¢TURKISH YATIRIM

VARANTLAR

Opsiyon soézlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis halidir."Yatirimciya o6dedigi prim
karsihginda bir menkul kiymeti, bir menkul kiymet sepetini ya da bir endeksi, vade sonunda
veya vadeden 6nce, belirlenmis olan bir fiyat seviyesinden (ihragcidan ) alma ya da (ihragciya )
satma hakki verir.

Varanti satin alan yatirrmci yakumluluk degil, hak satin almis durumdadir.

Borsaya kote edilir ve piyasada islem gorur

ihragcinin sermaye temin etmek amaci ile ihrag edecegi bir Griin degildir.

Tamamen ihragcinin sahsi sorumlulugu altindadir.

Varantlar kaldiragh urinlerdir. Varantlar yatirirmciya dayanak varhdin (6rnegin belirli bir
hisse senedi) performansina kaldirag kullanarak yatirim yapabilme imkani saglar. Goreceli
olarak ¢ok kuguk bir sermaye ile yatirnm yapilabildigi i¢in, dayanak varhktaki ytzdesel

degisimler genellikle varant fiyatinda ylkselmesi durumunda daha buylk kazan¢ saglandigi
gibi varlik fiyatinin dusmesi durumunda daha buyuk kayiplar yaganabilir.

VARANTLAR KALDIRAGLI URUNLERDIR.

Basit Kaldirag, dayanak varliga dogrudan yatirnrm yapmaya kiyasla ayni miktarda sermaye ile ne
kadar daha fazla pozisyon alinabilecegini gosterir.

Basit Kaldirag: Dayanak fiyati / ( Varant Fiyati * Déntdsim Orani).

Etkin Kaldirag, Dayanak varliktaki %1 degigme varant fiyatinin yiizde kag cevap verdigini
gostermektedir.

Etkin Kaldirag: Delta*Basit Kaldirag

PiYASA ve iISLEM ESASLARI

Varant pazarinda uygulanacak alim-satim ydéntemi "piyasa yapicili ¢ok fiyat-strekli mizayede
sistemidir. Her bir varantta gorevli piyasa yapici uye surekli alig-satis kotasyonu veriri ve
uyeler (piyasa yapici dahil olmak Gzere) s6z konusu varant i¢in ahm-satim emri iletir

IMKB Kurumsal Urlnler Pazari (KUP)'de islem gérir. Birinci seans 09:50-12:30 arasinda ,
ikinci seans 14:20-17:30 arasinda yaplilir.
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Varantla agilis seansina dahil edilmez. Aciis seansi emir toplama ve acilis islemleri
asamasinda varant siralarina emir ve kotasyon girisi yapilamaz

Fiyat adimi 1 kurustur. Varantta
ihragci piyasa yapicidir.

Varant siralarinda kotasyon girisinin ardindan emir girisine izin verilir. Kotasyon girilmeyen
varant sirasina emir girilemez.

PIYASA YAPICININ KOTASYON GIRIS ESASLARI

Varant piyasa yapicisi gin sonuna kadar sorumlu oldugu varant islem siralarinda kotasyon
girisi yapabilir.

Piyasa yapici sorumlu oldugu her varantta alis ve satis miktarlari icin vermek zorunda oldugu
en dusik kotasyon miktari 250 lot ile verebilecegi en yiksek kotasyon miktari 100.000
lot'tur.

ilk kotasyon girisi yapildiktan sonra alis ve / veya satis tarafindaki miktarinin tamamen islem
gorerek tikenmesi durumunda, kotasyon fiyati sistemde kalir, ancak miktari sifir olarak
gorundr. Bu durumda kotasyon tikendigi andan itibaren 3 dakika iginde piyasa yapicinin en
azindan kotasyonun tikenen kismini minimum kotasyon miktarin tamamlamasi gerekir.
Kotasyon miktari iglem goérerek tukendigi anda piyasa yapici kotasyonunu 3 dakika iginde
degistirmezse, sistem tarafindan minimum kotasyon miktari kadar kotasyon otomatik atanir.

Kotasyon degisikliginde piyasa yapici, kotasyonun ahg fiyatini yukseltip, dusurebilir; satig
fiyatini ylkseltip dusurebilir; miktarlari arttirip , azaltabilir (min-max sinirlar i¢cinde). Bunlarin
birini bir kagini birlikte yapabilir.

Girilmis bir kotasyon piyasa yapici tarafindan (istenildigi anda) fiyat kotasyonu sekline
donusturdlebilir (miktar1 / miktarlari sifira gekilebilecektir.)

Kotasyonun alis ve/veya satig tarafindaki miktarinin tamamen iglem gorerek tukenmesi
durumunda diger bir altermatif ise kotasyonun fiyat kotasyonuna ddnusturdlmesidir. Bu

durumda sistem otomatik kotasyon atamasi yapmaz.

