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Bir Finansilama Araci Olarak Warrantlar ve
Muhasebelestirilmesi

Cihan TANRIOVEN*

In this article, warrants which are help to corporations to obtain fund especially in economic
slump times are studied. A warrant refers to the option to purchase a given number of shares
of stock at a given price. Generally, warrants are distributed along with debt and they are
used to induce investors to buy afirm’s long term debt at a lower interest rate than otherwise
would be required.

"Warrants can be either detachable or nondetachable. A detachable warrant may be sold
separately from the bond with which it is associated. Thus, the holder may exercise the
warrant but not redeem the bond if he or she wishes. A nondetachable warrant is sold with
its bond to be exercised by the bond owner simultaneously with the convertible bond. In
addition a company may sell warrants separately or in combination with other securities.
Warrants generally are used by small, rapidly growing firms “as sweeteners” to help sell
either debt or preferred stock. Such firms frequently are regarded as being very risky and
their bonds can be sold only if the firms are willing to pay extremely high rates of interest
and to accept very restrictive indenture provisions.

On the other hand, in this article, an approach how can the warrants be recorded according
to Turkish Accounting System is presented.

I. GIRIS

Degistirilebilir menkul kiymetler, sahibinin tercihine bagli olarak ayni girketin
hisse senedi ile degigtirilebilen tahvil ya da imtiyazli hisse senetleridir. Bu menkul
kiymetler bir kez degistirildikten sonra tekrar eski haline doniistiiriilemezler.
Degistirilebilir menkul kiymetler ile hisse senetleri arasindaki defisim raSyosu,
degisim oran!t yada degisim faktorii otarak ifade edilmektedir. Degisim sartlarinin
stirekli sabit olmast gerekmez. Birgok degistirilebilir menkul kiymetin degisim fiyat
periyodik araliklarla artar. Genellikle degisim fiyati menkul kiymetlerin satisindan
sonra ortaya ¢lkan hisse senetleri boliinmesi yada temettii hissesi i¢in tekrar
ayarlanir.
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Menkul kiymet tahvil oldugu zaman yatirimcy; sabit bir faiz geliri, hisse senetleri
oldugunda degisken temetti geliri elde eder. Menkul kiymet warrant oldugunda
tahvilin ana parast ve faizinin yani sira warrant sahibi warrant ile belli sayida
onceden belirlenmis fiyattan hisse senedi alma hakkint da elde eder. Aynen opsiyon
da oldugu gibi bu bir haktir zorunluluk degildir. Warrant sahibi isterse bu hakkini
kullanmayabilir. Degistirilebilir menkul kiymetler, ihraglari sirasinda menkul
krymetin degisim fiyatindan daha yiiksek fiyatlandiriimaktadir. Degisim fiyati ile
menkul kiymetin {iyati arasindaki fark degisim primi olarak adlandiriimaktadir.

Warrant: Sahibine dnceden saptanmis bir fiyattan belirli sayida adi hisse senedi
satin alma hakkr taniyan menkul kiymetlerdir (opsiyonlardir) (Van Horne, Cev:
Tekok, 1978:394). Hak sahibi bu warrant kullandigi zaman warranti iade eder ve
hisse senedi alir. Warrantlar genellikle halka acik bir tahvil ihracinda ya da
plasmanla yapilan bor¢lanmalarda ihraci kolaylagtirmak igin ve daha diisiik faiz
oranindan bor¢ alabilmek icin tegvik amaciyla (ihraci cazip hale getirmek igin)
kullanilir. Warrant ile belirlenmig olan hisse senedini satin alma fiyatina kullanim
fiyati denilmektedir.

II. WARRANTLARIN OZELLIKLERI

Warrantlar yiiz yili agkin bir siiredir kullaniimaktadir. Genellikle ekonomik
stkintilarin yagandifi donemlerde sirketlerin yeniden finansmaninda bagvurulan bir
yontemdir. II. Diinya savasindan sonra sirketlerin finansal sikinti i¢ine girmeleri ve
kredi kuruluglarinin yiiksek faiz talep etmeleri sirketleri warrant kullanmaya itmistir.
Bu donemde kredi kuruluglars tasarruflara da az faiz veriyordu, dolayisiyla savag
nedeniyle artan riskten bankalar karli ¢ikiyordu. Sirket sahipleri yatirimcilar
cekebilmek amaciyla alternatif yatrim araglar aramaya baglamis ve warrantlari
piyasaya slirmiislerdir. Yaurimcilara savagin yakin zamanda bitece8ini ve risk
ortadan kalkinca Uretimin artacagini anlatarak, yatirimcilarin ilk etapta bor¢ veren
daha sonrada eger sirketi karli goriirlerse hissedar olabileceklerini ortaya koydular.
Bu bankalarin onerdigi faiz oranindan daha iyi oldugu i¢in yatirimeilara cazip geldi.
Boylelikle depresyon donemlerinde sirketierin finansal sikinularini asmalari
saglanmis oldu. Giinlimiizde de warrantlar hem finansal sikintidan kurtulmada hem
de finansal tiirevleriyle birlikte sermaye piyasasinda yatirim aract olarak
kullaniimaktadir(Hutchison, 1971:250).

Warrantlar yapist geregi opsiyonun ozelliklerini tasimaktadirtar(Shim, Siegel,
1991:291). Bu 6zellikleri soyle siralayabiliriz.

I. Warrantin iizerinde hak sahibinin her warrant karsilifinda satin alabilecegi
hisse senedi sayisi belirtilmistir.

2. Warrantin iizerinde vade bitiminde hisse senedinin satin alinacagi fiyat
belirtilmigtir. Bu fiyat ya sabittir ya da kademelidir.
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3. Warrantlarda tercth hakkinn bitis tarihi belirtitmistir. Bu tarihe kadar
kullanilmayan warrantlar gecerliligini kaybederler.

Warrantlar aynlabilir ve ayrilamaz (ekli, eksiz) olarak iki sekilde ¢ikartilabilir.
Ayrica bir sirket diger menkul kiymetlerle birlikie ¢ikartmanin yam sira ayrica
warrant fa ¢ikartabilir. Tirkiye de yasal ¢ercevesi hazirlanmig olan opsiyon
piyasalarinin i¢ine warrantlarin da alinmasi, Tiirkiye ekonomisindeki sikintilarla zor
duruma diisen Tiirk sermaye piyasasidaki sirketlerin ve yeni kurulacak sirketlerin
kaynak bulmada yagadiklar sikintilar azalirken, yaurimcilar ve sermaye piyasasi
icin de ¢esitlilik saglayacakuir.

