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I. GIRiS

Bir sermaye piyasasi aract olarak varant’in (warrant) tarihsel perspektif
icinde, gecmisi 1900’li yillara kadar uzanmaktadirl. Ilk varant ihracinm,
1911 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde American Lights and Energy
Company tarafindan yapildig1 kabul edilmektedir2. Varantlar ilk kez 1930°da
New York borsasinda islem gérmeye baslamistir3. Bununla beraber, ilk kez
ABD’de bir menkul kiymet olarak ortaya ¢ikan varantin, sermaye piyasasin-
da belirgin sekilde goriildiigii donemin, 1950 ile 1970 arasinda oldugu soy-
lenebilir. Ozellikle II. Diinya savasindan sonra, ortakliklarin finansal sikinti
icine girmeleri ve kredi kuruluslarinin yiiksek faizler talep etmeleri, ortaklik-
lar1 varant ihrag etmeye itmistir4.1960 yillarin sonlarina dogru varant, Ame-
rikan anonim ortakliklari i¢in oldukga popiiler olmus ve bu dénemde yogun
sekilde ihra¢ edilmistir. Amerikan sermaye piyasasinda 1970°1i yillarda ise
ihrag¢ hizinin oldukga arttigi, bu donemde yeni varant ¢esitlerinin ihrag edil-
digi goriilmektedir®. 1970’lerde Avrupa’da ilk olarak Ingiltere sermaye piya-

Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali Ogretim Uyesi.

1 Baker Dudley: A  Brief History of Common  Stock  Warrants,
http://imwww.marketoracle.co.uk/Article5960.html [06.01.2010], Reiling B.H.: Warrants
in Bond-Warrants Units: A Survey and Assessment, Michigan Law Review, Volume 70,
No.8, August 1972, s.1422.

2 Zhang Hanfei: Practical Meaning of Developing Warrant In China Security Market,
International Journal of Business and Management, Volume 3 No:9, September 2008,
s.125. Bununla birlikte, varantin ge¢misini daha eskiye dayandirilarak,1852 tarihli
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konuda, Reiling, 5.1420.
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sasina giren varantin, 1974 ile 1981 yillarinda ihracinin artarak, talep edilir-
liginin genisledigi sdylenebilir®.

1980’li yillarda da Japon anonim ortakliklarinin 6nemli bir oranda
varant ihraci yoluyla, finansal kaynak bulduklarini sdylemek miimkiindiir’.
Varant’in uluslararasi sermaye piyasalarinda bu seyri izleyerek, zaman igin-
de kiiresellesen sermaye sistemine uygun olarak, biitiin gelismis ve gelisen
iilke sermaye piyasalarina yayildigini gérmekteyiz. Bu anlamda, uluslararasi
anlamda bir varant piyasas1 1982 yilindan sonra olusmustur®. 1990’1 yillar-
da ise gelisen iilke sermaye piyasalar1 olarak; Tayvan, Cin, Malezya gibi
iilkelerde de, varant ihraci baglamistir.

Sermaye piyasalarinda varant ihracinin yapilmasindan sonra, yatirimcila-
rin hizli bir sekilde bu yatirim aracina talepleri oldugu goriilmektedir. Avust-
ralya, bu bakimdan kayda deger bir sermaye piyasasidir. ilk kez 1991°de
varantlarin ihrag edilip, sermaye piyasasinda islem gérmeye baslamasindan
sonra, 2006 yilinda yaklagik 3 milyar Amerikan dolar1 seviyesinde islem ve
201 dayanak varlik {izerinden 3092 varantin islem gormeye basladigi bir
piyasa olusmustur®.

Avrupa sermaye piyasalarma Ingiltere vasitasiyla giren varant, bugiin
i¢in neredeyse biitiin Avrupa iilkeleri sermaye piyasalarinda islem goren bir
sermaye piyasasi aracidir. Avrupa piyasalar1 agisindan Almanya, varant ih-
racinin en ¢ok yapildigi tilkedir. 2005 yilinda varant piyasasi toplam 20,3
milyar Amerikan Dolar1 islem hacmine ulasan Deutche Borse’de, 34.263
varant islem gdrmektedirl0. Varant islem biiyiikliigiinde Avrupa’da Alman-
ya’y1, sirastyla Isvicre, Fransa ve italya takip etmektedirll,

http://www.incademy.com/courses [06.01.2010]. Ancak varant olarak adlandirilamasa
da, bir opsiyon hakkin1 i¢inde barindirmak bakimindan degistirilebilir menkul kiymetle-
rin orjinin 1600°1ii yillarda, Ingiltere’ye uzandig1 séylenmektedir. Bkz. Reiling, s.1420—
1421.

7 Zhang, s.125.
Walmsley, s.452.

Emre Zeynep: Alternatif Bir Yatirim Araci: Warrantlar, Sermaye Piyasasinda Giindem,
TSPAKB, Say1 46, Haziran 2006, s.22.

10 Emre, 5.24-25.

1 Noddings C. Thomas/Christoph C. Susan./Noddings G. John: The International
Handbook of Convertible Securities A Global Guide to the Convertible Market, Second
Edition, Chicago 2001, s.46. 2011 istatistiklerine gore de durum degismemistir. Bkz.
http://www.pwmnet.com/news/fullstory.php/aid/260/Covered_warrants [30.05.2011].
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1970’1 yillardan itibaren yogun bir sekilde iilkelerin sermaye piyasala-
rinda ihrag¢ edilen varant, Tiirkiye’de SPK’nin 6nce, Ortaklik Varantlarinin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim Islemlerine Iliskin Esaslar Tebli-
gi12, daha sonra da Araci Kurulus Varantlarmin Kurul Kaydina Alinmasina
ve Alim Satim Islemlerine iliskin Esaslar Tebligil3 ile Tiirk sermaye piyasa-
sinda diizenlemelere kavusmustur.

Bu tebligleri de esas alarak, makalemizde SPK mevzuatina yeni giren bir
sermaye piyasasi araci olan varant kavramini, 6zelliklerini, hukuki niteligini
ve ¢esitlerini inceleme konusu yaptik. Bunun yaninda benzer sermaye piya-
sas1 araglarindan farklarini da, degerlendirmede g6z oniinde tuttuk. Bdylece,
Tiirk sermaye piyasast bakimindan yeni olan bu sermaye piyasasi aracina,
hukuki perspektif agisindan bir bakis getirmeyi amaglamaktayiz.

1. VARANT KAVRAMI

A. Varantin Tanim

SPK’nin Seri III No:36 ve Seri Il No:37 sayili tebliglerinde, varantlarin
cesitleri esas alinarak tanimlar1 yapilmigsa da, bu tanimlar genel anlamda bir
varant tanimi i¢in yeterli degildir. Her ne kadar bu tanimlar varantin ne ol-
dugu konusunda bir fikir veriyor olsa da, varanti anlayabilmek i¢in, genel
nitelikte, fakat daha anlasilir bir tanima ihtiyag¢ vardir.

Bu bakimdan, basit bir ifadeyle varantlar; sahibine 6nceden belirlenmis
bir fiyattan belirli sayida varlig: belirli bir tarihte veya belirlenen tarihe kadar
satin alma (call) ya da satma hakki (put) saglayan bir menkul kiymet tiirii
olarak ifade edilebilirl4. Fakat bunun yaninda, satin alma ve satma hakki
tanimalar1 nedeniyle, bir opsiyon hakki vermekte olduklarindan, ayni za-
manda bir tiirev menkul kiymet niteligindedirler!®. Bu bakimdan opsiyon

12" Seri 111, No:36 sayih, 21.01.2009 tarih 27117 sayili RG.
13 seri 111, No: 37 sayih, 21.07.2009 tarih 27295 sayili RG.

14 Eugene F. Brigham/Michael C. Ehrhardt: Financial Management, Theory And Practice,
12. Edition, USA 2008, s.748 McHattie Andrew: Covered Warrants: New
Opportunities in an Exciting New Market, Hampshire, GB, 2002, s.5, Ozkan, A.: Ser-
maye Piyasamizda Yeni Bir Enstriiman Varant, Sermaye Piyasasinda Giindem, Mart
2008, S.67,s.22

15 McHattie, s.6, Keskin, A. Dilsad: Hukuki A¢idan Finansal Tiirev Arag Kavrami, Batider,
CXXIV, S4, Aralik 2008, s.128 dn.16, Warrants, Understanding Trading and
Inverstment Warrants, Australian Securities Exchange, March 2009, s.2.
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sozlesmelerinin baz1 6zelliklerini tasirlarl®. Zaten bu nedenle senede bag-
lanmus bir opsiyon tiirii olarak da nitelendirilmektedirlerl?. Ancak bir tiirev
finansal arag¢ olan opsiyon sdzlesmelerinden daha sonra deginecegimiz iize-
re, baz1 farkli 6zelliklere sahiptirler. Varantin bir varlig1 satin alma ya da
satma hakki tanimasi1 bakimindan, ilk ortaya ¢ikan varant tiirii, belli bir fiyat-
tan belli sayida ortaklik payr alma hakki taniyan varant olmustur. Burada,
varantin satin alma hakki verdigi menkul krymet, anonim ortaklik payidir.

Seri Ill, No:36 sayili tebligde ortaklik varantlari olarak adlandirilan bu
tiir varantlar, soz konusu tebligde; sahibine, paylar1 IMKB’de islem goren
herhangi bir ortakligin paylarin1 veyahut paylart IMKB’de islem géren kayit-
l1 sermaye sistemine tabi ihrag¢1 paylarin1 6nceden belirlenen bir fiyattan
vade sonunda alma hakki veren ve paylari IMKB’de islem géren halka agik
anonim ortakliklarca ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzi sirasinda
ihrag edilen sermaye piyasasi araglari olarak tanimlanmistir (m.3/b.1).

Tebligin yapmis oldugu bu uzun tanim yerine, daha kisa olarak, ortaklik
varantini, bir anonim ortakligin paylarim satma yoniinde taahhiit altina gir-
digi ve beyan edilen sartlarla bir vade i¢inde sahibine belirlenmis belli bir
miktar bedel d6deyerek veya bedelsiz olarak anonim ortaklik paylarini satin
almak igin bir secim hakki veren menkul kiymet olarak tanimlayabiliriz!8,

Gorildugii tizere, ortaklik varantlari sadece satin alma opsiyonuna dayali
bir hakki i¢inde barindirmaktadir. Bu hak, Seri III, No:36 sayili teblige gore
varantta yer alan vadede iki sekilde kullanilabilmektedir. Birincisi, IMKB’de
islem gormek sartiyla herhangi bir ortakligin paylarini satin alma hakki iken,
ikincisi, varantlar1 ihra¢ eden anonim ortakligin paylarini satin alma hakki-
dir. Ancak ikinci durumda, ihrag¢1 ortakligm paylarmin da IMKB’de islem
gormesi gerekmekte oldugu gibi, ayrica ortakligin paylar ihrag¢ edilirken bu
varantlarin da ihrag edilmesi sarttir.

16 Shim, K. Jae./Shiegel, G. Joel: Financial Management, Barron’s Educational Series,
Newyork 1991, 5.291. Opsiyon sdzlesmesi, satin alan tarafa nitelikleri belirlenmis ve ta-
nimlanmig herhangi bir {irlinlin fiyatinin bugiinden saptanarak sabitlenmesi ile s6z konu-
su {iriiniin belli bir vadede ya da belirli bir vadeye kadar yiikiimliiliik altina girilmeksizin
satin alma ya da satma hakki veren sdzlesme olarak tanimlamak miimkiindiir. Tanim
i¢in, Kirman Ahmet: Opsiyon Sozlesmesinin Hukuki Niteligi Ve Islemin Vergisel Boyu-
tu, Prof. Dr.Ali Bozer’e Armagan, Ankara 1998, s.717.

17 Kirca ismail: Hukuki Y 6niiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara 2000, s.50.

18 Berle A.A.: Convertible Bonds And Stock Purchase Warrants,The Yale Law Journal,
Vol.36 No.5, March 1927, 5.649.
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Buna karsilik Seri III, No:37 sayili tebligde yer alan aracit kurulus
varantlar ise, elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da gostergeyi
onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar
alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi
ile kullanildig1 menkul kiymet niteligindeki sermaye piyasasi araci olarak
agiklanmistir (m.3/b).

Bu tanima gore, ortaklik varantlarindan farkli olarak, bu varantlarda hem
alim hem satim hakki var olabilmekte, alim ve satim opsiyonuna tabi varlik
ortaklik pay1 olabilecegi gibi, gosterge olarak belli bir endeks, doviz veya
emtia ve benzeri varliklar da olabilmektedir.

Bu sebeple, aract kurulus varantlari, ortaklik varantlarindan farkli olarak,
ifalar1 sonrasi yeni ortaklik paylarimin ortaya ¢ikmasi sonucuna yol agmaz-
lar19,

B. Varantin Hukuki Niteligi

1. Varantin Menkul Kiymet Niteligi

Hukuki nitelikge varantlar, esasen opsiyon sozlesmeleri ile ayni 6zellige
sahiptirler?0. Bu nitelik, i¢inde barindirdigi hak bakimindan ele alinmasi
gereken bir konudur. Bunun yaninda, varantin bir menkul kiymet oldugu
kanimizca kabul edilmelidir. Her ne kadar Seri III, No:37 sayil1 tebligde
aract kurulug varantlar1 i¢in belirtilen menkul kiymet niteligi, ortaklik
varantlarina iliskin Seri III, No:36 sayil1 tebligde yer almamssa da, her iki
tip varant i¢in de menkul kiymet niteligi s6z konusudur. Bu agidan da men-
kul kiymete yonelik olarak SerPK m.3 (b)’deki 6zellikleri tagirlar.

a. Menkul Kiymet Niteligini Saglayan Unsurlar

SerPK m.3 (b)’de menkul kiymetlerin ortak 6zellikleri, menkul kiymet
tammminda ortaya konulmaktadir. Buna gore menkul kiymetler; “Ortaklik
veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, iba-
releri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.” Bu ortak
Ozelliklerin bir arada bulunmasi, ayn1 zamanda hukuki agidan menkul kiy-
met olmanin niteliklerini de vermektedir.

19 McHattie, s.5.

20 Berle, 5.650, Kirca, s.53, McHattie, s.6, Unal K. Oguz: Tiirk ve Amerika Birlesik Dev-
letleri Hukukunda Menkul Kiymetler, Ankara 1988, s.85.
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aa. Alacakhlhik Hakk: Saglamasi

Bir senedin menkul kiymet sayilabilmesi i¢in mutlaka ortaklik veya ala-
caklilik hakki saglamasi ve bunun hukuki bir esasa dayanmasi gerekmekte-
dir2l, Bu hukuki esas, biraz sonra deginecegimiz menkul kiymet niteliginde-
ki senetlerin seri sekilde c¢ikarilmalar1 sebebiyle, c¢ikarilan biitiin senetlerin
ayni hukuki temele dayanarak cikartilmalaridir. Degisik hukuki iliskilerden
kaynaklanan senetler menkul kiymet niteliginde olamazlar.

