 2010,s.4.



Sekil 1: Araci Kurulus Varanti Dayanak Varhklar

BIR
HISSE SENEDINE SEPETE ENDEKSE
DAYALI DAYALI DAYALI

Varantlarin dayanak varhgi:

¢ Borsa tarafindan olusturulan hisse senedi endeksi

e IMKB 30 endeksinde yer alan birden fazla hisse senedinden olusan sepet
e IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senedi

olabilir.

Varanta bagl hakkin ilgili oldugu aracin, hisse senedinden (bir ya da daha fazla
sayida) olusmasi durumunda “dayanak varlik” ifadesi kullanilirken; hakkin ilgili oldugu
aracin endeks olmasi durumunda “dayanak gdsterge” ifadesi kullaniimaktadir.

Varantlarin alma ya da satma hakki verdigi “dayanak varlik” tek bir hisse senedi
olabilecegi gibi birden fazla hisse senedinden olusan bir sepet de olabilir. Bu senetler
IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda islem géren ve IMKB 30 Endeksinde yer alan hisse
senetlerinden segilebilir. IMKB’de 13 AJustos’ta islem gérmeye baglayan Varantlar Bu
ozelligiyle varant bir tiirev aractir’.

3.1. Turev Arag

Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagli olan
finansal araglar tirev arag olarak adlandiriimaktadir. Turev araglar, dayanak varligin
sahipliginin el degigtirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve yukumluliklerin
ticaretine imkan saglar. Turev araglar, riskten korunma veya getirisi degisken (6rnegin
degisken faizli tahvil) olan araglarin getirisi sabit olan araclarla (6rnegin sabit faizli
tahvil) degistirilmesi amaciyla kullanilabilir. Vadeli islem (futures) ve opsiyon (options)
sdzlesmeleri tlrev araglar arasindadir. Bunun yaninda, forward ve swap sézlesmeleri

de tlrev aragclar icerisindedir®.

7 Is yatinm Menkul Degerler Tanitim Brosiirii, Subat 2010, s.2
8 Tlrkiye'de Tlrev Finansal Araglarin Uygulamalari, www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsambal3.doc,
05.03.2010.
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Kurulca uygun gorilmesi halinde konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia,

uluslar arasi alanda genel kabul gérmis endeksler de dayanak varlik olabilir®.

4. Varantin Cesitleri

Varantlar genel olarak yatirim amagl veya iglem (trade) amagh Urlnler olarak
gorulmektedir. Bazi Grunler her iki kategoriye de girmektedir.

islem amagli varantlar sik¢a islem gérmekte, goreceli olarak daha kisa vadeli
olmakta ve yatirim amagcli varantlara gére daha yuiksek risk/getiri profili bulunmaktadir.
Hisse senedi (Equity), endeks (index) ve ddviz varantlari (currency warrants), islem

amagcl varant kategorisinde yer almaktadir.

Yatirnm amagclh varantlar daha uzun vadeli olup, islem sikli§gi daha azdir. Daha
disuk risk/getiri profili vardir ve baslangi¢ teminatlari islem amagli varantlara gére daha
yuksektir. Gelir saglama amach varantlar ve yapilandiriimig yatirim uUrdnleri bu
kategoride yer almaktadir. Taksitli varantlar ise her iki kategori arasindaki boslugu
doldurmaktadir. Bu kisim yatirnmcilar taksitli varantlari uzun dénemli yatirrm araci

olarak, bir kismi ise igslem amach olarak gérmektedir2®.

5. Varantlarin ihraggilar Agisindan Siniflandiriimasi

Yurtdigi uygulamalara bakildiginda varantlar, banka ve araci kurum gibi finansal
kuruluglar tarafindan ihrac¢ edilebildikleri(covered warrants) gibi, sirketler tarafindan,
varant ihracggisi sirketin kendi hisse senetleri dayanak varlik yapilmak suretiyle de
(company warrants) ihra¢ edilebilmektedir. Bu varant tirleri de kendi icinde birgok

siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.

