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9 Eıiı İiılc Doıı,ıdho ( s,li.inn ziM.i. D... g.fm., bEaü Bibi
n dğJğ iL Fo'! m !ğnnüld.* ı6 l, ğlğnlğ yjı F6'B iliüifu dlM
.dil.rtc* §4lfu (6.n.İn rn p@ .ıİlıN) idfu6i .isıidrf.

lo)a! *üİ} v.d.li işl6 İrdhnm 6i d.lği i|. ım do ibili
fn.@l ğrğ,fu,ü ıroi 6]fu rtİ& d.ğa EEdİi fyd nd]rü d.aiiiDiDi ied.
dn&rdir s6d.fn d. tdinm r.d.9m,ı& üıd.li fryn i!.lç.i frd üntnirc i1
oıhrİüd[. 

^mt 
fo. !.d6yn içği!i.d. F ılr i|giti rıddi f'@d osİE iilnı işım

yilllr lrih it. v.d. s llsndı s.çd fuo içğüiıd. hddi nyd ib qlr nyd io.iı
fir!ıtünıdd tri, olıtilıEtı.dir Dolı}ır, itc buİ!d. Bü D.ğğ'id !ör.ıec aid6i
üoy@ 3fu6!c*i d.ğişin risıi.j if.dc fu.k.dir

rr)Tdb.i ıür: TüEv.nçıar iDğindft allfu hn !.nşgM gnla6i
olmj( ılıM lminr., ı.nıinıı, zm.lü i.tığ sb.öiyk litidjt fui h.lind. pir§yi
3öEd.ğ.n@. ddğinint İlm6 tüEvpoztyond.ğğini lo§ıl,}ill1l@ı Ey.doğınr,
ımirn nitliği il. ilgili duN@lülmn bllomN olnıİğ,M fr}ı ç:hüı dffudü.

ı2) oprlrd Düyrrlıl,k Rt!İ.n| opsiyon poİrloytğindc ,i.* duyadıl*]m
msndı, işlme kou oım spol frn Nd İıün liyıı d.ğaimİt. ço* fr!]dl niı6d! ri!İ
duyrl1l ( dcişimlği yAşm!üilDettdn, D.ll4 orsjyonr y@ldl!ı ikiıi frnosd Vül,&n
fiyrt.d.Li üir bnn ddişm.nin opiyon pliminn. ohşlüduğ! dcğişlmi g6iİm.lt di.
c@ oFsiyonu ilgli o|duğu vrl,ğ,n fryotınd.ıi d.gi§iDiD op€iyonr dcl6ınd.
nydm.3oüniği dğlirimi ölç.ıledii. v.g!: oDsiyonu d.yaMİ vülığı n fiy.l
dalgalannsndıki hnm d.8jşifrl. dp§iyon pnmind. olrşıuldüğu dcğ
ınnnLunıJc butirk aı.İı t|yii ?İıf itll

ı@!.
" a.<rız..,;



6fu doE !t d.aifuiııı atcf.. b b t di tr.d d.a*liıqira 6l'@.üırdİı a.aiiııa|.5ü

lJ) hnı ıl.! . aa F.6riıd. 5.ı6 F.İaİ t a.{i !.hq'dıd.ado.!d.öiL.dn#Elrü!üa!q,İ!d.!,tt h.oı-ı{!

