X-markets
Araci Kurulus Varantlari

Turk Varant Piyasasi

= 3
= i 1

7 Nisan 2010
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isbu belge sadece aydinlatma amachdir ve Deutsche Bank AG ve/veya Deutsche Securities Menkul Degerler A.S.
de dahil olmak uzere higcbir Deutsche Bank istiraki (“DB”) igin hukuken herhangi bir yukimliluk
dogurmamaktadir. Bu belge, herhangi bir yatirrma girigsilmesi igin bir teklif, teklif daveti, tavsiye veya benzer
nitelikte degildir. Yatirnm karar alirken, igslemle ilgili nihai belgeler tamamen incelenip karar alinmali, buradaki 6zet
bilgilerle yetinilmemelidir. DB, bu islemde finansal danigmaniniz veya baska bir inan¢h islem yapmaya yetkili taraf
olarak hareket etmemektedir. Burada anlatilan igslem veya urunler, tim yatinnmcilar igin uygun olmayabilir.
Herhangi bir igleme girigsmeden once, islemi tamamen anlamis oldugunuza emin olmalisiniz ve igslemin niteligi ve
riskleri ile finansal araglarin turleri de dahil olmak uUzere kendi amaglariniz ve durumlariniz 1siginda iglemin
uygunlugunu bagimsiz sekilde degerlendirmeli ve islemi tiimiiyle kavramalisiniz. islemin ve finansal araglarin
tirlerinin risklerine ve niteligine iliskin genel bilgi i¢in lutfen adresini
ziyaret ediniz. Bu degerlendirmeyi yaparken, kendi danismanlarinizin da gorusiinu almalisiniz. Bu belgede yer
alan bilgiler, guvenilir olduguna inandigimiz kaynaklar esas alinmak suretiyle hazirlanmigtir; 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
ihracgisi

B Deutsche Bank, uluslararasi olgekte, islem hacminde en onde gelen varant
ihracgilarindan biri

B Dunya capinda Deutsche Bank'in ihracg ettigi 30,000°in Gzerinde varant urinu
degisik borsalarda kote durumda

B Deutsche Bank varantlari Avrupa’'daki onemli piyasalarda islem goruyor
— Almanya, Italya, isvicre, Avusturya

B Gelismekte olan ulkelerin varant piyasalarinda aktif onde gelen uluslararasi
bankalardan biri
— Hong Kong, Singapur, Guney Afrika

B Simdi global piyasalardaki uzmanligini ve tecrubesini Turkiye'ye getiriyor

B X-Markets Deutsche Bank’in varant ve yapilandiriilmig araclar icin kurdugu
platformu temsil ediyor
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Deutsche Bank Turkiye’nin etkin finansal kurumlarindan

B Deutsche Bank 2009 yilinda 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.$. — Bono ve doviz piyasasinin onde gelen bankalarindan
biri, bono piyasasinda piyasa yapici

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

B Deutsche Bank mortgage ve varlik yonetimi alanlarinda istirakleri araciligiyla
Turkiye’de aktivite gosteriyor
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Araci Kurulus Varanti nedir?

B Varantlar, yatirrmcilarin butun sermayelerini riske atmadan hisse
senetlerine her iki yonde de yatinm yapmalarini saglayan yatirrm arachdir

— Yatirimcilar sadece kucuk bir prim 6deyerek piyasanin dususune ve yukselisine

yatirim yapabilirler
— Hisse senetlerine kisa ve orta vadeli yatirrm yapmanin kolay ve ucuz yolu
— Yatirnmcilarin kaybi ilk basta odedikleri primle sinirlidir
— Hem agagi hem de yukari yonde kaldira¢ saglayarak yatirnm yapma imkani tanir

— Varantlar menkul kiymetlestirilmis opsiyonlardir, dayanak varhigi belirli bir fiyattan ve

belirli bir tarihte (veya tarihe kadar) alim ya da satim hakkini temsil ederler
— Menkul kiymet borsalarinda islem gorur, yatirnm yapmak ¢ok kolaydir
— Yatirnrm bankalari ve finansal kuruluslarca ihrag edilir
— Yatirimcilar varant ihracgisinin kredi riskini tasirlar

— Uriin yelpazesi oldukca genistir
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Turk Varant Piyasasi — genel bakis

B Turkiye icin yepyeni bir piyasa
— Turk sermaye piyasasinda onemli bir boslugu dolduracak
— Opsiyonlar bugune kadar sadece tezgahustu piyasada belli bir grup yatirrmcinin
kullanabildigi araglardi. Bu araglar, ikincil piyasada ilk defa tim yatirirmcilarin
erisimine agilacak
B Yatirnmcilara buyuk fayda saglayacak
— Hisse senedi piyasasina, riskleri kontrol ederek katilma imkani saglayacak

— Risk yonetimi icin ideal bir piyasa olacak

— Hisse senedi piyasasina olan ilgiyi ve bilgi seviyesini arttiracak
— Yatinmcilar ihraggilarin egitim faaliyetlerinden yararlanacaklar
— Hisse senedi piyasasindaki derinligi ve etkinligi arttiracak

B Finans sektorundeki tum katilimcilar i¢cin avantajli bir piyasa
— Banka ve araci kurumlar icin yeni bir is alani; tum sektore gelir kaynagi olacak

— IMKB igin yeni gelir kaynag teskil edecek; ihrag gelirleri ve islem hacminin
artmasiyla birlikte toplam kurtaj gelirinde artis olacak
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Kucuk ve kurumsal yatinmcilarin piyasaya katilimi artacak

B Hisse senedi piyasasina kontrollu yatirhm

— Yatirimcilar risk/getiri profillerine gore genis urun yelpazesinden se¢im
yapabilecekler

— Kuiguk bir prim karsiliginda 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 gercekgi fiyatlardan kapatabilecekler
B Yatinmcilarin hisse senedi piyasasina olan ilgileri ve bilgi seviyeleri
artacak