9 DUMANLLI, a.g.e, s.4
10 Zeynep EMRE, “Alternatif Bir Yatinm Araci Warrantlar’, Sermaye Piyasasinda Giindem, S.46, Haziran
2006,s.18-21.



Tablo 1. Sirket Varantlari ve Finansal Varantlarin Karsilastirilmasi

kendi

varlik yapilmak suretiyle ihrag edilir.

Sirketler tarafindan, hisselerine dayanak

Banka ve araci kurum gibi finansal kuruluglar

tarafindan ihrag edilir.

Dayanak varlik sadece varant ihrag eden sirkete ait
hisse senetleridir.

Dayanak varlik hisse senedi, endeks, ddviz, emtia
gibi cok cesitli olabilmektedir.

ifa zamaninda sirket tarafindan yeni hisse senedi

ihrac edilir.

ifada, yeni hisse senedi ihraci yapilmaz.

Sadece alim hakki(call) veren varant olarak ihrag
edilir.

Hem alim(call), hem satim(put) hakki verecek
sekilde ihrag edilebilir.

Genellikle daha uzun vadelidir. Genellikle vade iki yila kadardir

Likidite sinirhdir. Likittir.

Genel olarak tek bir ifa fiyati vardir. Dayanak varligin alim veya satim fiyati, her

ihractaki sartlara baglh olarak gesitlilik gdsterir.

Borsaya kote olur. Borsaya kote olur.

Fiyatlandirma arz ve talebe gore yapilir.

Fiyatlandirma piyasa degerine gore yapilir.

Kaynak: www.tspakb.org.tr

SPK tarafindan hazirlanan taslakta, sirket varantlari éngorilmemekte, sadece
“‘covered” varant olarak siniflandirilan, finansal kuruluglar tarafindan ihrag edilen
varanta izin verilmektedir, ayrica kurulca uygun gorilmesi halinde konvertibl doviz,
kiymetli maden, emtia, uluslar arasi alanda genel kabul gérmis endeksler de dayanak
varlik olabilir. Ancak su an kurulun karari geregince hazirlanan tebligde yalnizca IMKB
hisse senetleri ve IMKB 30 endeksindeki hisse senetleri dayanak varlik olarak
kullanilabilirt?,

6. Uluslararasi Uygulamalar

Varant yurtdigi piyasalarda uzun zamandir islem goéren bir yapilandiriimig
urtinddr. 2008 senesinde igslem hacmi 1 trilyon Amerikan Dolarinin izerine ¢ikmistir2,

Asagida gosterilen tabloda da goruldigiu Gzere varantin piyasadaki en ylksek
islem hacmi Hong Kong borsasinda yer almaktadir. Gelismis piyasalarda énemli bir
islem hacmine sahiptir. Ozellikle Yurtdisi piyasalarda uzun dénemlerden beri islem

goren varantlar tlkemizde ancak 2010 yilinda islem gormeye baglamigtir.

11 Asli OZKAN, Sermaye Piyasamizda Yeni Bir Enstriiman: Varant, Sermaye Piyasasinda Giindem, S. 67,
Mart 2008, s.22.

12 Yjgit ARIKOK, Varantlarin Genel Ozellikleri, Diinya Uygulamalari ve ihraci Planlanan Varantlar, is
Yatirim IMKB Tanitim ve Bilgilendirme Toplantisi, Subat 2010, s.3.



Tablo 2: Yurtdigi Piyasalarinda Varantin igslem Sayisi ve Hacmi (2008)

