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Isbu yayindaki bilgi ve veriler genel bilgi
edinilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu yayinda yer alan bilgilerin dogrulugu
konusunda gerekli 6zen gosterilmis
olmasina ragmen, bilgiler ve verilerdeki
hatalardan veya alinacak yatirim kararlar
ile bunlarin sonuclarindan IMKB sorumlu
degildir. Zira buradaki bilgiler yatirim
amach bir teklif veya tavsiye amacim
tasimamaktadir.



Varant® Nedir?

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 kullanildig1 menkul kiymet
niteligindeki sermaye piyasasi aracini ifade eder.

Varant satin alan yatirimci, 6dedigi bedel
karsiliginda bir dayanak varligi degil, o dayanak
varlig1 alma ya da satma hakkini satin alir.

Varantlar;

Opsiyon sozlesmelerinin menkul
kiymetlestirilmis halidir;

Borsaya kote edilir ve pazar agilir.

ikinci el piyasada islem goriir.

Takas1 diger menkul kiymetler gibi yapilir.
Yapilandirilmis iiriinler simifindan bir finansal
aractir.

Thraccinin sermaye temin etmek amaci ile ihrag
edecegi bir iiriin degildir.

Tamamen ihrac¢cinin sahsi sorumlulugu
altindadir.

Yatirimciya 6dedigi prim karsiliginda bir
menkul kiymeti, bir menkul kiymet sepetini

ya da bir endeksi, vade sonunda veya vadeden
once, belirlenmis olan bir fiyat seviyesinden
(ihraccidan) alma ya da (ihragciya) satma hakki
verir.

Varanti satin alan yatirima yiikiimliiliik degil,
hak satin almis durumdadir.

Varantlarin ihraci, kimler tarafindan ihrag
edilebilecegi, kayda alinmasi ve alim satimina
iliskin temel esaslar Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) tarafindan Seri: III No: 37 sayil1 Aract
Kurulus Varantlarnimn Kurul Kaydina Alinmasina

ARACI KURULUS VARANTLARI

4b
oy

ve Alim Satim Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi
ile diizenlenmistir. S6z konusu Teblig uyarinca
varantlar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda
(IMKB/Borsa) islem goriir.

Varantlarin Borsa’ya kotasyonu ve islem
gérmesine iliskin usul ve esaslar ise 05.01.2010
tarih ve 318 say1li IMKB Genelgesi ile diizenlenmis
ve kamuya duyurulmustur.

Varantlarin IMKB’de islem gorebilmeleri icin,
ihraccilan ya da ihraccilarin anlastiklari araci
kurumlar tarafindan vyiiriitiilecek bir piyasa
yapicilik faaliyeti ile desteklenmeleri gereklidir.
Piyasa yapic1 kurum, likit ve diizenli bir piyasa
olusmasina yonelik olarak siirekli alim-satim
emri (kotasyon) vermekle yiikiimliidiir. Piyasa
yapicilik sisteminin yararlar sdyle siralanabilir:

Likidite: Piyasada her zaman alis ve satis
kotasyonu bulundugu i¢in piyasa fiyatindan
islem yapmak isteyen yatirimcilar bu imkana
seansin her aninda sahip olmaktadir.

Fiyat Istikrar: Piyasa yapicilar fiyat
dalgalanmalarini azaltabilmektedirler. Ozellikle
varantlar gibi fiyat hesaplamalar1 karmagik
formiillere ve cok sayida bilesene dayali
iiriinlerde bu konu daha da 6nem kazanmaktadir.
Emirlerin Dengelenmesi: Piyasa yapicilar
emirlerde arz ya da talep fazlasi olmasi
durumunda piyasaya miidahalede bulunarak bu
fazlay1 karsilamakta ve dengenin korunmasini
saglamaktadirlar.

Cabukluk: Emirlerin gerceklesmesi icin karsi
yonde emirlerin piyasaya gelmesini beklemeye
gerek yoktur. Yatirimcilar, bagka emir gelmese de
kotasyon fiyatlarindan islem gerceklestirebilir.

(1) Varant terimi ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: III No: 37 sayili Araci Kurulus Varantlarnin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenen

araci kurulus varantlarn kastedilmektedir.
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Dayanak

Varantlar yapilandirilmais iiriinler sinifinda

yer alan ve menkul kiymetlestirilmis opsiyon
ozelliklerini tasiyan iirlinlerdir. Varantlar,
finansal bir varliga ya da gostergeye dayali olarak
cikartilirlar. Varantlarin alim ya da satim hakki
verdigi bu finansal araclar “dayanak” olarak
adlandirilir.

Varanta bagli hakkin ilgili oldugu aracin,

hisse senedinden (bir ya da daha fazla sayida)
olusmasi durumunda “dayanak varlik” ifadesi
kullanilirken, hakkin ilgili oldugu aracin endeks
olmasi durumunda “dayanak gdsterge” ifadesi
kullanilmaktadir.

Varantlarin alma ya da satma hakki verdigi
“dayanak varlik” tek bir hisse senedi olabilecegi
gibi birden fazla hisse senedinden olusan bir
sepet de olabilir. Bu senetler IMKB Hisse Senetleri
Piyasasr'nda islem géren ve IMKB 30 Endeksinde
yer alan hisse senetlerinden segilebilir.

Ornek: Z Bankas! tarafindan ihrac edilen ve ABC
A.S. hisse senetlerini 20.12.2014 tarihinde, 6,00
TL’den alma hakki veren bir varant.

Ornek: Z Bankasi tarafindan ihrac edilen ve ABC
A.S. hisse senetlerini 20.12.2014 tarihinde, 5,00
TL'den satma hakki veren bir varant.

Endekse dayali olarak ¢ikartilan varantlar ise
ilgili oldugu endeksin belirli bir tarihteki degerine
gore sahibine nakit akimi saglarlar. S6z konusu
endeksler, IMKB tarafindan olusturulan hisse
senedi endeksleridir.

Ornek: Z Bankas! tarafindan ihrac edilen ve
IMKB 100 Endeksini 80,500 puandan, 20.12.2014
tarihinde, alma hakki veren bir varant.

Ornek: Z Bankas! tarafindan ihrac edilen ve
IMKB 30 Endeksini 70.500 puandan, 20.12.2014
tarihinde, satma hakki veren bir varant.

Varant Ne Saglamaz?

Varantlar, yatirimcisina hisse senetlerinin
sagladigi

Kar Pay1 Hakki

Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakki)
Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki
Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Oy Hakki ve Bilgi Alma Hakki

gibi haklar saglamazlar.
Varant satin alan yatirimci hisse senedini almis

olmaz, hisse senedini alma ya da satma hakkini
elde etmis olur.



