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isbu belge sadece aydinlatma amaghdir ve Deutsche Bank AG ve/veya Deutsche Securities Menkul Degerler A.S.
de dahil olmak uzere higbir Deutsche Bank istiraki (“DB”) icin hukuken herhangi bir yukiimlaluk
dogurmamaktadir. Bu belge, herhangi bir yatirrma girigilmesi igin bir teklif, teklif daveti, tavsiye veya benzer
nitelikte degildir. Yatirim karan alirken, igslemle ilgili nihai belgeler tamamen incelenip karar alinmali, buradaki 6zet
bilgilerle yetinilmemelidir. DB, bu islemde finansal danigsmaniniz veya baska bir inan¢h islem yapmaya yetkili taraf
olarak hareket etmemektedir. Burada anlatilan iglem veya urunler, tim yatirnmcilar igin uygun olmayabilir.
Herhangi bir isleme girigsmeden once, islemi tamamen anlamig oldugunuza emin olmalisiniz ve iglemin niteligi ve
riskleri ile finansal araglarin turleri de dahil olmak lizere kendi amacglariniz ve durumlariniz i1siginda iglemin
uygunlugunu bagimsiz sekilde degerlendirmeli ve islemi tiimiiyle kavramalisiniz. islemin ve finansal araglarin
turlerinin risklerine ve niteligine iligkin genel bilgi i¢in lutfen adresini
ziyaret ediniz. Bu degerlendirmeyi yaparken, kendi danismanlarinizin da goriisinu almalisiniz. Bu belgede yer
alan bilgiler, guvenilir olduguna inandigimiz kaynaklar esas alinmak suretiyle hazirlanmistir; bununla birlikte, DB

bu kaynaklarin dogru, guncel, eksiksiz veya hatasiz olduguna dair bir beyanda bulunmamaktadir.

DB, BU BELGEYE, BU BELGENIN GUVENILIRLIGINE, DOGRULUGUNA, TAMLIGINA VEYA GUNCELLIGINE
GUVENILEREK HAREKET EDILMESi NETICESINDE SiziN VEYA UGUNCU BIiR SAHSIN MARUZ KALDIGINIZ GELIR
KAYIPLARI DA DAHIL OLMAK UZERE DOLAYLI, DOGRUDAN VEYA DIGER TURLU ZARAR VEYA HASARLARDAN
DOLAYI HERHANGI BiR SORUMLULUK KABUL ETMEMEKTEDIR.
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Deutsche Bank — global piyasalarda etkin bir varant
ihraccgisi

B Deutsche Bank, uluslararasi Olgekte, islem hacminde en 6nde gelen varant
ihraccilarindan biri

B Dunya ¢apinda Deutsche Bank’in ihrag ettigi 30,000°in Gzerinde varant Urinu
degisik borsalarda kote durumda

B Deutsche Bank’in bazi dnde gelen piyasalarda kote varant cesidi sayisi:*
Almanya’da 25,000’in Uzerinde
Hong Kong ve Singapur’da 500 civarinda

Caliemalkta nlan 1illkalarin varant
V\JIIYIII\JI\LU NJICAIT UITINUINT T VAT AUALTLU

bankalardan biri
B Simdi global piyasalardaki birikimini ve teknolojisini Turkiye'ye getiriyor

B X-Markets Deutsche Bank’in varant ve yapilandirilmis araglar icin kurdugu
platformu temsil ediyor

*2008 sonu itibariyla
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Deutsche Bank Turkiye’de oldukca etkin

B Deutsche Bank Kasim ayinda Turkiye’deki 100. yilini kutladi

B Deutsche Securities Istanbul —hisse senedi ve VOB piyasasindaki yabanci
kurumsal islemlerde etkin araci kuruluslardan biri

B Deutsche Bank A.S. — Bono ve doviz piyasasinin onde gelen bankalarindan
biri, bono piyasasinda piyasa yapici

B Menkul Kiymet Saklama — Deutsche Bank A.$. Turkiye'deki en buyuk iki
saklamaci kurulustan birisi

B Deutsche Bank mortgage ve varlik yonetimi alaniarinda istirakieri araciiigiyia
Turkiye'de aktivite gosteriyor
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Araci Kurulus Varanti nedir?
B Varant menkul kiymetlestirilmis opsiyondur
— ALIM ve SATIM varantlari kisa ve orta vadeli pozisyon almak icin ideal yatirirm araclari
— Hem asagi hem de yukari yonde kaldira¢ saglayarak yatirrm yapma imkani tanir
— Yatirirm yonune bagli olarak hem asagi hem de yukari yonde riskten korunma saglar
— Sadece kucuk bir primi riske atarak yatirrmciya istedigi yonde yatirim imkani saglar
— Menkul kiymet borsalarinda islem gorur, yatirnrm yapmak ¢ok kolaydir
— Yatirrm bankalari ve finansal kuruluslarca ihrag edilir
— Yatirimcilar varant ihracgisinin kredi riskini tasirlar

— Urln yelpazesi oldukca genistir
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Turk Varant Piyasasi — genel bakisg

B Turkiye i¢in yepyeni bir piyasa
— Turk sermaye piyasasinda onemli bir boslugu dolduracak
— Opsiyonlar bugune kadar sadece tezgahustu piyasada buyuk yatirnrmcilarin
kullanabildigi araclardi. Bu araglar, ikincil piyasada ilk defa tum yatirbmcilarin
erisimine acgilacak
B Yatirnmcilara buylik fayda saglayacak
— Hisse senedi piyasasina, riskleri kontrol ederek katilma imkani saglayacak

— Risk yonetimi i¢in ideal bir piyasa olacak
— Hisse senedi piyasasina olan ilgiyi ve bilgi seviyesini arttiracak

