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ARACI KURULUS VARANT ISLEMLERININ
MUHASEBELESTIRILMESI

Rabia OZPEYNIRCi~
Emine KALAYCI™

OZET

Tiirk sermaye piyasasi uzun yillar sinirh sayida yatirim araglar ile faaliyetlerini
stirdiirmistiir. Fakat son zamanlarda tiirev iriinlerinin kullanimi iilkemizde de giderek
artmigtir. Tlrev {irlinlerinin kullanim1 hizli bir sekilde yayilmakla birlikte, kamuoyunun
bu iiriinler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle, sermaye
piyasalarmm finansal piyasalarda ki paymm artirilmasi amactyla yapilan ¢aligmalar
kapsamimda yatirim araglarmmn ¢esitlendirilmesine yonelik girisimler de giin gegtikge
o6nem arz etmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun son yillarda yaptigi bu ¢aligmalardan
biri de varantlardir. Varantlar kisaca, kaldira¢ saglayarak yatirim yapma imkan1 veren,
hak kullanma iizerine kurulan menkul kiymetlestirilmis bir opsiyon modelidir.

Bu ¢alismanin amaci; yeni bir finansal ara¢ olan varantlar hakkinda bilgi
vererek, Tiirkiye’deki araci kurum varantlarinm muhasebelestirilmesini incelemektir.
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Islemlerinin Muhasebelestirilmesi
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ACCOUNTING OF INTERMEDIARY FIRMS WARRANT TRANSSACTIONS
ABSTRACT

Financial markets went through a rapid transition from traditional financial
instruments like securities and equities to more complex financial instruments starting
from the 1980’s . Interest rates, foreign currencies and permanent changes in product
prices played an important role in this transition and various risk management methods
were developed against financial risks. During this process of change, financial by-
products like futures, forward, swap and options were commonly used next to traditional
debt instruments (Misirlioglu,2008:66), and over the past years we have been confronted
with warrants as structured financial instruments.

The aim of this paper is to analyse the accounting of warrant transactions of

intermediary institutions in Turkey and to provide information on warrants as new
financial instruments.
Warrants are capital market instruments with security values which provide the right to
purchase or sell an underlying stock or indicator at a specific price within a certain time
and with which these rights are used for book delivery or cash settlement
(http://borsaistanbul.com/docs/urunler/varant.pdf?sfvrsn=0). An investor buying a warrant
purchases the right to sell or buy the underlying stock, but not the underlying stock itself
in return for the payment he/she made. Warrants are securizations of option contracts and
are quoted on the stock exchange and are marketised. The trading of warrants in
secondary markets is realised as with other securities (Akbulut, 2012:185).

Warrants are products with securization option characterstics and which are
classified as structured products. Warrants are issued based on a financial asset or
indicator. These financial instruments, with the right to buy and sell warrants, are called
“underlying” assets. The “underlying asset”, giving the right to buy and sell warrants, may
consist of a single share or a basket of more than one shares. These shares can be chosen
from the shares placed in the BIST 30 Index and transacted in the Istanbul Stock
Exchange Share Market. (http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/araci-
kurulus-varantlari/varantlara-yatirim). The first warrants in Turkey were issued by the
Deutsche Bank on 13.08.2010 and the Deutsche Bank, Is Yatirim, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankas1 and Erste Group are now present in the warrant market as issuers.

Dudley stated in his work that warrants are, one of capital market instruments,
date back to the 1900s (Dudley, 1972: 1422).

Intermediary firms warrants, which are defined as structured instruments and
form one of the types of warrants, are said to have come up and to have been traded in the
1920s for the first time. ( http://www.stockhouse.com/Columnists/2008/August/213/A-
brief-history-of-warrants) .

Freeman (1992) mentions that the various types of warrants can be used in
various ways and that they bear similarities with options in terms of buying and selling
warrants (Freeman, 1992: 224) .

Tanriéven (2000) underlines the issue and accounting of warrants and explains
that warrants can form a balance between the debt and equity capital and help borrowing
with low interest rates, and concludes that with their usage when no capital is necessary
for the firm will lead to an increase in the number of equities and dilute equities and thus
cause a redundant equity capital accumulation. He further stresses that firms need to
predict the future when issuing warrants (Tanrioven, 2000: 181).
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Hanke and Pétzelberger (2002) state that firms issuing warrants are affected in
terms of equity price processes (Hanke ve POTZELBERGER, 2002:70).

Eberhart (2005) stressed two major points in his paper. The first is that warrants
are an important derivative instrument in economic terms for firms, and the second is that
investors should take long term positions in warrants and the risks for investors should be
reduced (Eberhart, 2005:2418).

In his paper written in 2006, Emre concentrates on the factors affecting the
prices of warrants, the pricing of warrants and their risks, and concludes that the required
legal and technical infrastructure was formed in our country for the transaction of
warrants which were already traded in the stock exchanges of the developed world (Emre,
2006:25).

Temple (2007) emphasizes in his book that the types, issuing and evaluation of
warrants, which are not presented in many soures, and also points to the
similarities/differences of options (Temple, 2007:142).

Ozkan (2008) presents in his paper the advantages and disadvantages of
warrants, the similarities and differences between the warrants themselves and between
warrants and options, and mentions that warrants have a protecting characteristic for
investors against price changes of warrants in spot markets (Ozkan, 2008: 23).