Varant Bilesenleri

Vade

Vade ile varantin isleme konulabilecegi son
tarih ifade edilmektedir. Avrupa tipi varantlarda
isleme koyma (diger bir ifade ile doniisiim),
vade sonunda gerceklesirken Amerikan tipi
varantlarda vadeye kadar herhangi bir tarihte
gerceklestirilebilir.

Varant Doniisiimii

Doniisiim, varantin isleme konulmasi,
varanttan kaynaklanan hakkin kullanilmasidir.
Doniisiim, kaydi ve nakit olmak iizere iki sekilde
gerceklestirilir ve ne sekilde olacagi ihracci
tarafindan belirlenir.

Doniisiim:

Dayanagi hisse senedi olan ve takasi kaydi
olarak gerceklestirilen alim varantlarinda
varant sahibinin, ihragc¢iya izahnamede yer alan
fiyat izerinden hesaplanan bedeli 6demesi ve
karsiliginda dayanak hisse senetlerini kayden
teslim almasi yoluyla gerceklesir.

Alim (Call) Varantlarinda Kaydi Doniisiim

NAKIT
(isleme Koyma
Fiyat1 Uzerinden)

YATIRIMCI IHRACCI

SENET

Dayanagi hisse senedi olan ve takasi kaydi olarak

gerceklestirilen satim varantlarinda varant
sahibinin, dayanak hisse senetlerini ihracciya
satmasi ve karsiliginda izahnamede yer alan fiyat
iizerinden hesaplanan ilgili bedeli almasi yoluyla
gerceklesir.
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Satim (Put) Varantlarinda Kaydi Doniisiim

SENET

YATIRIMCI IHRACCI

NAKIT
(Isleme Koyma
Fiyat1 Uzerinden)

isleme Koyma Fiyati

Dayanagi hisse senedi olan “alim” (call)
varantlarinda yatirimcinin dayanak varligi (hisse
senedini) alabilmesi i¢in hisse basina 6demesi
gereken tutar ifade eder. Thracci tarafindan ihrac
Oncesinde belirlenir.

Ornek: Z Bankast tarafindan ihrac edilen ve ABC
A.S. hisse senetlerini 20.12.2014 tarihinde, 6,00
TL'den alma hakki veren bir varantin isleme
koyma fiyati 6 liradir.

Dayanagi hisse senedi olan “satim” (put)
varantlarinda yatirimcinin dayanak varligi (hisse
senedini) ihracciya satis fiyatini ifade eder.

Ornek: Z Bankast tarafindan ihrac edilen ve ABC
A.S. hisse senetlerini 20.12.2014 tarihinde, 5,00
TL’den satma hakki veren bir varantin isleme
koyma fiyati 5 liradur.

isleme Koyma Seviyesi

Dayanag1 endeks olan varantlarda kullanilir.
Varanta iliskin hakkin kullanildig1 anda dayanak
endeksin degerinin karsilastirildig1 endeks
puanidir. Thracci tarafindan ihrac 6ncesinde
belirlenir.
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Ornek: Z Bankasi tarafindan ihrac edilen ve
IMKB 100 Endeksini 80.500 puandan, 20.12.2014
tarihinde, alma hakki veren bir varantin isleme
koyma seviyesi 8o.500°dlir.

Ornek: Z Bankas! tarafindan ihrac edilen ve
IMKB 30 Endeksini 70.500 puandan, 20.12.2014
tarihinde, satma hakki veren bir varantin isleme
koyma seviyesi 70.500°dir.

DoOniisiim Orani

Bir adet varantin ka¢ adet dayanak hisse senedi
alim ya da satim hakki verdigini ya da bir adet
dayanak hisse senedi alim ya da satim hakki icin
kac adet varant gerektigini ifade eder. Ihracci
tarafindan ihra¢ 6ncesinde belirlenir.

Ornek: 1:1 ddniisiim orani 1 adet varantin 1 adet
hisse senedi alim ya da satim hakk: verdigini
ifade eder.

Ornek: 4:1 déniisiim oran1 4 adet varantin 1 adet
hisse senedi alim ya da satim hakki verdigini
ifade eder.

Ornek: 1:2 d6niisiim orani 1 adet varantin 2 adet
hisse senedi alim ya da satim hakki verdigini
ifade eder.

Endeks Carpani

Yatirimciya ddenecek tutar, doniisiim tarihinde
dayanak endeksin IMKB’deki degeri ile isleme
koyma seviyesi arasindaki farkin “x” degeri ile
carpilmasi sonucunda bulunur. S6z konusu “x”
degerine “endeks ¢carpan1” adi verilir ve ihracgi
tarafindan ihra¢ 6ncesinde belirlenir.
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Varant - Opsiyon
Karsilastirmasi

Benzerlikler

Varantlar da opsiyonlar gibi yatirimciya dayanak
varlig1 satin almadan dayanak varlik iizerinde
meydana gelen fiyat hareketlerinden yararlanma
imkani verir. Varantlar, opsiyonlara benzer
sekilde sahibine, belirli bir miktarda dayanak
varlik ya da gostergeyi, 6nceden tespit edilmis
bir fiyat {izerinden, vadeye kadar ya da vade
tarihinde alma veya satma hakki veren finansal
araclardir. Varantlar ve opsiyonlar isleme
konulana kadar dayanak varlik {izerinde kontrol
saglamazlar. Her ikisi de bir hakki ifade eder.

Farklar
Opsiyonlar sézlesme, varantlar ise menkul
kiymettir.
Opsiyonlar vadeli islem esaslari ile islem
goriirken varantlar spot (nakit) esaslari ile
islem goriir.
Opsiyonlar, 6zellikleri islem gordiigii borsalar
tarafindan belirlenen standart kontratlardir.
Varantlarin 6zellikleri ise ihragc1 tarafindan
belirlenir ve opsiyonlara gére daha esnektir
(6rnegin sabit vadeleri yoktur).
Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun
yazicist konumundadir. Varantlarda ise her
bir varantin tek bir ihragcisi vardir. Thracci
varantlarda kullanilacak olan hakkin tek
muhatabi konumundadir.
Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama
sz konusuyken varantlarda yoktur zira {iriiniin
tiim sorumlulugu ihracci kurulustadar.



Bu nedenle varant alim satiminda yatirimci
acisindan teminat gerektiren herhangi bir durum
soz konusu degildir.

