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VARANTLAR

Elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da gostergeyi 6nceden belirlenen bir fiyattan belirli bir
tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da
nakit uzlasi ile kullanildigi menkul kiymet niteligindeki sermaye piyasasi aracini ifade eder.

Varantlarin Uzerine cikarildigi dayanak varlik; hisse senedi, endeks, ddviz veya emtia gibi
enstrimanlardir.

Varant satin alan yatirrmci 6dedigi bedel karsihdinda bir dayanak varligi degil, o dayanak varligi
alma ya da satma hakkini satin alir.

Alim Varanti (Call Varant) : Belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar ilgili dayanak varligi belirli bir
fiyattan alma hakki verir ancak alim yukimlaligu yoktur. Yatinmcinin beklentisi varlik fiyatinin
yukselmesi ise alim varanti alir.

Satim Varanti (Put Varant) : Belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar ilgili dayanak varligi belirli
bir fiyattan satma hakki verir ancak satim yikimlaligu yoktur. Yatirrmcinin beklentisi varlik fiyatinin
dismesi ise satim varanti alir.

Varantlar;

* Opsiyon s6zlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis halidir;
= Borsaya kote edilir ve Pazar acllir.
= [kinci el piyasada iglem gériir.
o Takasi diger menkul kiymetler gibi yapilir.

* Yapilandiriimis dranler sinifindan bir finansal aragtir.
* ihragcinin sermaye temin etmek amaci ile ihrag edecegi bir Griin degildir.
* Tamamen ihragcinin sahsi sorumlulugu altindadir.

* Yatinnmciya 6dedigi prim karsiliginda bir menkul kiymeti, bir menkul kiymet sepetini ya da bir
endeksi, vade sonunda veya vadeden Once, belirlenmis olan bir fiyat seviyesinden (ihragcidan)
alma ya da (ihragciya) satma hakki verir.

* Varanti satin alan yatirnrmei yuktumlilik degil, hak satin almis durumdadir.

Varantlarin IMKB’de islem gérebilmeleri igin, ihragcilari ya da ihragcilarin anlastiklari araci kurumlar
tarafindan yuritilecek bir piyasa yapicilik faaliyeti ile desteklenmeleri gereklidir. Piyasa yapici
kurum likit ve diizenli bir piyasa olusmasina yonelik olarak sirekli alim-satim emri (kotasyon)
vermekle yikimludir. Bu da varantta likidite saglanmasi sonucunu dogurur.

VARANT FIiYATINI ETKILEYEN FAKTORLER
Dayanak Varligin Fiyati

Dayanak varligin fiyati ile alim (call) varanti fiyati arasinda pozitif, satim (put) varanti arasinda
negatif yonlu bir iliski bulunmaktadir. Dayanak varligin fiyati yikseldikge alim (call) varantlarinin
fiyati artarken, satim (put) varantlarinin fiyati azalmaktadir.

isleme Koyma Fiyati

Varanti isleme koyma fiyati ile alim (call) varantinin fiyati arasinda negatif, satim (put) varantinin
arasinda pozitif yonla bir iliski bulunmaktadir. Isleme koyma (Uzlasma) fiyati ylkseldikge alim (call)
varantlarinin fiyati azalirken, satim (put) varantlarinin fiyati artmaktadir.
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Vadeye Kalan Giin Sayisi

Vadeye kalan giin sayisi ile hem alim (call) hem de satim (put) varantlari arasinda pozitif yonlGi bir
iliski vardir. Vadeye kalan gin sayisi artttkga hem alim varantlarinin (call) hem de satim
varantlarinin (put) fiyati artmaktadir.

Volatilite

Dayanak varhgin volatilitesi (oynakligi) ile hem alim (call) hem de satim (put) varantlari arasinda
pozitif yonlu bir iligski vardir. Dayanak varligin volatilitesi (oynakligi) arttikca hem alim varantlarinin
(call) hem de satim varantlarinin (put) fiyati artmaktadir.