Adigiizel (2010) gives detailed information on the various aspects of
partnership warrants, intermediary firms warrants, the differences between warrants and
options by referring to the bulletin of SPK Volume Ill No:36 and Volume 11l No:37, and
at the same time explains the legal characteristics of warrants (Adigiizel, 2010: 229).

Xiao, Zhang, Xu, Xili and Zhang (2011) mention in their work called “The
Valuation Of Equity Warrants In A Fractional Brownian Environment” that it is a right to
buy an equity warrant at a certain time for a certain price, and that the the transaction
volume of short-term equities is high. Furthermore, they state that there are two types of
equtiy warrant as the European and American types and that the ownership and trade of
these two types is different, the European type warrants can be used at their expiry date
whereas the American-type warrants can be used as wished until the expiry date (Xiao,
vd, 2011:1748).

The increase in financial instruments in our county over the past years led both
to new laws and to new accounting regulations.

The issuing of warrants, persons entitled to issue warrants, and basic principles
for their recording and their trading were determined with the bulletins of SPK (capital
market board) Vol 11l No 36 “Ortaklik Varantlarmm Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim
Satim Islemlerine Tliskin Esaslar Tebligi” and Vol III No 37 “Arac1 Kurulus Varantlarmm
Kurul Kaydma Alinmasma ve Alim Satim Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi”. The SPK
issued a bulletin Vol VI1I-128.3 called “Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalari
Tebligi” on the 10.09.2013 dated 28761 numbered Official Gazette in order to simplify
regulations and to collect the partnership warrants and intermediary firm warrants under
one bulletin.

On the other hand, the TMSK (Turkish Accounting Standards Board) issued
TMS- Turkish Accounting Standards 32: “Finansal Araglar: Sunum” ve TMS 39:
“Finansal Araglar : Muhasebelestirme ve Olgme” in 2006, and TFRS- Turkish Financial
Reporting Standards 7: “ Finansal Araglar: Ag¢iklamalar” in 2007, and TFRS 9: “Finansal
Araglar” in 2010. These standards include the presentation of financial instruments, their
classification, measurement and explanation.
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This paper includes the accounting of warrants which gain more and more
importance with the opportunities the create, and takes into consideration the regulations
of the SPK and Intermedary Firm Chart of Acounts;

-accounting of buying-selling transactions of warrants on behalf of the customer
in the intermediary firm warrants,

-accounting of buying-selling transactions of warrants on behalf of the the
intermediary firm itself for intermediary firm warrants.

-samples for accounting of reimbursement transactions for intermediary firm
warrants.

For the accounting of warrants and the transfer to financial charts, it is required
that accounting standards, regulations of the SPK and Intermediary Firm Chart of
Accounts are taken into consideration, and to overcome shortcomings in regulations for
the mutual accounting transactions in the sector, where relatively few firms are active at
the moment.

Key Words: Warrant, Intermediary Firm Warrant Transactions, Accounting of
Intermediary Firm Warrant Transactions.

GIRIS

Finansal piyasalar, 1980°1i yillardan itibaren bono ve hisse senedi
gibi geleneksel finansal araglarla beraber, vadeli islem sozlesmeleri,
opsiyon ve swap gibi tiirev irinlerini de (Misirhoglu, 2008:66)
kullanmaya bagslamis iken son yillarda yapilandirilmis finansal araglardan
varantlar karsimiza ¢ikmustir. Finansal araglardaki bu artis beraberinde
hem yeni kanunlar hem de yeni muhasebe diizenlemelerini getirmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri:IIl, No:36 “Ortaklik Varantlarinin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim Islemlerine Iliskin Esaslar
Tebligi” ve Seri:IIl, No:37 “Araci Kurulus Varantlarinin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Alm Satim Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi” ile
varantlarin ihraci, kimler tarafindan ihra¢ edilebilecegi, kayda alinmasi ve
alim satimina iliskin temel esaslari belirlemistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu, ortaklik varantlar ile araci kurulus varantlarini tek bir teblig
altinda birlestirerek mevzuatin sadelestirilmesi amac1 ile VII-128.3 sayili
“Varantlar ve Yatinm Kurulusu Sertifikalari Tebligi” ni 10.09.2013 tarih
ve 28761 sayili Resmi Gazete'de yayimlayarak yiiriirliige sokmustur.

Diger taraftan, Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu (TMSK)
2006 yilinda Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS) 32: “Finansal Aragclar:
Sunum” ve TMS 39: “Finansal Araglar : Muhasebelestirme ve Olgme”
standartlar1 ile 2007 yilinda Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi
(TFRS) 7: “ Finansal Araglar: Agiklamalar” ve 2010 yilinda TFRS 9:
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“Finansal Araglar” standardim yaymlamistir. Bu standartlar, finansal
araclarin  sunumu, smiflandirilmasi, Olgiilmesi ve agiklamalarn
icermektedir (Ozerhan ve YANIK, 2012:163).