Ozellik Opsiyon Varant
Yapisal Sozlesme Menkul Kiymet
islemsel Vadeli Spot
Ozellik Standart Esnek
Yazan fhracc Yatinmc1 Banka-Araci Kurum
Teminat Var Yok
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Varant ihraci

Varantlarin bir ihraccisi vardir. Varant satin alan
yatirimci bu varanttan dogan hakkini ihracciya
karsi One siirebilir. Satim varantlarinin isleme
konulmasinda varant sahibi elindeki dayanak
varlig1 ihracciya satarken, alim varantlarinin
isleme konulmasinda varant sahibi dayanak
varlig1 ihraccidan satin alir.

Thraccinin sorumluluklarim yerine getirebilmesi
icin yeterli mali giice sahip olmasi beklenir.

Bu nedenle varant ihrac edebilecek kurumlara
sinirlama getirilmistir. Kosullar1 saglayamayan
banka veya araci kurumlarin varant ihra¢ etmek
istemesi durumunda, ilgili kosullar1 saglayan
bir garantor bulmalar1 gerekmektedir. SPK
diizenlemelerine gore:

Varantlar, yurtdisinda veyahut Tiirkiye’de
yerlesik araci kuruluslar (araci kurum veya
bankalar) tarafindan ihrac edilebilirler.
Ancak bu kurumlarin uluslararasi
derecelendirme kuruluslarindan notlandirma
Olcegine gore yatinim yapilabilir diizeydeki
notlarin icerisinde en yiiksek {iciincii ve
iistii seviyeye denk gelen uzun vadeli talebe
bagli derecelendirme notu almis olmalari
gerekmektedir.

Notlandirma 6lcegine gore yeterli notu
bulunmayan Tiirkiye’de yerlesik arac1
kuruluslar yukarida yer alan sart1 saglayan
araci kuruluslar tarafindan ihractan dogan
uzlasi yiikiimliiliiklerinin garanti edilmesi
kosuluyla ihragta bulunabilirler.
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Varant - Islem Gorme

Varantlarin IMKB’de islem gérmesine iliskin
esaslar, SPK diizenlemeleri dogrultusunda
Borsa tarafindan cikartilan bir Genelge ile
diizenlenmistir.

islem Yontemi

Varantlar IMKB’de Kurumsal Uriinler Pazar
altinda yer alan Varant Pazari’'nda, “piyasa
yapicili cok fiyat-siirekli miizayede sistemi” ile
islem goriir. Bu yontemde her bir varantta gorevli
olan bir piyasa yapici iiye alis-satis kotasyonu
verir ve {iyeler (piyasa yapict iiye de dahil

olmak iizere) s6z konusu varant icin alis-satis
emirlerini iletirler. Varantlarin piyasa yapici
iiyesi olmaksizin islem gérmesi miimkiin degildir
(alternatif islem yontemi yoktur).

Piyasa Yapici

Sorumlu oldugu varantlarda piyasanin diiriist,
diizenli ve etkin ¢calismasini saglamak, likit

ve siirekli bir piyasanin olusmasina katkida
bulunmak amaciyla faaliyet gostermek iizere,
ihragci tarafindan belirlenerek SPK tarafindan
onaylanan, kotasyon vermekle yiikiimlii olan
Borsa tiyesi araci kurulustur.

Kotasyon

Piyasa yapicinin likiditeyi saglamak icin IMKB
Hisse Senetleri Piyasasi Alim Satim Sistemine
(Sistem) girdigi, almaya ve satmaya razi oldugu
fiyat ile bu fiyat seviyesinden ne kadar alacagini/
satacagini gosteren miktar bilgisini iceren cift
yonlii emir cesididir.

iSTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI

Baslica islem Kurallar
Verilen alis-satis emirleri fiyat ve zaman
onceligi kurallarina gore sisteme kabul edilir
ve kotasyon aralig1 dahilindeki fiyatlardan
(kotasyon fiyatlar1 dahil) karsi taraftaki uygun
fiyatl alis-satis emirleri ve/veya kotasyon
emirleriyle esleserek isleme doniisiir.
Varantlara piyasa yapict iiye tarafindan
kotasyon girilir. Piyasa yapici iiye kotasyon
girmeden varantlara emir girisi yapilamaz.
Pazarda baz fiyat uygulanmaz. Dolayisiyla fiyat
olusumunda alt ve {ist limit belirlenmemektedir
(serbest marj uygulanir).
Pazarda, biitiin islemler piyasa yapicinin
verdigi alim ve satim kotasyonlar1 aralig1 icinde
(kotasyon fiyatlar1 da dahil) gerceklesir (piyasa
yapicinin verdigi kotasyonlar, islemlerin
gerceklesebilecegi fiyat araliklari olmaktadir).
Kotasyon aralig1 disindaki fiyatlardan verilen
emirler de sisteme kabul edilir, ancak kotasyon
araligi icinde kaldigi siirece islem gorebilirler.
Varantlara acilis seansinda emir veya kotasyon
girilemez.
Varantlarda seans icinde emir iptali serbesttir.

Seans Saatleri

Varant islemleri Hisse Senetleri Piyasasi siirekli
miizayede seans saatleri dahilinde gerceklestirilir.
Birinci seans 09:50 - 12:30 arasinda, ikinci seans
14:20 - 17:30 arasinda yapilir.



Islem Kodu

Varantlarda kisa ve uzun olmak tizere iki tiir kod
kullanilir. S6z konusu kodlar IMKB tarafindan
belirlenir ve duyurulur.

Kisa Kod (1)

(Dayanag Bir Hisse Senedi Olan Varantlar Icin)
Dayanagi bir hisse senedi olan varantlar icin
kisa kod alfaniimerik yapidadir ve 5 karakterden
olusur. i1k iki karakter dayanak hisse senedini
ifade eden harflerden olusur. Kisa kod Hisse
Senetleri Piyasasi1 Miidiirliigiince belirlenir.

Kisa Kod (1) Formati:

VARANT KODU OZELLIK
1|/ 2|3 )| 4|5 6 | 7
A| B | X | .| .. v

Yukarida ABCDE.E’ye ait bir varantin kisa
kodu goriilmektedir. ABCDE.E’ye ait “A” ve “B”
harflerinin devaminda ihracci kurulusu temsil
eden bir harf yer alir. Sonraki iki karakter A-Z
arasi harflerden olusur ve her varant icin ayr
belirlenir.

A-0O arasi harfler alim hakki: veren (call) varantlar
icin, P-Z aras1 harfler satim hakki veren (put)
varantlar i¢in kullanilir.

Alim varantlari i¢cin son iki harf: AA ile baslar ve
00 ile biter. AB, AC, AD, BA, BB, BC, ..., OA, OB,
0C....00.

