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hatalardan veya alinacak yatirim kararlari

ile bunlarin sonucglarindan Borsa Istanbul sorumlu
degildir. Zira buradaki bilgiler yatirim

amach bir teklif veya tavsiye amacini
tasimamaktadir.
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1 Giris

Borsa Istanbul, yerli ve yabanc1 yatirnmcilarin iilkemizde tiirev iiriinlere yatirim yapabilmesi,
Tirk finans piyasalarinin gelismis finansal piyasalar ile biitiinlesmesi ve Borsa’nin genis
yelpazede driinlere yatirim yapilabilecek bir finansal siipermarkete donlismesi amaci
dogrultusunda vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerini isleme acarak yatirimcilarin kullanimina
sunmaktadir. Bu dokiimanda, opsiyon sozlesmeleri ile ilgili temel bilgilerin yam sira, Borsa
Istanbul’da islem géren sozlesmelere ve bu soézlesmelerin islem gorecegi Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasina (VIOP) iliskin bilgiler verilmektedir.

2 Opsiyon Sozlesmeleri

2.1 Opsiyon Sozlesmesinin Tanimi

Opsiyon s6zlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya, 6deyecegi belli bir tutar (opsiyon primi)
karsiliginda, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), bugiinden belirlenen bir fiyat
(kullanim fiyat1) iizerinden opsiyona dayanak teskil eden bir mali, kiymeti veya finansal
gostergeyi satin alma veya satma hakki taniyan, saticiya da alicinin bu sézlesmeden dogan
hakkini kullanmasi durumunda sézlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti, veya finansal
gostergeyi satma veya alma yilikiimluliigii getiren sozlesmedir.

2.1.1 Opsiyon Sozlesmesine Iliskin Temel Kavramlar

2.1.1.1 Kullanim Fiyat1 (Strike Price)

Sozlesmeye konu olan malin, kiymetin veya finansal gostergenin, iizerinde anlasilan ileri
tarihteki alim veya satim fiyatidir.

2.1.1.2 Opsiyon Primi (Option Premium)

Alma veya satma hakki i¢cin 6denen bedeldir.

2.1.1.3 Uzun (Long) Taraf

Opsiyon sozlesmesini alan taraftir. Organize opsiyon piyasalarinda uzun taraf, prim 6deme
disinda herhangi bir yiikiimliliig bulunmadigindan risk tasimaz.

2.1.1.4 Kisa (Short) Taraf

Opsiyon s6zlesmesini satan taraftir. Organize opsiyon piyasalarinda kisa taraf vadeye kadar veya
vade tarihi i¢cin alma veya satma yiikiimliliigii altina girdiginden risk tasir, bu nedenle kisa
taraftan teminat talep edilir.
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2.1.2 Opsiyon Sinifi

Alim opsiyonu ve satim opsiyonu olmak tizere iki tlir opsiyon bulunmaktadir.

2.1.2.1 Alim (Call) Opsiyonu

Sozlesmeyi alan tarafa belli bir vadeye kadar veya vadede, belirli bir miktarda bir mali, kiymeti
veya finansal gostergeyi belirli bir kullanim fiyatindan alma hakki verir.

Alim opsiyonu alicisinin (saticisinin) beklentisi dayanak varlik fiyatinin gelecekte yiikselmesidir
(diismesidir).

2.1.2.2 Satim (Put) Opsiyonu

Sozlesmeyi alan tarafa belli bir vadeye kadar veya vadede, belirli bir miktarda bir mali, kiymeti
veya finansal gostergeyi belirli bir fiyattan satma hakki verir.

Satim opsiyonu alicisinin (saticisinin) beklentisi dayanak varlik fiyatinin gelecekte diismesidir
(yiikselmesidir).

Her iki opsiyon tiirtinde de islemin gerceklestigi tarihte (T glinii) prim borg¢lar1 uzun pozisyon
sahibinin hesabindan tahsil edilirken, kisa pozisyon sahibinin prim alacagi, hesabina islemin
gerceklestigi tarihin bir glin sonrasinda (T+1 giinii) yatirilir. Prim fiyati piyasadaki arz-talebe
gore belirlenir ve hak kullanilsin ya da kullanilmasin prim bedeli geri alinmaz.

Tablo 1: Alim ve Satim Opsiyonlari Hak ve Yiikiimliiliikleri

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu

Alicn  Opsiyonun kullanilmasi durumunda Opsiyonun  kullanilmasi  durumunda
dayanak varlig1 alma hakki dayanak varhig1 satma hakki

Satict1 Opsiyonun kullanilmasi durumunda Opsiyonun  kullanilmasi  durumunda
dayanak varligi satma ytiikiimliligi ~ dayanak varligi alma yiktimluligi

2.1.3 Opsiyon Tipleri

Vadelerine gore opsiyonlar Avrupa ve Amerikan tipi olmak iizere ikiye ayrilir. Amerikan tipi
opsiyonlar vadeden dnce herhangi bir tarihte opsiyon alicisi tarafindan kullanilabilirler. Avrupa
tipi opsiyonlar ise yalnizca vadesinde kullanilabilirler. Karda, Zararda ve Basabasta Opsiyonlar

2.1.3.1 Alim Opsiyonunda:

Bir alim opsiyonunda dayanak varligin spot piyasa fiyati (S), kullamim fiyatindan (K) yiiksekse
bu opsiyon kardadir. Ayni opsiyonda spot fiyati kullanim fiyatinin altinda ise opsiyon zarardadir.
Eger her iki fiyat birbirine esitse opsiyon basabastadir.

1. Karda opsiyon: Spot fiyat1 > Kullanim fiyati
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2. Zararda opsiyon: Spot fiyat1 < Kullanim fiyati
3. Basabasta opsiyon: Spot fiyati = Kullanim fiyati

Asagida kullanim fiyat1 50 TL, prim degeri 5 TL olan 3 ay vadeli bir alim opsiyonu sézlesmesinde
uzun pozisyonu olan bir yatirimcinin kar/zarar durumu gosterilmistir.

Grafik 1: Alim Opsiyonu Sézlesmesi Uzun Pozisyon K/Z Durumu
50 -

K/zZ

40 +
30 A
20 A
10 -

0 T T T T T T T T T T 1
T 10 20 30 Qﬁ—ﬁ( 60 70 80 90 100 110

-10

Spot Fiyati

Grafik 1’den de goriildiigii gibi, dayanak varligin vade tarihindeki spot fiyatinin 50 TL'nin altinda
oldugu durumda yatirimci, dayanak varligi piyasadan 50 TL'nin altinda bir fiyattan alabilecegi
icin opsiyondan dogan hakkini kullanarak 50 TL’'ye almak istemeyeceginden basta 0demis
oldugu opsiyon primi olan 5 TL tutarinda zarar edecektir. Dayanak varligin spot fiyatinin 50-55
TL arasinda oldugu durumda piyasadan daha ucuza alma imkani olacagindan yatirimci,
opsiyondan kaynaklanan hakkini kullanacak ancak basta opsiyon primi i¢in 5 TL 6demis
oldugundan yatirimei i¢in yine bir zarar s6z konusu olacaktir. Dayanak varligin spot fiyatinin 55
TL oldugu durum, yatirimc icin basabas noktasidir. Bu noktada prim icin 6denen tutar ve
opsiyon hakkini kullanmaktan kaynaklanan kar birbirini gotiireceginden yatirimei icin kar veya
zarar s0z konusu degildir. 55 TL'nin iizerindeki herhangi bir fiyatta ise yatirimeci igin kar sz
konusudur.
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Grafik 2: Alim Opsiyonu Sé6zlesmesi Kisa Pozisyon K/Z Durumu
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Ayni opsiyon sozlesmesinde kisa pozisyon sahibi yatirnmcinin durumu ise Grafik 4’te
gosterilmistir. Grafik 2’den de goriildiigi gibi, bu yatirimcinin kar/zarar durumu uzun pozisyon
sahibi yatirimcinin tam tersi bir seyir izlemektedir. Kisa pozisyon sahibi, dayanak varligin spot
fiyatinin 50 TL'nin altinda oldugu durumda opsiyon kullanilmayacagindan prim degeri olan 5 TL
kadar kar elde eder. Dayanak varligin spot fiyatinin 50-55 TL arasinda oldugu durumda
opsiyonun kullanimindan kaynaklanan zarar prim degerinin altinda oldugundan yine kisa
pozisyon sahibi icin bir kar s6z konusudur. Ancak basabas noktasi olan 55 TL'nin tizerindeki bir
spot fiyatta kisa pozisyon sahibi, spot piyasada fiyati1 yiiksek olan dayanak varhigi gorece diisiik
bir fiyat olan 50 TL’den satmak zorunda kalir ve zarar eder.