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

B Risk yonetimi igin ideal arac¢lar

— Yukari ya da asagi yondeki riskleri ydonetmek igin genig urun yelpazesi mevcut
olacak
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Tum katilimcilarin kolaylikla erigsebilecegi bir piyasa

B Uriinler “menkul kiymet” olarak ihra¢ edilecek
— Urtinler normal menkul kiymetler (6rnegin hisse senedi) gibi alinip satilacak

— lhraggilar, ihrag ettikleri Grlin karsili§inda piyasaya karsi bir taahh(t altina girmis
olacaklar

— Yatirmcilar teminat yatirmadan, dogrudan urint alip satarak islem yapacaklar

— Aciga satis mumkdn olmayacak

B Araci kurumlar halihazirda kullandiklari altyapiyla bu urunleri
yatirnmcilara sunabilecekler. Ciddi bir altyapi yatirrmi gerektirmeyecek
B IMKB’de kotasyon en genis yatirinmci kitlesine erisimi saglayacak
— Piyasa ilk ginden bir milyondan fazla yatirrmcinin erigsimine acgik olacak

— Halihazirda sadece belirli bir yatirirmci kitlesinin kullanimina acik olan bu Grtnler

tim yatinmcilarin erigsimine agilacak

db-X - Subat 2010 - Sayfa 12 Deutsche Bank




Piyasa yapiciligi ve riskten korunma (hedging)

m |hraggilar piyasa yapiciligi yoluyla likidite saglayacak
— lhraggllar, piyasa yapicilar aracihgiyla alim satim kotasyonu vermekle
yukamldler

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

— Yatirmcilar igin likidite riski en alt dizeyde

— Piyasa yapicisi kotasyonlari gercekgci fiyat konusunda piyasayi
yonlendirecek

® lhraggilarin riskten korunma islemleri

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

— Sdrekli riskten korunma islemi yapacaklar
— lhraggilar dayanak varlik piyasasini riskten korunma amacl kullanacaklar

— Dayanak varlik piyasasinin derinligi ve islem hacminin artmasi beklenebilir

db-X - Subat 2010 - Sayfa 13 Deutsche Bank




Varantlara yatirrm yapmanin riskleri nelerdir?

B Varantlarin vade sonu vardir
— Varantlar belli bir stre igin yatirrmciya alim ya da satim hakki verirler

— Yatirmcinin beklentileri fiyatlara yansimadan varant sona erebilir

B Kaldirag iki yonde de caligir
— Yatirmcilar ¢ok kisa sure igerisinde blyuk kayiplara ugrayabilirler

— Hatta yatirnmlarinin tamamini kaybedebilirler

B Yine de risk sinirhidir

— Yatirimci kaybi yatirdigi sermayeyle sinirlidir. Ayrica yatirm
esnasinda 6denen komisyon vs gibi masraflari hesaba katmak
gerekir

— Piyasanin olumluya donmesi durumunda eger vadeye yeterince uzun
varsa kayiplarin bir kismi ya da tamami telafi edilebilir
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Ihracgi kredibilitesi en kritik konu

® |hraggilarin piyasaya karsi yiikiimliiliikleri olacak

B ihraccilar yeterli tecriibeye ve bilango biiyiikliigiine sahip olmali.

Ihraggilar:

db-X - Subat 2010 -

Piyasadaki talebi iyi anlayip dogru zamanda yeni UrUnleri piyasaya
surebilmeli veya varolan arunlerin arzini arttirabilmelidir. Piyasanin
derinligi ve saglikl islemesi i¢cin piyasanin ihtiyaclarinin anlasiimasi
oldukca kritik

Varant platformunu destekleyecek altyapiya sahip olmali

Uriinlerin gergekgi fiyatlarda islem gérmesini sadlayacak piyasa yapiciligi
surecini yonetebilecek bilgi birikimine sahip olmali

Piyasaya olan yukumlulUkleriyle ilgili riskleri yonetebilmeli

Vade sonunda olusabilecek yukumlulUklerini karsilayacak finansal guce
sahip olmali
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Varant piyasasinin u¢ temel sac ayagi
B Urin cesitliligi
— Her ihtiyaca, risk profiline ve yatirim stratejisine uygun utrtnler
— Supermarket yaklasimi — rafini her zaman dolu tut

— Raf kaydi sayesinde piyasaya hizli Urln ¢ikarma imkani

B Piyasa yapicihgi
— Likidite riski en alt duzeyde
— Yatinmcilar gercgekgi fiyatlar civarinda kolaylikla alim satim

yapabilecekler

B Egitim faaliyetleri
— lhraggilar Griinler konusunda degisik kanallardan yatirimcilari gonalli
olarak bilgilendirecek
— Piyasa katilimcilari ve yatirnmcilar bu egitim kampanyasindan

yararlanacak

Deutsche Bank
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llk asamada ihrag edilecek iiriinler
B SPK teblig dayanak varlik kapsamini su sekilde tanimhyor:

— 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 araglar) aslinda ¢ok daha genis bir trin
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 ihragginin borg senedi niteligindedir. Yatirimci inracginin kredi
riskini almaktadir

Varantlar ana izahname onayi sonrasi sirkulerler ile ihrag edilirler
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llk asamada ihrag edilecek iiriinler

B Deutsche Bank'in ilk agsamada ihra¢ etmeyi planladigi Granler:

IMKB-30 endeksi lizerine ALIM ve SATIM varantlari

IMKB-30 igindeki en bliyiik 10 hisse senedi lizerine ALIM ve SATIM
varantlari

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

Nakit uzlasmali, vade 6-ay

B Bir sonraki asamada:

Temali veya sektorel sepetler: bankalar, telekom sirketleri, bUyumeye duyarli
sirketler

Knock-out ozellikli varantlar

Endeksler ve hisseler Uzerine sermaye garantili sertifikalar
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ALIM varanti nedir?