Varantin menkul kiymet niteligi bakimindan, menkul kiymetin ya ortak-
lik ya da alacaklilik hakki saglamasi gerektiginden, bu varantin sagladigi
hakkin tespit edilmesi bakimindan esasen vermis oldugu opsiyon hakki ele
almarak bir degerlendirme yapmak gerekecektir.

Varantin, opsiyon sozlesmeleri ile nitelik olarak benzerligine biraz 6nce
deginmistik. O halde opsiyon sézlesmelerinin hukuki niteligine ve varantin
da bundan ayrilan kendine ait 6zelliklerine birlikte bakarak, varantlarin igin-
de barindirdig1 hakki belirlemek miimkiindiir.

Bunun igin opsiyon sodzlesmelerine dair ileri siirlilmiis dort teoriyi,
varantin hukuki niteligini anlamak bakimindan ele almak gerekmektedir.

[lk olarak bir opsiyonun tesisi, taraflardan birinin ya da her ikisinin gele-
cekte bir sdzlesmenin yapilmasi taahhiidiinii igeren bir s6zlesme olarak gorii-
lerek, opsiyon hakkinin bir 6n sdzlesme oldugunu ileri siirmektedir?2. Ikinci
teori, opsiyon hakkinin, opsiyon saticisinin yani opsiyon hakkini verenin,
opsiyon hakkini alana, uzun siire baglayici geri alinamaz bir icapta bulundu-
gunu iddia etmistir?3. Ugiincii teori sart teorisi olup, opsiyon hakki bahseden
sozlesmenin opsiyon hakkinin kullanilmasini taliki ve iradi bir sarta bagladi-
gin1 ortaya koymaktadir?4. Yani opsiyon sozlesmesi BK m.149 anlaminda
sarta bagh bir sdzlesmedir. Son olarak opsiyon sdzlesmesinin yenilik dogu-
ran bir hak verdigi yoniindeki teoridir. Bu teoriye gore, opsiyon hakki yeni-
lik doguran hak oldugu icin, buna yonelik sozlesme de asil sézlesme olma-

21 Aytag Ziihtii: Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s.47, Oztan,
Firat; Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara 1997, 5.197.

22 yasaman Hamdi: Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, Istanbul 1992, 5.76-77.
23

24

Bu yondeki goriisler icin, Kirca, s.189 dn.55’de anilan yazarlar.

Kubilay Huriye: Tiirk Hukukunda Altina ve Diger Krymetli Madenlere Sermaye Piyasasi
Araglari, izmir 1998, s.55.
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yip, asil sozlesme ancak sahibince opsiyon hakkinin kullanilmasiyla kurul-
maktadir2S,

Doktrinde hakim fikir; opsiyon sozlesmelerinin opsiyonu kullanacak
olan taraf icin yenilik doguran bir hak saglayici nitelikte oldugudur8. Buna
gore, opsiyon isleminde taraflar, opsiyona dair kiymetler konu olmak tizere
anlagmakta ve bu anlagmada taraflardan biri, digeri tarafindan sartlari, igerigi
onceden belirlenmis bir sdzlesmenin kurulmasi imkanin1 vermek yoniinde
hak sahibi olmaktadir?’. Kanimizca da, opsiyon sozlesmeleri ile opsiyonu
kullanacak tarafa taninan hak yenilik doguran bir haktir. Ciinkii bununla
kendine hak taninan kisi, kesin bir yilikiimliiliik altina girmek istememekte,
ama fikrini degistirdigi takdirde s6zlesme konusu varligi lehine taninan bu
opsiyon hakki sayesinde iktisap etme imkanini garanti altina almaktadir28,
Bu yenilik doguran hakkin da kurucu nitelikte oldugunu sdyleyebiliriz29.

Varantin ihraggisi ile yatirimeisi arasindaki varanta iligkin sartlar1 ortaya
koyan sozlesmeye ise, varant sozlesmesi (warrant agreement) denilmekte-
dir30, Varant sozlesmesinde ihrage1, ortakligin ihra¢ edecegi menkul kiymet-
leri belli bir miktarda, belli bir fiyattan edinme hakkin1 varantin alicisina
saglamaktadir3l. Bu, araci kurulus varantlar igin ise, belli bir varhg: satin
alma veya satma hakki olabilir.

Varant sdzlesmesi, ortaklik varantlari i¢in varantin satin alma hakk1 ver-
digi menkul kiymet sayisi, varanti alirken 6denen meblag ve talep hakkinin
kullanabilecegi siire olarak ii¢ unsuru iginde barindirmaktadir32, Esasen
varant soOzlesmesi, varantin ¢ikarilmasina iligkin sartlarin belirlendigi
izahname ve varant menkul kiymetinde cisimlesmekte, ayrica bir s6zlesme
$0z konusu olmamaktadir.

25 Kirca, s.190°’dan naklen Pulver, Urs: Borsenmassige Optionsgeschafte: Auftrag und
Abwicklung, Ziirich 1987, 5.219.

26 By yonde, Buz Vedat: Medeni Hukukta Yenlik Doguran Haklar, Ankara 2005, s.162 ve
dn.89’da anilan yazarlar.

27 Kirca, s.193.
28 Buz, 5.161-162
29 Buz, s.165.

30 Noddings/Christoph/Noddings, s.21, Taner Berna/Akkaya Cenk: Sermaye Piyasasi Faa-

liyet Alan1 ve Menkul Kiymetler, Ankara 2009, s.106.
31 Kubilay, s.60-61.
32 Kubilay, s.61.
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Varant s6zlesmesi sonucunda elde edilen hak bir opsiyondur. Yani biraz
once degindigimiz bigimde yenilik doguran bir hak niteligindedir. Bu opsi-
yon, birinci piyasaya ¢ikarilacak menkul kiymetleri veya ikincil piyasa olan
paylar1 borsada islem gdren bir ortakligin ya da pay disinda baska bir varligi
satin alma veyahut satma hakki saglamaktadir33. Yani varantin iginde bir
diger deyisle devredilebilir bir opsiyon hakki bulunmaktadir34,

Boylece, varantin sagladigi hak belli bir zamanda belli miktarda ortaklik
payini ya da varligr alma ya da satma hakki yoniinde yenilik doguran bir hak
olmakta ve bu yonden de, sahibine ileride kullanilan bir alacak hakki sagla-
maktadir. Ortaklik varantlar1 bakimindan saglanan alacak hakki, temel an-
lamda belli bir miktar ortaklik payini alma hakki olup, bu hak kullanildigi
anda, ortaklik payinin sermaye piyasasindaki fiyati lizerinden bir alacak
hakki ortaya ¢ikmaktadir. Aslinda varantin hamilinin alacak hakki ¢ergeve-
sinde Odeyecegi bedel, varant sdzlesmesinde belli olan kullanim bedeli ve
kullanim oranidir. Fakat satin alma hakkinin kullanilmasiyla, varant hamili
alacak hakki olarak, varant s6zlesmesindeki miktar1 6demekle birlikte, ortak-
lik paymin o anki islem goren piyasa fiyat1 {izerinden alacak hakkini elde
etmektedir. Bununla birlikte, varant hamilinin varantta belli ortaklik payi
alim hakki kapsaminda vadesi geldiginde, s6z konusu pay senetlerinin o anki
satig fiyatin1 degil, paylarin teslimini istemesi halinde, alacak hakkinin payin
islem goren piyasa fiyat1 degil, bir menkul kiymetin talep edilmesi oldugunu
sOylemeliyiz. Boyle bir durumda, varant hamili paylar1 teslim almakta ve
paylarin sermaye piyasasindaki fiyatina gore isterse sonradan satmaktadir.

Buna karsilik araci kurulug varantlar1 bakimindan belli bir varli§in satin
alinmasinda, o varligin o anki fiyati tizerinden bir alacak hakki dogmakta,
satilmasi halinde ise, o anki fiyat iizerinden nakit bir meblag, alacak hakki
olarak elde edilmektedir. Yani aract kurulus varantinda dnceden varant sdz-
lesmesi ile belirlenmis fiyat ve miktarda varlik satin alinmakta veya satil-
makta, fakat elde edilen alacak hakki, o varligin sermaye piyasasindaki satin
alma veya satma anindaki piyasa fiyat: olmaktadir.

Sonugta, anonim ortakliklar ve araci kuruluslar varantlar1 belli bir vade-
de, belli bir miktar varligin teslimi esasli, fakat sermaye piyasasinda nakit
girdi saglamak amaciyla ¢ikarmakta, ancak varant i¢indeki hak, alacak hakki
bigiminde tezahiir etmektedir.

33 Taner/Akkaya, s.106. Ortaklik payr disindaki varliklar, menkul kiymet niteliginde baska
bir finansal ara¢ ya da emtia veya bunlarin islem gordiigii endeksler olabilir.

34 Reiling, 5.1412
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Bunun yaninda, varant sahibi olan yatirimei, sermaye piyasasinda islem
gbren varantin kendine sagladigi se¢im hakkiyla varanti satarak nakde cevi-
rebilir. Yatirimci sermaye piyasasinda varantin islem gérmesi sonucu ulasa-
cagl fiyat sonucu, kar elde etmesiyle bu satis1 gergeklestirecektir. Boyle bir
durumda, varant sahibi varantta yer alan alacak hakkini kullanmak yerine,
sermaye piyasasinda satis yaparak, vadeyi beklemek zorunda olmayacaktir.
Bu anlamda varantin iki farkli fiyatinin olustugundan s6z edilebilir.

Birincisi kullanim fiyat1 (exercise price), ikincisi ise sermaye piyasasin-
daki satis (trade) fiyatidir3®. Sermaye piyasasindaki satis fiyati, herhangi bir
zamandaki sermaye piyasasinda olugan fiyattir. Digeri olan kullanim fiyati
ise, yatirimecinin vade tarihinde ortakligin toplam potansiyeli esas alarak
varant sozlesmesinde belirlenmis ve 6denmek tizere kararlastirilmis fiyattir.

Seri III, No:36 sayili tebligde, ortaklik varantlarinin belli bir zamanda
belli bir miktarda ortaklik pay1 alma hakki tanimasi s6z konusu iken, Seri III,
No:37 sayili tebligde araci kurulus varantlarinin sagladigi alma ya da satma
hakki, tebligin 3.maddesinin (¢) bendine gore dayanak bir gosterge veya (d)
bendine gore ise dayanak bir varlik olacaktir. Dayanak gosterge, IMKB tara-
findan olusturulmus ortaklik pay:1 endeksleri, dayanak varlik ise, IMKB 30
endeksinde yer alan ortaklik pay1 ve/veya IMKB 30 endeksi kapsaminda yer
alan birden fazla ortaklik payindan olusan sepeti icermektedir. Ancak yine
ilgili tebligin 3.maddesinin ikinci fikrasinda, SPK tarafindan uygun goriil-
mesi durumunda, bahsedilen dayanak varlik ve gostergeler disinda kalan
konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia, gecerliligi uluslararasi alanda genel
kabul gormiis endeksler gibi diger varlik ve gdstergeler de, varanta dayanak
teskil edebilirler. Buna gore her araci kurulus varantlarinda alim veya satim
hakkina konu olacak varliklarin bir sinirlama olmaksizin, varanttaki hakka
konu olabilecegi anlasilmaktadir36. Ancak Seri III, No:37 sayili tebligin
5.maddesinin altinci fikrasina gore, ihraggilar varant ihracinda, kendi serma-
yelerini temsil eden paylar1 dayanak varlik olarak kullanamazlar. Ortaklik
varantlarinda ise, dayanak varlik her zaman i¢in ortaklik payidir.

Seri III, No:36 sayil1 Tebligin 4.maddesi, “ortaklik varantlari, paylari
IMKB’de islem goren ortakliklar tarafindan ortaklik pay1 ve borglanma arag-

35 Garner D.Russel./Forsyhte, S. Alfred: Stock Purchase Warrants And Rights, Southtern
California Law Review, Vol .4, Issue 4, April 1931, s.271.

36

Amerika ve Avrupa borsalar1 basta olmak iizere, gelismis ve gelisen (emerging markets)
tiim diinya sermaye piyasalarinda tiirev arag olarak nitelendirilen sermaye piyasast {iriin-
lerinin islem gordiigii vadeli islem borsalarinda, sdzlesmeler iizerinden alim satima konu
biitiin emtia ve varliklar i¢in, alim ve satim hakkinin oldugu varant ihract miimkiin olup,
Seri I11, No:37 sayili teblig ile de sermaye piyasamizda da bu saglanmustir.



236 Burak ADIGUZEL ~ EUHFD, C. XIV, S. 3—4 (2010)

lar1 gibi sermaye piyasasi araglariin halka arz yoluyla satigi sirasinda, pay-
lart IMKB’de islem goren bagka bir ortakligin paylari veyahut ihragcinin
kendi paylan iizerine yazili olarak, s6z konusu sermaye piyasasi araglarini
satin alan tasarruf sahiplerine bedelli ya da bedelsiz olarak verilmek tizere
ihrag edilebilir” demektedir. Bu hiikiimden anlagildig1 iizere varantin sagla-
yacag1 alacak hakki, bedelli ortaklik payr alim hakki yaninda, bedelsiz pay
alim hakki olabilecegi gibi, ihraggmnin kendi paylart ya da bagka bir ortakli-
gin paylari olabilir.

Tebligin 4.maddesinin devamina gore ise, ortaklik varantlarinin ilgili
sermaye piyasasi aracinin yaninda bedelli olarak ihra¢ edilmeleri halinde;
ilgili sermaye piyasasi aracinin tasarruf sahibi tarafindan satin alinmasi, s6z
konusu ortaklik varantinin da satin alinmasini gerektirmez. Ortaklik
varantlarinin ilgili sermaye piyasasi aracinin yaninda bedelli olarak ihrag
edilmeleri halinde, ilgili sermaye piyasasi aracinin satig siiresi igerisinde
satilamayan ortaklik varantlari iptal edilir. Buradan anlasildig {izere, yati-
rimcilar bakimindan, varant i¢inde yer alan ortaklik paylarini alma yoniinde-
ki opsiyon hakkinin kullanilirken varant fiyati disinda, vade tarihinde de
ortaklik paylarina iliskin bir fiyat 6demeyi gerekli kiliyor olmasi halinde,
yatirimet varant yerine ayni anda ihrag edilen ortaklik paylarim alabilir. Sati-
lamayan varantlar da iptal edilir. Zaten boyle bir durumda piyasa sartlarina
gore, yatirnmcinin vade sonunda bedel 6deyerek sahip olacagi ortaklik payla-
rin1 simdiden almayarak, varanti satin almasi, gelecekte bundan elde edecegi
kazanca bagli olacaktir. Bu da, kanimizca pek miimkiin olamayacaktir.

bb. Belirli Bir Meblag: Temsil Etmesi

Bu durum, doktrinde menkul kiymetin itibari bir deger tasimasi, belirli
olan meblag iizerinden diizenlenmesi gerektigi seklinde anlasiimaktadir3’.
Bir diger goriis ise, SerPK m.3 (b)’de menkul kiymet i¢in belirtilen belirli bir
meblag: temsil etme ile ortaklik ve alacaklilik hakki saglama unsurlarim
birlikte ele almaktadir. Goriis, bu unsurlarin menkul kiymetlerin kredi ve
O0deme vasitasi olarak kullanilmama ve bu sebepten de devamli bir bigimde
sermaye yatirimlarina hizmet etme 6zeligine isaret etmektedir38. Kanimizca,
her iki unsur birlikte ele alinmali, bunlar birbirinden bagimsiz degerlendiril-
memelidir. Zira bunlar, birbirlerine bagli unsurlar olduklari i¢in, birinin var-
l1g1 dogrudan digerinin varligin1 da gerekli kilar. Bununla beraber, menkul
kiymetin iizerinde itibari degerinin bulunmamasi halinde bu unsurun olma-

37 Aytag, 5.47, Oztan, s.185,
38 Tekinalp Unal: Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Istanbul 1982, s.12-14.
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dig1 kanimizcea ileri siiriilmemeli, menkul kiymetin belirlenebilir ve hesapla-
nabilir maddi bir degerinin bulunmasinin belli bir meblagi temsil etme unsu-
runu gergeklestirdigi de kabul edilmelidir3°.