Satim varantlari icin son iki harf: PP ile baslar ve
ZZile biter. PP, PR, PS, ..., ZP, ZR, ZS....ZZ.
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Kisa Kod (2)

(Dayanag1 Birden Fazla Hisse Senedi Olan

Sepet Varantlar I¢in)

Dayanak varligin birden fazla hisse senedinden,
bir sepetten olusmasi durumunda da benzer
yontem uygulanir. Dayanagi birden fazla hisse
senedi olan varantlar icin kisa kod alfaniimerik
yapidadir ve 5 karakterden olusur. 1k iki karakter
“SP” harflerinden olusur ve dayanak hisselerin
bir sepetten olustugunu ifade eder.

Kisa Kod 2 Formati:

VARANT KODU OZELLIK
1|/ 2|3 )| 4|5 6 | 7
S|P | X | | . \%

Yukarida birden fazla hisse senedinden
olusturulan sepete ait bir varantin kisa kodu
goriilmektedir. SEPET kelimesine ait “S” ve “P”
harflerinin devaminda ihracci kurulusu temsil
eden bir harf yer alir. Sonraki iki karakter A-Z
arasi harflerden olusur ve her varant icin ayr
belirlenir. A-O aras1 harfler alim hakki veren (call)
varantlar icin, P-Z aras1 harfler satim hakki veren
(put) varantlar icin kullanilir.

Alim varantlari i¢in son iki harf: AA ile baslar ve
00 ile biter. AB, AC, AD,..., BA, BB, BC, ..., OA,
0B, OC.... 00.

Satim varantlar icin son iki harf: PP ile bagslar ve
ZZile biter. PP, PR, PS, ..., ZP, ZR, ZS....ZZ.
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Kisa Kod (3)

(Dayanagi Endeks Olan Varantlar icin)

Endekse dayali olarak cikartilan varantlar icin de
kisa ve uzun olmak iizere iki tiir kod kullanilir.

Kisa Kod (3) Formati:

VARANT KODU OZELLIK
1 2 3 4 5 6 7
A B X A% -

Dayanagi bir endeks olan varantlar icin kisa kod
alfaniimerik yapidadir ve 5 karakterden olusur.

Ilk iki karakter harflerden olusur ve dayanak
endeksi ifade eder (6rnegin XUo30 icin OZ
harfleri, XUoso0 icin EL harfleri, XU100 icin

YZ, IMKB 10 Banka icin OB harfleri kullanilir).
Devaminda ihracci kurulusu temsil eden bir harf
yer alir. Sonraki iki karakter A-Z arasi harflerden
olusur ve her varant icin ayr belirlenir.

A-O aras1 harfler alim hakki veren (call) varantlar
icin, P-Z aras1 harfler satim hakki veren (put)
varantlar icin kullanilir.

Alim varantlar i¢in son iki harf: AA ile baslar ve
00 ile biter (AB, AC, AD, BA, BB, BC, ..., OA, OB,
0C.... 00).

Satim varantlari i¢in son iki harf: PP ile baslar ve
77 ile biter (PP, PR, PS, ..., ZP, 7R, ZS....ZZ).

Uzun Kod

Varanta iliskin daha detay bilgilerin yer aldig1 bir
koddur. 32 karakterden olusur (bosluklar haric)
ve varanta dayanak finansal {iriiniin 6zelligine
gore asagidaki tabloda yer alan bilgileri icerir.

Yer Aciklama

1-5 Varanta dayanak hisse senedi islem
kodu, dayanagin endeks olmasi
durumunda ise endeks kodu yer alir.
Dayanak birden fazla hisse senedinden
olusursa “SEPET” ifadesi yer alir.

6 Alim ya da satim hakki veren varant
oldugunu belirtmeye yonelik “C” (call)
ya da “P” (put) harfi kullanilir.

7-12 Vade: GGAAYY seklinde ve rakamla

yer alir.

13-19 Isleme koyma fiyat1 ya da seviyesidir.
Isleme koyma seviyesi: Dayanag1
endeks olan varantlar icin endeksin
hangi seviyesinde isleme konulacagini

gosterir.

20-22 Ihracc kurulusu ifade eden ii¢ harf

yer alir.

2329 Doniisiim orani veya endeks carpani

yer alir.

30-32 Referans alani (kullanimi zorunlu
degildir). {1k karakter takas seklini

gosterir. (N: Nakit, K: Kaydi).




Ornek: Dayanag: bir hisse olan:

ABCDE.FE’ye ait,

Alim hakki veren,

30 Aralik 2015 tarihli,

30 TL isleme koyma fiyatli,
XCH tarafindan cikartilan,
Doniisiim orani “50” olan,
Takas1 kaydi olan

varantinin uzun kodu asagidaki gibidir:
“ABCDE C 301215 0030.00 XCH 050:001 K”

Ornek: Dayanag sepet olan:

Icerisinde ABCDE, TEST1 ve TEST2 hisseleri

bulunan,

Alim hakki veren,

30 Aralik 2012 tarihli,

40 TL isleme koyma fiyatly,
XCH tarafindan ¢ikartilan,

Doniisiim orani “10” olan,

Takas1 nakit olan

varantinin uzun kodu asagidaki gibidir:
“SEPET C 301212 0040.00 XCH 010:001 N”
Ornek: Dayanagi endeks olan:

IMKB 30 Endeksine ait

Alim hakk: veren,

30 Aralik 2012 tarihli,

56.890 isleme koyma seviyeli,
Carpani “0,001” olan

XCH tarafindan ¢ikartilan
Takas1 nakit olan

varantinin uzun kodu asagidaki gibidir:

“XUo30 C 301212 0056890 XCH 00.0010 N”

ARACI KURULUS VARANTLARI
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Varant Takasi1 ve
Dontsumu

“Takas” alim-satim1 IMKB’de gerceklestirilen
varantlarin ve bu islemin karsilig1 olan nakdin
yatirimcilarin hesaplar arasinda degisimini

ifade ederken, “varant doniisiimii” varanttan
dogan hakkin kullanimi sirasinda gerceklestirilen
islemleri ifade etmektedir.

Takas Siiresi

Varantlarin takas islemleri, hisse senetleri,
riichan hakki kuponlari ve borsa yatirim
fonlarinin takasinda oldugu gibi (T+2)’de,
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi takas islemleri
diizenlemeleri ve isleyis esaslari cercevesinde
gerceklestirilir.

ISIN

Tiirkiye’de ihrac edilen varantlar i¢in ISIN tahsisi
IMKB Takasbank A.S. (Takasbank) tarafindan
yapilir. Yurtdisinda yerlesik kurumlar tarafindan
ihrac edilecek varantlar icin yurtdisinda tahsis
edilmis ISIN kodu ihracci tarafindan IMKB,
Takasbhank ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
(MKK)’ye bildirilir.