Varantlar, elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi yada
gostergeyi dnceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir
tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat
yada nakit uzlagt ile kullamldigi menkul kiymet niteligindeki sermaye
piyasasi aracidir (Borsa Istanbul, 2013). Varant satin alan yatirimct,
0dedigi bedel karsiliginda bir dayanak varlign degil, o dayanak varlig
alma yada satma hakkini satin alir (Muhasebetr, 2010). Varantlar opsiyon
sozlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis hali olup, borsaya kote
edilmekte ve pazar acilmaktadir. ikinci el piyasada islem gormekte olan
varantlarin takasi diger menkul kiymetlerin ki gibi yapilir (Akbulut,
2012:185).

Varantlar yapilandirilmig iiriinler simifinda yer alan ve menkul
kiymetlestirilmis opsiyon oOzelliklerini tasiyan {riinlerdir. Varantlar,
finansal bir varliga ya da gostergeye dayali olarak c¢ikartilirlar.
Varantlarin alim ya da satim hakki verdigi bu finansal araglar “dayanak”
olarak adlandirilir. Varantlarin alma ya da satma hakki verdigi “dayanak
varlik” tek bir pay olabilecegi gibi birden fazla paydan olusan bir sepet de
olabilir. Bu paylar Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem goren ve BIST
30 Endeksinde yer alan paylardan secilebilir (Borsa istanbul, 2013).
Tiirkiye’de ilk varant 13.08.2010 tarihinde Deutsche Bank tarafindan
ihrag¢ edilmis olup su anda varant pazarinda Deutsche Bank, Is Yatirim,
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Erste Group Bank ihraggi olarak
goziikmektedirler.

Bu c¢alismanin amaci; yeni bir finansal ara¢ olan varantlar
hakkinda bilgi vererek, Tiirkiye’de ki aract kurum varant iglemlerinin
muhasebelestirilmesinin incelenmesidir.

1. Literatiir Taramasi

Baslangicta forward, futures, swap ve opsiyon olmak tizere dort
ana tiirli olan tiirev iirlinlerin sayisi her gegen giin artmaktadir. Ancak bu
dort temel tiriin disinda gelistirilen bu yeni triinler, temel trtinlerin bazi
ozelliklerinin degistirilmesi veya birlestirilmesi suretiyle meydana
gelmektedir ( Parlakkaya, 2005:175 ; Kaygusuzoglu,2011:139). Tiirev
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iiriinleri a¢isindan varantlar, bir opsiyon tiirii olarak algilansa da, aslinda
piyasalarin yeni tanigtig1 enstriimanlardan biridir.

Dudley (1972) calismasinda sermaye piyasasi araglarindan biri
olan varantin gecmisinin 1900° li yillara dayandigimi soylemistir
(Dudley, 1972: 1422) .

Varant tiirlerinden biri olan ve yapilandinlmis araclar olarak
nitelendirilen araci kurulus varantlarinin, finans piyasalarinda ilk kez
1920’lerde ortaya ciktig1 ve islem gérmeye basladigr ifade edilmektedir
(Stockhouse, 2008).

Green (1984) yapmis oldugu calismasinda varantlarin, risksiz
bor¢ ve oOzkaynak birlesimi olarak ihra¢ edilen hisse senedi sayisi
bakimindan sinirli olduguna, risk bakimindan kontrol edilebilir olduguna
ve ayni zamanda da varant primine deginmektedir (Green, 1984: 126) .

Freeman (1992) calismasinda varantlann farkli tiirlerinin farkl
sekillerde kullanilacagindan, varantlarin satin alma ya da satma agisindan
opsiyonlara benzedigini ifade etmektedir (Freeman, 1992: 224) .

Eberhart (2005) yayinlanan makalesinde iki Onemli noktay1
vurgulamistir. Bunlardan birincisi firmalar genelinde varantlarin
ekonomik olarak onemli bir tiirev arag oldugu ikincisi ise, varantlarda
yatinmcilarin  sadece uzun pozisyon almalari gerektigi ve bdylece
yatirimeinin riskinin azalmasi gerektigidir (Eberhart, 2005:2418).

Tanridoven (2000) yaptigr calismasinda varantlarin ihract ve
muhasebelestirilmesi {izerinde durarak, varantlarin firmalarin borg¢ ve
Ozsermayeleri arasinda denge kurmalarina ve diisik faizden
borglanmalarina yardimer olacagimi agiklarken, ayn1 zamanda, firmanin
kaynaga ihtiyaci olmadigi bir anda kullamilmasinda firmanin hisse senedi
sayisini artirarak hisse senetlerini sulandiracagi ve gereksiz 6zsermaye
birikimine neden olacagi sonucuna ulagmistir. Bu sebeple firmalarin
varant ihra¢ ederken gelecegi ¢ok iyi tahmin etmesinin énemli oldugu
sonucuna varmustir (Tanridven, 2000: 181).

Hanke ve Potzelberger (2002) calismalarinda varant ihra¢ eden
sirketin hisse senedi fiyat siirecinin etkilendigini ifade etmislerdir (Hanke
ve POTZELBERGER, 2002:70).

Emre (2006) yazdigi makalesinde, varantlarin fiyatini etkileyen
faktorlere, varantlarin fiyatlandirilmasina ve risk durumu tizerine
yogunlagsmig olup, sonug¢ boliimiinde ise gelismis iilkelerin borsalarinda
islem goren varantlarin ilkemizde de uygulanabilmesi i¢in gerekli hukuki
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ve teknik alt yapinin olusmaya basladigi sonucuna varmistir (Emre,
2006:25).