B ALIM varanti, yatinmcisina belirli bir tarihte ilgili dayanak varhgi belirli bir
fiyattan ALMA hakki verir. Yatirrmcinin alim yukimlulaga yoktur

Ornek: Garanti Bankasi (GARAN) (izerine bir ALIM varanti, 6-ay vadeli
(vade sonu 31-Agu), 6.00TL kullanim fiyatli, 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, ihracgi varant basina 2.50TL oder.
Yatinmcinin net kazanci 1.75TL’dir

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

Yatirnmcinin 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) tizerine 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

v, Basabas
arar Noktasi
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SATIM varanti nedir?

B SATIM varanti, yatirnmcisina belirli bir tarihte ilgili dayanak varligi belirli
bir fiyattan SATMA hakki verir. Yatirimcinin satim yukimlulugu yoktur

— Ornek: Garanti Bankasi (GARAN) Uzerine bir SATIM varanti, 6-ay vadeli
(vade sonu 31-Agu), 6.00TL kullanim fiyatli, 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, ihracgg¢i varant
sahibine spot ve kullanim fiyati arasindaki farki 6der

— Eger 31-Agu’da GARAN 4.00TL ise, ihracg¢i varant basina 2.00TL oder.
Yatinmcinin net kazanci 1.39TL’dir

— EQger vade sonunda GARAN spot fiyati 6.00TL ve ustunde ise, varant
degersiz olarak son bulur

— Yatirimcinin sermaye riski 0.61TL’lik varant primiyle sinirhdir

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

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

A Kar (TL)

5.39

Kullanim

Fiyati

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

¥ zarar (TL) Noktast
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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 Uzerindeyse, ihracgl
yatirimciya spot ve kullanim seviyesi arasindaki farki carpanla duzeltiimis
olarak oder

— Eger 31-Agu’da IMKB-030 endeksi 82,000 seviyesinde ise, ihracgi varant
sahibine varant basina 12TL oder [(82,000-70,000)/1000]. Yatirirmcinin net
kazanci 7.00TLdir

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

— Yatirirmcinin kaybi 6dedigi 5.00TL’lik primle sinirhdir
— Yatinmcinin 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)
7.00 /
Kullanim
Seviyes\
70,000 Endeks
0 > . .
75,000 82,000 Seviyesi
-5.00 T
Basabas
v
Zarar (TL) Noktas:
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Dayanak varlik ve varant yatirimlarinin 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/Zzarar  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 suire sonra piyasada hangi

urunler olabilir?

B [MKB-030 lzerine yazilmig
— 60,000 kullanim seviyeli 30-Eyl vadeli, SATIM varanti
— 65,000 kullanim seviyeli 30-Ara vadeli, SATIM varanti
— 70,000 kullanim seviyeli 30-Eyl vadeli, ALIM varanti

B |MKB-SIN (sinayi endeks) lizerine yazilmis
— 40,000 kullanim fiyath 30-Eyl vadeli, SATIM varanti
— 45,000 kullanim fiyath 30-Ara vadeli, ALIM varanti

B YKBNK Uzerine yazilmig Uzerine yazilmis
— 3.00 kullanim fiyath 23-Eyl vadeli, SATIM varant
— 3.25 kullanim fiyath 30-Ara vadeli, SATIM varanti
— 4.00 ve 4.50 kullanim fiyatli 30-Eyl ve 30-Ara vadeli, ALIM varantlari

B Telekom sepeti (1 TCELL + 1 TTKOM) Uzerine yaziimig
— 17.50 kullanim fiyath 30-Eyl vadeli, SATIM varant
— 23.25 kullanim fiyath 20-Ara vadeli, ALIM varanti
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Varantlar nasil islem gorecek?

B Aynen hisse senetlerinde oldugu gibi piyasa yapicili, coklu fiyat, surekli
muzayede yontemi ile igslem gorecek (sari=piyasa yapicisi kotasyonu)

B Alinip satilan menkul kiymet bir alim ya da satim hakkini temsil etmektedir

GARAN ALIM VARANTI
GADAC, 31-Aug-2010, 6TL

AKBNK SATIM VARANTI
AKDGH, 31-Aug-2010, 8.50TL

Lot Alis Satig Lot

15,450 0.74 0.75 5,689

30,000 0.73 0.76 4,685
4,000 0.72 0.77 3,000
3,500 0.71 0.78 1,586
1,200 0.70 0.79 2,000

TELCO (TCELL+TTKOM) ALIM VARANTI
SEDEF 31-Dec-2010, 23,25

Lot Alis Satig Lot
3,500 0.85 0.88 5,500
10,000 0.84 0.90 5,000
300 0.82 0.95 6,900
2,000 0.77 0.96 1,000
1,000 0.70 0.98 2,000

IMKB-30 SATIM VARANTI
XUDPT 31-Dec-2010, 62,000

Lot Alis Satig Lot
5,000 2.50 2.52 500
3,500 2.45 2.53 6,500
1,250 2.43 2.54 1,250
1,000 2.40 2.57 6,300
1,200 2.20 2.68 100
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Lot Alis Satig Lot
5,000 3.86 3.88 5,689
3,500 3.85 3.90 4,685
1,250 3.83 3.91 3,000
1,000 3.80 4.00 1,586
1,200 3.75 4.05 2,000

Deutsche Bank
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Varantlarla yatirrm — vade sonunu beklemeye gerek yok
B Hisse senetlerine yatirrm yapmanin ucuz ve kontrollU alternatifi

— Yatirnmcilar beklentileri dogrultusunda dayanak varligin yukari ya da asagi yondeki hareketine

sadece primi riske ederek yatirim yapabilirler

— Garanti Bankasr’'nin kisa vadede deger kazanacagini dusunen yatirimcli

BUGUN: 8 MART 26 MART

ZARAR TRY0.5

/ (%8)

: GARAN 5.50TL

6 TL’den
GARAN AL

HISSEYE

YATIRIM

GARAN 6.50TL
KAR TRY0.50
(%8)

GARAN 5.50TL

VARANT 0.48TL
ZARAR 0.27TL (%36) =%

ALIM VARANTI 0.75TL’den 1 ADET 0.48-0.75 |
ALARAK 6TL KULLANIM :
YATIRIM FIYATLI GARAN GARAN 6.50TL !

