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Ozet

= Bu galismada Kakao fiyatlarinda gercgeklesebilecek sert yukseliglere karsgi tlirev
uriin stratejileri simule edilmistir.

= Haziran ayina kadar kakao stoklarinin bitecek olup butgede haziran’da 2000€
(1696£; GBP/EUR: 1.1788) ile mal alinacagi varsayiimaktadir.

= Olusan arz fazlasi nedeniyle kakao fiyatlar son yillarin en dusuk seviyelerinde
iken, GBP/EUR seviyelerine bakildiginda ise son 5 yilin ortalama seviyelerinde
seyrettigi gorulmektedir.

= Mevcut piyasa kosullarinda kullanilabilecek iki yontem;
I.  Fiyatlarin dusmeye devam edecegi ve bu dusuisiin %11’den daha da fazla
olacagi varsayiliyorsa bir opsiyon iglemi yapmak mantikh olabilecektir.

Il. Eger idarecilerde fiyatlarin daha fazla dugmeyecegi ve kakao fiyatlarinin
bu seviyelerden tekrar yukselecegi inanci var ise forward iglemi

yapilmalidir.
9 Ay 1285£ 1317£ 1350£ 141£ 1491£
6 Ay 1285£ 1310£ 1350£ 114£ 1464£
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Genel Bakig « Call Opsiyon Tanimi



Global Trend-GBP/EUR
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Global Trend-Kakao Mart 2012 Kontrati (GBP)
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Global Trend-Kakao Eylul 2012 Kontrati (GBP)
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Global Trend-Cocalon Endeksi
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Spekiilatif Kakao Iglemleri: Armajaro

= 2010 yilinin Haziran ayinda Anthony Ward yonetimindeki
Armajaro Armajaro’nun CC+ fonunun, 1996 yilindan beri gerceklesen en
bayuk alim olan 214,000 metrik ton kakao ¢ekirdegi (global
uretimin %7’si) satinalmasi sonucu kakao fiyatlarinda ciddi
yukselis gozlendi.

= Armajaro, piyasadaki diger oyuncular tarafidan stokguluk
yapmakla ve zaten yuksek seyreden fiyatlar daha da
yukseltmekle suglanmisti. Sonug olarak Armajaro’nun alimlari
kakao fiyatlarini Londra piyasasinda son 30 yilin en yuksek
seviyesine tasimisti.

= Armajaro diger hedge fonlarindan farkli olarak, sahada
calistirdigl kadrosu ve Uretim yapilan tlkelerde kendisine ait
olan hava durumu istasyonlari ile kakao ekimi ve yapilacak
hasat miktari hakkinda tstin bilgiye sahiptir.

= Armajaro Fildisi Sahili, Gana, Nijerya, Endonezya, Malezya,
Vietnam ve Ekvator’dan kakao tedarigi yapmaktadir.




Diisen Kakao Fiyatlarinin Uretici Karlarina Etkisi
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S&P 500 Gida Endeksi'ndeki 14
sirketten biri olan Hershey’in hisse
senetleri bu yil igerisinde %23’luk artig
gostererek $57.84 seviyesine kadar
yukselmistir.

Credit Suisse Group AG analistlerine
gore ABD’de vyavaslayan ekonomik
faaliyetlere ragmen piyasadaki fiyat
yapiskanlgi nedeniyle dusen
hammadde fiyatlari sayesinde c¢ikolata
ureticisi  Hershey'in  hisse senetleri,
endeksten daha iyi  performans
sergiliyor.

Benzer bir analizi karsilagtirilabilir
olmasi icin Ulker Biskivi hisseleri ve
Kakao fiyatlari arasinda yaptigimizda,
asagidaki grafikte de goéruldugu gibi
yuzdesel olarak Hershey'in hisse
senetleri kadar olmasa da Ulker hisse
senetleri de son donemde ayni artan
trendi izlemektedir.