Temple (2007) yayimlanan kitabinda, pek ¢ok kitapta yer
almayan varantlarin, g¢esitleri, ihraci, degerlendirilmesi {izerinde
dururken, opsiyonlarla olan benzerlikleri/farkliliklarina da yer vermistir.
(Temple, 2007:142).

Ozkan  (2008) yazdigi makalesinde, varantlarin avantaj ve
dezavantajlarini, varantlarin hem kendi aralarinda hem de opsiyon
sozlesmeleri ile aralarindaki benzerlik ve farklar ortaya koyarak,
varantlarin spot piyasalarda meydana gelebilecek fiyat degismelerine
kars1 yatinmeilar1 koruma 6zelligine sahip olduguna deginmistir (Ozkan,
2008: 23).

Adigilizel (2010) yazdig1 makalesinde SPK’nin Seri III No:36 ve
Seri III No:37 sayili tebliglerine deginerek ortaklik varantlar, araci
kurulus varantlari, varantlarin opsiyonlardan ayrilan yonleri iizerinde
ayrintili olarak durmug ve ayni zamanda varantlarin hukuki niteliklerini
de kapsamli olarak anlatmustir (Adigiizel, 2010: 229).

Ozyegin Universtesi’ nin yaptig1 bir calismada (2010) opsiyon ve
varant piyasalari tizerinde durularak bu iiriinlerin fiyatlamasi anlatilmustir.
(ampd, 2010).

Oz’iin (2010) calismasinda varantlarin kapsamu, genel olarak
ozellikleri, avantaj ve dezavantajlari, yurtdisinda uzun donemlerden beri
islem gormesine ragmen, lilkemizdeki uygulama sartlar1 ve
vergilendirilmesine iliskin esaslarin, mevcut vergilendirme mevzuati
acisindan degerlendirilmesi  yapilmistir. Sonu¢ olarak varantlarin
piyasadaki finansal ¢esitlendirmeyi arttirdigini  ve yatinmecilarin
piyasadaki dalgalanmalardan korunmasini saglayacak finansal bir arag¢
oldugunu, bu sayede Istanbul’un bir finans merkezi haline gelecegi
goriisiine ulasmustir (muhasebetr, 2010).

Riskonomi (2010) dergisinde yayinlanan bir makalede varanlarin
ozellikleri, gesitleri, fiyatlandirilmasi ve opsiyonlardan farki agiklanmus,
son olarak da vergilendirme konusunda yatirimcilarin ve aract kurumlarin
bilgilendirilmesinin, hem yatirimcilart hem de islem gorecegi piyasay1
daha ¢ok hareketlendirecegine deginilmistir (riskonomi, 2010).

Xiao ve arkadaglari, (2011) ¢alismalarinda bir hisse senedi
varantint belirlenen tarihte belirlenen fiyattan satin almanin bir hak
oldugunu ve hisse senetlerinin kisa vadeli olanlarinin islem hacminin
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yiksek oldugunu belirtmislerdir. Ayrica hisse senedi varantlarinin
Avrupa ve Amerikan tipi olarak ikiye ayrildigim ve bu farkh tiplerdeki
hisse senetlerinin sahipligi ile takasinmin farkli oldugunu, Avrupa tipindeki
varantlar da hakkin sadece vade bitiminde kullanilabildigi Amerikan
tipinde ki varantlarin ise, hakkin vade sonuna kadar arzuya goére
kullanmilabildigine deginmislerdir (Xiao, vd, 2011:1748).

Kiiciikozmen, Kasap ve Cetinkaya (2011) calismalarinda, varant
fiyatim1 etkileyen faktorlere deginmisler, aym1 zamanda piyasada ilgi
goren varantlar hakkinda muhtelif modeller ve yontemlerle elde edilen
bilgilerin anlamlilik seviyeleri tizerinde durmuslardir (Kiigiikozmen, vd,
2011:445).

Glindogdu (2012) c¢aligmasinda, varantlarin Diinya’daki ve
Tiirkiye’deki durumu, hisse senetlerinden ayrilan yonleri {izerinde
durmus ve sermaye piyasalarina yatirim segenegi sunan varantlarin
piyasaya derinlik kazandiracagi ve gelecek yillarda varant gibi riskten
korunmay1 amaglayan yapilandinlmis finansal driinlerin sayisinin ve
islem hacminin artacagi sonucuna ulagmistir (Gtindogdu, 2012:61).

Arkok’ iin (2012) c¢alismasinda varantlarin  yatirimciya
stratejilerini uygulama firsati veren bir tlirev lirlinii olduguna, varantlarin
hak verip yiikiimliilik vermedigine, varantlarda para kazanmak igin
yatinmemin dayanak varliktaki fiyat beklentisinin dogru ¢ikmasi
gerektigine, eger yatinmcinin beklentisi dogru c¢ikmazsa kar elde
edemeyecegine, yatirimcilarin varanti vade sonuna kadar tutmasi
gerekmedigine, varantin daha fazla kara ge¢mesinin ihtimali artar ise
varantin degerinin de artacagina, son olarak da varant ve opsiyonlarin en
onemli unsurlarindan biri olan deltaya deginmistir (Arikok, 2012:9).