2.1.3.2 Satim Opsiyonunda:

Bir satim opsiyonunda dayanak varligin spot piyasa fiyati kullanim fiyatinin altinda ise, opsiyon
kardadir. Spot piyasa fiyati kullanim fiyatinin iizerinde ise opsiyon zarardadir. Her iki fiyat
birbirine esit oldugunda basabas durumu s6z konusudur.

1. Karda opsiyon: Spot piyasa fiyati < Kullamim fiyati
2. Zararda opsiyon: Spot piyasa fiyat1 > Kullanim fiyati
3. Basabasta opsiyon: Spot piyasa fiyati = Kullanim fiyati

Asagida kullanim fiyati 50 TL, prim degeri 5 TL olan 3 ay vadeli bir satim opsiyonu
sozlesmesinde uzun pozisyon sahibi bir yatirimcinin kar/zarar durumu gosterilmistir.
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Grafik 3: Satim Opsiyonu Sézlesmesi Uzun Pozisyon K/Z Durumu
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Grafik 3’ten de gorildigi gibi, dayanak varligin vade tarihindeki spot fiyatinin 50 TL’'nin
tistiinde oldugu durumda yatirimci, piyasada 50 TL'nin {izerinde bir fiyattan satabilecegi
dayanak varlig1 opsiyondan dogan hakkini kullanarak 50 TL’ye satmak istemeyeceginden basta
0demis oldugu opsiyon primi olan 5 TL tutarinda zarar edecektir. Dayanak varligin spot fiyatinin
45-50 TL arasinda oldugu durumda piyasadan daha pahaliya satma imkdni dogdugundan
yatirimci, opsiyondan kaynaklanan hakkini kullanacak ancak basta opsiyon primi icin 5 TL
0demis oldugundan yatirimci icin yine bir zarar s6z konusu olacaktir. Dayanak varligin spot
fiyatinin 45 TL oldugu durum yatirimci icin basabas noktasidir. Bu noktada prim icin édenen
tutar ve opsiyon hakkini kullanmaktan kaynaklanan kar birbirini goétiireceginden yatirimci igin
kar veya zarar soz konusu degildir. 45 TL'nin altindaki herhangi bir fiyatta ise yatirimci i¢in kar

s6z konusudur.

Grafik 4: Satim Opsiyonu Sézlesmesi Kisa Pozisyon K/Z Durumu
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Ayni opsiyon soOzlesmesinde kisa pozisyon sahibi yatirnmcinin durumu ise Grafik 4’de
gosterilmistir. Grafik 4’den de goriildiigi gibi, bu yatirimcinin kar/zarar durumu uzun pozisyon
sahibi yatirimcinin tam tersi bir seyir izlemektedir. Kisa pozisyon sahibi, dayanak varligin spot
fiyatinin 50 TL'nin Gstlinde oldugu durumda opsiyon kullanilmayacagindan prim degeri olan 5
TL kadar kar elde eder. Dayanak varligin spot fiyatinin 45-50 TL arasinda oldugu durumda
opsiyon kullanimindan kaynaklanan zarar prim degerinin altinda oldugundan yine kisa pozisyon
sahibi i¢in bir kar s6z konusudur. Ancak basabas noktasi olan 45 TL’nin altindaki bir spot fiyatta
kisa pozisyon sahibi, spot piyasa fiyati diisiik olan dayanak varligi gérece yiiksek bir fiyat olan 50
TL’den almak zorunda kalir ve zarar eder.

Tablo 2: Opsiyonlarda K/Z Durumu

S

S>K Karda Zararda
S=K Basabasta Basabasta
S<K Zararda Karda

S: Dayanak varligin spot piyasa fiyati
K: Opsiyonun kullanim fiyati

2.1.4 Opsiyon Sozlesmelerinde Fiyatlama

Opsiyon primi, icsel deger ve zaman degeri olmak tlizere iki bilesenden olusur:
Opsiyon Primi = I¢sel Deger + Zaman Degeri

Icsel deger, dayanak varligin spot piyasa fiyati ile opsiyonun kullanim fiyati arasindaki farka
esittir. Zaman degeri ise aslinda opsiyonu alan kisinin dayanak varligin (pay senedinin)
fiyatindaki belirsizlik i¢in belirledigi fiyattir. Dayanak varlik spot piyasa fiyat1 10 TL olan pay
senedi tizerine yazili 9,5 TL kullanim fiyath bir opsiyon s6zlesmesine yatirimcinin 0,8 TL prim
0dedigi varsayimi altinda, 0,8 TL’lik primin 0,5 TL’lik (10-9,5) kism1 opsiyonun i¢sel degeri, geri
kalan 0,3 TL’lik kism1 ise opsiyonun zaman degeridir.

Opsiyon s6zlesmelerinin fiyatlamasi, opsiyonun tiiriine, tipine, kullanilan modele gore farklilik
gostermektedir.

2.1.5 Opsiyon Fiyatina Etki Eden Faktorler

2.1.5.1 Dayanak Varligin Fiyati

Dayanak varligin fiyati ile alim opsiyonunun fiyati arasinda pozitif, satim opsiyonu fiyati
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Dayanak varligin fiyati yilikseldikce alim
opsiyonunun fiyati artarken, satim opsiyonunun fiyati azalmaktadir.
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2.1.5.2 Kullanim Fiyat1

Opsiyonun kullanim fiyati ile alim opsiyonunun fiyat1 arasinda negatif, satim opsiyonunun fiyati
arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmaktadir. Kullanim fiyat1 ylikseldikce alim opsiyonunun
dayanak varligi daha yiiksek bir fiyattan alma s6z konusu oldugundan alim opsiyonunun degeri
azalirken, satim opsiyonunun dayanak varligi daha yiiksek bir fiyattan satma sz konusu
oldugundan satim opsiyonunun degeri artmaktadir.

2.1.5.3 Vadeye Kalan Giin Sayisi

Amerikan opsiyonlar icin vadeye kalan giin sayisi ile
hem alim hem de satim opsiyonu arasinda pozitif
yonli bir iliski vardir. Vadeye kalan giin sayisi
arttikca hem alim hem de satim opsiyonlarinin fiyati
artmaktadir. Bir Amerikan opsiyon vade sonuna ne
kadar yakinsa degeri de o kadar azalacaktir. Avrupa
opsiyonlar icin vadenin opsiyon fiyatina etkisi farkl
sozlesmeler icin farkli yonde olabilmektedir.

Zaman degeri

Zaman Vade sonu Yandaki sekilden de gortlecegi iizere, opsiyonun
zaman degerindeki diisiis baslangicta daha yavas iken
vade sonuna yaklastikca cok daha hizli olmaktadir.

2.1.5.4 Volatilite (Oynaklik)

Dayanak varligin volatilitesi ile hem alim hem de satim opsiyonunun degeri arasinda pozitif
yonli bir iliski vardir. Dayanak varligin volatilitesi arttikca hem alim hem de satim
opsiyonlarinin degeri artmaktadir.

2.1.5.5 Piyasa Faiz Orani

Faiz orani ile alim opsiyonunun degeri arasinda pozitif, satim opsiyonunun degeri arasinda ise
negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Faiz orani yiikseldikce alim opsiyonlarinin degeri
artarken, satim opsiyonunun degeri azalmaktadir.

