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hazirlanmistir. “BISTECH Gegisi ve MKT Hizmeti Sonrasinda Pay Piyasasi’'nda Gegerli Olacak Risk Yonetimi
Cergevesi” dokimanina “https://duyuru.takasbank.com.tr” adresinden erisilebilir.
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. GIRIS

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda BISTECH sisteminin devreye alinmasi ile beraber, risk ve teminat
yonetimi Takasbank tarafindan yapilacaktir. Giin ici ve giin sonu olmak tzere iki farkl siirec Gzerinden
ylratilecek olan bu sistem, piyasada uygulanmakta olan esaslarda kokli bazi degisiklikler getirecektir.
Risk bazli yeni bir teminat hesaplama yéntemine gecilmesi, teminata kabul edilen varliklar ile teminat
degerlemeye iliskin yontemlerin degismesi, teminat yeterlilik kontrollerinin yapiimasi ve garanti fonu
olusturulmasi bu degisikliklerin basinda gelmektedir

Takasbank tarafindan belirlenen giin ici periyotlarda (islem Sonrasi Risk Yonetimi) ve emrin esleserek
isleme déniistigl anda olmak Uzere anlik (islem Ani Risk Yénetimi) ve giin sonunda (Giin Sonu Risk
Yoénetimi) risk ve teminat kontrolleri yapilacaktir.

Pay Piyasasi’'nda uygulanacak risk yonetimi slireci kademeli olarak devreye alinacaktir. 2015 Eylil
ayinda tamamlanacak projenin 1. fazinda gin igi periyodik risk kontrollerine, 2016 yilinin son
ceyreginde kullanima baslanacak 2. fazda ise anhk risk kontrollerine baslanacaktir.

Gun sonu risk yénetimi ise her ig glinli sonunda piyasada olusan fiyatlarla yapilacak risk ve teminat
hesaplamalarini kapsamaktadir.

Pay Piyasasi’nda Merkezi Karsi Taraf (MKT) hizmeti verilmesinde iiyelerin sermayeleri ve i¢sel kredi
derecelendirme notlan dikkate alinarak yapilacak iyelik tiirlerinin belirlenmesi ve limit tahsisi ile ilgili
hususlar bu dokiimanin kapsami disindadir.

Il.  RiSK ve TEMINAT YONETIMi UYGULAMALARI

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’'nda risk hesaplamalari SPAN benzeri bir yéntem kullanan Delta Hedge
Yontemi ile yapilacaktir. Halihazirda piyasada islem géren paylar, riighan hakki kuponlari, borsa yatinm
fonlan, varantlar ve sertifikalar igin yeknesak risk hesaplama kurallan kullanilacaktir. Takip eden
boélumde paylara iligkin verilen 6rnekler, bahse konu diger kiymetler icin de gecerli olacaktir.

BISTECH sisteminin devreye alinmasi ile birlikte pay piyasasinda islem goéren sermaye piyasasi
araglanina ait islem pozisyonlari, portféy ve misteri ayrimi gozetilerek farkli pozisyon hesaplarinda
izlenecektir. Misteri pozisyonlan icin ¢coklu pozisyon hesabi kullanilacaktir.

Bu pozisyon hesaplarimin altinda, MKT hizmeti verilmeyecek sermaye piyasasi araglari var ise bu
varliklar icin yatirilacak teminatlar musteri/portféy ayrimi olmaksizin tek bir teminat hesabinda takip
edilecektir. Buna karsin MKT hizmeti verilen finansal araglar igcin teminat yeterlilikleri misteri ve
portfdy pozisyonlari igin ayri ayri hesaplarda izlenecektir. Sonug olarak, pay piyasasinda bir tGyeye ait
3 adet teminat hesabi olacak ve Uye bu teminat hesaplarinda ilgili pozisyonlarin risk karsiligi olarak
teminat bulunduracaktir.



Risk ve teminat yonetiminde kullanilacak 6rnek hesap yapisi asagida Sekil-1'de gosterilmektedir.

Miisteri Fon/Banka

Islem H. islern H.

Piyasa Yap. Hata H. Portfoy
islem H. islern H.

Miisteri Takas
Pozisyon H.

Portfoy Takas
Pozisyon H.

.t‘:q, Lo |
Musteri MKT
Teminat H.

Portfoy MKT
Teminat H.

Sekil 1- Risk ve teminat yénetiminde kullanilacak hesap yapisi

A. Gun igi Risk Yonetimi Uygulamalar
Pay Piyasas’nda Takasbank tarafindan uygulanacak olan Giin ici Risk Yénetimi Sistemi iki bileseni
icermektedir. Bunlardan ilki, birinci faz (Eyllil 2015) ile devreye alinacak periyodik olarak yapilacak risk
teminat hesaplamalarini iceren islem Sonrasi Risk Yonetimi Sistemi; digeri ise Eylil 2016’da
uygulanmaya baslamasi planlanan anlik olarak teminat yeterliligini izleyecek islem Ami Risk Yonetimi

Sistemidir. Giin igi risk yonetimi uygulamalarinin igleyis mekanizmasi Sekil-2’de gosterilmektedir.

