VGOB

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi

YATIRIMCI REHBERI

o Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) Nedir?

o VOB’da ne alinip satilir?

o VOB’da nasll igslem yapilir?

o VOB’da nigin yatirim yapihir?

o VOB’un hukuki gergcevesi nedir?

o VOB'daiglem goren so6zlesmelerin detaylari nedir?

o lIslem érnekleri ve VOB hakkinda bilmek istediginiz bir gok sey....

Basit bir sekilde bu kitapgikta....



Vadeli islemlere Baslarken!

Vadeli igslem ve opsiyon borsalari liberal ekonomik sistemlerin vazgecilmez kurumlardir. Bu
borsalar faaliyetlerini gelismis Ulkelerde 100 yili askin bir stiredir devam ettirmektedir. 2004 yilinin
ilk dokuz aylik rakamlari ile dinyada vadeli islem borsalarinin iglem hacmi 874 trilyon ABD
Dolarinin iizerindedir. islem hacimleri finansal piyasalarda olumsuz gelismeler yasandig

doénemlerde de artmaya devam etmistir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinin en énemli fonksiyonu etkin risk yonetimi ve gelecege
yonelik fiyat kesfidir. Bu borsalarda islem géren sdzlesmeler gerek yatirrm gerekse korunma
amagli olarak genis bir piyasa katilimci kitlesi tarafindan kullaniimaktadir. Bu haliyle diinyadaki

vadeli igslem borsalari Ulke ekonomilerine gok 6nemli katkida bulunmaktadir.

Dinyada bir ¢ok gelismis Ulkedeki vadeli islem ve opsiyon borsalari faaliyetlerini artan islem
hacimleri ile surdirirken, gelismekte olan (Ulkelerde de bu gibi borsalara rastlanmakta veya
acilmasi igin calismalar surdirtilmektedir. Tlrkiye’de de bdéyle bir borsanin eksikligi uzun
zamandan beri hissedilmektedir. Ulkemiz Avrupa Birligine girme yéniinde ilerlerken devlet her
glin daha fazla alandan ¢ekilmekte, bir cok mal ve hizmetin fiyati kamu midahalesi olmaksizin
piyasada belilenmektedir. Bunun yaninda, sermayenin uluslararasi dolagiminin 6ntndeki
engeller kalkmakta, her isletme dlnyadaki gelismelerden etkilenmektedir. Bu gelismeler,
isletmelerimizin uluslararasi piyasalarda rekabet edebilmesi igin rakiplerinin kullandigi risk

yonetim araglarini, diger bir deyisle tirev araglari kullanmalarini zorunlu hale getirmektedir.

Borsamiz igletmelerin risk ydnetim ihtiyaclarinin en etkin sekilde kargilanmasi i¢in kurulmustur.
Borsamizin sundugu Urinler sayesinde finansal sistemimizde 6nemli bir eksiklik giderilmigtir.
Tirev araglarin kullaniimasiyla, yatirimcilar fiyat belirsizliginin yaratacagi risklere karsi etkin bir

korunma imkanina kavusmusglardir.

Gelecege Giden Yol:

Borsamizin kurulmasiyla ilgili hukuki diizenleme ve faaliyetlere tarih sirasina goére asagida yer

verilmigtir.

® 15 Aralik 1999: 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 22 ve 40’inci maddesinde
yapilan degisiklikle Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalarinin Tirkiye'de kurulmasiyla ilgili

dizenleme yapilmistir.



23 Subat 2001: 24327 sayilli Resmi Gazete'de "Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslar Hakkinda Yénetmelik" yayimlanmigtir.

19 Ekim 2001: Bakanlar Kurulu Karari ile VOB’un kurulmasina izin verilmistir.

4 Temmuz 2002: VOB kurulmustur.

5 Mart 2004: SPK’dan faaliyet izni alinmistir.

27 Mart 2004: VOB Borsa Yonetmeligi Resmi Gazete’'de yayimlanmistir.

30 Kasim 2004: VOB’da iglem goren s6zlesmeler SPK tarafindan onaylanmistir.

30 Kasim 2004: VOB lyelerine iliskin hususlar SPK tarafindan onaylandi.

26 Ocak 2005: VOB lyelik ve islem esaslari ile vadeli islem sozlesmelerine iligkin
genelgeler yurirlige girmistir. Genelgelerin son hali igin litfen www.vob.org.tr adresine
bakiniz.

4 Subat 2005: VOB’ da islemler baglamistir.



> Borsa Nedir ve Ne ise Yarar?

Bu soruya verilen cevaplari simdiye kadar duymus veya okumus oldugunuzu tahmin ediyoruz.

Ancak konuyu farkl bir agidan tekrar gézden gegirmekte fayda var.

Gelecek Sizce Hep Belirsiz mi?

Gelecegi belirli hale getirmek imkansiz bir sey mi? Belirsizlikten kaynaklanan
riskleri ortadan kaldirmak mimkuiin ma? Bu sorulari séyle de sorabiliriz:
e Gelecekte alacaginiz bir malin fiyatini veya borglanacagiz faiz oranini bilmiyor olmak sizi
rahatsiz etmez mi?
e Yatirimlarinizin degerinin dismesinden endise etmez misiniz?
o Gelecekte daha yiiksek bir orandan borglanmak zorunda kalma endisesiyle yatirimlarinizi
ertelediginiz oldu mu?

e Gelecekte satin alacagdiniz bir malin fiyatini simdiden sabitlemeyi istemez misiniz?

Bu kaygilar tasiyorsaniz Borsamizda size uygun c¢ozimlerimiz var. Gelecekteki fiyat
hareketleri sanildigi gibi kontrol edilemez degildir. Borsamizdaki araglar bu konuda size

yardimci olacaktir. Agiklamalari kitapgigin ileriki bélimlerinde bulabilirsiniz.



Semt Pazari ve Borsa
Borsanin ne ise yaradigini gok yakindan bildigimiz semt pazarlariyla karsilastirma yaparak daha

iyi agiklayabiliriz.

NEDEM BIR BORSAYA
IHTIYAC DUYARIZ?

BORSA
BORSA NEYE

YARAR?

NEDIR?

Eger bir semt pazarindan meyve sebze aldiysaniz siz borsa nedir biliyorsunuz demektir........

Eger yiyecek temini icin semt pazari bir ihtiyactir diyorsaniz (ki insanlar orada aligveris yaptigina

gOre bir intiyagtir) tirev araglari igin de borsa bir ihtiyactir.

Pazar alici ve saticinin bir araya geldigi yerdir. Domates satmak isteyenler, pazarin acik oldugu
zamanda pazara gelir, bir fiyat etiketi koyar ve malini satisa sunar. Siz de pazarin nerede

oldugunu, ne zaman acik oldugunu ve orada ne satildigini bilirsiniz. Domates almak istediginizde

pazarin agik oldugu zaman oraya gidersiniz.




Ben semt pazarinin ne oldugunu biliyorum, ama sizin Borsaniz
semt pazarina benzemiyor...

............ diyorsaniz, onu da agiklayabiliriz. Bizim pazarimiz (Borsa) karisik gibi goriinse
de, sizin pazariniza (semt pazari) ¢cok benzer ve Borsa da esas itibariyla bir semt pazari ne igin

varsa onun icin vardir: alici ve saticlyi bir araya getirmek.

Bu durumda aklimiza su sorular gelebilir:
e Pazar (Borsa) nerededir?
e Borsada alinan satilan sey (Urlnler) nedir?
e Urlnler nasil alinir ve satilir?

e Nigin alim satim yapilir?

Pazar (Borsa) nerededir?

ilk énce pazar nerededir sorusunu cevaplayalim. Pazar (bizim drnegimizde VOB), bir telefonun

veya VOB sistemlerine bagh bir bilgisayarin oldugu her yerdedir. Bunu biraz agiklayalim.

Borsamizin idari merkezi izmir'dedir. Borsamizda 10:00-15:00 arasinda tek bir seans diizenlenir.
12:00-13:00 arasi 06gle tatilidir. Merkezimizde “iglem salonu” olarak adlandirilan ve araci
kurumlarin temsilcilerinin gelip alim satim yapabilecegi bir yer vardir (Bakiniz resim). Ancak alim

satim yapmak i¢in kimsenin buraya gelmesi zorunlu degildir.




Bir kilo domatesi almak icin fiilen pazar yerine gitmek veya pazara giden birine siparis vermek
gerekir. Borsamizda alim satim yapmak icinse Borsamiza kadar yorulmaniza gerek yok.

Evinizden alim satim yapabilirsiniz. Bu nasil saglanmaktadir?

Borsamizda alim satim igin bir elektronik sistem kullaniimaktadir. Diger bir deyisle, Pazar

elektronik ortamda islemektedir.

Bu sistem, alis veris igin alici ve saticinin fiilen belirli bir
mekanda olma zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir.
Borsamizin sistemine bagh olan bilgisayarlar, Gyemiz olan
herhangi bir araci kurumun veya bankanin ofisinden alim
satim yapmaya imkan vermektedir. Uyelerimizin birinde
hesabinizin olmasi durumunda her tarlG iletisim araciyla

talebinizi bildirmeniz yeterli olacaktir.

Elektronik sistem sizlere kolaylik saglamak icin segilmistir. Pazarda gok sayida domates
saticisi oldugunda en iyi fiyatl bulmak icin tim pazari gezmek zorundasiniz. Bu maliyetlidir.
Miktar olarak fazla aldiginizda en kuguk bir fiyat farki mali agidan ¢ok biylk bir kayip olarak
karsiniza gikacaktir. Elektronik sistemde, en iyi fiyati veren taraflari, hi¢bir arastirma yapmadan
bilgisayar ekraninda goérebileceksiniz.




Peki bu pazarda (Borsa’da) alis veris nasil yapilir?

Semt pazarina kendiniz girebilirsiniz ve ihtiyaciniz olan domatesi kendiniz alabilirsiniz. Bizim
pazarimiza (Borsaya) sadece Uyelerimiz girebilir. Bu da su anlama gelmektedir: eger alis ve satis
yapacaksaniz bunu Uyelerimize bildireceksiniz. Uyelerimiz sizin adiniza Borsada alis veya satis
yapacaklar. Bu yapi sizlere kolaylik saglamak igin kurulmustur. Borsa Uyeleri bankalar ve araci
kurumlardan olusmaktadir. Borsa uUyeleri aldidiniz veya sattiginiz Grlnlerin fiyati ve miktari
konusunda size gerekli bilgiyi sadlayacak sekilde orgutlenmistir. Borsa Uyeleri alim satim

taleplerinizi, Borsamizin sistemine girerek sizin i¢in en iyi fiyatl bulmaya caligirak yerine getirirler.

Sanirim pazarin nerede oldugunu ve alim satimin nasil yapildigi konusunda fikir sahibi

olduk ancak Borsamizda ne alinip satildigini heniz sizlere sdylemedik.

Bu pazarda (Borsa’da) ne alinip satiliyor?

...sorusunun cevabina bakalim. Keske bu soruyu “domates” diyerek cevaplayabilseydik.
Ama buna verecek basit bir cevabimiz yok. Bizim borsamizda alinip satilan Grtnlere “tirev arac”

veya sdzlesme diyoruz.

Borsamizda alinip satillan “tirev araglar’ size karmasik gibi goérinse de, bizim
triinlerimizin benzerlerini simdiye kadar farkina varmadan belki de ¢ok kez alip sattiniz. Ornegin
ev kiraladiysaniz veya ugak bileti satin aldiysaniz Borsamizda alinip satilana benzer bir Urini

kullandiniz demektir.

Yine pazar ve domates Ornegini takip edelim. Her hafta pazardan bir kilo domates
aldiginizi varsayalim. Her hafta pazarda sizi bir slirpriz beklemektedir. Bazen domates fiyatlar
inmekte, bazen de c¢ikmaktadir. Bir gin, bu sirprizlerden biktiniz ve gelecek hafta satin
alacaginiz domatesin fiyatini simdiden bilmek istediniz ve simdi belirlediginiz fiyattan pazardaki
bir saticlyla domatesi bir hafta sonra almak Uzere anlastiniz (Belki de satici da ayni konudan
sikayetcidir. O da fiyatlardaki inis cikislardan rahatsiz olabilir, bu sekilde fiyatlarin uzun vadeli
olarak belirlenmesi onun da isine gelebilir). Anlagsmaya goére satici gelecek hafta 1 kilo domatesi
size Uzerinde anlastiginiz fiyattan vermeyi taahhlt etti, siz de bu fiyattan almayi garanti ettiniz ve

bunu da aranizda yaptiginiz yazil bir sézlesmeye bagladiniz.

Bizim Borsamizda yapilan islemler de buna ¢ok benzemektedir. Borsamizda isleme konu

olabilecek mallardan olan pamugu ele alalim. Pamugu su anda almak isteginizde fiyat belirlidir.



Bazen ¢ ay (veya belirleyeceginiz daha farkl bir sire) sonraki fiyat sizin igin énemli olabilir.
Ancak mevcut durumda bunu size satacak kimse yok. iste Borsamiz, pamugu bu sekilde 3 ay
sonraki fiyattan almak ve satmak isteyenleri bir araya getirmektedir ve taraflar, Uzerinde

anlastiklari fiyattan s6zlesme yapmaktadir.

Sizin pazarda yaptidiniz domates soézlesmesi ile, Borsamizda yapilan pamuk sézlesmesi

arasinda farkliliklar bulunmaktadir.

. Pazarda yaptiginiz sézlesmeye uyulmasinin garantisi yoktur. Bir hafta
sonra domates fiyatlari asiri ylkselirse satici size domatesi teslim etmeyebilir. Borsada
ise taraflarin yikimluligini yerine getirmesini (domatesin ve paranin teslim edilmesi)
Borsa garanti eder. Boylece saticinin domatesi teslim edip etmeyecegi konusunda endise
duymazsiniz.

e Yaptiginiz bu sézlesmeyi bagka birine devretmek istediginizde devredemezsiniz. Bir
sonraki hafta caniniz domates yemek istemedi ve pazardan domates almak
istemiyorsunuz. Ustelik domates fiyatlari da yiikseldi. Domates fiyatlari yiikselince
saticiyla yaptiginiz s6zlesme sizin igin karli bir hale geldi. Bir alici olsa bunu belirli bir
Ucret karsiliginda devredebilirsiniz. Ancak bu sdzlesmeyi devredecek baska birini
bulmaniz oldukga zordur. Borsada ise s6zlesmeleri devretmek (Borsada s6zlesmelerin
devri ters islemle pozisyonu kapatmak suretiyle olur) ¢cok kolaydir. Bu, ¢ok sayida alici ve
saticinin bulunmasi, soézlesmelerin standart olmasi ve Borsanin sundugu diger imkanlar

sayesinde olur.