2.1.5.6 Temettu (Kar Pay1)

Dayanak varligin pay senedi olmasi durumunda, dayanak varliga iliskin olarak 6denen temettii
ile alim opsiyonunun fiyati arasinda negatif, satim opsiyonlarinin fiyati arasinda ise pozitif yonlii
bir iliski bulunmaktadir. Vadeye kadar olan dénemde 6denecek temettii miktar1 arttikca alim
opsiyonunun degeri azalirken, satim opsiyonunun degeri artmaktadir.
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Tablo 3: Opsiyon Fiyatini Etkileyen Faktérler

Dayanak + - + -
Varligin Fiyati

Kullanim Fiyati - + - +

Vadeye Kalan + + ? ?
Giin

Volatilite + + + +

Piyasa Faiz + - + -
Orami

Temettii - + - +

3 Pay Senedi Opsiyon S6zlesmelerinin Ozellikleri

3.1 Opsiyon Sozlesme Kodu

Sozlesme kodu; dayanak varlik, sozlesme tipi, vade tarihi, opsiyon sinifi, kullanim fiyat1 ve
sozlesme biyiikliiglinlin standart olup olmadig bilgilerini icerecek sekilde olusturulmustur.

Ornek: O_XXXXXA1212P1.80S0
(0] XXXXX A 1212 P 1,80 S0
Opsiyon Dayanak A:  Amerikan- Sézlesme vade C: Alim (call) Kullanim S: Standart
varlik kodu opsiyon tarihi (AAYY- opsiyonu fiyati,
vadesinde veya Aralik 2012) virgtilden N: Standart
vadesinden P:Satim (put) sonra 2 hane Olmayan
once opsiyonu (6zsermaye
kullanilabilir. hali sonucu
olusan)
E: Avrupa-
opsiyon
yalnizca
vadesinde
kullanilabilir.
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3.2 Dayanak Varliklar

Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem goren ve Borsa tarafindan belirlenen kriterlere gore
secilen pay senetleridir.

T. Garanti Bankas1 A.S GARAN
T.Is Bankas1 A.S. ISCTR
Akbank T.A.S. AKBNK
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. VAKBN
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK
Tirk Hava Yollar1 A.O. THYAO
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. EREGL
H.0. Sabanci Holding A.S. SAHOL
Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. TCELL
Tipras Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS

3.3 Opsiyon Sinifi

Pay senedi opsiyon piyasasinda ayni anda hem alim hem de satim opsiyonlar1 islem
gormektedir.

3.4 Opsiyon Tipi

Pay senedi opsiyon sozlesmeleri Amerikan tipidir. (S6zlesme ile taninan hak vade sonu dahil
olmak tizere vade sonuna kadar herhangi bir tarihte kullanilabilir)

3.5 Sozlesme Buyukligu

Bir adet standart sozlesme, dayanak varliga ait 100 adet pay1 temsil eder. Dayanak varligin
fiyatin1 ve miktarini etkileyecek bedelli/bedelsiz sermaye artirimi, temettii 6demesi (temettii
verimi >%10 ise), birlesme ve benzeri durumlarda (6zsermaye halleri), Borsa tarafindan
sozlesmelerde fiyat, kullanim fiyatlar1 ve/veya carpan degisikligi yapilmasi halinde, s6zlesme
biiytikliigii standart sozlesme biiytkligliinden farkli belirlenebilir. Bu gibi durumlarda ayni
dayanak varlik iizerine, "s6zlesme biiyiikligii standart” ve "sOzlesme biiyiikliigii standart
olmayan" olmak tlizere farkli s6zlesmeler islem gorebilir.
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3.6 Uzlasma Sekli

Pay senedi opsiyon s6zlesmelerinin uzlasma yontemi olarak fiziki teslimat uygulanir. Pay senedi
opsiyon sozlesmelerinde fiziki teslimat, pay senetlerinin kullanim fiyati iizerinden kaydi olarak
el degistirmesi seklinde gerceklesir.

3.7 Gunlik ve Vade Sonu Uzlasma Fiyatlari

3.7.1 Gunluk Uzlasma Fiyati

Seans sonunda gilinliik uzlasma fiyat1 asagidaki sekilde hesaplanir ve en yakin fiyat adimina
yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden onceki son 10 dakika icerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin
miktar agirlikli ortalama fiyati,

b) Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik
olarak bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama fiyati,

c) Seans icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin miktar agirlikl ortalama fiyat,

d) Seans igerisinde hi¢ islem yapilmamissa, dayanak varlik ve dayanak varliga bagh diger
sozlesmelerdeki fiyatlar dikkate alinarak hesaplanan teorik fiyatlar

glinliik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore glinliik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi
veya hesaplanan fiyatlarin piyasayr dogru olarak yansitmadigina kanaat getirilmesi halinde
Borsa tarafindan, teorik fiyat, dayanak varligin spot fiyati, bir énceki giinkii uzlasma fiyati1 veya
seans sonundaki en iyi alis ve satis fiyatlar1 dikkate alinarak giinliikk uzlasma fiyati tespit
edilebilir.

Ozel Emir Pazarinda gerceklesen islemler yukaridaki hesaplamalara dahil edilmez. Uzlasma
Fiyati Komitesi tarafindan giinliik uzlasma fiyatinin degistirilme durumu sakhdir.

3.8 Vade Aylari

Vade dongt aylar1 Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik'tir. Piyasada ayni anda, icinde
bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait sdzlesmeler islem goriir. Bu ti¢c vade ayindan biri Aralik
degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme agilir. (Ornegin; "Aralik, Subat, Nisan" veya "Subat, Nisan,
Haziran, Aralik").

3.9 Takas Siiresi

Takas, fiziki teslimat islemlerinde T+3, diger islemlerde ise T+1 olarak uygulanir. Ornegin, fiziki
teslimata konu pay senedi opsiyon sozlesmelerinin takas siiresinin T+3 oldugu durumda, 31
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Ocak 2013 vadeli pay senedine dayali opsiyon sdzlesmelerinin son islem giinii 31 Ocak 2013
tarihi olup, fiziki teslimati (2 ve 3 Subat hafta sonu oldugundan) 5 Subat 2013 tarihinde
gerceklestirilir. Diger islemlere iliskin prim bor¢lar1 hesaplardan T giinii sonunda tahsil
edilirken, prim alacaklar1 hesaplara T+1 giinii aktarilir.

3.10 Sozlesmenin Vadesi ve Son Islem Giinii

Pay senedi opsiyon sozlesmelerinde vade ve son islem giinii her vade ayinin son is giiniidiir. Yurt
ici piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi durumunda son islem giinii bir dnceki is
glnudir.

3.11 Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat Adimi

Emir defterinde prim teklifleri 1 adet dayanak varlik bazinda gosterilir. Diger bir ifadeyle,
sozlesmeler icin Piyasada teklifler, bir adet dayanak varlik bazinda verilen prim tlizerinden
girilir.

Fiyat, bir adet dayanak varligin opsiyon primi olarak, virglilden sonra iki basamak olacak sekilde
islem sistemine girilir. Miktar teklifleri bir adet s6zlesme ve katlar1 seklinde girilir.

3.12 Gunliik Fiyat Degisim Limiti

Opsiyon sozlesmeleri icin prim fiyatlarinda fiyat degisim limiti uygulanmaz.

3.13 Kullanim Fiyatlari

Islem sisteminde olusturulan pay senedi opsiyon sézlesmelerinin kullanim fiyatlar1 agagidaki
tabloya gore belirlenir.