Risk/Teminat Risk/Teminat

islem Sonrasi Hesaplamasi Hesaplanws

Risk Yonetimi
(Periyodik)

islem Ani Risk
Yonetimi (Anlik)

Sekil 2- Giin igi risk yonetimi uygulamalarinin isleyis mekanizmasi



1. Islem Sonrasi Risk Yonetimi (Periyodik)

Islem sonrasi risk yénetimi sistemi, giin igerisinde belirlenecek araliklarla teminat-risk uyumunun
izlenmesi temeline dayanmaktadir. Belirlenen bu hesaplama anlarinda, baslangic teminat
hesaplamasinda kullanilan fiyatlar ve pozisyonlar risk yénetimi sistemine yiiklenecek, sistemde
pozisyonu bulunan tim hesaplar i¢in teminat hesaplamasi yapilacaktir. Hesaplama sonuglari iye takas
terminallerinden izlenebilecektir.

Gun icerisinde teminat yetersizligine diismis hesaplar igin giin i¢i teminat tamamlama cagrisi
yapilabilecektir. Teminat tamamlama c¢agrisi yapilmis hesaplara belirlenen siirelerde teminat
yatinilmamasi durumunda hesaplarin/tyenin durdurulmasi ve/veya ilgili Uye icin temerriit
hiakimlerinin uygulanmasi s6z konusu olacaktir.

2. Islem Ani Risk Yonetimi (Anlik)

Anlik risk kontrollerine, Nasdaq projesi kapsaminda 2016 yilinin son ¢eyreginde baslanacaktir.

islem ani risk ydnetiminde, pay piyasasinda emrin eslestigi ve isleme dondigi an itibariyle teminat
yeterliligi aranmaya baslanacak, emir bazinda teminat kontrolii yapilmayacaktir. Anlik kullanilabilir
teminat bilgisi iye ekranlarinda yer alacaktir.

B. Giin Sonu Risk Yonetimi Uygulamalar

Her is glini sonunda olugan fiyatlar ve mevcut risk parametreleri kullanilarak tim hesaplar igin risk
hesaplamasi ve teminat degerlemesi yapilacaktir. Bu hesaplamalar sonucu, degerlenmis teminat
tutari, teminat gereksiniminin altinda olan hesaplar igin teminat tamamlama cagrisi yapilacaktir.
Teminatlarin ertesi is glini belirlenen saate kadar ilgili hesaplara yatirilmasi talep edilecektir ve bu
hesaplar (zerinden emir iletiimesi engellenebilecektir. Teminat tamamlama cagrisini yerine
getirmeyen hesaplarin durdurulmasi ve/veya ilgili Giye i¢in temerriit hikkiimlerinin uygulanmasi séz
konusu olacaktir. Giin sonu risk ydnetimi uygulamalarinin isleyis mekanizmas Sekil-3'te
gosterilmektedir.
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# Risk ve terninat hesaplamasi » Teminat tamamlama c¢agrisi
® Yetersiz teminata sahip uyeler yapilan hesaplar icin teminat
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Sekil 3- Gin sonu risk yénetimi uygulamalarinin isleyis mekanizmasi

. BISTECH RiSK YONETIMI |LE GELEN YENILIKLER

BISTECH sisteminin devreye alinmasi ile beraber mevcut risk ve teminat yénetimi uygulamalarinda

gerceklesecek degisiklikler Sekil-4'te gosterilmekte olup, ilerleyen kisimlarda detayll olarak
anlatilacaktir.

Teminat
Hesaplama
Metodolojisi

Garanti Fonu Teminata Kabul

Olusturulmas BISTECH Risk Edilen Varliklar

Yonetimi ile
Gelen
Degisiklikler

Sekil 4- BISTECH risk yGnetimi ile gelen degisiklikler



A. Teminat Hesaplama Yontemi

Pay Piyasasi'nda teminat gereksinimleri {yelerin tasimis olduklar pozisyonlar baz alinarak
hesaplanacaktir. Bu piyasada pozisyon kavrami, kiymet/nakit alacak/bor¢ yukumluliklerini ifade
etmektedir. Pozisyonlar T gliniinde emrin eslesmesi ile olusur ve T+2’de takasin tamamlanmasi ile son
bulur.

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda uygulanacak teminat hesaplama ydnteminin baslangic teminati ve
degisim teminati olmak izere iki bileseni bulunmaktadir. Pozisyona sahip her hesap icin toplam
teminat gereksinimi, bu iki degerin toplamindan olugsmaktadir.