Ayrnilabilir warrantlar tahvilden ayrt olarak satilabilir. Bunun sonucu olarak tahvil
sahibi warrantin degerini elde etmek i¢in tercih hakkini kullanmak zorunda degildir.
Bu durumda tahvil sahibi warrantt menkul kiymet borsasinda satabilir. Ayrilamaz
warrantlar ise ayri olarak menkul kiymet borsalarinda satilamamaktadirlar.

Warrantlt bir tahvilin biraz borg biraz 6z kaynak 6zelligi vardir. Warrant, finansal
yoneticiye firmanin menkul kiymet bilesimini genisletme ve daha genis bir yatirimci
grubuna hitap etme imkani saglayan melez bir menkul kiymettir. Bu sayede
muhtemelen firmanin sermaye maliyetini de diistirebilmektedir.

Uygulamada bugiin biitlin warrantlar ayrilabilir warrantlardir. Warrantlar ayrilip
satlldiktan sonra eki olarak verildikleri tahviller piyasada iglem gormeye devam
etmektedirler. Boylece warrantlar muhasebe defterinde diisiik faizli bor¢ olarak
gosterilirken ayrica ek 0z sermaye getireceklerdir(Weston, Besley, Brigham,
1996:741).

Warrantin sadece hisse senedi satin almak i¢in bir tercih hakki tasimasi nedeniyle
warrant sahibi adi hisse senedine odenen nakit temettiilerden pay alamaz ve
yonetimde de so0z hakki yoktur. Eger hisse senedi boliinmesi olursa ya da temettii
hisse senedi seklinde dagitilirsa warrantin tasidigl fiyat bu degisiklikler dikkate
alinarak ayarlanmaktadir(Groppelli, Nikbakht, 1995:287).

III. WARRANTLARIN CIKARILIS NEDENLERI

Warrantlar genellikle ya bor¢ almayi yada imtiyazli hisse senedi satmayi
kolaylagtirmak icin hizli biiyityen ki¢ik firmalar tarafindan kullanilmaktadir. Boyle
firmalar ¢ok riskli goriiliir ve tahvillerini ancak firma yiiksek faiz vermeyi kabul
ederse veya c¢ok sinirlayict tahvil sézlesmesi kogullarini kabul ederse
satilabilir(Weston, Besley, Brigham, 1996:740).

Bu tiir firmalar warranth tahvil ¢ikartir ve gercekten buyiirlerse tahvillerle
birlikte warrantlarin alinmasi yatirimeilara sirketin biiylimesinden pay alma imkani
verir. Bu nedenle yatirimcilar tahvil faiz oramimun daha distik ve tahvil
sozlesmesinin daha az sirlayict olmasini kabul etmeye razi olurlar. Bu tiir
finanslama oldukca popiiler hale gelmistir ve firmalarin finanslama kararlarinda
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onemli rol oynamaktadir, Warrantlarin sermaye maliyetini diisiirme ve esneklik
saglama ozellikleri vardir. Yani ihrag¢ i¢in daha avantajli zaman tespiti ve ihraci
erteleme firsat tanir.

IV. WARRANTLARDA TERCIiH HAKKININ KULLANIMI VE
ETKILERI

Warrantlar ve degistirilebilir menkul kiymetler bir ¢ok bakimdan birbirine
benzer. Ancak tercih hakkinin kullanilmasindan sonra sirketin kapitalizisyonu
bakimindan farklilik gosterir. Degistirilebilir tahviller degistirildiginde yeni hisse
senedi yaratilmig olur ancak bunun karsiliginda tahviller ortadan kalkacagi igin
sirkete yeni sermaye girisi olmaz, sadece bor¢ 0z sermayeye doniistiiriilmiy olur.
Buna karsilik warrantlarin kullanimi halinde girketin adi hisse senedi ¢ogalir
tahvillerde tedaviilde kalir ve sirkete yeni sermaye girisi olur, firmanin 6z sermayesi
artmig olur.

Degistirilebilir tahviller ihbarli (¢agirmali-callable) olarak cikartilabilir ve
onceden belirlenen bu tarihlerde itfaya cagrilarak degisim hakkini kullanmaya
zorlanabilir. Cagirma tarihleri icin tahvil degerleri degisecegi i¢in tahvil sahipleri
degisim icin zorlanmaktadirlar. Warrantlar da ise bdyle bir zorunluluk s6z konusu
degildir. Ancak warrantlar da warrant sahibinin se¢im hakkinit kullanarak hisse
senedi almadii stirece ilgili sirketin genel kuruluna katilmak ve oy kullanmak hakki
yoktur. Siiresi i¢inde kullanilmayan warrantlar da gegerlilifini yitirmektedirler.
Warrant sahibi warranti hisse senedi satin alarak kullanabilecegi gibi borsada da
satabilir veya satmak ya da kullanmak yerine elinde tutmayi isteyebilir ¢iinkii daha
yiiksek getiri elde etme ihtimali vardir. Hisse senedinin pazar fiyatinin artmas ile
warrantlarin degeri de artacaktir ya da hisse senetlerinin degerinin artmast kullanim
fiyat ile hisse senedinin pazar fiyati arasindaki farkin agilmasini saglayacagi icin
warrant sahibinin bu artigi bekleyip (warrantin vadesini de dikkate alarak) warrantini
kullanmasi durumunda geliri de artabilecektir. Ancak yatirilan paray: kaybetmenin
yiiksek riski, oylama ve temettii alma hakkinin olmamasr warrantin kutlanma veya
geri ¢cekme sebebi olabilecektir.

Eger warranti ¢ikartan firma biiyiir, gelisirse ve hisse senedi fiyati warrantin
kullanim fiyatini gecerse warrant sahipleri, belirtilen kullanma fiyatindan
warrantlari teslim edip yerine hisse senedi alacaklardir. Ancak herhangi bir tegvik
olmadan warrantlarin ¢ogu siire bitiminden once kullanilmayacaklardir, ¢linkii bu
durumda piyasadaki degeri kullanma degerinden daha degerli olacag icin warrant
sahipleri warranti kullanmaktan ¢ok satmay! tercih edecektirler. Firmanin yiiksek
kar pay1 dagitmaya baglamas: warrantin kullanilip temettii geliri elde etmek icin
warrant sahibini degisime zorlayacaktir.