ALIM VARANTIAL ! VARANT 1.07TL
! ()
| KAR 0.32TL (%43) —>

5.25TL’yi faize yatir 1.07-0.75
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Vade Sonu
31 AGUSTOS

GARAN 4.00TL
ZARAR TRY2.00

(%33)

GARAN 8.00TL
KAR TRY2.00

(%33)

GARAN 4.00TL
VARANT 0TL
ZARAR 0.75TL
(%100)

GARAN 8.00TL
VARANT 2TL
KAR 1.25TL
(%166)

Deutsche Bank
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Varantlarla yatirbm — SATIM varantlari
B Hisse senetlerine yatirrm yapmanin ucuz ve kontrollU alternatifi

— Yatinmcilar beklentileri dogrultusunda dayanak varligin yukari ya da asagi yondeki hareketine
sadece primi riske ederek yatirim yapabilirler
— Garanti Bankasr'nin kisa vadede deger kaybedecegini dustinen yatirimci
Vade Sonu
26 MART | <
® ! 31 AGUSTOS
i GARAN 4.00TL

BUGUN: 8 MART

GARAN 5.50TL
KARTRY0.5 [===l KAR TRY2.00
(%8) (%33)

HISSEDE KISA 6 TL’den -
POZISYON mmmmd GARAN SAT -
\ GARAN 6.50TL GARAN 8.00TL

ZARAR TRY0.50 ZARAR TRY2.00
Hisse senedi odling (%8) (%33)
maliyeti ve faizleri
kiyasla

Deutsche Bank
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Varantlarla yatirbm
B Hisse senetlerine yatirim yapmanin ucuz ve kontrollu alternatifi - Tespitler

Yatinimcilar beklentileri dogrultusunda dayanak varligin yukari ya da asagi yondeki hareketine
sadece primi riske ederek yatirim yapabilirler

Dayanak varligin artacagini dusunen yatirnmci ALIM varanti, dayanak varligin deger
kaybedecegini dustnen yatirrmci SATIM varanti yoluyla beklentilerine yatirim yapabilir

Hisse senedine dogrudan yatirima gore ¢ok kuguk bir sermaye ile yatirim yapilabilir. 6 TL’lik
hisseyi almak yerine 75 kurus 6deyerek benzer bir yatirim yapilabilmektedir. SATIM varantinda

61 kurus ile 6TL’lik agagi yonlu yatirim yapilabilmektedir

Varantlar cogunlukla dayanak varlikla birebir TL getirisi saglamazlar. Varantlarin deltasi cogu
durumda 1’den kugiktir. Ornegimizde, GARAN hissesi 50 kurug deger kazanirken ALIM varant
32 kurus deger kazanmistir. Ayni anda SATIM varanti 20 kurus deger kaybetmistir

Yatirrmcinin riski 6dedigi primle sinirhdir. Dayanak varlik ne kadar deger kaybederse kaybetsin
yatirnmci en kotu ihtimalde 75 kurusunu kaybedebilir. SATIM varantinda dayanak ne kadar deger
kazanirsa kazansin risk 61 kurustur

ALIM varantinda 5.25 TL'’si yatirrmcinin cebinde kaldigi i¢in bir nevi sermaye garantisi saglamig
olur. SATIM varantinda ise risk 61 kurusla sinirlidir ve benzer bir durum s6z konusudur

Deutsche Bank
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Varantlarla yatirim
B Hisse senetlerine yatirnm yapmanin ucuz ve kontrollU alternatifi — Tespitler 2

— Yatinmci karsilastirma yaparken ALIM varantlarinda cebinde kalan paranin faiz getirisini ve alim
satim komisyonlarini hesaba katmalidir. SATIM varantlarinda hisse 6dung maliyeti géozonune

alinmalidir. Buna karsilik yatirrmci elde ettigi nakiiten faiz geliri elde edebilir

— Yatirimci dayanak varlikla birebir TL getirisi arayisinda ise cebindeki paranin bir kismini daha
kullanip daha ¢ok sayida varant alabilir. Kaldirag kullanmaya baglayabilir. Ornegin iki alim varant
kullanarak yapilacak yatirrmda 32 kurug yerine 64 kurus kar elde edilebilir. Bu durumda yatirimci
1.5 TL’sini kaybetme riskini goze almaktadir

— Varantlarla yatirinm kaldira¢ kullaniimadigi durumda hisse senedine yatirimdan daha az
risklidir

— Kaldirag kullanarak tiim sermayesiyle varantlara yatirrm yapan yatirrmci tim sermayesini
kaybetme riskiyle karsiya kalmaktadir

8 VARANT AL HISSE AL 1 VARANT AL

Deutsche Bank




Varantlar kullanmak veya piyasada geri satmak

B Varant pozisyonundan ¢ikmak igin varantlari kullanmak gerekmez. Her zaman
geri satmak mumkundur. ALIM varantlarinda geri satmak ¢ogu durumda daha
karh bir yatirnm olacaktir (zaman degerinden dolayi)

22-$UBAT-2010

GARAN ALIM VARANTI
GADAC, 31-Agu-2010, 6TL

GARAN HiSSE SENEDI

Lot Als Satis Lot

25,450 0.74 0.75 15,689
40,000 0.73 0.76 14,685
14,000 0.72 0.77 13,000
13,500 0.71 0.78 11,586
11,200 0.70 0.79 12,000

0,75TL'den 15.000 adet GADAC AL

15-MART-2010

GARAN ALIM VARANTI
GADAC, 31-Agu-2010, 6TL

Lot Alis Satis Lot

17,500 0.89 0.90 18,000
17,200 0.88 0.91 22,000
13,500 0.87 0.95 13,500
12,000 0.99 1.00 12,000
11,200 0.95 1.10 11,200

0.89TL'den 15.000 adet GADAC SAT
(0.89 - 0,75 = 0,14 varant basi kar. 15.000 X 0,14 = 2.100TL kar