Borsa islem Hacmi islem
(USD Milyon) Sayisi
1|Hong Kong E 574,781.3 26,380.2
2 | Deutsche Borse 164,739.4 7,964.8
3 | Korea Exchg 85,626.3 43,023.1
4| SIX Swiss E 55,688.7 2,228.5
5 | NYSE Euronext 47,164.8|  4,950.9
Europe
6| Tel Aviv SE 38,558.3 2,183.2
7 | Borsa Italiana 33,201.1 2,701.0
8 | Singapore E 14,164.8 NA
9| Taiwan E 8,752.3 27.522.4
10| Australian SE 6,572.7 615.3
Nasdagq OMX
11| \or dich 4,223.8 834.1
12 | BME Spanish E 4,152.3 NA
13| London SE 1,156.5 109.7
14 | TSX Group 992.2 185.0
15 | Johannesburg E 409.2 1,738.0
16 | Bursa Malasia 374.3 320.4
17 | Wiener Borse 225.0 19.2
18 | Oslo Bors 186.3 43.6
19 | Mexican Exchange 95.6 1.1
20 | Warsaw SE 34.8 8.3
21 | Luxembourh SE 34.0 2.3
22 | New Zelland E 30.9 8.9

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr

ilk varant islemi 1977’de Hong Kong borsasinda hisse senedine dayali olarak
islem goérdl. Varant piyasasinin gelisimi varantin 1989'da tlrev ara¢ olarak
cesitlendirmesine dayanmaktadir?®,

Ortaya ¢iktigindan bu yana, varantlar yurtdigi piyasalarda kigik yatirnmcilar igin
sermayelerini glvence altinda tutabildikleri bir ara¢ oldugundan ve daha esnek bir
yaplya sahip oldugundan dolayi popiiler bir finansal ara¢ olmustur®“.

Turkiye’de varant Mart ayi icerisinde iglem gormesi beklenmektedir. Mevcut

durumda IMKB'ye iki ihrag bagvurusu bulunmaktadir.

13 World Warrant Markets, Planning&Research, HKEXx, Nisan,2001, s.1.
14 Yuhong YAN,Three Essays On The Semi-Parametric Pricing Of Derivative Warrants And Stock
Options, Temmuz, 2000,s.2.



7. Varant ve Opsiyonlarin Karsilagtiriimasi

Opsiyonlar, sahibine belirli bir sayida bir menkul kiymetin veya malin, énceden
belirlenen bir fiyattan, belirli bir sire icerisinde alim veya satim hakkini veren
sOzlesmelerdir®s.

Varantlar ve opsiyonlar arasindaki temel fark; varantlar sirketler tarafindan ihrag
ve garanti edilirken; opsiyonlar, birer borsa degisim enstrimanidir ve sirketler
tarafindan ihra¢ edilmezler. Ayrica varantin vadesi yillarla 6lculebilirken, opsiyonun
vadesi aylarla sinirhdirt®,

Yukaridaki tanimi gbéz onlinde tutarsak, varantla opsiyonlarin benzer yatirim
araclari oldugunu goérebiliriz. Bu iki yatirrm aracin benzerliklerini siralayacak olursak;
varant ve opsiyonlar hisse senedi, tahvil, endeks veya diger yatirrm araclarina dayall
finansal drdnlerdir. Varantlar gibi opsiyonlarin da belirli bir dmrl, vadesi ve kullanim
fiyati vardir. Opsiyon ve varant fiyatlamasi ayni esaslar ¢ergevesinde yapilmakta, ayni
fiyatlama faktorleri etkili olmaktadir.

Varantlar ve opsiyonlar isleme konulana kadar dayanak varlik Gzerinde kontrol
saglamazlar. Her ikisi de bir hakki ifade eder.

Varant ve opsiyonun benzerliklerinin yaninda farkhlik goésterdigi durumlarda
mevcuttur bunlar sdyle siralanabilir;

e Opsiyonlar s6zlesme, varantlar ise menkul kiymettir.

e Opsiyonlar vadeli igslem esaslari ile islem gorurken varantlar spot(nakit) esaslari
ile igslem gorur.

e Opsiyonlar, ozellikleri islem goérdugu borsalar tarafindan belirlenen standart
kontratlardir. Varantlarin &zellikleri ise ihraggl tarafindan belirlenir  ve
opsiyonlara gére daha esnektir.(6rnedin sabit vadeleri yoktur).

e Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazicisi konumundadir. Varantlarda
ise her bir varantin tek bir ihraggisi vardir. ihraggi varantlarda kullanilacak olan
hakkin tek muhatabi konumundadir.

e Opsiyonlarda teminat tamamlama s0z konusuyken varantlarda yoktur zira
artinin tim sorumlulugu ihraggi kurulustadir. O nedenle varant alim satiminda
yatirimci agisindan teminat gerektiren herhangi bir durum s6z konusu degildir?’
Bu agiklamalarin yaninda kisaca Varantlar opsiyonlarin menkul kiymetlestirilmis

halidir diyebiliriz.