Tablo 4: Kullanim Fiyat Araliklari ve Kullanim Fiyat Adimlari

0,01 - 1,00 0,05
1,00 - 2,50 0,10
2,50 - 5,00 0,25
5,00 - 10,00 0,50
10,00 - 25,00 1,00
25,00 - 50,00 2,50
50,00 - 100,00 5,00
100,00 - 250,00 10,00
250,00 - 500,00 25,00
500,00 - 1.000,00 50,00
1.000,00 ve tizeri 100,00
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Her bir dayanak varligin spot piyasada son seansta olusan agirlikli ortalama fiyati baz alinarak
hesaplanan #%20’lik limit icerisindeki kullanim fiyat seviyeleri icin islem sisteminde
sozlesmeler olusturulur. Bu sézlesmelerden en az biri “karda”, biri “basabasta” ve biri “zararda”
olmak iizere Ug¢ farkli kullanim fiyati seviyesinden sozlesmeler isleme acilir. Seans icinde
dayanak varlik fiyatinda meydana gelen degisimlere gore yeni kullanim fiyathh pay senedi
opsiyon sozlesmeleri islem sisteminde otomatik olarak isleme acilir. islem sisteminde acik
pozisyon veya emir bulunan sézlesme siralar1 +%20°’lik limitlerin disinda kalsalar bile isleme
acik olmaya devam ederler.

3.14 Islem Saatleri

Islemler 09:15 - 17:40 saatleri arasinda tek bir seansta gerceklestirilir. 12:30 - 14:00 arasi islem
yapilmayan bolimdr.

4 Endeks Opsiyon Sozlesmelerinin Ozellikleri

4.1 Opsiyon Sozlesme Kodu

Sozlesme kodu; dayanak varlik, sozlesme tipi, vade tarihi, opsiyon sinifi, kullanim fiyati ve
sozlesme buyiikliiglinlin standart olup olmadig bilgilerini icerecek sekilde olusturulmustur.

Ornek: 0_XXXXXE1212P102.000S0
(0] XXXXX E 1212 P 102.000 SO
Opsiyon Dayanak A: Amerikan- Sozlesme C: Alim (call) Kullanim S: Standart
varlik kodu opsiyon vade tarihi opsiyonu fiyati,
vadesinde (AAYY- virglilden N: Standart
veya Aralik 2012) P:Satim sonra 3 hane Olmayan
vadesinden (put) (6zsermaye
once opsiyonu hali sonucu
kullanilabilir. olusan)
E: Avrupa-
opsiyon
yalnizca
vadesinde
kullanilabilir.
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4.2 Fiziki Kiymetler

Borsa tarafindan secilen Pay Piyasasi fiyat endeksleridir. Mevcut durumda Borsa Istanbul VIOP
biinyesinde BIST 30 Endeks Opsiyonlar1 islem gormektedir. BIST 30 Endeks opsiyon
sozlesmeleri icin dayanak varlik endeks degerinin 1000’e boliinmiis halidir.

4.3 Opsiyon Sinifi

Endeks opsiyon piyasasinda ayni anda hem alim hem de satim opsiyonlari islem gérmektedir.

4.4 Opsiyon Tipi

BIST 30 Endeks opsiyon sozlesmeleri Avrupa tipidir. (S6zlesme ile taninan hak ancak vade
sonunda kullanilabilir)

4.5 Sozlesme Buyuklugu

Dayanak varlik, endeks degerlerinin 1.000'e boliinmiis halidir. Her bir endeks opsiyon
sozlesmesi bu sekilde hesaplanan 100 adet dayanak varligi temsil eder. (Ornegin (BIST 30
Endeksi/1.000)*100 TL =

(102.358/1.000)*100 = 10.235,80 TL.)

4.6 Uzlasma Sekli

Endeks opsiyon s6zlesmelerinin uzlasma yontemi olarak nakdi uzlasi uygulanir. Vade sonundaki
olusan kar/zarar, opsiyonun kullanim fiyatiyla vade sonunda olusan uzlasma fiyati arasindaki
fark kadar olacaktir.

4.7 Gunlik ve Vade Sonu Uzlasma Fiyatlari

4.7.1 Gunlik Uzlasma Fiyati

Seans sonunda giinliik uzlasma fiyati asagidaki sekilde hesaplanir ve en yakin fiyat adimina
yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden onceki son 10 dakika icerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin
miktar agirlikli ortalama fiyati,

b) Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye dontik
olarak bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama fiyati,
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c) Seans icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,
d) Seans icerisinde hi¢ islem yapilmamissa, dayanak varlik ve dayanak varlia bagh diger
sozlesmelerdeki fiyatlar dikkate alinarak hesaplanan teorik fiyatlar

glinliik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi
veya hesaplanan fiyatlarin piyasayl dogru olarak yansitmadigina kanaat getirilmesi halinde
Borsa tarafindan, teorik fiyat, bir dnceki glinkii uzlasma fiyati veya seans sonundaki en iyi alis ve
satis fiyatlar1 dikkate alinarak giinliik uzlagsma fiyati tespit edilebilir.

Ozel Emir Pazarinda gerceklesen islemler yukaridaki hesaplamalara dahil edilmez. Uzlasma
Fiyat1 Komitesi tarafindan giinliik uzlasma fiyatinin degistirilme durumu sakhdir.

4.7.2 Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Allm opsiyonlar1 icin vade sonu uzlasma fiyati, dayanak varlik olarak kabul edilen BIST 30
Endeksine dahil olan pay senetlerinin son islem giiniinde spot piyasada ikinci seans siirekli
miizayede sonunda olusan seanslik Agirlikli Ortalama Fiyatlarindan hesaplanan endeks degeri
ile BIST 30 endeks kapanis degerinin aritmetik ortalamasinin 1.000’e boliinmesi suretiyle
bulunan deger ile opsiyon kullanim fiyati1 arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi
sonucunda bulunur.

Satim opsiyonlari icin vade sonu uzlasma fiyati, opsiyon kullanim fiyati ile dayanak varlik olarak
kabul edilen BIST 30 Endeksine dahil olan pay senetlerinin son islem giiniinde spot piyasada
ikinci seans siirekli miizayede sonunda olusan seanshik Agirlikli Ortalama Fiyatlarindan
hesaplanan endeks degeri ile BIST 30 endeks kapanis degerinin aritmetik ortalamasinin 1.000’e
boliinmesi suretiyle bulunan deger arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi
sonucunda bulunur.

Son islem giiniinde, spot piyasada ikinci seansin ve/veya kapanis seansinin kismen veya
tamamen kapali olmasi veya acik olup da fiyat olusmamasi durumunda vade sonu uzlasma fiyati,
Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan en son siirekli miizayedede olusan Agirlikli Ortalama Fiyat
dikkate alinarak belirlenir.

Son islem giinlinde, spot piyasada endeks degerinin hesaplanamamasi durumunda vade sonu
uzlasma fiyati, Uzlagsma Fiyat1 Komitesi tarafindan belirlenir.

4.8 Vade Aylar

Vade dongii aylar1 Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik'tir. Piyasada ayni anda, icinde
bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait sézlesmeler islem goriir. Bu ii¢c vade ayindan biri Aralik
degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme agilir. (Ornegin; "Aralik, Subat, Nisan" veya "Subat, Nisan,
Haziran, Aralik").
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4.9 Takas Suresi

T+1 olarak uygulanir. Prim borg¢lari hesaplardan T giinli sonunda tahsil edilirken, prim alacaklari
hesaplara T+1 giinti aktarilir.

4.10 Sozlesmenin Vadesi ve Son Islem Giinii

Endeks opsiyon sézlesmelerinde vade ve son islem giinti her vade ayinin son is giintidir. Yurt ici
piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi durumunda son islem giinii bir dnceki is
gliniddr.

4.11 Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat Adim1

Fiyat, yukaridaki yontemle hesaplanan bir adet dayanak varligin opsiyon primi olarak, virgiilden
sonra iki basamak olacak sekilde islem sistemine girilir. Miktar teklifleri bir adet sozlesme ve
katlar: seklinde girilir.

4.12 Gunluk Fiyat Degisim Limiti

Opsiyon s6zlesmeleri icin prim fiyatlarinda fiyat degisim limiti uygulanmaz.