Baslangi¢ teminati, gelecekte herhangi bir temerridiin ortaya ¢ikmasi durumunda potansiyel risklere
(potential future exposures) karsilik talep edilir. Pay Piyasasi’nda pozisyona sahip her hesap icin talep
edilecek baglangig teminati SPAN benzeri bir algoritmaya sahip olan Delta Hedge yontemi kullanilarak
hesaplanacaktir.

Degisim teminati ise pozisyonlarin takas (islem) fiyatlari kullanilarak elde edilen degerleri ile cari
fiyatlar kullanilarak elde edilen piyasa degerleri arasindaki farki ifade eder. Bu bakimdan degisim
teminati gerceklesmis riskler (current exposures) icin talep edilir.

Baslangig

Teminati

Sekil 5- BISTECH sisteminde toplam teminat gereksinimi

1. Urin Gruplar

Pay piyasasinda risk hesaplama yoénteminin temel taglarindan biri SPAN benzeri delta hedge
yonteminde kullanilan driin grubu (combined commodity) kavramidir. Uriin gruplan igerisinde
paylarin benzer fiyat hareketlerine sahip oldugu varsayilmakta, bu nedenle ayni iiriin grubu icerisinde
yer alan paylara iliskin pozisyonlar netlestirilmektedir. ! Hangi payin hangi iiriin grubu icerisinde yer
alacagi1 Takasbank tarafindan belirlenecektir.

! Delta hedge yonteminde ayni iiriin grubunda yer alan kiymetlerin netlestirme oranini kontrol eden bir parametre
mevcuttur. Bu parametreye iligkin detaylar takip eden bélimde verilmektedir.



Netlestirme Grnegi:

Fiyati 10 TL olan A ve 20 TL olan B paylarinin ayni Griin grubunda yer aldigini ve bu tiriin grubunda
netlestirme parametresinin tanimlanmadigini varsayalim. Uye T giiniinde 1.000 adet A payi alis,
200 adet B payi satis islemi gergeklestirmis olsun.

Teminatlandirma sirasinda ayni triin grubunda uzun pozisyonlardan kaynaklanan risk tutari “+”
kisa pozisyonlardan kaynaklanan risk tutarlari ise “-“ olarak dikkate alinacaktir.

Sekil 6'da pay piyasasinda kullanilabilecek tiriin gruplama érneklerine yer verilmektedir.

URUN GRUPLAMA URUN GRUPLAMA
ORNEGI-1 ORNEGI-2
(ENDEKS BAZLI)

BIST 30 PAYLARI
URUN GRUBU

mpmm_ BIST 100-30 PAYLARI

TEK URON GRUBU URUN GRUBU
DIGER PAYLAR ICIN
URUN GRUBU
VARANT URUN VARANT URON
GRUBU GRUBU
SERTIFIKA URUN SERTIFIKA URUN
GRUBU GRUBU
BORSA YATIRIM BORSA YATIRIM
FONU URUN GRUBU FONU URUN GRUBU

Sekil 6- Uriin gruplama érnedi



2. Delta Hedge Yontemi ile Teminat Gereksinimi Hesaplama

Toplam teminat gereksinimi delta hedge yontemi kullamlarak asagidaki adimlar izlenerek
hesaplanmaktadir.

+ Tarama riskinin hesaplanmasi ]

¢ Vadeler arasi risklerin ilave edilmesi

— | Baslangic Teminat:

 Uriin gruplan arast risklerin indirilmesi —

¢ Netlestirme etkisinin hesaplanmasi

s Degisim Teminatimin hesaplanmasi » | Degisim Teminati

* Toplam Teminat gereksiniminin elde edilmesi — | Baglangic Teminat: + Degisim Teminat:

et

Sekil 7- Delta Hedge Yéntemi ile teminat gereksinimi hesaplama adimiari

a. Tarama riskinin hesaplanmasi

Tarama riski her bir payin fiyatinin pozisyon sayisi ve ilgili pozisyon igin belirlenen risk degerlerinin
carpilmasi suretiyle bulunur. Paylar icin belirlenen risk degerleri ilgili payin fiyat degisim araligini ifade
eder.

Ornek:

T gunuinde cari fiyati 10 TL olan A payi igin risk degerinin %10 olmasi bu payin fiyatinin bir giin
sonraki risk hesaplama aninda 9-11 TL arasinda degisebilecegini ifade etmektedir.

Tarama Riski hesaplamasinda kullanilan fiyat, piyasada gecen son islem fiyatidir.