1 thranailarinm AaRtim faalivatlarinAan vararlanansals
- n1alti inirayylialini Uullllll |aa||ycl|c||||uc|| yalallallabar\

— Hisse senedi piyasasindaki derinligi ve etkinligi arttiracak

B Finans sektoriundeki tum katilimcilar icin avantajh bir piyasa

— Banka ve araci kurumlar igin yeni bir ig alani; tum sektor igin ilave gelir kaynagi
olacak

— IMKB igin yeni gelir kaynagi teskil edecek; ihrag gelirleri ve islem hacminin
artmasiyla birlikte toplam kurtaj gelirinde artis olacak
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Kucuk ve kurumsali yatirrmciiarin piyasaya katiiimi artacak

B Hisse senedi piyasasina kontrollu yatirim

— Yatirimcilar risk/getiri profillerine gore genig urin yelpazesinden segim
yapabilecekler

— Kuguk bir prim karsilhiginda yukari ya da asagi yondeki performansa katilim imkani
sozkonusu olacak

— Sermaye korumasi saglayarak yatirrm imkani saglayacak
— Piyasa yapiciligi sayesinde yatirimcilar istedikleri zaman likidite bulup
pozisyonlarini gercekgci fiyatlardan kapatabilecekler
B Yatirnmcilarin hisse senedi piyasasina olan ilgileri ve bilgi seviyeleri
artacak

— Yatirimci egitimi piyasanin en onemli sac ayagi olacak
— Piyasa katilimcilari ve yatirnmcilar bu egitim kampanyasindan yararlanacak

B Risk yonetimi igin ideal araglar

— Yukari ya da agag! yondeki riskleri yonetmek i¢in genis urun yelpazesi mevcut
olacak
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Tum katiiimciiarin koiayiikia erisebiiecegi bir piyasa
® Urinler “menkul kiymet” olarak ihrag edilecek
— Urlnler normal menkul kiymetler (6rnegin hisse senedi) gibi alinip satilacak
— lhraggilar, ihrag ettikleri Grtin karsiliginda piyasaya karsi bir taahht altina girmis

olacaklar

— Yatirimcilar teminat yatirmadan, dogrudan uruna alip satarak islem yapacaklar

B Araci kurumlar halihazirda kullandiklari altyapiyla bu trunleri
yatinnmcilara sunabilecekler. Ciddi bir altyapi yatirnmi gerektirmeyecek

B IMKB’de kotasyon en genis yatirimci kitlesine erisimi saglayacak

— Piyasa ilk gunden bir milyondan fazla yatirirmcinin erigimine acgik olacak

— Halihazirda sadece ayricalikli bir yatirnmci kitlesinin kullanimina agik olan bu

ardnler tm yatirnmcilarin erisimine agilacak

Deutsche Bank
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m jhracgcilar piyasa yapiciligi yoluyla likidite saglayacak
— lhraggilar, piyasa yapicilar araciligiyla alim satim kotasyonu vermekle
yukumluler

— Piyasa yapicilhigi yatirrmcilara gergekgi fiyatlar civarinda pozisyona girme ve
pozisyondan ¢ikma imkani verecek

— Yatirimclilar igin likidite riski en alt duzeyde

— Piyasa yapicisi kotasyonlari gercekgi fiyat konusunda piyasayi
yonlendirecek

® jhracgcilarin riskten korunma islemleri

— lhraggilar her zaman piyasaya karsi notr olacaklar, piyasa karsi pozisyon
almayacaklar

— Surekli riskten korunma islemi yapacaklar
— lhraggilar dayanak varlik piyasasini riskten korunma amagch kullanacaklar
— Dayanak varlik piyasasinin derinligi ve islem hacminin artmasi beklenebilir
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m jhragcilarin piyasaya karsi yiikiimliiliikleri olacak

m jhragcilar yeterli tecriibeye ve bilanco biiyiikliigiine sahip olmal..
Ihracgilar:

— Piyasadaki talebi iyi anlayip dogru zamanda yeni Urlnleri piyasaya
surebilmeli veya varolan tranlerin arzini arttirabilmelidir. Piyasanin
derinligi ve saglikh islemesi igin piyasanin ihtiyaclarinin anlasiimasi
oldukca kritik

— Varant platformunu destekleyecek altyapiya sahip olmali

— Urinlerin gercekgi fiyatlarda islem gérmesini saglayacak piyasa yapiciligi
surecini yonetebilecek bilgi birikimine sahip olmali

— Piyasaya olan yukumlualUkleriyle ilgili riskleri yonetebilmeli

— Vade sonunda olusabilecek yukumlulUklerini karsilayacak finansal guce
sahip olmali
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Ozet: Varant piyasasinda lic temel sac ayag:
B Uriin cesitliligi
— Her intiyaca, risk profiline ve yatirim stratejisine uygun arunler
— Supermarket yaklagimi — rafini her zaman dolu tut

— Raf kaydi sayesinde piyasaya hizli drun ¢cikarma imkani

B Piyasa yapiciligl
— Likidite riski en alt duzeyde

— Yatinmcilar gercgekgi fiyatlar civarinda kolaylikla alim satim
yapabilecekler

B Egitim faaliyetleri
— lhraccllar trtinler konusunda degisik kanallardan yatirimeilari génulli
olarak bilgilendirecek
— Piyasa katilimcilari ve yatirrmcilar bu egitim kampanyasindan
yararlanacak

Deutsche Bank
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Dunyada Yapiiandiriimis Araciar Piyasaiari

[Yapllandlrllmlg Araglar}

[Kaldlragll UrUnIer} [ Yatirim tranleri }

®m Kaldirach Uriinler

Dayanak varligin performansina dusuk maliyetli ve

A
kaldirag kullanarak yatirirm yapabilmeyi saglayan
kisa vadeli yatirnrm araglari - varantlar =
(CP\ Kaldiragh
=~ Uriinler
B Yatirnm Uriinleri