4.13 Kullanim Fiyatlari

Kullanim fiyat adimi 2’dir. (2.000 Endeks puani)

Dayanak varlik olan endekslerin bir dnceki islem giiniinde spot piyasada son seansta olusan
kapanis degeri baz alinarak hesaplanan +%10’luk limit icerisindeki kullanim fiyat seviyeleri icin
islem sisteminde sozlesmeler olusturulur. Bu sézlesmelerden ikisi “karda”, biri “basabasta” ve
ikisi “zararda” olmak lizere en az bes farkl kullanim fiyati seviyesinden s6zlesmeler isleme
acilir. Glin icerisinde dayanak varlik degerinde meydana gelen degisimlere gore yeni kullanim
fiyath sozlesmeler islem sisteminde otomatik olarak isleme acilir. Islem sisteminde acik
pozisyon veya emir bulunan sozlesme siralar1 +%710’luk limitlerin disinda kalsalar bile isleme
acik olmaya devam ederler.

4.14 Islem Saatleri

Islemler 09:15 - 17:45 saatleri arasinda tek bir seansta gerceklestirilir. 12:30 - 14:00 aras islem
yapilmayan bolimdiir.
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5 Risk Yonetimi ve Teminatlandirma

5.1 Temel Kavramlar

5.1.1 Baslangic Teminati - Surdirme Teminati (Initial Margin -

Maintenance Margin)

Vadeli islem ve opsiyon soézlesmelerini almak veya satmak icin Takas Merkezine yatirilmasi
zorunlu olan asgari tutar baslangi¢ teminatidir.

Siirdiirme teminati, Piyasadaki glinliilk fiyat degisimleri karsisinda giincellenen teminat
tutarlarinin ve teminat olarak bulundurulmasi gereken varlik kompozisyonunun korumasi
gereken asgari diizeydir.

Teminat tutarinin siirdiirme teminati seviyesinin altina inmesi durumunda Takasbank
tarafindan teminat tamamlama ¢agrisi yapilir.

5.1.2 Hesaplarin Giincellenmesi (Marking to Market)

Hesaplarin giincellenmesi, piyasada islem yapan taraflarin sahip olduklari pozisyonlarin her giin
sonunda belirlenen uzlasma fiyatlar1 esas alinarak degerlemeye tabi tutulup hesaplara
yansitilmasidir.

Hesaplarin gilincellenmesiyle olusan degisiklikler sonucunda, bir hesaptaki tutarin teminat
olarak bulunmasi gereken asgari tutari asmasi halinde, asan kisim hesap sahibi tarafindan
cekilebilir. Hesaplarin gilincellenmesi sonucunda teminat agiginin ortaya ¢ikmasi durumunda,
Takas Merkezi tarafindan teminat tamamlama cagrisi yapilir.

5.1.3 Teminat Tamamlama Cagris1 (Margin Call)

Seans kapanisindan sonra vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerine ait giin sonu uzlasma fiyatlar
belirlenir ve tim hesaplar giincellenir. Toplam teminati, Siirdirme Teminat1 tutarinin altina
diisen veya eksi nakit teminat olusan hesaplar icin ilgili liyelere “teminat tamamlama ¢agris1”
yapilir. Uyeler teminat tamamlama ¢agrisi yiikiimliiliiklerini T+1 giinii en ge¢ saat 14:30’a kadar
yerine getirmek zorundadirlar.

5.2 VIOP Risk Yonetimi ve Teminatlandirma Sistemi

VIOP risk yonetimi Takasbank tarafindan yapilir. islem sisteminde gerceklesen islemler gercek
zamanli olarak Takasbank tarafindan cekilerek pozisyona doniistiiriiliir. Pozisyonu giincellenen
hesaplar icin son acik pozisyon ve son parametre dosyasi verilerine gore “Bulunmasi Gereken
Teminat” hesaplanir. “Siirdiirme Teminat1”, bulunmasi gereken teminat degerinin %75’i olarak
dikkate alinir.
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Teminat Tamamlama Cagrisi

[Toplam Teminat + Gegici Kar/Zarar] < [Stirdiirme Teminati]

Siirdiirme teminatinin, [Toplam Teminat + Gegici Kar/Zarar] tutarina orani olarak tanimlanan
risk orani %100’den biiyiik ise, ilgili hesap “riskli” duruma diiser. Risksizden riskliye dogru 0, 1,
2 ve 3 olarak dort risk seviyesi belirlenmistir.

Tablo 5: Risk Oranlari ve Risk Seviyeleri

Risk Orani (%) Risk Seviyesi
75 >=Risk Orani 0
90 >=Risk Orani>75 1
100 >=Risk Orani> 90 2
Risk Orani>100 3

Hesaplar, risk durumuna gore kademeli olarak bilgilendirme yapilarak risk azaltici islemler
yapilmasi konusunda yonlendirilir.

Takasbank sistemi tarafindan, saklama hesaplarinin risk durumunda bir degisiklik olmasi
halinde Borsaya bildirilir. S6z konusu saklama hesabina bagh islem hesaplarinin risk durumu
Borsa tarafindan giincellenir.

1 ve 2 risk seviyeleri uyar1 niteligindedir, sadece “riskli” hesap statiisiine yaklasildigini1 gosterir.
3 risk seviyesindeki hesaplar “riskli hesap” statiisiindedir.

Riskli duruma giren hesabin pasif emirleri islem sisteminde otomatik olarak iptal edilir. Hesap,
teminat yatirarak ve/veya bulunmasi gereken teminat tutarini azaltici islem yaparak riskli
durumdan ¢ikabilir. Riskli hesaplar icin teminat yatirilabilir ancak cekilemez.

Bir 6nceki giline iliskin teminat tamamlama ¢agris1 bulunan hesaplar risk azaltici islem yaparak
veya nakit teminat yatirarak riskli durumdan cikabilirler.

Uyeler risk durumlarini, islem sisteminden ve Takasbank sisteminden, teminat durumlarini ise
sadece Takasbank sisteminden takip edebilirler.

5.2.1 Teminatlandirma Yontemi

Piyasada gerceklestirilen islemler icin portfdoy bazinda teminatlandirma yontemi uygulanir.
Portfoy bazinda teminat hesaplamasina esas teskil edecek parametreler Takasbank tarafindan
belirlenir ve duyurulur. Takasbank, portfdoy bazinda teminatlandirma islemlerinde Standard
Portfolio Analysis of Risk (SPAN) algoritmasini kullanir.

SPAN algoritmasinda, degisik fiyat ve volatilite degisim seviyelerine dayali olarak olusturulan
senaryolar arasindan maksimum risk g6z oOntinde bulundurularak, teminat tutari1 portfoy
bazinda hesaplanmaktadir.
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SPAN, ayn1 dayanak varhga bagh sézlesmeleri gruplandirarak analiz eder. Ornegin, ayn1 dayanak
varliga baglh vadeli islem s6zlesmeleri, opsiyon s6zlesmeleri ve vadeli islem s6zlesmeleri lizerine
opsiyonlar ayni grupta yer alabilir. SPAN bu gruplamay1 iiriin grubu (Combined Commodity)
olarak tanimlamaktadir. Takasbank, SPAN risk analizini kullanarak portfoylerin risk yonetimini
5 adimda yapar:

Adim: Uriin Grubu Risk Analizi

Adim: Uriin Gruplar Arasi Risk Analizi

Adim: SPAN Risk Degerinin Hesaplanmasi

Adim: Basglangi¢ Teminatinin Hesaplanmasi

Adim: Bulunmasi Gereken Teminatin Hesaplanmasi

Ui Wi

Bu adimlarin detaylari asagidaki gibidir:

5.2.1.1 Uriin Grubu Risk Analizi

SPAN risk analizini, her biri bir dayanak varlig1 temsil eden {iriin gruplari bazinda yapar. Her bir
lirtin grubunun riski diger liriin gruplarindan bagimsiz bir sekilde hesaplanir. Bir liriin grubunun
riski, tarama riski ve tiriin grubu ici risk olarak tanimlanan vadeler arasi yayilma pozisyonu riski
toplamindan olusur.