Doniisiim
Varantlarin déniistimiinde varantin:

Dayanaginin hisse, sepet veya endeks olusu,
Tipi (Amerikan ya da Avrupa olusu),

Tiirii (alim-call ya da satim-put olusu),
Doniistim sekli (nakit uzlasi-kaydi teslimat
olusu),

Karda, zararda veya basabasta olusu

onem arz etmektedir.
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Varantlarin Karda, Zararda ve

Basabasta Olusu
Alim (Call) Varantlarinda: isleme koyma
fiyatinin/seviyesinin dayanak varligin isleme
koyma tarihindeki spot fiyatindan/seviyesinden
diisiik olmas1 durumu “Karda”, yiiksek olmasi
durumu “Zararda”, esit olmasi durumu ise
“Basabasta” olarak adlandirilmaktadir.
Satim (Put) Varantlarinda: Isleme koyma

fiyatinin/seviyesinin dayanak varligin isleme
koyma tarihindeki cari fiyatindan/seviyesinden
yiiksek olmasi durumu “Karda”, diisiik olmasi
durumu “Zararda”, esit olmasi durumu ise
“Basabasta” olarak adlandirilmaktadir.
Varant vadesinde ya da Amerikan tipi
varantlarin vadeden 6nce doniisiimiinde
asagida yer alan dort durum s6z konusu
olabilir:
Nakit uzlasi olur ve ihracei kardaki varant
sahibi hesaplarina para aktarir.
Kaydi teslimat olur ve ihra¢ci kardaki varant
sahibi hesaplarina hisse aktarir. Diger
taraftan varant sahibi de ihrag¢ci hesabina
kullanim bedelini aktarir (Call).
Kaydi teslimat olur ve kardaki varant sahibi
ihracc1 hesaplarina hisse aktarir. Diger
taraftan ihracci da isleme koyma degerini
varant sahibi hesabina aktarir (Put).
Thracc1 ve varant sahibi arasinda herhangi
bir nakit ya da kiymet aktarimi yapilmaz
(Varantin basabasta ya da zararda olmasi
durumu).

Son islem Giinii

Varantlarda son islem giinii vade sonu giiniidiir.
Vade sonunda (V giinii piyasa kapandiktan
sonra) varanti elinde tutan hak sahibi, doniisiim
kosullarinda belirtilen sartlar1 doniisiim
tarihinde yerine getirmeyi taahhiit eder. Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde hak sahibi
kayitlarinin olusmasi icin, son islem giiniinde
gerceklesen islemlerin takasinin tamamlanmasi
gerekmektedir (V+2 giin sonu). Dolayisiyla
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varantin son hak sahipleri V+2’de belirlenir. Hak
kullanim islemleri en erken V+3’te baslar.

Nakit Uzlasi ile Varant Doniisiimii
Nakit uzlasi ile varant doniisiimiinde isleme
koyma fiyat1 ve dayanagin piyasa fiyat
karsilastirilir. (Dayanak varligin piyasa fiyati
olarak, varantin sirkiilerinde aksi belirtilmedikce,
varantin vade sonunda dayanak varligin ikinci
seans sonu agirlikli ortalama fiyati alinir).
Alim (Call) Varantlarinda: isleme koyma
fiyatinin varli§in piyasa fiyatina esit veya
fazla olmas1 durumunda islem yapilmaz
(varantin basabasta ya da zararda olmasi
durumu). isleme koyma fiyatinin, varligin
piyasa fiyatindan diisiik olmas1 durumunda
ise aradaki fark miisteri hesabina aktarilir
(varantin karda olmasi durumu).
Satim (Put) Varantlarinda: Isleme koyma
fiyatinin varligin piyasa fiyatina esit veya
az olmasi durumunda islem yapilmaz
(varantin basabasta ya da zararda olmasi
durumu). isleme koyma fiyatinin varligin
piyasa fiyatindan yiiksek olmasi durumunda
ise aradaki fark miisteri hesabina aktarilir
(varantin karda olmasi durumu).

Vade sonunda varant déniisiimii MKK’da
gerceklestirilir. Miisteri hesaplarinda bulunan
varant bakiyeleri V+2 giin sonunda otomatik
olarak silinerek, 6demeler ihracc1 tarafindan
o6denen nakdin, MKK tarafindan araci
kuruluslarin Takasbank nezdindeki serbest cari
hesaplarina aktarimu ile gerceklesir. Odeme
tarihi, varantin sirkiilerinde aksi belirtilmedikce,
ihraccinin nakdi MKK hesabina 6dedigi tarih
olacaktir (en erken V+3 giinii).

Dayanagi sepetten ya da bir endeksten olusan

varantlarin déniisiimii sadece nakit uzlasi ile
yapilir.



Dayanagin endeks olmasi durumunda
hesaplamaya esas olacak endeks degeri (isleme
koyma seviyesi), sirkiilerde aksi belirtilmedikgce,
vade sonundaki dayanak endeksin kapanis
degeridir.

Amerikan tipi varantlarda doniisiim; vadeye
kadar olan donemde belirlenen siireler icerisinde
hak kullanimi talep eden miisteri hesabinda
bulunan varantlar silinerek ihrac¢i tarafindan
O0denen nakit ilgili aracit kurulusun Takasbank
nezdindeki serbest cari hesabina aktarim
yapilarak gerceklesir.

Kaydi Teslimat ile Varant Doniisiimii

Kaydi teslimat ile varant doniisiimiinde
isleme koyma fiyat1 ve dayanagin piyasa fiyati
karsilastirilir.

Alim (Call) Varantlarinda: isleme koyma
fiyatinin varli§in piyasa fiyatina esit veya
fazla olmasi durumunda islem yapilmaz
(varantin basabasta ya da zararda olmasi
durumu). isleme koyma fiyatinin varligin
piyasa fiyatindan diisiik olmas1 durumunda
ise (varantin kirda olmasi durumu) ilgili
senet ya da senetlerin yatirimcinin hesabina
aktarilabilmesi icin isleme koyma bedelinin
varant sahibi yatirnmci tarafindan 6denmesi
gerekmektedir.

Satim (Put) Varantlarinda: isleme koyma
fiyatinin varligin piyasa fiyatina esit ve az
olmasi durumunda islem yapilmaz (varantin
basabasta ya da zararda olmasi durumu).
Isleme koyma fiyatinin varligin piyasa
fiyatindan yiiksek olmas1 durumunda ise
(varantin karda olmasi durumu) senetler
ihracg1 hesabina aktarilir ve ihragci s6z konusu
islemin karsilig1 olan tutar varant sahibi
yatirimcinin hesabina aktarir.