Yukaridaki agiklamalarla Borsamizda alinip satilan sozlesmelerin mahiyeti ortaya ¢ikmig
oldu. Bu sdzlesmeler, bugln Uzerinden anlagilan bir fiyattan belirli bir varligi ileri bir tarihte teslim
etme ve satin alma yUkUimllligini (vadeli islem so6zlesmeleri) veya hakkini (opsiyon

sozlesmeleri) icermektedir. Bu s6zlesmelere kisaca “tirev araglar” diyoruz.



> Yagmurlu Giinler i¢cin Semsiye!

“Borsada islem goren stzlesmeler bana faydali ve gerekli mi?” Bu gok hakli bir soru. Gergekten
insanlar kendilerine faydali olan Urinleri segme konusunda ¢ok iyiler. Kimse ekmegin insanlar igin
gerekli oldugunu tartismiyor. Ekmegin iyi ve gerekli bir sey oldugu agik. Eger ekmek kadar gerekli
ve faydaliysa, tlirev araglara olan ihtiyaci neden agik bir sekilde hissetmiyoruz?

Tirev araglari ekmek gibi temel ihtiyactan da 6te asiya benzetebiliriz. Bazen hastaliklara karsi

onlem almak lizere asi olmamiz zorunludur.

Turev araglar bir asiysa, hangi hastaliga karsi kullanilacaktir? Tlrev araglar fiyat degisim riski, kur
riski, faiz orani riski gibi finansal bazi hastaliklardan korunmaya yaramaktadir. TUrev araglar da
her ilag gibi yanhs kullanildidinda zarar verebilir. Ancak yanlhs kullanildiginda zarar vermesi, ilacin

zararli oldugu anlamina gelmez.
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Mevcut durumda tlrev araglarin dnleyebilecedi hastaliklar icin korunma yolunu segmeyebiliriz.
Basini izledigimizde, ihracatgilarimizin ddviz kurlarinin  beklentilerinden daha dulslk
gerceklestiginde sikayetci oldugunu goérmekteyiz. Her hangi bir 6nlem almamis bir ihracatgi igin
ileride dusuk doviz kuru ile karsilagsmak pek arzu edilir bir sey degildir. Gergekten de ileride déviz
kurlarinin ne olacagini bilmek mumkin degdil. Ancak, kurlardaki belirsizligin neden oldugu

olumsuz sonuglari tlrev araglar vasitasiyla énlemek, mimkun.

Turev araglarin kullanimi sadece dévizle sinirl degildir. Gelecekteki fiyatlari belirsiz olan her
varlik igin tiirev araglar bize yardimci olabilir. Ornegin tarimsal Uriinler, madenler, faiz hadleri,
hisse senedi endeksi, enerji Urlnleri ve doga olaylariyla ilgili riskler igin tlrev araglar

kullaniimaktadir.

Ulkemizde gecmiste isletmelerin finansal acgidan sikca zor duruma distigini gordik. Bu
krizlerden kaginmak mimkin miydu? Kriz dedigimiz ekonomik olaylar, sirketler agisindan ¢ogu
zaman 6nlenmesi mimkin olmayan dogal afet gibi algilanmaktadir. Ancak isletmeler agisindan
krizler, dogal afetlerden farkli olarak idare edilebilir ekonomik olaylardir. TUrev araclarin, krizlerin
idare edilmesinde etkin bir arag olarak kullaniimasi mimkindudr. Tipki yagmurlu havada semsiye
kullanmak gibi.

Buna bir érnek verelim. Ihracat yapan tekstil sirketlerini ele alalim. Bu sirketlerin devaliiasyon
doénemlerinde daha ylksek, Turk Lirasinin deder kazandigi donemlerde ise daha dusuk kar elde
ettigini veya mali sikintiya girdigini gorebiliriz. Eger higbir édnlem alinmazsa bu sikinti sirketin
varliginin sona ermesiyle sonuglanabilir. Bu sikintilarin asilmasi, Borsamizda islem goéren

sozlesmelerle mimkin olabilecektir.
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Simdi tlrev aracglari neden semsiyeye veya asiya benzettigimizi daha kolay anlayabiliriz. Tlrev

araglar zor gunlerde finansal korunma saglamaktadir.

> Nigin Vadeli islem Soézlesmesi Almali veya
Satmaliyim?

Borsamizda islem gdren soOzlesmeler c¢ok cesitli amaclarla kullanilabilir. Kisaca sunu
sOyleyebilirizz EJer uzun vadeli dislUnlyorsaniz ve fiyatlar da dalgalaniyorsa bu borsaya
ihtiyaciniz var demektir. Cok iyi bildigimiz gibi Turkiye'de bir gok mal ve finansal aracin fiyati

dalgalanmaktadir.

Vadeli islem sézlesmeleri genellikle ig amagla kullanilir:

e Korunma,

e Yatirim,
e Arbitraj.
Korunma

isletmeler bir gok riskle karsi karsiya kalmaktadir. Bu risklere kargi énlem almayi tercih
ettiklerinde vadeli islem sozlesmeleri onlara yardimci olacaktir. Bu arada hemen belirtelim ki
isletmeler risklere kargi korunma politikasini benimsemeyebilirler. Bir ¢gok arastirma, isletmelerin
risklere kargl korunmasinin piyasa degerlerini artiracagini goéstermektedir. Simdi korunma

isleminin tlrev araclar vasitasiyla nasil yapilacagini kisaca gorelim.

Déviz drneginden devam edelim. ihracat yapan bir sirketin 3 ay sonra déviz geliri elde edecegini
distnelim. Sirketin kar ve zarari 3 ay sonra olusacak doviz kuruna bagl hale gelmektedir. Sirket,
kur artarsa (kur farkindan dolayi) kar elde edecek, diserse (kur farkindan dolayi) zarar edecektir.
Sirket, 3 ay sonraki doviz kuru ne olursa olsun, su an itibariyle kar veya zararini sabitlemek
isteyebilir. Bunu vadeli igslem sézlesmeleri kullanarak kolayca saglamak mimkin. ihracat
dévizinizi Yeni Tlrk Lirasina gevireceginiz tarihte size doviz kurunu sabitleme imkani verecek bir
vadeli islem sézlesmesini Borsamizda satabilirsiniz. Bunun yapilmasiyla, 3 ay sonraki dovizinizin
hangi kur Gzerinden satilacagi garanti edilmektedir. Bu iglemin karg! tarafi da, 3 ay sonra dovize
ihtiyac duyacak bir ithalatci olabilir. ithalatgi da 3 ay sonra alacag déviz icin ddeyecegi Yeni Tiirk

Lirasi tutarini simdiden belirlemek isteyebilir.
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Bir baska ornekte pamuk (reticisi oldugunuzu varsayalim. ilkbahar aylarinda pamugunuzu
ekerken hasat zamaninda pamugunuzu ne kadar fiyattan satacaginizi ancak tahmin edebilirsiniz.
Hasat ayi olan Eylil geldiginde, o yilki hasadin durumuna ve piyasa sartlarina gore satacaginiz
pamugun fiyati beklentilerinizden ¢ok asagdida veya yukarida olabilir. E§er ben sadece tarlamla
ugrasmak ve hasat zamanina kadar pamuk fiyatlarindaki azalistan endise duymak istemiyorum
diyorsaniz, Borsamizda stzlesme satarak kendinizi koruma altina alabilirsiniz. Bu sayede daha
tarlaya Urlininiizt ekmeden belirlediginiz fiyattan satis yapmis olacak ve pamuk fiyatlarindaki inig
cikislardan etkilenmeyeceksiniz. Hatta hasat zamani igin olusan fiyat beklentilerinizi

karsilamiyorsa belki tarlaniza baska bir triin ekmeyi tercih edebilirsiniz.

Ev kiralamayla bizim Urlnlerimiz arasinda ne gibi bir benzerlik var? Evi iki gesit kiralamak
mumkindur. Her ay kirayl yeniden belirlersiniz (bazi Ulkelerde aylik veya haftalik ev kiralamak
mimkindir) veya gelecek 12 ayda ne kadar kira 6deyeceginizi bastan belirlersiniz. Birinci
yéntemde bir sonraki ay ne kadar kira 6deyeceginizi bilmezken, ikinci yéntemde bilirsiniz. ikinci
ay sonunda kiralarin yikselmesi durumunda yillik s6zlesme yapmigsaniz karli, aylik s6zlesme

yapmissaniz zararl durumda olursunuz.

Gelecekteki nakit akimlarini bu sekilde belirleme istegi gergekten hakli bir istek. Borsamiz bu
istege cevap vermek amaciyla faaliyet gostermektedir. Ancak tirev araglar sadece korunma

amaciyla kullaniimaz. Yatirrm amaciyla da kullanilabilir. Simdi yatirnrm amaciyla bu araglarin nasil

kullanilabilecegini gorelim.

Yatirhm
Hepimiz gelir elde etmek amaciyla gesitli araglara yatirim yapariz. Déviz, hisse senedi, hazine

bonosu, banka mevduati, gayrimenkul ve altin hemen akla gelen “geleneksel” yatinm araglaridir.
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Farkli yatirnm araglari yatinmcilarin farkli isteklerine hitap etmektedir. Her yatirrmci kendi risk

algilamasi ve getiri beklentisine uygun olarak bir veya birkag yatirim aracini segmektedir.

Turev araglar etkin bir yatirim alternatifi sunmaktadir. Geleneksel yatirnm araglarinin sunamadigi
bazi 6zellikler tirev araglarda yer almaktadir :

e Turev araglar geleneksel yatinm araglarindan daha az ilk yatirirm gerektirmektedir.
Geleneksel yatirim araglarinin gerektirdigi ilk yatinmin %10’u veya daha azi bir baslangi¢
teminati yatirarak, ilgili aracin tim getirisi (veya zarari) elde edilmektedir.

e Geleneksel yatinm araglarina sadece fiyatlarin yUkselmesi beklentisiyle yatinm
yapilabilir. TUrev araglarda fiyatlarin digmesi beklentisi icindeysek de yatirim yapilabilir.

e Bazi yatirnm formlarini geleneksel yatirim araglarinda bulamayiz. Ornegin hisse senedi
endeksini spot piyasada anlik olarak alip satamayiz.

e Geleneksel yatirim araglarinda riski sinirlandirmak ¢ok zordur. Tirev araglarda ise riski
istedigimiz diizeye getirme imkanimiz daha yuksektir (6rnegin bir s6zlesmenin kisa
vadelisini alip, uzun vadelisini satmak suretiyle).

e Bir portfdyde bulunmasi halinde riski disurebilecek olan ve finansal piyasalarin genel
trendlerinden farkli hareket eden emtiayi yatinm amaciyla geleneksel piyasalardan almak
veya satmak imkansizdir. Bu piyasalarda ise emtia bir yatirim araci haline gelmektedir ve
yatirim seceneklerimiz artirmaktadir.

e Bu piyasalarda islem maliyetleri geleneksel piyasalardan daha diisuk olabilir.

Arbitraj

Vadeli fiyatlarla spot fiyatlar arasinda ve ayni vadeli islem soOzlesmesinin degdisik vadeleri
arasinda belirli iligkiler vardir. Bu fiyatlardan birisinin bu iliskiyi bozmasi durumunda sézlesme ve
spot varligin aliminin satimi yapilarak risksiz bir getiri elde etmek mUmkun olacaktir. Arbitraj

islemleri fiyatlarin beklenen sekilde belirlenmesine de yardimci olur.

> VOB’ta islem Géren Sozlesmeler ve islem Ornekleri

Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri

Borsamizda islem géren iki tip déviz vadeli igslem sézlesmesi vardir. Bunlar:
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>

)
*

>

)
*

ABD Dolarina dayali vadeli iglem s6zlegmeleri ve

Euroya dayali vadeli igslem s6zlesmeleridir.

Doéviz vadeli islem sbzlesmeleri korunma, yatirrm ve arbitraj amagl

kullanilabilir.

Doviz vadeli islem sOzlesmelerinde bir ABD Dolari veya Euro’nun YTL
cinsinden degeri virglilden sonra dért basamakli olarak kote edilir. Ornegin
Nisan vadeli ABD Dolari sdzlesmesi 1,3455 YTL/ABD Dolari veya 6rnegin
Haziran vadeli YTL/Euro s6zlesmesi 1,6930 YTL/Euro gibi.

Bir ABD Dolari sézlesmesinin blytkligid 1.000 ABD Dolari ve Euro
sdzlesmesinin blyikligi 1.000 Euro’dur. Ornegdin Haziran 2005 vadeli bir ABD
Dolari s6zlesmesini 1,3500 YTL fiyat seviyesinden satin alan bir yatirimci,
Haziran ayi1 sonunda 1.000 ABD Dolarr’'ni satin alirken 6deyecegi fiyati 1,3500
YTL olarak belirlemis olur. Ya da &rnedin Nisan vadeli bir ABD Dolari
sozlesmesini 1,3500 YTL fiyat seviyesinden satan yatinmci, 1.000 ABD
Dolar’nin Nisan ayi sonundaki satis fiyatini 1,3500 YTL fiyat seviyesinde
sabitlemis olacaktir.

Sozlesmenin degeri sézlesmenin islem goérdiga fiyatin 1.000 ile garpilmasi
sonucu bulunur. Ornegin Nisan vadeli YTL/ABD Dolari sézlesmesi 1,3455

YTL/ABD Dolari fiyatla islem gormekte iken soOzlesmenin degeri
1,3455YTL/ ABD Dolari x1.000 ABD Dolari =1.345,5 YTL olacaktir.

islemler icin araci kurumlarin borsaya 6deyecekleri Borsa payi, sdzlesme

degeri Uzerinden oransal olarak belirlenir.

