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Varant Fiyatina Etki Eden Faktorler

< Varantin fiyatinin iki bileseni vardir. icsel deger ve zaman degeri

X/

/7

«» Zaman degeri ise alti degiskene baglidir

Varant Fiyati

% Icsel deger, kullanim fiyati ve dayanak varlik fiyatina baglidir (negatif olamaz)

, !

Kullanim Dayanak
Fiyati Varlhik Fiyati

Alim Varantinin igsel Degeri:
Dayanak Varlik Fiyati — Kullanim Fiyati
Ornek1: (7,60-7,00)=0,60 TL

Satim Varantinin i¢sel Degeri:
Kullanim Fiyati — Dayanak Varlik Fiyati
Ornek2: (8,00-7,60)=0,40 TL
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Kullanim
Fiyati

Dayanak
Varlhik Fiyati

Vadeye
Kalan Giin

Oynaklik

Temetti

Zaman Degeri:
Black & Scholes gibi metodlar kullanilarak hesaplanir

Kullanim
Fiyati

Dayanak
Fiyati

Varant

Fiyati

GARAN Alim
Varanti

7,00

7,60

1,19

GARAN Satim
Varanti

8,00

7,60

0,90
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Varantlarin i¢sel Degeri

« Bir varant kullanim fiyati ve dayanak varligin spot fiyati arasindaki karsilastirmaya gore ug farkli durumda
bulunabilir

« Bir varantin igsel dederi sifirdan buyukse o varant “karda” (in-the-money) bir varanttir

ALIM Varanti Satim Varanti

Karda Kullanim < Dayanak | Kullanim > Dayanak Spot
Basabas | Kullanim = Dayanak | Kullanim = Dayanak Spot
Zararda | Kullanim > Dayanak | Kullanim < Dayanak Spot

Varantlarin Zaman Degeri

« Varant fiyatindan hesaplanmasi nispeten kolay olan i¢sel deger ¢ikarildiginda geriye zaman degeri kalir.
Zaman degerini hesaplamak i¢gsel degere gore zordur.

s Zaman degerini daha kolay anlamak igin, varantlar bir hak verip yukimlulik vermedigi hatirlanmaldir.
Vade sonunda yatirinmci bu hakki kullanip kullanmamayi kendi seger. Bu haktan dolayi da varantin bir
zaman degeri vardir.

Deutsche Bank
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Varant Fiyatina Etki Eden Faktorler

« Varant fiyati degisik parametrelerden asagidaki sekilde etkilenir

ALIM SATIM
Parametre Varanti Varanti
1 Dayanak Spot Fiyati ™ J

1 Oynaklhik

1 Faiz Seviyesi

1 Kullanim Fiyati

1 Vadeye Kalan Giin
1 Temettii Miktari

Deutsche Bank
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Varant Fiyatinin Bilegenleri

« Varant fiyatini, i¢csel deger ve zaman dederinin toplamindan olusur.

« Varantin karda bitme olasiligi oldugu surece bir zaman degeri vardir.

Ornek Varant Fiyatlan:

Dayanak
Varhk

Kullanim
Fiyati

Dayanak
Varlik Fiyati

Vade

Varant
Fiyat

Karhlik

GARAN

7,00

7,50

5ay

1,22

Karda

GARAN

7,50

7,50

4 ay

0,97

Basabas

GARAN

7,00

7,50

5ay

0,51

Zararda

Endeks

70000

75.000

6 ay

12,24

Karda

Endeks

75000

75.000

4 ay

9,66

Basabas

Endeks

70000

75.000

5ay

5,11

Zararda
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Varant Ozellikleri

« Varantlari daha iyi anlamak igin etiketleri okumayi bilmek onemlidir

Varant Kodu

[Kullanim Fiyati

[Donlsiim Orani

[Oynaklik

Vadeye Kalan
[Glin

[Delta
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ilk iki harf dayanak varligi temsil eder (GARAN).

Sonraki harf ihraggi kurumu temsil eder (Deutsche Bank).

Son iki harf ise varantin alim veya satim varanti oldugunu belirtir. (A’dan P’ye) alim
varanti, (P’den Z’ye) satim varanti

Kullanim fiyati, vade sonunda dayanak varligi alma (alim varanti ig¢in) veya satma
(satim varanti i¢in) hakkinin verildigi fiyattir.

Donusium orani 1 dayanak varlik almak veya satmak igin kag varantin gerektigini
soyler. Deutsche Bank’in ilk agamada ¢ikaracagi varantlarda; hisse i¢in bu 1:1 (1
varanta karsilik 1 hisse), endeks icin 1000:1 (1000 varanta karsilik 1 endeks) olacaktir

Oynaklik varantin fiyatini etkileyen faktorlerden biridir. Dayanak varligin oynakhgi
arttikga riski de artar

Vadeye kalan gun varantin fiyatini etkileyen faktorlerden biridir. Varantin zaman
degeri vade sonunda 0’dir.

Delta: Dayanak varliktaki 1 liralik degisime varantin ne kadar tepki verecegini gosterir.
GARAN dayanak varligi 5 kurus artarsa, GARAN alim varanti 5*0,63=3 kurus artar.

Deutsche Bank
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Varantlar Kisa Vadeli Alim Satima Donuk Araclardir

Kisa vadede en dnemli faktor dayanak varlik fiyatidir

Herhangi bir ginde tum diger faktorler sabit kabul edilebilir

GuUnlUk yatirrmcilar igin varant piyasasi kaldiragli hisse senedi piyasasina esdegerdir
Yukselen piyasada ALIM varantlari deger kazanirken SATIM varantlari deger kaybeder

) )
0‘0 0‘0

R/
L X4

3

*¢

Parametre ALIM Varanti SATIM Varanti

T Dayanak Varlik Spot Fiyati T l,

GARAN ve GARAN ALIM VARANTI GARAN ve GARAN SATIM VARANTI
GUN iGi FIYAT HAREKETI GUN iCi FIYAT HAREKETI

—— Dayanak (baslangig 100)
| — ALIM Varant: (baslangi¢ 100)

—— Dayanak (baslangi¢ 100)
—— SATIM Varanti (baslangic 100)

T T
(2]
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X-Markets Agustos-2010 Sayfa 8




Varantlar Kisa Vadeli Alim Satima Donuk Araclardir

X/

+ Kisa vadede en onemli faktor dayanak varlik fiyatidir
* Herhangi bir gunde tum diger faktorler sabit kabul edilebilir

RS

% GUnlUk yatirnmcilar igin varant piyasasi kaldiragli hisse senedi piyasasina esdegerdir
« Dusen piyasada ALIM varantlari deger kaybeder, SATIM varantlari deger kazanir

Parametre ALIM Varanti SATIM Varanti

T Dayanak Varlik Spot Fiyati T l

GARAN ve GARAN ALIM VARANTI GARAN ve GARAN SATIM VARANTI
GUN iGi FIYAT HAREKETI GUN iGi FIYAT HAREKETI

P}

—— Dayanak (baslangi¢ 100)
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AL il —— SATIM Varanti (baslangig 100)
l . ‘ WA

—— Dayanak (baslangi¢ 100)

—— ALIM Varanti (baslangi¢ 100) " M ANy y
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©
<
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Giin icinde Varant Alim Satimi — Aiim Varanti