ARACI KURULUS VARANTLARI

4b
oy

Varant Fiyatini
Etkileyen Faktorler

Dayanak Varligin Fiyati

Dayanak varligin fiyati ile alim (call) varantin
fiyat1 arasinda pozitif, satim (put) varantinin
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadar.
Dayanak varligin fiyat1 yiikseldikce alim (call)
varantlarinin fiyat1 artarken, satim (put)
varantlarinin fiyat azalmaktadir.

isleme Koyma Fiyat1

Varantin isleme koyma fiyati ile alim (call)
varantinin fiyat1 arasinda negatif, satim (put)
varantinin arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmaktadir. isleme koyma (Uzlasma) fiyati
yiikseldikce alim (call) varantlarinin fiyati
azalirken, satim (put) varantlarinin fiyati
artmaktadir.

Vadeye Kalan Giin Sayis1

Vadeye kalan giin sayis1 ile hem alim (call) hem
de satim (put) varantlar1 arasinda pozitif yonlii
bir iliski vardir. Vadeye kalan giin sayis1 arttikca
hem alim varantlarinin (call) hem de satim
varantlarinin (put) fiyat1 artmaktadir.

Volatilite

Dayanak varligin volatilitesi (oynaklig1) ile

hem alim (call) hem de satim (put) varantlar
arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Dayanak
varligin volatilitesi (oynaklig1) arttikca hem alim
varantlarinin (call) hem de satim varantlarinin
(put) fiyat1 artmaktadir.

Piyasa Faiz Orani

Faiz orani ile alim (call) varantinin fiyat1 arasinda
pozitif, satim (put) varantinin arasinda negatif
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Faiz oran
yiikseldikce alim (call) varantlarin fiyat1 artarken,
satim (put) varantlarinin fiyati azalmaktadir.

11
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Temettii (Kar Pay1)

Dayanak varligin ait oldugu sirketin

Odedigi temettii (kar paylari) ile alim (call)
varantinin fiyat1 arasinda negatif, satim (put)
varantinin arasinda ise pozitif yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Kar paylan yiikseldikce alim
(call) varantlarinin fiyat1 azalirken, satim (put)
varantlarinin fiyati artmaktadir.

Varant Fiyatim1 Etkileyen Faktorler

Varant Varant

Fiyat1 Fiyat1

(CALL) (PUT)

Dayanak varligin fiyati + -
Isleme koyma fiyat1 - +
Vadeye kalan giin + +
Volatilite + +
Piyasa Faiz Orani + -
Temettii - +
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Varant
Yatiriminin Riskleri

Varantlar belirli bir vadeye sahiptir (6miirleri
siirhidir).

Kaldirac etkisi nedeniyle varant alim islemi
yapmanin piyasada lehte calisabilecegi gibi
aleyhte de calisabilecegi ve bu anlamda
kaldirag etkisinin yiiksek kazanclar
saglayabilme ya da zarara yol acabilme ihtimali
g0z linlinde bulundurulmalidir.

Piyasada olusacak fiyat hareketleri sonucunda
yatirilan paranin tiimii kaybedilebilir. Ancak
risk, varanta 6denen bedel ve buna ek olarak
O0denen komisyon ve diger {icretler ile sinirlidir.
Varant alim satimina iliskin olarak yapilacak
teknik ve temel analizlerin kisiden kisiye
farklilik arz edebilecegi ve bu analizlerde
yapilan 6ngoriilerin gerceklesmeme olasiliginin
bulundugu dikkate alinmalidir.

Varant ihraci nedeniyle ihra¢¢cinin maruz
kaldigi risklere iliskin risk yonetim politikasinin
izahnamede yer almasi zorunludur. izahname,
Teblig uyarinca ihracgi ile piyasa yapicinin
internet sitesinde yayilanir. Thragginin risk
yonetim politikasi, yatirim karari verilmeden
once dikkatle incelenmelidir.

Borsanin Sorumlulugu ve Garanti Fonu
Araci kurulus varantlar ihracgiya sorumluluk
yiikleyen menkul kiymetlerdir. Borsanin

bu {irlinde herhangi bir yiikiimliiliigii ve
sorumlulugu bulunmaz. Hak kullaniminda
ihrac¢inin yasayabilecegi herhangi bir 6deme
giicliiglinde risk tamamen yatirimciya aittir.
Hak kullaniminda yatirimciya yapilmasi
gereken 6demenin yapilmamasi, teslim
edilmesi gereken dayanak varliklarin teslim
edilmemesi, yatirimcidan alinmasi gereken
dayanak varliklarin satin alinmamasi ve
benzeri yiikiimliiliik durumlarinda ortaya ¢ikan
magduriyetler, Garanti Fonundan karsilanmaz.
Ancak IMKB’de gerceklestirilen varant alim
satimindan dogan takas islemlerinde sadece
problem olmasi durumunda hisse senetlerinde
oldugu gibi Garanti Fonu kullanilabilir.



Varanttan Beklentiler

Varantlar, yatirimcilarin menkul
kiymetlestirilmis haklara ve tiirev iiriinlere
asina olmalarini saglar.

Piyasa yapicilar likit ve siirekli bir piyasanin
olusmasina katkida bulunduklari siirece
piyasa yapicilig1 sistemi yatirimcilar tarafindan
benimsenecektir.

Ihraccilar arasindaki rekabet etkin bir
piyasanin olusmasini saglar.

Ihragcilann varantlardaki pozisyonlarindan
kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla
dayanak varlikta yapacaklar alim satim
islemleri spot piyasanin likiditesine katki
saglar.

ARACI KURULUS VARANTLARI

4
oy

Varant Terimleri Sozliigu

Varantlara iliskin temel bazi terimlerin
aciklandigi bu boliimde asagidaki tabloda yer
alan veriler {izerinden hesaplama ve dérnekleme

yapilacaktir.

isleme koyma fiyati (IKF) 4,50 TL
Dayanak varlik fiyati1 (DVF) 4,30 TL
Vadeye kalan siire 1y1l
Doniisiim orani (DO) 1:1
Varantin fiyati (VF) 0,50 TL
Volatilite 30,50 (%)
Delta 0,546
Vega

(DOniisiim oranini icerecek sekilde) 0,02
Theta (haftalik) -1,12 (%)
Gamma

(doniisiim oranini icerecek sekilde) 0,03

Basabasta (at the money)

Dayanak varligin fiyatinin (DVF) isleme koyma
fiyatina (IKF) esit ya da cok yakin olmasi durumu.