VOB’ta ABD Dolari veya Euro’nun fiziken teslimati s6z konusu olmayacaktir.
Vade sonunda o gunku spot ddviz kuru ile s6zlesme fiyati arasindaki fark kar

veya zarar olarak yatirimciya yansitilacaktir.

Sozlesme satin almis (uzun) taraflar vadeli fiyatlarin yikselmesi durumunda
kar, dismesi durumunda zarar ederken; stzlesme satmis (kisa) taraflarsa
vadeli fiyatlarin dismesi durumunda kar ve ylkselmesi durumunda zarar

edecektir.
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Bir adet YTL/ABD Dolari s6zlesmesi satin almak veya satmak isteyen bir
yatirnmcinin igleminin gergeklesmesi icin hesabinda 150 YTL (baslangig
teminati) bulundurmasi gerekmektedir. Bu tutar, YTL/Euro sbzlesmesi icin ise
200 YTL'dir".

YTL/ABD Dolari sézlesmesinde bir pozisyonu olan bir yatirmcinin teminat
hesabi bakiyesinin 112,5 YTL (surdirme teminati) veya altina diigsmesi halinde
yatirimciya teminat tamamlama ¢agrisi yapilir. Yatirrmcidan hesap bakiyesini

150 YTL’ye gikarmasi istenir.

s YTL/ABD Dolari sézlesmesinin bir vadesinde bir s6zlesme satin alip diger
vadesinde de bir s6zlesme satan (“fark” ya da “yayilma” pozisyonu olusturan)
bir yatinmcinin aldigi iki pozisyon icin yatirmasi gereken toplam baslangi¢
teminatt 150x 2 =300YTL degil, 150 YTLdir (“Fark” ya da “yayima”
teminati). Fark pozisyonunu YTL/Euro s6zlesmesinde olusturan bir yatirimcinin

ise iki pozisyonu igin yatirmasi gereken toplam baslangi¢ teminati 200 YTL dir.

< Yatinmcilar, giin iginde elde ettikleri kar sebebiyle teminat hesabi bakiyelerinde
artis oldugunda her guin hesaplarin gincellenmesinin ardindan teminat

hesaplarinin baslangi¢ teminati seviyesini asan kismini gekebilirler.

>

)
*

VOB'ta islem goérecek déviz vadeli islem sdzlesmeleri Subat, Nisan, Haziran,
Adustos, Ekim ve Aralik vadeli olacaktir. Ayni anda en yakin Ug¢ vadeye ait
sozlesmeler iglem gorecektir. Ornegin 15 Subat 2005 tarihinde VOB'ta islem
goéren doviz stzlesmeleri soyle olacaktir: Subat 2005, Nisan 2005 ve Haziran
2005 vadeli YTL/ABD Dolari ve ayni vadelere ait YTL/Euro vadeli islem

sozlesmeleri.

Doviz vadeli islem s6zlesmelerinin 6zellikleri bu brosurin sonundaki tablolarda listelenmistir.

Yatirnm Amagh Bir Kullanim Ornegi:

Bu 6rnekte, ABD Dolari vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyon alan bir yatirrmcinin her giin

elde etmig oldugu kar/zarar ve gun sonundaki teminat hesabi bakiyesi goérilmektedir.

' Bu tutarlar artirilabilir veya azaltilabilir. Baglangi¢ teminatinin son durumunu 6grenmek igin araci kurulugunuza
basvurunuz.
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Yatirimci 7 Haziran 2005’te, Haziran ay1 sonuna degin ABD Dolari kurunun ylkselecegini tahmin
etmis ve Haziran 2005 vadeli ABD Dolari s6zlesmesinde 1,5135 YTL’lik kurdan bir uzun pozisyon
almistir. Pozisyonunu almadan énce ABD Dolari ViS'nin baslangi¢ teminati olan 150 YTL'yi

teminat hesabina yatirmistir. Sézlesmenin sirdirme teminati ise baslangi¢ teminatinin %75’i,
150YTL x0,75=112,5YTL dir.

Bu tarihten itibaren vadeli islem s6zlesmesinin giin sonu uzlasma fiyati, yatirirmcinin o gin elde

ettigi kar veya zarar, giin sonundaki teminat hesabi bakiyesi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tarih l\.llilsagnl"lg g;’;‘tjl KaIrYI_IZ_iI)'ar 'I:;::nat .Hesabl Teminat Tva\mamlama
(YTL/Kg) yesi (YTL) Cagrisi
1.5135 150.00
7 Haziran 1.5190 5.50 155.50
8 Haziran 1.5000 -19.00 136.50
9 Haziran 1.5165 16.50 153.00
10 Haziran 1.4760 -40.50 112.50 37.50
150.00
150.00
13 Haziran 1.4635 -12.50 137.50
14 Haziran 1.4510 -12.50 125.00
15 Haziran 1.4375 -13.50 111.50 38.50
16 Haziran 1.4470 9.50 159.50
17 Haziran 1.4605 13.50 173.00
173.00
173.00
20 Haziran 1.4825 22.00 195.00
21 Haziran 1.4800 -2.50 192.50
22 Haziran 1.4975 17.50 210.00
23 Haziran 1.5230 25.50 235.50
24 Haziran 1.5215 -1.50 234.00
234.00
234.00
27 Haziran 1.5460 24.50 258.50
28 Haziran 1.5550 9.00 267.50
29 Haziran 1.5675 12.50 280.00
30 Haziran 1.5735 6.00 286.00

7 Haziran 2005...
Yatirimcinin vadeli islem sdzlesmesi satin aldigi1 bu tarihnte ABD Dolari s6zlesmesinin giin sonu
uzlasma fiyati 1,5190 YTL/ABD Dolari olmustur. Uzun pozisyon almis olan yatirimci vadeli fiyatlar

gln icinde ylkseldigi icin kar elde etmistir. Yatinmcinin gin sonundaki Kkari

(1,5190 - 1,5135)YTL/ABD Dolarix1.0004ABD Dolari =5,50YTL  olmustur. Bu karla
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birlikte yatirrmcinin teminat hesabi 155,50 YTL'ye yukselmistir. Yatirimci dilerse 5,50 YTL'yi glin

sonunda hesabindan gekebilecektir.

8 Haziran 2005...
Sozlesmenin gin sonu uzlagsma fiyati 1,5000 YTL/ABD Dolarrdir. Fiyatlar bir énceki ginin

uzlasma fiyatina goére dustiglu igin  yatinmci zarar etmistir.  Yatirmcinin  zarar

(1,5190 —1,5000)YTL / ABD Dolari x 1.000 ABD Dolari = 19,00 YTL dir. Bu giniin sonunda

yatirrmcinin teminat hesabi bakiyesi 155,50 —-19,00 =136,50YTL'ye gerilemistir. Hesabin

bakiyesi surdirme seviyesi olan 112.5 TL'nin altina digsmediginden yatinmciya teminat

tamamlama gagrisi yapilmaz.

10 Haziran 2005...
Gln sonu uzlasma fiyati 9 Haziran 2004 gin sonu uzlagsma fiyatina gére gerilemis, 1,4760

YTL/ABD Dolar’na dismustir. Bu ylUzden, yatirmci zarar etmistir. Yatinmcinin  zarari

(1,5 165 — 1,4760)YTL ! ABD Dolari x1.000 ABD Dolari = 40,50 YTL 'dir. Yatirimeinin

teminat hesabi ise 153—-40,50=112,50YTL'ye gerilemis ve sirdirme teminati seviyesine
dismustir. Bu sebeple, yatirimciya teminat tamamlama g¢agrisi yapilmig, teminatini baslangi¢

teminati seviyesine yukseltmesi istenmistir. Yatirmci, 37,50 YTL yatirarak, teminat hesabi

bakiyesini 150 YTL'ye ylkseltmistir.

11 ve 12 Haziran 2005 tarihleri hafta sonuna denk gelmis, VOB’da islem gergeklesmemis ve

kar/zarar s6z konusu olmamistir.

13 Haziran 2005...
Gun sonu uzlagma fiyati tekrar bir dnceki gline gore distugu icin yatirmci 12,50 YTL zarar etmis
ve 150 YTL'ye ylkseltmis oldugu teminat hesabi 137,50 YTL’ye gerilemistir.

15 Haziran 2005...

GUn sonunda yatirimcinin teminat hesabi bakiyesi tekrar 112,5 YTL'nin altina dismustir.
Yatirimci teminat tamamlama g¢agrisina maruz kalmis, bakiyesini baglangi¢ teminati seviyesi olan
150 YTL’ye ¢ekebilmek igin 38,50 YTL ek teminat yatirmistir.

16 Haziran 2005...

Bu tarihten sonra yatirimcinin éngériileri dogrulanmaya baglamig ve ABD Dolari ViS'nin fiyatlari
yukselise gecmistir. Yatirrmcinin teminat hesabi bakiyesi bu tarihten sonra artmistir. Yatinmci,
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her giin sonunda teminat hesabinin 150 YTL'nin Ustinde kalan kismini gekebilme hakkina

sahiptir.

Ozet Olarak...
Yatirimci, ABD Dolari ViS'yi 1,5135 YTL/ABD Dolari fiyattan satin almigtir. Vade sonu uzlagma
fiyati ise 1,5735 YTL/ABD Dolari olmustur. Yatinmcinin elde etmesi beklenen kar

(1,5735 -1,5135)YTL/ ABD Dolari x1.000 ABD Dolari = 60,00YTL "dir. Bu karin

gerceklesip gerceklesmedigini inceleyelim:

Yatirimci teminat hesabina, vadeli islem soézlesmesi satin almadan 6nce 150 YTL yatirmis,
ardindan iki kez teminat tamamlama g¢agrisina maruz kalmis ve toplam 76 YTL ek teminat

yatirmistir. Toplam yatirrmi 226 YTL'dir. Vade sonu geldiginde ise hesabinda 286 YTL bakiye
mevcuttur. Yatirrmcinin kazanci 286 — 226 = 60 YTL olmustur.

Yatirimeci ABD Dolari VIS satin alarak ABD Dolar’nin 30 Haziran 2005'te satin alinacag: fiyati
sabitlemistir. Bu tarih geldiginde ABD Dolarr’nin spot piyasada satin alindigi fiyatla (vade sonu
uzlagma fiyati) VIS ile sabitlenmis olan ABD Dolari fiyati karsilastirilarak aradaki fark yatirimcinin
hesabina aktariimistir. Gériildiigi gibi, uzlasma ABD Dolarrnin VIS ile anlasilan fiyattan fiziken
teslim alinmasi yoluyla gergeklesmemistir. Sadece kar (zarar da olabilirdi) teminat hesabina
yansitilmistir.

Endeks Vadeli islem Sézlesmesi

VOB’da IMKB 30 Endeksi'ne dayali bir vadeli islem sézlesmesi islem gérmektedir.

>

.
*

% Endeks vadeli igslem sobzlesmeleri korunma, yatirrm ve arbitraj amagcli

kullanilabilir.

>

*,
*

Endeks vadeli islem sdzlesmelerinde IMKB 30 Endeksinin vadeli degeri
1.000’e bélinerek virgilden sonra (ic basamakli olarak kote edilir. Orn. Subat

vadeli IMKB 30 Endeksi sdzlesmesi 36,155 fiyatla islem gdrebilecektir.

s Sobzlesmenin degeri soézlesmenin islem gordigu fiyatin 1.000 ile garpilmasi

sonucu bulunur. Orn. 36,155 fiyatla islem gérmekte olan Subat vadeli IMKB 30
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Endeksi sdzlesmesinin degeri 36,155 x100=3.615,5 YTL olacaktir. islemler

icin araci kurumlarin borsaya 6deyecekleri Borsa payi, stzlesme degeri

Uzerinden oransal olarak belirlenir.

*,
.0

VOB'’ta IMKB 30 Endeksi vadeli islem sézlesmesi satin alan bir kisinin IMKB 30

Endeksi'ni olusturan sirketlerin hisselerini teslim almasi veya sdzlesme satan

*,

bir kisinin bu hisseleri teslim etmesi s6z konusu degildir. Yatirrmcilarin
sOzlesmeyi satin aldiklari veya sattiklari fiyatla pozisyonlarini kapattiklari
tarinteki fiyat arasindaki fark hesaplarina kar veya zarar olarak aktarilr.
Sozlesme satin almis (uzun) taraflar vadeli fiyatlarin yikselmesi durumunda
kar, dismesi durumunda zarar ederken; stzlesme satmis (kisa) taraflarsa
vadeli fiyatlarin dismesi durumunda kar ve ylkselmesi durumunda zarar

edecektir.

Bir adet IMKB 30 Endeksi sdzlesmesi satin almak veya satmak isteyen bir
yatirimcinin isleminin gergeklesmesi icin hesabinda 300 YTL (baslangig

teminati) bulundurmasi gerekmektedir.

IMKB 30 Endeksi sdzlesmesinde bir uzun veya bir kisa pozisyonu olan bir
yatirmcinin teminat hesabi bakiyesinin 225 YTL (slrdirme teminati) veya
altina dismesi halinde vyatirmciya teminat tamamlama ¢agrisi yapilir.

Yatirrmcinin hesap bakiyesini 300 YTL'ye ¢ikarmasi istenir.

>

)
*

YTL/ABD Dolari s6zlesmesinin bir vadesinde bir s6zlesme satin alip diger
vadesinde de bir s6zlesme satan (“fark” ya da “yayilma” pozisyonu olusturan)
bir yatinmcinin aldigi iki pozisyon icin yatirmasi gereken toplam baslangi¢
teminatt 300 x 2 =600YTL degil, 300 YTL'dir (“Fark” ya da “yayima”

teminati).

« VOB'ta islem gorecek endeks vadeli islem s6zlesmeleri Subat, Nisan, Haziran,
Agustos, Ekim ve Aralik vadeli olacaktir. Ayni anda en yakin ¢ vadeye ait
sozlesmeler iglem gdrecektir. Ornedin 15 Subat 2005 tarihinde VOB'ta islem
géren IMKB 30 Endeksi s6zlesmeleri sdyle olacaktir: Subat 2005, Nisan 2005
ve Haziran 2005 vadeli IMKB 30 Endeksi sézlesmeleri.