Piyasa Faiz Orani

Faiz orani ile alim (call) varantinin fiyati arasinda pozitif, satim (put) varantinin arasinda negatif
yonla bir iliski bulunmaktadir. Faiz orani ylikseldikge alim (call) varantlarinin fiyati artarken, satim
(put) varantlarinin fiyati azalmaktadir.

Temettld (Kar Payi)

Dayanak varligin ait oldugu sirketin 6dedigi temetti (k&r paylari) ile alim (call) varantinin fiyati
arasinda negatif, satim (put) varantinin arasinda ise pozitif yonlu bir iliski bulunmaktadir. Kar paylari
yukseldikge alim (call) varantlarinin fiyati azalirken, satim (put) varantlarinin fiyati artmaktadir.

Varant Fiyatini Etkileyen Faktorler
Varant Fiyati (CALL)Varant Fiyati (PUT)

Dayanak varligin fiyati + -
isleme koyma fiyati - +
Vadeye kalan gin + +
Volatilite + +
Piyasa faiz orani + -

- +

Temettl

VARANT-OPSIYON KARSILASTIRMASI
Benzerlikler

Varantlar da opsiyonlar gibi yatinmciya dayanak varligi satin almadan dayanak varlik (zerinde
meydana gelen fiyat hareketlerinden yararlanma imkani verir.

Varantlar, opsiyonlara benzer sekilde sahibine, belirli bir miktarda dayanak varlik ya da gdstergeyi,
onceden tespit edilmis bir fiyat Gzerinden, vadeye kadar ya da vade tarihinde alma veya satma
hakki veren finansal araclardir.

Varantlar ve opsiyonlar isleme konulana kadar dayanak varlik Uzerinde kontrol saglamazlar. Her
ikisi de bir hakki ifade ederler.

Farklar

- Opsiyonlar s6zlesme, varantlar ise menkul kiymettir.
- Opsiyonlar vadeli igslem esaslari ile islem gorirken varantlar spot (nakit) esaslari ile islem gorr.
- Opsiyonlar, 6zellikleri islem gérdiigu borsalar tarafindan belirlenen standart kontratlardir.



Nrax..,

Varantlarin 6zellikleri ise ihraggi tarafindan belirlenir ve opsiyonlara gére daha esnektir (6rnegin
sabit vadeleri yoktur).

- Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazicisi konumundadir. Varantlarda ise her bir varantin
tek bir ihragcisi vardir. ihraggl, varantlarda kullanilacak olan hakkin tek muhatabi konumundadir.

- Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama s6z konusuyken varantlarda yoktur, zira Griinin
tim sorumlulugu ihraggi kurulustadir. O nedenle varant alim satiminda yatirimci agisindan teminat
gerektiren herhangi bir durum s6z konusu degildir.

VARANTIN AVANTAJLARI

e Riskten ve zarardan korunma imkani (spot piyasada sahip olunan dayanak varligin fiyat
disuslerinden korunmak amaciyla ayni dayanak varlik tGzerine satim varanti satin alinmasi
gibi. Yatinmci spot piyasadaki fiyat artis ve azalislarindan korunmus olur)

o Kaldirag etkisi sayesinde spot piyasaya nazaran daha dusik bir sermaye ile daha buyuk
pozisyon agma imkani

e Hem disen hem ylkselen piyasada kazang imkani

e Fiyat artisi sonrasi ile spot piyasada realize edilen kazancgla, daha disik teminatla spot
piyasada alinmis pozisyon buyukliginde pozisyon agabilme imkani

VARANTLARIN ALIM SATIM ESASLARI

Varantlarin IMKB'de islem gérmesine iliskin esaslar SPK diizenlemeleri dogrultusunda Borsa
tarafindan gikartilan bir Genelge ile diizenlenmistir.