Goreceli olarak daha uzun vadeli yatirim araclari

Yatirhm
Dayanak varlikla birebir getiri saglayan, korumali veya Urunleri
getiri arttici Urunler — sermaye garantili sertifikalar

>
Risk
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Dunyadaki yapilandiriimis araclar piyasalari
Borsalarda gercgeklesen toplam iglem hacmi (milyon Amerikan Dolart)

2007

2006

2005

2004

2003

Hong Kong Exchanges 574,781 610,830 230,411 110,168 67,337 33,920
Deutsche Borse 164,739 439,595 285,855 170,516 107,599 45,988
Korea Exchange 85,626 73,039 43,689 41 6 0
SIX Swiss Exchange 55,689 63,208 38,660 25,869 20,247 15,298
NYSE Euronext (Europe) 47,165 50,730 42,304 19,216 5,693 10,345
Tel Aviv SE 38,558 25,298

Borsa ltaliana 33,201 122,903 90,588 62,159 20,948 12,318
Singapore Exchange 14,982 19,595 9,156 6,521 931 14
Taiwan SE Corp. 8,752 7,717 5,388 4,424 6,252 3,440
Australian SE 6,573 17,428 7,311 4,986 2,810 1,634
NASDAQ OMX Nordic Exchange 4,224 3,899 4,262 1,811 1,899 1,341
BME Spanish Exchanges 4,152 6,987 3,676 2,654 2,274 1,830
London SE 1,157 1,419 1,346 610 814 420
TSX Group 992 1,393 2,103 938 715 514
Johannesburg SE 409 391 1,034 650 351 218
Bursa Malaysia 374 3,843 934 277 629 310
Wiener Borse 225 366 262 163 18 20
Oslo Bers 186 156 228 79 48 33
Mexican Exchange 96 248 309 150 72 33
Warsaw SE 35 5

Luxembourg SE 34 1 0 5 108 56
New Zealand Exchange 31 79 57 45

Kaynak: World Federation of Exchanges
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Dunyadaki yapilandiriimis araclar piyasalari

Urlin adedi — yil sonu itibariyla

BORSA 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Deutsche Borse 415,474 250,720 129,954 69,457 46,627 21,431
SIX Swiss Exchange 21,873 19,062 10,369 6,246 3,682 2,662
NYSE Euronext (Europe) 15,243 12,622 5,841 4913 4,991 3,770
Luxembourg SE 7,741 6,440 4,056 2,821 2,414 1,795
BME Spanish Exchanges 4714 3,683 2,627 1,344 1,308 1,056
Hong Kong Exchanges 4,325 4,614 1,959 1,304 863 530
Australian SE 3,794 4,028 3,091 2,447 1,771 1,395
Wiener Borse 3,524 3,528 3,363 1,563 493 590
Borsa ltaliana 3,192 4,408 4,647 4,076 3,021 2,594
NASDAQ OMX Nordic Exchange 2,690 1,903 1,468 1,463 1,797 1,332
Korea Exchange 2,613 1,646 1,387 72 3 1
Taiwan SE Corp. 1,714 2,085 694 540 191 272
London SE 1,087 631 416 213 644 545
Singapore Exchange 365 883 521 455 146 3
Tel Aviv SE 333 237

Oslo Bgrs 197 151 97 84 72 68
Johannesburg SE 170 355 315 321 210 239
TSX Group 129 112 76 66 60 44
Bursa Malaysia 48 120 33 12 10 10
Warsaw SE 46 12

New Zealand Exchange 33 35 36 21

Mexican Exchange 10 11 22 26 13 3

Kaynak: World Federation of Exchanges
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Ilk asamada ihrac edilecek liriinler
B SPK teblig dayanak varlik kapsamini su sekilde tanimliyor:

— IMKB endeksleri
— IMKB-30 endeksi icindeki hisseler

— IMKB-30 hisselerinden olusan sepetler

SPK teblig daha ¢ok basit SATMA (PUT) ve SATIN ALMA (CALL)
opsiyonlarindaki tanimi baz aliyor

Varantlar (ve yapilandiriimis aracglar) aslinda ¢ok daha genis bir trln
yelpazesini iceriyor

— Turbo varantlar, sertifikalar, kupon 6deyen bonolar vs
Teblig yeni Urtnler konusunda destekleyici
— SPK'ya daha gelismis urunleri ihrag ettirme konusunda yetki veriyor

— Hisse disindaki dayanak varliklar da kullanilabilir (doviz, emtia vs)

Varantlar inragginin bor¢ senedi niteligindedir. Yatirirmci ihracginin kredi
riskini almaktadir

Varantlar ana izahname onayi sonrasi sirkulerler ile ihrag edilirler

db-X - Subat 2010 - Sayfa 21 Deutsche Bank




Ilk asamada ihrac edilecek liriinler
B Deutsche Bank’in ilk asamada ihra¢ etmeyi planladigi urtnler:
— IMKB-30 endeksi lizerine ALIM ve SATIM varantlari

— IMKB-30 igindeki en blytik 10 hisse senedi (izerine ALIM ve SATIM
varantlari

— Olasi dayanak varliklar: Akbank, Garanti Bank, Yapi Kredi Bank, Isbank, Kog
Holding , Sabanci Holding, Eregli Demir Celik, Tupras, Turkcell, Turk
Telekom, Halkbank, Vakifbank, Turk Hava Yollari, Bank Asya, Tav Hava
Limanlari

— Nakit uzlagsmali, vade 6-ay

B Bir sonraki asamada:

— Temall veya sektorel sepetler: bankalar, telekom sirketleri, bUyumeye duyarl
sirketler