ıa) yi.rlht y.L_ aırd.riı_ (.rr*L. ıEe
Y.rüatüa ,.İı ..İrİn ,_, ırrı at_ ,t_Ln & aff E-rr
dh-.ÜğaotEbd.n-aü:
_ YeJü F ı.E.b4L.t §l iİaa.Lbl aataıı. r.ı-.ırylooı
lateı aFiı-_ d.ıt raİ.
_xtd.r9tı.ff.
_ İ.d..d.nL., yr,ı t ğD rtaü r.nİİ.- d.İğl &r.d( rüİ. nd
q,d ı.İ.&dİt -Ed. ı.t}.ı.,4 rfiı d.arbı.hı dr.İ.cİ| !9
İ.d. adıl. r*r. v.a. ğDÖ .İ...n ar İ§t t .l İÜldıa.. !-ı
&Eİ,d. ırl&.a rıtüaı |t i._ a.ü trğl İ ı.r ı.üa.*ldl

3ı roı ıo@ı.İiİ r.Dao.h! rıtr.nd.fu.İİ lnğ t.r i.ıÜı
t4ryrD İp.dÜ x.no üİ.fud.. d.Fİı&lğ* !& İ..e d.&İlğdm.rl
r.,ı .dlcl t t hr (tw ..ü. ü.ı.a4 .dİ,. ko.üı.ttttiı y.tm
.!@ ..ıü iaB ü.f lrıd!İhl. .bİ İıhd.! rİİ alçarÜ. lÜ*b .ünİ
iAtğ| .t ,!İ .|.! gd.İ ıyıuİ.r.

5J, Ponhydcİi viİl1*]fn d.lğl.mdhc ilistin
uyinno TMS/TFRS diklaı. db&aİ Kreu ybndin



ıri-rhT-,Aİr*l,r-irs.ıaLa*rr*
]ütaj,l ıb_.r_._ Eğ.a t.İr.İdAI_i d.addi*

opjra.r.fdğiodc r-.d br b4 bı- lü 6rr ırro@ü.
fu d.rd.i& !ü.d fu, d.r_ı İtğr ,ol 6,,- olı* H

nnd@ T.ıığrİiı ı did.İj. tr ıaİ drLı E d-.t Jd. ..üb Fa 6rü
d.a.ld. !ü il 6.tnn i..iı ı.d. İiİ r,.Ei aü -rüı l.lüı ğh .r!E
tn ıü iı. ik d&.tı uı4.b elı fuııİ. iald E BT Ş.rd.* lİ
a.d.! ii. Blo.d.a !üi t ar. t att dn Ei ığ.rEılda dd. ğf- ü!i
l-ıtitülğüiıuDoıtr- İrddıttğ.küiFd j,Ertİ.fodrt .cİ
,ıp ..İtr. I»vü (nElrda ,r!ülı ii! Bhclğ! s öağ Et raLrEh-
.ğo 3.ii ..ik i ıdüİli. ıınaaü İld.İi Fı liiDrği ikli ni, oln
hdl.fulı* &aq!@ !üfu ı,&ıan hfu@i, .auı *{aho ftr ıiğ d.adi
8!d (E ıülÜ n İ. ıü. ı!..fbİ dc}nğili, bdo dc.ü@ !d ii.
ft.c[n E İş 6.116 d.Üğü !a.ğd.dİ.

?fu 6r. .9!Ein6lğt}iİ

.D.ağla.d. hrltlİrt h!ıh.d liya 6üı|r[ blEdt dnülıü ılB
,rgı rr ı- &üİrr..r!ıdüı&Gha

oldrhİİ iü "BL.ıı§.ftı+ ıüoEid E dd wy. riirr. - cğb dniLq/ü!-,
Fd,.n tad.Fdğ için -T.fr M.t d E sşş ..rı.Fdği ii! ağ 8ğffi
D.F $ılri ib hıl@ 6yİ d.lrlğ.d. tttüdlf,

e!.6ddle. 6 lcn giiiİimn d.ğğld.d,dq Blmt-8 wi d.atfu
.&übİ!de TsI l6tJ .ıo& .lr .l§ E .§ 6rı ıoı.rrl.fu. oi.ıİuE
(l.dz ny4 6n 6yıt t .eİo.ğı gü lğ.İ n eiıüit ot_ hlF. lüüiı üt@ıi
n üapldo4ıin6yİhı!eı!.8utqhatri,rütd-ryoae qd.,T§Il2lx'
_ 12j0 @ı'..ıfu.!q w İ, tyı ı.e!@bnMordt@ (ı6iz 6yı} h,l!dlı*
yedt 

^İ, 
rd. !ü, toü.rrüu rd@ dMrtL ü. d.ğğloqlc hdhrlı.İ

*ini 6ı/.! bir 6...ü 3ih0. üni firıh,, ğrği irarİnn içitiDt.il.iailtEirthdw.