Itibari deger, bir diger deyisle ihrag edilen varantin halka arz ya da tah-
sisli satistaki fiyati olmaktadir. Varantin ihra¢ edilecegi zaman izahnamede
gosterilecek ihrag fiyati, itibari degeri olacaktir.

Seri III, No:36 sayili ve Seri I1I, No:37 sayili tebliglerin 5.maddelerinde
varantlara iligkin esaslarda, varantlarin itibari degerlerinin 1 kurustan az
olamayacagi belirtilerek, bu konuda bir sinirlama getirilerek diizenlenme
yapilmistir.

Varantin itibari degeri, ihraccisi tarafindan belirlenecektir. Bu belirleme-
de dogal olarak, sermaye piyasasinin o zamanki sartlar1 ve talep edilirlik rol
oynar. Varanttin ihrag¢isinin sermaye piyasasindaki itibari, ortaklik varanti
ihrag ediliyorsa, varantin i¢indeki alacak hakki olan ortaklik paylarina yone-
lik olarak, ortakligin yapisi, niteligi, sermayesinin giicii talep edilirlikte etki-
lidir. Araci kurulus varantlarinda ise, sermaye piyasasi sartlar1 daha 6nemli
olmakla birlikte, dayanak varligin emtia olmasi halinde bunun fiyatinin gele-
cekte ne olabilecegine iliskin analizler de talep edilmesine neden olacaktir.

Bununla birlikte, itibari deger, ihragtan sonra varantin ikinci piyasada is-
lem gormeye baslamasiyla, artik varantin satig fiyati olmaz. Ciinkii islem
goren varantin fiyat, itibari degerden farkli olur, bu da ikincil piyasada tale-
be gore degisir.

cc. Yatirim Araci Olmasi

Yatirim aract niteligini tasima, menkul kiymetler yaninda SerPK m.3
bent (b)’de kabul edilen menkul kiymet disindaki diger sermaye piyasasi
araglarinda da var olan bir unsurdur40. Menkul kiymet sayilmanin bu unsu-
ru, Ozellikle para piyasasi araci olarak nitelendirilen ve nitelikleri kredi ve
O0deme araci olan sermaye piyasasi araclar1 ile menkul kiymetleri ayirmak
amaciyla ortaya konmustur4l. Burada, ddeme ve kredi araci olarak anilanlar
ticari senetler olup, para piyasasina yonelik sermaye piyasasi araglar1 degil-
dir. Clinkii para piyasasinda direkt olarak islem yapilan, TTK’da diizenlenen

39 Ppash Ali: Tiirk Hukukunda Menkul Kiymet Kavrami, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Arma-
gan, C.II, Istanbul 2007, s.1532, Aksi yonde, Aytag, s.47 dn. 15, Oztan, s.185-186,
Turanboy, Asuman: Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s.73.

40 Tekinalp, s.16.

4 Destanoglu Yildiz Burgak: Yatinm Fonu Katilma Belgeleri, Ankara 2004, s.67,
Turanboy, s.73.
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ticari senetler olarak adlandirdigimiz polige, bono, ¢ekten farkli olarak, ser-
maye piyasasinda islem goren hazine bonolari, tahviller, finansman bonolari,
VDMK, yatirim yapilma unsuruna sahiptirler. Yani para piyasasina hizmet
etmeyen ve orta ya da uzun vadeli yatirimlara hizmet eden niteliktedirler42,
Ancak gelisen sermaye piyasasinda uzun vadeli yatirim yerine, yatirimin
devamliliginin esas oldugu sermaye piyasasi araglari da olugsmustur. Bu ba-
kimdan yatirim yapilma unsurunda, zaman ve sartlarin degismesi yatirimin
orta ve uzun vadeli olmasini saglar.

Nitekim biraz once saydigimiz bu araglara yatirim yapanlar, sonugta
bunlari ihra¢ edenlere bir bor¢ vermekte ve ayni zamanda yatirim yapan da
bu verdigi borcun getirisine bakmaktadirlar. Yatirimcilar ellerinde bulunan
sermaye piyasasi araclarindan kér elde etmeleri halinde, ¢cok kisa bir zaman-
da bu araglar1 elden ¢ikartabilirler. Bu agidan yatirim araci olma unsuru,
orta ve uzun vadeli yatirim yapilabilir olmasi esas alinarak, menkul kiymetin
unsurlarindan biri olarak gériilmekle birlikte#3, kisa vadeli sermaye piyasasi
araglarimin da menkul kiymet niteliginde olduklar1 bugiin i¢in kabul edilmek-
tedir. Bir bakima, menkul kiymetin unsurlar1 arasinda siibjektif veya degis-
ken olan bir unsur olarak alinan#* yatirim araci olma unsuru, SPK’nin teb-
ligleri ile menkul kiymet sayilan fakat kisa vadeli olan sermaye piyasasi
araglari i¢in de s6z konusudur®.

Varantlar, sahibine belli bir varligi belli bir donemde alma ve satma hak-
ki taniyan yenilik doguran bir hak olarak bir alacak hakkini i¢inde barindiran
sermaye piyasasi araglaridir. Bu yonden varant1 tizerindeki itibari degerinden
satin alanlar, zamani1 geldiginde kullanacaklar1 satin alma ve satma hakki
tizerinden 6dedikleri itibari deger fiyatina oranla, kir elde etmeyi umarak
varant1 satin almaktadirlar.

Sermaye piyasasi araglari sonucta, piyasa sartlarina gore orta ve uzun
vadeli yatirnm araci olur. Ancak, Seri III, No: 36 ve Seri III, No: 37 sayili
tebliglerin 5. maddelerinde, gerek ortaklik gerekse aract kurulus
varantlarinin vadelerinin iki aydan az ve bes yildan ¢ok olamayacagi 6ngorii-
lerek, varantlara vade bakimindan bir sinirlama getirilmistir. Iki aylik vade-

42 Turanboy, s.73.

43 Aytag, s.47. Aksi yonde, Destanoglu, s.67 dn.223, Oztan, s.186.

44 Aytag, 5.47, Tekinalp, s.16, Oztan, s.186.

45 Para piyasasina yonelik sermaye piyasasi araglari olarak nitelendirilen hazine bonosu,

devlet tahvili, 6zel ortakliklara ait tahvillerin yatirim araci olmak bakimindan vadeleri,
90 giine kadar olabilmektedir.
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den daha az siireli varant ihra¢ edilemeyecegi yoniindeki hiikiim, sermaye
piyasast kosullar1 agisindan normal olmakla birlikte, varant vadesinde siir-
lama getirilmesi kanimizca uygun olmamistir. Zira sermaye piyasasinin sart-
lar1 zaten kendiliginden vadeyi olusturacak oldugundan, sinirlama getirilme-
si sermaye piyasasinin ilkeleriyle uyumlu degildir. Buna gore, sermaye pi-
yasasinda bes yildan daha uzun vadeli varant ihract yasaktir. Bu hiikmiin ne
i¢cin konuldugunu anlamak miimkiin degildir. Herhalde, bes y1l vadeden uzun
varantlarda yatirimeilarin haklarinin korunmasi amacinin zedelenecegi dii-
stiniilmiistiir. Diislincemize gore, bu bir varant sdzlesmesi ile ihraggr ve yati-
rime1 arasinda bu vadenin sdzlesme serbestisi ve sermaye piyasasinda fiyat
ve menkul kiymetin vadesinin piyasaya gore belirlenmesi esasina aykirt bir
diizenlemedir. Varantin vadesinin bes yilin tizerinde de belirlenmesinin
miimkiin olmasi, bu yonde bir yasaklama teblige konulmayarak saglanma-
liydi. Nitekim diinya sermaye piyasalarindaki ihraglara baktigimizda on bes
ve yirmi bes yil vadeli varant ihracinin 1970’li yillardan beri yapildigi go-
riilmektedir46. Bilhassa ABD sermaye piyasalarinda bu vadedeki varantlar
agirhiktadir.

dd. Donemsel Gelir Getirmesi

Menkul kiymetler, gelir getirme 6zellikleri dolaysiyla talep edilen yati-
rim araglaridir. Gelir kavrami, menkul kiymetler acisindan faiz, temettii, yeni
senetler edinme imkan1 gibi ¢ok cesitli olabilir. Menkul kiymetlerin donem-
sel olmasi ise, bu gelirin olugmasi i¢in belli bir zamanin ge¢mesi gerektigini
gostermektedir. Bu zaman faiz getirisinde oldugu gibi belli araliklar zarfinda
olabilecegi gibi, yatirim yapilan menkul kiymetin belli bir zaman sonunda
temettii veya yeni senet vermesi gibi daha uzun bir siire elde tutulmasina
bagl olabilir4’. Ancak bir goriise gore, donemsel gelir getirme menkul kiy-
metlerden beklenen menfaat oldugu i¢in bu kavram menkul kiymetlerin un-
suru olamaz48. Ciinkii menkul kiymetlerin belli donemlerde gelir getirmeme-
leri miimkiindir.

Varantlarin getirisinde, vade sonunda, ortaklik varantlar1 agisindan ortak-
lik pay1 alma imkani, araci kurulus varantlarinda ise, yine vade sonunda veya
belirli bir tarihe kadar dayanak varligin alimi veya satimi olanagidir. Boylece
ortaklik varantlari i¢in belirlenmis vade, varant sahibinin elde etmeyi umdu-

46 Reiling, 5.1414.

47 Pasly, s.1538, Akbulak Seving/Akbulak Yavuz: Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Araglari ve

Halka Acik Anonim Sirketler, Istanbul 2004, s.23.
48 Tekinalp, s.15.
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gu kar i¢in s6z konusu dénem olacaktir. Araci kurulus varantlarinda da, yine
vade varsa bu ilgili donem, donemselligi saglar.

Ancak belirlenen bir tarihe kadar sermaye piyasasinda ikincil piyasa ola-
rak, alim veya satim hakkini kullanma imkan1 verilmesi nedeniyle, bu tarihe
kadar varantin hamili, sermaye piyasasinda varantin satig fiyatindan alim
veya satim yapabilir. Varantin hamili, burada ihrag fiyati ile sermaye piyasa-
sindaki o anda olusan satis fiyatina bakarak, yeterli kar elde ettigini diisiin-
diigiinde satis yaparak yaptigi varant yatirimindan kazang elde eder. Serma-
ye piyasasindaki satig fiyatini belirleyen faktorler verilecek ortaklik payinin
veya dayanak varligin piyasa fiyati, varantin vadesi, genel faiz oranlar1 gibi
cesitli olabilir49.

Ancak varantin ikincil piyasada satig fiyati ilizerinden satilarak kazang
elde edilmesi donemsel gelir getirme unsuru i¢inde sayilamaz.

ee. Misli Nitelikte Olma

Menkul kiymetlerin misli nitelikte olmasi, ayni ihragg1 tarafindan ihrag
edilmesi, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ayni cinsten olmasi, ayni haklart
bahsetmeleri ve bu ihrag edilen menkul kiymetlerin birbirinin yerini alabil-
mesidirS0. Yani bir ihraca bagh olarak ¢ikartilan menkul kiymetlerin nitelik-
lerinin ve cinslerinin ayni olarak birbirlerinin yerine ikameleri miimkiin-
diir>l. Ayrica misli nitelikte olma aym1 hukuki iliskiden kaynaklanma ve ayni
hukuki temele dayanmayi icap ettirir52. Menkul kiymetin misli nitelikte ol-
masi, parga ve sayl itibariyle belirli bir hale getirilmis olmasi ile agiklanabi-
lir. Bu, ayni1 ihragg1 tarafindan ayni1 zamanda ¢ikarilan biitiin menkul kiymet-
lerin, aym haklar1 saglayan 6zelliklere sahip olmasidir®3. Bu anlamda, her
biri farkli hukuki iliskiden kaynaklanan ya da ayni hukuki iliskiden dogmak-
la birlikte, farkli alacaklar1 senede baglayan polige bono, ¢ek misli nitelikte
degildir®4. Menkul kiymetlerde ise, ¢ok sayida seri halde ihra¢ yaninda, siki

49 Haight G.Timoty/ Morell Stephen/ Glenn E. Rose: How to Select Investment Managers
and Evaluate Performance : A Guide for Pension Funds, Endowments, Foundations, and
Trusts, USA 2008, s.75

50 Turanboy, s.74, Tekinalp, s.15.

51 Aytag, .48, Tekinalp, s.14, Oztan, s.186, Poroy Reha/Tekinalp Unal; Kiymetli Evrak
Hukuku Esaslari, 19.Bast, Istanbul 2010, s.34.

52 Turanboy, s.75.
53 Turanboy, s.74.
>4 Turanboy, s.77.
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sekil sartina tutulmamalar1 da misli nitelikte olmalar1 durumunu kuvvetlen-
dirmektedir.

Menkul krymetlerin kitle seklinde ihraclar1 nedeniyle; ayr1 seriler seklin-
de cikarilmis olmalari, farkli seri numaralar tasimalari, nama veya hamile
yazili olmalari, hatta itibari degerlerinin degismesi®® misli niteligine halel
getirmez®6. Bu kitle seklinde ihrag da, diger bir menkul kiymet niteligi olan
seri sekilde ¢ikarilmadir. Bunun yaninda bir goriise gore, kanuni tanimda yer
alan seri halde c¢ikarilma ve ibarelerin ayni olmasi ifadeleri misli nitelikte
olma zorunlulugunu ortaya koydugu i¢in misli nitelikte olma unsuruna gerek
yokturS7. Kamimizca da, her iki unsur zorunlu olarak misli nitelikte olma
unsurunu dogurmaktadir.