— Knock-out ozellikli varantlar

— Endeksler ve hisseler Uzerine sermaye garantili sertifikalar
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ALIM varanti nedir?
B ALIM varanti, yatirrmcisina belirli bir tarihte ilgili dayanak varligi belirli bir
fiyattan ALMA hakki verir. Yatirrmcinin alim yukumlalagua yoktur

Ornek: Garanti Bankasi (GARAN) (izerine bir ALIM varanti, 6-ay vadeli
(vade sonu 31-Agu), 6.00TL kullanim fiyath, ¢carpan 1:1 (1 varantin 1 GARAN
hissesi alma hakki var)

Bu varantin 22-Sub tarihinde 0.75TL oldugunu varsayalim

Varant sahibinin 31-Agu tarihinde 6.00TL’den 1 GARAN hissesi alma hakki
vardir

Vade sonunda GARAN spot fiyati 6.00TL’nin Uzerindeyse, ihraggi varant
sahibine spot ve kullanim fiyati arasindaki farki 6der

Eger 31-Agu’da GARAN 8.50TL ise, ihraggi varant basina 2.50TL oder.
Yatirrmcinin net kazanci 1.75TL dir

Eger vade sonunda GARAN spot fiyati 6.00TL ve altinda ise, varant degersiz
olarak son bulur

Yatirimcinin sermaye riski 0.75TL’lik varant primiyle sinirhdir

Yatirrmcinin basabas noktasi 6.75TL'dir
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Vade sonunda ALIM varantinin kar/zarar durumu

B Garanti Bankasi (GARAN) uzerine bir ALIM varanti, 6-ay vadeli (vade sonu
31-Agu), 6.00TL kullanim fiyath, ¢carpan 1:1

4 Kar (TL)

175 ..........................................

Kullanim

Fiyati \
6.00 :
6.75 8.50

-0.75 I

. Basabas
Noktast

db-X - Subat 2010 - Sayfa 25 Deutsche Bank

> Hisse Fiyati




SATIM varanti nedir?
B SATIM varanti, yatirrmcisina belirli bir tarinte ilgili dayanak varligi belirli
bir fiyattan SATMA hakki verir. Yatinmcinin satim yukumlalagu yoktur

Ornek: Garanti Bankasi (GARAN) (izerine bir SATIM varanti, 6-ay vadeli
(vade sonu 31-Agu), 6.00TL kullanim fiyath, ¢carpan 1:1 (1 varantin 1 GARAN
hissesi satma hakki var)

Bu varantin 22-Sub tarihinde 0.61TL oldugunu varsayalim

Varant sahibinin 31-Agu tarihinde 6.00TL’den 1 GARAN hissesi satma hakki
vardir

Vade sonunda GARAN spot fiyati 6.00TL’nin altindaysa, ihraggi varant
sahibine spot ve kullanim fiyati arasindaki farki 6der

Eger 31-Agu’da GARAN 4.00TL ise, ihraggi varant basina 2.00TL oder.
Yatirrmcinin net kazanci 1.39TL'dir

Eger vade sonunda GARAN spot fiyati 6.00TL ve Ustinde ise, varant
degersiz olarak son bulur

Yatirimcinin sermaye riski 0.61TL’lik varant primiyle sinirhdir

Yatirrmcinin basabas noktasi 5.39TL'dir
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Vade sonunda SATIM varantinin kar/zarar durumu

B Garanti Bankasi (GARAN) tizerine bir SATIM varanti, 6-ay vadeli (vade sonu
31-Agu), 6.00TL kullanim fiyath, ¢carpan 1:1

4 Kar (TL)

5.39

Kullanim

Fiyati

5.39 /
6
0 T > Hisse Fiyati
-0.61 |
Basabas

¥ Zarar (TL) Noktas1
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Endeks uzerine ALIM varanti

B |[MKB-030 endeksi lizerine 6-vadeli (vade sonu 31-Agu) ALIM varanti,
kullanim seviyesi 70,000, carpan 1:1000 (1000 varant 1 endeks sepeti
alma hakkina sahip). Endeks spot seviyesi 66,200

— Bu varantin 22-Sub tarihinde 5.00TL oldugunu varsayalim

— Varant sahibinin 31-Agu tarihinde 70,000 seviyesinden 1/1000 IMKB -30
sepeti alma hakki vardir (bir varantin 70TL’lik endeks sepeti alma hakki var)

— Eger vade sonunda IMKB-30 spot seviyesi 70,000’in tizerindeyse, ihracgi
yatirimciya spot ve kullanim seviyesi arasindaki farki ¢carpanla duzeltilmis
olarak oder

— Eger 31-Agu’da IMKB-030 endeksi 82,000 seviyesinde ise, ihraggi varant
sahibine varant bagina 12TL oder [(82,000-70,000)/1000]. Yatirimcinin net
kazanci 7.00TL’dir

— Eger vade sonunda IMKB-30 spot seviyesi 70,000’e esit veya bu seviyenin
altindaysa, varant degersiz son bulur

— Yatinmcinin kaybi 6dedigi 5.00TL’lik primle sinirhdir
— Yatirrmcinin basabas noktasi 75,000'dir
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Vade sonunda endeks ALIM varantinin kar/zarar durumu

B iMKB-030 endeksi lizerine 6-vadeli (vade sonu 31-Agu) ALIM varanti,

kullanim seviyesi 70,000, carpan 1:1000 (1000 varant 1 endeks sepeti
alma hakkina sahip). Endeks spot seviyesi 66,200

4 Kar (TL)

e

7.00
Kullanim
Seviyes\
70,000 Endeks
0 > . .
75,000 82,000 Seviyesi
-5.00 [
Basabas
v
Zarar (TL) Noktasi
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Dayanak varlik ve varant yatirnmlarinin karsilastiriimasi