Bfiı d+ r.!o _ Er lino .6rt pdğiı niz @ııır to6İ. obr.! .rİ
rn.d*i, ıy !ü. )Dır a r.ıri ü.bd.ıi .lrtlİ! .!İl@ f.i, om .rİ dt@
ğ.r,, Bm d$tnı ıq§*bdüilo rc t ır mln nEtği İ., h.f ,tygulem
llbi olt tyo E o rc tğ! iao i!ı@lğüL, Blo.mtdr ıibl b.aio@ s sn6iın Ei
.ğ.İğlıtto iğli!.dilo nn{ğtaitnaı d.üğ]fu.J.tüi llnult ırti

ı1l^,ş



5-J. aorg d!&İr ıı..l .İ! lİE ..- E .,+ d*r-_.l t f&n*İ
frİ_6o,d.@ ü.dE fiİ o&.İ. Fiffil R Dod& T*iiğ uFE
TVslrFRs diıİ& .ılr.İ xırc ,aidntr hldo EJ ik tdin.b n ğald. .5l-

_ırrı oq! TaE 
^hf 

t sİ.D sd.rffi. ıln &İ.d.-.:

Tağ ...ç ıt İıD .&ı.|r}rnt !ıd,irE aJ.hı d.t *,.i. s .lD4
ıfual Dğ!. trorfu tdrdd* &[r&irı b. d. ıx., nn*lıru lPd 

'lyıt 
hu

.r.ıEı ı§ıüıü kü nyıi rzdH_ a.Fld'ğl fu. aorı d{Dd. ba

.trİ .dğ .nf E lnP tid.rnddiıh EEd,n, f_ Irhi ılnd bntrrdf
ırPlıu.ıİ Rnk Y6..dDr aLn r'ı. d.lnü.ı!,r fun lHndtdn ırı Y6..fut
B üı tn t.ğlrEnm Y.}dd& !.rt 6i*- rty. ya,t w İıbd !öEİ, hiİ
6lrdt. fud.Ü İurr,nıİı& iEli 6yıtrım '..riı bi. f.}.ı" iç.rdiİili! İ0.ğ.lİ.6

si, ıonulu t.rİklır aon ponİi!ün.,ühiı.dilm.dc. ijn(.hn.n ıolısroi bilgili
Rİı l'6"dimi Biri"li iç.rdiiiİr il\rin
h6.plım.lırdı ıiU.U.u'nun İnr \'6n.ıimi Pİ6Riiiİii Yön.ın.liaa'nd. tclinikn
5..l,rı tryrlUİ. I1.1ıp|ıoıi§ii d6rt oFaIoDlır:odı Bloon,hcİgo
opliıonlınndl B|oombcrg o\'ılE.ırfıLn ]ı d, xİru.u d.ldj.Je sdir(inhı
Bl..ı&s.holr moddi, Biİonııl nond tc}ı nlonl.cırlo İinülı!}onu i]. hı !Dı}ı
olınıİ !ığır}ın (!d !İl.nıl..d.n t6,krm.x u!*!nolın ruüıınb.