Tarama riski agagida yer alan formdil kullanilarak hesaplanmaktadir.
Tarama Riski = Pozisyon sayist * fiyat * risk degeri

Bir payin bir giinliik fiyat degisim duzeyi ile iki ginlik fiyat degisim diizeyi farkl olabilir. Diger bir
ifadeyle risk degeri takasa kalan giin sayisina gore farklilasabilir. Bu farkliligi Delta Hedge yontemi
zaman bagimh risk degerleri kullanarak dikkate almaktadir. Yéntemde iki giin sonra takas
tamamlanacak pozisyonlar ile bugiin ya da yarin takasi tamamlanacak pozisyonlarin risk degerlerini
farkhlagtirmak mimkinddr.

Ornegin, A payinin T+2 giiniinde takasi tamamlanacak pozisyonu igin %15 oraninda teminatlandirma
yapilirken, ayni payin bugiin ya da yarin takasi tamamlanacak pozisyonlarindan %10 oraninda teminat
alinmasi s6z konusu olabilecektir.



Ornek:

Cari fiyati 10 TL olan A ve 20 TL olan B paylarinin ayni Griin grubunda yer aldigini varsayalim, X
tyesi T giliniinde, misteri hesabinda 200 adet A payi alis, 1.000 adet B payi satis islemi
gerceklestirmis ve A ve B paylari icin %15 oraninda risk degeri belirlenmis olsun. Bu hesap icin
tarama riski A ve B paylan icin hesaplanan tarama risklerinin toplami olacaktir.

Ornekte alig yoniindeki pozisyonlar igin “+” satis yoniindeki pozisyonlar iginse “-“ isareti

kullanilmistir.

islem Giinii Pay Adi Alig/Satig Pozisyon Adedi Takas Giinii
03.01.2015 (T+0) A Alig 200 05.01.2015 (T+2)
03.01.2015 (T+0) B Satig 1.000 05.01.2015 (T+2)

Bugiin:03.01.2015 (T+0)

A pay i¢in tarama riski = 200 Adet * 10 TL * %15 = +300 TL

B payi i¢in tarama riski = —1.000 Adet * 20 TL * %15 = —3.000 TL

Tarama riski sonucu = 300 — 3.000 = —2.700 TL

Bu hesap igin tarama riski adiminda hesaplanan teminat gereksinimi 2.700 TL olacaktir*.

*Degisim Teminati olmadig varsayilmistir.

b. Vadeler arasi risklerin ilave edilmesi

SPAN gibi delta hedge ydnteminde de vade kavrami yoktur. Bu nedenle hesaplamada farkh takas
vadelerine sahip ters yonli pozisyonlarin netlestiriimesi s6z konusudur. Bu eksikligi gidermek
amaciyla delta hedge yénteminde, ayni Giriin grubundaki paylarin farkh takas vadeleri arasindaki baz
riskinin teminatlandinimasi amaciyla vadeler arasi yayilma pozisyonu riski teminati hesaplanir. Toplam
teminat gereksinimine hesaplanan vadeler arasi yayilma pozisyonu riski ilave edilir.

Vadeler arasi yayllma pozisyonu riski teminati asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir.

Vadeler Arast Risk Teminati
= min( Toplam Alis Adedi, Toplam Satis Adedi) = V. Arasi. Yayilma Parametresi

10



Ornek:

Bir hesapta, takasi bugiin tamamlanacak (T+0) cari fiyati 10 TL olan A payindan 8.000 adet uzun
pozisyon bulunmaktadir. Yine ayni hesapta (T+2) vadeli A payindan 5.000 adet kisa takas pozisyonu

yer almaktadir.

islem Giinii Pay Adi Alis/Satis Pozisyon Adedi Takas Giinu
05.01.2015 (T-2) A Ahs 8.000 07.01.2015 (T+0)
07.01.2015 (T+0) A Satis 5.000 09.01.2015 (T+2)

Buglin:07.01.2015 (T+0)

T gliniinde, A payinin T ginine ait risk degeri %10, T+2 ginine ait risk degeri ise %15 olarak
belirlenmistir. A payinin yer aldig Griin grubu icin vadeler arasi yayilma parametresi pay basina 1
TL olarak verilmis olsun.

T+0 vadeli uzun pozisyon igin tarama riski: +8.000 Adet * 10 TL * %10 = 8.000 TL
T+2 vadeli kisa pozisyon igin tarama riski: — 5.000 Adet * 10 TL * %15 = —7.500TL
Vadeler arasi yayllma teminatina konu pay sayisinin bulunmasi:

min( 8.000,5.000) = 5.000 Adet
Vadeler arasi yayilma teminatinin hesaplanmasi: 5.000 Adet * 1 TL = 5.000 TL
Toplam teminat ylkamlalaga: 8.000 TL — 7.500 TL + 5.000 TL = 5.500TL

c.  Uriin gruplar arasi risklerin indirilmesi

Pay Piyasasi teminatlandirma yonteminde, Griin gruplarinin fiyat hareketleri arasindaki iliskilerin
(korelasyonlarin) lyenin toplam teminat gereksinimini disirebilecegi durumlar goéz 6ninde
bulundurulmaktadir. Uriin gruplar kendi iglerinde netlestirildikten sonra bu gruplar arasinda ters
yonli islemlerin (Alis/Satis) olmasi halinde korelasyon etkisi hesaplanir ve toplam teminat
gereksiniminden diisiliir.?