Menkul kiymetlerin misli niteliginin en biiyiik onemi ise, onlarin borsada
alinip satilmalar1 ve aracilik islemlerine konu olmalarinda goriilmektedirS8,
Menkul kiymetin misli niteligi ayn1 zamanda onlarin kaydi deger haline
getirilmelerini de kolaylastirmaktadir®®,

Varantlar da, bir tertip ihra¢ da, ayn1 hukuki iliskiden kaynaklanan, ayni
haklar1 saglayan ve bir ihrag¢i tarafindan birden ¢ok ihra¢ edilen menkul
kiymetler oldugundan, birbirlerinin yerine gecebilme nitelikleriyle birlikte
misli nitelik tasirlar.

ff. Seri Halde Cikarilma

Misli nitelikte olma 6zelligi ile birlikte, seri halinde ¢ikarilma, birden
¢ok sayida yani kitle halinde ihra¢ edilme anlamindadir®0. Menkul kiymetin
misli niteligi aym1 zamanda seri halde ¢ikarilma niteligini ortaya koyarbl.
Ayrica, ihrag edilen menkul kiymetlerin birbirini takip eden sekilde seri nu-
maralar1 tagimalarimi da ifade etmektedir82. Seri halde cikarilma ve misli

55 Ornegin ortaklik paylarinda tertibin degiserek, A, B, C tertip seklinde cikarilan ortaklik
paylarindaki itibari degerin, misli nitelige etkisi yoktur.

6 Turanboy, s.75.

57 Ulgen Hiiseyin./Helvaci Mehmet/Kendigelen Abuzer/Kaya Aslan: Kiymetli Evrak Hu-
kuku, 6.Basi, Istanbul 2009, s.24.

58 Aytag, .48, Poroy/Tekinalp, s.35, Tekinalp, s.15.

59 Aytag, .48, Tekinalp, s.15, Turanboy, s.75, Pasli, s.1540.

60 Pasli, 5.1540, Ulgen /Helvaci/Kendigelen/Kaya, s.24.

61 Pasli, s.1540.

62 Aytag, s.75.
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nitelikle olma ile birlikte degerlendirildigi i¢in, menkul kiymetlerin aym
hukuki temele dayali olarak ¢ikarilmasi unsuru da burada énemlidir. Farkli
hukuki temele dayali menkul kiymetler ayni seri iginde ¢ikarilamazlar.

SerPK m.3 (b)’de seri halde ¢ikarilma yaninda ¢ok sayida ibaresi olma-
masina karsin, doktrin bu iki kavrami bir arada kullanmakta ve birbirinden
ayirmamakta olup, gercekten de seri sekilde ¢ikarilma ayni zamanda birden
cok cikarilmay1 mecburi kilar. Doktrinde seri halde ¢ikarma unsurunun ku-
rucu intifa senetleri gibi, ¢cok sayida ¢ikarilma mecburiyeti olmayan senetler
bakimindan gegerli olmamasi sebebiyle menkul kiymetin bir unsuru olmadi-
g1 yoniinde goriis de meveut olmakla birlikte®3, kanimizca seri halde ¢ika-
rilma menkul kiymetin borsaya kote olmasi, ticaretinin yapilmasi, tizerinde
islem yapilmasinin kolaylagsmasi agilarindan gereklidir.

Menkul kiymetlerin seri halde ve ¢ok sayida ¢ikarilmalari, menkul kiy-
metlerin iizerindeki islem yapma imkaninm1 kolaylastirdigi gibi, kaydi hale
getirilip saklanmasini da kolaylastiran bir unsurdur.

Varantlar, seri halinde ve ¢ok sayida ¢ikarilarak yatirimeilara ihrag edi-
leceklerinden, menkul kiymet olmanin bu niteligini saglamaktadirlar.

gg. ibarelerinin Aym1 Olmasi

Bu unsur, ayn1 seri ve tertipteki menkul kiymetlerin ayni ifadeleri tasi-
mas1 gerektigini ifade etmektedir. Bununla birlikte, ayni ifadeler deyimi,
senetlerin aymi ibareleri tasimasi gerektigi anlamina gelmemektedir®4. Itibari
degerlerin farkli olmasi, bu durumun igine girmez.

Gerek ortaklik varantlari, gerekse araci kurulug varantlari bakimindan il-
gili tebliglerin 5.maddesinde yer alan varantlara iliskin esaslar ile
8.maddesinde yer alan izahname ve sirkiiler diizenleme esaslarina ait hii-
kiimlerde her iki tip varantin da ibareleri belirlenerek bu sart yerine getiril-
mistir.

2. Kiymetli Evrak Niteligi

SerPK m.3/b her menkul kiymetin ayn1 zamanda kiymetli evrak oldugu-
nu ortaya koymustur®®. Bu agidan, varantin da kiymetli evrak niteligi, bah-

63 Tekinalp, s.39.
64

65

Aytag, s.49, Turanboy, s.75.

SerPK’nun 3.maddesini (b) bendinin 3794 sayili kanun ile degistirilmesinden sonra, bu
konuda doktrindeki hangi sermaye piyasasi araglarinin kiymetli evrak oldugu tartismasi
son bulmustur. Degisiklikten dnceki bentte, menkul kiymetler hakkinda “ortaklik ve ala-
caklilik hakki saglayarak, belli bir meblagi temsil eden hisse senetleri, tahviller ve hazine
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settigimiz 3.madde cergevesinde ele alimmali ve kiymetli evrak niteliginin
bulundugu kabul edilmelidir66.

Bununla birlikte, SerPK m.10/A%7’ya gére sermaye piyasasi araglari,
SPK’nin belirledigi usul ve esaslar®® cercevesinde kaydi olarak tutulan ve
saklanan birer kiymetli evraka doniismiis durumdadirlar. Yani sermaye piya-
sas1 araglari, bunun sonucu olarak da varantlar, varakasiz kiymetli evrak
niteligindedirler.

S6z konusu 10/A hitkmiinde, sermaye piyasasi araglart ve bunlara iligkin
haklarin MKK tarafindan kayden izlendigi, kayitlarin MKK tarafindan bilgi-
sayar ortaminda, ihraggilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutula-
cagini ve kayit edilen haklarin, SerPK’nin 7.maddesi uyarinca senede bag-
lanmayacag1 ortaya konulmusturb®. Iste bu nedenle, bir goriise gore TTK
m.557°de kiymetli evrak tanimi iginde yer alan senedin kaydilestirilmig
menkul kiymetler agisindan var olmadigindan, bunlarin kaydi bir hak olmasi
sebebiyle kiymetli evrak kategorisi iginde degerlendirilmesi miimkiin degil-
dir’0. Bu goriise gore, kaydi haklarda senet olarak kabul edilebilecek bir arag
olmadig1 gibi, kiymetli evrakin devri, lizerinde hak tesisi ve iptal gibi ana
kurallariyla da uyusmamaktadir. Yani, SerPK m.3 (b), SerPK m.10/A ile
zimnen yiiriirliiliikten kaldirilmistir’L,

Kanimizca, TTK m.557°deki hiikiimden hareketle senedin yoklugu,
kiymetli evrakin dogumuna iligkin teorilere uymamasi ve iyiniyetle iktisabin
korunmasinin ortadan kalkmasi nedenleriyle, kaydi sekilde tutulan menkul
kiymetlerin kiymetli evrak olarak degerlendirilmemesi yoniindeki bu goriis,

bonolart gibi kiymetlerdir” denilerek tanimda kiymetli evrak ibaresi kullanilmamasi se-
bebiyle doktrinde baz1 farkl: fikirler vardi. SPK, bu konudaki tartigmalar yiiziinden, 6nce
1982 (Seri V No:1) ve sonra 1984 (Seri V No:5) tarihinde ¢ikardig iki teblig ile konuyu
aciklamaya caligmug, daha sonra bunlarin yetersizligi, ancak 3794 sayili kanun ile gide-
rilmistir.

66 ABD hukuku agisindan ayni yonde bkz. Unal, s.95.
67 Madde, SerPK’ya, 15.12.1999 tarih 4487 sayili kanunla eklenmistir.

68 22.12.2002 tarih 24971 sayili RG’de yayimlanan Seri IV, No:28 sayili “Kaydilestirilen
Sermaye Piyasast Araglarmna Iliskin Kayitlarin Tutulmasmin Usul Ve Esaslar1 Hakkinda
Teblig” ile bu usul ve esaslar belirlenmistir.

69 Kaydilestirmeye iligkin SPK tarafindan Seri IV, No:22 sayili teblig ¢ikartlmistir. Ancak
s6z konusu tebligin SerPK m.10/A hiikkmiinden 6nce, SerPK m.22’ye dayanilarak ¢ika-
rilmas1 ve daha sonra 10/A hiikmiiniin yasalagmasi gibi bir siire¢ gegirilmistir.

70 Pasl, 5.1553.
71 Pasl, s.1559.
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menkul kiymet ve kiymetli evrak kavramlan birlikte degerlendirildiginde
uygun bir sonuca ulasmamaktadir. Oncelikle TTK m.557 hiikmii iizerinden
varakasizliktan dolay1, kiymetli evrakin var olmayacagini séylemek yanlistir.
Zira Seri IV, No:28 sayili tebligin 5.maddesine gore, “Kaydi sermaye piya-
sas1 araglar1 ve bunlara iligkin haklarla ilgili kayitlar, MKK'da bilgisayar
ortaminda iiyeler itibariyla tutulur” denilerek, sermaye piyasasi araglarinin
bilgisayarda kayitli veri haline doniistiiriileceginden bahsetmektedir.

Burada sermaye piyasasi araci elektronik ortamda sicile kaydedilen, bil-
gisayar verisi olarak tutulan saklanan ve veri olarak bir hakki belgeleyen
niteliktedir. Esasen herhangi bir sekilde kayit olarak var olmak yeterlidir ve
varakanin yerine ikame edilmistir’2. Bir takim elektronik islemlerle senetle-
rin kiymetli evrak olarak meydana getirilmesi miimkiin oldugu, hatta CD,
mikro film gibi elektromanyetik materyallere baglanmis kiymetli evrak ka-
bul edildigine gore’3, bilgisayarda veri olarak kayit altma alimis senetsiz
bir kiymetli evrak da miimkiindiir. Pek tabii ki, bu husus siki sekil sartlarina
baglanmig kambiyo senetleri icin miimkiin olmaz. Ancak, esas itibariyle
TTK m.557 hiikmii ¢ercevesinde bir sekil sarti ongdriilmediginden evraka
baglanmamis bir kiymetli evrakin diizenlenmesi kabul edilmelidir. Nitekim
Tiirk Hukuku’nundaki kiymetli evrak ve senet kavramlari ¢ok sayida miinfe-
rit hakkin data tagtyicilarda kiymetli evrak olarak var olmasina imkan ver-
mekte olduguna’4 gore, bilgisayarda veri kaydi olarak varhg da kiymetli
evrak sayilacaktir.

Kaydi hale gelmis kiymet hakk: bigcimdeki menkul kiymetlerde iyiniyetle
hak iktisabinin miimkiin olmamasi hususu da, kanimizca tartismalidir’®.
Ornegin, borsa iiyesi aract kurumun yatirimermin emri olmaksizin kaydi se-

2 Kalpsiiz Turgut: Kagitsiz Kiymetli Evrak-Tartigmalar, Sermaye Piyasast Kurulu 15.Y1l

Sempozyumu, Ankara Mayis 1998, s.265.

73 Oztan, 5.329, Pasli, 5.1552, Turanboy Asuman: Kagitsiz Kiymetli Evrak, Sermaye Piya-

sas1 Kurulu 15.Y1l Sempozyumu, Mayis 1998 Ankara, s.253. Bilgisayar verilerinin kiy-
metli evrak olmamasi goriisii, verinin bilgisayardan seyyar bellege alinmasi halinde onu
kiymetli evrak kabul ederken, veri bilgisayar kaydi olarak durdugunda, onu kiymetli ev-
rak olarak kabul etmemekte ve bu agidan kanimizca ¢eliskiye diismektedir.

74 Oztan, 5.359.

75 Hakim goriise gore, MKK kayitlar1 bildirici nitelik tasidig1 i¢in, bunlara giivenerek hak

kazanilamaz. Bu yonde, Manavgat Caglar: Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 10/A Maddesi
Hiikmiine Goére Kaydi Sistemin Esaslari, AUHFD C.50, S.2, Yil 2001, s.181-182,
Tekinalp Unal: Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Ka-
yitlarimin Etkisi ve Niteligi, Prof. Dr. Tahir Caga’nin Anisina Armagan, Istanbul 2000,
5.540.
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kilde hesabinda yer alan menkul kiymet iizerinde gerceklestirdigi islemler,
borsa iglemlerinden dogan uyusmazliklar igerisinde en sik rastlanilan tiirii-
diir. Kanimizca bu halde, borsadan yatirimcinin hesabindaki menkul kiymeti
satin alan kisi, menkul kiymeti iyiniyetle iktisap etmis olacaktir. Ayn1 sekil-
de ¢ergeve sozlesmede var olan alim satim yetkisi agilarak; yani yetkisi ol-
maksizin aract kurumun menkul kiymeti borsada satmasi miimkiin olabilir.
Bu halde dahi, menkul kiymetin sahibi olmayan kisi tarafindan devredilmesi
durumu ile karsilagilmaktadir. Hatta satin alan kisi dahi, ayni giin iginde s6z
konusu menkul kiymeti satmig olabilecektir. Bu durumda da borsada satin ve
devir almis kisinin menkul kiymeti iyiniyetli olarak devraldigini sdylemek
lazimdir.

Ayrica kaydilestirilmis sermaye piyasasi araglari agisindan m.10/A hiik-
miiniin ti¢lincii fikrasinda yer alan “Kayden izlenen sermaye piyasasi araglari
iizerindeki haklarin {i¢ilincli kisilere karsi ileri stiriilebilmesinde, Merkezi
Kayit Kurulusuna yapilan bildirim tarihi esas alir.” Ifadesi de kanimizca
iyiniyetli iktisabin miimkiin olabildiginin bir bagka kanitidir/®,

Kaydi sistem ayrica, kiymetli evrakin dzellikleri olan tedaviil etme, gii-
venilirlik hususlarinda daha ileri sonuglar saglamaktadir. SerPK m.10/A’nin
ikinci fikrasi uyarinca kayitlarin, MKK tarafindan, bilgisayar ortaminda,
ihraggilar, araci kuruluglar ve hak sahipleri itibariyle tutulmasi s6z konusu-
dur. Yani ii¢ kayit iizerinden izleme yapilmaktadir. Yine YOonetmeligin
5.maddesine gore, MKK’nin sermaye piyasasi araglarim1 ve bunlara bagh
haklari, bilgisayar ortaminda, iiyeler ve hak sahipleri itibariyle kayden iz-
lenmekte, kayitlarin {iyeler itibariyle tutarliliginin izlenmesi, tutarsizlik ve
kaydi sisteme iliskin diizenlemelere aykirilik tespiti halinde tiyeler nezdinde
gerekli diizeltmelerin yapilmasimin istenmesi ve durumun derhal SPK’ya
bildirmesi gerekmektedir. Ayrica MKK tarafindan sistemin giivenli ¢aligma-
sin1 saglayacak onlemlerin almasi ve uygulamasi zorunlulugu vardir. Bunun
yaninda kaydi tutulan sermaye piyasasi araglarinin {izerindeki haklarin nce-
lik sirasinin belirlenmesinde SerPK m.10/A’nin dglincli fikrasina gore,
MKK ’ya yapilan bildirim tarihinin esas alinmasinin sagladigi kolaylik bah-
settigimiz bu hususlar saglayici diizenlemelerdir.