Urtin Grubu Riski
Tarama Riski + Vadeler Arasi1Yayilma Pozisyonu Riski
5.2.1.1.1 Tarama Riski (Scan Risk)

SPAN, her bir s6zlesme icin “Fiyat Degisim Araligl” ve “Volatilite Degisim Aralig1” degerleri
lizerine senaryolari kullanarak Risk Dizileri (Risk Arrays) hesaplamaktadir.

a) Fiyat Degisim Aralig1 (Price Scan Range-PSR)
Dayanak varlik i¢in olusabilecek maksimum fiyat degisikligini ifade eder.

b) Volatilite Degisim Aralig1 (Volatility Scan Range-VSR)
Opsiyonun dayanak varlik fiyati icin olusabilecek maksimum volatilite degisikligini ifade
eder.

Her bir sozlesme icin hesaplanan risk dizileri, s6zlesmenin dayali oldugu varlhigin farkh fiyat ve
volatilite senaryolarina gore sdzlesmede olusabilecek kar/zarar rakamini gosteren dizilerdir.
Risk dizileri asagidaki tabloda (Tablo 6) yer alan 16 standart senaryo kullanilarak hesaplanir.
Bunlardan son ikisi (15. ve 16. senaryolar), dayanak varlik fiyatinda olusabilecek u¢ hareketleri
temsil etmektedir. U¢ senaryolarin diger senaryolara gore baskin c¢ikmamasi igin, olusan
kar/zarar rakami bir kapsama orani ile ¢arpilir.
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Tablo 6: SPAN Senaryolari

BORSA
iSTANBUL

&

Fiyat Degisim Araliginin (PSR) Bir Fiyat Degisim Araliginin (PSR) Bir
Orani Olarak Fiyat Hareketi; Orani Olarak Fiyat Hareketi;
Volatilite Hareketi (VSR) Volatilite Hareketi (VSR)

Senaryo Senaryo

1 Fiyat Sabit; Volatilite Yukar1 2 Fiyat Sabit; Volatilite Asag:

3 Fiyat 1/3 Yukary; Volatilite Yukari 4 Fiyat 1/3 Yukary; Volatilite Asagi

5 Fiyat 1/3 Asagy; Volatilite Yukari 6 Fiyat 1/3 Asagy; Volatilite Asagl

7 Fiyat 2/3 Yukary; Volatilite Yukar: 8 Fiyat 2/3 Yukary; Volatilite Asagi

9 Fiyat 2/3 Asagy; Volatilite Yukari 10 Fiyat 2/3 Asagy; Volatilite Asag

11 Fiyat 3/3 Yukary; Volatilite Yukar: 12 Fiyat 3/3 Yukary; Volatilite Asagi

13 Fiyat 3/3 Asagy; Volatilite Yukari 14 Fiyat 3/3 Asagy; Volatilite Asagl

15 Asir1 Hareket Senaryosu: Fiyat 3 Yukari, | 16 Asir1  Hareket Senaryosu: Fiyat 3 Asagy,
Volatilite Sabit, Kapsama Orani Volatilite Sabit, Kapsama Orani

Her bir sozlesmenin ilgili senaryodaki riski, sahip olunan pozisyonla risk dizisindeki degerin
carpilmasi suretiyle bulunur. Bir portféydeki ayni {iriin grubuna bagh sézlesmeler birlikte
degerlendirilerek her bir senaryo icin portfoydeki ilgili iiriin grubuna bagh s6zlesmelerin riskleri
toplanir. Bir iiriin grubu igin en kotii senaryo, portfoyde yer alan soézlesmelerin riskinin
toplamda en yiiksek oldugu senaryodur. Uriin grubu bazinda en kétii senaryoda olusan risk
“Tarama Riski” olarak adlandirilir ve bir anlamda piyasa riskini ifade eder.

5.2.1.1.2 Vadeler Arasi Yayilma Pozisyonu Riski (Intra-Commodity Spread Charge)

Tarama riski hesaplanirken SPAN, dncelikle bir dayanak varligin farkl vadelerdeki vadeli islem
sozlesme fiyatlarinin ayni1 oranda degisecegini varsayar. Bu yiizden herhangi bir aydaki uzun
pozisyon, baska bir aydaki kisa pozisyon ile netlestirilir. Vadeler arasi fiyat hareketleri farkl
olabileceginden, portféyler, vadeler aras: fiyat riskine aciktir. Uriin grubuna ait vadeler arasi
yayllma pozisyonu bulunurken, iiriin grubundaki s6zlesmelere ait delta degerleri kullanilarak
opsiyon sozlesmeleri esdeger vadeli islem s6zlesmelerine cevrilir ve vadeli islem s6zlesmeleri ile
opsiyon sozlesmeleri arasinda da vadeler arasi yayillma pozisyonu hesaplanir.

Delta, dayanak varligin fiyatindaki birim degisimin sozlesme fiyatinda olusturacagi degisim
miktaridir. Yukaridaki tabloda (Tablo 5) tanimlanan 16 senaryodan 7 tanesine ait delta degerleri
Takasbank tarafindan belirlenen olasiliklar ile agirliklandirilarak sézlesme bazinda bilesik delta
hesaplanir.

Bilesik Delta, alim opsiyonlari icin 0 ile 1, satim opsiyonlar: icin -1 ile 0 arasinda degerler
almaktadir. Vadeli islem s6zlesmeleri icin Bilesik Delta 1'dir.

Her sozlesme icin hesaplanan Bilesik Delta degeri, portfoylin ilgili iriin grubuna bagh
sozlesmelerdeki pozisyon sayisi ve delta katsayilariyla (delta scaling factor) c¢arpilarak,
portfoyiin iirtin grubu bazinda “Net Delta” degeri hesaplanir. Boylece biiyiikliikleri farkli olan
pozisyonlar ayni 6lcekte ifade edilmis olmaktadir.
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Net Delta
Bilesik Delta x Delta Katsayis1 x Pozisyon Sayisi

SPAN parametre dosyasina tanimlanan vade-seviye gruplari (tiers tanimlamasi) ve éncelik sirasi
kullanilarak portféyiin ilgili iriin grubuna ait vadeler arasi yayilma pozisyonu riski bulunur.

5.2.1.2 Uriin Gruplar Arasi Risk Analizi (Inter-Commodity Spread Credit)

Bir portféy icin her bir iriin grubunun riski hesaplandiktan sonra, iiriin gruplarinin fiyat
hareketleri arasindaki iliskilerin (korelasyonlarin) portfoy riskini diisiirebilecegi durumlar goz
ontinde bulundurularak teminat hesaplanmaktadir. Opsiyon pozisyonlari, deltalar kullanilarak
vadeli islem pozisyonlarina déntstiiriilerek, iiriin gruplar1 arasi yayillma pozisyonu indirimi
opsiyonlar i¢in de kullanilmaktadir.

Uriin gruplar1 aras1 yayllma pozisyonlari, oncelik sirasina gore iriinlerin net deltalar
kullanilarak olusturulmaktadir. Uriin gruplan arasi yayilma pozisyonlar1 sonucu yapilacak
indirim tutari, ikili Giriin gruplar arasinda Takasbank tarafindan belirlenen parametrelere gore
hesaplanmaktadir.

5.2.1.3 SPAN Risk Degerinin Hesaplanmasi

SPAN riski, tarama riski ve vadeler arasi yayllma pozisyonu riski toplamindan iiriin gruplari
arasi yayllma pozisyonu indirimi diisiilerek bulunur.