GARAN ALIM Varanti GARAN SATIM Varanti

Spot (TL) 6.00 22-Sub Spot (TL) 6.00 22-Sub

Kullanim (TL) 6.00 Kullanim (TL) 6.00

Vade 31-Agu Vade 31-Agu

Carpan 1:1 Carpan 1:1

Fiyati (TL) 0.75 Fiyati (TL) 0.61

Vadede Kar/Zarar Durumu (TL) Vadede Kar/Zarar Durumu (TL)

Vadede ALIM Hisse Vadede SATIM Hisse
Dayanak Varanti Almak Dayanak Varanti Satmak

Fiyati Kar/Zarar  Kar/Zarar Fiyati Kar/Zarar Kar/Zarar
4.00 -0.75 -2.00 3.50 1.89 2.50
4.50 -0.75 -1.50 4.00 1.39 2.00
5.00 -0.75 -1.00 4.50 0.89 1.50
5.50 -0.75 -0.50 5.00 0.39 1.00
6.00 -0.75 0.00 5.39 0.00 0.61 Basabas
6.50 -0.25 0.50 5.50 -0.11 0.50
6.75 0.00 0.75 Basabas 6.00 -0.61 0.00
7.00 0.25 1.00 6.50 -0.61 -0.50
7.50 0.75 1.50 7.00 -0.61 -1.00
8.00 1.25 2.00 7.50 -0.61 -1.50
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Piyasa acildiktan kisa bir sure sonra piyasada hangi
urunler olabilir?
B IMKB-030 Uzerine yazilmis
— 60,000 kullanim fiyath 30-Eyl vadeli, SATIM varanti
— 65,000 kullanim fiyath 30-Ara vadeli, SATIM varanti

— 70,000 kullanim fiyath 30-Eyl vadeli, ALIM varanti

B YKBNK Uzerine yazilmig uzerine yazilmis
— 3.00 kullanim fiyath 30-Eyl vadeli, SATIM varant

— 3.25 kullanim fiyath 30-Ara vadeli, SATIM varanti
— 4.00 ve 4.50 kuilanim fiyatii 30-Eyi ve 30-Ara vadeli, ALIM varantiari

B Telekom sepeti (1 TCELL + 1 TTKOM) Uzerine yaziimig
— 17.50 kullanim fiyath 30-Eyl vadeli, SATIM varanti

— 23.25 kullanim fiyath 30-Ara vadeli, ALIM varanti
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X-markets

Varantin Temelleri — 2. Bolum
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Temel Varant Parametreleri

B Parametreler halka arz sirkulerinde aciklanir

— Dayanak varlik (endeks, hisse senedi veya sepet)
— ALIM veya SATIM (veya baska bir kar/zarar profili)

— Vade sonu veya vade uzunlugu

— Tip: Avrupa (sadece vade sonunda kullanilabilir) veya Amerikan (vade

boyunca kullanilabilir)

— Otomatik kullanim veya ihbarl kullanim (ilk Granler hep otomatik)

— Ihrac buyikligu (kag adet varant ihrag edilecek? TL degeri)

— Kullanim fiyati ve vade sonunda referans fiyat (AOF, kapanis fiyati, son 3

gun kapanis ortalamasi vs)

— Carpan (bir varant kag birimlik dayanak varlik alabilir veya satabilir?)

— Nakit uzlasma veya fiziksel (veya kaydi) teslimat (ilk asama hep nakit

uzlasmal)
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Varant fiyatina etki eden faktorler
B Hisse varantlari aynen opsiyonlar gibi fiyatlanirlar. Varant fiyatina etki
eden faktorler:

— Dayanak varlik spot fiyati
— Dayanak varligin ileriye donuk oynakligi (implied volatility)
— Faiz orani
— Kullanim fiyati
— Vadeye kalan gun
— Temetth miktari
B Dayanak varligin gelecekteki seyrine iliskin beklentilerin degismesi
yukaridaki faktorler araciligiyla varant fiyatina etki eder
— Dayanak hissenin (sirketin) karlihgina iliskin beklentilerin degismesi
— Merkez Bankasi’'nin faiz politikasini degistirmesi
— Temettu beklentilerindeki degismeler

— Onemli sermaye arttirimi aciklanmalari vs
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Varantlar ve opsiyonlar - karsilastirma
VARANTLAR

STANDART OPSiYON SOZLESMELERI

Uriin tipi

Bir ihraggi tarafindan ihrag edilen menkul kiymet

Yatirimci ve opsiyon borsasi arasinda yazilmis kontrat

Uriin 6zellikleri

inragg! tarafindan serbestge belirlenir

Borsa tarafindan belirlenen standart 6zellikler

Dayanak varlik

Genis bir yelpazeden esnek sekilde belirlenir

Genelde ¢ok kisitli bir varlik kimesi vardir

Kotasyon - alim / satim

Borsada ve borsa disinda islem yapilabilir

Sadece borsada islem gorir

Vade

ihracc tarafindan serbestce belirlenir

Borsa tarafindan standart vadelerde belirlenir

Teminat gereksinimi

Yoktur

Aciga satis pozisyonlarinda gerekir

Borsa kurtaji

Oldukga diisiik

Yiksek

Uriin stratejileri

Sadece long olunabilir (PUT veya CALL)