Kaydilestirme sonucu, kayden izlenen menkul kiymetler {izerinde ¢esitli
hukuki islemler gergeklestirilmekte, bunlar iizerinde haklar devir ve iktisap
edilebilmekte, ayn1 zamanda bunlarin sagladigi haklar kullanabilir hale gel-
mektedir.

76 Hiikmiin iyiniyetli iktisabin bir istisnast oldugu yoniinde, Manavgat, s.182-183.
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Bu anlamda varakasiz kiymetli evrak, kiymetli evrakin senetsiz olmasi
ve kaydi kiymet olarak kiymet hakkma déniismesidir’’. Kiymet hakkina
doniigmiis bir menkul kiymette, TTK m.557 anlaminda bir kiymetli evrakin
unsuru olan senet yoktur. Ancak kaydi kiymet, hala kiymetli evrakin fonksi-
yonunu ifa ettigi icin kiymetli evrak kabul edilmektedir’8.

II1. Varant Cesitleri

A. Simiflandirma Yontemi

SPK tarafindan ¢ikarilan bahsettigimiz iki teblig ile ortaklik varantlari ve
araci kurulus varantlari olarak iki varant tiirii meydana getirilmistir. Bu simif-
landirma esasen ihraggilar yoniinden yapilan bir ayrim olup, uluslararasi
sermaye piyasalarinda bu simiflandirma, ortaklik varantlari (company
warrants), finansal varantlar (covered warrants) olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ortaklik varantlari ve finansal varantlar temel ayrimi digindaki diger sinif-
landirmalar, aslinda bu varantlarin kendi iginde siniflandirilmasidir.

Bununla beraber, uluslararasi sermaye piyasalarinda ihra¢ amaglarina
gore veya yatirimeinin talebine gore de, varantlarin simiflandirildigint gor-
mekteyiz. Yatirimcilar, varantin saglayacagi getiri veya varantin ihrag fiya-
tinda saglanan imkanlara gore taleplerde bulunduklarindan, bu taleplere gore
sekillenen varantlar, ihraggilarin bunlara yonelik sagladiklari olanaklar sonu-
cu ¢esitlenmigtir. Ayni1 zamanda kita uygulamalar1 esas alinarak sahibine
vade bitim tarihinde dayanak varlig1 alma veya satma hakki verenler Avrupa
tipi varant, opsiyonu vade sonuna kadar herhangi bir tarihte kullanma hakk1
veren varantlar ise, Amerikan tipi varant olarak ayrilmstir’®,

1. Thrageilar: Yoniinden

Thragcilar yoniinden ortaklik varantlar1 ve finansal varantlar olarak olu-
san farklilasma, ihraggilar bakimindan oldugu kadar, bu varantlarin 6zellik-
leri bakimindan da ortaya c¢ikmaktadir. Bu 6zellikler sermaye piyasasinin
sartlarina gére olusmustur.

Oncelikle Seri 111, No:36 sayili tebligde ortaklik varantlari olarak isim-
lendirilen varantlarin anonim ortakliklar tarafindan kendi paylar dayanak
yapilmak suretiyle ihrag edilirken, finansal varant dedigimiz, Seri III, No:37

77 Bu konuda bkz. Tekinalp Unal: Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarma Dogru,

Batider, C.XIV, S.3, Haziran 1988, s.14.
8 Tekinalp, Kiymet Hakki, s.14.
79 Haight,/ Morell/ Glenn, 5.75, Ozkan, s.22.
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sayili tebligde, araci kurulus varantlar1 olarak adlandirilan varantlar aract
kuruluslar tarafindan ortaklik pay1 yaninda baska varlik ve gostergelere da-
yal1 olarak ihrag edilebilmektedir8C.

Ortaklik varantlar1 sermaye piyasalarinda genellikle uzun vadeli olarak
ihrac edilirler, finansal varantlarin vadesi ise genellikle iki y1ldir8l. SPK’nin
cikarmis oldugu tebliglerde ise, her iki tip varant i¢in vadelerde benzer alt ve
iist limitler konmus olmasina ragmen, piyasa sartlarinin vadeyi belirleyecegi
tabiidir. Nitekim yabanci sermaye piyasalarinda vade, piyasa sartlarinda
olusmustur.

Ortaklik varantlari, sadece alim hakkini belirlenen ortaklik paylarina yo-
nelik olarak saglarlar. Hukukumuz agisindan da, Seri III, No:36 sayili teb-
ligdeki ortaklik varantlar1 da, ayni esas iizerine diizenlenmiglerdir. Finansal
varantlar ise, sermaye piyasasinda islem konusu olan her ¢esit varliga dayali
olarak hem alim hem de satim hakki saglayan bir varanttir. Araci kurum
varantlarina iligkin Seri III, No:37 sayili tebligin 3.maddesinin (b) bendinde
de ayn1 husus ortaya koymustur.

Ortaklik varantlari, genellikle bireysel veya kurumsal yatirimeilar tara-
findan satin alinirken, araci kurulusg varantlari ise, biliyiik sermayeli fonlar
gibi 6zel yatirimeilar tarafindan satin alinmaktadir82. Ayrica ortaklik
varantlarinin likiditesi sinirli iken, araci kurulus varantlar1 oldukga likit
menkul kiymetlerdir83. Araci kurulus varantlarinin biiyiik sermayeli fonlar
tarafindan satin alinmasinin en énemli nedeni, bu likit olma 6zelligi ve da-
yanak varligin ¢esitliligi sayesinde getirilerinin genellikle daha yiiksek olma-
sidir. Ancak dayanak varlik bakimindan riski de fazladir.

Ortaklik varantlarinin vadesinde olmak iizere tek bir ifa fiyati varken, fi-
nansal varantlarda, dayanak varligin alim veya satim fiyati her ihragtaki sart-
lara gore degisiklik gostermektedir84. Araci kurulus varantlarinda, dayanak

80 Araci kurulus varantlarinin varlik olarak tahville dayali ihra¢ edilmesi de miimkiindiir.
Bu yonde, Haight,/ Morell./ Glenn, s.75.

81 McHattie, s.8. Finansal varantlar, Avrupa basta olmak {izere, Asya ve diger sermaye

piyasalarinda yer alirken, ABD sermaye piyasasinda islem gérmemektedirler. Bunun ne-
deni ise, opsiyon sdzlesmelerine iligskin piyasanin olduk¢a genis ve gelismis olmasi, ser-
maye piyasasi diizenlemelerinin ¢ok uygun olmamasi ve Amerikali yatirimeilarin uzun
vadeli menkul kiymetleri tercih etmesidir. http://www.incademy.com/courses
[20.12.2010]
82 http://www.incademy.com/course [20.12.2010]
83 McHattie, s.8.

84 McHattie, s.7, Ozkan, s.22.
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varligin sermaye piyasasinda talebe bagli olarak olusacak fiyati degiskenlik
gostereceginden, bu varantlarin vadesinde dayanak varligin vade anindaki
fiyati, varant hamili tarafindan talep edilebilir olacaktir. Bu varantlarda esa-
sen nakit uzlasi iizerinden vadede ifa edilme s6z konusu olacagindan daya-
nak varliktaki vade anindaki deger, nakit olarak ifaya yanstyacaktir8,

Seri III, No:36 sayili tebligde ortaklik varantlari i¢in bu husus 11 ile
13.maddeler arasinda diizenlenmistir. Bu hiikiimler ¢er¢evesinde de tek bir
ifa fiyat1 bulundugu anlagilmaktadir. Ancak 13.maddenin {¢iincii ve dordiin-
cl fikralara gore, varantlarin vadesi igerisinde sermaye artirimi, temettii
O0demesi ve benzeri nedenlerle iizerine ortaklik varanti yazili olan hissenin
fiyatin1 etkileyen islemler olmasi durumunda kullanim fiyatinin belirlenme-
sinde diizeltilmis fiyatlar esas alinacaktir. Kullanim fiyatinin diizeltilme
esaslart ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina iliskin olarak diizenle-
nen izahname ve sirkiilerde belirtilecektir8.

Araci kurulus varantlar igin ise, Seri I1I, No:37 sayili tebligde kullanim
fiyati1 degil, alim satim fiyatindan bahsetmekte, bu fiyata iliskin 5, 8, 12, 16
ve 22.maddelerinde buna iligskin hususlara deginmektedir. Bu hiikiimlerden
ozellikle 5.maddede yer alan uzlasi bi¢iminin kaydi teslimat ve nakit seklin-
de olacag ibareleri, dayanak varligin fiyatinin degiskenlik gdsterecegini ve
vadesinde dayanak varligin vade anindaki fiyatinin varant hamili tarafindan
talep edilecegini ortaya koymaktadir.

2. ihra¢ Amaclar1 Yoniinden

Varantlar ihra¢ amaglar1 bakimindan yatirim amagli ve iglem amacl ola-
rak ikiye ayrilmaktadir. Islem amacli varantlar; kisa vadeli olarak sik islem
goren, daha ¢ok gosterge varliga dayali olarak ihrag edilmis tipteki
varantlardir. Araci kurulus varantlarindan, gosterge IMKB endeksine dayali
olarak ihrag¢ edilecek olanlar, bu ¢esittendir. Bunun disinda, dovize dayali ya
da altin, giimiis, platin gibi kiymetli madenlere dayali varantlarin da bu nevi-
den oldugu sdylenebilir.

Yatirim amagh varantlar ise, uzun vadeli, genellikle bir menkul kiymeti
veya menkul kiymetlerden olugsmus bir sepeti alim hakki saglayan neviden
varantlardir.

85 McHattie, s.8.

86 Yeniden hesaplanan kullanim fiyati ihrage1 tarafindan 6zel durum agiklamasi ile kamuya
duyurulacak ve ifa fiyati olarak bu fiyat esas alinacaktir.
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Giintimiizde ortaklik varantlarinin ortakligin tahvil ihraci ile birlikte, ih-
ra¢ edilen tahvillere ek olarak, sermaye piyasasina ¢ikarildigi da goriilmek-
tedir. Bunlar tahvillerle birlikte ihra¢ edilmekle beraber, tahvillerden ayrila-
rak sermaye piyasasinda ayr1 olarak alim satim1 miimkiin olmaktadir87. Tah-
villerdeki diisiik faiz oran1 bu sekilde giderilmekte, boylece ihrag amact yo-
niinden islem amagli olarak sermaye piyasasina dahil olmaktadirlar.

3. Yatirnmcinin Talebi Yoniinden

Varantlar, yatinmcilarin gelir ve varant bedelini 6deme yoniinden talep-
lerine gore, cesitli sekillerde ihra¢ edilmistir. Bu agidan belli basli varant
tiirleri, taksitli varantlar, gelir saglama amagli varantlar, iist limitli varantlar
ve prim gelirli varantlar olarak gosterilebilir88.

Taksitli varantlar, varantlar1 satin alanlarin yapacaklart 6demenin ilk
taksidini satin alma sirasinda 6deyip, geri kalan 6demeyi ise sonraki bir tari-
he genellikle de varanttaki hakkin kullanilacag: tarihe erteleyerek, dayanak
varliga dogrudan yatirnm yapilmasini saglayan tipteki varantlardir. Taksitli
varantlarda, ilk taksitten sonra édenmeyen kisim, zaman hesaba katilarak
iizerinden faiz hesaplanir ve faiz de kullanim fiyatina yansitilir. Yani bir
ortaklik varantinda alim hakkinin kullanilmasi durumunda, 6denmeyen ki-
sim {izerinden faiz hesaplanarak varantin hamili 6deme yapmaktadir89,

Gelir saglama amagcli varantlar, uzun donemli alim hakkin1 i¢inde barin-
diran varant tiiriidiir. Varant piyasasinin gelistigi sermaye piyasalarinda bu
tip varantlarin vadesi, genellikle on yildir. Esasen ortaklik pay1 veya ortaklik
paylarina dayanan bir sepetin dayanak varlik oldugu bu varantlarda, yatirim-
cilar yatirnim yaptiklart siire zarfinda dayanak varlik olan ortaklik payinin
temettii geliri verme istikrar ile yillik piyasa faiz geliri arasindaki farki esas
alarak, bu varantlara yatirim yapmaktadirlar®,

Ust limitli varantlar; yatirrmcisina belli bir oranda getiri saglayan yani,

getirisi sinirlanmig varant tiiriidiirler. Yani varantta iist limit oraninda bir
getiri saglanacagina, bununda ek bir menfaatle karsilanacagina dair varant

87 Eugene./Michael, s.750.
88

Ancak, gelisen piyasalarda yatirnmcinin talebinin gesitlenmesine gore, farki dzelliklerin
birlestirilmesi sonucu degisik tiirde varant ihraglart da s6z konusu olmaktadir. Bu konu-

da, Walmsley,s.456 vd.
89 Emre, 5.18-19
90 Emre, s.19.
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sozlesmesi ile varant ihra¢ eden borg¢lanmaktadir®l. Dayanak varligin vade
sonundaki fiyati siirlanmis getiri limitinin altinda kaldiginda, varanttaki
alim veya satim hakki kullanabilir hale gelmekte, aksi takdirde varant sahibi
alim veya satim hakkinin kullanamamaktadir.

Primli gelir varantlari, iist limitli varantlarin bir tiirii olup, yatirimcilarina
yiiksek kar getirisi taahhiidii ile prim 6deme yontemini iginde barindirmak-
tadir. Dayanak varlig1 ortaklik pay1 sepeti olan bu varantlarda, varantin no-
minal degerinin biiyiik boliimiinii 6deyen yatirimei, alim hakkini kazanmak
amacityla geri kalan kismi 6deyebilir. Vadeye kadar s6z konusu varant ortak-
lik pay1 sepetindeki temettiilerden gelen getirileri ihrag¢1 prim olarak yati-
rimectya 0demektedir. Seri 111, No:37 sayili tebliglerde yer alan araci kurulus
varantlart bakimindan bu varant tiirlerinin ¢ikarilmasinin miimkiin oldugu
goriilmektedir. Zira bu tip varantlarin niteligi geregi dayanak bir varlik iize-
rinden ihra¢ edilmeleri gerekmektedir. Ortaklik payini esas alan ortaklik
varantlarinin bu sekilde ihrag edilmeleri, ihrag¢inin sadece ortaklik pay: ifasi
ile ylikiimlii olmasi nedeniyle s6z konusu olamaz.