Sonug olarak warranti kullanmaya tesvik eden li¢ kosul bulunmaktadir(Brigham,
1996:108).
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1. Warrant sahipleri hisse senedinin fiyatt kullanma fiyatindan yiiksek ve
warrantlarin siiresi bitmek Ulizere ise muhakkak warrantlarini kullanacaklar ve
hisse senedi satin alacaklardir. Bu nedenle eger firma sermaye saglamak igin
warrantlarinin kisa bir sirede kullaniimasini istiyorsa warrantn kullanim
siiresint kisa belirlemelidir.

2. Eger sirket ddeyecegi temettiileri yeterli miktarda artirirsa, warrant sahipleri
gonilli olarak warrantlarini kullanacaklardir. Warranta temettii 6denmedigi
icin mevcut higbir gelir saglamamaktadir. Ancak hisse senedine yiiksek
temettli ddenirse ¢ekici bir getiri saglar. Dolayistyla, temettii ne kadar yiiksek
ise warranti elde tutmanin firsat maliyeti onu kullanmadan daha biiyiik
olacakur.

3. Warrantlarin bazen sahiplerini onu kullanmaya yiten miidahaleli kullanma
fiyatt vardir (kademeli fiyat). Yani belirli tarihlere kadar bir fiyat bu tarihten
sonra biraz daha yiiksek bir fiyat kullanim fiyati olarak belirlenir. Bu sayede
pek ¢ok warrant sahibi miidahale fiyati uygulamaya konulmadan once
tercihlerini kullanamaya zorlanir.

Warrantlarin bir baska faydali 6zelligi de genellikle, fonlar1 ancak onlara ihtiyag
varsa saglamasidir. EZer sirket bliyirse yeni 6z kaynaga ihtiya¢ duyacaktir. Ayni
zamanda biiyime hisse senetlerinin fiyatimin yiikselmesine ve warrantlarin
kullaniimasina neden olacaktir. Boylece firma da ek nakit saglayacaktir. Eger sirket
bagarili degilse ve ek parayt karli kullanamiyorsa, hisse senetlerinin fiyati warrantin
kullanimini tegvik edecek kadar yiikselmeyecek ve warrantlar kullanilmayacaktir,
Warrantlarin bu 6zelligi Tirkiye sermaye piyasasina cesitlilik getirmesi ve
Tirkiye’deki sirketler i¢in kaynak temininde oldukca faydali olacaktir.

V. WARRANT TUREVLERI

Gelisen sermaye piyasalari ile yatirim araglarindan riski minimize edecek pek
¢ok sermaye piyasasi araci tiretilmigtir. Warrantlarin lizerindeki riski de minimize
etmek icin warrant tiirevleri olusturulmus ve sermaye piyasalarinda islem gormeye
baglamistir. Bunlar Corridor ve Lookback warrantlardir.

A. CORRIDOR WARRANTLAR

Klasik warrantlarda vade sonunda warranun kullanma fiyati hisse senedinin
piyasa fiyatinin altinda kalirsa warrant degersiz olur. Yani yatirrmci warrant ile elde
ettigi hakki kullanmaz ve warrant icin 0dedi8i tutar kadar zarart ofur. Corridor
warrantlari klasik warrantlardan ayiran en nemii ozellik warrantin degersiz olma
ihtimalinin olmamasidir. Corridor warrantlarda bir alt sinir (inferior barrier) ve bir
tist sintr (superior barrier) vardir. Belirlenen bu sinirlar warrantin kullanim fiyatinin
{izerindedir. Yani hisse senedinin fiyati belirlenen alt sinirin altinda kalsa bile iglem
alt sinir fiyatindan yapilir ve alt sinirdan diigiik olan kullanim fiyatt ile alt sinir
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arasindaki fark yatirnmeinin karini olusturur. Ancak vade bitiminde hisse senedi
fiyatt dst sinirr asarsa islem bu fiyattan degil belirlenen list sinir fiyatindan
yapilabilmektedir. Boylece kullanim fiyat ile list sinir arasindaki fark yatirimcinin
kari olur ve yatirimcinin kazancina ist sinir ile sinirlama getirilmis olur. Sonug
olarak corridor warrantlarla warrantlarin degersiz olma riski ortadan kaldirttirken
yatrimctlarin karina da ust sinirla bir sinirlama getirilmektedir.

B. LOOKBACK WARRANTLAR

Lookback warrantlarin en biiytik 6zelligi menkul kiymetin ihraci sirasinda
warrantlarin  kullamim fiyatimn belirli olmamasidir. Kullanim fiyat, warrantun
vadesinden onceki belirli bir donemde (lookback period) warrantin bagh oldugu
menkul kiymetin degerinin en diigiik oldugu noktadir. Vade sonunda olugacak hisse
senedi fiyatr daha onceki belirli bir donemde olusan en diisiik fiyattan daha diigiik
olursa warrant degersiz olacaktir. Bu tip warrantlar daha ¢ok kriz donemlerinde
uygulanmakta ve warrant sahibi agisindan riski azaltmaktadir.

Yatirimcl, warrantin vadesine kadar piyasada durgunluk bekliyorsa uygun
strateji corridor warrant satin almakur. Eger piyasanin ve/veya warrantin bagl
oldugu menkul kiymetin degerinin kisa vadede diigecegi ancak orta vadede tekrar
yiikselecegi beklentisi varsa lookback warrant alimi uygun stratejidir.

VI. WARRANTLARIN DEGERLEMESI

Warrant tahvilden ayrilarak ayrica islem de gorebilmektedir. Warrantlar
tahvilden ayrilabildigine gore boyle bir tahvil ¢ikaruldiginda ii¢ farkly fiyat sz
konusu olacaktir(Akgiic, 1989:553). 1. Warrant ekli tahvilin degeri, 2. Warranu
ayrilmig tahvilin degeri, 3. Sadece warrantin degeri.

~ Tahvilden ayrilmig warrant (belli sayida ve belli fiyattan hisse senedi alma hakk)
hisse senedi piyasasinda islem gormektedir. Warrantin pazar degeri onun teorik
deger olarak ta bilinen ilgili hisse senedinin cari fiyatt ve warrantin kullanim fiyat
arasindaki farktan olugan baz degerinden yiiksek olur, bu durum bir prim olugmasini
saglar. Bir warrantin baz de8eri genellikle satilabilece8i en digiik fiyat
diizeyidir(Shim, Siegel, 1986:388).