Diger taraftan, asir1 zararda (Deep out-of-the-money) kisa opsiyon pozisyonlari, bir portfdy icin
tarama riskinin karsilayacagindan daha fazla risk tegkil edebilir. Piyasa kosullarindaki ani bir
degisiklik, bu opsiyonlarin i¢sel degerini artirabilir ve bu durum biiytik zararlara neden olabilir.
SPAN, bu riski so6zlesme bazinda belirlenen “Kisa Opsiyon Pozisyonu Minimum Riski” olarak
adlandirmaktadir. Her bir opsiyon sozlesmesindeki kisa pozisyonlarin, sézlesmenin “Kisa
Opsiyon Pozisyonu Minimum Riski” ile carpilarak portféy bazinda toplanmasi suretiyle
portfoyiin “Kisa Opsiyon Pozisyonu Minimum Riski” hesaplanmaktadir.

SPAN riski, portfoyiin kisa opsiyon pozisyonlart minimum riskinden az olamaz.
SPAN Riski

Maks.[(Tarama Riski + Vadeler Aras1Yayillma Pozisyonu Riski
— Uritinler Aras1 Yayilma Pozisyonu indirimi), (Kisa Opsiyon Pozisyonu Minimum Riski)]

5.2.1.4 Baslangi¢c Teminati Hesaplanmasi

Opsiyonlar i¢in hesap giincellemesi SPAN’de “Net Opsiyon Degeri” olarak ifade edilmektedir. Net
Opsiyon Degeri, bir portfoydeki uzun opsiyon pozisyonlari toplam degerinden kisa opsiyon
pozisyonlari toplam degerinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir.
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Net Opsiyon Degeri
Uzun Opsiyon Pozisyonlari1 Toplam Degeri — Kisa Opsiyon Pozisyonlari Toplam Degeri

Portfoylin baslangic teminati, SPAN Riski Degerinden Net Opsiyon Degerinin ¢ikarilmasi ile
bulunur. Net opsiyon degerine esas olan fiyatlar Takasbank tarafindan belirlenir.

Baslangi¢ Teminati
SPAN Riski — Net Opsiyon Degeri
5.2.1.5 Bulunmasi Gereken Teminatin Hesaplanmasi
Bulunmasi gereken teminat, baslangi¢c teminati ile fiziki teslimat teminatinin toplamidir.
Fiziki Teslimat Teminati
Fiziki Teslimata Konu Dayanak Varlk Sayis1 x Dayanak Varlhigin Fiyat Degisim Aralig
Bulunmasi Gereken Teminat
Baslangi¢ Teminat1 + Fiziki Teslimat Teminati

5.2.1.6 Siirdiirme Teminatinin Hesaplanmasi

Piyasada olusan zararlar ya da nakit disi teminatlarin degerlerinin diismesi sonucunda,
bulunmasi gereken teminatin inebilecegi en diisiik seviyeye siirdiirme teminati denir. islem
teminati tutarinin siirdirme teminati seviyesinin altina inmesi durumunda, Takasbank
tarafindan teminat tamamlama ¢agrisi yapilir. Siirdiirme teminati seviyesi, bulunmasi gereken
teminatin %75’i olarak belirlenmistir.
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6 Vadeli Piyasalarda Yatirim

6.1 Vadeli Piyasalar Neler Saglar?

6.1.1 Riskten Korunma (Hedging)

Vadeli piyasalar yatirimcilara, s6zlesmeye konu olan dayanak varligin islem goérdiiglii spot
piyasalarda ortaya ¢ikabilecek fiyat degisimlerine karsi korunma olanag saglar.

6.1.2 Etkin Fiyat Olusumu

Finansal piyasalarda spot piyasanin yaninda etkin faaliyet gosteren bir vadeli piyasanin varligi
fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin calismasini saglar. Vadeli piyasanin olmasi nedeniyle,
dayanak varlik fiyatina iliskin gelecek dngoriileri de devreye girdigi i¢in spot piyasada olusan
fiyat sadece spot piyasanin oldugu duruma gore ¢ok daha etkin olacaktir.

6.1.3 Yuksek Likidite

Vadeli piyasalar spot piyasalara gore daha diisiik tutarli yatirimla ayni miktarda dayanak varlik
lizerine yatirim yapmaya olanak verdiginden, daha genis kitlelere yatirim yapma firsati sunarak
her iki piyasanin da daha likit olmasini saglar.

6.1.4 Kaldirag Etkisi

Vadeli piyasalar yatirimcilara kiiciik miktarda yatirimla biiyliik miktarli pozisyon alma ve
kaldirag etkisi yardimiyla ytiksek kazang elde etme imkani saglar. Ancak kaldirag etkisi yatirimcei
icin, spot piyasaya gore ¢ok daha hizl ve biliyiik miktarda zarar etme riskini de icinde barindirir.

6.1.5 Portfoy Cesitlendirmesi

Vadeli piyasalar portfoy yoneticilerine, portfdy cesitlendirmesi ve dolayisiyla da riskin yayilmasi
acisindan degisik secenekler sunar.

6.1.6 Sentetik Pozisyonlar

Vadeli piyasalarda islem goren triinler kullanilarak spot piyasalarda islem goren tirtinlerinkine
benzer getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar olusturulabilir. Bu 6zelligi nedeniyle vadeli
piyasalar, piyasalarda etkinligin artmasina ve spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin (volatilite)
azalmasina yardimci olur.
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6.2 Kimler Vadeli Piyasalarda Islem Yapar?

6.2.1 Riskten Korunmak Isteyen Yatirimcilar

Bir sermaye piyasasi araci,
doviz, kiymetli maden veya
mali  kullanan, bunlarda
pozisyon tutan veya
gelecekte teslimatini
bekleyen, ancak ilgili tirtiniin
fiyatinda gelecekte meydana
gelebilecek beklenmedik
degisimlerden korunmak
isteyen yatirimcilar, vadeli
piyasalarda spot piyasadaki
pozisyonlarinin tersi
yoniinde pozisyon alirlar.

6.2.2 Spekilatorler

Spekiilatorler, korunma amaciyla islem yapanlardan farkli olarak fiyat beklentileri cercevesinde
kar elde etmek amaciyla yatirim yapan Kisiler veya kurumlardir. Vadeli piyasalar 6zellikle
kaldirac etkisi sebebiyle spekiilatorlere olduk¢a 6nemli firsatlar sunar. Spekiilatorler ise
piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttirir. Bu yatirimci tipinin risk alma konusundaki
istekliligi diger piyasa katilimcilarina tasidiklar1 riski spekiilatorlere devrederek riskten
korunma imkani saglar.

6.2.3 Arbitrajcilar

Arbitrajcilar, iki veya daha fazla piyasada es zamanl yapilan alim satim islemleri ile risksiz kar
elde etmeyi hedefleyen kisiler veya kurumlardir. Ornegin, bir mal cografi olarak farkli yerlerde
farkl iki fiyattan islem goriiyorsa arbitrajct hemen ucuz olan yerden alir, pahali olan yerde satar
ve boylece risksiz kar elde eder. Benzer sekilde spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki
tasima maliyeti (cost of carry) nedeniyle olusmasi gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat
olusmasi durumunda, arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasada alis, pahali olan piyasada
satis yaparak piyasalar1 dengelerler. Arbitrajcilarin varligl piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve
dengeli hareket etmesine ve dogru fiyat olusumuna katki saglar.
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6.3

Opsiyon Sozlesmesine Yatirnm Yapmanin Avantajlar1 ve
Riskleri

6.3.1 Opsiyonlara Yatirim Yapmanin Avantajlari

Pay senedi almaksizin pay senedi fiyatinda ortaya cikacak ytikselis ve diistislerden kar
elde edebilme imkani saglar.

Opsiyon sozlesmeleri kaldiragh triinler oldugu ig¢in diisiik tutarli yatirimlarla spot
piyasaya gore ¢cok daha yiiksek oranda kar elde etme olanagi sunar.

Opsiyon sozlesmeleri piyasa hangi durumda olursa olsun (yiikselis, disiis, degisikligin
olmamasi) yatirim yapilarak para kazanilmasini miimkiin kilar.