Commerzbank AG (2013) tarafindan yapilan ¢alismada alim ve
satim varantlarin da genel olarak risklerin bulundugu ve simrsiz
yapilandinlmig varantlari satin almanin bazi risklerle iliskili olduguna
deginilmistir. Bu risk yapisinin karsilikli degil tek tarafli oldugu ve
simirsiz yapisal varant satin alan alicilarin bunun farkinda olmalan
gerekliligine aym1 zamanda varant sahibinin fiyat degisikleri sirasinda
istemeden risk sahibi olacagina ve riskin her zaman ihra¢ eden tarafindan
belirlenecegine deginilmistir (Commerzbank, 2013).

Kurt ve Kiigiikkayalar (2010) yaptiklan c¢aligmalarinda;
varantlarin, tiirev ya da hibridler olarak nitelendirilen finansal araglarin
6zel bir alt grubu olduguna deginmislerdir. Bu kapsamda, varantlarin asil
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bir iirlin olmadigi, temellerini varliklarimi olusturan bagka bir aragtan
aldiklarmi vurgulamislardir. Buna ek olarak iilkemiz sermaye piyasalart
igin yeni bir ara¢ olan araci kurulus varantlari ve varantlara iligkin
Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri ele alinirken, ayni zamanda
piyasa diiserken veya yiikselirken getiri saglayan varant yatirim,
varantlarin isleyisi ve varant c¢esitleri tlizerinde durularak ortaklik
varantlarina da yer verilmistir (Kurt ve KUCUKKAYALAR, 2010:2).

Akbulak (2011) yaptig1 ¢alismasinda, varantlarda risk, varantlarin
vergilendirilmesi, varantlarin ihraci, varant g¢esitleri ve varant
cesitlerinden aract kurulug varantlarimi ayrintili olarak inceleyerek,
finansal tablolarda gosterilmesi ve ayn1 zamanda raporlanmasina da yer
vermistir (Akbulak, 2011:11).

2. Araci1 Kurulus Varantlarinin Muhasebelestirilmesi

Sermaye Piyasasi Kurulunun 31.1.1992 tarih ve 21128 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: XI, No: 7 sayih (Kpmgvergi, 1992)
Aract Kurum Hesap Plan1 ve Plamin Kullanim Esaslar1 Hakkinda Tebligin
ekinde yer alan Aract Kurum Hesap Planina ilgili olduklarn hesap
gruplarinda yer almak tiizere, 13.7.2011 tarih ve 27993 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan Seri: XI, No: 32 sayili teblig (resmigazete, 2011)
ile yeni hesap numaralar1 eklenmis olup asagidaki drneklerde yiiriirliikte
olan son hesap plani dikkate alinmustir.

Araci kurulus varantlarina iliskin muhasebelestirme; varantlarin
aracilik amaciyla miisteri adina alim satim iglemleri ve kurum portfoyiine
alim satim islemleri ile varantlarin vade sonunda miisteri adina doniisim
islemleri ve aract kurum portfoylindeki varantlarin doniisiim iglemleri
olmak tizere iki ana baslik altinda ele alinacaktir.

19 Ocak 2012 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan ‘Gider
Vergileri Genel Tebligi’ ile 6802 sayili Kanunun 29 uncu maddesinin (p)
bendi uyarinca, Tiirkiye’de kurulu borsalarda gerceklestirilen vadeli
islem ve opsiyon s6zlesmelerine iliskin muameleler ve bu muameleler
sonucu lehe alinan paralar Banka Sigorta Muamele Vergisi’nden istisna
edilmistir. Hukuki  agidan opsiyon s6zlesmelerinin ~ dayanak  varlik
itibariyle sinirlandirilmig bir ¢esidi olarak kabul edilen varantlar igin de,
Tiirkiye’de kurulu bir borsada islem gérmeleri durumunda s6z konusu
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istisnanin  uygulanmasi  gerekmektedir. Bu nedenle varantlar
muhasebelestirilirken BSMV’ den muaf tutulacaktir.

3.1. Araci kurulus varantlarinda ahm-satim islemlerinin
muhasebelestirilmesi

Asagida araci kurulug varantlarinin miisteri adina alim satim ile
araci kurulugun kendi adina varant alim satimina iliskin ayr1 ayr1 6rnekler
verilmistir (Yanpar,2011:26-30; Catikkas, 2011:134-140).

3.1.1. Miisteri admna varant ahm  islemlerinin
muhasebelestirilmesi

Ornek: 18.04.2013 tarihinde A araci kurumu X isimli miisterisi
icin 3000 adet 1 kurus nominal degerli XYZ araci kurulus varantini 20
kurus bedelle satin almistir. Miisterinin komiyon oram % 0.5’ tir.

Buna gore A araci kurumunun yapmasi gereken kayitlar
asagidaki gibi olacaktir.

/
1200 Miisteriler 603,00
-Miisteri X
1500 Takas Merkezi 600,00
3490 Diger Ticari Borglar 3,00
/

Komisyon o6demesi sonucu gergceklesen muhasebe kaydi
asagidaki sekilde yapilmalidir.
/
3490 Diger Ticari Borglar 3,00
1060 Bankalar 3,00
/
Alinan varant i¢in banka hesabindan 6deme gergeklestiginde
asagidaki kayit yapilmalidir.