Warrant bir deger ifade ettigi siirece warrantli tahvil daha yiiksek bir bedel
tizerinden piyasada islem goriir. Warranti ayrilmig tahvil ise faiz orani vadesi ve risk
derecesi ayni olan diger diiz tahvillerin fiyati ile eg bir fiyat iizerinden islem goriir.
Eger bazi nedenlerle warrantin pazar fiyatt warrantin baz fiyatindan diisiik
seyrederse arbitrajcilar warranti satin alip warrantin sagladigi hakki kullanarak elde
ettikleri hisse senetlerini satip aradaki fiyat farkint ortadan kaldirirlar.

Warrantlarin kullanma fiyat tahvillerin ¢ikaruldig: tarihteki hisse senedinin
piyasa fiyatimn genellikle %10 - % 30 arasinda daha yiiksek belirlenir(Shim,
Siegel, 1991:292). Warrantlar call option ile benzer sekilde kullanim fiyat
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izerinden hisse senedi sauin alma hakki verdigl i¢in call option gibi
fiyatlandiriimaktadir.

Temel olarak warrantin baz deZeri asafidaki gibidir(Groppelli, Nikbakht,
1995:288).

W = (P- Py)x N

W : Warrantin baz degeri,

P, : Hesaplamanin yapilacagl tarihteki hisse senedinin piyasa degeri,

Py, : Hisse senedinin warrantta belirtilen énceden belirlenmig satin alma degeri,

N : Her warrantin satin alma hakkr sagladig! hisse senedi sayist.

Ornek olarak bir sirket 2500 TL den hisse senedi alma hakk1 veren bir warrant
cikartmistir, sirketin hisse senedinin Pazar fiyati 5000 TL ise warrantin degeri;

(5000-2500)x1 = 2500 TL olur.

Eger her bir warrant 3 adet hisse senedi alma hakki veriyorsa;

(5000-2500)x3 = 7500 TL olur.

Warrantin yukaridaki formiile gore bulunan baz degeri onun sats fiyatindan daha
dugiik olur. Ancak warrant hisse senedi gibi borsada iglem gorebildiginden
warrantlarin bir pazar degeri vardir. Pazar degeri de baz degerinden yiiksek olur
¢linkli yatirimcilar hisse senetlerinin ileride fiyatinin artacagini ve bu artigin
slirecegini bekledikleri icin baz degerin tizerine bir miktar prim Odemeye razi

olurlar. Warrantin baz degeri ile pazar degeri arasindaki iliski asagidaki
gibidir(Groppelli, Nikbakht, 1995:288).

Warrant Degeri
A

Warrantin Pazar Deg.
Warrantin Baz Degeri

Hisse Senedinin
Pazar Fiyat (Py)

Kullamm Fiyan (Xp)

Kaynak: Groppelli,A., E. Nikbakht: A streamlined Course for students and business people Finance, Baron’s Educational
Series, 288.
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Ps < Xp durumunda baz deger sifirdir. Baz deger pozitif olunca (Ps>Xp) warrant
degerli (in the money) olur. Unutulmamas! gereken bir nokta warrantin pazar
degeri, Ps < Xp olmasina ragmen pozitif olabilir. Bu yatirrmcinin ileride hisse
senedi fiyatinin artarak kullanim fiyatinin (Xp) Gstiine ¢ikacagini beklemesinden
olur bu da warranti kullanmay1 degerli hale getirecektir. Hisse senedinin fiyat
yitkselmeye devam edeceginden, hisse senedi fiyatindaki artig ihtimali giderek sifira
yaklasacak bu da warrantin pazar degeri ile baz degerini birbirine yaklastiracak,
sonunda iki degeri birbirine egitleyecek ve prim ortadan kalkacaktir(Groppelli,
Nikbakht, 1995:288). Eger warrantin Pazar degeri baz degerinin altina diserse
arbitrajcilar warranti satin alirlar, warranti kullanip hisse senedi alirlar ve aldiklar
hisse senedini satarlar. Daha fazla warrant satin alindig1 icin pazar degeri baz degere
dogru yiikselecektir ve arbitraj duracaktir.

Baz deger ile hisse senedinin piyasa deferi arasindaki fark spekiilatif kazang
elde edilmesine imkan tanir. Ciinkii hisse senedine nazaran kiiclik bir yaturim ile
daha yiiksek kazang ortaya cikar(Shim, Siegel, 1991:290). Eger hisse senedi fiyati
warrantin kullanim fiyatindan az ise warrantin degeri negatif olacaktir. Bunun
mantifa aykirt olmasindan dolay! formiil degeri sifir olarak alinir, bu durumda
warrant o an i¢in degersiz olacakur.

Warrantlar baz degerinin alinda satilma egilimi gostermez ve warrantlarin ¢ogu
bu degerin lzerinde satilirlar. Warrantlarin baz degerinin lizerinde satilmasinimn
nedeni kaldirag etkisinden yararlanma firsati dogurmasidir.

Hisse senedinin pazar degerinin artmast durumunda warrantin degeri bu orandan
daha yiiksek artacak ve kaldirag etkisi olusacaktir. Sonugta artan kazang firsati adi
hisse senedi, warrant kullanim fiyatina yakin bir diizeyde satildiginda (primin
baslangigta digiik olmasi durumunda) yatirimcilar agisindan oldukca ¢ekici

olacaktir (Van Horne, 1978:411).

Bir yatirim teklifinde yatirimel satin alabilecegi hisse senedi sayisindan daha ¢ok
miktarda warrant satin alabilir ve hisse senedi fiyat: yiikseldigi zaman yatirimci
warrantlara yaptugl yatirimdan hisse senetlerine yapacal yatirimdan daha fazla
kazang saglar. Yani warrantlar ait olduklari hisse senedinden daha biiytk bir kaldirag
etkisine sahiptir. Kaldirag iki yonlii olabilir yani artig yerine diigiigte olabilir. Ancak
bu diigiistin bir alt sinir giivencesi vardir, ¢iinkii warrantin fiyatinin sifira diismesi
beklenemez. Baz deger alt sinir1 belirlemektedir. Hisse senedi fiyatindaki yiikselme
yuzdesi warrantin fiyatun: da yiikseltecek, warrantin fiyatinin yiikselme yiizdesi
hisse senedininkinden daha biiyiik olacaktir. Yani hisse senedinin yiikselis yiizdesi
warrantin degerine daha biiylik bir ylizdeyle yansiyacaktir.

