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Bilindigi iizere BISTECH ve MKT Hizmeti Sonrasinda Pay Piyasasinda Gegerli Olacak Risk ve Teminat
Yénetimi Cercevesi’ni agiklayan rehber 08/04/2015 tarih ve 1220 sayih Genel Mektup ekinde
liyelerimize duyurulmustur. Rehber, internet sitemizde de yayimlanmaktadir. Ayni konuda 6 Mayis
2015 tarihinde iyelerimizin katihmiyla bir bilgilendirme toplantisi da diizenlenmistir. Asagida iiye
bilgilendirme toplantisinda yoneltilen sorulardan hareketle hazirlanan, rehbere ilave olarak yazih bir

sekilde agiklanmasinda yarar bulundugu diisiiniilen hususlara iliskin soru ve cevaplar yer almaktadir.

SORU:

> islem teminati ve garanti fonu katki payi olarak kabul edilecek varliklar ve
kompozisyon sinirlar belirlendi mi?

» Teminatlarin hepsini hisse olarak vermemiz miimkiin mi?

» Varliklarin teminata alinmasinda uygulanacak teminat degerleme katsayilari
nasil belirlenmektedir?

CEVAP: MKT Hizmeti verilen piyasalarda teminata kabul edilecek varliklar ile bunlarin kompozisyon
sinirlari Piyasa Yoénergelerinde belirlenmektedir. Borsa istanbul Pay Piyasasi’nda uygulanmasi
planlanan teminat kompozisyonuna goére, teminat gereksiniminin yalnizca pay olarak yatirilmasi
mimkiin olmayacaktir. Teminata kabul edilecek varliklar icin kompozisyon sinirlamasi getirilecek, bu

teminatlarin asgari bir kisminin nakit TL olarak yatirilmasi zorunlu olacaktir.

Yatirilmig olan nakit TL disi teminatlar Takasbank tarafindan degerlemeye tabi tutulacaktir. Teminata
kabul edilen bir varligin teminat degeri ilgili varli§in cari piyasa fiyatinin o varlik i¢in Takasbank

tarafindan belirlenen degerleme katsayisi ile ¢arpilmasi suretiyle bulunacaktir.

Degerleme katsayisi uygulamasinin amaci, teminata kabul edilen varliklarin degerlerinde meydana

gelebilecek ani diistsler sonucu teminatlarin yetersiz kalmasinin 6nlenmesidir.

Teminat degerleme katsayilari belirlenirken, teminata kabul edilen varliklarin, kredi veya spesifik
riskleri, faiz, emtia, kur ve hisse fiyat riskleri ile vade ve likide edilme imkanlari g6z 6nlinde
bulundurulmaktadir. Katsayilar asgari bes yillik tarihsel veriden % 99,9 giiven diizeyinde minimum iki

glnlik elde tutma siresi igin tarihsel yiizdelik yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir.

Piyasada teminat ve garanti fonu hesaplarina kabul edilecek varliklar, bunlarin kompozisyon

sinirlarina iliskin planlanan limitler ve halen cari olan teminat degerleme katsayilari asagidadir:



ISLEM TEMINATI OLARAK KABUL EDILECEK VARLIKLAR VE KOMPOZISYON SINIRLARI

Alt Grup Limiti
islem Teminati Olarak Kabul Grup Limiti (Grup Limiti Teminat Degerleme
Edilebilecek Varliklar Yizdesi Olarak) Katsayilari

Tlrk Lirasi En Az %10 - -
Konvertible DAviz(USD/EUR) En Fazla %90 - 0.94
DIBS En Fazla %90 %50 (ISIN Bazinda) 0.91
T.C. Hazinesi Eurobond En Fazla %90 %20 (ISIN Bazinda) 0.83
T.C. Hazine V.K. AS$. Tarafindan| gn Fazla %90 | %20 (ISIN Bazinda) 0.88
Ihrag Edilen Kira Sertifikalari

Pay Senedi (BIST100) En Fazla %50 20% 0.75
Hisse Senedi Semsiye Fonu En Fazla %30 20% 0.80
Borglanma Araglari Semsiye Fonu | En Fazla %30 20% 0.88

GARANTI FONU’NA KABUL EDILECEK VARLIKLAR VE KOMPOZiSYON SINIRLARI

Alt Grup Limiti

Garanti Fonu’na Kabul Grup Limiti (Grup Limiti Teminat Degerleme

Edilebilecek Varliklar Yizdesi Olarak) Katsayilari
Tirk Lirasi En Fazla %100 - -
Konvertible D6viz(USD/EUR) En Fazla %100 - 0.94
DIBS En Fazla %100 | %50 (ISIN Bazinda) 0.91
T.C. Hazinesi Eurobond En Fazla %90 %20 (ISIN Bazinda) 0.83
T.C. Hazine V.K. AS. Tarafindan| gn Fazla %90 | %20 (ISIN Bazinda) 0.88
Ihrag Edilen Kira Sertifikalari
Hisse Senedi Semsiye Fonu En Fazla %30 20% 0.80
Borglanma Araglari Semsiye Fonu | En Fazla %30 20% 0.88
Pay Senedi (BIST100) En Fazla %25 20% 0.75