Dayanak varligin sirasinin kapatilmasi, piyasa yapicinin bagh oldugu Ex-API'de yada
baglantida sorun olmasi, dayanak varlikta fiyat olugsmamasi, HSPM genelgesince olagan
Seansin durdurulmasi ve agllamamasi, dayanak varhgin ve dider Borsa Baskanligi'nca kabul
edilebilecek durumlarda piyasa yapicinin kotasyon verme zorunlulugu bulunmamaktadir.
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Piyasa yapicinin alis ve satis kotasyon fiyatlari arasindaki farki ifade eden yayilma araliinda
min. 1 kurus gecerli olacaktir. Fakat maksimum ne yayilma araliginda bir sinir yoktur. Bu
bandi piyasa dayanak kiymetteki fiyat hareketlerine ve piyasa kosullarina gére kendisi
belirler.

Fiyat Kotasyonu ilk kotasyon girisinde kullanilabilecegi gibi, girilmis normal bir kotasyonun
Borsa tarafindan iptal edilmesi yada miktarinin sifirlanmasindan sonra (otomatik kotasyon

oncesinde) fiyat kotasyonu (miktari sifir kotasyon ) girilebilir.

Piyasa yapici ilan ettigi kotasyonlari belirlenen kurallar gercevesinde istedidi sekil ve siklikta

degistirmekle serbesttir.

islemler piyasa yapicinin verdigi kotasyon fiyatlar arasinda veya bu kotasyon fiyatlarindan
gerceklesir. Yani kotasyon ile belirlenen fiyat sinirlari disinda islem gerceklesmez.

EMIR GIRIS ESASLARI

Kotasyon girilmisse (09:50)'den itibaren varant siralarina emir girisi baslar. Varantla acgilis
seansina dahil edilmez. Agilis seansi emir toplama ve acilis islemleri asamasinda varant
siralarina emir ve kotasyon girigi yapilamaz.

09:30 12:30 14:00 17:30
| 09;48 09:80 14:18 14:20 |

ACILIS SEANSI EMIR TOPLAMA ASANASI l VARANTLARDA EMIR - ISLEM YOK

[-]

AGILIS SEANSI FIYAT BELIRLENIR
AGILIS ISLEMLER| SONRASI

VE ISLEMLER GERGEKLESIR VARANTLARDA SADEGE KOTASYON GIRILIR

[ = ]

KOTASYON ILETIMI BASLAR

SUREKLI MUZAYEDE l i l VARANTLARDA EMIR - ISLEM
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Verilen alig-satis emirleri fiyat ve zaman d6nceligi kurallarina gére sisteme kabul edilir ve
kotasyon araligi dahilindeki fiyatlardan (kotasyon fiyatlari dahil) karsi taraftaki uygun fiyath
alis-satis emirleriyle veya kotasyon emirleriyle esleserek isleme doénustdir.

Piyasada baz fiyat uygulanmaz. Dolayisiyla fiyat olusumunda alt ve Ust limit yoktur, serbest
marj uygulanir.

Kotasyonun alig fiyatindan daha dusuk limit fiyath alis emri, kotasyonun satis fiyatindan daha
yliksek limit fiyath satis emri verildiginde bu emriler bekleyen emirler (pasif) dosyasinda
yerini alir. Ancak kotasyonun satis fiyatindan daha yulksek fiyath ALIS emri veya kotasyonun
alis fiyatindan daha duslk fiyatli SATIS emri verildiginde s6z konusu limit fiyath emrin islem
goérmeyen kismi iptal edilir.

Kotasyon fiyat araliyi disindan girilmis emirler daha sonra kotasyon araligi icine girebilir veya
aralik digina ¢ikabilir. Bu durumda s6z konusu emirler beklemeye devam eder.

Hisse senetlerinde kullanilan asagidaki emir tirleri varantla icinde kullanilir. -
Limit fiyatl emirler

- Kalani iptal et emirleri

-Ozel Limit Fiyath Emirler

-Ozel Limit Degerli Emirler

- Ozel Emirler

- Varantlarin takas islemleri, hisse senetlerinde oldugu gibi (T+2) de, IMKB Hisse senetleri
Piyasasi Takas Islemleri diizenlemeleri ve isleyis esaslari cercevesinde gerceklestirilir.
Dayanag! sepetten ya da bir endeksten olusan varantlarin déntisimi sadece nakit uzlasi ile
yapilacaktir.

Kurumlar arasi virman yapilabilecektir.

Varantlarda emir iptali serbesttir.

Varantlarda aciga satis emir girisine ve aciga satis islemine izin verilmez.

Varantlar 6dinc ve kredili isleme konu edilemezler.

Varantlar tamamen ihraccinin sahsi sorumlulugu altindadir.

Vergi orani gincel durumda %10 olarak uygulanacaktir.
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VARANT FiYATINA (PRIME) ETKi EDEN STATIK GOSTERGELER

Varant fiyati= igsel Deger + Zaman Degeri' nden olusmaktadir.

igsel Deger; kullanim fiyati ve dayanak varlik fiyatina baghdir. icsel Deger varantin kullanim
fiyati ile dayanak spot varlik arasindaki farktir. Bir varant kullanim fiyati ve dayanak varhgin
spot fiyati arasindaki karsilastirmaya goére asagidaki gibi 3 farkli durumda bulunabilir.