Garan Hissesi Garan Alim Varanti
7 Temmuz, 10:00 7 Temmuz, 10:00

Lot Als Satis Lot Lot Alis Satis Lot Varant Kodu GADAA
2.500.000 7,15 7,20 2.200.000 120.000 1,08 1,09 135.000 |[Kullanim Fiyati 7,00 TL
1.500.000 7,10 7,25 1.700.000 90.000 1,07 1,10 87.000 |D6nij§i.'|m Orani 1:1

930.000 7,05 7,30 810.000 64.000 1,06 1,11 61.000 |OynakI|k %45

500.000 7,00 7,35 530.000 50.000 1,05 1,12 41.000 |vade Sonu 31.12.2010

480.000 400.000 Vadeye Kalan Giin 177 giin
0,63

Garan Hissesi Garan Alim Varanti

7 Temmuz, 13:00 7 Temmuz, 13:00
Alis Satis Lot Alis Satis 1000 lirasi olan bir yatirrmei 7,20

den 138 tane GARAN hissesi
1.500.000 7,20 7,25 1.300.000 : 1,11 1,12 alabilir. Daha sonra 7,25'den satar
1.200.000 7,15 7,30 1.100.000 . 1,10 1,13 . ise kari komisyonlar harig
1.100.000 7,10 7,35 860.000 . 1,09 1,14 . (7,25-7,20)*138=6,9 TL (%0,7) olur.
850.000 7,05 7,40 740.000 . 1,08 1,15
451.000 442.000 _ . Ayni yatinmci 1,09’dan 917 tane
GARAN alim varanti alir, daha
Garan Hissesi Garan Alim Varanti sonra 1,14’'ten satar ise kari

. ) komisyonlar harig
7 Temmuz, 16:00 7 Temmuz, 16:00 (1,14-1,00)*917=45,8 TL (%4.6) olur.

Als Satis Lot Alsg Satig

1.900.000 7,25 7,30 2.000.000 1,14 1,15 Hisse fiyati 5 kurus artarken, varant
1.400.000 7,20 7,35 1.700.000 1,13 1,16 fiyati delta®(5 kurug) kadar artar

900.000 7,15 7,40 1.260.000 1,12 1,17

640.000 7,10 7,45 580.000 1,11 1,18

800.000 7,05 7,50 142.000 1,10 1,19

Deutsche Bank

X-Markets Agustos-2010 Sayfa 10




Garan Hissesi
7 Temmuz, 10:00

Lot Alis Satis

»

Lot

2.500.000 7,15 7,20
1.500.000 7,10 7,25
530.000 7,05 7,30
260.000 7,00 7,35

Garan Hissesi
7 Temmuz, 16:00

Lot Alis Satis

2.200.000
1.700.000
610.000
130.000

Lot

Garan Alim Varanti
7 Temmuz, 10:00

Lot Alsg Satis

Giin icinde Varant Alim Satimi — Alim Varanti — Piyasa Yapiciya Geri Satma

Varant Kodu GADAA

[Kullanim Fiyati 7,00 TL

Lot |D6nij§i.'|m Orani 1:1

1.900.000 7,25 7,30
1.400.000 7,20 7,35
900.000 7,15 7,40
640.000 7,10 7,45
800.000 7,05 7,50
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2.000.000
1.700.000
1.260.000
580.000
142.000

120.000 1,08 1,09
90.000 1,07 1,10
64.000 1,06 1,11
50.000 1,05 1,12

Garan Alim Varanti
7 Temmuz, 16:00

Alsg Satis

135.000 |Oynak||k %45

87.000 Vade Sonu 31.12.2010

61.000 [Vadeye Kalan Giin 177 giin

41.000 |Delta 0,63

Varanti alan yatimci daha sonra
satmak istediginde en kot
ihtimalle piyasa yapicisinin

verecegi kotasyon fiyatindan
satacaktir. Boylece yatirnmci higbir
zaman likitide riski tagimaz.

Giin icinde Yatirimci 7,20’den

1,13 1,16
1,12 1,17
1,11 1,18
1,10 1,19
1,09 1,20

Garan hissesi alir, daha sonra
7,25’den satar ise kari komisyonlar
hari¢ %0,7 olur.

Ayni yatirimcei 1,09’dan Garan Alim
Varanti alir, piyasa yapicisina
1,13’ten geri satar ise kari
komisyonlar hari¢ 3,7% olur.

Deutsche Bank




Guin Iicinde Varant Alim Satimi — Satim Varanti

+ Dayanak varligin deger kaybedecegini dugunen yatirimcilar, varantlari kullanarak pozisyon alabilirler

« Bir satim varanti alarak yatirrm yapmak agiga satisa gore daha kolay bir islemdir

Lot

Garan Hissesi
7 Temmuz, 10:00

Alis

Satig

Lot

2.500.000

7,15

7,20

2.200.000

Garan Satim Varanti
7 Temmuz, 10:00

Lot Alg

Satis

Lot

120.000 0,68

0,69

135.000

Varant Kodu

GADZzz

[Kullanim Fiyati

7,00 TL

|Dﬁnﬁ§iim Orani

1:1

[oynakiik

%45

VVade Sonu

31.12.2010

\Vadeye Kalan Giin

177 giin

1.500.000 7,10 7,25 37000 |Delta -0,37

930.000 7,05 7,30
500.000 7,00 7,35
480.000

1.700.000 90.000 0,67 0,70
810.000 64.000 0,66 0,71 61.000
530.000 50.000 0,65 0,72 41.000
400.000 21.000

1000 lirasi olan bir yatirimci
7,15’ten Garan hissesi satmak
isterse, 139 (1000/7,15) tane
Garan satabilir.

Giin sonunda zararla pozisyonu
kapatmak isterse
(7,15-7,25)*139=13,9 TL (%-1,4)
zarar eder

1000 liranin tamami ile 1449
(1000/0,69) tane satim varanti
alinmasi durumunda gun
sonunda (0,66-0,69)*1449=
43,47 TL (%-4,3) zarar edilir.

Garan Hissesi Garan Satim Varanti
7 Temmuz, 13:00 7 Temmuz, 17:00

Lot Alis Satig Lot Ahsg Satig Lot
1.500.000 7,20 7,25 1.300.000 0,66 0,67 85.000
1.200.000 7,15 7,30 1.100.000 0,65 0,68 70.000
1.100.000 7,10 7,35 860.000 0,64 0,69 50.000

850.000 7,05 7,40 740.000 0,63 0,70 25.000
451.000 7,00 7,45 442.000 0,62 0,71 15.000

Hisse fiyati1 5 kurus artarken,
varant fiyati delta*(5 kurus)
kadar artar

Deutsche Bank
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Giin icinde Varant Alim Satimi — Aiim Varanti
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% Varantlar IMKB Kurumsal Uriinler Pazarr’'nda 9:50-12:30 ve 14:20-17:30 arasinda islem gorecektir
GARAN Alim Varanti

% Varant fiyatlari dayanak varlik fiyatina gore ¢ok daha hareketlidir

X-Markets Agustos-2010 Sayfa 13

Varant Kodu

GADAA

[Kullanim Fiyati

7,00 TL

|D6n'L'|§L'|m Orani

1:1

|0ynakI|k

%45

Vade Sonu

31.12.2010

Vadeye Kalan Giin

177 giin

|Delta

0,63

e GARAN
= Alim varanti

== Satim Varanti

GARAN Satim Varanti

VVarant Kodu

GADZz

[Kullanim Fiyat:

7,00 TL

|D6m'j§ijm Orani

1:1

|OynakI|k

%45

\Vade Sonu

31.12.2010

\Vadeye Kalan Giin

177 giin

|Delta

-0,37

Deutsche Bank




Endeks Varantlari

\Varant Kodu OZDAA \Varant Kodu 0zDbzz
|Kullanim Fiyati 75.000 |Kullanim Fiyati 75.000
|D6nﬁ§iim Orani 1000:1 |D6nij§|'jm Orani 1000:1
loynakiik %35 [Oynakiik %35
\Vade Sonu 31.12.2010 \Vade Sonu 31.12.2010
Vadeye Kalan Giin 169 giin Vadeye Kalan Gin 169 giin
|Delta 0,58 IDelta -0,42

IMKB 30 (VOB) Endeks Alim Varanti Endeks Satim Varanti
15Temmuz, 10:00 15 Temmuz, 10:00 15 Temmuz, 10:00
Alis Satig Lot Alig Satig Lot Lot Alsg Satig Lot
73.700 73.725 80.000 7,57 7,58 95.000 55.000 6,31 6,32 54.000
73.675 | 73.750 70.000 7,56 7,59 90.000 40.000 6,30 6,33 42.000
73.650 | 73.775 100.000 7,55 7,60  100.000 100.000 6,29 6,34  100.000
73.625 73.800 55.000 7,54 7,61 78.000 25.000 6,28 6,35 31.000

IMKB 30 (VOB) Endeks Alim Varanti Endeks Satim Varanti
15 Temmuz, 10:05 15 Temmuz, 10:05 15 Temmuz, 10:05

Alg Satig Lot Alig Satis Lot Alig Satis Lot
73.800 73.825 65.000 7,63 7,64 53.000 65.000 6,27 6,28 53.000

73.775 | 73.850 42.000 7,62 7,65 45.000 42.000 6,26 6.29 45.000
73.750 | 73.875 100.000 7,61 766  100.000 100.000 625 6'30 100.000
70 73.725 | 73.900 : ' : :

25.000 7,60 7,67 28.000
20.000 7,59 7,68 15.000

40 73.700 73.925 25.000 6,24 6,31 28.000

15.000

X-Markets Agustos-2010 Sayfa 14




Endeks Varantlari

‘A

% Endekse yatinnm yapmak isteyen yatirimcilar, endeks varantlari ile 2 yonlu yatirim yapabilirler

Tarih

Saat

Endeks

Alim Varanti

Satim Varanti

15.07.10

10:00

73.710

7,58

6,32

15.07.10

11:00

74.086

7,80

6,15

15.07.10

12:00

74.225

7,88

6,09

15.07.10

14:20

74.449

8,01

6,00

15.07.10

15:00

74.426

8,00

6,01

15.07.10

16:00

73.476

7,45

6,41

15.07.10

17:25

72.765

7,05

6,72

Gunlik Getiri

-1,28%

-7,05%

6,51%
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Endeks Varantlari

100 lirasi olan bir kiguk yatirimci endekse yatirrm yapmak istiyor

Bu sermaye ile VOB’da pozisyon alamaz

Endeksin yukselecegine inaniyorsa, 7,58 TL'den 13 tane alim varanti alabilir
Endeksin dlisecedine inaniyorsa, 6,32 TL'den 15 tane satim varanti alabilir

Glin sonunda alim
7,58’dan 13 tane alim Varantlarini 7,05’den sat.
varant al. Varant basina 53 kurus,

Toplam %-7,0 zarar
Endekse / P 0

Kaldiragh

Yatirnm Yapmak \ Gilin sonunda satim
6,32°dan 15 tane satim Varantlarini 6,72’den sat.

varanti al. Varant basina 40 kurus,
Toplam %6,3 kar.

Giin sonunda alim
7,58’dan 2 tane alim Varantlarini 7,05’den sat.
varanti al. Varant basina 53 kurus,

T 0%-
Endekse / oplam %-1,06 zarar

Paralel

Yatirirm Yapmak \ Giin sonunda satim
6,32’dan 3 tane satim varantlarini 6,72’den sat.

varanti al. Varant basina 40 kurus,
Toplam %1,2 kar.

Deutsche Bank
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Varant Gostergeleri — Zaman Degeri Kaybi

«» Zaman degeri kaybli, varantin vade sonuna yaklastikga gunluk olarak ne kadar deger kaybettigini
gOsterir (diger degiskenler sabit kalmak kaydiyla)

s Zaman degeri kaybi vade sonu yaklastik¢a hizlanarak artar

s Teta: Varantin fiyatinin bir gin sonra ne kadar deger kaybedecegini soyler (Diger degiskenler sabit
kalmak sartiyla)

Zaman degerinin vade yaklastikga azalmasi

| Varant Kodu GADAA

Sat|§
0,81

[Hisse Fiyati 7,20 TL
|Ku||an|m Fiyati 7,00 TL

|D6nij§i.'|m Orani 1:1
Alis | Sati [oynakiik %45
0,49]0,50 Vade Sonu

31.12.2010

=
00
o

AI|§ Satig
0,67

Zaman degeri

Alis | Sati
0,21} 0,22

60 glin

Vadeye kalan gin

X-Markets Agustos-2010 Sayfa 17 Deutsche Bank .




Zamanin Varant Fiyatina Etkisi

+ Vade sonu yaklastik¢ca varantin zaman dederi azalarak 0’a yaklagsir

Lot

Garan Hissesi

7 Temmuz, 10:00

Alis Satis

Lot

2.500.000
1.500.000
530.000
260.000

7,15 7,20
7,10 7,25
7,05 7,30
7,00 7,35

Garan Hissesi
1 Aralik, 10:00

Alis Satis

2.200.000
1.700.000
610.000
130.000

Garan Alim Varanti
7 Temmuz, 10:00

Lot

Alis Satis

Lot

1.500.000
1.200.000
900.000
450.000

Lot

7,15 7,20
7,10 7,25
7,05 7,30
7,00 7,35

Garan Hissesi

30 Aralik, 10:00

Ahsg Satig

1.300.000
1.100.000
860.000
340.000

Lot

1.500.000
1.200.000
900.000
450.000
51.000

7,15 7,20
7,10 7,25
7,05 7,30
7,00 7,35
6,95 7,40
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1.300.000
1.100.000
860.000
340.000
42.000

120.000
90.000
64.000
50.000

Garan Alim Varanti

1,08 1,09
1,07 1,10
1,06 1,11
1,05 1,12

1 Aralik, 10:00
Alis Satis

135.000
87.000
61.000
41.000

Varant Kodu

GADAA

[Kullanim Fiyati

7,00 TL

|D6nij§|'jm Orani

1:1

[oynakiik

%45

Vade Sonu

31.12.2010

Vadeye Kalan Giin

177 giin

|Delta

0,63

Varant Kodu

[Kullanim Fiyati

|D6n|'.i§|'jm Orani

Garan Alim Varanti
30 Aralik, 10:00

0,49 0,50
0,48 0,51
0,47 0,52
0,46 0,53

Alsg Satig

[oynakiik

Vade Sonu

31.12.2010

Vadeye Kalan Giin

30 giin

|Delta

0,61

Varant Kodu

[Kullanim Fiyati

|D6ni]§iim Orani

0,21 0,22
0,20 0,23
0,19 0,24
0,18 0,25
0,17 0,26

[oynakiik

Vade Sonu

31.12.2010

Vadeye Kalan Giin

1 giin

|Delta

0,82

Teta

-0,017




Varantlarin Zaman Degeri

Varant Fiyati = i¢csel Deger + Zaman Degeri
Alim Varanti igin (KCDAA)