Endeks vadeli islem sobzlesmelerinin &zellikleri bu brogtrin sonundaki tablolarda

listelenmigtir.
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Korunma Amagl Bir Kullanim Ornegi (Satim Yéniinde):

10 bin YTL'lik bir hisse senedi portféyline sahip bir yatirirmciyi ele alalim. Portfoy IMKB-30
endeksiyle yiiksek korelasyona sahiptir yani portfoylin degeri ve endeks blytik élglide ayni yonde
hareket etmektedir. Portfoy degerindeki degisim orani ile IMKB-30 endeksinin hisse senedi spot
pazarindaki degisim oraninin (beta) birebir ayni oldugunu dusinelim. Bunun anlami, hisse
senetlerinin spot piyasa fiyatlarinin, %5 artmasi veya azalmasi durumunda portféy degerinin de
%5 artiyor veya azaliyor olmasidir. O nedenle yatirmci IMKB-30 vadeli islem sbézlesmesini
portfdylni korumak igin kullanabilir. Bunun yaninda hisse senedinin spot pazarindaki endeks
degerinin ve vadeli islem borsasindaki endeks stzlesmelerinin fiyat dedisim oraninin (riskten
korunma orani, RKO) birbirine esit buyuklikte hareket ettigini varsayalim (Not: Bdyle olmadigi
durumlarda da endeks vadeli islem s6zlesmesi ile korunma saglanabilir. Degisecek olan, sadece

alinip satilacak olan s6zlesme sayisidir.).

Ornegimize geri dénersek; 3 Ocak 2005 itibariyla IMKB-30 Endeksi 32.870 seviyesinde ve
endekse dayali Nisan vadeli iglem sbzlesmesi 33,520'den islem goriyor. Yatinmcimiz hisse
senedi piyasasindaki olasi bir fiyat diststne kargi portféyliinin degerini korumak igin sézlesme
degeri 10 bin YTL olacak sekilde Nisan vadeli IMKB-30 vadeli islem so6zlesmesi satiyor.
Sbézlesme carpaninin 100 YTL oldugunu dusinirsek yatinmcinin satmasi gereken endeks vadeli

islem sozlesmesi sayisi:

10 bin YTL/100*33,520=3 adet soOzlesme satilmaldir (beta ve RKO’nun 1 olduklari
varsayilmistir). Bu islem igin yatinmcimiz 900 YTL baslangi¢ teminatini yatirir ve 3 adet kisa

pozisyon a¢mis olur. Piyasanin gelisimine gbre yatirmcimizin kar/zarar durumu asagidaki gibi

olacaktir:

Vade Sonu ViS ViS'den Meydana Getiri Orani Portfoy Net Kar/Zarar
Fiyati Gelen Kar/Zarar (YTL) (%) Kar/Zarar (YTL) (YTL)
30,000 1.056 10,50 -1,050 6
31,000 756 7.52 -752 4
32,000 456 4.53 -453 3
33,000 156 1.55 -155 1
33,520 0 0.00 0 0
34,000 -144 -1.43 143 -1
35,000 -444 -4.42 442 -2

ViS’den meydana gelen kar/zarar su sekilde hesaplanmistir:
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Vade sonunda VIS degerinin 30,000 oldugu durum:

Bir s6zlesme igin kar/zarar: (33,520-30,000)*100=352YTL

3 adet satilan sézlesme igin kar/zarar: 3*352=1.056YTL

ViS'deki fiyat degisiklik orani: ((33,520-30,000)/33,520)*100=%10,50

Riskten korunma orani 1 olduguna gore vadeli piyasadaki fiyat degisim orani ile spot piyasadaki
fiyat degisim orani esit olmaldir. Beta’nin 1’e esit olmasi sebebiyle spot endeks degerindeki
disUs orani ile sahip olunan portfoylin degerindeki diistis orani birbirine esit olmalidir. O halde,

eldeki portféyln hisse senedi spot piyasasindaki deder kaybi da %10,50 oraninda olmalidir.

Buna gdre portféyde meydana gelen zarar: 10.000 * 0.105=1.050YTL'dir. Vadeli sdézlesmeden
dogan kar da 1.056YTL oldugundan, yatirmcimiz 3 adet s6zlesme satarak endeksteki dislsten
kaynaklanacak zararini telafi etmistir. Tablodan da goérildigu gibi endeksin farkli seviyelerinde
portfdy kari veya zarari, vadeli islem sdzlesmesinden dodan kar veya zararla hemen hemen
birbirine esit olarak gelismis ve yatinmcimiz iki farkh piyasada aldigi pozisyonla spot piyasada
olusabilecek zarara karsi kendini korumustur. Riskten korunma oraninin veya portféyiin betasinin
bire esit olmadigi durumlarda tam korunma saglamak igin bu oranlar dogrultusunda satilacak

sOzlesme sayisi degisecektir.

Emtia Vadeli Islem Sézlesmeleri

Borsamizda islem goéren iki tip emtia vadeli islem s6zlesmesi vardir. Bunlar:

e Bugday vadeli islem s6zlesmeleri ve

e Pamuk vadeli islem sdzlesmeleridir.

>

Emtia vadeli islem soézlesmeleri korunma, yatirrm ve arbitraj amacl

)
o

kullanilabilir.

< Bugday vadeli islem sdzlesmelerinde dayanak varlik “Anadolu kirmizi sert baz
kalite bugday’dir (Bezostaja-1, Dogu- 88, Giin- 91, Haymana- 79, Ikizce- 96,
Karasu- 90, Lancer, Odeskaya- 51, $Sahin). Pamuk vadeli islem

sozlesmelerinde ise dayanak varlik “Ege Standart 1 baz kalite pamuk”tur.

>

Bugday vadeli islem sdzlesmelerinde 1 kg baz kalite bugdayin YTL cinsinden

)
*

fiyati virglilden sonra dért basamak halinde; pamuk vadeli iglem

22



*,
0.0

sozlesmelerinde ise 1 kg baz kalite pamugun YTL cinsinden fiyati virgulden
sonra (i¢ basamakli halinde kote edilir. Orn. Mart vadeli bugday sézlesmesi
0,3865 YTL/kg fiyatla veya Ornegin Aralik vadeli pamuk sézlesmesi 1,755
YTL/kg fiyatla islem gorebilecektir.

Bir bugday sodzlesmesinin buyukligd 5.000 kg ve bir pamuk sozlesmesinin
blylkligi 1.000 kg'dir. Ornegin Temmuz 2005 vadeli bir bugday sézlesmesini
0,3865 YTL/kg fiyat seviyesinden satin alan bir yatirnmci, Temmuz ayi1 sonunda
5.000 kg bugdayi satin alirken oOdeyecegi fiyati 0,3865 YTL/kg olarak
belirlemis olur. Ya da 6rnegin Aralik vadeli bir bugday s6zlesmesini 0,4050
YTL/kg fiyat seviyesinden satan yatirimci, 5.000 kg bugdayin Aralik ayi
sonundaki satis fiyatini 0,4050 YTL/kg fiyat seviyesinde sabitlemis olacaktir.
Benzer sekilde bir pamuk sbézlesmesi alan veya satan yatirrmci ise 1.000 kg

pamugun alis veya satis fiyatini sabitlemis olacaktir.

Bugday vadeli islem s6zlesmesinin degeri s6zlesmenin islem gordigi fiyatin
5.000 ile carpilmasi sonucu bulunur. Orn. Mayis vadeli bugday sdzlesmesi
0,3605 YTL/kg fiyatla islem goérmekte iken sbdzlesmenin degeri
0,3605YTL/ kg x 5.000 kg =1.802,5 YTL olacaktir. iglemler igin araci

kurumlarin borsaya odeyecekleri Borsa payi, sozlesme degeri Uzerinden

oransal olarak belirlenir.

VOB’ta bugday veya pamugun fiziken teslimati s6z konusu olmayacaktir.
Yatinmcilar, emtia alim satimini ilgili Grinun nakit ticaretinin gerceklestigi
pazarlarda yapacaklar; vadeli piyasada ise elde ettikleri kar veya zarar teminat
hesaplarina yansitilacaktir. Sézlesme satin almis (uzun) taraflar vadel
fiyatlarin ylUkselmesi durumunda kar, dismesi durumunda zarar ederken;
sozlesme satmis (kisa) taraflarsa vadeli fiyatlarin dismesi durumunda kar ve

yukselmesi durumunda zarar edecektir.
Bir adet bugday veya pamuk vadeli islem s6zlesmesi satin almak veya satmak
isteyen bir yatirimcinin igleminin gerceklesmesi icin hesabinda 200 YTL

(baslangi¢ teminati) bulundurmasi gerekmektedir.

Bugday veya pamuk vadeli islem sozlesmesinde bir uzun veya bir kisa
pozisyonu olan bir yatirnrmcinin teminat hesabi bakiyesinin 150 YTL (sirdiirme
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teminati) veya altina dismesi halinde yatirimciya teminat tamamlama ¢agrisi

yapilir. Yatinmcinin hesap bakiyesini 200 YTL’ye gikarmasi istenir.

>

.
*

% Bugday sbzlesmesinin bir vadesinde bir sézlesme satin alip diger vadesinde
de bir sbzlesme satan (“fark” ya da “yayllma” pozisyonu olusturan) bir
yatirrmcinin aldigi iki pozisyon igin yatirmasi gereken toplam baslangig
teminatt 200 x 2 =400 YTL degil, 200 YTLdir (“Fark” ya da “yayima”
teminati). Fark pozisyonunu pamuk vadeli islem s6zlesmesinde olusturan bir

yatirimci igin de durum aynidir.

< Yatinmcilar, giin iginde elde ettikleri kar sebebiyle teminat hesabi bakiyelerinde
artis oldugunda her guin hesaplarin gincellenmesinin ardindan teminat

hesaplarinin baslangi¢ teminati seviyesini asan kismini ¢ekebilirler.

% VOB'ta islem gorecek bugday vadeli islem s6zlesmeleri Mart, Mayis, Temmuz,
Eylul, Aralik ve pamuk vadeli islem s6zlesmeleri Mart, Mayis, Temmuz, Ekim
ve Aralik vadeli olacaktir. Ornegin 15 Nisan 2005 tarihinde VOB'ta islem goren
emtia s6zlesmeleri s6yle olacaktir: Mayis, Temmuz, Eylil, Aralik 2005 ve Mart
2006 vadeli bugday sézlegsmeleri; Mayis, Temmuz, Ekim, Aralik 2005 ve Mart

2006 vadeli pamuk s6zlesmeleri.

Emtia vadeli islem sdzlesmelerinin 6zellikleri bu broglriin sonundaki tablolarda listelenmistir.

Korunma Amagl Bir Kullanim Ornegi (Alim Yéniinde):

Bir un sanayicisi 2005 yili Mart ay1 sonunda 100 ton buddaya ihtiya¢ duyacagini dusinmektedir.
Su anda tarih 15 Aralik 2004'tir ve spot piyasada bugday 0,3800 YTL/kg'lk fiyattan islem
gormektedir. Ancak Mart ayinda bugday fiyatlarinin yiikseleceginden endise eden sanayici,
fiyatlarin ylUkselmesi halinde olusacak zararina karsi 6nlem almak istemektedir. Yatirmci, Mart

2005 vadeli bugday s6zlesmesinde alim yapmaya karar verir.

Satin alacagi bugday 100 ton ve 1 vadeli islem sézlesmesinin blyukligli 5 ton oldugu igin
100 fon
5 ton

= 20 adet Mart 2005 vadeli bugday vadeli islem sézlesmesi satin alir. icinde bulunulan

anda Mart vadeli s6zlesmenin fiyati 0,4000 YTL/kg'dir. Bu sézlesmeyi satin alan yatirimci, satin

alacagi bugdayin maliyetini 0,4000 YTL/kg'da sinirlamis olur.
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ARALIK MART

2004 2005
Spot fiyat: 0,3500 ¥ TLikg Spot fiyat 04150 ¥TLikg

Mart wadeli iglem sdzlesmesi fivat 04000 T LAy

Mart ayi sonu, vadeli islem sozlesmesinin vade tarihi oldugundan, bu tarihte vadeli iglem
stzlesmesinin fiyatinin, spot fiyata esit olmasi beklenir. Mart ay1 sonunda spot piyasada bugday
0,4150 YTL/kg'dan islem goérmektedir. Dolayisiyla vadeli islem s6zlesmesinin fiyati da 0,4150
YTL/kg'dir.

Bu tarihte sanayici bugdayi spot piyasadan 0,4150 YTL/kg'lik fiyattan satin alacaktir. Bunun
yaninda, vade tarihi olan Mart ayl sonunda spot piyasada bugdayi satin almak isteyenler her 1 kg
icin 0,4150 YTL Oderken, sanayici vadeli islem sdzlesmesi sayesinde 1 kg bugdayin fiyatini
0,4000 YTL'de sabitlemistir. Bu sebeple, sanayici vadeli piyasada pozisyon aldigi her 1 kg
bugday igin 0,4150 —0,4000 = 0,0150 YTL kar elde edecektir. Sonug olarak, spot piyasada 1
kg bugday icin 0,4150 YTL ddeyen ve vadeli piyasada 1 kg bugday igin 0,0150 YTL kazang elde
eden sanayiciye 1 kg bugday 0,4150—0,0150 = 0,4000 YTL'ye mal olmus olacaktir.

Spot fiyatlar ne
olursa olsun
sanayici

Vadeli Pivasada kg  pugdayin fiyatini

Basma 0,0150 YTL  p_4000 YTLKkg

Kazanc Saglar. seviyesinde
sabitlemis olur.

ARALIK
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Sanayici, vadeli islem soOzlesmelerini kullanarak girdilerinden biri olan bugdayin fiyatini

sabitlemistir. Bu sekilde, maliyetini bilecek ve ileriye dénlk ticari anlagsmalarda rekabet avantajina

sahip olacaktir.