Yatirnmci varantlarini kullanmig olsaydi 0,89TL yerine varant basina 0,25TL alabilecekti
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Lot Alhis Satis Lot
1,250,000 5.90 5.95 1,500,000
750,000 5.85 6.00 1,000,000
100,000 5.80 6.05 500,000
30,000 5.75 6.10 120,000
25,000 5.70 6.15 50,000

GARAN HiSSE SENEDI

Lot Alis Satis Lot
2,000,000 6.25 6.30 2,100,000
1,000,000 6.20 6.35 1,100,000

500,000 6.15 6.40 500,000

35,000 6.10 6.45 200,000

75,000 6.05 6.50 50,000

Deutsche Bank
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Yatirnm Stratejileri
B Piyasa beklentisine donuk yatirim igin kaldira¢ kullanmak

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

B Riskten korunma (portfoyun sigortalanmasi)

— Bir hisse sepetini elinde tutan yatirimci 6rnegin endeks Uzerine bir SATIM varanti alarak
piyasadaki olasi dususlerden korunabilir. Varant primi bir anlamda sigorta primi gibi
degerlendirilmelidir

B Nakit yaratma — kari realize etme — dayanak varlgi 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 Grintntzu yaratin

— Bir yatinnmci 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 trtiin ihragc eden kurumsal yatirrmcilar icin varantlari kullanmak ideal ¢ozumdur
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Yatirim Stratejileri - Ornekler
B Piyasa beklentisine donuk yatirim igin kaldira¢ kullanmak

— Yatirnmcilar beklentileri dogrultusunda dayanak varligin yukari ya da asagi yondeki hareketine
kaldirag kullanarak yatirim yapabilirler
— Garanti Bankasr’'nin kisa vadede deger kazanacagini disunen yatirimci

Vade Sonu
26 MART 31 AGUSTOS

BUGUN: 8 MART !
i GARAN 5.50TL GARAN 4.00TL

ZARAR TRY0.50 Eemmem dl ZARAR TRY2.00

(%8) (%33)
6 TL’den /

GARAN AL \
\ GARAN 6.50TL GARAN 8.00TL
| KAR TRY0.50 |[SESS KAR TRY2.00

(%8)

HISSEYE

YATIRIM

(%33)

GARAN 5.50TL :
VARANT 0.48TL :

GARAN 4.00TL

ZARAR 2.16TL (%36) == _, VARANT 0TL
: ) ¢ ZARAR 6.00TL (%100)
ALIM VARANTINA O-15TL don 8 AoFT / JrS )2
KALDIRAGLI .
—>  FiYATLI GARAN
YATIRIM GARAN 6.50TL
VARANTI AL GARAN 8.00TL

VARANT 1.07TL
KAR 2.56TL (%43)
(1.07-0.75) X 8

—p  VARANT 2TL
KAR 10.00TL (%166)

Deutsche Bank
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Yatirim Stratejileri - Ornekler
B Riskten korunma (portfoyun sigortalanmasi)

— Bir hisse sepetini elinde tutan yatirimci 6rnegin endeks Uzerine bir SATIM varanti alarak
piyasadaki olasi dususlerden korunabilir. Varant primi bir anlamda sigorta primi gibi

Hisse Portfoyi

degerlendirilmelidir

Hisse Adet Fiyat Fiyat Fiyat -
(8 Mart) (26 Mart) (15 Agustos) IMKB 30 Uzerine SATIM Varanti
AKBNK 500,000 8.45 6.00 9.00 Kullanim 65.000
AKGRT 350,000 1.95 1.50 2.00 L
ANSGR 125,000 1.40 1.45 200 Vade 31 Agustos
ASYAB 120,000 3.74 3.00 412 Spot 65,000
BIMAS 10,000 69.00 72.00 75.00  Carpan 1,000
TCELL 325,000 9.25 8.05 10.00 Fivat 5 30
TTKOM 250,000 4.98 456 505 1ya :
TUPRS 20,000 30.50 27.75 35.00
VAKBN 25,000 3.78 3.78 426 11,000,000 / 65,000 / 1,000 = 170,000 adet varant
YKBNK 58,000 3.42 3.00 3.54
NAKIT 901,000
\ 8 Mart (TL) 26 Mart (TL) Degisim
Portfoy Degeri (Hisse + nakit) 12,276,410 10,267,000 -16%
IMKB-30 Endeks Spot 65,000 49,000 -25%
IMKB-30 SATIM Varanti 5.30 17.70 234%
170,000 Adet 901,000 3,009,000
Varant ile Portfoy Degeri 12,276,410 12,375,000 1%
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Yatirim Stratejileri - Ornekler
B Riskten korunma (portfoyun sigortalanmasi) - devami

— Bir hisse sepetini elinde tutan yatirimci 6rnegin endeks Uzerine bir SATIM varanti alarak
piyasadaki olasi dususlerden korunabilir. Varant primi bir anlamda sigorta primi gibi

Hisse Portfoyi

degerlendirilmelidir

Hisse Adet Fiyat Fiyat Fiyat -
(8 Mart) (26 Mart) (15 Agustos) IMKB 30 Uzerine SATIM Varanti
AKBNK 500,000 8.45 6.00 9.00 Kullanim 65.000
AKGRT 350,000 1.95 1.50 2.00 L
ANSGR 125,000 1.40 1.45 200 Vade 31 Agustos
ASYAB 120,000 3.74 3.00 412 Spot 65,000
BIMAS 10,000 69.00 72.00 75.00  Carpan 1,000
TCELL 325,000 9.25 8.05 10.00 Fivat 5 30
TTKOM 250,000 4.98 456 505 1ya :
TUPRS 20,000 30.50 27.75 35.00
VAKBN 25,000 3.78 3.78 426 11,000,000 / 65,000 / 1,000 = 170,000 adet varant
YKBNK 58,000 3.42 3.00 3.54
NAKIT 901,000
\ 8 Mart (TL) 15 Agustos (TL) Degisim
Portfoy Degeri (Hisse + nakit) 12,276,410 13,169,720 7%
IMKB-30 Endeks Spot 65,000 70,758 9%
IMKB-30 SATIM Varanti 5.30 0.30 -94%
170,000 Adet 901,000 51,000
Varant ile Portfoy Degeri 12,276,410 12,319,720 0%
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Yatirim Stratejileri - Ornekler