Opsiyon Stratejisi

= Vadeli kakao fiyatlarina bakildiginda ileriki vadelerde kakao
Strateji fiyatlarinin arttigi, bir bagka deyisle piyasada contango*
oldugu gorulmustar.

= Temel stratejimiz, hammaddemiz olan kakao fiyatlarindaki
yukselisin Uretim maliyetlerimizde olusturacagi artistan
korunmak (hedging) icin opsiyon kontratlarini kullanarak
maliyetlerimizin bir kismini sabitleyebilmektir.

= Simulasyonda 5000 metrik tonluk miktarlar Gzerinden prim
fiyatlari mevcut piyasa kosullarinda hesaplanmis ve K/Z
tablolari olusturularak basa-bas noktlari bulunmustur.

= [leriye donuk fiyat yikselislerine karsi Call tipi(belirlenen
degerden emtiay! belirlenen miktarda satin alma hakki
saglayan) opsiyonlar dikkate alinmistir.

*Piyasada bir emtia'ya ait uzun vadeli kontrat fiyatinin yakin vadeli kontrat
fiyatina gore daha yuksek olmasi durumuna contango denir.
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Call Opsiyon Tanimi

Kar

 Call Opsiyon (Alim opsiyonu)
alicisina gelecekte belirli bir
miktarda varhgi, belirli  bir
fiyattan satin alma hakki veren
opsiyon sozlesmesidir.

Kakao Fiyati Opsiyonun A kullanim degeri ile
Odenen ' basabas noktasi arasinda kalan

Prim zarar odenen primin kargihigidir.
Kayiplar sinirhi, kazang ise
teorik olarak sinirsizdir.

Zarar Kullanim Degeri=A

= Kullanma / Uygulama fiyati: Opsiyon sozlesmesinde oOnceden belirlenen ve
opsiyonun kullanildiginda, s6z konusu dayanak varlik (underlying asset) icin 6denecek
alim ya da satim fiyatidir. (genel kullanimda strike olarak gecger)

= Opsiyon primi: Opsiyon alicisinin opsiyon saticisina odedigi bedeldir. Genelde islem
aninda odenir ve opsiyonun kullaniimadigi bir durumda ise aliciya iade edilmez.
Opsiyonun fiyatidir.

RONIN g
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= 9 Aylik Korunma Stratejisi

Stratejiler = 6 AyliIk Korunma Stratejisi



Kakao Fiyat Trendi
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Kakao Opsiyon Simulasyonu: 9 Aylik Hedging

- —_— _— = —_ -
< Spot : 1387£ \ '\P/'fy\gslg
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- Kullanim Degeri: 1350£/metrik ton
\olatilite: %26,1
Vadesi: 9 Ay
Miktari: 5000 metrik ton (5000 metrik tonX1350£/metrik ton =6,750,000£)
Prim: 0,71£Mil (%10,51)
Opsiyon Tipi: Amerikan
Teslim Sekli: Fiziksel



Kakao Opsiyonunun Vadesindeki K/Z Diagrami

GRAB ComdtywOWMMIL_
<MENU> return to O0VML
923 Calculate 937 BExport to Excel
[ . |

Profit & Lo=z= Current Spot 1387F.0000 rates | m12r11-11 | ROdy 26012 Q09511512
Spot ™ Range 1320 [ 1700

Basa Bas
Noktasi:

1491£

Odenen £0,71Mil
primin K/Z
diagramina
yansimasi

Kaynak: Bloomberg LP

Kullanim Degeri | Forward . Icsel Degeri | Miktar (mTon) K/Z (Mil USD)
130 1600 | 250 1 5000 | 1,25 ]
E T =10 R S i401 T 1417 5000 | 0,71 |
130 1450 | 100 5000 | 05 |
13’0 1400 50 i 5000 i 025 |
13’0 i 1350 ¢ o 5000 ¢ 0
CTTTTTiZs0 T 1200 7T TT4as0 T 5000  § 0,75 |
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Kakao Opsiyonunun Beklenen Getirisi-