Faiz Vadeli islem Sézlesmeleri

Borsamizda islem goéren iki tip faiz vadeli islem s6zlesmesi vardir. Bunlar:

®,
°

91 Ginlik Hazine Bonosuna ve

365 Ginlik Hazine Bonosuna dayali vadeli islem s6zlesmeleridir.

Faiz vadeli islem sozlesmeleri de diger sdzlesmelerde oldugu gibi korunma,

yatirim ve arbitraj amagl kullanilabilir.

Faiz vadeli islem sézlesmelerinde 91 ve 365 glnlik Hazine Bonolarinin degeri
virglilden sonra (i¢ basamakli olarak kote edilir. Orn. Nisan vadeli 365 giinliik
Hazine Bonosuna dayali sdzlesme 84,745 seklinde kote edilebilirken, 91

glnlik diger sdzlesmenin Haziran vadesi de 96,333 seklinde fiyatlanabilir.

Sozlesmenin degeri sdzlesmenin iglem gordigli fiyatin 100 ile garpilmasi
sonucu bulunur. Ornegin 85,625 fiyatla islem gérmekte olan Haziran vadeli 365
ginlik sézlesmenin degeri 85.625x100 =8.562,5 YTL olacaktrr. iglemler

icin araci kurumlarin borsaya 6deyecekleri Borsa payi, stzlesme degeri

Uzerinden oransal olarak belirlenir.

VOB’ta herhangi bir bononun fiziken teslimati s6z konusu olmayacaktir. Vadeli
piyasada elde ettikleri kar veya zarar teminat hesaplarina yansitilacaktir.
Sozlesme satin almis (uzun) taraflar vadeli fiyatlarin yikselmesi durumunda
kar, dismesi durumunda zarar ederken; sdzlesme satmis (kisa) taraflarsa
vadeli fiyatlarin dismesi durumunda kar ve ylkselmesi durumunda zarar

edecektir.

Bir adet 365 gunlik Hazine Bonosuna dayal stzlesme satin almak veya

satmak isteyen bir yatinmcinin isleminin gergeklesmesi icin hesabinda 500
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YTL (baslangi¢ teminati) bulundurmasi gerekirken, bu rakam 91 glnlik
sdzlesmede 300 YTL'dir.

365 gunlik s6zlesmede bir uzun veya bir kisa pozisyonu olan bir yatirimcinin
teminat hesabi bakiyesinin 375 YTL (strdirme teminati) veya altina dismesi
halinde yatinmciya teminat tamamlama c¢agrisi yapilir. Yatirnmcidan hesap
bakiyesini 500 YTL’ye ¢ikarmasi istenir. Yatirimcinin uzun veya kisa pozisyonu
91 glnlik soézlesmede ise teminat tamamlama c¢agrisi, teminat hesabi
bakiyesinin 225 YTL'ye dismesi halinde yapilir. Yatirimcidan bakiyesini 300

YTL'ye gikarmasi istenir.

>

)
o

365 glnlik sézlesmenin bir vadesinde bir s6zlesme satin alip diger vadesinde
de bir sbzlesme satan (“fark” ya da “yayllma” pozisyonu olusturan) bir
yatinmcinin aldigi iki pozisyon i¢in yatirmasi gereken toplam baslangic
teminatt 500x2 =1.000YTL degil, 500 YTL'dir (“Fark” ya da “yayima”
teminati). Fark pozisyonunu 91 gunlik s6zlesmede olusturan bir yatinmcinin

ise iki pozisyonu igin yatirmasi gereken toplam baslangi¢ teminati 300 YTL dir.

>

Yatirimcilar, gun iginde elde ettikleri kar sebebiyle teminat hesabi bakiyelerinde

)
*

artis oldugunda her gin hesaplarin gincellenmesinin ardindan teminat

hesaplarinin baslangi¢ teminati seviyesini asan kismini ¢ekebilirler.

>

.
*

VOB'ta iglem goérecek faiz vadeli islem sézlesmeleri Subat, Nisan, Haziran,
Agustos, Ekim ve Aralik vadeli olacaktir. Ayni anda en yakin Ug¢ vadeye ait
sdzlesmeler islem gdrecektir. Ornegin 2005'in Subat ay1 sonunda oldugumuzu
varsayalim. VOB’ta islem goéren faiz sozlesmeleri sOyle olacaktir: Nisan,

Haziran ve Agustos 2005 vadeli 91 ve 365 guinlik faiz s6zlesmeleri

Faiz vadeli islem s6zlesmelerinin 6zellikleri bu brosiriin sonundaki tablolarda listelenmisgtir.

Yatirrm Amagh Bir Kullanim Ornegi:
Birkag hafta icerisinde faizlerin digecegini 6ngdren bir yatinmci elindeki 150 Bin YTL ile VOB’da

DIiBS-365 sdzlesmesinde uzun pozisyon almaya karar verir. Faizlerin diismesi bono degerini ve
buna paralel olarak da FViS degerini artiracaktir. Yatirmci 10 Ocak 2005 tarihinde 300 adet
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Nisan vadeli DiBS-365 stzlesmesinde 150 Bin YTL teminat yatirarak (300x 500 Y7L) 81,965

YTL (%22 faiz orani)den uzun pozisyon alir. Pozisyon alindiktan sonraki glinlerde fiyatlar, faiz

oranlari ve buna paralel olarak olusan kar/zarar durumlari asagidaki tabloda ve grafikte

verilmistir:
VIS Giin Karsihik Teminat Teminat
Sonu Gelen Hesabi Tamamlama
Uzlagsma Faiz Orani Kar/Zarar Bakiyesi Cagrisi
Tarih Fiyati (%) (YTL) (YTL) (YTL)
81,965 22,00 150.000 -
10 Ocak 82,275 21,54 9.300 159.300 -
11 Ocak 81,995 21,96 -8.400 150.900 -
12 Ocak 82,345 21,44 10.500 161.400 -
13 Ocak 82,370 21,40 750 162.150 -
14 Ocak 82,100 21,80 -8.100 154.050 -
17 Ocak 81,535 22,65 -16.950 137.100 -
18 Ocak 80,810 23,75 -21.750 115.350 -
19 Ocak 80,500 24,22 -9.300 106.050 43.950
20 Ocak 81,170 23,20 20.100 170.100 -
21 Ocak 81,340 22,94 5.100 175.200 -
24 Ocak 82,235 21,60 26.850 202.050 -
25 Ocak 82,480 21,24 7.350 209.400 -
26 Ocak 82,755 20,84 8.250 217.650 -
27 Ocak 83,195 20,20 13.200 230.850 -
28 Ocak 84,005 19,04 24.300 255.150 -

Birinci Hafta (10-14 Ocak):

ilk hafta faizler yatirimcimizin éngériisiine uygun olarak az da olsa asagdi dogru bir seyir izler.
Faizlerin asag! diismesi, vadeli islem sdzlesmesinin fiyatini artirmistir. ilk hafta sonunda 150 Bin
YTL olan teminat bir ara 162 Bin YTL seviyelerine ¢ikmasina ragmen haftayr 154 Bin YTL
seviyelerinde kapatmistir. Ornegimizde yatirimcimizin kar nedeniyle elde ettigi fazla teminatini
cekmedigi varsayilmistir. Oysa gergek hayatta yatirrmcilar VOB’da elde ettikleri karlarini gln

sonunda ¢ekebileceklerdir.

ikinci Hafta (17-21 Ocak):

ikinci hafta ise faizler beklentilerin aksine yiikselmeye baslamis ve yatirnmcimizin teminati 19
Ocak giin sonu itibariyle o glinkii toplam 9.300 YTL'lik zararla birlikte 112.500 YTL olan strdirme
seviyesinin altina inmigtir. Bu nedenle Borsa teminat tamamlama ¢agrisi yapmis ve yatirnmcimiz
da 43.950 YTL yatirarak teminatini 300 s6zlesme igin gerekli olan 112.500 YTL’lik olan baslangi¢

teminati seviyesine ¢cekmistir.

28



Uglincii Hafta (24-28 Ocak):

Faizler yatinmcimizin beklentisi dogrultusunda en sonunda diismeye baglamis ve 24 Ocak giin
sonu uzlasma fiyatina gére yatirrmcimiz vadeli fiyatlarin 81,340’dan 82,235’e sigramasiyla birlikte
26.850 YTL'lik bir kazang elde etmistir. Faizlerdeki bu disis haftanin diger glinlerinde de devam
etmis ve yatirrmcimiz 28 Ocak giini vade sonunu beklemeden o glinki giin sonu uzlagsma fiyati

olan 84.005’den pozisyonunu ters islem yaparak (300 adet kisa pozisyon alarak) kapatmistir.

Pozisyon Kapatildiginda Olusan Kar:

Yatirnmcimiz faizlerin digsmesinden ve buna paralel olarak fiyatlarin yikselmesinden dolayi
61.200 YTL'lik bir kazanc¢ elde etmigtir. 3 aylik bir slre igerisinde yatirilan teminatin %471’
tutarinda bir kazang elde edilmesi vadeli islem borsalarindaki kaldirag etkisine glizel bir 6rnektir.

10/01/2005 28/01/2005 18/04/2005
Sézlegmenin Son iglem

Guni

10/01/2005 — 81,965YTL’den 300 adet uzun pozisyon alinir. 150 bin YTL yatirilir.

Yatirnmcli

28/01/2005 — VIS uzlasma fiyati 84,005 YTL olmustur.

84,005 —-81,965=2,04 YTL
2,04 YTL <100 =204 YTL (bir adet s6zlesme basina kar)
204 YTL x300 = 61.200 YTL (300 adet sézlesme igin kar)

Elde edilen kar aslinda yatirilan teminatlara bakilarak da bulunabilir. Yatirnmcimiz 150 Bin YTL
teminatla pozisyonunu agmis ve pozisyonunu kapattiginda hesabinda 255.150 YTL kalmistir.
Aradaki fark 105.150 YTL'dir. 43.950 YTL teminat tamamlama c¢agrisindan dolayi ekstra
yatirildigi distnulirse toplam kar yine 61.200YTL olarak ¢ikacaktir.

Onemli Not ve Uyari: Yukaridaki fiyat verileri tamamen érnek olmasi amaciyla verilmistir.
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> Turev Araglar Gergekten Kullaniliyor mu?

Yukarida faydali dedigimiz tirev araglar gergek hayatta kullaniliyor mu? Kullanihyorsa kimler

hangi amaglar i¢in kullaniyor?

ilk énce kim kullaniyor sorusunu cevaplayalim. Tirev araglar herkes icindir. Bankalar, araci
kurumlar, kurumsal yatirimcilar ve bunlarin disindaki reel sektor sirketleri ile bireysel yatirimcilar
tirev araglar kullanmaktadir. Turev araclari alip satan kesimler Ulkeden Ullkeye degisiklik arz
etmektedir. Ornegin Hindistan ve Kore'de bireysel yatinmcinin payi énemli iken Amerika ve
Avrupa’da kurumsal yatirnmcilar (bankalar, fonlar, sirketler vs.) éne ¢ikmaktadir. Elektronik iglem
sistemlerinin kullaniimaya baslanmasi, énceleri sadece kurumsal yatirimcilar tarafindan kullanilan
tirev araglarin bireysel yatirnmcilar tarafindan da kullaniimasinin énind agmis ve bu araglari

kullanan yatirimci sayisi hizla artmistir.

Vadeli ilem Piyasalarinda Kurumsal ve Bireysel Yatinmcilarin Payi-2003

100

80
60

@ Bireysel
@ Kurumsal

Yiizde

40
20

Kore Hindistan Hong Kong
Ulkeler

Kaynak: Futures Industry Association

Hepimiz IMKB’de hisse senedi alinip satildigini biliyoruz. Biz bu borsalara “spot borsa” diyoruz.
Cunkl para ve hisse senedi, islemin gergeklestigi tarinte veya ona ¢ok yakin bir zamanda el
degistirmektedir. Spot borsada hisse senedi alip satan ¢ok sayida yatirimcinin oldugunu da
hepimiz biliyoruz ve islem hacminin ylksek oldugunu goériyoruz. Peki, dinyada vadeli islem ve
opsiyon borsalarinda islem hacmi ne seviyede? Bu borsalarda 2004 yili ilk dokuz aylik silre

itibariyla toplam islem hacmi 874 trilyon dolarin Gzerindedir.
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Acik Vadeli islem ve Opsiyon Pozisyonlan

60.000
50.000
40.000

@Vis

30.000
20.000 ~

m Opsiyon
0O Toplam

10.000 -
04

Nominal Deger
Milyar ABD Dolari

2004
Eylil

2001 2002
Arallk  Aralk

Tarih

2003
Aralik

1999
Aralik

2000
Aralik

Kaynak: BiS

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinin agiimasi spot piyasalari da olumlu etkilemektedir. Ornegin
Arjantin’de tlrev araglar borsasinin acgilmasindan iki yil sonra spot piyasada islem hacmi %900

artarken Singapur’da bu artis %130 olarak gerceklesmigtir.

Ayni zamanda sunu soyleyebiliriz: vadeli igslem ve opsiyon borsalarinin faaliyette oldugu
Ulkelerde, vadeli islem ve opsiyon borsalarinin iglem hacimleri spot borsa islem hacimlerini kisa

surede yakalayip gecmektedir.

Spot ve Vadeli Piyasalarin islem Hacmi Kargilastirmasi (Milyon EURO)
600,000
549,451
500,000
400,000
289,487 @ Spot P.
300,000 : .
| Vadeli P.
200,000 | 163,431
92,286
100,000 -
12,269 1255
0 p
Euronext Paris Arallk Amsterdam Singapur Hindistan
Aralkk 2002* 2002* Aralk 2002* Hazi. 2001** Ocak 2003*

Kaynak: Ilgili Borsalarin Web Siteleri- VOB Arastirma
*Hisse senedi piyasasi

**Hisse senedi+bono piyasasi

islem hacimlerinden ve degisik sektorlerden cok genis bir kullanici kitlesinin olmasindan bu

aracin ne kadar yaygin oldugu anlasilabilir.
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> Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Ekonomiye Katki
Saglar mi?

Vadeli islem ve opsiyon borsalari ekonomiye dogrudan ve dolayli bir ¢ok katki saglar. Bu
borsalarin sagladigi en 6nemli katki, tirev araglarin ticaretine imkan vermek suretiyle, bu

sozlesmeleri kullananlarin etkin ekonomik karar almalarini saglamasidir.