Uriin gruplan arasi yayilma pozisyonu kredisi hesaplama adimlari iki gruplu bir érnek icin asagida
verilmektedir.

Korelasyon etkisine konu pay adedi (KEKPA) = min( Grup 1 Toplam Adedi, Grup 2 Toplam Adedi)

KEKPA
Grup 1 Toplam Pozisyon Adedi

Grup 1icin Risk Azalticit Etki (1 = 2) = Tarama Riski Grup 1 *

? pay piyasasinda istatistiki ve ekonomik olarak anlamli ters korelasyona (“-“korelasyon) sahip riin gruplanmn bulunmasi
durumunda, Griin gruplar arasindaki ayni yonlii net takas pozisyonlari risk azaltici etki yapacaktir.
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KEKPA
Grup 2 Toplam Pozisyon Adedi

Grup 2 i¢in Risk Azaltict Etki (2 —» 1) = Tarama Riski Grup 2 *
Toplam Korelasyon Etkisi = Grup 1 igin Risk Azaltict Etki + Grup 2 igin Risk Azaltici Etki

Ornek:

Pay Piyasasi’nda iki adet triin grubunun belirlendigini varsayalim. Bir hesapta, cari fiyat1 10 TL olan
A payinin takasi bugiin tamamlanacak (T+0), 10.000 adet uzun pozisyonu bulunsun. Yine ayni
hesapta diger lriin grubu icerisinde yer alan cari fiyati 20 TL olan B payinin T+2 vadeli 4.000 adet
kisa takas pozisyonu yer alsin.

islem Giinii Pay Adi Alig/Satis Pozisyon Adedi Takas Giinii Uriin Grubu
05.01.2015 (T-2) A Alis 10.000 07.01.2015 (T+0) Grup 1

07.01.2015 (T+0) B Satig 4.000 09.01.2015 (T+2) Grup 2
Bugiin:07.01.2015 (T+0)

T guninde, A payinin T giiniine ait risk degeri %10, B payinin T+2 giiniine ait risk degeri ise %15
olarak belirlenmisg olsun. Pay piyasasinda yer alan triin gruplan icin korelasyonun % 60 olarak
tanimlandig varsayilsin. Bu hesaba iliskin risk tutari asagidaki adimlar takip edilerek bulunur.

T+0 vadeli uzun pozisyon igin tarama riski: 10.000 Adet * 10 TL * %10 = 10.000TL

T+2 vadeli kisa pozisyon igin tarama riski: 4.000 Adet * 20 TL * %15 = 12.000TL

A ve B paylan farkl iiriin gruplarinda yer aldiklari igin islem yénleri dikkate alinmaz. Bu paylar
icin herhangi bir netlestirme islemi yapilmaz.

Korelasyon etkisi harig tarama riski = 10.000 TL + 12.000 TL = 22.000 TL

Bu paylar farkh iiriin gruplarinda yer aldiklari ve ters yénlii pozisyonlar icerdiklerinden
korelasyon etkisi hesaplanarak, toplam teminat gereksiniminden diisiiliir.

Korelasyon etkisi (i¢ adimda hesaplanir. Etki pay adetleri baz alinarak paylastirilir.

1. Korelasyon etkisine konu adedin bulunmasi:
min (10.000 Adet, 4.000 Adet) = 4.000 Adet
2. Korelasyon etkisinin hesaplanmasi:
Grup 1 igin (4.000 Adet/10.000 Adet * 10.000 TL * %60) = 2.400TL
Grup 2 igin (4.000 Adet/4.000 Adet * 12.000 TL * %60) = 7.200TL
3. Toplam korelasyon etkisi: 2.400 TL + 7.200 TL = 9.600TL

Toplam teminat gereksinimi = Toplam tarama riski — Toplam korelasyon etkisi
= 22.000 —9.600 = 12.400 TL
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d. Netlestirme etkisinin hesaplanmasi

Pay Piyasasi'nda kullanilacak yeni risk hesaplama modelinde ayni iiriin grubunda yer alan paylarin
netlestirme etkisini sinirlamak mamkindir. Bu sinirlama bir hesapta bulunan tiim pozisyonlarin
netlestirme yapilmadan teminatlandiriimasi sonucu elde edilecek tutar (briit) ile netlestirme yapilarak
elde edilecek tutar (net) arasindaki farkin netlestirme etkisi hesaplanarak, toplam teminat
gereksinimine ilave edilmesi ile bulunur. Takasbank tarafindan 0 ile 1 arasinda belirlenen netlestirme
parametresi kullanilarak bu etki hesaplanmaktadir.