[kcHoL

|Ku||an|m Fiyati

Vade

Varant
Fiyati

icsel
Deger

Zaman
Degeri

Satim Varanti igin (KCDZZ)

|Hisse Fiyati

180 giin

0,89

0,50

0,39

Vade

Varant
Fiyati

igsel
Deger

Zaman
Degeri

|Faiz

90 giin

0,71

0,50

0,21

180 giin

0,21

0

0,21

loynakiik

30 giin

0,57

0,50

0,07

90 giin

0,12

0,12

30 giin

0,04

0,04

Alim Varanti icin (KCDAB)

|Ku||an|m Fiyati

Vade

Varant
Fiyati

icsel
Deger

Zaman
Degeri

Satim Varanti igin (KCDZY)

|Hisse Fiyati

180 giin

0,60 TL

0

0,60 TL

Vade

Varant
Fiyati

igsel
Deger

Zaman
Degeri

|Faiz

90 giin

0,41TL

0,41TL

180 giin

0,40 TL

0

0,40 TL

|0ynakI|k

30 giin

0,22 TL

0,22 TL

90 giin

0,31TL

0,31TL

30 giin

0,19TL

0,19 TL

Alim Varanti icin (KCDAC)

Satim Varanti igin (KCDZV)

|Ku||an|m Fiyati

Vade

Varant
Fiyati

i¢sel
Deger

Zaman
Degeri

Vade

Varant
Fiyati

igsel
Deger

Zaman
Degeri

|Hisse Fiyati

5,50TL

180 giin

0,39

0

0,39

180 giin

0,67

0,50

0,17

IFaiz

7,5%

90 giin

0,21

0,21

90 giin

0,60

0,50

0,10

loynakiik

%33

30 giin

0,06

0,06

30 giin

0,52

0,50

0,02

1 gﬁn

0,00

0
0
0

0,00

1 gi.in

0,50

0,50

0,00
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Varantlarin Zaman Degeri

« Varantlarda zaman degeri ¢cok onemlidir. Zaman degeri basa bag varantlarda en yuksek degere sahip olur

« Bunun nedeni bagabas varantlarin i¢sel degeri, dayanak varlik istenen yonde bir hareket yaparsa direkt
artarken, istenmeyen yonde bir hareket oldugunda 0’da sabit kalir

Varant Kodu GADAA Hisse | Varant | ic¢sel | Zaman ) 5
[Kullanim Fiyat 7,00 Fiyah | Fiyati | Deger | Degeri Vade sonuna 90 gin kaldig

[Faiz 7,5% 650 | 0,43 | 0,00 | 0,43 durumda varant fiyatinin
Volatilite 7,00 | 068 | 0,00 | 0,68 alabilecegi degerler
Vadeye Kalan Giin

Varant Kodu Varant g 20 aiin Kaldié
[Kullanim Fiyati Fiyati 5 Vade sonuna 30 gun kaldigi

IFaiz 016 durumda varant fiyatinin
Volatilite 0,38 alabilecegi degerler

Vadeye Kalan Giin

Varant Kodu Varant

[Kullanim Fiyati Fiyati g Vade sonuna 1 gun kaldigi
[Faiz 0,00 durumda varant fiyatinin
Volatilite 0,07 alabilecegi degerler

Vadeye Kalan Giin 0,50

X-Markets Agdustos-2010 Sayfa 20 Deutsche Bank .




Varantlara Kaldirach Yatirim

‘ﬂ.

s Varantlara kaldiracgh yatirrm yapan yatinnmcilar dikkatli olmalidir. Cinku bir ginde ¢ok yuksek bir kazang
saglayabilecekleri gibi, yatirmig olduklari paranin onemli bir kismini kaybedebilirler

Tarih

TUPRS Hissesi

Yiizdelik Degisim
(Hisse)

Allm Varanti

Yiizdelik
Degisim (Alim)

Satim Varanti

Yiizdelik
Degisim (Satim)

03.05.2010

32,50

5,13

3,18

04.05.2010

31,75

-2,3%

4,65

-9,4%

3,45

8,7%

05.05.2010

31,00

-2,4%

4,19

-9,9%

3,75

8,6%

06.05.2010

30,25

-2,4%

3,75

-10,4%

4,07

8,5%

07.05.2010
10.05.2010
11.05.2010

29,50

-2,5%

3,34

-11,0%

4,41

8,4%

12.05.2010

13.05.2010

14.05.2010

17.05.2010

18.05.2010

20.05.2010

21.05.2010

24.05.2010
25.05.2010
26.05.2010

4,33

-10,6%

27.05.2010

4,45

2,8%

28.05.2010

4,70

5,7%

31.05.2010

4,68

-0,3%

Kumulatif Getiri

47,5%

X-Markets Agustos-2010 Sayfa 21
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‘A

% Varantlara kaldiragl yatirrm yapmak ¢ok yuksek getirileri saglayabilecegi gibi ¢cok yuksek kayiplara
da neden olabilir

Varantlara Kaldirach Yatirim

1 ay sure ile TUpras hissesi almak veya Tupras varanti almak

Varant Kodu TUDAA
|[Kullanim Fiyati 32,00 TL
[Faiz %7,5
|OynakI|k %35
\Vade Sonu 31.12.2010

e TUPRS Hissesi

e Alim Varanti

Satim Varanti

VVarant Kodu TUDZZ
|[Kullanim Fiyati 32,00 TL
IFaiz %7,5
[oynakiik %35
Vade Sonu 31.12.2010

03.05.2010

04.05.2010
05.05.2010

06.05.2010
07.05.2010

08.05.2010
09.05.2010
10.05.2010
11.05.2010
12.05.2010
13.05.2010
14.05.2010
15.05.2010
16.05.2010
17.05.2010
18.05.2010
19.05.2010
20.05.2010
21.05.2010
22.05.2010
23.05.2010
24.05.2010
25.05.2010
26.05.2010
27.05.2010
28.05.2010
29.05.2010
30.05.2010
31.05.2010

Deutsche Bank

X-Markets Agustos-2010 Sayfa 22




Varantlara Kaldirach Yatirim

« Varantlara kaldiragli yatirrm yapmak ¢ok yuksek getirileri saglayabilecegi gibi ¢cok yuksek kayiplara
da neden olabilir

2 ay sure ile Tupras hissesi almak veya Tupras varanti almak

Varant Kodu TUDAA
|[Kullanim Fiyati 32,00 TL
[Faiz %7,5
|OynakI|k %35
\Vade Sonu 31.12.2010

90

e TUPRS Hissesi

e Alim Varanti

Satim Varanti

VVarant Kodu TUDZZ
|[Kullanim Fiyati 32,00 TL
IFaiz %7,5
[oynakiik %35
Vade Sonu 31.12.2010

06.04.2010
08.04.2010
10.04.2010
12.04.2010
14.04.2010
16.04.2010
18.04.2010
20.04.2010
22.04.2010
24.04.2010
26.04.2010
28.04.2010
30.04.2010
02.05.2010
04.05.2010
06.05.2010
08.05.2010
10.05.2010
12.05.2010
14.05.2010
16.05.2010
18.05.2010
20.05.2010
22.05.2010
24.05.2010
26.05.2010
28.05.2010
30.05.2010

Deutsche Bank
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KCHOL Alim Satim
Hissesi Varanti Varanti
Varantlar kisa vadeli alim satimlar i¢in cok 07.06.2010 5,30 0,54 0,51
08.06.2010 5,30 0,54 0,51
09.06.2010 5,35 0,56 0,49
10.06.2010 5,45 0,62 0,44
Uzun vadeli yatirrmlarda vade sonuna 11.06.2010 5,60 0,71 0,39

Haftalk 5,7% 32,2% -24,1%

Varantlara Kaldirach Yatirim

Tarih

idealdir.

yaklastikga varantin zaman degeri azalir.