Warrantin Kaldira¢ Derecesi = %A Warrantin Fiyati1 / %A Hiss. Sent. Fiyati

Hisse senedinin cari degeri 10.000 TL, Warrantin kullanim fiyat1 6.000 TL ve bir
warrant iki hisse senedi alma hakki veriyor ise;
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Warrantin Baz Degeri: (10.000-6.000)x2 = 8.000 TL olacaktr.

Yatirimer 8.000 TL den warrant almig olacaktir eger hisse senedinin fiyati 10.000
TL den 12.000 TL ye ¢ikarsa warrantin degeri;

(12.000-6.000)x 2 = 12.000 TL olacaktir.

Warrantin degeri 8.000 TL den % 50 artarak 12.000 TL ye yiikselmistir, buna
karsilik hisse senedindeki artis yiizdesi 2.000/10.000= % 20 olmustur.

Warrantin kaldirag etkisi %50/%20 = 2,5 Warrantn fiyati hisse senedine gore
2,5 kat fazla artmig olacaktir.

Warrantlarin ne faiz geliri, ne temetti geliri, ne de oy hakki vardir, bu nedente
warrantlarin pazar degeri onun hisse senedine g¢evrilebilme ozelliginden ortaya
¢ikar. Warrantin deBeri, borsada iglem gormesine ve yatirimct igin bir firsat
maliyetinin olmasimma ragmen, tercih hakkinin kalan siiresine, hisse senedinin
temettii odemelerine ve hisse senedinin fiyatimin degiskenligine baglidir(Shim,
Siegel, 1986:388). Yani warrantin degeri yatirimcilarin hisse senedi fiyau
tahminlerinden belirlenir. Warrantin kullanim fiyatini hisse senedinin cari fiyatinin
gececegi, firmanin biiyilyecegi beklentisi ve daha yliksek temettii odenecegi
beklentisi warrantlarin degerini belirler. Temettii yeteri kadar biiyiik olursa warrant
degistirilir ve temettii kazanci elde edilir.

Tahvilden ayrilmis warrantin ikinci el piyasada bir degeri bulunmaktadir. Ikinci
el piyasada yatirnmci warranti degerlendirilirken sirketin hisse senetlerini hemen
alma segenedi ile warrant ile belirli bir siire sonra alma segenegini kargilastiracaktir.
Eger hisse senedini belirli bir siire sonra belirli bir fiyattan satin almak, hemen satin
almaya kars1 avantajli ise warrant yatinmcer ig¢in deger tagtyacaktir. Bu
degerlendirme ikt para akiginin hesaplanmasi seklinde olacaktir. Hesaplama igin
gelecege iliskin biiytime hizinin tahmini ve 1skonto oraninin belirlenmesi gerekir. Bu
durumda warrantin fiyat agsagidaki formiil yardimi ile hesaplanabilmektedir(Akgiic,
1989:554-555).

Warrantin degeri=HS Cari Degeri - Kar paylarmm bugiinkii degeri -
Warrantla belirlenen HS satin alma fiyatinin bugiinkii degeri.

—p.ls D<1+o>‘)
W=P, gl )
(21 (1 +1)

Pw
(1+1)

W : Warrantin degeri,

Py: Hisse senedinin cari degeri,

D : Hisse basina temetti,

i : Iskonto orani,

g : Temettilerdeki biiylime orani,

P, : Warrantla belirlenen hisse senedi fiyat,
n : Warrantin siiresi (vadesi)
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Warrantlarin genellikle vadesi -uzun, borsaya kayitli, temettii 6demeleri az ve
hisse senedi fiyati degisken ise degeri de yiiksek olur(Shim, Siegel, 1986:388). Yani
warrantin yliksek degerli olmast onun vadesinin uzunlugu temettii 6demelerinin
kigiikliigi, hisse senedi fiyaunin degigkenliginin biylik olmasina (Standart
sapmasinin bilylik olmasina) ve warranta yapilan yatirimin yatirimet i¢in degerinin
biiyilk olmasina (¢linkii warrant hisse senedine nazaran daha az bir yaurim
gerektirir) baglidur.

Warrantin ger¢ek degeri Black & Scholes opsiyon fiyatlama modeli ve
kisaltilmis satin alma opsiyonu modelleri ile de hesaplanabilmektedir.

Black & Scholes opsiyon fiyatlama modeline gore agafidaki gibi
hesaplanir(Groppelli, Nikbakht, 1995:289).

W = Pex (Ndy) — {X_f X(Ndz)}
[+

W :Warrantin degeri,
Ps :Hisse senedi fiyat,

Nd| :Normal istatistik dagiliminda standart sapmanin d1 degerinden diigiik olma
ihtimali (6nceden hazirlanmig tablolar mevcuttur),

Ndy :Normal istatistik dagiliminda standart sapmanin d2 degerinden diigiik olma
ihtimali,

Xp :Kullanim fiyati,

e :Sabit katsay1 (2,7182)Dogal logaritma,

r :Risksiz faiz orant,

t  :Vadeye kadar kalan stire,

Ornegin; Ndj: 0,65, Ndy: 0,70, 11 % 5, Ps: 5000 TL, Xp: 4500 TL ve t: 1 yil ise
bu warrantin degeri ;

_ 4500
W = 5000 x 0,65 [W X 0,70}

W =253,6"TL dir.
Eger onceki faktorler dogru tahmin edilirse, warrantin gercek degeri denge
fiyatidir. Pazar degerinin bu denge fiyatindan sapmasi (uzakiasmasi) arbitraji

dogurur ve bu arbitraj pazar degeri ile gercek deger esit oluncaya kadar devam eder
(Groppelli, Nikbakht, 1995:290).
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VIL. WARRANT CIKARMANIN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Warrantlarin avantajlarr; Bor¢ ve 0z sermaye arasinda denge kurmaya izin
vermelerl, ihra¢ eden kuruma diigiik faiz oranindan bor¢lanma imkani tanimasi,
tahvil ya da imtiyazls hisse senedi ¢ikaracaklar icin tatlandinict (alimi tegvik edict)
etkisi olarak siralanabilir.