Netlestirme Etkisi = [Tarama Riski (brit) — Tarama Riski (net)] * (1 — Netlestirme Parametresi)

Ornek:

Cari fiyati 10 TL olan A ve 20 TL olan B paylarinin ayni Griin grubunda yer aldigini varsayalim. Uye T
guninde 1.000 adet A payi alis, 200 adet B pay: satis islemi gerceklestirmis olsun. Takasbank
tarafindan bu iriin grubuna ait takasina iki giin kalan pozisyonlar igin risk degerinin %15, bu piyasa
icin netlestirme parametresinin ise % 80 olarak belirlendigini varsayalim.

Ornekte alig ydniindeki pozisyonlar icin “+” satis yoniindeki pozisyonlar icinse “-“ isareti
kullanilmustir.

05.01.2015 (T+0) A Alig 1.000 07.01.2015 (T+2)
05.01.2015 (T+0) B Satig 200 07.01.2015 (T+2)
Bugiin:05.01.2015 (T+0)

Tarama riski, A ve B paylari igin hesaplanan tarama riskinin toplami olacaktir. Bu paylar ayni iiriin
grubunda yer aldigi icin herhangi bir korelasyon etkisi hesaplanmaz.

A payi igin tarama riski: +1.000 adet * 10 TL * %15 = +1.500 TL
B payi igin tarama riski: -200 adet * 20 TL * %15 = —600 TL
Tarama riski (net): 1.500 TL — 600 TL = 900 TL

Tarama Riski (brit): 1.500 TL + 600 TL = 2.100 TL

Briit teminat tutari, pozisyonlarin yonleri dikkate alinmadan tarama risklerinin toplanmasi ile
elde edilir.

Netlestirme etkisi: (2.100 TL — 900 TL) x (1 — %80) = 240 TL
Toplam teminat yikumlGlGgi: 900 TL + 240 TL = 1.140 TL
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e. Degisim teminatinin hesaplanmast:

Delta hedge yénteminde risk hesaplamasi payin cari (piyasa) fiyati kullanilarak yapiimaktadir. Alinan
pozisyonlann cari fiyatlarla degerlenmis tutan ile takas fiyatlaryla (islem fiyati) degerlenmis tutan
arasindaki fark degisim teminatini olusturur.

Degisim Teminatt = Pozisyon sayist = (Cari fiyatt — Takas fiyatt)

Degisim teminati toplam teminat gereksinimini arttirabilir ya da azaltabilir.

Ornek:

Cari fiyati 10 TL olan A payinin 9 TL'den 1.000 adet uzun pozisyonu oldugunu ve bu pay igin risk
degerinin % 15 olarak belirlendigini varsayalim.

A payi igin tarama riski: 1.000 Adet * 10 TL * %15 = +1.500 TL olarak bulunur.
A payi igin degisim teminati: (10 TL — 9 TL) * 1.000 Adet = 1.000 TL olarak hesaplanir.

Cari fiyati 10 TL olan A payi, 9 TL'den alindig igin pozisyon kardadir. Bu nedenle érnekte degisim
teminati, toplam teminat gereksinimini azaltici etki yapar.

Toplam teminat gereksinimi 1.500 TL — 1.000 TL = 500 TL olarak bulunur.

f. Toplam Teminat Gereksiniminin Hesaplanmasi

Toplam teminat gereksinimi, Delta Hedge yontemi ile hesaplanmis baslangi¢ teminatinin ve degisim
teminatinin toplamina esittir.

Baslangi¢c Teminati
= Tarama Riski + Vadeler Arasi Risk Teminati
— Urtn Gruplar: Arasi Risk Teminati + Netlestirme Etkisi

Teminat Gereksinimi = Baslangi¢ Teminati + Degisim Teminati

B. Teminata Kabul Edilen Varliklar ve Teminat Degerleme Yontemi

Pay Piyasasi’'nda teminat yonetimi hizmeti Takasbank tarafindan verilecektir. Teminat yatirma - cekme
saatleri, teminata kabul edilen kiymetlerin ve teminatlarin degerlemesine ve kompozisyon
sinirlamalarina iligkin esaslar Takasbank yénetmelik ve prosediirlerinde belirlenecektir.