B Nakit yaratma (sagma)— kari realize etme — dayanak varligi satip ayni dayanak

varlik Uzerine ALIM varanti almak

— Elinde karli bir hisse pozisyonu tutan yatirimci, bu hisseleri satip ALIM varantlari alarak, yukari
yondeki performansa ortak olmaya devam ederken cebine karini koyabilir

Arcelik Pozisyonu

Alim Fiyati (TL) Son Fiyat (TL)
12,000,000 3.25 5.70
39,000,000 68,400,000

Pozisyonu bozmadan 8.60mn TL nakit yaratmak igin
10mn TL'lik ARCLK hisse satmak gerek (1.75mn adet)

ALIM Varanti Adedi Varanta Odenen Ucret
1,750,000 0.8 1,400,000

Yeni Durum

ARCLK 10,250,000 5.70
ALIM VARANTI 1,750,000 0.80
NAKIT 8,575,000
TOPLAM 68,400,000
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ARCLK Uzerine ALIM Varant

Kullanim 5.70
Vade 31 Agustos
Spot 5.70
Carpan 1
Fiyat 0.80

10,000,000/ 6.00 / 1 = 1.75mn adet varant

Deutsche Bank




Yatirim Stratejileri - Ornekler
B Nakit yaratma (sagma)— kari realize etme — dayanak varligi satip ayni dayanak

varlik Uzerine ALIM varanti almak - devami

— Elinde karli bir hisse pozisyonu tutan yatirimci, bu hisseleri satip ALIM varantlari alarak, yukari
yondeki performansa ortak olmaya devam ederken cebine karini koyabilir

Vade Sonunda 1
ARCLK

ALIM VARANTI
NAKIT

TOPLAM

Vade Sonunda 2
ARCLK

ALIM VARANTI
NAKIT

TOPLAM
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10,250,000
1,750,000
8,575,000

94,600,000

10,250,000
1,750,000
8,575,000

47,730,000

8.00
2.30

3.82
0.00

Hisse satarak 8.6mn TL yaratilsaydi
(1.5mn ARCLK hissesi satilsaysi)
Vade Sonunda 1

ARCLK 10,500,000 8.00
NAKIT 8,575,000
TOPLAM 92,575,000

Vade Sonunda 1

ARCLK 10,500,000 3.82
NAKIT 8,575,000
TOPLAM 48,685,000

Deutsche Bank
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Dunyada Yapilandiriimig Araclar Piyasalari

[ Yapilandiriimig Araglar}

[Kaldlragll Urijnler} [ Yatirim urunleri 1

®m Kaldiragh Uriinler

Dayanak varligin performansina dugsuk maliyetli ve A
kaldirac kullanarak yatirrm yapabilmeyi saglayan
kisa vadeli yatirnm araclari - varantlar

Getiri

Kaldiragh
Uriinler

® Yatirnm Uriinleri

Goreceli olarak daha uzun vadeli yatirim araclari Yatinm

Dayanak varlikla birebir getiri saglayan, korumali veya Urtinleri

getiri arttici Urinler — sermaye garantili sertifikalar

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

BORSA 2008 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 Italiana 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 Bagrs 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 yapilandirilmis araclar piyasalari

Urin 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 4,714 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 Italiana 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 Bars 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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Temel Varant Parametreleri

PARAMETRELER SIRKULERDE
ACIKLANIR

ISIN, iIMKB Kodu

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
urunler hep otomatik)

ihrag biiyiikliigii (kag adet varant ihrag
edilecek?)

Kullanim fiyati ve vade sonunda referans fiyat
(AOF, kapanis fiyati, son 3 gun kapanis
ortalamasi vs)

Varant fiyati (gosterge niteliginde)

Carpan (bir varant ka¢ birimlik dayanak varlik
alabilir veya satabilir?)

Nakit uzlagma veya fiziksel (veya kaydi)
teslimat (ilk asama hep nakit uzlagsmal)
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GARAN ALIM VARANTI

GADAC

Garanti Bankasi
ALIM
31-Agu-2010
Avrupa

Otomatik kullanim
10,000,000 adet
6,00 TL

0.75 (gosterge niteliginde)
1:A1

Nakit uzlagsma

IMKB-30 ALIM VARANTI

XUDAC

IMKB-30 Endeksi
ALIM
31-Agu-2010
Avrupa

Otomatik kullanim
1,000,000 adet
70,000

5,56 (goOsterge niteliginde)
1:1000

Nakit uzlagsma

GARAN ALIM VARANTI

GADDE

Garanti Bankasi
ALIM
31-Dec-2010
Avrupa

Otomatik kullanim
7,500,000 adet
6,80 TL

0.43 (gosterge niteliginde)
1:A1

Nakit uzlagsma

IMKB-30 SATIM VARANTI

XUDPT

IMKB-30 Endeksi
SATIM
31-Dec-2010
Avrupa

Otomatik kullanim
750,000 adet
62,000

3.85 (gosterge niteliginde)
1:1000

Nakit uzlasma

Deutsche Bank
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Varant fiyatina etki eden faktorler

FAKTORLER

*Dayanak varlik spot fiyati
*Dayanak varligin ileriye donuk
oynakhgi (implied volatility)
*Faiz orani

*Kullanim fiyati

*VVadeye kalan gun

*Temettu miktari

DIS FAKTORLER

*Dayanak hissenin (girketin) karhligina
iliskin beklentilerin degismesi

*Merkez Bankasr’'nin faiz politikasini
degistirmesi

*Temettu beklentilerindeki degismeler
«Onemli sermaye arttirimi aciklanmalari vs
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Varantlar ve opsiyonlar - karsilagstirma
VARANTLAR