Ornegin, bir Giyenin ¢coklu miisteri hesabinda 10 milyon TL net alis pozisyonu bulundugunu, buna karsin
ilgili hesap igin 1 milyon TL marjin (bulunmasi gereken islem teminati) hesaplandigini varsayalim. ilgili

hesaba piyasa degeri 10 milyon TL olan muhtelif BIST100 paylari® yatirilmis olsun.

Paylar icin teminat degerleme katsayisinin %75, grup limitin %50 oldugu varsayimi altinda toplam

teminat degeri 3,75 milyon TL olarak hesaplanir.?

Bu hesapta bulunan toplam teminat tutari 3,75 milyon TL'dir ve marjinden yiksektir ancak hesap
minimum nakit gereksinimini karsilamamaktadir. Bu nedenle, hesap igin TL cinsinden nakit teminat

yatirilmasi gerekecektir. Hesapta bulunmasi gereken asgari nakit TL yakimluluga tutari;

Bulunmasi Gereken Teminat * Asgari Nakit TL Bulundurma Orani =

Asgari Nakit TL Tutar: formala kullanilarak 150 bin TL olarak hesaplanir.

SORU: Miisteriler icin teminat yatirma zorunlulugu liyeye mi miisteriye mi ait olacak?

CEVAP: Takasbank tarafindan sunulan MKT hizmetinde Takasbank’in hukuki ve operasyonel muhatabi
tyelerdir. Uyelerin misterilerince Takasbank nezdindeki teminat hesaplarina dogrudan teminat
yatirilmasi veya yatirilmis teminatlarin ¢ekilmesi s6z konusu olamaz. MKT (yeleri Takasbank’a karsi
hem portféylerine hem de miusterilerine ait risklerden kaynaklanan teminat yikimlilGgini yerine
getirmekle mikelleftir. Dolayisiyla, portfoye veya musterilere ait pozisyonlardan kaynaklanan teminat
yakUmlalaganian yerine getiriimemesi halinde ‘hukuki takibat’ ve ‘temerrit hikimleri’ tye tizel

kisiligine tatbik edilecektir.

Diger taraftan Merkezi Karsi Taraf hizmeti verilen piyasalarda portfoy ve misteri pozisyonlarinin ayri
hesaplarda izlenmesi uluslararasi prensipler ve mevzuattan kaynaklanan genel bir zorunluluktur. Pay
piyasasinda da Uyelerin kendi portféylerine ait risklerin tekil pozisyon hesaplarinda, misterilerine ait
risklerin ise ‘toplu bir sekilde’ goklu pozisyon hesaplarinda izlenmesi planlanmaktadir. 14/08/2013
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Takasbank MKT Yonetmeligi'nin 20’nci Maddesinin 4’{inci fikrasi
uyarinca ¢oklu pozisyon hesaplari ile iliskilendirilen teminat hesaplarina yatirilacak teminatlarin, Gyenin
kendisine ait olan veya Uzerinde tasarruf hakkina sahip oldugu teminatlardan karsilanmasi sarttir.
Takasbank tarafindan c¢oklu pozisyon hesaplari ile iliskilendirilmis teminat hesaplarina MKT Uyeleri

tarafindan yatirilan teminatlarin iyeye ait oldugu kabul edilir.

1 Tek bir payin yatinlmasi durumunda alt grup limiti devreye girecek ve yatirilan toplam payin % 20 si dikkate
alinacaktir.

2 Teminat hesaplamalari konusunda érnek ‘BISTECH Gegisi ve MKT Hizmeti Sonrasinda Pay Piyasasi’nda Gegerli
Olacak Risk Yonetimi Cergevesi’ dokiimaninda yer almaktadir.



SORU:

» Coklu musteri pozisyon hesabindaki riski musterilere nasil paylastiracagiz?
» Teminat tamamlama ¢agrisi olmasi durumunda hangi miisteriden ne kadar
isteyecegimi nasil anlayacagim?