1500 Takas Merkezi 600,00
1060 Bankalar 600,00
/
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Yukaridaki varant alim iglemi sonucunda varantlar miisteriler
adina emanet hesaplarina adet olarak olarak da asagidaki gibi
kaydedilmelidir.

/
8280 Emanet Araci1 Kurulug Varantlar1 3000
-BIST Takas Merkezi
8780 Emanet Araci Kurulus Varant. Al.3000

-Miisteri X
/
3.1.2. Miisteri adima varant satim islemlerinin
muhasebelestirilmesi

Omek: 18.06.2013 tarihinde A aract kurumu X isimli
miisterisinin hesabinda bulunan 3000 adet 1 kurus nominal degerli XYZ
aract kurulug varantin1 40 kurugtan satmistir. Miisterinin komisyon orant
%0.5’ tir.

Buna gore A araci kurumunun yapmasi gereken kayit sdyledir.

/
1500 Takas Merkezi 1.200,00
1200 Miisteriler 1.194,00
-Miisteri X
3490 Diger Ticari Borglar 6,00
/
Komisyon 6demesi yapildiginda asagidaki islem gergeklestirilecektir.
/
3490 Diger Ticari Borglar 6,00
1060 Bankalar 6,00
/
1060 Bankalar 1.200,00
1500 Takas Merkezi 1.200,00
/

Yukarda ki satig islemi sonucunda hisse senetleri, emanet
hesaplarina adet olarak kaydedilir.
/

8780 Emanet Araci Kurulus Varant. Al. 3000
—Miisteri X
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8280 Emanet Aract Kurulus Varantlar1 3000
-BIST Takas Merkezi

/

3.1.3. Arac1 kurulusun kendi adina varant alim islemlerinin
muhasebelestirilmesi

Ornek: 18.05.2013 tarihinde A arac1 kurumu kendi portfoyii igin
3.000 adet 1 kurus nominal bedelli XYZ arac1 kurulus varantin1 20 kurus
bedelle satin almigtir. Miisterinin komisyon orani %0.5” tir.

Buna gore A aract kurumunun yapmasi gereken kayitlar
asagidaki gibi olacaktir.

/
1185 Araci Kurulus Varantlari 600,00
5490 Komisyon Ve Diger Hizmet Gid. 3,00
1500 Takas Merkezi 600,00
3490 Diger Ticari Borglar 3,00
/

Komisyon 6demesi sirketin hesabindan yapildiginda asagidaki islem
gerceklesmektedir.

/
3490 Diger Borg ve Gider Karsiliklar 3,00
1060 Bankalar 3,00
/
Alman varant i¢in banka hesabindan 6deme gergeklestiginde su kayit
yapilmadir.

/
1500 Takas Merkezi 600,00
1060 Bankalar 600,00
/
Yukaridaki varant alim islemi sonucunda alisi yapilan varantlarin
portfoy i¢in adet bazinda kaydi asagidaki gibi yapilmalidir.
/
8280 Emanet Araci Kurulus Varantlar1 3000
-BIST Takas Merkezi
8780 Emanet Araci Kurulus Varant. Al. 3000
-Sirket Portfoyii
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/
3.14. Aract Kkurulusun kendi adina varant satim
islemlerinin muhasebelestirilmesi

Ornek: 18.07.2013 tarihinde A aract kurumu kendi portfdyiinde
bulunan 3.000 adet 1 kurus nominal degerli, 20 kurus maliyetli, XYZ
aracit kurulus varantin1 30 kurustan satmistir.

Buna gore A araci kurumunun yapmasi gereken muhasebe kaydi
soyle olacaktir.

1500 Takas Merkezi 900,00
5000 Yurtigi Satiglar 900,00
-Araci Kurulus Varantlan

/
Emir gerceklesmesi sonucunda maliyet islemiyle ilgili olarak asagidaki
kayit yapilmalidir.

/
5200 Yurtigi Satislarin Maliyeti 600,00
-Araci Kurulus Varantlan
1185 Araci Kurulus Varantlari 600,00

/
Yukaridaki varant satim islemi sonucunda satist yapilan
varantlarin portfoy igin adet bazinda kayd1 asagidaki gibi yapilmahdir.

/
8780 Emanet Arac1 Kurulus Varant. Al.3000
- Sirket Portfoyii
8280 Emanet Araci Kurulus Varantlar1 3000
- BIST Takas Merkezi

/
6070 Netlestirme 300,00
-Arac1 Kurulus Varantlar
6060 Menkul Kiymet Satis Kar1 300,00
-Araci Kurulus Varantlan

/
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Ornek:18.10.2013 tarihinde A araci kurumu kendi portfdyiinde
bulunan 3.000 adet 1 kurus nominal bedelli, 20 kurus maliyetli, XYZ
araci kurulus varantini 10 kurustan satmistir.

Buna gére A aract kurumunun yapmasi gereken kayitlar
asagidaki gibi olacaktir.

1500 Takas Merkezi 300,00
5000 Yurtici Briit Satiglar 300,00
-Araci Kurulus Varantlar

/
5200 Yurtigi Satiglarin Maliyeti 600,00
-Araci Kurulus Varantlar
1185 Araci Kurulus Varantlari 600,00

/

Yukaridaki varant satim islemi sonucunda satist yapilan
varantlarin portfoy i¢in adet bazinda kaydi asagidaki gibi yapilmalidir.