Bunun yaninda borsalarin da iginde bulundugu finansal sistem, Ulke ekonomisinin en énemli
varligidir. Gelismis bir ekonomiye sahip olmak igin gelismis bir finansal sisteme sahip olmak
zorunludur. Vadeli igslem ve opsiyon borsalari da gelismis bir finansal sistemin vazgeciimez

kurumlarr arasindadir.

Finansal sistem ayni zamanda ¢ok dnemli bir istihdam alanidir. Bu sektérde Uretilen katma deger,
Ulkelerin - milli gelirlerinin  6nemli bir kismini saglayabilir. Finansal sistemdeki en o6nemli
eksikligimiz olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin faaliyete gecmesiyle, bizim finansal

piyasalarimizin ekonomiye olan katkisinda dnemli bir artis olacagini beklemek yanlis olmaz.
Tirev borsalarinin sunmus oldugu araglar ile gelecege iligkin fiyat belirsizliginin ortadan kalkmasi

yatirnmcilarin daha etkin karar almalarina, rekabet gliclinin artmasina, bu ortam ise istihdama

olumlu katkida bulunmaktadir.

» Borsadan Ne Beklemeliyim?
Borsamizin faaliyete gegmesi, yatirrm araglarimizi, yatinm yapma ydntemimizi ve tim olarak
finansal sistemin Urettigi hizmetleri degistirecektir. Artik eskisinden daha ¢ok yatirim segenegine
sahibiz. Mallara ve hatta finansal gostergelere yatirim yapabilir hale geldik.

Sadece fiyat ylkselislerinden degil, fiyat disislerinden de kar elde etmek mimkin.

Yatirnm fonlari daha iyi idare edilecek ve bu yatinm fonlarinin portféylerinin artmasina neden

olacaktir.

Kisaca yatirimcilarimiza hizmet edecek daha buiyilk bir finansal sistemimiz ve daha fazla

yatirrmcimiz olacaktir.
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Bu da Ulkemizin gelismesini finanse edecektir.

> Gelecegin Anahtari Olur mu?

Gelecegi bilmemiz mimkin degil, ama gelecege hazirlikli olmamiz mimkin. Borsamiz gelecege
hazirlikll olmamizi saglayacak araclari sunmaktadir. Bu nedenle Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasina gelecegin anahtari diyebiliriz.

> VOB’da Nasil islem Yapabilirsiniz?

> Oncelikle Araci Kurulusta Bir Hesap Acmaniz Gerekir:

Bireysel miisterilerin dogrudan borsada islem yapabilmesi miimkiin degildir. islemler, borsa
Uyesi aracl kurumlar vasitasiyla yapilabilir. Borsamiz emirlerin eslestiriimesinde ve emirlerin
iletiimesinde elektronik bir sistem kullanmaktadir. Emirler Borsaya uyeler tarafindan iletilir.
Uyelerin kendi ofislerinde emirlerin iletimesinde kullanilacak Borsamizin bilgisayarlarina bagli

bilgisayarlari bulunmaktadir.

VOB da islem yapmak Uzere yalnizca Borsamiza lye olan araci kurum ve bankalarda hesap
actirabilirsiniz. 09.02.2005 tarihi itibariyla Borsamiza tye kuruluslarin listesi asagidaki tabloda

yer almaktadir.

UYELERIMiZ

1|BENDER MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0 212 252 20 00 Fax: 0 212 293 34 90 web: www.bender.com.tr

2| NUROL MENKUL KIYMETLER A.S.

Tel: 0 212 286 80 00 Fax: 0 212 286 80 01 web: www.nurolonline.com

3| GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0 216 453 00 00 Fax: 0 216 451 63 64 web: www.gedik.com

4|HSBC BANK A.S.

Tel: 0212 336 30 00 Fax: 0 212 366 33 80 web: www.hsbc.com.tr

5| TARIS MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0 232 446 14 70 Fax: 0 232 446 31 99 web: www.tarismenkul.com.tr

6| YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S.
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Tel:0 212 3176800 Fax:0 212 2821550 web: www.yatirimfinansman.com.tr

EGEMEN MENKUL KIYMETLER A.S.

Tel: 0 232 489 46 30 Fax: 0 232 489 61 30 web: www.egemen.com

FORM MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 284 84 95 Fax: 0 212 284 84 92 web: www.formmenkul.com.tr

EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER TiCARET A.S.

Tel: 0212 270 10 46 Fax: 0 212 282 88 20 web: www.evgin.com.tr

10

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 334 94 94 Fax: 0 212 249 12 87 web: www.akyatirim.com.tr

11

RAYMOND JAMES YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

Tel: 0 212 287 40 04 Fax: 0 212 287 59 10 web: www.prjs.com.tr

12

SANKO MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 413 05 00 Fax; 0 212 413 05 05 web: www.sankomenkul.com

13

TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0 212 355 46 46 Fax: 0 212 282 20 65 web: www.tacirler.com.tr

14

OYAKBANK A.S.

Tel: 0212 335 10 00 Fax: 0 212 286 61 00 web: www.oyakbank.com.tr

15

YAP| KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 280 10 30 Fax: 0 212 264 14 09 web: www.yky.com

16

EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0 212 266 27 66 Fax: 0 212 266 16 07 web: www.ekinvest.com

17

AKBANK T.A.S.

Tel: 0212 270 00 44 Fax: 0 212 269 73 83 web: www.akbank.com

18

TURKIYE SINAi KALKINMA BANKASI A.S.

Tel: 0 212 334 50 50 Fax: 0 212 243 29 75 web: www.tskb.com.tr

19

HC ISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 317 27 27 Fax: 0 212 317 27 26 web: www.hcistanbul.com

20

DELTA MENKUL DEGERLER A S.

Tel: 0 212 236 42 74 Fax: 0 212 236 65 67 web: www.deltamenkul.com.tr

21

ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 216 26 61 Fax: 0 212 288 92 46 web: www.acar.com.tr

22

STANDARD YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

Tel: 0212 323 48 88 Fax: 0 212 323 48 50 web: -

23

GFC GENERAL FINANS MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 233 10 10 Fax: 0 212 296 85 75 web: www.gfc.com.tr

24

DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

Tel: 0212 336 40 00 Fax: 0 212 212 54 12 web: www.denizyatirim.com

25

iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0 212 350 20 00 Fax: 0 212 350 20 01 web: www.isyatirim.com.tr
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26

DENIZ BANK A.S.

Tel: 0212 355 08 00 Fax: 0 212 274 79 93 web: www.denizbank.com

27

INFO MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 319 26 00 Fax: 0 212 324 84 25 web: www.infomenkul.com.tr

28

SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 213 43 70 Fax: 0 212 213 43 90 web: www.sekeryatirim.com

29

TAKSIM MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 251 71 16 Fax: 0 212 249 74 83 web: -

30

ONCU MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 251 83 80 Fax: 0 212 251 90 12 web: www.oncumenkul.com.tr

31

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 319 12 00 Fax: 0 212 351 05 99 web: www.ovyakvyatirim.com.tr

32

FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

Tel: 0212 282 17 00 Fax: 0 212 282 22 50 web: www.finansinvest.com

33

TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

Tel: 0212 444 0 333 Fax: 0 212 318 18 18 web: www.garanti.com.tr

34

KOCBANK A.S.

Tel: 0212 274 77 77 Fax: 0 212 267 29 87 web: www.kocbank.com.tr

35

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

Tel: 0212 345 11 11 Fax: 0 212 345 07 14 web: www.tebyatirim.com.tr

Borsamiz Uyesi araci kurum ve bankalar Web Sitemizin (www.vob.org.tr) Uyelik béliiminde

ve Borsamiz Bulteninde devamli olarak duyurulmaktadir.

Araci kurumlar, yatirmcilarin risk getiri tercihlerini belirleyerek, tirev araglarin muhtemel
riskleri konusunda onlari bilgilendirirler ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen
“tirev araglar risk bildirim formu”’nu musterilerine iletirler..

Musterilerinden gereken teminati alirlar.

Musterileri vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri hakkinda bilgilendirirler.

Emirleri borsaya iletir, musterinin ihtiya¢g duydugu diger hizmetleri verirler.

» Vadeli islem veya opsiyon sdzlesmesi alim satimi yapmak isteyen bir yatirimcinin ihtiyaci

olan diger bir unsur ise alim-satim kararidir

Bir baska deyisle 6ncelikle piyasadaki gelismeleri degerlendirerek alim veya satim yoniinde
bir karar almaniz gerekmektedir. Bunun igin araci kurulusunuzda c¢alisan vyatirim

danigsmanlarina bagvurmaktan kaginmayin.
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> Ihtiyaciniz olan bir diger unsur ise islem teminatidir.

Gunkd aldiginiz karari uygulayabilmek igin borsanin belirledigi bir miktar islem teminatini

hesabinizda bulundurmaniz gerekmektedir.

> Son olarak islemi gerceklestirmek icin borsaya emir iletmeniz gerekecektir.

Vadeli islemler ve opsiyon borsalarinda islem gergeklestirebilmek igin ihtiyacimiz olan
unsurlari agikladiktan sonra islemleri dogru gergeklestirebilmemiz amaciyla emir verirken

nelere dikkat etmemiz gerektigini belirtelim:

Emir Verirken Nelere Dikkat Etmeniz Gerekir?

Oncelikle verdiginiz emrin eksiksiz olmasi gerekmektedir. Bunun igin:

e Emir tGrundn alim veya satim oldugunu,
e Sodzlesmenin adedini,

e Ay ve yil olarak s6zlesmenin vadesini,

e Alinacak veya satilacak s6zlesmeyi,

e Sodzlesme tipini,

e Fiyatini,

e Emir tipini
ve

e Emrin gecerli oldugu zaman araligini belirtmek ¢ok énemlidir.

» VOB’da Olusan Fiyatlar Nasil Takip Edilecek?

Borsamizda islem gdren sézlesmelere iligkin fiyatlari anlik olarak, veri yayin firmalarindan
(Reuters, Foreks, Plato, IBS, Matriks gibi) izleyebilirsiniz. Bunun yaninda gecikmeli veriler

Borsamizin web sitesinden izlenebilecektir.

Gln sonu borsamiz tarafindan yayimlanan gunlik fiyat bilgilerinin bir 6rnegine asagidaki

tabloda yer verilmistir.
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VB Ana Pazar Giinliik Borsa Verileri

VADELI iSLEM VE

OPSIYON BORSAS! 18 $Ubat 2005-‘ Cuma

Sozlesme Vade Uzlasma Onceki Fiyat Dedigim Fivat Degisim Giinlik  Giinlik  Miktar Hacim Acik  Acgik Pozisyon
Kodu m Fiyati Uzlagma Fiyati (%) YTL) Yuksek  Diisik  (Adet) (YTL)  Pozisyon Deiisl

Endeks
111F_I¥0300205 | Subat 05 34 465 35,055 168 -0,590 34,705 34,450 218 751.33 70 -3
111F_I¥0300405  (Misan 05 35,110 35,895 -219 0,795 35,610 35,000 35 133.786 g0 3
111F 0300605 Haziran 03 36,495 36,705 057 0,210 36,505 36,400 [ 237190 193 11
Topiar 321 1.122.356 343
Faiz
201F_IR3650205 Subst 05 54,950 4,980 0,00 0,000 0,000 0,000 0 1 4 1]
201F_IR3650405  Flisan 05 35,150 5,180 0,00 0,000 0,000 0,000 0 1] 23 0
201F_IR3650605  Haxziran 03 35,480 85,450 0,00 0,000 0,000 0,000 1 i 23 1
21F_IRO910405  [Misan 05 96,350 96,390 -0,04 -0,040 96,350 96,350 20 192.700 32 20
211F_ROS10605  Haxiran 05 96,440 96,440 0,00 0,000 0,000 0,000 0 1 0
21F_RO910805  Adustos 05 96,494 96,494 0,00 0,000 0,000 0,000 0 1 1]
Toplar 20 192.700 84
Doviz
301F_FXUSDO205 Subat 05 1,3105 1,3175 053 -0,0070 1,3105 1,3105 1 1.311 605 -1
S01F_FXUSD0405  Misan 05 1,3495 1,3505 -oo7 -0,0010 1,3500 1,3480 593 500218 546 307
S0MF_FXUSDOB0S  Haziran 05 1,3840 1,3570 022 -0,0030 1,3845 1,3830 33 45 674 151 33
S1F_FAEURD205  Subat 05 1,7125 1,7125 0,00 00,0000 0,0000 0,0000 i 0 43 0
F1F_FXEURD40S  Misan 05 1,7600 1,7600 0,00 00,0000 1,7600 1,7600 1 1.760 1 -1
311F_FXEUROBOS  Hazitan 05 | 1,5080 1,3090 0,00 10,0000 00000 | 0,0000 0 2 U
Topiam 628 §46.962 1.378
Emtia
401F_CMCOTO305  Mart 05 1,730 1,730 0,00 0,000 0,000 0,000 0 1 3 1]
401F_CMCOTOS05  Meyis 05 1,500 1,800 0,00 0,000 0,000 0,000 0 1] 2 0
401F_CMCOTO705  Temmuz 05 1,815 1,515 0,00 0,000 0,000 0,000 1] 1] 11 0
401F_CMCOTI005  Ekim 05 2,050 2,050 0,00 0,000 0,000 0,000 1] 1] 1] 0
401F_CMCOT1205  Arsllk 05 2125 2125 0,00 0,000 0,000 0,000 1] 1] 1 1]
411F_CMAHTO30S | Mart 05 0,3650 10,3680 0,00 0,0000 0,0000 0,0000 1 0 1 1]
411F_CMAHTOS0S  Mayis 05 0,3575 0,3675 0,00 10,0000 0,0000 0,0000 1] 1] 1 0
411F_CMAHTOF0S  Temmuz 05 0,3580 0,3550 0,00 0,0000 0,0000 0,0000 1] 0 1] 1]
411F_CMWHT0905 | Eviil 05 0,4230 0,4230 0,00 0,0000 0,0000 0,0000 1] 0 ] 1]
411F_CMAHTI205 | Arallk 05 04525 04525 0,00 10,0000 0,0000 0,0000 1] 1] i [1]
| Tapiam 0 0 19
Genel Topianm 969 2.764.078 1.824

Tabloda birinci stitunda islem gdren sézlesmelerin kodlari, ikinci stitunda vade aylari, tUgtnci
sutunda o gun sonundaki uzlagsma fiyati, dérdiinct sttunda bir glin dnceki giine ait uzlasma
fiyati, besinci ve altinci situnlarda sézlesmelerin bir énceki giine gére ylizdesel ve sabit fiyat
degisimleri, yedinci ve sekizinci sutunda sézlesmelerin vadeler bazinda gun ici igslem gérdugu
en yiksek ve en diusik fiyatlar gosterilmektedir. Her bir satir bir sézlesmeyi temsil etmektedir.
Birinci satirda endeks stzlesmesinin Subat 2005 vadesi, ikinci satirda Nisan 2005, Gglincu
satirda ise Haziran 2005 vadesi gosterilmektedir. Fiyatlar incelendiginde, her bir vade igin

fiyatlarin farkli oldugu, fiyatlarin giin iginde dalgalandigi gorilmektedir.
Son dort sutunda ise islem hacmi adet olarak ve parasal deder olarak, islem sayisi, acik

pozisyon ve acgik pozisyondaki degisim gosteriimektedir. Yukaridaki érnek bultende goéruldagu

gibi piyasa katilimcilarinin ihtiyag duyabilecegi her turla bilgi guinlik olarak sunulmaktadir.