IV. VARANTIN OZELLIKLERIi

A. Tam iki Tarafa Borg Yiikleyen Bir Sozlesme ile ihrac Edilirler

Varant, onceden de degindigimiz lizere bir varant sdzlesmesine (warrant
agreement) dayali olarak ihrag¢ edilmektedir. Varant sdzlesmesinde taraflarin
her ikisi de edim yiikiimliiliigii altina girmektedirler. Varant ihrag¢isinin
edimi, varanttaki vadede ortaklik pay1 veya dayanak varlig1 satin alma veya
satma hakki kullanilacakmig gibi ifaya hazir olmak iken, varantin sahibi
bakimindan edim, ihraggiya varantin belirlenmis bedelini 6deme borcudur.
Ancak varant sdzlesmesi taraflar arasinda yazili olarak yapilan bir sézlesme
degildir. Sozlesme ihragginin SPK tarafindan kayda alinmis izahnamesinde
belirlenmis hususlar olarak bir icap seklinde yatirimciya sunulmakta, yati-
rimec1 da bunu varant yatirimi yapmak suretiyle kabul ederek sézlesmenin
tarafi olmaktadir.

Varant ihraggisi, varant sahibi tarafindan satin alma hakki kullanildig:
takdirde, ortaklik varantinda satin alma konusu olan paylar: varant sahibine
vermekle yiikiimliidiir. Ortaklik varantinda satin alma hakki kullanildig
takdirde, satin alinmas1 gereken tarihte, varantin tamidig1 hak bedelli ise,
ayrica bedelini 6demek yiikiimliiliigi de dogmaktadir. Varant ihraggisi,
varanttaki bedelli satin alma hakki sonucu, piyasa degerinden degil, genellik-

91 Eugene/Michael, s.748.
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le varant s6zlesmesinde belirlenmis daha diisiik bir fiyattan vade giiniinde
ortaklik paylarmi varant yatirrmcisina satmayi yiikiimlenmektedir92. Bedel-
siz olan satin alma hakkinda ise, varant ihragcisi, hakkin kullandig1 belir-
lenmis tarihte, ortaklik paylarini bedelsiz olarak varant sahibine vermek
zorundadir93,

Araci kurulus varantlarinda ise, varant ihraggisi alma ya da satma hakki
olarak dayanak varligin vade tarihinde ulastigi bedeli nakit uzlag1 sonucu
O0demekle yukimlidiir.

Varant sozlesmesinde, ortaklik varantlar1 bakimindan, yeni ortaklik pay1
cikarilmasi sonucu, hissedarlarin pay oranlarinda ortaya cikacak azalmalar-
dan yatirimecinin etkilenmemesi yoniinde bir hiikme (antidilution provision)
yer verilmek zorundadir. Zira bu hiikmiin yer almamasi, varantin vadesinde,
ortakligin paylarin1 alma hakkini varant sahiplerinin kullanmasi sonucu,
ihrager ortakligin paylarindan daha fazla bir oranda pay sahibi ortagin ortaya
¢tkmasina yol agabilecektir®. Bunun asil sonucu ise, yatirimeinin varantin
vadesi sonunda eline gececek ortaklik paymin degerinin, bekledigi degerinin
altinda kabul etmek zorunda kalmasidir. Ciinkii vadeden 6nce ¢ikarilacak ve
baskalarina yahut hali hazir ortaklara verilecek paylarin, kendine verilmesi
belirlenmis paylar bakimindan bu sonucu dogurmasi tabiidir. Ancak bu hu-
susun bedelsiz pay alim hakkinin tanindig1 varantlar bakimindan var olacagi
kuskusuzdur. Nitekim Seri III, No:36 sayili tebligin 4.maddesinin ikinci
fikrasinda bu husus, “Ortaklik varantlarinin bedelsiz olarak verilmek iizere
ihrag edilmeleri durumunda, bunlarin ilgili sermaye piyasasi aracini satin
alan tiim tasarruf sahiplerine satin aldiklar1 sermaye piyasasi araci ile orantili
olarak verilmesi zorunludur” denilerek ortaya konulmustur. Varanttaki opsi-
yon hakki olan satma ya da alma hakki kullanildig1 takdirde, kurulan asil
sozlesme ile opsiyon hakkina iligkin ortaklik paymin veya varligin teslimi
yahut bedelinin 6denmesi edimi ihragginin borcu olarak ortaya gikar9®.

Seri Il No:36 sayili teblig, ortaklik varantlari i¢in bu borcu, varant ih-
raggisinin, varant hamilinin kullanacagi kullanim hakkimi yerine getirmek
seklinde belirtmistir. Kullanim hakki, varant sahibinin 6nceden belirlenmis
kullanim fiyat1 ve orani esas alinarak ortaklik varantinda belirtilen ortaklik

92 Garner/Forsyhte, s.275.
93 Bu yonde, Seri 111, No:36 sayili teblig m.4/f.1 ve m. 19/£.3.

94 Reiling, 5.1414 dn.17.

95 Keskin, s.138. Opsiyon sdzlesmeleri i¢in aynm1 yonde, Kirca, s.193, aksi goriiste Kirman,

s.724 vd.
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paylarmi alma hakki oldugundan, varant ihragcisinin bu ortaklik paylarin
teslim etmesi gerekmektedir.

Bunun yaninda, Seri III, No:37 sayili tebligde araci kurulus varantlari
acisindan bu borg, kaydi teslimat ve nakit uzlas1 (settlement price)? ile da-
yanak varlik ya da gdstergeyi teslim etme veya satma hakki neticesi nakit
olarak 6demedir. Mamafih araci kurulus varantlarinda da vadesine kadar
yatirimci elindeki varant1 piyasada olusan sartlar altinda dayanak varlik ba-
kimindan satin alma ve satma hakkini kullanabilir.

B. ihraccisinin Borcu Ortakhk Paymin Teslimi, Bir Para Edimi Ya
Da Bir Varhgin Kaydi Teslimidir

Varantlarda yatirimcisinin kullanacagi hakka gore, ya ortaklik paymnin
teslimi veya bir para edimi ile bir varligin kaydi teslimi s6z konusudur. Bu-
rada varant ihrag¢isinin borcu da, dolayisiyla ortaklik pay1 teslimi, bir varli-
gin teslimi ya da belli bir para edimi olabilmesine karsin, yatirimeisinin bor-
cu her zaman bir para edimi olacaktir. Varant yatirimcisinin borcu, ihrag
aninda belli bir meblagin ya da diger deyisle varantin itibari degerinin iilke
parasi veyahut yabanci bir para birimi olarak karsi tarafa 6denmesidir.

Ortaklik varantlart agisindan varant yatirimeist belli bir meblag 6deme
yaptiktan sonra, biraz 6nce de degindigimiz iizere, vade geldiginde varanta
konu ortaklik payini alma hakkini kullanmakta ve bunlarin teslimini ihracgi-
dan istemektedir. Bu teslim de, esasen kaydi bir teslim olacaktir. Varantin
kiymetli evrak niteligine deginirken bahsettigimiz iizere, SerPK m.10/A
kapsaminda IMKB’de islem goren ortaklik paylari, kaydi sekilde hesaplarda
tutulmaktadir.

Araci kurulus varantlarinda ise, yatirimcinin varantin belirlenmis ihrag
fiyatin1 6deme borcuna karsilik, ihragcinin borcu, dayanak veya gosterge
varlig1 teslim etmek degildir. Burada taraflarin gergek iradesi, aslinda karsi-
likl1 bir para ediminin ifasia yonelmistir. Taraflar teslim karakterli bir borg
varmig gibi goriiniis yaratirlar, ama borcun nakdi uzlasi yoluyla ifa edilmesi
yoniinde mutabiktirlar®’. Bu anlasmanin zimni ya da acikca yapilmasi miim-
kiindiir. Fakat kaydi teslimat seklinde bir borcun varlig1 da, dayanak varliga

96

Nakit uzlasi; vade sonunda varantta belirlenen dayanak varligin taraflar arasinda el de-
gistirmeyip, bunun yerine, sdzlesme fiyati ile dayanak varligin son islem giiniindeki cari
fiyat1 veya borsa tarafindan belirlenen diger yontemler esas alinarak belirlenmis fiyat
arasindaki fark kadar tutar taraflar arasinda el degistirmesi ve ihrag¢inin borcunu bu yol-
la ifa etmesidir.

97 Keskin, s.139,



Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeni... 253

gore miimkiin olabilir. Nitekim bununla alakali olarak, Seri III, No:37 sayil
tebligde aract kurulus varantlari bakimindan ihragginin borcuna iligkin ola-
rak 5.maddede bu yonde iki ayr1 hiikiim ortaya koymustur. Yine ayn1 mad-
denin dérdiincii fikrasina gore, dayanak varhg IMKB 30 endeksinde yer
alan ortaklik pay1 veya IMKB 30 endeksi kapsanminda yer alan birden fazla
ortaklik paymdan olusan sepetin oldugu ve uzlasi bi¢iminin kaydi teslimat
olarak belirlendigi varant ihraglarinda, ihra¢ edilecek varantlar karsiliginda
isleme konu olacak ortaklik paylari, ilgili anonim ortakligin halka agiklik
oraninin %20’sinden fazla olamaz. Uzlas1 bigiminin nakit olarak belirlendigi
varant ihra¢larinda, s6z konusu limit uygulanmaz.

Seri III, No:37 sayili tebligin 5.maddesinde yer alan bu hiikmiin anlami,
bahsedilen dayanak varliklarda kaydi teslimat ve nakit uzlast seklinde iki tip
borcun miimkiin oldugudur.

Buna karsilik, yine Seri III, No:37 sayili tebligin 5.maddesinin besinci
fikrasinda, dayanak varlik ya da gostergesi, IMKB 30 endeksinde yer alan
ortaklik pay1 veya IMKB 30 endeksi kapsaminda yer alan birden fazla ortak-
lik payindan olusan sepet digindaki varlik ya da gostergeler olan varantlarda,
nakdi uzlasi esaslarmin uygulanmasi zorunludur denilmistir. Boylece, yine
tebligin 3.maddesinde belirtilen konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia,
gecerliligi uluslararasi alanda genel kabul gormiis endeksler gibi diger varlik
ve gostergelerde, sadece nakit uzlasi yoluyla ihrag¢inin borcunun ifa edilebi-
lecegi kabul edilmistir.

Araci kurulus varantlarinda, edim bakimindan ¢esitli sinirlandirmalara
gidilmistir. Seri III, No:37 sayili tebligin 5.maddesinin son ii¢ fikrasinda yer
alan bu smirlamalar kapsaminda, dayanak varligi IMKB 30 endeksinde yer
alan ortaklik pay1 veya IMKB 30 endeksi kapsaminda yer alan birden fazla
ortaklik payindan olusan sepetin oldugu ve uzlasi bi¢iminin kaydi teslimat
olarak belirlendigi varant ihraglarinda, ihra¢ edilecek varantlar karsiliginda
isleme konu olacak ortaklik paylari, ilgili anonim ortakligin halka agiklik
oraninin %20’sinden fazla olamamaktadir. Bununla birlikte, ihragg¢inin edi-
minin uzlas1 bigiminde ve nakit olarak belirlendigi varant ihraglarinda sz
konusu limit uygulanmayacaktir. Ayrica ihrag¢ilar varant ihracinda, kendi
sermayelerini temsil eden paylari dayanak varlik olarak kullanamazlar.

Varantlardaki vadede edimler bakimindan opsiyon hakkini, varant yati-
rimeist kullandigr takdirde, varant yatirnmcisina verilen ortaklik paylarina
karsilik varant ihragciya geri verilir ve ihragei tarafindan iptal edilir. Seri III,
No:36 sayili tebligin 15.maddesinde de, ortaklik varantlarindaki alim hakki-
nin kullanilmasi halinde, s6z konusu paylarin ilgili tasarruf sahibinin hesabi-
na ge¢mesi ile es zamanli olarak talepte bulunan kisilerin MKK nezdindeki
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ortaklik varantlarinin iptal edilecegi 6ngoriilmiistiir. Hakkin kullanilmamasi
halinde de, tebligin 14.maddesinin besinci fikrasi uyarinca ihragginin elinde
kalan paylar ile ortaklik varantlarinin iptal edilecegi kabul edilmistir.

Araci kurulus varantlari bakimindan ise, Seri III, No:37 sayili tebligde
bu yonde bir hiikkiim konulamamigtir. Saniriz bunun nedeni, vadeli islemler
borsalarinda islem goren opsiyon sozlesmelerinin, menkul kiymete doniis-
miis olan ¢esidi sayilabilecek bu tip varantlarda, vadenin dolmasiyla nakit
uzlasi ile yapilan islem sonucunda varantin ortadan kalkmasinin, dogal bir
durum olmasindan kaynaklanmaktadir.

C. Edimin Kapsam Varant Hamilinin Se¢cim Hakkim1 Kullanmasina
Baghdir

Ortaklik varantlarinda, varantin hamili, ortaklik paymi vadede satin al-
may1 talep etmek ya da etmemek bigiminde se¢imlik yetkiye sahip olmakta-
dir. Iste bu segimlik yetki bakimindan varant hamilinin bunlardan hangisini
sececegi belli degildir. Yani edimin kapsami varant ihraggist igin varant
hamilinin se¢imine baglidir. Genel olarak varant hamili pay alim hakkim
vadede, payin piyasa fiyatinin varant sdzlesmesinde kararlastirilan fiyattan
yiiksek olmasi halinde kullanir ya da, varant ihraci sirasinda ortaklik paylari-
nin satin alma fiyati, piyasa fiyatindan daha diisiik olarak varant ihrag edi-
lir% ve borsa fiyat1 yiiksek ortaklik paymi daha diisiik fiyattan alacagin
bilen yatirime1 bdyle bir durumda varanttaki pay alma hakkini kullanir.

Seri III, No:36 sayili tebligin 11.maddesinde, ortaklik varantlari baki-
mindan varant ihraggisinin edimi, varant hamili bakimindan kullanim hakk1
adiyla gosterilmis ve onceden belirlenmis fiyat ile kullanimdaki oran esas
almarak ortaklik paylarin1 alim hakki olarak gosterilmistir. Yani sermaye
piyasasinda yatirimer varantin vadesinde borsa fiyatinin yiliksek olmasi ha-
linde, alim hakkini kullanacaktir. Nitekim tebligin 12.maddesinin iigilinci
fikrasindaki kullanim oraninin, ortaklik varantinin vadesi boyunca degistiri-
lemeyecegi hiikmii bunu dogrulamaktadir®. Kullanim fiyati ve oran,
12.maddede agiklanmistir. Kullanim fiyati, alim hakkini kullandiginda bir
ortaklik pay1 i¢in 6demesi gereken miktar iken, kullanim orani, ortaklik

98 Ceylan, Ahmet/Korkmaz, Turan: Sermaye Piyasast Ve Menkul Degerler Analizi, Bursa
2000, s.125.

99

Ancak 3.fikranin devamina gore de, “vade igerisinde sermaye artirimi, temettii 6demesi
ve benzeri nedenlerle iizerine ortaklik varanti yazili olan hissenin fiyatini etkileyen is-
lemler olmasi durumunda kullanim fiyatinin belirlenmesinde diizeltilmis fiyatlar esas
alinir ve kullanim fiyatinin diizeltilme esaslari ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzi-
na iliskin olarak diizenlenen izahname ve sirkiilerde belirtilir.”
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varant1 sahibinin {izerine ortaklik varanti yazili paylar1 satin alma hakkim
kullanmasi durumunda her bir ortaklik varanti karsiliginda tasarruf sahibine
verilecek pay sayisini gosterir.