STANDART OPSiYON SOZLESMELERI

Uriin tipi

Bir ihraggi tarafindan ihrag edilen menkul kiymet

Yatirimci ve opsiyon borsasi arasinda yazilmis kontrat

Uriin ozellikleri

ihragg! tarafindan serbestge belirlenir

Borsa tarafindan belirlenen standart 6zellikler

Dayanak varlik

Genis bir yelpazeden esnek sekilde belirlenir

Genelde ¢ok kisith bir varlik kimesi vardir

Kotasyon - alim / satim

Borsada ve borsa disinda islem yapilabilir

Sadece borsada islem goérir

Vade

ihragg! tarafindan serbestge belirlenir

Borsa tarafindan standart vadelerde belirlenir

Teminat gereksinimi

Yoktur

Acida satis pozisyonlarinda gerekir

Borsa kurtaji

Oldukga distk

Yiksek

Uriin stratejileri

Sadece long olunabilir (PUT veya CALL)

Long ve short olunabilir

Likidite

Piyasa yapiciligi nedeniyle genelde oldukga
yuksek

Belirli kontratlarda yliksek

Yatirimci egitimi ve bilgi
paylasimi

Ust diizeyde

Cok az veya hic yok

Aracilik ticretleri

Dusuk

Yiksek

Potansiyel kayip

Odenen primle sinirl

Short CALL i¢in sonsuz, short PUT igin notional deger
kadar

Derinlik

Piyasa yapiciligi nedeniyle yiksek

Belirli kontratlarda ylksek, piyasa kosullarina gére
degisir

Fiyat olusumu

Piyasa yapiciligi nedeniyle gergekgi fiyat civarinda

Gergekgi fiyattan sapma potansiyeli yliksek

Hitap ettigi musteri kitlesi

Daha ¢ok bireysel yatirimcilar, menkul kiymet
6zelliginden dolayi tim yatirrmcilara agik

Daha ¢ok buyik kurumsal yatinmcilar, hitap ettigi kitle
¢ok daha kisith, 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

r

icsel Deger

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

Varant Satim varanti: (Kullanim fiyati — dayanak spot fiyati)/Carpan
Fiyat
Zaman Zaman Degeri
Degeri Vadeye kalan gune, dayanagin oynakhidina 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

fiyati Varant

_ fiyat = <

Kullanim fiyati 5.70TL 0.70TL e

Vade 31 Agu 2010 degeri
0.40TL

Carpan (dontsim | 1 \_

orani)
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Varant fiyatina etki eden faktorler

B Varant fiyatl = icsel 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 Sewviyesi

Kullanim Fiyati

— > - — —

Vadeye Kalan Gun

T Temettil Miktar
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Karda / zararda olma durumu (moneyness)

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

B Bir varantin i¢csel degeri sifirdan buyukse o varant “karda” (in-the-
money) bir varanttir

ALIM Varant SATIM Varanti
Karda Kullanim < Dayanak Spot Kullanim > Dayanak Spot
Basabas Kullanim = Dayanak Spot Kullanim = Dayanak Spot
Zararda Kullanim > Dayanak Spot Kullanim < Dayanak Spot
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Varant gostergeleri — i¢csel deger uzerine prim

B ALIM varanti icin: “Dogrudan dayanak varligi almak” yerine “alim varantini
kullanarak dayanak varliga yatirim yapmanin” ne kadar daha maliyetli
oldugunu yuzdesel olarak gosterir

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

icsel deder iizerine 6denen 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 icsel 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
= 0/012,5
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Varant gostergeleri — bagsabas 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 alinmamustir

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*garpan)

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

B Zaman degeri kaybi, varantin vade sonuna yaklastikga gunluk olarak ne
kadar de@er kaybettigini gosterir (diger degiskenler sabit kalmak kaydiyla)

B Zaman degeri kaybi vade sonu yaklastik¢ca hizlanarak artar

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

Zaman degerinin vade yaklastikca azalmasi

] | |
\—\\\‘

/

Zaman degeri
ka [k

90 guin 60 gun 30 gun

I I I I
Vadeye kalan gun

Deutsche Bank
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Varant gostergeleri — basit kaldirag

B Basit kaldirag, dayanak varliga dogrudan yatirrm yapmaya kiyasla ayni
miktarda sermaye ile ne kadar daha fazla pozisyon alinabilecegini gosterir
Onceki d6rnekte GARAN ALIM varantt:
Kaldirag = Dayanak Fiyati / (Varant Fiyati X Donusum Orani)
=6.00TL / 0.45TL = 13X

B Yatinmci GARAN hissesine yatirim 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

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

B Ozellikle “zararda” olan varantlarda basit kaldirag cok kullanish bir gosterge
degildir. Zira zararda varantlar sadece zaman degerini igerir

B 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 kaldira¢ dayanak varliktaki %1 degisime varant fiyatinin yuzde kacg
cevap verdigini gosterir

B |hracgcilar genellikle Griinlerindeki delta seviyesini aciklar. Bu da etkin
kaldiracin hesaplanmasinda kullanilabilir

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

Bu deger GARAN hissesindeki her %1’lik artisa (dUsuse) varant fiyatinin
%06,5 artigla (dUsUsle) cevap verecegini gosterir
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Etkin kaldira¢c 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 -8% 5.50 0.48 -35%

Vade 31/08/2010 ‘\ 6.00 0.75 /

Varant ALIM 8% 6.50 1.07 43%

Varant Fiyati 0.75

Oynaklik 40 Kaldirag etkisi dayanak varliktaki gorece olarak

Faiz Orani 7.78 makul diistislerde bile varant pozisyonunda

Temettu 3.10 dramatik diislislere neden olabilir

DAYANAK VARLIK VARANT
Performans Portfoy Hisse Hisse Varant Varant \Iz(ortféy Performans
(%) Buyikligi (TL) Adedi Fiyati Fiyati Adedi Buyiikligi (TL) (%)
-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 gostergeleri — oynaklik
B Tarihsel (gerceklesmis) oynaklik : Dayanak varligin ge¢gmis bir donemdeki
fiyat dalgalanma araliginin bir 6lgusudur

B Beklenen oynaklik: Piyasa katilimcilarinin ileriye donuk varant fiyat
dalgalanma araliginin bir dlgiisidiir