h8ıpl.n.. torlı a,tn jk ıd ]onu.
uıgüıluı biılirimin.le

dci€rllıtne loıısron fi]lt İull.hllf. sa2 r..uiu !an,kbr. ili!|.in ıİn!n ko.alron
bilgijinin|ıctaplrnın toriı fiyıl il.ujİİnlü dln,manhıtin c riyı ir ihnnnIli i(id İ.aı
kurtn! b,§l[.ulur, İrihıirn r. İığn.İ Rnk Yanc.imi Birini larınndın liyılı
u\eunlul r!nlocm.li h.lind.j Y
bn n\ıı ÜZgrlndtn lşlcn gcr§.İr.]iİüİlr İ. dc*..İc

dğhil cdildikl§b !ıdır ııa, lırıfıın fı$l
kotsyonu ,lmd,ğl hcr dunımdı Nkı.dıki Dbadnt l.rDnrn,r. An,lın }ı.lıİlır
p.nfd]c dihil .dlldlkkn rıdır fir!. ıolıl\onu huüunnl.diğı
durünılı.dt Fotr ılrmct nitimi l!r!fını]iı |ıcs.pknı. d.ğ.rü.n. aı:- ı. ıiuİü.ü
nvdind.ki tsnnj] riindjdinden hığDsP Ri! Yöı..in,i Bninırnl dltıılumrl ü.€.e
lldilmlİtdir. Rilı Yijndini lltim. ıırınndın he5ıplın,n ı.oriı
Bir1.1l1ıııfJndln hildirilen firıı,n u}umıt o|mı, hıllnd. Fon rl
ilirıjn n$ü.luı bıdirimind. brlunülı6İ deicrl.nıcd.bufi}ıtkullın,l,r. RilıYön.d,nl
Birin!ilırıfındrn hsıplın,n 1.oriı n!i( ite Fo" IIümd Bnini l
d.ğ.İl.nü nlrD[ hllind. dcİcrl.nled.

-.,İ.c.-,.

{

'(



T.4atirıi laıld i!r&, d.r-ı waF Doi dİ.ğ h.ı .h.nı ığp&4
fuİr.firrl ıüd.a.üı_ıı.di D.rıEİ,rtĞı,.. t İ.bİj. F-rt l İ,r..l,.
r.uğİıİ,9. E ddği.& !.r .ıı ..*n .rrlı.!İ .5. .dİ.. ry.. fuıa d4.rür.
!ö- ı. fomnt skDh v.ri. n ü Eöli !aı !tE. ad.ıbal .da .,l0 lİ,
ğ iL it rl.riİtı r.odı &ıi. .ı§lL.tnd!. D.rı!.ı n l*D bls. İ*ai oha
d.EErrd. dım ..ü!.ıa rrımğ 0rlİ ı|§. ğ.rııb İdDt &.drth§ ..!.ı.İ Eıi.n
d. İ6.phiıdı diıİı.. .luE ttİ.,

T.z!ini.r6 pŞudt I.DllJ nT §r.-r ıjrdrİ ,fğ[dJ p.İ ço& f.rld, fon
ııDd, yı9d,hiltdiıd.4 !.!.l .lınl b. !}.r..L }t.tr i4 yıbü.ı p.rı .b,lrda
a.tı. döYn ıırl,. J,. .L dt r dd.r*c 6ır6İt .l t lhddd 6ikfü. EnDİnn o$ıa!
6ıçid. hda.radiril&r.dı. l)...rl... tnıdİ rP, fuı.. ER.ı oliİ 3.Fİ r.iİI
liy.tbDal yğnı.İ Frİr§. d. Fn^ Goft.rd R.t 

^gED..0 
rönrml ltbl bogü.İü

dd.. İgpLr. ,Öİc6l.rl İüllı.ÜHld.rlr. B. d.ğ!tb&,
. ıftnü!ı p.n (dfuü} dr .np iı.iı,jnd., .İfl Fp ,. .li'vlz .a,.l dekrl.D.

gi.n lrır .di}. TcMü .\ ı.n ü., sro nd.rEğt İrğ,fu.b vıd. ru!ıü !.lücıİ
d6vn &q d.ğ.,ü.m 8n!İ!d.İl TcMa dövlt ıtn (§l.6ln ,frn!.8aft rl§ r.!r ğl§)
dı ıİr.dlq Bl@nb.ra rRD İr.!!ıdx ıllIıdı ngiİ vıd.}t ..İıbnü .d.ı nt, {ı!'.)