KCHOL Alm Satim
Hissesi Varanti Varanti
14.06.2010 5,70 0,77 0,35
yandaki tabloda verilmistir 15.06.2010 5,75 0,80 0,33
16.06.2010 5,65 0,73 0,36
17.06.2010 5,85 0,87 0,30
18.06.2010 5,70 0,76 0,35
KCHOL Alim Varanti KCHOL Satim Varanti Haftalik 0,0% -1,0% -0,9%

Tarih

31 Aralik 2010 vadeli alim ve satim varantlari

Varant Kodu KCDAA Varant Kodu KCDzz cari KCHOL Alim Satim

[Kullanim Fiyat: 5,50 TL [Kullanim Fiyati 5,50 TL Hissesi Varanti Varanti

Vade Sonu 31.12.2010 \Vade Sonu 31.12.2010 21.06.2010 5,70 0,76 0,34
22.06.2010 5,65 0,72 0,36

[Faiz %7,5 [Faiz %7,5 23.06.2010 5,50 0,63 0,41

loynakiik %33 loynakiik %33 24.062010 | 5,50 0,62 0,41

25.06.2010 5,45 0,59 0,43
Haftalik -4,4% -21,9% 25,8%

3 Haftalk 2,8% 10,0% -15,1% .
Deutsche Bank
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‘A

% Gun icinde varantlarin fiyatinda degisiklige neden olan tek sey dayanak varlik fiyatidir

Varantlara Kaldirach Yatirim

31 Aralik 2010 Vadeli alim ve satim varantlarinin gun igindeki fiyatlari.

Tarih Saat KCHOL Alim Varanti | Satim Varanti
16.06.10 09:50 5,90 0,91 0,29
16.06.10 10:40 5,85 0,87 0,30
16.06.10 11:00 5,80 0,83 0,32
16.06.10 14:50 5,75 0,80 0,33
16.06.10 15:10 5,70 0,77 0,35
16.06.10 15:30 5,65 0,73 0,36
16.06.10 16:15 5,70 0,77 0,35
16.06.10 17:00 5,75 0,80 0,33
16.06.10 17:20 5,70 0,77 0,35
16.06.10 17:30 5,65 0,73 0,36

[Giinliik Getiri -4,2% -19,0% 27,3%

== Alim Varanti Satim Varanti

Deutsche Bank
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‘A

Varantlara Kaldirach Yatirim

ISCTR Alim Varanti ISCTR Satim Varanti

Varant Kodu

ISDAA

Varant Kodu

ISDZZ

|Kullanim Fiyati

5,00TL

|Kullanim Fiyati

5,00 TL

IFaiz

%7,5

IFaiz

%7,5

|0ynakI|k

%40

|0ynakI|k

%40

Vade Sonu

31.12.2010

Vade Sonu

31.12.2010

Vadeye Kalan Giin

199 giin

Vadeye Kalan Giin

199 giin

Tarih

Alim Varanti

Satim Varanti

15.06.10

0,56

0,42

15.06.10

0,59

0,40

15.06.10

0,62

0,38

15.06.10

0,65

0,36

N/
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* 1 gunden daha uzun sureli iglemlerde vadeye kalan sure azaldigindan hem alim hem de satim
varantlarinin zaman degeri azalir

Varantlara Kaldirach Yatirim

Date Alim Varanti | Satim Varanti | Alim+Satim
14.06.2010 0,57 0,41 0,98
15.06.2010 0,65 0,36 1,01
16.06.2010 0,61 0,38 0,99
17.06.2010 0,68 0,34 1,01
18.06.2010 0,67 0,34 1,01
21.06.2010 0,70 0,32 1,02
22.06.2010 0,66 0,33 1,00
23.06.2010 0,57 0,39 0,95
24.06.2010 0,60 0,37 0,96
25.06.2010 0,59 0,36 0,96
28.06.2010 0,65 0,32 0,97
29.06.2010 0,52 0,40 0,92
30.06.2010 0,49 0,42 0,91
01.07.2010 0,48 0,42 0,91
02.07.2010 0,56 0,36 0,93

15.06.2010
17.06.2010
21.06.2010
22.06.2010
25.06.2010
27.06.2010

14.06.2010
16.06.2010
18.06.2010
19.06.2010
20.06.2010
23.06.2010
24.06.2010
26.06.2010
28.06.2010
29.06.2010
30.06.2010
01.07.2010
02.07.2010

=== |SCTR === Alim Varanti Satim Varanti

Deutsche Bank
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Basit kaldirag, dayanak varliga dogrudan yatirim yapmaya kiyasla ayni miktarda sermaye ile ne kadar daha
fazla pozisyon alinabilecegini gosterir

< Onceki 6rnekte GARAN ALIM varantt:
« Kaldirag = Dayanak Fiyati / (Varant Fiyati X Dontusum Orani)
% =7,20TL/ 1,09TL = 6,6X

Varant Gostergeleri — Basit Kaldirag

Yatirnmci GARAN hissesine yatirim yapmak yerine ayni miktarda sermayeyi kullanarak varant satin alirsa
6,6 kat daha buyuk pozisyon alabilir. Yatirimci ayni sermaye ile sanki 6,6 tane GARAN hissesi almig gibi
olur

Basit kaldirag, dayanak varlik ve varant fiyati arasinda lineer bir iligski varsayar. Oysa varantin degeri
oynaklik ve zamansal deger kaybindan da etkilenir

Ozellikle “zararda” olan varantlarda basit kaldirag gok kullanish bir gdsterge degildir. Zira zararda varantlar
sadece zaman degerini igerir

Etkin kaldirag, normal kaldiragtan daha etkin bir gostergedir. Etkin kaldirag, basit kaldiracin delta ile
duzeltilmig halidir

Deutsche Bank
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Varant Gostergeleri — Etkin Kaldirag

Dayanak varliga bagli varant fiyat hareketlerini daha dogru agiklamaya yardimci olur
Etkin kaldira¢ dayanak varliktaki %1 degisime varant fiyatinin yuzde kag cevap verdigini gosterir

Ihraggilar genellikle Uriinlerindeki delta seviyesini aciklar. Bu da etkin kaldiracin hesaplanmasinda
kullanilabilir

Etkin Kaldirag = Delta X Kaldirag

Ornegimizde delta 0.63 ise
Etkin Kaldirag = 0.63 X 6,6
=4,2X

Bu deger GARAN hissesindeki her %1’lik artisa (dususe) varant fiyatinin %4,2 artisla (dususle) cevap
verecegini gosterir

Deutsche Bank
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Varant Gostergeleri - Kaldirag