Ayrica warrantlar alicisina, geri donigii olmayan hisse senedi yatirimini hemen
yapmak yerine bekleyip hisse senedini izleme ve karli goriirse hisse senedine
yaurim yapma imkant vereceginden gecen bu siirede fonunu atll tutmama ve bir
miktarda nema kazanma imkani vermektedir(Canbag, Dogukanli, 1997:49).

Warrantlarin dezavantajlari ise su sekilde ozetlenebilir. Warrantlar kullaniddiklari
zaman adi hisse senetlerinin sayisini artirarak hisse senetlerini sulandirir.
Isletmelerin ek sermayeye ihtiyaci olmadig zaman kullanilabilirler buda gereksiz 6z
sermaye (atil) birikkmesine neden olarak firmanin hedef sermaye yapisini bozabilir.

Warrant kullanmayan sirketler kara gecene kadar hisse senetlerinin ortaklarma
temettll dagitmayacag! icin bu siire iginde ortaklarindan aldiklari fonlarn faizsiz
kullanirken, tahville ¢ikartilmis olan warrantla elde edilecek kaynak icin bir miktar
faiz, imtiyazlt hisse senedi ile ¢ikartilanlar i¢in ise temettii ddeyecektir.

VIII. WARRANTLAR ILE HISSE SENEDI IMTiYAZ HAKKI VE
DEGISTIRILEBILIR MENKUL KIYMETLERIN FARKLILIKLARI

Warrant ile hisse senedi imtiyaz hakki arasindaki fark, hisse senedi imtiyaz hakki
mevcut hisse senedi sahiplerine serbestce verilir. Ortaklar bu hakki yeni pay alarak
veya satarak kullanirlar. Ayrica hisse senedi alma hakki siiresi warrantin siiresine
gore daha kisadir.

Warrantlar ile degistirilebilir menkul kiymetler arasindaki farklar soyledir.

1. Degistirilebilir menkul ktymetlerin kullaniimasi (denenmesi) genellikle
firmaya ek fon saglamaz, warrantlar saglar.

2. Degistirilebilir menkul kiymetlerde degistirme bor¢ miktarimi diigiirir,
warrantlarin kullanilmasi ise 6z sermayeyi arurir ancak borglar hala ayni
miktardadir.

3. Warrantlara gore de8istirilebilir menkul kiymetlerde sirket ¢agirma (6deme
icin itfaya ¢agr1) ozelliginden dolay1 sermaye yapist tizerinde daha yiiksek bir
kontrol imkanina sahiptir.

IX. WARRANTLARIN MUHASEBELESTIRILMESI

Warrantlarin muhasebelestirilmesi ile ilgili iglemler ihra¢ eden ve satn alan
acisindan soyledir.
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Ihra¢ eden acisindan muhasebelestirme ilkeleri;
I. Warranun tahville veya imtiyazli hisse senedi ile ¢tkartilmast,

2. Warranth tahvil veya hisse senedinin ve warrantlarim nazim hesaplara
alinmasi,

w

Warrantin kullaniimasi durumunda kayitlama,

Warrantin kullanilmamasi durumunda kayitlama

ook

Warrantli tahvil veya hisse senedinin ve warrantlarin nazim hesaplardan
¢ikartilmasi

Warranti alan ac¢isindan muhasebelestirme ilkeleri;
. 1. Warrant ekli tahvil veya hisse senedinin satin alinmas,

2. Warrantli tahvil veya hisse senedinin ve warrantlarin nazim hesaplara
alinmasi,

Warrantin kullanilmasimn kaydi,

Warrantin satilmasinin kaydi,

| S NG OV ]

Kullanilmayan warrantin kayds,

a

Warrantl tahvil veya hisse senedinin ve warrantlarin nazim hesaplardan
¢ikartilmasi.

Warranti yatirrmcinin almasi veya ihra¢ edecek sirketin ¢ikarmasi durumunda
ihra¢ veya satn alma degeri (maliyeti), warrant ile birlikte ¢ikarildigi menkul
kiymet arasinda paylagtiriimalidir. Yani toplam tutarin ne kadar1 warranta ne kadari
diger menkul kiymete ait belirlenir. Bu paylastirma daha dncede deger tespitinde
bahsedildigi gibi ilgili menkul kiymetin Pazar degerine gore belirlenir.

ORNEK 1: 100.000 TL nominal degerli 1.000 adet warrantlt tahvil 106.000.000
TL ye satulmigtir. Her bir tahvil ile yatirimerya 10 adet ayrilabilir warrant veriliyor.
Her warrant nominal degeri 1.000 TL olan hisse senedini 2.000 TL den ve bir adet
satin alma hakki vermektedir . Warrantlarin vadesi bir yildir.

Warrant’ s1z her bir tahvilin pazar degeri 104.000 TL,

Warrantin pazar degeri 500 TL ise .

Saun alma degeri olan 106.000.000 TL warrant ile tahvil arasinda agagidaki gibi
paylastirilir (Bailey, 1992:68-69).

Warrantin Pazar Degeri

Warrantin Maliyeti = x Birlikte Ihrag¢ Degeri

Warranth Tahvilin Birlikte Pazar Degeri

Tahvilin Pazar Degeri

Tahvilin Maliyeti = x Birlikte [hrag Degeri

Warrantli Tahvilin Birlikte Pazar Degeri
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100.000 TL lik 1.000 adet tahvil ve her 100.000 TL lik tahvil ile 10 adet warrant
(toplam 10.000 adet ) verilmis,

G.U. LI.B.F. 4/2000

Warrantin Maliyeti = 1.000 x 10 x 500 x 106.000.000

(1.000 x 10 x 500) + (1.000 + 104.000) 17

()

Varrantin Maliyeti = —2:000.000 _ + 106.000.000
109.000.000

Warrantin Maliyeti = 4.862.385 TL

Tahvilin Maliyeti = 1.000 x 104.000 x 106.000.000
(1.000 x 10 x 500) + (1.000 x 104.000)