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda MKT hizmetinin verilmeye baslanmasi sonrasinda, teminat
kompozisyonlarina sinirlama getirilecek, belirlenecek gecis dénemi sonunda Banka Garanti Mektuplari
teminat olarak kabul edilmeyecektir.
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Yatirilmis olan teminatlar Takasbank tarafindan degerlemeye tabi tutulacaktir. Degerleme sireci iki
asamadan olugmaktadir. Bu asamalardan ilki giincel fiyatlar ve teminat degerleme katsayilan
kullanilarak teminatlarin degerlenmesidir. Degerleme katsayisi uygulamasinin amaci, teminata kabul
edilen varhklarin degerlerinde meydana gelebilecek ani disiisler sonucu pozisyonlarin teminatsiz
kalmasinin 6nlenmesidir.

Takasbank tarafindan teminata kabul edilen bir varligin teminat degeri ilgili varhigin cari piyasa fiyatinin
o varlik i¢in Takasbank tarafindan belirlenen degerleme katsayisi ile garpilmasi suretiyle bulunacaktir.
Teminat degerleme katsayilar varlik tiirii ( Hisse, DIBS, Yabanci Para vs.) bazinda belirlenecektir.

Ornek:

USD/TL kurunun 2,5 TL oldugu bir giinde lye tarafindan yatirilan 10.000 ABD Dolari, éncelikle
ABD Dolart icin Takasbank tarafindan belirlenen teminat degerleme katsayisi ile indirgenecektir.
Degerleme katsayinin 0,95 oldugunu varsayalim.

10.000 USD x 0,95 = 9.500 USD
Daha sonra hesaplanan USD tutan cari kur ile TL'ye gevrilecektir.

9.500USD x 2,5 = 23.750TL

Teminat degerlemesinin diger adimi ise kullanilabilir toplam teminatin belirlenmesidir. Pay
Piyasasi’'nda teminat olarak verilecek her bir varlik tlirlinin toplam teminat icerisindeki kompozisyonu
sinirlandirilabilecektir. Bu sinin agsan teminatlar degerlemede dikkate alinmayacaktir. Ayrica
bulunmasi gereken teminat tutarinin belirli bir orani kadar minimum nakit teminat yakamlalaga
getirilecektir.

Alinan pozisyonlar sonucu ortaya ¢ikan toplam teminat gereksinimi toplam kullanilabilir teminat ile
karsilastirilacak ve teminat fazlasi/ teminat agigi bahse konu tutarlarin farkindan olusacaktir.

Toplam teminat fazlasi/teminat agigt
= Toplam kullamlabilir teminat — Toplam teminat gereksinimi

C. Garanti Fonu Hesaplamasi

Merkezi Karsi Taraf hizmeti verilecek Pay Piyasas’nda Gyelerden bir veya birkaginin temerriide
diusmesi halinde olugabilecek toplam kaynak ihtiyacinin ilgili Gyelerin teminatlanimi asan kismi icin
kullaniimak iizere Gyelerin katkilari ile garanti fonu kurulacaktir. Garanti Fonu’nun ve Takasbank
tarafindan tahsis edilen sermayenin biyukligu olaganusti kosullar altinda en fazla riske sahip iye
veya ikinci ve Gglncl en fazla riske sahip Gyenin birlikte temerridi halinde ortaya ¢ikacak kaynak
ihtiyacinin  blylik olanindan az olmamak (izere piyasa kosullari géz ©6niinde bulundurularak
belirlenecektir. islem teminati igin kullanilacak teminat degerleme kurallan Garanti fonu icin
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yatirilacak katki paylari i¢in de gegerli olacaktir. Garanti fonu teminat kompozisyonu, baslangig
teminati icin alinan teminat kompozisyonundan farkl olabilecektir. Ayrica temerriit yénetimi igin
kullanilacak toplam kaynaklarin, en biiyik iki Gyenin temerridiinii karsilayacak buyuklikte olmasi
gerekmektedir.

Garanti fonu buylklGgl her ayin basinda Takasbank tarafindan hesaplanacak olup her bir tiyeden talep
edilecek garanti fonu katki payi, toplam garanti fonu blytkliGginin Gyelerin tasimis olduklan riskleri
ile orantili olarak dagitilmasi ile bulunacaktir. Uyelerin belirlenen siire icinde garanti fonu
yUkimlGlGgini yerine getirme zorunlulugu bulunmaktadir. Her bir Giyenin yatiracagl garanti fonu
miktari bu piyasa igin belirlenen minimum seviyenin altina inemeyecektir. Garanti fonuna iliskin
esaslar Takasbank tarafindan ilgili prosedurlerle duyurulacaktir.

IV.  BORSA ISTANBUL PAY PiYASASINDA MERKEZi KARSI TARAF HiZMETI

Borsa Istanbul Pay Piyasasinda Takasbank Merkezi Karsi Taraf (MKT) hizmeti verecek, risk ve teminat
yonetimi bu kapsamda Takasbank tarafindan yapilacaktir.