Varantlarda kaldirag, basit kaldirag ve etkin kaldirag olarak ikiye ayrilir. Yatirimcilar varant fiyatindaki
degisimleri dogru hesaplamak icin etkin kaldiraci kullanmalidir

Cok zararda olan varantlarda etkin kaldirag ylksek iken, cok karda olan varantlarda etkin kaldirag
dusuktar. Yatirimcilar risk hassasiyetlerini dikkate alarak yatirrm yapacaklari varanti segmelidirler

[kullanim Fiyati

6,00

7,00

8,00

Karda

Bagsa Bas

Zararda

delta

delta

delta

0,79

0,63

0,46

Tarih

Garan Hissesi

Alim Varanti

Alim Varanti

Alim Varanti

04.07.10

7,10

1,63

1,06

0,66

04.07.10

7,05

1,59

1,03

0,63

04.07.10

7,10

1,63

1,06

0,66

04.07.10

7,15

1,67

1,09

0,68

04.07.10

7,20

1,71

1,12

0,70

04.07.10

7,25

1,75

1,15

0,73

04.07.10

7,30

1,79

1,19

0,75

04.07.10

7,25

1,75

1,15

0,73

|Giin ici Getiri

2,1%

7,4%

9,0%

10,8%

|Basit Kaldirag

1,0

4,4

6,7

10,8

|Etkin Kaldirag

1,0

3,4

4,2

5,0
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Varan Kodu

GADAB

Vade Sonu

31.12.2010

\Vadeye Kalan Giin

180 giin

|OynakI|k

45,0%
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Varant Gostergeleri - Kaldirag

Delta etkin kaldiraci hesaplanmasinda faydalidir. Bunun haricinde delta varantin karda bitme olasiligi
olarak da adlandirilir

Deltasi 1 olan bir varant yaklasik %100 ihtimalle karda bitecekken; deltasi 0,01 olan bir varantin karda
bitme olasiligi %1°dir. Bu yuzden ¢ok zararda olan varantlarin degeri vade sonu yaklassa da artmayabilir

[kullanim Fiyati

6,00

7,00

8,00

Karda

Basa Bas

Zararda

delta

delta

delta

0,92

0,59

0,21

Tarih

Garan Hissesi

Alim Varanti

Alim Varanti

Alim Varanti

01.12.10

7,10

1,17

0,44

0,10

01.12.10

7,05

1,13

0,41

0,09

01.12.10

7,10

1,17

0,44

0,10

01.12.10

7,15

1,22

0,47

0,11

01.12.10

7,20

1,26

0,50

0,12

01.12.10

7,25

1,31

0,53

0,14

01.12.10

7,30

1,36

0,56

0,15

01.12.10

7,25

1,31

0,53

0,14

|Giin ici Getiri

2,1%

11,9%

21,2%

34,4%

|Basit Kaldirag

1,0

6,1

16,2

70,1

|Etkin Kaldirag

1,0

5,6

9,5

14,6
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Varan Kodu

GADAB

Vade Sonu

31.12.2010

\Vadeye Kalan Giin

30 giin

|OynakI|k

45,0%

Deutsche Bank




p

Varant Gostergeleri - Kaldirag

+ Vade sonuna ¢ok az kaldigi durumda varantin karda veya zararda sonlanacagi daha netlesir. Bu
durumda varantin deltasi ya 1’e yaklasir ya da 0’a yaklasir. Deltanin 1 olmasi varantin karda bitecegi
anlamina gelir. Deltanin O olmasi ise varantin zararda bitecegi anlamina gelir

[kullanim Fiyati

6,00

7,00

8,00

Karda

Basa Bas

Zararda

delta

delta

delta

1,00

0,62

0,01

Tarih

Garan Hissesi

Alim Varanti

Alim Varanti

Alim Varanti

26.12.10

7,10

1,11

0,21

0,00

26.12.10

7,05

1,06

0,18

0,00

26.12.10

7,10

1,11

0,21

0,00

26.12.10

7,15

1,16

0,24

0,00

26.12.10

7,20

1,21

0,28

0,00

26.12.10

7,25

1,26

0,31

0,01

26.12.10

7,30

1,31

0,35

0,01

26.12.10

7,25

1,26

0,31

0,01

|Giin ici Getiri

2,1%

13,6%

50,2%

0,0%

|Basit Kaldirag

1,0

6,4

34,2

4184,8

|Etkin Kaldirag

1,0

6,4

21,3

55,3
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Varan Kodu

GADAB

Vade Sonu

31.12.2010

\Vadeye Kalan Giin

5gln

|OynakI|k

45,0%
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Varant Gostergeleri — Oynaklik

Tarihsel (gerceklesmig) Oynaklik : Dayanak varligin gegmis bir donemdeki fiyat
dalgalanma araliginin bir olgusudur

Beklenen Oynaklik: Piyasa katilimcilarinin ileriye donuk varant fiyat dalgalanma araliginin
bir olgusudur
icsel Oynaklik (implied volatility): Varant fiyati ve varantin diger parametrelerini

kullanilarak yapilan ters islem sonucunda hesaplanan varantin ima ettigi fiyat dalgalanma
seviyesidir

Oynaklik ile varant fiyati arasindaki iliski: Oynaklik arttikga varantin “karda” sona erme
olasiligi (veya kullaniima olasiligi) artar

Dolayisiyla oynaklik arttikga varantin degeri de artar

X-Markets Agdustos-2010 Sayfa 33 Deutsche Bank .




Varant Gostergeleri — Oynaklik

Oynaklik belirli bir ddbnemde dayanak varliktaki dalgalanma miktarinin élgusudur

for explanation. Index GV
Template Changed, 90<G0> to Save, 91<G0D> to Save As
95) Templates _ 96) Actions | 97) Hide Page 1530 Historical Vol
01/01/0 - l.l"l “1[:] Per'iocl [:-.aﬂ AnnFactor 26!'! Ccy (KA @ Statistics

“[Hist Vol(10D) 29,6816

Low: 107387
™ ‘I“n # T T s'P it ™ 1[]e.t Ll T T m' t T T Juh t T Is.p t T T De: L
2008 2008 2010

Bustralio 61 2 9777 9600 Brazil S511 3043 4500 Eufﬁpe 44 20 7330 F300 Germonyg 49 &3 9204 1210 Hong Kéng 552 2977 &000
Jopon 21 3 3201 2900 Singopore &5 6212 1000 u.s. 1 21z 318 2000 Copyright 2010 Bloombkerg Finonoce L.FP.
5H 8652174 GRE1-480-3 18-Feb-2010 10:17:09

Deutsche Bank
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Varant Gostergeleri — Oynaklik

% Oynaklik fiyatlar yukseldikge azalma egilimi gosterir

LLP Index GV
Template Changed, 90<G0> to Save, 91<G0> to Save As
| 95) Templates | 96) Actions | 97} Hide Page 1530  Historical Imp Vol
Range [ENEONEGE o 1810 Period (EER AnnFactor Cey L] Statistics
Security |[HIDERRGGES Hist Vol Model |[WiE Price Implied Vol