Tahvilin Maliyeti = 104.000.000 106 000.000
109.000.000

Tahvilin Maliyeti = 101.137.615 TL

1. IHRAC EDENIN KAYITLARI

a. Warrantlann cikartilmasinin (ihracin) kayitlara alinmasi

100 KASA H. 106.000.000
405 CIK. TAHVILLER H. 100.000.000
480 GEL.YIL.AIT GELRL. H. 1.137.615
407/306 CIK.DIG.M. KIY. H. 4.862.385
Warrantlar

b. Warrantlarin nazim hesaplara alinmast

970 BORCLU NAZIM HESL. 10.000
Warrantlar

971 ALACAKLI NAZIM HES. 10.000

Warrantlar
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c¢. Warrantlarin yarisinin kullanilmast durumunda yapilacak kayitlar

5.000x2.000= 10.000.000 TL ‘lik hisse senedi alinacak
4.862.385/2=2.431.192 TL “lik warrant kullanilacak
5.000x1.000= 5.000.000TL Nominal degerli hisse senedi alinacak

100 KASA H. 10.000.000
407/306 CIK. DIG. M. KIYM. 2.431.192
500 SERMAYE H.
520 HISSE S. IHR. PRIMI H.

Kullanilan -warrantlarin nazim hesaptan ¢ikartlmasi gerekecektir.

971 ALACAKLI NAZIM HES. 5.000
Warrantlar
970 BORCLU NAZIM HES.

Warrantlar

5.000.000
7.431.192

5.000

d. Vade bitiminde kullanilmadan kalan 3.000 adet warrant oldugu kabul edilirse

bunlar i¢in alinan tutarlar gelir kaydedilir ve nazim hesaplar kapatilir.

407/306CIK. DIG. M. KIY. H. 1.458.716
649 DIG.OLG.GEL. KARL. H.

/

971 ALACAKLI NAZIM HES. 3.000

Warrantlar
970 BORCLU NAZIM HES.

Warrantlar

2. WARRANT ALICISININ KAYITLARI
a. Satin alma kaydi

111 OZ.KES. TAH.SENT.B. 101.137.615
118 DIG. MENK. KIYM. A 4.862.385
Warrantlar

100 KASA H.

1.458.716

3.000

106.000.000
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b. Warrantlarin nazim hesaplara alinmasi

G.U. L1.B.F. 4/2000

970 BORCLU NAZIM HESL. 10.000

Warrantlar

-
|
~

971 ALACAKLI NAZIM HES. 10.000

Warrantlar

c. Warrantlarin yarisinin kullanilmasi
5.000x2.000=10.000.000 TL lik hisse senedi alinacak
4.862.385/2=2.431.192 TL’lik warrant kullanilacak

110 HISSE SENTL. H. 12.431.192
100 KASA H. 10.000.000
118 DIG. MENK. KIYM. H. 2.431.192

Warrantlar
/
971 ALACAKLI NAZIM HES. L e 5.000
Warrantlar

970 BORCLU NAZIM HES. 5.000

Warrantlar

d. Yatirnmcinin elindeki warrantlarin 2.000 adetini borsada 600 TL den sattigini
kabul edersek bu durumda agagidaki kayitlar yapmasr gerekecektir.

2.000x600=1.200.000 TL saus bedeli
4.862.385/10.000= 486,2385 TL/Ad. alis bedeli
2.000x486,2385=972.477 TL maliyetli warrant satiimis olacak

100 KASA H. 1.200.000
118 DIG. MENK. KIYM. H. 972.477
Warrantlar
645 M. KIYM. SATIS KARI 227.523
e
971 ALACAKLI NAZIM HES. 2.000
Warrantlar
970 BORCLU NAZIM HES. 2.000
Warrantlar
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e. Vade bitiminde alicinin elinde kullaniimadan kalan warrantlar zarar kaydedilir
ve nazim hesaplardan ¢ikartilir.

659 DIG. OL. GID. VE ZAR. 1.458.716
118 DIG. MENK. KIYM. H. 1.458.716
Warrantlar
/
971 ALACAKLI NAZIM HES. 3.000
Warrantlar
970 BORCLU NAZIM HES. 3.000
Warrantlar

ORNEK 2: Nominal degeri 10.000 TL olan 10.000 adet (100.000.000 TL)
imtiyazh hisse senedi ihra¢ edilmistir. Her bir hisse senedi bir warrant ekli olarak
¢ikartilmig olup (10.000 adet), her bir warrant, nominal degeri 1.000 TL olan adi
hisse senedini 2.000 TL den bir adet satin alma hakki vermektedir.

Imtiyazli hisse senetlerinin ihrag tutari : 10.600 TL/Adet ,
Warrantsiz imtiyazl: hisse senetlerinin pazar degeri : 10.400 TL/Adet,
Warrantin pazar degeri : 500 TL dir.

Warrantin Pazar Degeri

Warrantin Maliyeti = x Birlikte Ihrag Degeri

Warrantli 1. Hisse Sen. Birlikte Pazar Deg,.

Warrantin Maliyeti = 10.000 x 500 x 106.000.000
(10.000 x 500) + (10.000 + 10.400)

Warranun Maliyeti = —2:000.000 _ « 106.000.000
109.000.000

Warrantin Maliyeti = 4.862.385 TL

1. Hisse Sen. Pazar Degeri

I. Hisse Sen. Maliyeti = x Birlikte Ihrag Degeri

Warrantli . Hisse Sen. Birl. Pazar Deg.

I Hisse Sen. Maliyeti = 10.000 x 10.400 x 106.000.000
(10.000 x 500) + (10.000 x 10.400)

I. Hisse Sen. Maliyeti = 104.000.000 x 106,000.000
109.000.000

1. Hisse Sen. Maliyeti = 101.137.615 TL
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1. IHRAC EDENIN KAYITLARI

a. Warrantlarin ¢ikartilmasinin (ihracin) kayitlara alinmasi

100 KASA H. 106.000.000 ; 179
500 SERMAYE H. 100.000.000
520 H.SENT.IHRC. PRIMI H. 1.137.615
407/306 CIK.DIG.M. KIY. H. 4.862.385
Warrantlar

b. Warrantlarin nazim hesaplara alinmasi

] 970 BORCLU NAZIM HESL. 10.000
Warrantlar
971 ALACAKLI NAZIM HES. 10.000

Warrantlar

c. Warrantlarin yarisinin kullanilmast durumunda yapilacak kayitlar
5.000x2.000= 10.000.000 TL ‘lik hisse senedi alinacak
4.862.385/2=2.431.192 TL ‘lik warrant kullanilacak