15 Ali CEYLAN, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, 2003,s.304.
16 http://www.investopedia.com/terms/w/warrant.asp. 06.03.2010.
7 EMRE, a.g.m.,s.17.
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8. Varantin Avantajlari ve Dezavantajlari

8.1. Avantajlan

Varantlar yatirimcilarin gesitli yatirnm stratejilerini gerceklestirmede yardimci
olmaktadir. Bunlar kaldirag etkisi saglamak, nakit aktarimi ve zarardan korunma olarak
Ozetlenebilir.

Yatirimcilarin varant almasinin ana sebebi kaldira¢ etkisinden faydalanmaktir.
Bu Urdn, yatirmcilarin dayanak varliktaki potansiyel fiyat artis ve azalislarindan kiguk
bir yatirnmla yararlanmalarini saglamaktadir. Varant fiyatlarindaki artis veya azalis,
dayanak varliktaki degisimden ylizdesel olarak daha buyuktir. Ornegin, Varantn
dayanak varli§i olan hisse senedi %5 artarken, varantin fiyati %50 oraninda artabilir.
Ancak kaldira¢ etkisi iki ucu keskin kilic niteligindedir. Bunun da anlami, gelirleri
yukseltebilecegi gibi, zarari da hizla arttirabilecegidir. Dayanak varligin degeri, sahip
olunan pozisyonun tersi yoninde ilerlerse, varant degerindeki disls daha da blylk
olacaktir.

Varantlarin tercih edilmesinin diger bir nedeni ise varliklarin serbest kalarak
nakdin baska yatirimlara ydnlendirilebilmesidir. Clnkl Varanta yatirim yapan yatirimci
disuk bir yatinmla daha fazla gelir kazanma amacindadir. Dayanak varlia sahip
olmak igin ayiracagi butgenin bir kismiyla Varant alarak hem yaklasik ayni kazanci
saglamayr amaclamakta, hem de bdutcesinin geri kalanini farkli yatirim araclarina
yonlendirerek kazancini artirmayi hedeflemektedir.

Zarardan korunma ve zararlarin sinirlanmasi da Varantlarin sagladigi
faydalardandir. Yatirimcilar, fiyatlarin disme olasiligina karsi put Varantlari tercih
etmektedir. Call Varantlar ise genellikle kaldirag enstrimani olarak degerlendirilse de
zarar riskini 6nleme amaciyla da kullaniimaktadir.

8.2. Dezavantajlan

o Uygun dayanak varlik segimine ragmen zarar etme riski

Varantin fiyatini etkileyen ¢ok c¢esitli faktorler s6z konusudur. Dayanak varligin
fiyat hareketleri elbette varant fiyatini da etkilemektedir. Ancak fiyati etkileyen tek
degisken dayanak varligin fiyati degildir. Ornegin, bir hisse senedini satin alma hakki
veren bir varantin fiyati, dayanak varhgini olugturan hissenin fiyatinda artis olmasina
ragmen, diger faktorlerin etkisiyle dusebilir.

. Kaldirag etkisi

Kaldirag etkisi varantlarin 6nemli avantajlarindan biridir. Bu etkinin, varantlardan

limitsiz kar elde edilmesini sagladigi konusundaki agiklamalar yukarida yer almaktadir.
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Zarar ise 6denen varant fiyati ile sinirhdir. Ancak zarar miktari sinirli olmakla birlikte,
zarar orani, dayanak varligin degisim oranindan ¢ok daha yiksek olabilmektedir.