Alim Satim Temel

(Call) (Puty Deger

Karda IKF<DVF  IKF>DVF >0
Basabasta IKF=DVF  IKF=DVF =0
Zararda IKF>DVF  IKF<DVF =0

Black & Scholes Fiyatlama Modeli
Varant ederinin hesaplanmasinda, opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda giiniimiizde yaygin

olarak kullanilan Black & Scholes hesaplama
yonteminden yararlanilmaktadir.

13
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Black and Scholes opsiyon fiyat1 hesaplama
modeli, temettii 6demesi yapmayan Avrupa tipi
opsiyonlarin primlerini hesaplamak iizere 1973
yilinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan
gelistirilmistir. Modelin temel dayanagi, finansal
iiriiniin nakit hesabinda kisa pozisyon, alim
opsiyonu hesabinda ise uzun pozisyon tutarak
risksiz faiz oraninda getiri elde eden bir portféy
kurma diisiincesidir. Black-Scholes modelinin
bazi varsayimlari sunlardir:

Finansal iir{in temettii ve faiz 6demesi yapmaz.
Opsiyon Avrupa tipidir.

Risksiz faiz oran1 opsiyon émrii boyunca
sabittir.

Finansal {iriin getirileri normal dagilmastr.
Finansal iiriin nakit piyasasi etkindir ve aciga
satis olanag1 vardir.

Black and Scholes opsiyon fiyat1 hesaplama
formdilii asagidaki gibidir:

C=SoN(d;) — Ke N(d>)
P=Ke " N(-d,) — So N(-d)

In(So/K)+(r+0*/2)T
d7:

oVT

In(So/K)+(r—c*/2)T
d,=

oVT

Bu formiilde yer alan degiskenlerin ifade ettikleri
kavramlar su sekildedir:

C: Alim, P: Satim opsiyonu (varanti) primi

S,: Temel varligin spot piyasa fiyati

K: Opsiyonun (varantin) kullanim fiyati

1: Risksiz faiz orani

T: Opsiyonun (varantin) vade sonuna kadarki
zaman (y1l olarak)

J: Dayanak varliginin oynakligi

N(d, ) ve N(d,): Kiimiilatif standart olasilik normal
dagilim fonksiyonu (diger bir deyisle standart
normal olarak dagilmis bir degiskenin (o,1) d,’den
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veya d,’den diisiik olma olasilig1)
In: Dogal logaritmay1 gostermektedir.

Delta

Dayanak varligin fiyatindaki bir birimlik
degisimin varantin fiyatinda meydana getirmesi
beklenen degisimi veren orandir. Ornekte yer alan
hisse senedinin fiyatinin 4,30 liradan 4,40 liraya
yiikselmesi durumunda varantin fiyatinin da
0,55’e yiikselmesi beklenir. Hesaplama su sekilde
yapilmaktadir:

Delta x doniisiim orani x dayanak varliktaki
degisim

= 0,546 X 1X 0,10 = 0,055

Varantin yeni fiyat1 = 0,50 + 0,05 = 0,55 TL

Dayanak hisse senedinin fiyatinin 4,20’ye
diismesi durumunda ise varantin yeni fiyati 0,45
TL olacaktr.

Delta alim varantlarinda o ile 1 arasinda, satim
varantlarinda ise -1 ile o arasinda degerler alir.
Satim (put) varantlarda delta (-) ile gosterilir.
Zira satim varantlarinda dayanak varligin fiyati
arttikca varant fiyatinin diismesi beklenir.

Gamma

Dayanak varligin fiyatindaki dalgalanmalarin
deltaya olan etkisini gosterir. Ornekteki hisse
senedinin fiyatinin degismesi (artmasi veya
azalmasi) durumunda delta da degisecektir.
Hisse senedinin fiyatinin 4,40 TL'ye ¢ikmasi
durumunda (gammanin 0,03 oldugu varsayimi
ile) delta da o0,546’dan 0,576’ya yiikselecektir.
Hisse senedinin fiyatinin 4,30 liraya diismesi
durumunda ise delta 0,03 azalarak 0,516’ya
diisecektir.

Kaldirag (leverage)

Varantlarda kaldirag etkisi vardir. Kaldirag etkisi,
nisbheten daha kiiciik bir yatirimla daha biiyiik
kar ya da zarar etme durumunu ifade eder.
Varantlar icin kaldirag, dayanak varligin fiyatinin
varantin fiyatina boliinmesi ile bulunur. Bu islem



sirasinda doniisiim oraninin dikkate alinmast
unutulmamalidir.

Dayanak Varlk F.

K= ————— x Doénusiim Orani
Varant Fiyati
4,30
K= x1= 8,60
0,50

Kara Gecis Noktasi (break-even point)
Dayanak varligin hangi fiyata ulasmasi
durumunda yatirimcinin kar elde etmeye
baslayacagini gosterir. Hesaplamada islem
maliyetleri dikkate alinmaz.

Varant Fiyati
Alim (Call): +lisleme Koyma Fiyat
Donistim Orani
0,50
Ornek + 4,50 = 5,00 TL

1
Varant Fiyati

Satim (Put): isleme Koyma Fiyati -
Dontisim Orani

0,50

Ornek  :4,50TL - = 4,00TL

1

Karda (in the money)

Varantin temel (i¢sel) degerinin bulundugu
durumlari ifade eder. Alim (call) varantlar icin
dayanak varlik fiyatinin isleme koyma fiyatinin
tizerinde olmasi durumunu, satim (put) varantlar
icin ise dayanak varlik fiyatinin isleme koyma
fiyatinin altinda olmasi durumunu ifade eder.

Maliyet Farki (origination fee)

Dayanak varligi spot piyasadan dogrudan
almaktansa varant araciligi ile almak nedeniyle
olusan farktir (satim varantlari icin ise dayanak
varlig1 spotta dogrudan satmak yerine bu islemi
varant araciligi ile gerceklestirmek nedeniyle
olusan farktir).