5.000x1.000= 5.000.000TL Nominal degerli hisse senedi alinacak

100 KASA H. 10.000.000

407/306 CIK. DIG. M. KIYM. 2.431.192
500 SERMAYE H. 5.000.000
520 HISSE S. IHR. PRIMI H. 7.431.192

/
971 ALACAKLI NAZIM HES. 5.000
Warrantlar
970 BORCLU NAZIM HES. 5.000
Warrantlar

d. Vade bitiminde kullaniimadan kalan 5.000 adet warrant oldugu kabul edilirse
bunlar i¢in alinan tutarlar gelir kaydedilir ve nazim hesaplar kapatilir.
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g
:r.: 407/306CIK. DIG. M. K1Y. H. 2431192
= ‘ 649 DIG.OLG.GEL.KARL. H. 2.431.192
8 ,
971 ALACAKLI NAZIM HES. 5.000
7 180 Warrantlar
: 970 BORCLU NAZIM HES. 5.000
Warrantlar

2. WARRANT ALICISININ KAYITLARI '
a. Satin alma kaydi

110 HISSE SENETLERI H. 101.137.615
118 DIG. MENK. KIY M. 4.862.385
Warrantlar
100 KASA H. 106.000.000

b. Warrantlarin nazim hesaplara alinmasi

970 BORCLU NAZIM HESL. 10.000
Warrantlar
971 ALACAKLI NAZIM HES. 10.000

Warrantlar

¢. Warrantlarin yarisinin kullanilmasi
5.000x2.000=10.000.000T1"1ik hisse senedi alinacak
4.862.385/2=2.431.192 TL’lik warrant kullanilacak

110 HISSE SENTL. H. 12.431.192
100 KASA H. 10.000.000
118 DIG. MENK. KIYM. H. 2.431.192
Warrantlar
/
971 ALACAKLI NAZIM HES. 5.000
Warrantlar
970 BORCLU NAZIM HES. 5.000
Warrantlar '
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d. Yatirimcinin elindeki warrantlarin 2.000 adetini borsada 600 TL den sattigin
kabul edersek bu durumda agsagidaki kayitlari yapmasi gerekecektir.

2.000x600=1.200.000 TL satig bedeli
4.862.385/10.000= 486,2385 TL/Ad. alis bedeli
2.000x486.2385=972.477 TL. maliyetli warrant satilmis olacak

100 KASA H. 1.200.000
118 DiG. MENK. KIYM. H. 972.477
Warrantlar k
645 M. KIYM. SATIS KARI 227.523
/s
971 ALACAKLI NAZIM HES. - 2.000
Warrantlar
970 BORCLU NAZIM HES. 2.000
Warrantlar

e. Vade bitiminde alicinin elinde kullanilmadan kalan 3.000 adet warrant zarar
kaydedilir ve nazim hesaplardan cikartilir.

659 DIG. OL. GID. VE ZAR. 1.458.716
118 DIG. MENK. KIYM. H. 1.458.716
Warrantiar
/
971 ALACAKLI NAZIM HES. 3.000
Warrantlar
970 BORCLU NAZIM HES. 3.000
Warrantlar
SONUC

Warrantlar satin alma (call) opsiyonlara benzer ve N(Pi-Py,) formiili ile
alabilecegi minimum deger ibra¢ aninda belirlenir. Warrantin Pazar degeri ile
baglangigta belirlenen alabilecegi en disiik deger arasindaki fark, yatinmceinin hisse
senedi fiyatinin warrantin kullanim fiyatini gececegi beklentisi nedeniyle t¢demeye
razi olacagy pirimi olusturur. Yatirimcilar warrantlar: daha karlr bulduklarr duruma
gore ya kullanir ve hisse senedi alir yada warrantlarini satarlar. Firmalar da
warrantiart fon temin ederken fon teminini kolaylastirict bir unsur olarak kullanirlar.
Warrantlar igletmelere borg ve 6z sermaye arasinda denge kurmalarinda ve diigiik
faizden bor¢lanmalarinda yardimci olur. Ancak warrantlarin firmann kaynaga
ihtiyact olmadigi bir anda kullaniimasinda firmanin hisse senedi sayisini artirarak
hisse senetlerini sulandirir ve gereksiz 0z sermaye birikimine neden olabilir. Bu
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nedenle firmalarin warrant ihra¢ ederken gelecegi ¢ok iyi tahmin etmesi 6nem
kazanmaktadir.

Yatirimcilar agisindan bakildigr zaman kaldirag etkisinden dolayi, warrantlarin
fiyatindaki yizde degisim genellikle hisse senedi fiyatindaki yiizde degisimden daha
biiyiiktiir ve hisse senedine nazaran daha kiiciik bir yatinimla daha yiiksek bir getiri
imkani saglayabilir. Bu nedenle yvaturimeilar firmanin hisse senedini simdi almakla,
gelecekte bir tarihte alma firsatini karsilastirirken beklentilerine gore kaldirag
etkisini de goz oniine alarak kararlarini verecektirler.

Warrantlarin gercek degerinin tespitinde kullanilan gerek Black&Scholes ve
Kisaltlmig yontem gerekse hisse senedinin bugiinkii degeri ile gelecekte hisse
senedi almamakla vazgecilecek olan temettiilerin ve warrantin kullanim fiyatinin
bugiinkii degerleri arasindaki farkt temel alan yontemlerin hepsi zaman, hisse senedi
fiyatindaki degiskenlik, iskonto orani ve warrantin parada (in the money) veya
parasiz (out of the money) olmasina dayanmaktadir.

Yillardir diger tilkelerde kullanilan son yillarda ve tiirevieri de olusturutan
warrantlar icin Tirkiye icinde gerek'i diizenlemelerin bir an once yapilip sirket ve
vatirimcilara yeni alternatif olarak sunulmasi Tiirk sermaye piyasasi i¢in faydal
olacakur. Yasal cergevesi olusturulmug olan opsiyon piyasalarinin icerisine
warrantlar ile ilgili diizenlemelerin eklenmesi ve bu piyasaya islerlik
kazandirilmastyla hem Tirk sermaye piyasasmin geligimine ve derinlik
kazanmasina katki saglanmus olacak hem de sik sik kriz yasayan ekonomiden dolaya
kaynak bulmada zorluk ¢eken igletmelere kriz donemlerinde fon teminin de kolaylik
saglayan yeni bir ara¢ kazandiriimig olacaktir.
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