HL 69718 6563

ﬁﬂLﬁ

SN
|

rhhrl 1 rJunl u ! i g v ! ! 1Harl ! |J““r ' -Eepr
2008 2009

Australico &1 2 9777 8600 Broazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 Fa=0 FS00 Germony 49 &3 2204 1210 Hong Knhg 852 2977 &000
Jopon 21 3 3201 2300 Singapore &5 6212 1000 u.s. 1 21z 318 2000 Copyright 2010 Bloomberyg Finoance L.FP.
5H 852174 G361-480-0 18-Feb—2010 11:10:20

Deutsche Bank
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Varant Gostergeleri — Dinamik Gostergeler (“Greeks”)

Delta — Dayanak varliktaki 1TL’lik degisime karsilik varant fiyatinin kag TL degisecegini
gOsterir
» ALIM varantlarinin deltasi her zaman 0 ve 1 araligindadir
» SATIM varantlarinin deltasi 0 ve -1 araliginda hep negatif bir degerdir (gunku SATIM
varantlari danayak varlik yukseldikge deger kaybeder)

Gama (gamma) — Dayanak varliktaki bir birimlik degisime karsilik deltanin ne kadar
degisecegini gosterir (gamma deltanin dayanak varlik fiyatina gore birinci turevidir.
Dolayisiyla varant fiyatinin dayanak varlik fiyatina gore ikinci turevidir)

» Basit varantlarda gamma her zaman poazitiftir

¥ Vega — varant fiyatinin oynakliga gore duyarlihginin olgusudur. Oynakliktaki %1’lik degisimin
varant fiyatini ne kadar degistirecegini gosterir

Teta (theta) — diger tUm degiskenler sabitken varant fiyatinin bir gunlUk degisimini dlgusudur
Ro (rho) — Faizlerdeki %1 degisimin varant fiyatina etkisinin dlgtsudur

Deutsche Bank
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Varant Sec¢imi (Hisse Fiyati

— Vadeye Kalan Gun)

s Vade sonu yaklastikca zaman degeri azalir. Bu varantin degerinin azalmasina neden olur

s Dayanak varlik fiyatinin artmasi alim varantlarinin degerini arttirirken, satim varantlarinin degerini azaltir

Garan Alim Varanti

VVarant Kodu GADAA

[Kullanim Fiyati 7,00 TL

|OynakI|k %45

Garan Satim Varanti

Varant Kodu GADZz

[Kullanim Fiyati 7,00 TL

|OynakI|k %45

|Faiz %7,5

X-Markets Agustos-2010 Sayfa 37

Vadeye Kalan Giin

Vadeye Kalan Gin

Hisse Fiyati

6,50

7,00

0,71

1,00

0,43

0,68

Hisse Fiyati

6,50

7,00

0,96

0,74

0,80

0,55

0,50

0,07
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Varant Se¢imi (Oynaklik — Vadeye Kalan Gun)

s Varantin zaman degerine etki eden iki dnemli faktor oynaklik ve vadeye kalan gun sayisidir. Bu
ikisinden biri arttikga varantin zaman degeri artar

7/

s Vadeye kalan gundeki azalig oynakliktaki artis ile telafi edilebilir

Oynaklik

35% 45%
0,81 1,00
0,64 0,80
0,55 0,68

Garan Alim Varanti
Varant Kodu GADAA
|Hisse Fiyati 7,00 TL
|Ku||an|m Fiyati 7,00 TL

Vadeye Kalan Giin

Oynaklik

35% 45%
0,55 0,74
0,47 0,63
0,42 0,55
0,26 0,34

Garan Satim Varanti

Varant Kodu GADZz

|Hisse Fiyati 7,00 TL

|Ku||an|m Fiyati 7,00 TL
|Faiz %7,5

Vadeye Kalan Giin

Deutsche Bank
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Varant Se¢imi (Hisse Fiyati — Oynaklik)

s Hisse fiyati ve oynaklik varant fiyati Uzerinde etkilidir. Bu iki dedisken ayni zamanda birbirini etkiler.
Mesela hisse fiyati diserken genellikle oynaklik artar.

s Oynakliktaki artis hem alim varantlarinin hem de satim varantlarinin degerlerini artirir.

Garan Alim Varanti Hisse Fiyati

Varant Kodu GADAA 6,50 7,00
|Ku||an|m Fiyati 7,00 TL
IFaiz %7,5

Vadeye Kalan Giin

0,38 0,64
0,53 0,80

Oynaklik

Hisse Fiyati
6,50 7,00

Garan Satim Varanti
Varant Kodu GADZZ
[Kullanim Fiyati 7,00 TL 0,71 0,47
IFaiz %7,5 0,36 0,63
Vadeye Kalan Giin | 120 giin 1,01 0,78

Oynaklik

Deutsche Bank
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Varant Secimi — Piyasa Yapicisi ile ilgili Kriterler
s Ayni dayanak varlik, ayni vade ve ayni kullanim fiyath varantlar var ise yatirrmci sadece ucuzluga

bakmamalidir.

« Almis oldugu geri satarken karsilasacagi durumlari da goz onunde bulundurmalidir.

Ayni Dayanak Varliga Ait A Varanti

Lot

Alis

Satis

Lot

30.000
25.000
20.000
15.000

1,45
1,44
1,43
1,42

1,51
1,52
1,53
1,54

45.000
40.000
35.000
30.000

Ayni Dayanak Varliga Ait A Varanti

Lot

Alis

Satis

Lot

Ayni Dayanak Varliga Ait B Varanti

Lot

Alis

Satis

Lot

3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
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1,50
1,49
1,48
1,47
1,46

1,52
1,53
1,54
1,55
1,56

4.500
4.000
3.500
3.000
2.500

55.000
50.000
45.000
40.000

1,50
1,49
1,48
1,47

1,52
1,53
1,54
1,55

45.000
40.000
35.000
30.000

Ayni Dayanak Varliga Ait B Varanti

Lot

Alis

Satis

Lot

45.000

40.000
35.000
30.000
25.000

1,50
1,49
1,48
1,47
1,46

1,53
1,54
1,55
1,56
1,57

35.000
30.000
25.000
20.000
15.000

Alim satim
makasina
dikkat
edilmelidir

Kotasyon
buyuklugline
dikkat edilmelidir.
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Varantlar ve Opsiyonlar - Karsilastirma

VARANTLAR

STANDART OPSiYON SOZLESMELERI

Uriin tipi

Bir inraggi tarafindan ihrag edilen menkul kiymet

Yatirrmci ve opsiyon borsasi arasinda yazilmis kontrat

Uriin 6zellikleri

ihragci tarafindan serbestce belirlenir

Borsa tarafindan belirlenen standart 6zellikler

Dayanak varlik

Genis bir yelpazeden esnek sekilde belirlenir

Genelde ¢ok kisith bir varlik kiimesi vardir

Kotasyon - alim / satim

*
Borsada ve borsa disinda islem yapilabilir

Sadece borsada islem gorir

Vade

ihragci tarafindan serbestce belirlenir

Borsa tarafindan standart vadelerde belirlenir

Teminat gereksinimi

Yoktur

Aciga satis pozisyonlarinda gerekir

Borsa kurtaji

Oldukga disuk

Yuksek

Uriin stratejileri

Sadece long olunabilir (PUT veya CALL)