o ihragginin yiikiimliiliigiinii yerine getirememe riski

Yapisal ozellikleri opsiyon sozlegsmeleri ile buylk benzerlik tagiyan varantlar,
ihragginin yiukimlaliguna yerine getirmesi konusunda, borsada iglem géren opsiyon
sOzlesmelerinden  ayrilmaktadir. Borsa opsiyonlarinda, opsiyon saticisinin
yukimluligund takas kurumu tarafindan garanti edilmektedir. Ancak varantlar
agisindan bu tiir bir garanti verilmesi s6z konusu degildir. ihragginin yikimlGligani
yerine getirmemesi durumunda varant sahibi, adi alacakli olarak yukimlGligun ifasi igin
hukuksal yollara basvurabilecektir.

o Gegerlilik siiresinin sinirli olmasi

Hisse senedi yatirmcilari, zaman limitli yatirrm konseptine asina dedgildir.
Yatirim yaptidi hisse senedinin orta ve uzun vadede performansini bekleyebilmektedir.
Varantlar sinirli sureli oldugu igin hisse senetlerinden farklidir. Vade bitimi ile birlikte
varantin varligi da sona ermektediré.

9. Varantlarin Vergilendirilmesi

Varantlar daha 6nce de belirtildigi gibi IMKB’deki hisse senetlerine dayali olarak
ve hisse senelerinden olugan endekse dayali olarak iglem gorebilir. Bunun yaninda
varantlarin opsiyon stzlesmelerine benzerlik tasidigi da belirtiimigti. Turkiye’'de hisse
senetleri ve diger menkul kiymetlere iliskin kazanglarin ve vadeli islem ve opsiyon
borsasinda elde edilen kazanclarin vergilendiriimesine yonelik mevzuatlar agik ve
nettir. Ancak varantlara iliskin vergileme esaslari heniiz olusturulmamistir. 13 Agustos
2010’da islem gbérmeye baslayan varantlarin vergilendiriimesi, hisse senetlerine dayali
olarak islem gérdugu icin ve ayni sekilde opsiyon sézlesmeleriyle benzer &zellikler
tasidigindan dolayr hem diger sermaye piyasasi araci olarak hem de menkul kiymet
olarak mevcut vergileme mevzuati agisindan iki farkli pencereden degerlendirilecektir.

9.1. Varantin Menkul Kiymet Olarak Vergilendirilmesi

13.11.2008 tarihli 27053 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve 2008/14272
sayili Bakanlar Kurulu Karari ile tam mukellef gergek kisi ve kurumlar tarafindan elde
edilen, 193 sayilh Gelir Vergisi Kanununun gegici 67’inci maddesinin (1), (2) ve (3)
numaral fikralarinda yer alan gelirlerden; hisse senetlerine (menkul kiymet yatirim
ortakliklari hisse senetleri harig) iliskin olanlar ile ihtiyari beyanname ile beyan edilecek

hisse senedi alim-satim kazanglari igin uygulanacak stopaj orani 14.11.2008 tarihinden

18 GZKAN, a.g.e., s.23-25.
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itibaren uygulanmak Uzere %0 olarak yeniden belirlenmigtir. Bunlarin diginda kalan
kazanglar igin % 10 stopaj orani uygulanacaktir.

03.02.2009 tarihli ve 27130 sayilh Resmi Gazete’de yayimlanan 2009/14580
sayili Bakanlar Kurulu Karari ile 01.01.2009 tarihinden itibaren gegerli olmak tizere %0
oraninin uygulama alani genigletiimis, hisse senetlerine veya hisse senedi
endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri de dahil olmak
Uzere hisse senetlerine (menkul kiymetler yatirm ortakliklari hisse senetleri harig)
iliskin olarak elde edilen kazanglar icin tam mukellef gergek Kisiler icin uygulanacak
oran %0 olarak belirlenmistir.Bu kisi ve kurumlar tarafindan elde edilen diger kazanglar
icin uygulanacak stopaj ise %10 olarak belirlenmistir.