Nakit uzlasi ile varant dénisumuinde isleme koyma fiyati ve dayanagin piyasa fiyati
karsilastinilir; (Dayanak varligin piyasa fiyati olarak, varantin sirkilerinde aksi belirtiimedikce,
varantin vade sonunda dayanak varhgin ikinci seans sonu agirlikli ortalama fiyati alinir).

Alim (Call) Varantlarinda: isleme koyma fiyatinin varliin piyasa fiyatina esit veya fazla
olmasi durumunda islem yapilmaz (varantin basa basta ya da zararda olmasi durumu). isleme
koyma fiyatinin varligin piyasa fiyatindan disik olmasi durumunda ise aradaki fark musteri
hesabina aktarilir (varantin karda olmasi durumu).

Satim (Put) Varantlarinda: isleme koyma fiyatinin varligin piyasa fiyatina esit veya az olmasi
durumunda islem yapilmaz (varantin basa basta ya da zararda olmasi durumu). isleme
koyma fiyatinin varhigin piyasa fiyatindan yuksek olmasi durumunda ise aradaki fark musteri
hesabina aktarilir (varantin karda olmasi durumu).

Karda Spot fivat = Kullamm fivat WAR

(in the money)
Basabas Spot Fiyat = Kullamm Fiyat YOK
Zararda Spot Fiyati < Kullanim Fiyati YOK

{atthe money)

Karda Spot fiyati < Kullanim fiyati VAR
(in the money]

Basabas Spot Fiyat=Kullarmm Fiyat: YOK

Zararda Spot Fiyati > Kullanim Fiyati YOK

A R A A

Zaman Degeri: Dayanak varligin spot fiyati varant fiyatini belirleyen temel faktérdr. Varant
yatirimcilari, dayanak hisse senetlerine iligkin olarak temettii 6demesi alamazlar. Bununla
birlikte varantlarin degerlemesinde beklenen temettl akisi da dikkate alinmaktadir. Faiz5
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oranlarinin yukselmesi artan fonlama maliyetinden dolayi alim varantlarinin degerini
arttirirken, satim varantlarinin degerinin asagi yénde etkiler. Vadeye kalan sire ne kadar
uzunsa, varantin performans godsterebilecedi surenin daha uzun olmasi nedeniyle, varanti
degeri de o denli ylksek olacaktir.

Oynaklik, dayanak varhga iliskin standart risk 6lgim kriteridir. Oynaklik arttikga dayanak
varligin riski de yukselecek ve bu nedenle varantlar daha pahali fiyatlanacaktir.

ZAMAN DEGERINI ETKILEYEN UNSURLAR

S0 Davanak varlik s

SOt Fiyan o
& Oynaklik
4 Falz Sewlyesl an

% Eullamem Flyat
. Vadeye Kalan Giin au A

4 Temettln Mikban

Ornek :

A Hissesi ALIM VARANTI

f’
Varant fiyati 0.70TL
Davanak spot 6.00TL
fiyati Warant
. fivat =
Kullanim fiyah 5.TOTL 0.70TL P
Vade 31 Agu 2010 degen
0.a0TL
Carpan (danisim | 1 \
oran)
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VARANT FiYATINA (PRIME) ETKi EDEN DINAMIK GOSTERGELER

Delta: Varantin fiyatinin dayanak varligin fiyat hareketlerine karsi duyarlihdini
gdstermektedir. Alim varantinin deltasi O ile 1 arasinda bir dedere sahipken satim
varantinin deltasi -1 ile 0 arasinda bir deger tasir. Dayanak varligin fiyatindaki 1
birimlik artisin/distsun varantin fiyatinda ne kadarlik bir artisa/dustse yol agacagini
gosterir.

Gama: Delta'nin dayanak varhdin fiyatindaki degisikliklere karsi duyarhligini
gostermektedir.Gama ne kadar yuksekse deltanin dayanak fiyat hareketleri
karsisindaki duyarlihgi da o kadar yuksek demektir.

Vega: Dayanak varligin oynakligindaki dalgalanmalarin varantin fiyati Gzerindeki
etkisini géstermektedir.

Teta: Dayanak varlik fiyati ve diger tum parametrelerin vadeye kadar degismeyecegi
varsayilarak, belirli bir zaman biriminde, kaybedilen zaman degerini ifade eder ve
yuzde olarak ifade edilir.

Rho: Faiz oranindaki degisikliklerin varantin degeri tGzerindeki etkisini élgmek igin
kullanilan bir gdstergedir. Varantlarin fiyatlandirilmasinda spot fiyattan ziyade vadeli
fiyat kullanilir. 0.60 degerindeki bir ro, varantin stresine iliskin piyasa faiz oranin
yuzde bir dismesi veya yukselmesi halinde, varant fiyatinin 0.6 birim degisecegini
gostermektedir.

Omega: Dayanak varlik fiyatindaki yiuzdesel degisimin, varantin fiyatinda neden
oldugu yuzdesel degisikligi gosteren esnekligi ifade eder. Omega deltanin kaldirag
oraniyla garpilmasiyla elde edilir.