Forward Degerler
= Onde gelen kuruluglarin 2011 ve 2012 yih igin 6ngordiigii ¢ceyrek dénem bazli kakao
fiyatlari agsagidaki tablodaki gibidir:

Kurum Q112 Q212 Q312 Q412
CommerzBankAG i 2700 1 2800 | 2900 2900 |
Barclays PLC T 3100 | 31301 3075 i 3090
Ortalama 2900 1 . 2965 2088 | 2995 |
36 Kurumun GBP/USD Ortalamasi | 154 1T 155 158 1 158
C’é’éb’é’ﬁfi’éé'I':‘E:'s'i'i'ﬁ'é'E's'F'f'""""""gL """ 1883 """" 1 913 """" i'eié'i"""j """" 1896

*Kaynak: Bloomberg LP

Opsiyon kontratinin vadesi geldiginde olusacak piyasa fiyatinin yukaridaki o6ngoérulere gore
gerceklesecedi varsayimi altinda, beklenen getiriyi her bir degerin gergeklesme olasiligini
esit kabul ederek hesaplarsak olusacak net deger:

((1883-1350)x25%)x5000+
((1913-1350)x25%)x5000+
((1891-1350)x25%)x5000+

((1896-1350)x25%)x5000= 2,7 3EMil
Beklenen Deger-Odenen Prim=

2 73£Mil-0,71£Mil= 2,07MII£
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Kakao Opsiyonunun Beklenen Getirisi-
Normal Dagitilmis Volatiliteye Gore

= Contango olan emtia piyasalarinda forward degerler spot degerlerden yuksek olacaktir. Bu
nedenle beklenen getiriyi hesaplarken emtianin volatilitesi uUzerinden dusebilecegi
minimum ve gikabilecegi maksimum degerler kullanilarak hesaplanan beklenen getiri daha
gergekgi olabilecektir.

Beklenen Deger + 1026 : 1207 : 1387 i 1567 1748

_____________________________________________________________________________________________________________________________________________________

Olasilik 02 T 02 02 T 02 T T 0.2

Opsiyon kontratinin vadesi geldiginde olusacak piyasa fiyatinin yukaridaki
ongorulere gore gerceklesecegi varsayimi altinda beklenen getiriyi her bir degerin
gerceklesme olasiligini esit kabul ederek hesaplarsak olusacak net deger:

((1026-1350)x20%)x5000+
((1207-1350)x20%)x5000+
((1387-1350)x20%)x5000+
((1567-1350)x20%)x5000+
((1748-1350)x20%)x5000= 0,185£Mil

Beklenen Deger-Odenen Prim=

0,185£Mil-0,71£Mil= -0,525MI £

nnnnnnnnnnn
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Kakao 9 Aylik Opsiyon Stratejisi

= Kakao fiyatlarinin volatilitesi 9 aylik bir donem igin %26,1’dir.

Sonug
= Bu istatistiki bilgiye gore Kakao fiyatlari 9 ay sonra
1026£/metrik ton’a dusebilecegi gibi 1748£/metrik ton’a da
cikabilecektir,

->Volatilitenin normal dagildigr varsayimi altinda olasi hedgesiz
kayiplar asagidaki gibiyken:

= (1387-1567)£/metrik ton x 5000 metrik ton:-0,90£|\/|i|
= (1387-1748)£/metrik ton x 5000 metrik ton:-1,81 £Mil

—->Mevcut varsayimlar gergeklestigi takdirde opsiyonun sagladigi
korunma sonucu kayip asagidaki meblag ile sinirlidir:

Beklenen Deger-Odenen Prim=0,185£Mil-0,71£Mil= -O,525M| |£

= Sonugolarak olasi maksimum kaybin %71’i bertaraf edilmis
olur.