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
olasihgi) artar

B Dolayisiyla oynaklik arttikga varantin degeri de artar
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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

Garanti Hisse Fiyati ve Call Varantin Degeri - Olgeklenmis

1800
1600 A W
1400
/ N
1200 /
1000 [\LV"J
0
+%330 J
800 / j
600
/ == GARAN Hisse Fiyati - 6lgceklenmis
== ALIM Varantinin Degeri - 6lceklenmisg
(o)
) -%15
+%60 -
200 >
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
=) =) =) =) =) =) =) =) =) =) =) =) =) =) =) =) =) =) =) =) - - - -
3 3 3 ITo} ITo} 2o} 2o} = = o] o] > o) S S S = = S S = = I I
o o o o o o o o o o o o o - - - - - - - o o o o
N I} =} JF e} = Ire] o] ] %] S Ie) = = Ire] o)) I 2o} 3 3 = = F 3
o ~ [sp} ~ N ~ N o N o N o ~ o ~ N ~ N ~ N o N o ~

db-X - Subat 2010 - Sayfa 63

Deutsche Bank




F

Gunici oynaklik alisiimisin disinda

F A

GUNICi  Hisse Varant

Min 5.35 0.42
Max 5.65 0.57
N . % Degisim 5.6% 35.5%
Akbank Guinici Fiyat Hareketleri (02-Haz-2008)
6.00 + + 0.58
*
5.90 + -+ 0.56
5.80 - 0.54
] |
0.52
i
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i §) o
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—e— Akbank Gunigi Varant Fiyati (Sag Eksen)
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Varant gostergeleri — oynaklik

B Oynaklik belirli bir donemde dayanak varliktaki dalgalanma
miktarinin olgtsudur

for explanation. Index GV
Template Changed, 90<GD» to Save, 91<G0> to Save As
|_95) Templates ., 96) Actions ,.__ 97} H1de Page 1530 Historical \.r'ol

lange Perio I AnnFactor Coy ([ [ 5t
Com e g Vo IT_ "O0E

. ' . sep '
2008

Austrolia 00 Brozil 3311 30 = S000
Jopan 81 3 Singopore B3 2 1 = L.P.
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Varant gostergeleri — oynaklik
B Oynaklik fiyatlar yukseldikce azalma egilimi gosterir

LLP Index GV
Template Changed, 90<G0> to Save, 91<G0> to Save As
| 95) Templates,, 96) Actions ,___ 97} H1de Page /30 Historic al Imp UD].

‘Range Period IERT —||||F actor

Austruli =1 = E 0 =
Jopon 21 O ad Singapore U.5. ~ 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
olasihgi artar

Dayanak Varlik
Spot Fiyat
Kullanim Fiyati
Vade

Varant

Varant Fiyati
Oynaklik
Faiz Orani
Temettl

GARAN

31/08/2010

6.00
6.00

ALIM

0.75]

40
7.78
3.10

30
35
40
45
50

Oynaklik (%) ALIM Varanti

0.58
0.66
0.75
0.83
0.92
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Dayanak Varlik
Spot Fiyat
Kullanim Fiyati
Vade

Varant

Varant Fiyati
Oynaklik
Faiz Orani
Temettu

GARAN

31/08/2010

0.6117]

6.00
6.00

P

40

7.78
3.10

Oynaklik (%) SATIM Varanti

30
35
40
45
50

0.44
0.53
0.61
0.70
0.78

Deutsche Bank




Sermaye Arttinmlari ve Temettii Odemeleri

Hisseye dayali varantlarda, varant kullanim fiyati ve ¢arpani (donusim
orani) sermaye arttirirmlarinda duzeltilir

IMKB’nin dayanak varlik icin kullandi§i diizeltme katsayisi kullanilir

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

Olagan sermaye arttinnmlarinda varant adedi higbir zaman degistiriimez
Bu sekilde sermaye arttirirmi oncesi ve sonrasinda pozisyon degeri korunur

Daha karmasik sermaye arttirimlarinda ihrac¢i hakkaniyetli bir sekilde varant
parametrelerini duzeltir. Her vaka icin 0zel olarak degerlendirme yapilir.
Burada amag yatirrmcinin ve ihragginin pozisyon degerlerinin sermaye
arttinnm oncesinde ve sonrasinda degismeden korunmasidir

Varantlarda olagan temettl 6demelerinde duzeltme yapilmaz. Temettu
beklentisi varant fiyatinin igcindedir

Olaganustu 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 duyarliliginin 6lgusudur. Oynakliktaki
%1’lik degisimin varant fiyatini ne kadar degistirecegini gosterir

B Teta (theta)— diger tum degiskenler sabitken varant fiyatinin bir gunltk
degisimini olgtsudur
B Ro (rho) — Faizlerdeki %1 degisimin varant fiyatina etkisinin olgusudur
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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 piyasasl 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 Mudurlugd’nden gorus bekliyoruz

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

B Kurumsal yatirrmcilar varantlari kullanabilecek mi?

— Varantlar menkul kiymet statlstnde
— lhraggi riskini alabildikleri stirece kullanmalarinda bir sakinca gézikmuyor
— Emeklilik fonlarinda turev enstriman kullaniminda kisitlar var

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

— Pozisyon alma ve riskten korunma amacl 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 yatirim fonlari ve gayrimenkul yatirim fonlari belirli kosullarda kendi
hisselerine yatirim yapabiliyor

— Varantlar bir ihraggi tarafindan cikarildiklari igin aslinda ihragginin bir borg
senedi niteliginde

— Yine de boyle bir yatirnmin 6zlnde olasi bir “¢cikar catismasi” var

— Sinir nerede? Ornegin Turkcell, bir telekom sepet varantina yatinnm 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 yapicisi 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: varant.turkiye@db.com

Internet: (yapim asamasinda)

Sunumu yapan
Albert Krespin
E-mail:

db-X - Subat 2010 - Sayfa 74 Deutsche Bank




Onemli Not

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanligi
kapsaminda degildir. Yatinrm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sozlesmesi g¢ergevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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