Varantlarin gerek Sermaye Piyasasi Kanunu’nda menkul kiymet olarak kabul
edilmesi bakimindan, gerekse tanimi yapilirken bahsettigimiz gibi opsiyonlarin menkul
kiymetlestiriimis hali oldugundan kaynaklh varantlari menkul kiymet kategorisine
alabiliriz. Nitekim varantlarin dijer sermaye piyasasi araci olarak degerlendiriimesine
iliskin bir dizenleme olmadigi sldrece menkul kiymet olarak degerlendiriimesi
muhtemeldir. Ayrica Gelir idaresi Varantlarin, diger sermaye piyasasi araci olmadidi ve
ayni sekilde tam olarak menkul kiymet kategorisine de girmedigi ancak; menkul kiymet
gibi degerlendirilip %10 stopaja tabi olacagi konusunda 19.02.2010 tarih 13287 sayil
muktezasinda gorus bildirmistir (Ayni paralelde 28 Temmuz 2010’da da bir muktezasi
mevcuttur). Tam mukellefler tarafindan elde edilen varant gelirlerinin bu haliyle GVK
Gegcici 67. Madde (1) nolu fikrasinda belirtildigi Gzere banka ve araci kuruluglarca %10
tevkifata tabi tutulmasi gerekmektedir. Dar muikelleflere ise bu tirden gelir elde
ettiklerinde % 0 oraninda stopaj uygulanmaktadir.

Anayasa Mahkemesi tarafindan dar muikelleflere uygulanan %0 stopaj orani
iptal edilmistir. Gerekgeli karar Resmi Gazete’de 08.01.2010 tarihinde yayinlanmis
olup, ilgili karar Resmi Gazete’de yayimlandigi bu tarihnten 9 ay sonra yururlige
girecektir. Dolayisiyla s6z konusu karar 8 Ekim 2010 tarihinde yurarlige girecektir.

iptal karari ile ilgili olarak, 8 Ekim 2010 tarihinden dnce stopaj oranlari ya da s6z
konusu gelirlerin vergilendirme rejiminde bir dizenleme yapilmasi beklenmektedir. Bu
dizenlemenin yapilacagi tarihe kadar gegen sure igerisinde ise dar mukelleflere %0
oraninda stopaj uygulanmaya devam edilecektir.

9.2. Varantlarin Diger Sermaye Piyasasi Araci Olarak Vergilendirilmesi

Varantlarin opsiyonlara benzer 6zellikler tasimasi bakimindan, opsiyonlar gibi
vergilendirilmesi s6z konusu olabilmektedir. Ancak varantlar opsiyonlar gibi vadeli islem

ve opsiyon borsasinda degil IMKB'de islem gérmektedirler. Varantlar bu 6zelligiyle
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mevcut dizenlemeler 1s1§inda, diger sermaye piyasasi araglari kategorisine
girmektedir. Gelir idaresi tarafindan varantlarin diger sermaye piyasasi araci olarak
vergilendiriimesine iliskin bir dizenleme yapildigi takdirde 2009/ 14580 sayili Bakanlar
Kurulu Kararnamesine gdre tam ve dar mikelleflerce varantlardan elde edilen gelirler
uzerinden GVK gegici 67.Madde (1) nolu fikrasina goére banka ve araci kurumlarca %0
oraninda tevkifat yapacaktir.

Bankalar ve araci kurumlar stopaj matrahinin ve verginin hesaplanmasindan ve
vergi dairesine édenmesinden sorumlu olacak; musterilerinin menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi aracl islemlerini giinliik olarak izleyip, stopaj hesaplayacaklardir®®.

Ozetle varantlarin Gegici 67'inci madde kapsaminda stopaj orani, tam
mukellefler tarafindan elde edilen kazanclari ile ilgili olarak:

» Menkul kiymet olarak vergilendirilirse %10,
» Diger sermaye piyasasi araci olarak vergilendirilirse % 0

oraninda banka ve araci kuruluslarca tevkifata tabi olacaktir. Fakat, yukarida da
belirtildigi Uzere Maliye Bakanli§i varantlari en azindan vergilendiriimesi agisindan
menkul kiymet kategorisinde degerlendirmekte ve %10 stopaj yapilmasini salik
vermektedir.