Long ve short olunabilir

Likidite

Piyasa yapiciligi nedeniyle genelde oldukca
yuksek

Belirli kontratlarda yiiksek

Yatirimci egitimi ve bilgi

naviasimi
pbaylagimi

Ust diizeyde

Cok az veya hig yok

Aracilik ticretleri

Dusuk

Yiksek

Potansiyel kayip

Odenen primle sinirli

Short CALL igin sonsuz, short PUT igin notional deger
kadar

Derinlik

Piyasa yapicilhidi nedeniyle yiksek

Belirli kontratlarda yliksek, piyasa kosullarina gére
degisir

Fiyat olusumu

Piyasa yapiciligi nedeniyle gergekgi fiyat civarinda

Gergekgi fiyattan sapma potansiyeli yliksek

Hitap ettigi miisteri kitlesi

Daha ¢ok bireysel yatirimcilar, menkul kiymet
Ozelliginden dolay! tim yatirimcilara agik

Daha ¢ok buyuk kurumsal yatirimcilar, hitap ettigi kitle
cok daha kisitli, emeklilik fonlarina kapali
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Varant gostergeleri — i¢csel deger ve zaman degeri

B Varantin piyasa fiyati iki bilesenden olusur: i¢csel deger ve zaman degeri

(‘

icsel Deger

Alim varanti: (Dayanak spot fiyati — kullanim fiyati)/Carpan

Satim varanti: (Kullanim fiyati — dayanak spot fiyati)/Carpan

Varant <
Fiyat

Zaman Zaman Degeri

Degeri Vadeye kalan giine, dayanagin oynakligina baghdir
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Varant gostergeleri — i¢csel deger ve zaman degeri

Garanti bankasi ALIM Varanti

Varant fiyati 0.70TL
Dayanak spot 6.00TL

fiyat

Liillanim fiviat: E 7NTI

muiial iiiii ||yau J.I1 VI L=
Vade 31 Agu 2010
Carpan (donusum | 1

orani)
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Varant
fiyatl =
0.70TL

<

Zaman
degeri

0.40TL
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Varant fiyatina etki eden faktorler

B Varant fiyatl = i¢sel deger + zaman degeri

B Varantin i¢gsel degeri kullanim fiyati ile dayanak spot fiyati arasindaki farktir

B Zaman degeri ise asagida faktorlerle iligkilidir

Parametre ALIM Varanti

Dayanak Varlik Spot Fiyati
Oynaklik
Faiz Sewvyesi

Kullanim Fiyati

— > - — —

Vadeye Kalan Gun

T Temettu Miktar
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Karda / zararda olma durumu (moneyness)

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

B Bir varantin i¢gsel de@eri sifirdan buyukse o varant “karda” (in-the-
money) bir varanttir

ALIM Varanti

SATIM Varanti

Karda

)
)

o
Q)

o
Q
w

Zararda
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Kullanim > Dayanak Spot
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Varant gostergeleri — i¢csel deger uzerine odenen prim
B ALIM varanti icin: “Dogrudan dayanak varhgi almak” yerine “alim varantini

kullanarak dayanak varliga yatirrm yapmanin” ne kadar daha maliyetli
oldugunu yuzdesel olarak gosterir

B Bu maliyet karsiliginda yatirrmci varantin kaldirag etkisini kullanir ve
dayanak varligin deger kaybetmesinden etkilenmez

icsel deger lizerine ddenen prim - Garanti ALIM Varanti

GARAN spot fiyat: 6.00TL
Kullanim fiyati: 6.30TL
Carpan: 1

ALIM varanti fiyati: 0.45TL
Vade: 31 Agu 2010

ALIM varanti i¢sel deger Uzerine 6denen yuzdesel prim =

[(Varant Fiyati*Carpan + Kullanim Fiyati) — Dayanak Varlik
Fiyati] / Dayanak Varlik Fiyati

=[(0,45*1 + 6,30TL)-6,00TL] / 6,00TL
= %12,5
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Varant gostergeleri — basabas noktasi
B ALIM (SATIM) varantlari icin basabas noktasi yatirrmcinin hangi dayanak
varlik fiyat seviyesinin Uzerinde (altinda) karli hale gelecegini gosterir

B Ornegimizde alim satim maliyetleri dikkate alinmamistir

Basabas noktasi - GARAN ALIM varanti

GARAN spot fiyat : 6.00TL
Kullanim fiyati: 6.30TL
Carpan: 1

Varant fiyati: 0.45TL
Vade: 31 Agu 2010

Basabas fiyat seviyesi = (ALIM varanti kullanim fiyati + varant
fiyati*carpan)

= (6,30TL + 0,45TL*1)
= 6,75TL
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Varant gostergeleri — zamansal deger kaybi

B Zamansal deger kaybi (sdnmesi), varantin vade sonuna yaklastikga gunltk
olarak ne kadar deger kaybettigini gosterir (diger degiskenler sabit kalmak
kaydiyla)

B Zaman degeri kaybi vade sonu yaklastikga hizlanarak artar

B Zararda ve basabas varantlarin degeri sadece zaman degerinden olustugu
icin bu varantlarin fiyati vade sonu yaklastikca hizlanarak sifira yaklasir

1.20

1.00

0.80

0.60

0.40 \\
0.20 ‘\\\\\\\
0.00 -

90 60 30 0

Vadeye Kalan Gun Sayisi
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Varant gostergeleri — basit kaldiracg

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

Onceki 6rnekte GARAN ALIM varanti:
Kaldirag = Dayanak Fiyati / (Varant Fiyati X Dontsum Orani)
=6.00TL / 0.45TL = 13X

Yatirrmci GARAN hissesine yatirrm yapmak yerine ayni miktarda sermayeyi
kullanarak varant satin alirsa 13 kat daha buyuk pozisyon alabilir. Yatirimci
ayni sermaye ile sanki 13 tane GARAN hissesi almis gibi olur

Basit kaldira¢c dayanak varlik ve varant fiyati arasinda lineer bir iligki
varsayar. Oysa varantin degeri oynaklik ve zamansal deger kaybindan da
etkilenir