» Kisa Kisa:

Pozisyon kapatmak igin...
Bir vadeli islem s6zlesmesi aldiginizda veya sattiginizda agilmis olan pozisyonunuzu kapatmak

icin vade sonuna kadar beklemek zorunda degilsiniz. Vade tarihine kadar, alim yonli islem
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yaparak pozisyon agmissaniz ayni vadeli so6zlesmeyi satarak; satim yonli islem yaparak
pozisyon agmissaniz ayni vadeli s6zlesmeyi alarak pozisyonunuzu kapatabilirsiniz. S6zlesmenin

vadesine kadar sirekli alim satim yaparak pozisyon kapatabilir veya yeni pozisyon agabilirsiniz.

Nakdi uzlasma yénteminde...

Agik pozisyonu olanlar vade sonunda pozisyonlarini vade sonu uzlagsma fiyati Uzerinden
kapatirlar. Yani satmis oldugunuz stzlesmeleri vade sonundaki uzlasma fiyatindan geri almis,
almis oldugunuz soézlesmeleri de yine bu fiyat Gzerinden satmis olursunuz. Boylelikle fiziki

teslimat olmaksizin kar veya zararlar hesaplara yansitilarak teminatlar serbest birakilir.

Diigiik maliyetli islem yapabilme avantaji...
VOB’ta son derece diUslk maliyetlerle islem yapmak muimkindldr. Maliyet, isleminizi
gerceklestirmesi icin araci kuruma ddemeniz gereken kurtaj tutanidir. Kurtaj tutari, sézlesme

degerinin %71’ini gegmeyecek sekilde araci kuruluslarin inisiyatifinde belirlenmektedir.

Ayrica igsleminizin gergeklesebilmesi icin teminat yatirmaniz gereklidir. Dayanak varligin bedelinin
¢ok altinda (yaklasik % 10’u) bir teminat yatirarak sdzlesme alabilir veya satabilirsiniz.

Pozisyonunuzu kapattiginizda teminat hesabinizdaki meblagi geri alirsiniz.

Fark (Yayilma) pozisyonlarinda daha diisiik teminat...

Ayni s6zlegsmenin farkl vadelerinin birinde uzun digerinde kisa pozisyon alinmasi halinde fark
(yayillma) pozisyonu olugsmus olur. Bu durumda, almis oldugunuz iki sézlesme igin baslangi¢

teminatinin iki katini 6demek yerine fark islemini olusturan iki pozisyonun her biri igin baslangi¢

teminatinin yarisinin ddenmesi beklenir.

Elde edilen karin ¢ekilmesi...
Kar/zarar hesaplamasi Takasbank tarafindan her giin sonunda yapilir. Bu islem “hesaplarin

glncellenmesi” olarak adlandirilir.

Her giin hesaplarin glincellenmesinin ardindan teminat hesabinizin baslangi¢ teminati seviyesini
asan kismini gekebilirsiniz. Her glin sonunda teminatinizin sirdirme teminati seviyesinin altina

dismesi halinde ek teminat yatirmaniz gerekecektir.
Yatirilacak teminatin kompozisyonu...

Teminatin timindn nakit yatirilmasi zorunlu degildir. Teminatin bir kismi, belirlenmis olan nakit

ve nakit disi teminat oranlari gz éniinde bulundurulmak kaydiyla nakit disi olarak da yatirilabilir.
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Emirlerin iptali...
Sisteme girdiginiz emir piyasa emri degilse, bu emri gergeklesinceye kadar iptal edebilirsiniz.

Ayrica belirli kisitlar dahilinde verdiginiz emirlerde degisiklik de yapabilirsiniz.

Emir gergeklesinceye degin sistem teminatinizin yeterli olup olmadigi kontroliini yapmaz. Ancak
islemin gergeklesmesi esnasinda teminat bakiyeniz yetersizse emriniz sistem tarafindan iptal

edilir.

Fiyatlarin takibi...
VOB’daki s6zlesme fiyatlarini (vadeli fiyatlar) gesitli veri yayin firmalarinin ekranlarindan anlik

olarak takip edebileceksiniz.

islemlerin garantisi...

Vadeli Islem Borsalarinda alim veya satim yapanlarin birbirlerini tanimasina gerek yoktur.
Borsada gergeklestirilen islemlerin muhatabi takas merkezi olmaktadir. Takas merkezi,
s6zlesme nedeniyle olusan kar ve zararlari Borsa Yonetmeliginde belirtilen kaynaklarla sinirli

olarak garanti eder. Borsamizin takas merkezi Takasbank olarak belirlenmistir.

Vergi Avantaiji...
2005 ve 2006 yillariyla sinirh olmak uUzere bireysel yatirimcilarla ilgili vergi istisnalari
bulunmaktadir. Konu ile ilgili detayl bilgiyi www.vob.org.tr adresinde yer alan vergi raporumuzdan

ogrenebilirsiniz.
Egitim...

Yukarida anlatilan hususlarla ilgili olarak Borsamizin slrekli olarak dizenledigi egitimlere

katilabilirsiniz. Egitimlerle ilgili duyurular Borsamiz internet sitesinde yer almaktadir..
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> SOZLESME OZELLIKLERI

Endeks Vadeli islem Sézlesmesi

"VOB-IMKB 30" Vadeli islem Sozlesmesi

Dayanak Varlik

IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yéntemi
kullanilarak bu endekse dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan
elde edilen deger

Sozlesme Blyiikligi

IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e béliinmesinden
sonra 100 YTL ile ¢arpilmasi sonucu bulunan deger

(IMKB-30 Endeksi /1.000)*100 YTL

(6rn. 29,425*100 = 2.942,5 YTL)

Kotasyon Sekli

IMKB-30 Endeksi'nin 1.000'e bélinmiis degeri virgiilden sonra (i¢
basamak halinde kote edilir (6rn. 23,545 veya 23,550).

Gunluk Fiyat Hareket
Sinin

Baz fiyatin % +10’udur.

Minimum Fiyat Adimi

0,005 (5 endeks puant)

(Minumum Fiyat Adimi Degeri = 0,5 YTL)

Vade Aylari

Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en
yakin U¢ tanesine ait s6zlesmeler islem gorar.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is gunu

Son islem Giinii

Her vade ayinin son is gunu

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlagma
Fiyati

Son iglem gunu Borsada seansin kapanmasindan 6nceki 15 dakika
icerisinde, IMKB'de gergeklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az
sure olmaksizin rasgele segilen 10 adet IMKB-30 ulusal hisse senedi
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fiyat endeksi degerinin aritmetik ortalamasi vadeli islem s6zlesmesinde
vade sonu uzlasma fiyati olarak kullanilir. IMKB seansinin Borsa
seansindan 6nce kapanmasi durumunda, yontem ayni kalmak suretiyle
hesaplamalar IMKB seansinin son 15 dakikalik béliimiinde gerceklesen
IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerleri esas alinarak
yapilir.

Giin Sonu Uzlagma
Fiyati

Gunlik uzlagma fiyati, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda gunlik uzlasma
fiyati su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miktarlarina gére agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi gunlik uzlagsma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye donuk olarak bulunan son 10 islemin agirlikl
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yéntemlere gére gunlik uzlasma
fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma
fiyatinin piyasay! yansitmadigina Uzlagsma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yéntemler tek basina
ya da birlikte kullanilarak glinlik uzlagsma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gergeklestirilen tim islemlerin agirhikli
fiyatlarinin ortalamasi,
Bir 6nceki gliniin uzlagma fiyati,
Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,
e SoOzlesmenin vadesine kadar olan siire igin gegerli olan ve
Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot
fiyati veya s6zlesmenin diger vade aylari icin gegerli olan glinlik
uzlasma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.
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Faiz Vadeli islem Sézlesmeleri

"VOB-DIBS 91" Vadeli islem Sézlesmesi

Dayanak Varhk

Hazine Mustesarligi tarafindan ihrag edilen 91 glinlik Hazine Bonolari

So6zlegme Biiyiiklugii

100 YTL nominal deger lizerinden 100 adet Hazine Bonosu (Nominal
olarak 10.000 YTL'ye karsilik gelen hazine bonosu) (6rn. 94,475*100 =
9.447,5 YTL)

Kotasyon Sekli

100 YTL nominal olarak bononun fiyati virgtilden sonra ti¢ basamak
halinde kote edilir (6rn. 94,546 YTL veya 94,547 YTL).

Giinliik Fiyat Hareket
Sinin

Baz fiyatin % +2’sidir.

Minimum Fiyat Adimi

0,001 (Minumum Fiyat Adimi Degeri = 0,1 YTL)

Vade Aylari

Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en
yakin U¢ tanesine ait s6zlesmeler igslem gorar.

Sozlesmenin Vadesi

Her ay icerisinde eder daha evvelden aciklanmis 91 gunlik bir bono
ihalesi mevcut ise ihracin yapildigi giinden sonraki is gini sézlesmenin
vadesi olarak kabul edilir. Eer o ay icerisinde daha evvelden bir ihrac
tarihi agiklanmamigsa veya ihrag beklenmiyorsa o ayin tgiinci sall
glninde nakdi uzlagma yapilir.

Son iglem Giinii

Hazine Mustesarligi tarafindan yapilan 91 glinliik hazine bonosunun
ihrag edilecegi haftaya disen Pazartesi guintduir. Bu glinlerde islemler
saat 12:00'da durdurulur. Eger o ay icerisinde bir ihra¢ yoksa
stzlesmenin son islem glin vade ayinin tglncu Pazartesi'dir ve
islemler normal saatinde bitirilir.

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlagsma
Fiyati

Son uzlasma fiyati Hazine Mistesarligi'nin agmis oldugu 91 ginlik
Hazine Bonosu ihalesinde belirlenen ortalama faiz orani kullanilarak
hesaplanan 91 glinliik Hazine Bonosu fiyatidir. E§er s6zlesmenin vade
sonuna denk gelen bir ihrag yok ise s6zlesmenin son uzlasma fiyati
IMKB tarafindan son islem giiniinde iglemler bittikten sonra agiklanan 91
glnliik DIBS fiyat endeksi degeri kullanilarak hesaplanan 91 giinliik
Hazine Bonosu degeridir.

Giin Sonu Uzlagma
Fiyati

Gunlik uzlagma fiyati, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda gunliik uzlasma
fiyati su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde
gercgeklestirilen tim islemlerin miktarlarina gére agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi gunlik uzlagsma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye donuk olarak bulunan son 10 islemin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinlik uzlasma
fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma

42




fiyatinin piyasay! yansitmadigina Uzlagsma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina
ya da birlikte kullanilarak guinliik uzlagma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gergeklestirilen tim islemlerin agirhikli
fiyatlarinin ortalamasi,

e Bir dnceki giinin uzlasma fiyati,
Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,
Sozlesmenin vadesine kadar olan stire igin gegerli olan ve
Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot
fiyati veya s6zlesmenin diger vade aylari icin gegerli olan glinlik
uzlasma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.
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"VOB-DIBS 365" Vadeli islem Sozlesmesi

Dayanak Varlik

Hazine Mustesarligi tarafindan ihrag edilen 365 glinliik Hazine Bonolari

Sozlesme Biyiiklugi

100 YTL nominal deger Gzerinden 100 adet Hazine Bonosu (Nominal
olarak 10.000 YTL'ye karsilik gelen hazine bonosu) (6rn. 80,665*100 =
8.066,5 YTL)

Kotasyon Sekli

100 YTL nominal olarak bononun fiyati virgiilden sonra i¢ basamak
halinde kote edilir (6rn. 80,670 YTL veya 80,675 YTL).

Gunluk Fiyat Hareket
Sinin

Baz fiyatin % +5'idir.

Minimum Fiyat Adimi

0,005 (Minumum Fiyat Adimi Degeri = 0,5 YTL)

Vade Aylari

Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en
yakin Ug¢ tanesine ait sézlesmeler islem gordir.

Sozlesmenin Vadesi

Vade ayinin tglinci Sali'sidir.

Son islem Giinii

Vade ayinin Gglncl Pazartesi'dir.

Uzlagsma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlagsma
Fiyati

Son uzlagma fiyati IMKB tarafindan son iglem giinuinde islemler bittikten
sonra aciklanan 365 gunlik DIBS fiyat endeksi degeri kullanilarak
hesaplanan 365 glinlik Hazine Bonosu degeridir.