/
8780 Emanet Araci Kurulus Varant. Al.3000
-Sirket Portfoyii
8280 Emanet Aract Kurulug Varant.3000
-BIST Takas Merkezi
/
6050 Menkul Kiymet Satig Zarari 300,00
-Araci Kurulug Varantlari
6070 Netlestirme Hesabi 300,00
-Araci Kurulus Varantlar
/
3.2. Arac1 kurulus varantlarinda doniisiim (itfa) islemlerinin
muhasebelestirilmesi

Araci kurulus varantlarinin vade sonuna kadar elde tutulmasi
durumunda, varantin kullamim fiyatina bagli olarak “in the money”
olmast durumunda ihraggi tarafindan elde tutana kaydi teslimat veya nakit
uzlast ile 6deme yapilacaktir. Hali hazirda iilkemizde yapilan tiim
ihraglarin nakit uzlasiya dayali yapildigi dikkate alinarak, asagida ki
doniigiim islemlerine iliskin 6rneklerde nakit uzlasi esas alinmistir.
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Varantlarin doniigtim tarihinde vade sonu degerinin sifir veya negatif
olmast durumunda (out of money) ise takas tarihinde miisteri
emanetlerinde bulunan varant adetleri nazim kayitlardan ¢ikartilarak
doniisiim islemleri yapilmaktadir.

Asagida aract kurulug varantlarmmin miisteri adina doniisiim
islemleri ile araci kurulusun kendi portfoyiinde ki varantlarin doniisiim
islemlerine iligkin ayr1 ayri Ornekler verilmistir (Yanpar,2011:30-32;
Catikkas, 2011:140-144).

3.2.1. Miisteri adina varant doniisiim islemlerinin
muhasebelestirilmesi

Ornek: 18.11.2013 tarihinde A araci kurumunun miisterisi X’in
hesabinda bulunan 3.000 adet 1 kurus nominal degerli XYZ araci kurulus
varantinin vadesi dolmustur. XYZ’ nin dayanak varligi BIST30 endeksi
olup, kullanim fiyati 120.000 TL olan bir satim varantidir. Vade sonu
olan 18.11.2013 tarihinde BIST30 endeksinin degeri 130.000 TL olarak
gergeklesmistir. Kullanim orani 1/1” dir.

Vade sonu degeri olmayan varantlann nazim hesap kayitlarindan
silinmesi gerekmektedir. Buna gore A araci kurumunun yapmasi gereken
kayitlar soyle olacaktir.

/
8780 Emanet Aract Kurulug Varant.Al 3000
-Miisteri X
8280 Emanet Araci Kurulus Varantlar1 3000
-BIST Takas Merkezi
/

Ornek: 18.11.2013 tarihinde A araci kurumunun miisterisi X’in
hesabinda bulunan 20 adet 1 TL nominal degerli XYZ araci kurulug
varantinin vadesi dolmustur. XYZ’ nin dayanak varligi BIST30 endeksi
olup, kullanim fiyat1 120.000 TL olan bir satim varantidir. Vade sonu
olan 18.11.2013 tarihinde BIST30 endeksinin degeri 100.000 TL olarak
gergeklesmistir. Kullanim orani 1/1” dir.

Verdigimiz 6rnekte ihragg1 20.000 TL’ lik farki her bir varant igin
Merkezi Kayit Kurulusu’'nda elinde varanti tutan kisilerin hesabina
gecirecektir. Buna gore A araci kurumunun yapmasi gereken kayitlar
asagidaki gibi olacaktir. (Takas giinii vade giinii olarak alinmustir.)
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( 20 adet * (120.000-100.000) = 400.000,00)

/
1330 Tahsil Edilecek Anapara,
Faiz, Kupon, Gelir Paylari 400.000,00
1200 Miisteriler 400.000,00
/
1060 Bankalar 400.000,00

-Takasbank
1330 Tahsil Edilecek Anapara,
Faiz,Kupon, Gelir Paylart 400.000,00
/
8780 Emanet Araci Kurulug Varantlarindan AL 20
-Miisteri X
8280 Emanet Aract Kurulus Varantlart 20
-BIST Takas Merkezi
/

3.2.2. Arac1 kurulus portfoyiindeki varantlarin doniisiim

islemlerinin  muhasebelestirilmesi

Ornek: 18.12.2013 tarihinde X araci kurumunun portfdy
hesabinda bulunan 3000 adet 1 kurus nominal degerli XYZ araci kurulus
varantinin vadesi dolmustur. XYZ’ nin dayanak varligi BIST30 endeksi
olup, kullanim fiyat1 120.000 TL olan bir satim varantidir. Vade sonu
olan 01.12.2013 tarihinde BIST30 endeksinin degeri 130.000 TL olarak
gerceklesmistir. Kullanim oram1 1/1° dir. Varantlann araci kuruma
maliyeti 250 TLdir.

Buna gore X aract kurumunun yapmasi gereken kayitlar
asagidaki gibi olacaktir.