Islem Yéntemi

Varantlar IMKB’de Kurumsal Uriinler Pazari altinda yer alan Varant Pazari’nda, “piyasa yapicili gok
fiyat-siirekli mizayede sistemi” ile islem gorur. Bu yontemde her bir varantta gorevli olan bir piyasa
yapici Uye alis-satis kotasyonu verir ve Uyeler (piyasa yapici Gye de dahil olmak lizere) s6z konusu
varant icin alig-satis emirlerini iletirler. Varantlarin piyasa yapici Uyesi olmaksizin islem gérmesi
mumkin degildir (alternatif islem ydntemi yoktur).

Piyasa Yapici

Sorumlu oldugu varantlarda piyasanin dirust, dizenli ve etkin galismasini saglamak, likit ve sirekli
bir piyasanin olusmasina katkida bulunmak amaciyla faaliyette bulunmak tzere, ihraggi tarafindan
belirlenerek SPK tarafindan onaylanan, kotasyon vermekle yikimli olan Borsa lyesi araci
kurulustur.

Kotasyon

Piyasa yapicinin likiditeyi saglamak icin IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Alim Satm Sistemine
(Sistem) girdigi, almaya ve satmaya razi oldugu fiyat ile bu fiyat seviyesinden ne kadar
alacagini/satacagini goésteren miktar bilgisini igeren gift yonlt emir gesididir.

Baslica islem Kurallari

*Verilen alig-satis emirleri fiyat ve zaman 6nceligi kurallarina gére sisteme kabul edilir ve kotasyon
araligi dahilindeki fiyatlardan (kotasyon fiyatlari dahil) karsi taraftaki uygun fiyath alis - satis
emirleriyle ve/veya kotasyon emirleri ile esleserek isleme donusir.

*Varantlara piyasa yapici Uye tarafindan kotasyon girilir. Piyasa yapici Uye kotasyon girmeden
varantlara emir girisi yapilamaz.

*Pazarda baz fiyat uygulanmaz. Dolayisiyla fiyat olusumunda alt ve Ust limit belilenmemektedir.
(serbest marj uygulanir).
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*Pazarda, bitln islemler piyasa yapicinin verdigi alim ve satim kotasyonlari araligi igcinde (kotasyon
fiyatlari da dahil) gergeklesir (piyasa yapicinin verdigi kotasyonlar islemlerin gergeklesebilecedi fiyat
araliklari olmaktadir). Kotasyon arali§i disindaki fiyatlardan verilen emirler de sisteme kabul edilir,
ancak kotasyon araligi i¢cinde kaldigi surece iglem gorebilirler.

*Varantlara agilis seansinda emir veya kotasyon girilemez.
*Varantlarda seans iginde emir iptali serbesttir.

*Varantlarda agiga satis islemi girilemez.

*islemlerden énce Risk Bildirim Formu imzalanmasi gerekmektedir.

*Hak kullaniminda ihracgginin yasayabilecegi bir 6deme glgclugu halinde risk tamamen yatirmciya
aittir. S6z konusu olabilecek magduriyetler Garanti Fonu'ndan karsilanmaz. Ancak IMKB’de
gerceklestirilen varant alim satimindan dogan takas islemlerinde Garanti Fonu kullanilacaktir.

*Piyasa yapicisinin minimum kotasyon miktari (tek seferde girilecek minimum emir miktari) 250
adettir.

Seans Saatleri

Varant igslemleri Hisse Senetleri Piyasasi surekli miizayede seans saatleri dahilinde gercgeklestirilir.
Birinci seans 09:50 - 12:30 arasinda, ikinci seans 14:20 - 17:30 arasinda yapilir.

17.08.2010 itibariyle islem Gérmekte Olan Varant Kodlari:

GADAAV GARAN 31.12.2010 VADELI DEUTSCHE BANK ALIM VARANTI
GADPPV GARAN 31.12.2010 VADELI DEUTSCHE BANK SATIM VARANTI
OZDAA XU030 31.12.2010 VADELI DEUTSCHE BANK ALIM VARANTI
OZDPP XU030 31.12.2010 VADELI DEUTSCHE BANK SATIM VARANTI