Giin Sonu Uzlagma
iyati

Gunluk uzlagma fiyati, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda gunliik uzlasma
fiyati su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miktarlarina gére agirlikl
fiyatlarinin ortalamasi gunliik uzlagsma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye donuk olarak bulunan son 10 islemin agirlikh
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gére gunlik uzlagsma
fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma fiyatinin
piyasay! yansitmadigina Uzlagsma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat
getiriimesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da
birlikte kullanilarak guinlik uzlagsma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gergeklestirilen tim islemlerin agirlikl
fiyatlarinin ortalamasi,

e Bir dnceki gliniin uzlagsma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan sure i¢in gegerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
sozlesmenin diger vade aylari igin gecerli olan gunluk uzlasma
fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.
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Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri

"VOB-YTLDolar" Vadeli islem Sézlesmesi

Dayanak Varlik

Yeni Turk Lirasi/ABD Dolari kuru

Sozlesme Biyiiklugi

1.000 ABD Dolari

Kotasyon Sekli

1 ABD Dolari'nin Yeni Turk Lirasi cinsinden degeri virgilden sonra dort
basamak halinde kote edilir (6rn. 1,4155 YTL veya 1,4160 YTL).

Giinliik Fiyat Hareket
Sinin

Baz fiyatin % +10’udur.

Minimum Fiyat Adimi

0,0005 (Minumum fiyat adiminin degeri 0,5 YTL'ye karsilik gelir.)

Vade Aylari

Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en
yakin U¢ tanesine ait s6zlesmeler igslem gorar.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is gunu

Son islem Giinii

Her vade ayinin son is gind

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlagma
Fiyati

TCMB’nin son iglem giinl saat 15:30 itibariyle agiklayacagi gosterge
niteligindeki ABD Dolari satis kuru

Giin Sonu Uzlagsma
Fiyati

Gunluk uzlagma fiyati, ilgili s6zlesmede acik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda gunlik uzlasma
fiyati su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika i¢erisinde
gergeklestirilen tim islemlerin miktarlarina gére agirlikh
fiyatlarinin ortalamasi glinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye donuk olarak bulunan son 10 islemin agirlikh
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yéntemlere gére gunlik uzlasma
fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma
fiyatinin piyasayi yansitmadigina Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yéntemler tek basina
ya da birlikte kullanilarak guinlik uzlagma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gerceklestirilen tim iglemlerin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi,

e Bir 6nceki gliniin uzlagma fiyati,
Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,
Sozlesmenin vadesine kadar olan stire igin gegerli olan ve
Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot
fiyati veya s0zlesmenin diger vade aylari igin gegerli olan guinliik
uzlasma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.
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"VOB-YTLEuro" Vadeli islem S6zlesmesi

Dayanak Varhk

Yeni Turk Lirasi/Euro kuru

Sozlesme Biyiiklugi

1.000 Euro

Kotasyon Sekli

1 Euro'nun Yeni Turk Lirasi cinsinden degeri virglilden sonra dort
basamak halinde kote edilir (6rn. 1,8865 YTL veya 1,8870 YTL).

Gunlik Fiyat Hareket
Sinin

Baz fiyatin % +10’udur.

Minimum Fiyat Adimi

0,0005 (Minumum fiyat adiminin degeri 0,5 YTL'ye karsilik gelir.)

Vade Aylari

Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en
yakin U¢ tanesine ait s6zlesmeler islem gorar.

Sozlegsmenin Vadesi

Her vade ayinin son is gunu

Son islem Giinii

Her vade ayinin son is gunu

Uzlagsma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlagsma
Fiyati

TCMB’nin son iglem glinl saat 15:30 itibariyla agiklayacagi gosterge
niteligindeki Euro satis kuru

Giin Sonu Uzlagsma
Fiyati

Gunlik uzlasma fiyati, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda guinliik uzlagsma
fiyatl su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika icerisinde
gergeklestirilen tim islemlerin miktarlarina gére agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi guinliik uzlagsma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye donuk olarak bulunan son 10 islemin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen ydntemlere gére gunlik uzlasma
fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma
fiyatinin piyasayi yansitmadigina Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getiriimesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina
ya da birlikte kullanilarak glinlik uzlasma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gergeklestirilen tim islemlerin agirhikli
fiyatlarinin ortalamasi,

e Bir 6nceki gliniin uzlagma fiyati,
Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,
Sdzlesmenin vadesine kadar olan stire igin gegerli olan ve
Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot
fiyati veya s6zlesmenin diger vade aylari igin gegerli olan guinliik
uzlasma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.
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Pamuk Vadeli islem Sézlesmesi

"VOB-Egepamuk" Vadeli islem Sézlesmesi

Dayanak Varlk

Ege Standart 1 baz kalite pamuk

Sozlesme Biyiiklugu

1.000 kg (1 ton)

Kotasyon Sekli

1 kg pamugun YTL cinsinden degeri virgilden sonra ¢ basamak
halinde kote edilir (6rn.1,750 YTL veya 1,755 YTL)

Giunliik Fiyat Hareket
Sinin

Baz fiyatin %+10’udur.

Minimum Fiyat Adimi

0,005 (Minumum fiyat adimi degeri =5 YTL)

Vade Aylari

Ayni anda Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik aylarindan en yakin
bes vade ayina ait s6zlesmeler islem gorir.

So6zlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is gunu

Son iglem Giinii

Her vade ayinin son is gunu

Uzlagsma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlagma
Fiyati

a. Dayanak varligin vade ayi son iglem guini ve 6ncesindeki asgari iki is
gliniine ait izmir Ticaret Borsasi'nda olusan Ege Standart 1 baz kalite
pamuk fiyatlarinin miktar agirlikh ortalamasi son igslem gini Vade Sonu
Uzlagma Fiyati olarak alinir.

b. Bu glinlerde izmir Ticaret Borsasi'nda yeterli islem olmamasi halinde
var olan islemlerin ortalamasi ile izmir Ticaret Borsasi pamuk salonunda
faaliyet gbsteren asgari on iki Uyeden azami %1 fiyat araligi ile Ege
Standart 1 pamuk i¢in alinacak kotasyonlarin en iyi ve en kot iki fiyat
atildiktan sonra kalanlarin aritmetik ortalamasi uzlasma fiyati olarak
alinir. Spot piyasada gergeklesen islemlerin Vade Sonu Uzlasma
Fiyatinin belirlenmesinde yeterli olup olmadigina Uzlagma Fiyati
Komitesi karar verir.

Giin Sonu Uzlagma
Fiyati

Gunlik uzlasma fiyati, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda guinliik uzlagsma
fiyati su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde
gergeklestirilen tim iglemlerin miktarlarina gére agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi glinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye donuk olarak bulunan son 10 islemin agirlikl
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen ydntemlere gére ginlik uzlasma
fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma
fiyatinin piyasayi yansitmadigina Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya
da birlikte kullanilarak gtinliik uzlagsma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gergeklestirilen tim islemlerin agirlikl
fiyatlarinin ortalamasi,
e Bir 6nceki ginin uzlagma fiyati,
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e Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

So6zlesmenin vadesine kadar olan stre igin gegerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
sozlesmenin diger vade aylari igin gegerli olan ginlik uzlasma fiyat
kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.
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Bugday Vadeli islem Sézlesmesi

"VOB-Anadolu Kirmizi Bugday" Vadeli islem Sézlesmesi

Dayanak Varlik

Anadolu kirmizi sert baz kalite bugday (Bezostaja-1, Dogu-88, Gun-91,
Haymana-79, lkizce-96, Karasu-90, Lancer, Odeskaya-51, Sahin)

Sozlesme Biyukliugi

5.000 kg (5 ton)

Kotasyon Sekli

1 kg bugdayin YTL cinsinden degeri virgilden sonra dért basamak
halinde kote edilir (6rn. 0,3865 YTL veya 0,3870 YTL).

Gunlik Fiyat Hareket
Siniri

Baz fiyatin %+10’udur.

Minimum Fiyat Adimi

0,0005 (Minumum fiyat adimi degeri = 2,5 YTL)

Vade Aylari

Ayni anda Mart, Mayis, Temmuz, Eylil ve Aralik aylarindan en yakin
bes vade ayina ait sdézlegsmeler islem gordr.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giiniinden bir énceki is glinl

Son islem Giinii

Her vade ayinin son is gliniinden bir énceki is glni

Uzlagsma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlagsma
Fiyati

1. Kullanilacak fiyatlarin belirlenmesi:

a. Son islem guini ve 6ncesindeki bir islem giintinde Polath Ticaret
Borsasi'nda Anadolu kirmizi sert bugdayinin birinci, ikinci, Gglincli ve
doérduincu derece baz kalitesi igin glin sonu itibariyla olusmus fiyatlarin
miktar agirhkh ortalamasi her gun igin ayri ayri hesaplanir. (Bu sekilde
en fazla iki fiyat verisi elde edilir.)

b. Edirne, Eskisehir, Konya, Gaziantep, Karaman, Corum, Uzunko&pri ve
Yozgat Ticaret Borsalari'nda Anadolu kirmizi sert bugdayi igin son iglem
glnldnde ve 6nceki bir islem glininde olusmus fiyatlar elde edilir.(Bu
sekilde en fazla iki fiyat verisi elde edilir.)

Polath Ticaret Borsasi'nda birinci, ikinci, Ggtinct veya dordinci
derecedeki kirmizi sert bugdaylarin herhangi biri igin borsada
fiyat olusmamasi durumunda, miktar agirlikli ortalama fiyat
olusmus dereceler igin olusan fiyat ve miktar bilgileri dikkate
alinir.

Polath Ticaret Borsasi'nda birinci, ikinci, Ggtinct veya dérdinci
derecedeki Anadolu kirmizi sert bugdaylarinin higbirinde fiyat
olusmamasi durumunda o gtin igin Polatli Ticaret Borsasi'ndan
fiyat verisi alinamadigi kabul edilir.

Polath Ticaret Borsasi'nin disindaki borsalardan son islem
gundnde veya son islem glininden onceki bir is glniinde,
Anadolu kirmizi sert bugdayi igin fiyat olusmamasi durumunda,
o glin igin bu borsalardan fiyat alinamadigi kabul edilir. Bu
durumda, bu borsalarin fiyat bilgileri ( 2. maddede bahsedilen )
aritmetik ortalamaya dahil edilir.

2. Yukarida agiklanan tim fiyatlarin (en fazla 18 fiyat verisi) aritmetik

ortalamasi bulunur. Asagidaki hususlar sakl kalmak sartiyla bu fiyat
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vade sonu uzlagma fiyati olarak kabul edilir.

3. Spot borsalarin fiyat verisinin son iglem gininu takip eden
isgunlerinde agiklanmasi durumunda, Uzlasma Fiyati Komitesi uzlagsma
fiyatini son islem gliniini takip eden gliinde agiklayabilir veya spot
borsalarin son iglem glnda fiyat verilerini dikkate almadan son islem
glninde agiklayabilir.

4. Son iki is glinG i¢in spot piyasadan fiyat verisi elde edilememesi veya
Uzlagma Fiyati Komitesi'nin elde edilen vade sonu uzlasma fiyatlarinin
spot piyasa fiyatlarini yansitmadigina kanaat getirmesi halinde, Uzlasma
Fiyati Komitesi vade sonu uzlagma fiyatini degistirmeye yetkilidir.

5. Borsa uygun kosullarin saglanmasi halinde, vade sonu uzlagsma fiyati
hesaplanmasinda fiyat verisi alinan borsalarin sayisini artirabilir veya
azaltabilir.

6. Uzlasma Fiyati Komitesi, piyasa kosullarina gére vade sonu uzlagsma
fiyatinin hesaplanmasinda spot piyasadan fiyat verisi alinan guiin sayisini
artirabilir veya azaltabilir.

7. Uzlagsma Fiyati Komitesi, Borsanin seans saatlerini ve takas surecini
dikkate alarak uzlagma fiyatinin hesaplanmasinda spot borsalardaki
seansin bir kisminda olusan fiyat verilerini dikkate alabilir.

Gin Sonu Uzlagsma
Fiyati

Guinluk uzlasma fiyati, ilgili s6zlesmede acgik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda glinliik uzlagsma
fiyati su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika icerisinde
gercgeklestirilen tim islemlerin miktarlarina gére agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi gunlik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye donlk olarak bulunan son 10 islemin agirlikl
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen ydntemlere gére gunlik uzlasma
fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma
fiyatinin piyasayi yansitmadigina Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getiriimesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina
ya da birlikte kullanilarak ginlik uzlasma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gergeklestirilen tim islemlerin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi,

e Bir 6nceki gliniin uzlagma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sdzlesmenin vadesine kadar olan sire icin gegerli olan ve
Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot
fiyati veya s6zlesmenin diger vade aylari igin gegerli olan guinlik
uzlasma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.
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Teminatlar

Baslangi¢ Teminati | Siirdiirme Teminati Sirdiirme
(YTL) (YTL) Seviyesi
VOB-IMKB 30 Endeksi 300 225 75%
FAIZ (DiBS-91) 300 225 75%
FAIzZ (DiBS-365) 500 375 75%
YTLDolar 150 112,5 75%
YTLEuro 200 150 75%
Pamuk (EGEST-1) 200 150 75%
Bugday (AKS) 200 150 75%
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» Daha Fazla Bilgi Igin...

Borsamiz tarafindan agilan bu yeni pazar Tirk finansal sistemine yeni bir canhlik getirmekle
kalmayacak, ayni zamanda bir ¢ok sektére karsilastiklari risklerden korunma imkani
saglayacaktir. Umariz basit olarak burada anlatimaya c¢alisilan borsa kavrami, borsamizin
faaliyetleri ve neden boyle bir borsaya ihtiya¢ duyuldugu gibi bilgiler faydali olmustur. Eger hala
borsamiz hakkinda bilmek istedikleriniz varsa litfen bizimle irtibata gegin.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.
Akdeniz Cad. Birsel is Merkezi No:14
Daire:601-602 Alsancak 35210 iZMIR

www.vob.org.tr

E-Mail: vob@vob.org.tr
Telefon: +90-232-481-1081

Fax: +90-232-445-61-85

Onemli Uyari: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. tarafindan hazirlanan bu tanitim brosiirii sadece bilgi vermek
amaciyla hazirlanmistir. Bu nedenle bu doékiiman icerisinde olabilecek bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu
bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dodacak her tirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun
tiglincli kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay! Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. sorumlu tutulamaz.

52