/
5890 Diger Olaganiistii Giderler Ve Zararlar 250,00
-Araci Kurulus Varantlari
1185 Araci Kurulus Varanlari 250,00
-XYZ
/
8780 Emanet Araci Kurulus Varant. Al. 3000
8280 Emanet Arac1 Kurulus Varantlar1 3000
/
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Ornek: A araci kurumunun 400.000 adet ABC adh varant igin
thra¢ izni almasi sonrasinda MKK nezdinde s6z konusu varantlarin
kaydimin yapilmasi durumunda A araci kurumu tarafindan asagidaki
kayitlarin yapilmast gereklidir.

/
8280 Emanet Araci Kurulug Varantlar 400.000
-Portfoy
8780 Emanet Aract Kurulus Varantlart 400.000
-Portfoy
/

Ornek: A aract kurumunun 100.000 adet ABC varantinin 0,25
kurustan piyasaya ilk ihra¢ kapsammnda satisi durumunda yapilacak
kayitlar asagidaki sekilde olacaktir.

/
1500 Takas Merkezi 25.000,00
-ABC
3181 Cikarilmis Varantlar
25.000,00

-ABC

/
9200 Ihrag Edilen Varant Yiikiimliiliik. Bor¢ ~ 100.000

9700 ihrag Edilen Varant Yiikiimliiliik. Al 100.000

/
8780 Emanet Araci Kurulus Varantlari 100.000
-Portfoy
8280 Emanet Aract Kurulus Varantlart 100.000
-Portfoy
/

Ornek: A aract kurumunun 10.000 adet ABC varantim piyasa
yapicilik cergevesinde 0,40 kurustan geri alimi durumunda yapilacak
kayitlar asagidaki sekilde olacaktir.

/
3181 Cikarilmig Varantlar 2.500,00
-ABC (10.000*0,25)
5220 Yurtigi ihrag Maliyetleri 1.500,00
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-ABC (10.000*0,15)
1500 Takas Merkezi 4.000,00
-ABC (10.000*0,40)
/
8280 Emanet Araci Kurulus Varantlari 10.000
-Portfoy
8780 Emanet Aract Kurulus Varantlar1 10.000
-Portfoy
/
Omek: A araci kurumunca 0,25 kurustan ihra¢ edilen ABC
varantinin, 6nce 20.000 adedinin 0,75 kurustan, sonra 30.000 adedinin
0,80 kurustan satimina iliskin yapilacak kayitlar asagidaki sekilde

olacaktir.

/
1500 Takas Merkezi 15.000,00
-ABC (20.000*0,75)
3181 Cikarilnus Varantlar 15.000,00
/
8780 Emanet Araci Kurulus Varantlari 20.000
-Portfoy
8280 Emanet Arac1 Kurulus Varantlar1 20.000
-Portfoy
/
9200 ihra¢ Edilen Varant Yiikiimliiliik. Bor¢ ~ 10.000

9700 fhra¢ Edilen Varant Yiikiim. Al.  10.000
/
1500 Takas Merkezi 24.000,00
-ABC (30.000*0,80)
3181 Cikarilmis Varantlar 24.000,00
- ABC(30.000*0,80)
/
8780 Emanet Araci Kurulus Varantlari 30.000
-Portfoy
8280 Emanet Araci Kurulus Varantlar1 30.000
-Portfoy
/
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9200 Ihrag Edilen Varant Yiikiimliiliik. Bor¢ ~ 30.000
9700 ihra¢ Edilen Varant Yiikiim. Al 30.000
/

4.Sonu¢

Diinyada son zamanlarda yasanan krizler ve bunun neticesinde
ortaya cikan sermaye piyasasindaki dalgalanmalar yatirimcilann hisse
senedi v.b. yatinm araglarindan diger c¢esitli finansal araglara
yonlenmesine yol agmistir. Bu yonlenmenin sonucunda forward, futures,
opsiyon ve swap sOzlesmeleri gibi tiirev iirlinlere birde varant
eklenmigtir. Varantin diger tiirev iiriinler gibi yatirimcisini ekonomik
dalgalanmalardan ve finansal riskten korumaya yonelik olmasi,
yatinimeilarin ilgisini ¢ekmesine yol agmustir.

Yurt dis1 piyasalarinda uzun donemlerden itibaren islem goren
varantlar, Sermaye Piyasasi Kurulunun 21.Temmuz.2009 tarihli Resmi
Gazetede yaymnlanan Seri:Ill No:37 sayili tebligi ile Tirk sermaye
piyasasina girmis ve ilk kez 13.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmistir.

Calismamizda, yatinmcilara sagladigi imkanlar agisindan onemi
giderek artan varantlarin muhasebelestirilmesinde, Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemeleri ile Aract Kurum Hesap Plami diizenlemeleri
dikkate alinarak, varant alim satim iglemleri ile varant doniisim
islemlerine ornekler yapilmustir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda ve Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlarinda da Finansal araglarla ilgili standartlar
yaymlanmigtir. Varantlarin muhasebelestirilmesi ve mali tablolara
aktarilmasi konusunda, muhasebe standartlarinin, Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemelerinin ve Aract Kurum Hesap Planinin beraber dikkate
alinip, su anda gorece olarak az sayida kurumun faaliyet gosterdigi bu
sektorde muhasebe islemlerinin ortak bir bicimde yapilmasini saglayacak
diizenleme eksikliklerinin giderilmesi gerekecektir.
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