Buna karsilik aract kurulug varantlarinda, varant sdzlesmesinde sadece
ilgili tarafin edim miktarlarinin hesaplanmasi bakimindan; kullanilacak bir
endeks, emtianin piyasa fiyati, vadesi ve buna benzer unsurlar hesaplama
usulii olarak kararlastirilir. Taraflardan varant ihraggisinin ifasi ile yiikiimlii
oldugu edimin miktari, dnceden belli olmayan bir sekilde degiskenlik gdste-
rir. Her ne kadar varant sozlesmesi ile taraflarin borglart dogmus olsa da,
varant ihrag¢isinin ediminin kapsami bahsettigimiz gdstergelere gore degise-
cektir. Bilhassa nakdi mutabakata dayali olarak edimin ifa edilmesi s6z ko-
nusu oldugunda, bu edimin ne miktarda oldugu, ancak vade tarihinde ortaya
cikacaktir. Vade tarihinde ise, varant hamili var olan se¢cim hakkina gore
karar verecektir. Bu sebepten de, varant sozlesmesinde varant ihraggisinin
var olan ediminin kapsami, yine varant hamilinin se¢im tarihine baglh ola-
caktirl00. Aslinda, araci kurulus varantlari, bir bakima tiirev s6zlesmelerden
opsiyon sozlesmeleriyle birebir benzerlik gostermektedir. Tek fark, opsiyon
sozlesmesinde bir sozlesme tiirev piyasada alimip satilirken, araci kurulug
varantlarinda bir menkul kiymet piyasada almip satilmaktadir. Seri III,
No:37 sayili tebligin, 16 ve 17.maddesindeki hiikiimler, bunu agikca goster-
mektedir.

Varant hamilinin se¢im hakki ¢ergevesinde alim veya satim hakkini kul-
lanmasi usulii, ilgili tebliglerde agiklanmugtir. Ortaklik Varantlarina iliskin
Seri III, No:36 sayili tebligin 14.maddesi, ihra¢¢inin kendi paylarina iligkin
kullanilacak olan kullanim hakkinda sermaye artirimi ile yeni paylar olus-
turmasi zorunlulugunu getirirken, baska bir ortakligin paylarinin kullanim
hakki konusu olmasi bakimindan, 15.maddede bunlar1 nasil temin edecegine
dair varant ihracinda, izahname ve sirkiilerde bunu agik¢a belirtmesi kaydini
koymustur.

Thragginin, tahsisli sermaye artirimi yoluna bagvurma zorunlulugu tebli-
gin 14.maddesinin birinci fikrasinda yer almaktadir. Buna gore ihragg1, kul-
lanim hakki nedeniyle teslim etmek zorunda oldugu paylari, sadece sermaye
artirimu vasitastyla elde edecektir. fhragci buna iliskin SPK’ya bir bagvuru
yapacak, s6z konusu basgvuruyu, SPK kaydina alinacak paylarin, tiim ortak-
lik varantlarma iliskin kullanim haklarmin kullanilacagini 6ngérerek yapa-
caktir. Ayn1 maddenin iiglincii fikrasina gore de, kullanim siiresi igerisinde
ihragei, talepte bulunan ortaklik varanti sahiplerine yonelik olarak, kullanim

100 Keskin, s.143.
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orani karsiliginda verilmesi gereken pay sayisini temsil eden tutarda sermaye
artirnmi yaparak, paylarimi bu kisilere tahsisli olarak kullanim fiyati1 karsili-
ginda ihrag eder10l,

Tebligin 14.maddesinin sekizinci fikrasinda ise, “ihra¢ edilmis ortaklik
varantlarina iligskin olarak ihraggi tarafindan yapilacak sermaye artirim is-
lemleri, ortakligin ve mevcut ortaklarin hak ve menfaatlerinin kaybina neden
olacak sekilde gergeklestirilemez” denilmektedir. Ancak burada, sermaye
artinminda SerPK’na gore, riigchan haklariin kisitlanmasi zorunlulugu ile bu
hikkmiin ¢elistigi goriilmektedir. Zira sermaye artiriminda ortakliktaki ortak-
larin, yeni pay alma haklar1 vardir ve sermaye artisinda bunun kisitlanmasi,
bu hakkin kaybina neden olmaktadir Yeni pay alma hakkinin miiktesep hak
olmamasi, TTK m.314’iin agik ifadesi karsisinda bu hakkin esas sdzlesme ve
genel kurul karariyla sinirlanmasinin miimkiin olmasiyla, halka arzda sinir-
lama miimkiin olabilmektedir. Ancak, ortaklik varantlari bakimindan s6z
konusu hiikiim nasil bagdastirilabilecektir? Kanimizca hiikiimden anlasilma-
st gereken, varantlardaki ortaklik payr alim hakkinin ifa edilirken, yapilan
sermaye artirtminin anonim ortakliklarda var olan esit islem ilkesine aykiri-
lik teskil etmedigi siirece, miimkiin oldugudur. Bu husus halka arz agisindan
da boyledir. Yani sermaye artirnminda yeni pay alim hakkinin kismen veya
tamamen kisitlanmasi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol acacak sekilde
kullanilmaz. Varantlarda da, ihragginin ortaklari bakimindan esit islem ilkesi
ihlal edilmedikge, varant sahiplerine verilecek paylar bakimindan kismen ya
da tamamen sinirlama yapilabilir.

15.maddede, sadece kullanim siiresi igerisinde ihragginin talepte bulunan
ortaklik varanti sahiplerine kullanim fiyati karsiliginda kullanim hakkina
konu ortaklik paylarini verecegi ve ihrag¢inin, kullanim hakki kapsaminda
verilmesi gereken paylar1 hangi surette temin edecegine iligkin bilgilerin
izahname ve sirkiilerde agiklanmasi zorunlu oldugundan bahsedilmistir.
Yani 6nemli olan kullanim hakki konusu ortaklik paylarinin taahhiit edilme-
sidir. Zaten, ihragcinin, kendi paylar1 olmadigi igin kendisi agisindan serma-
ye artirimi s6z konusu olamaz. Burada, olsa olsa bagli ortaklik nedeniyle, bir
sermaye artimi yoluyla taahhiitte bulunabilir.

Araci kurulug varantlarinda ise kullanim hakki, dayanak gosterge varli-
gin piyasa fiyatindan nakit uzlasi veya kaydi teslimat oldugu i¢in, arac1 kuru-
lusun bu yonde izahnamedeki taahhiidii ve vadede kullanilma halinde,

101 Ihragginin tahsisli sermaye artirimi sonucu ihrag ettigi ortaklik paylarinm, ilgili tasarruf
sahibinin hesabina gegmesi ile es zamanli olarak talepte bulunan kisilerin, MKK
nezdindeki ortaklik varantlari iptal edilmektedir.
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izahnameye gore nakit yahut kaydi teslim seklinde yapilmasi durumu s6z
konusu olacaktir.

D. Yatirim Riski Vardir

Esasen her sozlesmenin taraflar1 arasinda karsilikli olarak ifasi gereken
edimlerin, taraflardan birisince ifa edilmemesine yonelik olarak her gesit
akitte risk bulundugu soylenebilirl92, Varant sozlesmesi ile ihrag edilen
varantlarin sahibi olan yatirimcit bakimindan bu risk, kendisi tarafindan
varantin itibari degerini 6demek bigimindeki ifanin gerceklestirilmesinden
sonra, iki sekilde ortaya cikarl03,

Bunlardan birincisi, piyasada meydana gelen fiyat degismeleri sonucu
alim ya da satim hakkini kullanmayarak 6demis oldugu varant bedelini kay-
betmesidir.

Ikincisi ise, alim ya da satim hakkini vadede kullanmasima ragmen, elde
etmeyi Umit ettigi faydanin altinda bir fayda elde etmesi veya umdugu fayda
yerine zarar etmesi olarak ortaya ¢ikar.

Varantlardaki risk yapis1 karsilikli degil, tek taraflidir. Bu yonden de
asimetrik risk olarak adlandirilabilirl94, Varant sahibinin piyasada meydana
gelen fiyat degisiklikleri sonucunda, varanttaki ya da satim hakki seklindeki
opsiyon hakkini kullanmadig takdirde, kars tarafa 6denen bedeli kaybede-
cek, bu miktarla risk almig olacaktir. Bunun yaninda, varanttaki opsiyon
hakkinin kullanilmasinda da, edimdeki belirsizlik ve buna bagli olarak piya-
sanin genel gidisatinin ne yonde olacaginin bilinememesi, vade tarihinde
varanttan kar ya da zarar mi1 edileceginin de bilinememesine neden olur.

Ortaklik varantlarinda risk, varant yatirimcisinin varantta belirlenen fi-
yattan belirlenen oranda ortaklik payini vade tarihinde alma olarak konulmus
kars1 edim ile varanti satin almasinda goriliir. Esasen buna varantin satin
alinmasinda edimin igeriginin belirsizligine ait risk diyebiliriz.

Ciinki yatirnmer vade tarihinde borsada islem goren ortaklik payimnin fi-
yatinin artacagl tahmini ile ve bundan dogan riskle varanti almistir. Halka
arz edilen varantlardaki alim hakkinin kullanilacag:i ortaklik paylarinin, o

102 Keskin, s.145.

103 Bununla birlikte ekonomi bilimi agisindan varantlardaki risk; varant ihraggisinin devra-
linma riski (takeover risk), ihraggmin kredi riski, doviz riski, yonetim riski, 6l¢limleme
riski (measuring risk), degerleme riski (value at risk) olarak ¢esitli siniflara ayrilarak ta-
nimlanmaktadir. Bu konuda, McHattie, s.141 vd.

104 McHattie, s.143, Opsiyon sozlesmeleri agisindan ayni yonde, Kirca, s.47.
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giin i¢in var olan bir sermaye piyasasi fiyat1 s6z konusudur. Varant yatirim-
cist ise, bu degerin istiinde daha yiiksek bir degere ulasacagi hesabiyla
varant1 almaktadir. Buradaki alim hakkinin kullanilmasim saglayacak ortak-
lik pay1 fiyat, yatirrmcini umdugu fiyat olmaktadirl05,

Varanttaki ortaklik pay1 alim hakkinin vadede, varant sahibinin beklenti-
sine uygun sonu¢ dogurmamasi halinde varant sahibi pay alim hakkini kul-
lanmayacaktir. Bu da varanta 6dedigi bedeli kaybetmesine neden olur.

Varanttaki pay alim fiyat1 ile borsa fiyati arasinda beklentinin altinda bir
kar dogdugu takdirde, alim hakki kullanildiginda, yine bagka yatirim araglari
bakimindan mahrum kalinan kardan bahsedilecek ve bu sekilde zarar ortaya
¢ikmig olacaktir.

Ancak, biraz evvel de bahsettigimiz Seri III, No:36 sayili tebligin
14.maddesinin sekiz ve dokuzuncu fikralarina gore, ihra¢ edilmis ortaklik
varantlarina iliskin olarak ihraggi tarafindan yapilacak sermaye artirim is-
lemleri, ortakligin ve mevcut ortaklarin hak ve menfaatlerinin kaybina neden
olacak sekilde gerceklestirilemez. Yine ortaklik varantinin vadesinin bitimi-
ne yakin bir dénemde, ihrag¢1 paymin IMKB fiyatimin kullanim fiyatindan
asagl diismesine neden olmak suretiyle, ortaklik varanti sahiplerinin kulla-
mim haklarim kullanmalarima engel olusturmak amaciyla sermaye artirimu,
boliinme, IMKB’de islem gdérmeyen ihragci paylarinin dolasima sokulmasi
suretiyle tedaviilii artirict ve benzeri islemler yapilamaz. Bdylece, her ne
kadar varant sahibi risk alsa da, bunun haksiz bir sekilde alim hakkinin orta-
dan kaldiracak bi¢imde, belli bir donemde ihrag¢1 tarafindan meydana geti-
rilmesi yasaklanmigtir. Bununla beraber, bu konuda sermaye artiriminin
yapilmasina iligkin kanuni zorunluluklar bu hususun diginda tutulmustur.

Araci kurulus varantlarinda ise, varant sahibi varanttaki gosterge veya
dayanak varligin belli bir donemde belli bir miktara ulasacagi diisiincesiyle
varant1 alir. Ister alim isterse satim hakki olsun, varanttaki gdsterge veya
dayanak varligin belli bir donemdeki fiyatina gore bu hakkin kullanilarak kar
edilmesi tahmin edilerek varanta yatirim yapilir. Ancak varant sahibinin
vadeye kadar bekledigi kara ulasamamas1 ya da zarar etmesi miimkiin olup,
bu da varant sahibi bakimindan riski dogurur.

Araci kurulug varantlarinda 6denen bedelin vadede kullanilmamasi du-
rumu pratikte ortaya ¢ikmaz. Zira varantin sahibi vadeye kadar belli bir do-

105 Garner/Forsyhte, s.271. Yatirimecinin kar elde etme diisiincesinde kullanim fiyatinin bir
6nemi yoktur. Esas olan, sermaye piyasasinda ortaklik paymin belli bir dsnemde ulasa-
cagi fiyattir.
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nemde ya piyasa fiyatlarinda varanti satacak, ya da vadede nakit uzlas1 iize-
rinden bu hakkin1 kullanacaktir.

E. ifa Zamam fleri Tarihlidir

Varant, varant sozlesmesine istinaden ihrag¢ edildiginde, varant sahibi
varant bakimindan kendisine diisen edim olan varantin itibari degerini 6de-
me borcunu ifa eder. Buna karsilik, ihrag¢inin ifa zamani, varantta 6ngoriilen
vadeye kadar ertelenmistir. Varanttaki vade geldiginde varant sahibinin se-
¢im hakk1 dogrultusunda varant ihraggisi, varanttaki opsiyon olan alma ya da
satma hakki varant sahibi tarafindan kullanilirsa ifasin1 yerine getirecektir.
Varant sahibi, bu alim ya da satim hakkini belli bir siire i¢inde kullanabilir.
Vadede bu hakkin kullanilmasi halinde, varant ihrag¢isinin bu edimi ifa etme
yiikiimliligii olacak, aksi takdirde bdyle bir ifa zorunlulugundan bahsedile-
meyecektir. Bununla birlikte, varant sahibinin vadeyi beklemek yerine ikin-
cil piyasada varanti olusan piyasa fiyatina gore satmasi da miimkiindiir. Boy-
le bir durumda varant ihraggisi, vade geldiginde, varanti elinde tutan hamile
ifay1 yerine getirecektir.