ARACI KURULUS VARANTLARI
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Alim (Call) icin=

Varant Fiyati
+ Isleme Koyma F. — Dayanak Varlk F.
DOnlsum Orani

0,50

Ornek + 450-4,30= 0,70TL

1

Satim (Put) icin=

Varant Fiyati )
+ Dayanak Varlik F.— Isleme Koyma F.
Dontsum Orani

0,50

Ornek + 430-4,50= 0,30TL

1
Oransal Maliyet Farki (percentage fee)

Alim (Call) icin=

Varant Fiyati
+ IKF — DVF
Dontsuim Orani

X100

DVF
Ornek:
=(((0,50/1) + (4,50 - 4,30)) / 4,30) x 100

=% 16,28

Satim (Put) icin=

Varant Fiyati
+ DVF - IKF
Dontsum Orani

X100

DVF

=(((0,50/ 1) + (4,30 - 4,50)) / 4,30) x 100

= % 6,98
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Omega

Esneklik olarak bilinen omega, deltay1 da
hesaba kattig1 icin diizeltilmis kaldirag olarak
da adlandirilir. Sonuc yabanci kaynaklarda
“gearing” olarak ifade edilmektedir. Dayanak
varligin fiyatinda meydana gelen %7’lik bir
degisimin varant fiyatinda meydana getirdigi
%’lik degisimi verir. Negatif delta negatif
omegaya sebebiyet verir.

Omega = Kaldira¢ x Delta
Omega = 8,60 X 0,546 = 4,7

Dayanak hisse senedinin fiyat1 %z1 yiikselerek
4,34 TL olursa varantin fiyatinin %4,7 artarak
0,52 TL olmasi beklenir. Dayanak varlik fiyatinin
her degisiminde deltanin degistigi gbz 6niinde
bulunduruldugunda omega da degisecektir.

Rho

Risksiz faiz oranindaki degisikliklerin varantin
fiyatini nasil etkiledigini gosterir. Faiz orani ile
alim (call) varantlar1 arasinda pozitif yonlii bir
iliski, satim (put) varantlar1 arasinda negatif
yonlii bir iliski oldugu kabul edilmektedir.

Theta

Vadeye kalan giin sayisi ile varant fiyati
arasindaki iliskiyi verir. Diger bir deyisle zamanin
varant lizerindeki etkisini gosterir. Theta degeri
giinliik ya da haftalik olarak gosterilebilir.
Ornekteki %31,12 haftalik bir theta degeri

varantin bir hafta icindeki degerinden %o1,12
kaybedecegini gosterir.
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Varantin Fiyati
Varant fiyati iki temel bilesenden olusur, bunlar
temel deger ve zaman degeridir.

Varant Fiyat1 = Temel Deger + Zaman Degeri

FIYAT

FiYATI

»
!

|
ISLEME KOYMA|
|

ZAMAN
|:| TEMEL DEGER

Temel (i¢csel) Deger (intrinsic value)

Temel (icsel) deger, dayanak varligin fiyati ile
varantin isleme koyma fiyat1 arasindaki farka
esittir. Varant sahibi opsiyonunu kullanmak
zorunda olmadigindan i¢sel deger hichir zaman
negatif deger almaz.

Alim (call) icin:
(Dayanak Var. F. — Isleme Koyma F.) x Déniisiim
0. = (4,30 — 4,50) X 1 = 0 (negatif olmaz)

Satim (put) icin:
(isleme Koyma F. - Dayanak Var. F.) x Déniisiim O.
= (4,50 - 4,30) X 1= 0,20

Zaman Degeri (time value)

Varantin fiyat1 ile i¢sel degeri arasindaki fark,
zaman degeri ya da spekiilatif deger olarak ifade
edilmektedir.

Zaman degeri varant alan kisinin, varantin
vadeye kadar kalan siiresi boyunca dayanak
varligin fiyatinin kendisi icin elverisli olmasi
olasilig1 cercevesinde 6demeye hazir oldugu
fiyattir. Diger bir ifade ile dayanak hisse
senedinin fiyatindaki belirsizlik i¢cin 6denen
fiyattir.



Varantin zaman degeri, vadeye kalan giin sayis1
ile dogru orantil1 olarak artmaktadir. Vade
sonunda zaman degeri sifira ulasir. Varant
(opsiyon) piyasalari incelendiginde degerlerinin
genellikle % 60’lik kismini vadesinin son %30’ luk
diliminde kaybettikleri genel kabul gérmektedir.
Zaman degeri, varantin fiyati ile temel degeri
arasindaki farktir.

Zaman Degeri = Varant Fiyat1 — Temel Deger
Alim (call) i¢in = 0,50 — 0 = 0,50 TL (dayanak
varligin fiyatinin varantin isleme konulma
fiyatindan diisiik olmasi nedeniyle “temel deger”

sifirdir.

Satim (put) i¢in = 0,50 — 0,20 = 0,30 TL

ZAMAN DEGERI

\

ZAMAN

Vega

Varantin dayanak varliginin oynakliginin
degismesi durumunda varantin fiyatinin ne kadar
degisecegini gosterir. Diger bir deyisle varantin
oynakliktaki degisimlere kars1 duyarliligini
gosterir.

Ornekteki oynaklik degerinin %30,50’den
%31,50’ye yiikselmesi ile 0,02 vega degeri ile
varantin fiyat1 0,04 TL yiikselerek 0,52 TL olur.

ARACI KURULUS VARANTLARI

4b
oy

Volatilite

Beklenen Oynaklik (expected volatility)
Dayanak varlik fiyatinin gelecekteki belirli bir
donem icin pazar tarafindan beklenen fiyat
dalgalanma araligini verir. Bu donem genellikle
varantin vade sonuna kadar olan dénemi kapsar.

Tarihsel Oynaklik (historical volatility)
Dayanak varlik fiyatinin gecmisteki belirli bir
donemde gerceklesmis fiyat dalgalanma arali§ini
verir.

Zimni Oynaklik (implied volatility)

Cari varant fiyatinin en 6nemli belirleyici
unsurlarindan biridir. Menkul kiymetin

ileriye doniik oynaklig1 konusunda piyasa
katilimcilarinin beklentilerine karsilik gelir.
Zimni oynakliktaki degismeler varantin fiyatini
dogrudan etkiler.

Ornek:

IMKB Endeksinin 60.000 puanda oldugu ve %1,5
oraninda (9oo puan) bir oynaklik beklendigi
varsaylilsin. Bu durumda varantin belirli bir
zaman diliminde “beklenen oynaklig1” soyle
hesaplanir:

Giinliik oynaklik (puan bazinda) x V iglem giinii =
900 X V 256 = 14.400 puan

S6z konusu varsayimlar altinda gelecekteki
toplam oynaklik yillik bazda 14.400 puan (baz
alinan 60.000%e gore %24) olarak hesaplanir
(islem giinii say1s1 256 olarak alinmistir).

Zararda (out of money)

Varantin temel (i¢sel) degerinin bulunmadigi
durumlari ifade eder. Alim (call) varantlar icin
dayanak varlik fiyatinin isleme koyma fiyatinin
altinda olmasi durumunu, satim (put) varantlar
icin ise dayanak varlik fiyatinin isleme koyma
fiyatinin {izerinde olmasi durumunu ifade eder.
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