'|yııl.,İ 
.t ğ.rkD. !İ.İ.d.ld TCMB ı.n6.&ı nr .Jll.I ltun {tknin y6nü.. g6..

.1§ v.rı !.lü kun) "§.ppohf' .U..cl lt i..pÜ!ın d€.rl.ft kın.
. xo.ı]! f.h o|.. §ıP şl.EI.dıdq Blrbb.rg, Rdkr gtbi bıaın!! l.

8ıiv.nft v.rl ,ığl.rtnırdr .ldc.drL. u r p.n blrl6k.lıl! LlaoR v. ah.l itı
oE.lın b, .h..nİ yndlal.n dekİtd liyıt il. bğD|utr

_ Y.pl|ııdünlb§Yıtn.ı'B.ıçİıın. Adç|ın:
Fo.m nİıı.jı.lı. uyn.ı *ırü}üı j0! ,.! .nd|nın§ t.ıınfu'bor§lı.br

.rıçİ.n.L.smlnd. 3.n.| ol.rıİ bon.d. |r|.n a6İm ,.nı rrr[ An ık TİrHyan
|hnç .n mı, ,ıpılüdınlnD y.dn.Vbor§ltm ır4Ln hi. fıyıfu,. v.rl dr8ırın
İrnı||D ı.ıı.!ryl. tlıİ .dtü!6l h.lard. b! rın ımDıy.blllİ. Yıpılındınh§
yrtnn bo4L.b. .rrçL.!,! dd.d.6ğbd. bonrdı |lD .dik. liyd kull.n',i ilglÜ
İ,ym.n. Lrt.n g.çn.m.d hı l|ıd. .oı lirır 006 ıdı iiç qhr s.çn.ngl t.llnd. .lt lI kli
,.lmn.Ü.ı tnlt.lk ın ny.n)İoİlı! ıi Bonıd.lrkb e6İb.rt! ı.c.İ wİl dığnn
İm.tlrı ü.aİğ,yh ny.t ll.n düeı yıpü.dınlmq y.d.,m ır.çl.n lçh d4.rleh.d.
gİn.oİ iy.r kulınür, Kr.dl t n Eüdüı. dıyı!, borç:ınn. .no tJl.yı t{@.
Jıpd.lü' bo4|ıomı.nçt.İ, içl! bo6ılı tlcn gömc,rfr rnnr, |ıııli tİİkl.fu
d.ğ.İı.n6ınd. bon.d. gcç.ı lo. n ıl t.}ı bolunnıJ bıllnd. v.rı d.ııtm kınılı.r,
ırı.,|lğ,yl. urD ğtil.n rİ.C.l 

'iyıl 
kullr İr.

,lhri vıliiılü \ıİnı!.in Dticrlm.tjıslı : lıcİlrılinüıİnın ıı
kıd.r Ponfij}c dıhll .dilnE. ikn vııönü s.tlın vlrl,ılü. llc YaİÖr ıırihin. k9dır
!odrd\d. k.lnıtı r. d.ğcrlcnm.ıc dcrım.dr, iiefo ıutnın i

':



a.*El * E.ıo| öıürİnd. ırr ri.tıl ıde&ıri ib.lD n Fıiİİ(+), tü
ir ı.ıd cı hn ddğ .l...İ poİr6! dc,i ğtlE Fidiİ it i uİrl.
g'ü.r-.f, İ...uD ü..çlı. r,lal. .6r.rl6i
{.aği ı-tü!D Jru nd. ldı d.t-blı R rfr a*dr ü..F. d.ĞğLrul+
,art -r! İdı n .§k ı .ruu ira ta.* liİi E]bnİ ir.ıi sl6.
hİılı. hıonao .dfuği v. ü! &a,HiL 6.&ııİ lb h.lü.i llğcılrdı
ijğt t İOl t İlblD ılıru tt.t ..ö o|...!Eğ *a.İ*m r-.İİd. BlsT
3drı_E 