MKT hizmeti, Takasbank’'in bu hizmetin verildigi piyasalarda gerceklestirilen islemlerde alinan
teminatlar, garanti fonu katki paylari ve kendi sermayesinden tahsis ve taahhiit ettigi kaynaklarla
takasin tamamlanmasini taahhiit ettigi hizmettir.

Pay Piyasasinda yeni sisteme gecis ve MKT hizmetinin verilmeye baslanmasi kademeli olarak
planlanmaktadir.

BISTECH risk yonetimi ve takas sisteminin devreye alinmasi ile birlikte pay piyasasinda periyodik
gunlik risk yonetimi sistemi uygulanmaya baslanacaktir. Ancak MKT hizmetinin verilmesine kadar
gececek strede teminatlandirma mevcut sistemde oldugu gibi 3 aylik ortamalar {izerinden devam
edecektir. Bu sirre zarfinda tyeler hesaplarinda bulunmasi gereken giinlitk teminat gereksinimini Delta
hedge yontemi ile hesaplanmis olarak ekranlarindan bilgi amaciyla takip edebileceklerdir. Bahsedilen
gecis déneminde {yelerin teminat dizeyleri hakkinda fikir sahibi olmasi beklenmektedir.

Yeni sisteme gecisi takip eden 3-6 ay icerisinde piyasada MKT hizmetinin verilmeye baslamasi
planlanmaktadir. MKT hizmeti ile birlikte, periyodik risk yénetimi sistemi ve giinliik teminatlandirma
uygulamasina gegilecektir.

2016 yihnin Eylil ayinda BISTECH 2.fazin uygulamaya alinmasiyla birlikte ise piyasada anlik risk
yonetimine baslanmasi planlanmaktadir. Kademeli olarak verilmesi planlanan MKT hizmetine ve risk
ve teminat yénetiminin devreye alinmasina iligkin takvim Sekil 8’de verilmektedir.
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+ islem Sonrasi Risk [
Yénetimi (Periyodik) |, pkT Gegisi

+ GUn Sonu Risk + iglem Ani Risk
Yonetimi

Yonetimi (Anlik)

+ Garanti Fonunun
Kurulmasi

Sekil 8- Pay Piyasasi'nda planlanan BISTECH gecis takvimi

V.  UYE EKRANLARI

Takasbank tarafindan yapilacak tiim risk ve teminat degerleme hesaplamalari Giyeler tarafindan takas
ekranlarinda gériintilenebilecektir. Uyeler kendilerine ait similasyon meniisiinii kullanarak islem
girebilecek ve bu igslem karsiligi olusan teminat gereksinimini hesaplayabileceklerdir.

" @ Simulate Margin Trade [TOR CW_ADMIN] || oSk [ |

i
! M
Series

Sell Trade
; Payment
Price Buy Delivery
Sell Delivery
Quantity )
L Closing Date 3/ 2f2015 Flhg
Settlement Date 3f 2/2015 O~

_“ —

$ekil 9- BISTECH sisteminde islem olusturma ekrani

Uyeler simiilasyon meniisiinii kullanarak, hipotetik portfdyler de olusturabilecektir. Ayrica bu menii

araciligi ile mevcut pozisyonlara ek olarak yeni pozisyon alinmasi durumunda yatinimasi gereken
teminat tutari da izlenebilecektir.
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[ & Simuiste Margin TOR CW_ADMIN] e el e

et o
s Shrdai Markets Trades

m v! 1 market(s) selected [o]  otrade(s) added ol

Real tite for account Jata | Volatiity Data

Sitart of day :

Real time for MRA m  Bought  Sold  MarketVae  SmuatedMergin  NekedMargin  Currency
Start of day for MRA

Sekil 10- BISTECH sisteminde hesaplama yapilacak portféy secimi

& Simulate Margin [TOR_CW_ADMIN] o B R
mmmkn et T -

No - 1 market(s) selected .| 1trade(s) added i

Mergin And Positions | Price Data | Volatiity Data |

Series Account Bought Sold Market Value Simulated Margin  Naked Margin ~ Currency
;b BI TOR MI-TM-M-C 10 0 966 880 RE0
Required margin for ACSEL based on the price 952.510 860 B60 TRY
Total for Currency TRY 860 TRY

Sekil 11- BISTECH sisteminde teminat simiilasyon sonug ekrani.

Yeni sisteme gecis ile birlikte Takasbank pay piyasasina iliskin SPAN uyumlu dosyalari da yayinlamaya
baslayacaktir. Halen SPAN kullanan Uyelerimiz, yayinlanan dosyalari kullanarak teminat gereksinimlerini

hesaplayabilecektir.

Tereddut edilen hususlar igin iletisim bilgisi:

Merkezi Karsi Taraf Bolumu

N. Burak AKAN: +(90) 212 315 22 43
Hayrettin KONUK: + (90) 212 315 22 09
Selin DINDAROGLU: + (90) 212 315 22 44
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