Ozellikle “zararda” olan varantlarda basit kaldira¢ ¢ok kullanisli bir gdsterge
degildir. Zira zararda varantlar sadece zaman degerini igerir

Etkin kaldirag, normal kaldiragtan daha etkin bir gostergedir. Etkin kaldirag,
basit kaldiracin delta ile duzeltilmis halidir
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Varant gostergeleri — etkin kaldirag
B Dayanak varliga bagl varant fiyat hareketlerini daha dogru agiklamaya
yardimci olur

B Etkin kaldirag dayanak varliktaki %1 degisime varant fiyatinin yuzde kag¢
cevap verdigini gosterir

B |hraccilar genellikle Urinlerindeki delta seviyesini agiklar. Bu da etkin
kaldiracin hesaplanmasinda kullanilabilir

Etkin Kaldirac = Delta X Kaldirag
Ornegimizde delta 0.50 ise
Etkin Kaldiragc = 0.50 X 13
=6,5X

Bu deger GARAN hissesindeki her %1’lik artisa (duguse) varant fiyatinin
%6,5 artigla (dususle) cevap verecegini gosterir
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Etkin kaldirag hem artista hem de dususte kendisini

gosterir

B Yatirrmcilar agresif bir sekilde tUm sermayelerini kaldira¢ kullanarak
varantlara yatirirlarsa ¢cok kazang¢ saglayabilecekleri gibi ciddi miktarda

kayba da ugrayabilirler

Dayanak Varlik GARAN Dayanaktaki Fiyatindaki
Spot Fiyat 6.00 Degisim Dayanak Fiyati Varant Fiyati Degisim
Kullanim Fiyati 6.00 0 5.50 0.48 -35%
Vade 31/08/2010 ‘\ 6.00 0.75 /
Varant Fiyati 0.75
Oynaklik 40 Kaldirag etkisi dayanak varliktaki gérece olarak
Faiz Orani 7.78 makul diistslerde bile varant pozisyonunda
Temettu 3.10 dramatik disUslere neden olabilir
DAYANAK VARLIK VARANT
Performans Portfoy Hisse Hisse Varant Varant rtfoy Performans
(%) Bayukluga (TL) Adedi Fiyati Fiyati Adedi Iugu TN %)
-8% 917 167 5.50 0.48 1336 646 -35%
- 1000 167 6.00 0.75 1336 1000
8% 1083 167 6.50 1.07 1336 1429 43%
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Varant fiyati dayanak fiyatina gore cok hizli degisebilir

Garanti Hisse Fiyati ve Call Varantin Degeri
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Varant fiyati dayanak fiyatina gore cok hizli degisebilir

1800 Garanti Hisse Fiyati ve Call Varantin Degeri - Olgeklenmis
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Varant gostergeleri — oynaklik
B Tarihsel (gerceklesmis) oynaklik : Dayanak varligin ge¢gmis bir donemdeki
fiyat dalgalanma araliginin bir dlcusudur

B Beklenen oynaklik: Piyasa katilimcilarinin ileriye dondk varant fiyat
dalgalanma araliginin bir dlgiisidar

B [gsel 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 iligki:

B Oynaklik arttikga varantin “karda” sona erme olasiligi (veya kullaniima
olasiligi) artar

B Dolayisiyla oynaklik arttikga varantin degeri de artar
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Varant gostergeleri — oynaklik
B Oynaklik belirli bir dbnemde dayanak varliktaki dalgalanma
miktarinin dlgusudur

for explanation. Index GV
Template Changed, 90<G0> to Save, 91<{G0> to Save As
| _95) Templates .| 96) Actions -1 97) H1dE: Page 1530  Historical Vol
2ange Perio I AnnFactor C [ St o
Car| ity ist Vol rr_ de

HPrice & Impl

“|Hist Vol(10D) 296816

‘Junr
2008

Bustrolia [=ulu] Er azil 3511 20 4300 El.lr'-l:lf:lE' 44 20 & 000
Jopoan 21 3 Singopore E'i 2 1000 u.5. a0 =] L.E';
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Varant gostergeleri — oynaklik
B 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) H1de Page 1730 qutmlu al Imp ‘-.-’Dl

Ranqe Period IR RN -||||F1--’r.:.|-

Austroli 2800 Brozil 3511 E 0 =
Jopon 81 0 Singapor ~ Fin
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Varant gostergeleri — oynaklik: Varant fiyatina etkisi
B Oynaklik varant fiyatini etkileyen en onemli degiskenlerden biridir

B Oynaklik arttikgca varant fiyati artar cinku varantin “karda” bitme
olasiligi artar

Dayanak Varlik GARAN Dayanak Varlik GARAN
Spot Fiyat 6.00 Spot Fiyat 6.00
Kullanim Fiyati 6.00 Kullanim Fiyati 6.00
Vade 31/08/2010 Vade 31/08/2010
Varant ALIM Varant P
Varant Fiyati 0.75] Varant Fiyati 0.6117)
Oynaklik 40 Oynaklk 40
Faiz Orani 7.78 Faiz Orani 7.78
Temettl 3.10 Temettu 3.10
Oynaklik (%) ALIM Varanti Oynaklik (%) SATIM Varanti

30 0.58 30 0.44

35 0.66 35 0.53

40 0.75 40 0.61

45 0.83 45 0.70

50 0.92 50 0.78
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Sermaye Arttirnmlari ve Temettii Odemeleri

Hisseye dayall varantlarda, varant kullanim fiyati ve carpani (donusim
orani) sermaye arttirrmlarinda duzeltilir

IMKB’nin dayanak varlik i¢in kullandigi diizeltme katsayisi kullanilir

Kullanim fiyati bu katsayiyla carpilarak ktgultalar, varantin dontsum orani
bu carpana bolunerek yukseltilir