Seri III, No:36 sayili tebligin 12.maddesine gore, ortaklik varantlarinda
kullanim zamani olarak belirtilen ortaklik paylarimi alim hakki, ortaklik
varantinin vadesini takip eden ilk is giinlinde dogar ve yine bu maddenin
ticlincii fikrasina gore otuz giinii gegmemek kosuluyla, varanttaki kullanim
hakkinin bitim siiresi halka arza iliskin izahname ve sirkiilerde belirtilir.

Yine aymi tebligin biraz 6nce degindigimiz 14.maddesinde, ihrag¢inin,
kendi paylari iizerinde alim hakkinin kullanilmasina iligkin olarak, kullanim
stiresinin baglangig tarihinden en az otuz giin dnce ortaklik varant sahiplerine
yonelik olarak yapacagi tahsisli sermaye artirimi nedeniyle ihrag edilecek
paylarin SPK kaydia alinmasi i¢cin SPK’ya basvuruda bulunmasi zorunlu
tutulmustur. Thrage: tarafindan yapilacak bir zel durum agiklamasinda; kul-
lanim siiresi, bagvuru yerleri ile kullanim hakkina iligkin diger hususlar belir-
tilecek, kullanim siiresi boyunca kullanim haklarin1 kullanmak isteyen or-
taklik varanti sahipleri de, s6z konusu taleplerini araci kurulus vasitasiyla
ihragerya ileteceklerdir.

Araci kurulus varantlarinda ise, Seri III, No:37 sayili tebligde, vade tari-
hinden sonra alim ya da satim hakkinin kullanilmasina iligkin bir hiikiim
ongoriilmemistir. Sadece tebligin 5.maddesinin ti¢iincii fikrasinda varantlarin
vade baglangi¢ tarihinin belirlenmesinde, bunlarin satisa sunuldugu ilk gii-
niin vade baslangig tarihi olarak kabul edilecegi belirtilmistir. O halde, BK
m.76 hilkkmii uyarinca vade giinii olarak belirlenen ay ya da yil ise,
5.maddenin hiikmiine gore ihragei i¢in ifanin muaccel oldugu tarih belirlene-
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cektir. Ay ile belirlemede ihrac agisindan satisin yapildigi aym giinii iizerin-
den, yil oldugu takdirde de belirlenen yilda satis giinii olarak tekabiil eden
giin vadesi gelmis sayilacaktir.

V. VARANTLARIN BENZER SERMAYE PIYASASI
ARACLARINDAN FARKLARI

A.Benzer Sermaye Piyasasi Araclari

Varantlar her ne kadar i¢inde barindirdig1 hak bakimindan bir opsiyon
olarak goriilseler ve ortaklik varantlari bakimindan da alim hakkinin ortaklik
payr olmast nedeniyle degistirilebilir menkul kiymetler (convertible
securities) iginde sayilsalar dal06, gerek opsiyon sozlesmesi gerekse degisti-
rebilir menkul kiymetlerden, ortaklik payi ile degistirebilir tahvillerden farkli
ozelliklere sahiptirler. Bu bakimdan adlarini zikretti§imiz iizere benzer ser-
maye piyasasi araglari opsiyon sozlesmeleri ile ortaklik payi ile degistirilebi-
lir tahvillerdir.

B. Varantlarin Benzer Sermaye Piyasasi Araclarindan Farklan

1. Varant-Opsiyon S6zlesmesi

Daha dncede belirttigimiz tizere, varanttaki alim veya satim hakki da tii-
rev araglardan olan opsiyon sozlesmelerindeki opsiyon hakki sahibinin kul-
lanabilecegi hakka benzemektedir. Aslinda varanttaki hak da bir opsiyon
hakkidir. Ancak oncelikle varant bir opsiyon sdzlesmesi gibi tiirev ara¢ de-
gil, bir menkul kiymettir. Ikincisi, varant s6zlesmesi ile bir menkul kiymetin
alim hakki i¢in varant ihraggisi ile varanti satin alacak kisi arasinda bir s6z-
lesme yapilirken, opsiyon sozlesmesi ile direkt olarak bir sermaye piyasasi
aracinin veya bir gosterge yahut dayanak bir varligin alimi, ya da satimi
konusunda anlasilmaktadir107,

Opsiyon sozlesmesinde alici olarak nitelendirilen yatirimec1 karsi tarafa
opsiyon fiyat1 da denilen bir prim dderkenl98, varantta ise, varant yatirimeisi
tarafindan varant {izerindeki itibari deger 6denmektedir. Opsiyon primi; op-
siyon hakkinin karsiligr olarak sdzlesmede 6denen karsi bir edim niteligin-

106 Ceylan/Korkmaz, s.125, Taner/Akkaya, s.133.
107 Chambers, Nurgiil: Tiirev Piyasalar, Istanbul 2007, s.57, Keskin, 132, Kirca, s.36.
108 chambers, s.57, Keskin, s.132-133.
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dedirl0®. Varant bakimindan ddenen itibari deger de, varanttaki hakka kars1-
lik 6denen bir bedel olarak kabul edilebilir.

Opsiyon sozlesmelerinde, onceden anlasilan ve opsiyonun isleme konu-
lacagi bir tarih vardir. Bu agidan opsiyonlarin Ocak, Subat ve Mart aylarinda
olmak tiizere doniisiimlii vadeleri olur. Her opsiyonda vadenin son giinii,
vade aymin iiciincii Cuma giiniidiirl10. Halbuki varantlarda belirlenmis ve
alim satim hakkinin kullanilacag tek bir vade vardir ve vade {izerinde yazili
tarihe gore belirlenir.

Yine opsiyon sozlesmeleri, varantlar gibi toplu olarak ihra¢ edilmezler.
Senede baglanmig opsiyon olan varanttin tek ihraggisina karst birden ¢ok
alicis1 varken, opsiyon sézlesmelerinde tek alici ve satic1 vardirl1l,

Senede baglanmig opsiyon olan varantlar menkul kiymet borsasinda is-

lem goriirken, opsiyon sdzlesmeleri ise, opsiyon borsalarinda islem goriir-
lerl12,

2.Varant-Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil

Hisse senedi ile degistirebilir ya da diger deyimle ortaklik payi ile degis-
tirilebilir tahviller, degistirilebilir menkul kiymetlerin bir alt tiiri olup, sahi-
bine onun istegi {izerine 6nceden belirilen zamanlarda ve belirli fiyatlarla,
tahvildeki ana borcun 6denmesi yerine ortaklik payi ile degistirme hakki
veren bir menkul kiymettirll3, TTK’da yer almayip, SerPK m.14’de de
hisse senedi ile degistirilebilir tahvil olarak adlandirilan bu menkul kiymet-
ler, SPK’nimn Seri: II, No: 15 sayili tebliginde de aym sekilde anilmigtir.
Ancak bu tebligi yiiriirliikten kaldiran Seri: II, No: 22 sayili Borg¢lanma
Araglarinin Kurul Kaydia Alinmas1 Ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig tarafindan, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil olarak adlandirilmis
ve ortaklik tarafindan ¢ikarilan ve ihragg1 ortakligin sermaye artirimi suretiy-
le ¢ikaracagi paylara veya izahname ve sirkiilerde belirtilen esaslar ¢ergeve-

109 Kirca, s.212.

110 Chambers, s.67.

111 Kirca, s.53.

112 Kirca, s.53, Kirman, s.721.

113 Kubilay Huriye: Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller, Ankara 1986, s.3 ve 6,
Poroy, Reha./Tekinalp Unal/Camoglu, Ersin: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 11.Bas,
Istanbul 2009, s.727.
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sinde temin edilen ihrag¢1 paylarina doniistiirme hakki veren menkul kiymet-
ler olarak tanimlanmistirl14,

Ortaklik pay1 ile degistirilebilir tahviller ile bu tahvilin sahibi ortakliga
Odiing para vermektedir. Oysaki varant sahibini ortakliga odiing veren bir
kisi olarak nitelendirmek imkansizdir. Zira varant sahibi, varant ile ihrag¢i-
dan belli bir bedel karsiliginda, satin alma ya da satma yoniinde belli bir
vadede bir opsiyon hakki kazanmakta, bunu kullanmadig: takdirde, ddedigi
bedeli geri alamamaktadir.

Ortaklik payi ile degistirilebilir tahvil sahibi i¢cin ayni zamanda vermis
oldugu odiinciin karsilig1 olarak faize de hak kazanir. Yalniz burada, faiz
istemek hakkindan vazgecgerek, onun yerine ihragginin paylari talep etmek
yoniinde se¢imlik bir hakki olmaktadir!1®,

Her ne kadar varanttaki hak ile ortaklik payi ile degistirilebilir tahvilin
icerdigi degistirme hakkinin yenilik dogurucu hak niteligi oldugu kabul edil-
se dell6, varantta yer alan opsiyon hakkina karsin, ortaklik payi ile degistiri-
lebilir tahvildeki hak, ¢ifte imkan veren bir niteliktedir. Ortaklik pay1 ile
degistirilebilir tahvilde, tahvile riichan hakki baglanmasi suretiyle de tahvil
ihract miimkiindiir. Buna karsilik, varantta ortaklik payimin satin alinmasi ya
da satilmasi disinda baska bir ek imkan sunulmamaktadir.

VI. SONUC

Seri III, No.36 ve Seri 111, No:37 sayili SPK tebligleri ile sermaye piya-
sas1 mevzuatina giren varantlar, {izerinde yazili bir fiyattan belirli sayida
varlig1 belirli bir tarihte veya belirlenen tarihe kadar satin alma ya da satma
hakki saglayan bir menkul kiymet tiiriidiir.

Sermaye piyasasinda temelde iki tip varantla karsilagilmaktadir. Bunlar-
dan ilk olarak ortaya ¢ikan varant tiirii, ortaklik paylarmi belli bir fiyattan
alma hakki taniyan varanttir. Ikincisi ise, sermaye piyasasindaki gelisimle
birlikte, piyasada islem goren herhangi bir dayanak varligin, belli bir fiyattan
alinmasi ya da satilmasi hakki taniyan varanttir. Bunlar sirasiyla tebliglerde,
ortaklik varantlar1 ve araci kurulus varantlar1 olarak adlandirilmistir.

114 Seri 11, No:22 sayili tebligde tarif edilen diger bir tahvil tiirii de, degistirilebilir tahvil
olup, ihrage1 tarafindan ¢ikarilan ve paylar1 borsalarda veya teskilatlannmus diger piyasa-
larda islem goren diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakki veren menkul kiymetler
olarak tanimlanmisglardir.

115 Kubilay; Tahvil, s.35-36.
116 Kubilay; Tahvil, s.54.
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Varantlar i¢erdikleri satin alma ya da satma hakki bakimindan bir opsi-
yonu i¢inde barindirmaktadirlar. Bu hak, esasen varant sahibine bir alacakli-
lik hakki vermektedir. Varant sahibi ile varant ihraggisinin aralarinda kuru-
lan ve hiikiimlerinin izahname ile sirkiilerde cisimlestigi varant s6zlesmesi
sonucu, varant sahibine saglanan opsiyon hakkinin hukuki niteligi, kurucu
yenilik doguran bir hak olmasidir. Bu hakkin sahibi varanti satin aldiginda,
satin alma ya da satma ydniinde kesin bir yiikiimliiliikk altina girmemekte,
fakat varant sozlesmesi konusu varligi lehine taninan bu opsiyon hakkim
kullanmak yoniinde iradesi sonucu, varanttaki hakk: iktisap etme imkanim
kazanmaktadir.

Varantlarm menkul kiymet niteligi bakimindan, igindeki hak olarak alim
ya da satim hakki tanimak yaninda, varantin ihracinda izahnamede gosterilen
degerinin itibari degeri olmasi, vadeye dayali olarak bu alim veya satim hak-
kin1 bahsetmesi ve bundan yatirimcinin gelir etmeyi ummasi, belli bir vade
sonunda opsiyon hakkinin kullanilabilmesi, olduk¢a fazla sayida ve seri
sekilde ¢ikarilmasi ile tizerilerinde yazili ibarelerin ayni olmasiyla, menkul
kiymet unsurlarini sagladigi goriilmektedir. Varantlarin SerPK m.3 (b) kap-
saminda, ayrica kiymetli evrak nitelikleri de vardir. Ancak bu kiymetli evrak
ozelligi SerPK m.10/A uyarinca, menkul kiymet olarak kaydi nitelikte tutul-
dugu i¢in, TTK m.557 anlaminda senedi olmayan, fakat kaydi kiymet bigi-
minde, kiymetli evrakin fonksiyonunu ifa ettigi i¢in s6z konusudur.
Varantlarin da iginde yer aldigi, SerPK m.10/A hiikmii ile kaydi hale gelmis
sermaye piyasast araglarmin kiymetli evrak olmadigi yolundaki diisiince
kanimizca gecerli degildir. Kiymetli evrakin sadece TTK m.557deki tanimu,
kiymetli evrakin dogusuna iligkin teoriler ele alinarak boyle bir hilkme vari-
lamaz. Menkul kiymet ve kiymetli evrakin biitiin 6zellikleri ve ortaya ¢ikis
nedenleri, sahiplerine sagladig1 avantajlarin hepsi birlikte degerlendirildigin-
de kiymetli evrak varliginin devam ettigi kabul edilmelidir.

Varantlarin temel 6zellikleri ise, tam iki tarafa borg ylikleyen bir sozles-
meden dogmalari, hakkin niteligine gore ihragginin borcunun ortaklik payi-
nin teslimini veya bir para edimi ile bir varligin kaydi teslimi olmasi, edimin
kapsaminin varant sahibinin se¢im hakkina bagli olmasi ve sermaye piyasa-
sinda islem gormesi nedeniyle bir yatirim riskinin varlig1 ve varant ihraggist
bakimindan ifa zamanin ileri tarihli olmasi seklinde goziikmektedir.

Varanttaki hak opsiyon hakki olsa da, vade sonunda ortaklik varantlar
icin ortaklik payr satin alma hakki veya araci kurulus varantlarinda bagka
varlik ve gostergeler yaninda bir dayanak varlik olarak ortaklik payini alma
ya da satma hakkimi verse de, benzer nitelikteki sermaye piyasasi araglari
olan opsiyon sozlesmeleri ile ortaklik payi ile degistirilebilir tahvillerden
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farkli olduklar1 noktalar bulunmaktadir. Bu noktalar temel olarak sunlardir:
Opsiyon sozlesmesindeki primin yerine, varantta itibari degerin 6denmesi.
Varantin toplu ihracina karsin, opsiyon sdzlesmesinin karsilikli iki kisi ara-
sinda yapilmasi. Ortaklik pay1 ile degistirilebilir tahvillerde ise, tahvili alan
ortakliga 6diing verirken, varant sahibinin itibari degerden 6deme yapip vade
sonunda alim ya da satim hakkini kullanmamasi halinde, 6dedigi bu bedeli
geri alamamasidir.
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