Standardize edilmis opsiyon s6zlesmelerinin likiditesi ytliksektir.

Opsiyon sozlesmeleri dogru uygulanacak stratejiler yoluyla spot piyasada bulunmayan
korunma imkanlarini yatirimcilarina sunar.

6.3.2 Opsiyon Sozlesmelerine Yatirim Yapmanin Riskleri

Kaldirach triinler oldugu i¢in, yatirimlardan spot piyasaya gore ¢ok daha hizh bir sekilde
ve yliksek oranda zarara ugrama olasilig vardir.

Uzun pozisyon sahibi icin opsiyonun riski, 6demis oldugu prim ile sinirhidir. Ancak kisa
pozisyon sahibi icin risk sinirsiz olabilir.

Opsiyon sozlesmelerinde ¢ok sayida kullanim fiyati icin s6zlesme varsa yaygin olarak
kullanilan sézlesmeler disinda likidite sorunu ortaya ¢ikar ve alim-satim fiyat teklifleri
(bid/ask spread) arasindaki fark da biiyiir. Bu durum pozisyon kapamay1 ve Kkar
realizasyonunu giiclestirir.

Odenen komisyon ve alim-satim fiyat teklifleri arasindaki farklar dikkate alindiginda
opsiyon piyasasinda islem yapmanin spot piyasaya gore daha maliyetli oldugu
soylenebilir.

Opsiyon sozlesmesi fiyatlamasi daha karmasik oldugu i¢in alim satimina iliskin olarak
yapilacak teknik ve temel analizlerin kisiden kisiye farklihik arz edebilecegi ve bu
analizlerde yapilan oOngoriilerin gergeklesmeme olasiliginin  bulundugu dikkate
alinmalidir.
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6.4 Opsiyon Sozlesmelerinde Kaldirag Etkisi Nasil Calisir?

ABC pay senedinin piyasa fiyatinin 50 TL olmasi
durumunda bir yatirimcinin bu pay senedinden 100 adet
satin almasi i¢cin 6demesi gereken tutar (komisyonlar vb
diger maliyetler sifir olarak varsayildiginda) 50 X 100 =
5.000 TL olacaktir. Aynmi pay senedi iizerine yazili 50 TL
kullanim fiyatl, 3 ay vadeli bir alim opsiyonu
sozlesmesinden 1 adet alindig1 ve pay senedi fiyatinin
volatilitesinin %10, risksiz faiz oraninin %8 oldugu
varsayimi altinda bu opsiyon s6zlesmesi icin teorik fiyat
olan 1,55 TL'nin prim olarak 6dendigi varsayildiginda her
bir opsiyon s6zlesmesi 100 adet pay senedi icerdigi icin
bu opsiyon s6zlesmesinin alimi icin 6denen tutar 155 TL olacaktir.

Opsiyon sozlesmeleri alindiktan bir ay sonrasinda pay senedi fiyatinin 55 TL’ye yiikseldiginde
toplamda 100 adet pay senedi alan yatirimcinin kar1 100 X (55-50) = 500 TL, bir baska ifadeyle
((5500-5000)/5000) = %10 olacaktir. Pay senedi fiyatindaki %10’luk artisa bagh olarak
dayanak varlik fiyat1 55 TL olan, diger parametreleri yukarida belirtilmis ve vadesine 2 ay kalan
opsiyonun teorik fiyat1 5,66 olur. Piyasada olusacak fiyatin da buna yakin olmasi varsayilirsa 1
adet opsiyon sozlesmesinin degerinin 566 TL'ye yiikselmesi beklenir. Yatirimcinin 1 adet
opsiyon soOzlesmesi alimindan elde ettigi kar 411 TL, oran olarak ((566-155)/155) = %265
olarak gerceklesmistir.

Spot piyasada 5000 TL’lik yatirimdan elde edilen kara (500 TL) ¢ok yakin bir tutar1 (411 TL),
ayn1 dayanak varliga bagl alim opsiyonu sozlesmesine 155 TL’lik bir yatirim (spot piyasaya
yapilan yatirimin yaklasik 1/32’si) yaparak elde etmek miimkiindiir.

Opsiyon alindiktan bir ay sonrasinda pay senedi fiyatinin 45 TL’ye diistiigiinii varsayalim.
Toplamda 100 adet pay senedi alan yatirimcinin zarart 100 X (45-50) =-500 TL, bir baska
ifadeyle ((4500-5000)/5000) = %10 olacaktir. Pay senedi fiyatindaki %10’luk azalisa bagh
olarak dayanak varlik fiyat1 45 TL olan, diger parametreleri yukarida belirtilmis ve vadesine 2 ay
kalan opsiyonun teorik fiyati 0,01 TL olur. Piyasada olusacak fiyatin da buna yakin olmasi
beklendiginden 1 adet opsiyon sozlesmesinin degeri 1 TL'ye diiser. Yatirimcinin 1 adet opsiyon
sozlesmesi alimindan karsi karsiya kaldig1 zarar 155 TL, oran olarak ((1-155)/155) = %99,4
olarak gerceklesmistir. Gorildigi gibi ylksek kaldira¢ etkisi yiiksek oranlarda ve hizli bir
sekilde kar saglayabilecegi gibi, ayni sekilde yiiksek oranda ve hizli bir sekilde zarara da sebep
olabilir.

Burada piyasada olusan opsiyon fiyatlarinin teorik fiyata yakin oldugu varsayilmistir ancak
opsiyon fiyatlarinin da tipki pay senetlerinde oldugu gibi arz ve talebe gore piyasada belirlendigi
unutulmamalidir.
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6.5 Pay Senedi mi Pay Senedi Opsiyon S6zlesmesi mi Almaliyim?

Opsiyon sozlesmesini satin alan yatirimci pay senedini
almis olmaz, pay senedi almak ya da satmak hakkini elde
etmis olur. Bu nedenle pay senedinin 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 haklardan faydalanamaz.

Pay senetleri teorik olarak sonsuza kadar devam edecekmis gibi kabul edilir. Opsiyon
sozlesmeleri ise cok daha kisa stireler i¢in gecerli olur.

Pay senetleri sinirli bir miktarda, opsiyon sozlesmeleri ise arz ve talebe bagh olarak sonsuz
sayida ihrag edilebilir.

Kaldirac¢ etkisi nedeniyle opsiyon sozlesmeleri bazi yatirimcilar icin uygun bir yatirim araci
olurken bazilar1 i¢in olmayabilir. Zamana ¢ok duyarli olan bu yatirim araci riskli olabilmekle
beraber, risk kontrolii saglayabilen ¢cok esnek finansal araclardir.
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6.6 Pay Senedi Opsiyon Sozlesmesi mi Varant m1 Almaliyim?

Varant ve pay senedi opsiyon sozlesmesi benzer nitelikte iriinler olmakla birlikte temelde
birgok farkli o0zellige sahiptirler. Yatirimcilar o©nceliklerine goére hangi {rline yatirim

yapacaklarina karar verirler.

Tablo 7: Opsiyon Varant Karsilastirmasi

Opsiyon

Varant

Sozlesme

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi esaslarina goére
islem gorir

Sozlesme unsurlari islem gordiigii borsa tarafindan
belirlenir ve standarttur.

Satict konumunda opsiyonu yazan taraf vardir.

Teminatlandirma ve risk yonetimi gereklidir ¢iinki
kisa pozisyon sahipleri ytkiimliliik altindadir.

Menkul Kiymet

Spot piyasa esaslarina gore islem goriir

Sozlesme unsurlari ihragel tarafindan belirlenir ve
opsiyonlara gore daha esnektir (6rn. sabit vadesi
yoktur).

Her bir varantin tek bir ihraggis1 vardir.

Kullanilacak olan hakkin tek muhatabi ihraggidir.

Uriin iizerindeki tiim sorumluluk ihragciya ait
oldugundan teminat yatirilmasini gerektiren bir
durum yoktur.
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