Long ve short olunabilir

Likidite

Piyasa yapiciligi nedeniyle genelde oldukga

Belirli kontratlarda yuksek

Yatirimci egitimi ve bilgi
paylasimi

Ust diizeyde

Cok az veya hig yok

Aracilik ucretleri

Diisiik

Yiksek

Potansiyel kayip

Odenen primle sinirli

Short CALL igin sonsuz, short PUT icin notional deger

Derinlik

Piyasa yapicilhigi nedeniyle yiksek

Belirli kontratlarda yuksek, piyasa kosullarina gore

Fiyat olugsumu

Piyasa yapiciligi nedeniyle gercekgi fiyat civarinda

Gercekgi fiyattan sapma potansiyeli ylksek

Hitap ettigi musteri kitlesi

Daha cok bireysel yatirrmcilar, menkul kiymet

Daha ¢ok buyuk kurumsal yatirimcilar, hitap ettigi kitle

*Varantlar sadece borsada islem gOrecektir
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Varant Piyasasinin 3 Temel Sac Ayagi

m Uriin gesitliligi
— Her ihtiyaca, risk profiline ve yatirim stratejisine uygun trtnler

— Supermarket yaklasimi — rafini her zaman taze urunlerle dolu tut

B Piyasa yapiciligi
— Likidite riski en alt duzeyde

— Yatirimcilar gergekgi fiyatlar civarinda kolaylikla alim satim yapabilecekler

B Egitim faaliyetleri

— Deutsche Bank urunler konusunda degisik kanallardan tum yatirimcilari gonullt olarak
bilgilendirecek

— Internet, egitim seminerleri, uygulamali egitimler, dokUmanlar

Deutsche Bank
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lletisim Bilgileri

Deutsche Securities Menkul Degerler A.$
(Deutsche Bank'in Varant Piyasasi faaliyetlerinde piyasa yapicisi)

Tel: +90212 3190 319

Fax: +90 212 319 0 394

Adres: Tekfen Tower

Eski Buyukdere Caddesi No:209 Kat:18
4. Levent istanbul 34394

Varantlar

Bilgi hatti: 0212 319 03 50
E-mail:

Internet:

Sunumu yapan
Albert Krespin
E-mail:

Deutsche Bank

X-Markets Agustos-2010 Sayfa 43



mailto:varant.turkiye@db.com
http://www.varant.db.com/
mailto:albert.krespin@db.com

Onemli Uyari

isbu belge sadece aydinlatma amachdir ve Deutsche Bank AG velveya Deutsche Securities Menkul
Degerler A.§ dahil olmak uzere higbir DB istiraki (“DB”) igin hukuken herhangi bir yukumlulik
dogurmamaktadir. Bu belge, herhangi bir igleme girisilmesi igin bir teklif, teklif daveti, tavsiye veya benzer
nitelikte degildir. Yatirrm karari alirken, iglemle ilgili nihai belgeler tamamen incelenip karar alinmali,
buradaki 6zet bilgilerle yetinilmemelidir. DB, bu iglemde finansal danigsmaniniz veya baska bir inang¢h islem
yapmaya yetkili taraf olarak hareket etmemektedir. Burada anlatilan igslem veya urlinler, tim yatirnmcilar
icin uygun olmayabilir. Herhangi bir isleme girigmeden once, igslemi tamamen anlamig oldugunuza emin
olmalisiniz ve iglemin niteligi ve riskleri ile finansal araglarin turleri de dahil olmak tizere kendi amacglariniz
ve durumlariniz 1siginda islemin uygunlugunu bagimsiz sekilde degerlendirmeli ve iglemi tumuyle
kavramalisiniz. islemin ve finansal araglarin tiirlerinin risklerine ve niteligine iliskin genel bilgi igin liitfen
www.globalmarkets.db.com/riskdisclosures adresini ziyaret ediniz. Bu degerlendirmeyi yaparken, kendi
danigsmanlarinizin da gorusunu almalisiniz. DB ile iglem yapmaya karar vermeniz halinde kendi
muhakemenize guvenmeniz gerekmektedir. Bu belgede yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inandigimiz
materyal esas alinmak suretiyle hazirlanmigtir; bununla birlikte, DB bunlarin dogru, guncel, eksiksiz veya
hatasiz olduguna dair bir beyanda bulunmamaktadir.

Burada verilen yatirnm bilgileri, yorum ve gorusleri, yatirrm danigsmanhgi mahiyetinde degildir. Yatirnm
danigsmanhigi hizmeti, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri veya mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musterileri arasinda imzalanacak yatirrm danigmanhgi anlagmalarina gore verilmelidir. Bu belgede yer alan
yorum ve gorusgler, bunlari sunan Kkigilerin sahsi goruslerini yansitmaktadir. Bu gorusler, finansal
durumunuz, risk ve getiri tercihleriniz igin uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayali yatirnm kararlari almaniz, beklentilerinizle ortigsmeyen sonug¢lara yol agabilir.
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Onemli Uyari (devami)

isbu belgede yer alan varsayimlar, tahminler ve goriisler, belge tarihi itibariyle degerlendirmemizi teskil
etmektedir ve onceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Her turli tahmin, piyasa kosullarina iligkin bir
dizi varsayima dayalidir ve bu nedenle tahmini olarak verilen sonuglarin gergcekten elde edilecegine dair
herhangi bir garanti verilmemektedir. Gegmisteki performans, gelecekteki sonuglarin garantisi olamaz. Bu
materyal, DB bunyesindeki Satis veya Alim Satim birimi tarafindan hazirlanmistir, Aragstirma Departmani
tarafindan hazirlanmig, incelenmis veya etiid edilmis degildir. Burada belirtilen gorusgler, Arastirma
Departmani da dahil olmak uzere diger DB departmanlar tarafindan ifade edilen goruglerden farkh olabilir.
Satis ve islem Birimleri, Arastirma Departmanrnin karsilasmadigi bazi muhtemel menfaat gatismalarina
tabi olabilir. DB, burada agiklanan gorusglerle ortusmeyen islemler yapabilir. DB, finansal araglarda (veya
ilgili turevlerinde) ana kurulus olarak igslem yapmaktadir ve yapabilir ve burada tartigilan araglarin (veya
ilgili turevlerinin) maliki konumunda bulunabilir. DB, burada bahsedilen araglar igin (veya ilgili
turevlerinde) piyasa yapabilir. Satis ve Alim/Satim Personeli, kendileri tarafindan yerine getirilen iglemlerin
hacmine bagh olarak kismen tazmin edilmektedir. Bu belgenin kimi ulkelerde dagitimi ile Grunler ve
hizmetler kanunen yasaklanmig olabilir. Bu belgeyi, yazili agik iznimiz olmaksizin kismen veya tamamen
dagitamazsiniz. DB, BU BELGEYE, BU BELGENIN GUVENILIRLIGINE, DOGRULUGUNA, TAMLIGINA VEYA
GUNCELLIGINE GUVENILEREK HAREKET EDILMESi NETICESINDE SiZiN VEYA UCUNCU BiR SAHSIN
MARUZ KALDIGINIZ GELIR KAYIPLARI DA DAHIL OLMAK UZERE DOLAYLI, DOGRUDAN VEYA DIiGER
TURLU ZARAR VEYA HASARLARDAN DOLAYI HERHANGI BiR SORUMLULUK KABUL ETMEMEKTEDIR.
DB, Alman Bankacilik Kanunu gercevesinde lisans sahibidir (yetkili makam: Federal Finansman Gozetim
Makami (BaFin)) ve ingiltere’deki ticari faaliyetlerinde ise Finansal Hizmetler Makamr’nin (FSA) denetimi ve
diizenlemesine tabidir.
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