9.3. Varantlarin BSMV Karsisindaki Durumu

Varantlarin Gelir Vergisi’ne kargl olan durumunda oldugu gibi BSMV karsisinda
da menkul kiymet olarak degerlendiriimesine ve dijer sermaye piyasasi araci olarak
degerlendiriimesine goére vergilendiriimesi farkli olacaktir. Yukarida da degindigimiz
Uzere herhangi bir tebligde bulunulmamasindan dolayr BSMV karsisindaki durumu da
muglaktir. Tam mukellef araci kurumlarin varantlardan elde edecekleri gelirin
vergilendiriimesine iliskin herhangi bir dizenleme olmaz ise mevcut duzenlemeler
geregince menkul kiymet olarak degerlendiriimesi distnulebilir. Varantlar menkul
kiymet olarak degerlendirilirse; 98/11591 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile agik¢ca su
husus belirtilmistir:

Bankalar ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan araci
kurumlar arasindaki borsa para piyasasi muameleleri sonucu lehe alinan paralar
Uzerinden uygulanacak olan Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi %1 olarak
uygulanmaktadir. Varantlarin da araci kurumlarca ihrag edildigi bilindigine gore;

varantlarin menkul kiymet olarak degerlendiriimesi durumunda aracit kurumlar,

19 Abdiilkerim GOK, Yeni Diizenlemeler Isiginda Menkul Sermaye iratlarinin Vergilendiriimesi, E-Yaklasim
Dergisi, Subat 2007, S.43,s.14.
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varantlardan elde edilen gelir Gizerinden Banka ve Sigorta Muameleleri vergisine tabi
olacaklardir. Bunlara uygulanacak oran ise % 1 olmasi gerekmektedir.

Varantlarin opsiyon sdzlesmelerine benzer 6zellikler tasidigini daha o6nce
belirtmistik. Opsiyonlar vergileme esaslari agisindan degerlendirildiginde diger sermaye
piyasas! araclari kategorisinde yer almaktadir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
faaliyetlerinden elde edilen gelirlere iligkin 1 Agustos 2010 tarihinde resmi gazetede
yayimlanan “Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Huikminde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair 6009 Sayih Kanun” ile; VOB’da
gerceklesen islemlere iliskin BSMV uygulamalari degismistir.

Yayimlanan Kanunun 2. Maddesinde yapilan dizenleme ile basta banka ve
aract kurumlar olmak Uzere BSMV miukellefi kurumlarin VOB'da gergeklesen
islemlerinden dogan kazanclarina uygulanmakta olan %5 oranindaki Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi (BSMV) kaldirildi. Bu duzenleme 1 Eylul 2010 tarihinde yurarlage
girecektir.

Varantlari diger sermaye piyasasi araci olarak dusiUndrsek, s6z konusu
uygulama varantlar icin de gecerli olup 1 Eylul 2010 tarihinden itibaren BSMV’'den
istisna olmasi gerekmektedir.

9.4. Varantlarin Damga Vergisi Karsisindaki Durumu

2499 sayili SPK Kanunu 40. Maddesi uyarinca borsasi kurulan ve borsada
islem gobren turev araclari damga vergisinden istisnadir. Ayrica Damga Vergisi
Kanununun 2 sayil tablosunun 1V kisminda eklenen 19. bendinde asagidaki hikim yer
almaktadir.

“19.( 4761 sayill Kanunun 6’inci maddesiyle eklenen fikra ydrtrliik; 22.06.2002)
Bankalar arasinda, bankanin taraf oldugu veya bankalar araciligiyla yapilan,
belirli bir vadede 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya
finansal géstergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak tzere, para
veya sermaye piyasasi aracl, mali, kiymetli madeni veya dévizi alma, satma,
degistirme hak ve/veya yukumliligini veren vadeli islem ve opsiyon
sézlesmeleri ile bu sbzlesmelere iliskin olarak dlizenlenen diger kagitlar.”

Yukaridaki bent geregince varantlara iligkin sozlesmelerin de Damga
Vergisinden mustesna oldugu aciktir.