RONIN g
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Kakao Opsiyon Simulasyonu: 6 Aylik Hedging

- _— T~ — -
< Spot : 1371€ "\ '\p/l.eyV;slg
( ) _ Kosullari
N - 6\m FWD ; 135(5 P e

- Kullanim Degeri: 1350£/metrik ton
\Volatilite: %26,9
Vadesi: 6 Ay
Miktari: 5000 metrik ton (5000 metrik tonX1350£/metrik ton =6,750,000£)
Prim: 0,57£Mil (%8,44)
Opsiyon Tipi: Amerikan
Teslim Sekli: Fiziksel
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Kakao Opsiyonunun Vadesindeki K/Z Diagrami

GRAB ComdtwyO»wwriM L
<MENU> return to O0VML

927 Calculate 930 Export to BExcel

Profit & Lo=s= - Current Spot 1EZ7F1.0000 rate s | B12r11r-11 [ BO3s 11512 R OE 11,712
Spot | = | FRange 1320 s 1700

Basa Bas
Noktasi:

1464£

Odenen £0,57Mil
primin K/Z
diagramina
yansimasi

Kaynak: Bloomberg LP

Kullanim Degeri | Forward . lcsel Degeri | Miktar (mTon) : K/Z (Mil USD)
130 1600 | 250 | 5000 | 1,25
130 1464 1 14 0 5000 | 057
B T -0 B 1400 T s0 T 5000 1 025
CTTizso T 1350 T o i 5000 ¢ 0
U 1ss0 T 1300 i .0 i 5000 | - 025
130 1 1200 {150 i 5000 i A 0,75

20
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Kakao Opsiyonunun Beklenen Getirisi-
Normal Dagitilmis Volatiliteye Gore

= Contango olan emtia piyasalarinda forward degerler spot degerlerden yuksek olacaktir. Bu
nedenle beklenen getiriyi hesaplarken emtianin volatilitesi uUzerinden dusebilecegi
minimum ve gikabilecegi maksimum degerler kullanilarak hesaplanan beklenen getiri daha
gergekgi olabilecektir.

Beklenen Deger ¢ 1001 1186 1371 : 1556 | 1741

______________________________________________________________________________________________________________________________________________________

Olasilik 02 T 02 T 02 T 02 T T 0.2

Opsiyon kontratinin vadesi geldiginde olusacak piyasa fiyatinin yukaridaki
ongorulere gore gerceklesecegi varsayimi altinda beklenen getiriyi her bir degerin
gerceklesme olasiligini esit kabul ederek hesaplarsak olusacak net deger:

((1001-1350)x20%)x5000+
((1186-1350)x20%)x5000+
((1371-1350)x20%)x5000+
((1556-1350)x20%)x5000+
((1741-1350)x20%)x5000= 0,105£Mil

Beklenen Deger-Odenen Prim=

0,105£Mil-0,57£Mil= -0,465MI £

nnnnnnnnnnn
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Kakao 6 Aylik Opsiyon Stratejisi

= Kakao fiyatlarinin volatilitesi 6 aylik bir donem igin %26,9’dur.

Sonug
= Bu istatistiki bilgiye gore Kakao fiyatlari 6 ay sonra
1001£/metrik ton’a dusebilecegi gibi 1741£/metrik ton’a da
cikabilecektir,

->Volatilitenin normal dagildigr varsayimi altinda olasi hedgesiz
kayiplar asagidaki gibiyken:

= (1371-1556)£/metrik ton x 5000 metrik ton:-0,93£|\/|i|
= (1371-1741)£/metrik ton x 5000 metrik ton:-1,85£|\/|i|

—->Mevcut varsayimlar gergeklestigi takdirde opsiyonun sagladigi
korunma sonucu kayip asagidaki meblag ile sinirlidir:

Beklenen Deger-Odenen Prim=0,105£Mil-0,57£Mil= -O,465M| |£

= Sonugolarak olas) maksimum kaybin %75’i bertaraf edilmis
olur.
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