^!.ü. 
lİ}Ndt hlö. hİıi ltdn yı5. ,,f,l l! .rtı ok! ti.ok.tı

ıaı.tıİ .n İ-. 
'.b 

or\ $k!r n *r !-.fud. oısl ağ9.@  ..çL.
]tıaİ!d! 4İ ga! nl6rrİ g.r.d.r.ro i!ıoLİü .rı*ı d.r.D. f.ıı odnı r.a.ü
ü.İİrİu ıftDİ 6 ,d.rn. lin rrlörlİ o|...ı tla aarniaa !i..rAi ı} gnı
nbni i{.Dr..in .a,.İ!lı .ftlım 6.2 o 4 b. d, }*§ boal,.D r, 0 bnç
t.İlıdAl bı.riİ fın orol ıolhılüı

Y.b.!o ofulllllü P.}ürı Yıb4, Y.tno İo. x.ııD. Pı}ı.n t B.ğ Yıınn

Yıl,Do tkç nn.dl yrhı!., ,!ül.dı i,r.! !ötı; $'lu f..! İıtlE.
FrÜr! bo-. y.hhm fon[ İıdr Pırlü rt İ:ın- oİ!.İ!İl.nİ.. p.ylım[
d.t .i.cı.dn dc.n.-. hn'hlnd.ki üıo.nb..ı t.i d,lı.D .!ıü|.fudıı Tsl r6JG
l?.oe ı-r.d.ıj ny.rt tr onırıDs k[[ı.ü.. Eİke ıEni bo6ıd. §kh
3.ç.66l t.İ!& n tkn rxiİbd.İl d.İ.ıt Ğ firt h{-_L-!ti
- Yıbüo T.ivlt Eurebond v. Yıbfu xin s.İlffİ,rın (suıu*):

Y.t R T.}rİı Eumho.it t. Y.n E İn -ni6İ,üE[ d.ğ.i.mbd.,
ıboröüg wn d.ğ,tm.ın!l.rud.İ Tsl i6:]r _ !r:l».EDdı ılnıı ıl,, [:ıt, lly.l
ıo..rro.İ.,trE odtın.ı.. (..mE fürı.ı ao! llrl. ığpİ.Ek gün tılbt. ik bi.iİoa,
ıur.n fılzinlr .ın Dğl tı. cld. .dü.o İnli 6}:t İuüDnİ. 8ı hg.Pt o., l.n l, aİnü
ol6ryıı 8nIİr.k t6z ıo.[.u byndın (rta g6.dnür ,. qı.e süfi.. .tl ı.p.!§ n .t
(l.nü tvıo koll.n,kı.k yıpl|,., xob,Joı b!l@ür dofun.ndı ik d.ğcn b.d.
l!ün,lDk ktrü fly.! blr 6n..İl gt.ü. ıi r!td,İ .n6| b gİ.n.. iç tn6h

_ao6ı D$ Rcro vc T.ĞR.po s6zl§-.l.d.. lİrİi. D.İ.rİ.ft|
sö. koıulu iıl.n ..d., drğh. tL he|l.|c.a orr h wnn orını ll. ll.rldtt.nk

d.ğ.İl.n.d. k!ü.ı,t,r. İ! i l6?l.rnd.n, f.lz 6E.t.nn .8.ıl o|.rıı. bonıd. oh|.n
.}nl ud.d.ıl.ml ı.d. yoİrı.n !.kı. v.iı.d.$ .ğrlth oaıLnt fı' onnü.. .lt|
olfu§, oftr. 806. dDbdt 3.rç.İl§d.il.. v. r.İ.l §hnl..l mcİkdi loİ§ı l.rıf
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