Ote yandan, araci kurulus varantlarinin vergi uygulamasi hakkinda dogrudan bir
yasal diizenleme mevcut degildir. Ozetle hisse senedi lizerine olusturulmus varantlarin
vergilendirilmesi konusunda iki durum mevcuttur; birincisi, eder araci kurulug

varantlarini menkul kiymet kategorisine alirsak, % 10 stopaja tabi olmalidir. ikinci
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olarak ise, araci kurulug varantlari opsiyondur dersek, dayanak varligi hisse senedi
veya dayanak gostergesi hisse senedi endeksi olan varantlar diger sermaye piyasasi

araci olarak % 0O stopaja tabi olmasi gerekecektir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Varantlarin isleyisi ¢esitli yurtdisi pazarlarinda uzun dénemlere dayanmaktadir.
Bu piyasalardaki toplam payr azimsanmayacak kadar ileri duzeydedir. Varantlar
yatirrmcisina piyasadaki dalgalanmalardan korunma firsati vermektedir ki bu da
yatirimcilarin ilgisini cekmektedir. Turkiye’de varant, ancak 2010 yilinin Agustos ayinda
piyasaya girmistir. Ulkemizde SPK’nin vyayinladigi Tebligde varantlara iligkin
bilgilendirmeler mevcuttur ancak, yatirimcilari yakindan ilgilendiren bir bagka konu olan
varantlara iligskin vergilendirmenin nasil olacagidir. Maliye Bakanhginin bu konuda
genel bir tebligi bulunmamaktadir. Bu noktada varantlarin mevcut esaslara gore iki ayri
sekilde vergilendiriimesi disunulebilir.

Varantlari mevcut vergileme esaslari bakimindan inceledigimizde hangi
kategoriye alacagimiza bagh olarak vergi oranlari degisebilmektedir. Menkul kiymet
gibi dusunuldugunde, Gegici 67. Madde geregi hisse senetlerine veya hisse senedi
endekslerine dayali olarak ihra¢ edilen varantla uygulanacak stopaj orani %10 olarak
uygulanmalidir. Ote yandan diger sermaye piyasasi araci olarak dusunildigiinde,
Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalar'nda islem gdéren opsiyon sézlesmelerine
01.01.2009 tarihinden itibaren uygulanan %0’k stopaj orani varantlar igin de gecerli
olmaldir.

Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK) tarafindan 21.07.2009 tarih ve 27295 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: Ill No: 37 sayili Araci Kurulus Varantlarinin Kurul
kaydina alinmasina ve alim satim islemlerine iliskin Esaslar Tebligi'nde varantlarin
acikga menkul kiymet olarak belirlenmis olmasina karsin; Vergileme esaslari agisindan
Gelir idaresi’nin bu konudaki gériisii esas teskil etmektedir. Nitekim Gelir idaresi,
varantlarin diger sermaye piyasas! araci olmadigi, ayni sekilde menkul kiymet de
olmadigi ancak; menkul kiymet gibi distunulip % 10 stopaja tabi olmasi gerektigi
konusunda gorus bildirmigtir. Maliye Bakanligi bu konuda acilen bir genel teblig
yayimlayarak, varantlarin hangi vergi acgisindan nasil igslem goérecegi hususlarindaki
tartismalara nokta koymalidir.

Varantlar yatirrmcisini piyasadaki dalgalanmalardan koruyacak yapici bir
finansal aractir. Ozellikle istanbul’un bir finans merkezi haline gelmesini saglamak igin
yapillmis ve piyasadaki finansal cesitlendirme calismalardan biri olan varantlarin,
piyasadaki igleyisi ve esaslari ilgili kurumlarca belirtiimis ancak, vergilendirmesi

hakkinda tereddutler ortadan kaldiriimamistir. Bu sebeple, vergilendirme konusunda
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yatinmcilarin ve araci kurumlarin bilgilendiriimesi hem yatirmcilari hem de iglem

gbrecegi piyasayl daha da hareketlendirecektir.
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