Olagan sermaye arttirrmlarinda varant adedi higbir zaman degistiriimez
Bu sekilde sermaye arttirrmi dncesi ve sonrasinda pozisyon degeri korunur

Daha karmasik sermaye arttirirmlarinda ihracgi hakkaniyetli bir sekilde varant
parametrelerini duzeltir. Her vaka icin 6zel olarak degerlendirme yapilir.
Burada amacg yatirrmcinin ve ihragginin pozisyon degerlerinin sermaye
arttirrm oncesinde ve sonrasinda degismeden korunmasidir

Varantlarda olagan temetti 6demelerinde duzeltme yapilmaz. Temettu
beklentisi varant fiyatinin igindedir

Olaganusti temettulerde varant parametreleri degistirilebilir
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Varant gostergeleri — dinamik gostergeler (“Greeks”)
B 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 (cunku
SATIM varantlari danayak varlik yukseldikgce deger kaybeder)

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

— Basit varantlarda gamma her zaman pozitiftir

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

B Teta (theta)- diger tum degiskenler sabitken varant fiyatinin bir gunluk
degisimini olgusudur
B Ro (rho) — Faizlerdeki %1 degisimin varant fiyatina etkisinin olgusudur
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Yatirim Stratejileri
B Piyasa beklentisine donuk yatirim igin kaldira¢ kullanmak

— Yatirimcilar beklentileri dogrultusunda dayanak varligin yukari ya da asagi yondeki hareketine
kaldirag kullanarak yatirim yapabilirler

B Riskten korunma (portfoyun sigortalanmasi)

— Bir hisse sepetini elinde tutan yatirrmci érnegin endeks Uzerine bir SATIM varanti alarak
piyasadaki olasi duguslerden korunabilir. Varant primi bir anlamda sigorta primi gibi
degerlendirilmelidir

B Nakit yaratma — kari realize etme — dayanak varligi satip ayni dayanak varlik
uzerine ALIM varanti almak

— Elinde karli bir hisse pozisyonu tutan yatirimci, bu hisseleri satip elde ettigi sermayenin kuguk bir
kismini ALIM varantlarin yatirarak, yukari yondeki performansa ortak olmaya devam ederken
cebine karini koyabilir

B 90/ 10 stratejisi — kendi sermaye garantili fonunuzu yaratin

— Bir yatirnmci sermayesinin %10’unu ALIM ya da SATIM varantlarina yatirip geri kalan %90’1 bono
da degerlendirerek sermaye korumasi saglayabilir

— Bu bir anlamda sentetik bir sermaye garantili fon yaratmak demektir

— Sermaye garantili iran ihrag eden kurumsal yatirrmcilar igin varantlari kullanmak ideal ¢ozumdur
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Acikliga kavusturulmasi gereken konular - vergi
B Varantlarda vergi ve mahsuplasma
— Hisse senetleri ve turevlerinde stopaj sifir
— Varantlar hisse turevleri olarak mi degerlendirilecek?

— Yoksa diger sermaye piyasasi araci statusunde %10 stopaja mi tabi olacak?

B Varant kar zararlari kendi icinde mahsuplastirilabiliyor
— Hisse ve endeks varantlari hisse pozisyonlariyla beraber kullanilacak

— Risk yonetimi, riskten korunma pozisyonlarinda varantlarin hisse senetleriyle
ve VOB endeks kontratlariyla kar zarar mahsuplasmasi yapilabilmesi anlamli

B Gelirler Genel Mudurligid’nden gorus bekliyoruz

— Anayasa Mahkemesi karari sonrasi sermaye piyasasi araglarinda vergi
politikasi gozden gegiriliyor
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Acikliga kavusturulmasi gereken konular — kurumsal
yatirnmcilar

B Kurumsal yatirrmcilar varantlari kullanabilecek mi?

— Varantlar menkul kiymet statustinde
— Ihracci riskini alabildikleri siirece kullanmalarinda bir sakinca gozikmiyor
— Emeklilik fonlarinda tarev enstriman kullaniminda kisitlar var

— Fonlarin konsantrasyon limitleri var (hissede %10, ayni gruba bagh
hisselerde %20)

— Pozisyon alma ve riskten korunma amacli kullanimlar durumunda limitlerde
ayrim sozkonusu olacak mi?

— Bu konuda SPK’dan gorus bekliyoruz
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Acikliga kavusturulmasi gereken konular — kendi
hissesine yatirnm (treasury stock)

B Halka acik sirketler varantlar araciligiyla kendi hisselerinde pozisyon
alabilecekler mi?

Hisse geri alimi konusunda TTK’dan kaynaklanan engeller var

Sadece yatinim fonlari ve gayrimenkul yatirim fonlari belirli kosullarda kendi
hisselerine yatirim yapabiliyor

Varantlar bir ihracgl tarafindan ¢ikarildiklari icin aslinda ihragginin bir borg
senedi niteliginde

Yine de boyle bir yatirnmin 6zunde olasi bir “¢ikar ¢atismasi” var

Sinir nerede? Ornegin Turkcell, bir telekom sepet varantina yatirnm yapabilir
mi? Veya Isbank IMKB-30 banka sepetine yatirim yapabilir mi?

SPK’'dan bu konuda gorus istedik
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lletisim Bilgileri
Deutsche Securities Menkul Degerler A.$
(Deutsche Bank’in Varant Piyasasi faaliyetlerinde piyasa yapisici ve temsilcisi)
Tel: +90 212 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: warrants.turkey@db.com

Internet: (yapim asamasinda)

Sunumu yapan
Albert Krespin
E-mail: albert.krespin@db.com

db-X - Subat 2010 - Sayfa 62 Deutsche Bank




Onemli Not

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kigisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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