CEVAP: Pay piyasasinda uygulanacak teminatlandirma yontemi (brit veya net), Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun onayiile yirirlige girecek Piyasa Yonergesi’'nde belirlenecektir. Bununla birlikte Takasbank
tarafindan, MKT hizmeti verilen piyasalarda musgsteri pozisyonlarindan kaynaklanan teminat
yukUmlalaginin yerine getirilmesinden nihai olarak tGyenin sorumlu olmasi, tlirev piyasalarin aksine
tekil miisteri pozisyon hesaplarina dayali bir ayristirmanin spot pay piyasasinda islevsel olmayacaginin
distnilmesi ve ayrica MKT Yonetmeligi'nin ¢oklu pozisyon hesaplari ile ilgili diizenlemeleri (¢oklu
pozisyon hesaplari ile iliskilendirilen teminatlarin Uyeye ait oldugu kabull) dikkate alinarak pay
piyasasindaki ¢coklu misteri pozisyon hesaplarina ‘net teminatlandirma’ yonteminin tatbik edilmesi
planlanmaktadir. Net teminatlandirma pozisyonlarin yonlerini (alim/uzun veya satim/kisa), pozisyonlar

arasindaki korelasyonlari ve takas vadelerini dikkate alan portfoy bazli bir risk hesaplamasidir.

Net teminatlandirmada mdisteri emirlerinin doguracagi ilave teminat gereksinimi (veya azaltimi)
tamamiyla portfoy hesabinin o anki kompozisyonuna baglidir. Dolayisiyla misteri emirlerinin teorik
olarak dogurabilecegi maksimum ilave teminat gereksiniminin risk degeri ile pozisyon sayisinin carpimi
kadar olacagi, ancak fiiliyatta ortaya gikacak teminat gereksinimin ¢oklu musteri pozisyon hesabinin
kompozisyonuna bagli olarak daha asagi bir seviyede olusacagi sdylenebilir. Ote yandan tyelerimizin
kendi nezdlerinde yapacaklari teminatlandirmada SPK mevzuatindan kaynaklanan yukiamliliiklere
uymasi gerektigi agiktir.

SORU:
» Garanti Fonu biiyukliigli nasil hesaplanacaktir?
» Kendimiz garanti fonu buyiikligiinii hesaplayabilecek miyiz?
» Garanti Fonu’na miisteri teminati yatirilabilir mi?

CEVAP: Pay Piyasasi’'nda Garanti Fonu, en blyiik riske sahip Gyenin temerridi halinde ortaya ¢ikacak
kaynak ihtiyaci ile ikinci ve Gglincl en blyiik riske sahip Gyenin birlikte temerridi halinde ortaya
cikacak kaynak ihtiyacinin blyik olanindan az olmamak dzere kurulacaktir. Kaynak ihtiyacinin
belirlenmesinde pozisyonlarin piyasa degerlerinde meydana gelen degisim sonrasi ortaya cikan farklar
dikkate alinacaktir. Bu sekilde bulunan asgari garanti fonu blyukluga Uyelere piyasadaki riskleriyle
orantili olarak dagitilacaktir. Garanti fonu hesaplamalari son bir yillik dénem dikkate alinarak aylik

olarak yenilenecektir.



Ornegin, son bir yillik ddnem dikkate alindiginda Pay Piyasasi’'nda asgari garanti fonu biyikligiinin 50
milyon TL oldugunu ve A {iyesinin bu donemde bulunmasi gereken teminat tutarinin piyasadaki toplam
bulunmasi gereken teminat tutarina oraninin %10 oldugunu varsayalim. Bu lyenin ilgili aydaki garanti
fonu yukimlGltighd 5 milyon TL olacaktir. Uyelerin gelecek déneme iliskin kendi garanti fonu
blyukliklerini tahmin etmelerine imkan saglayacak piyasanin ortalama bulunmasi gereken teminat
verisi Bankamiz internet sitesinden aciklanacaktir. Garanti fonu yukimlulikleri gecerli olacaklari

tarihten once Uyelere bildirilecektir.

Merkezi Karsi Taraf Yonetmeliginin 28’inci maddesi 7’'nci fikrasi geregi MKT Uyelerince garanti
fonuna/fonlarina yatirlacak katki paylari, MKT uyelerinin kendi mdulkiyetlerindeki varliklardan
karsilanmalidir. Dolayisiyla musterilerden saglanan teminatlarin liyelerce garanti fonuna katki payi

olarak yatirilmasi mimkin degildir.

SORU: Uyeye ait farkh hesaplarda olusan teminat tamamlama cagrilari, bu tutarlarin
ortalamasi olarak mi liyeden istenecek?

CEVAP: BISTECH sisteminin devreye alinmasi ile birlikte pay piyasasinda islem géren sermaye piyasasi
araclarina ait islem pozisyonlari, portféy ve misteri ayrimi gozetilerek farkh pozisyon hesaplarinda

izlenecektir. Misteri pozisyonlari igin ¢oklu pozisyon hesabi kullanilacaktir.

Bu pozisyon hesaplarinin altinda, MKT hizmeti verilmeyecek sermaye piyasasi araclari var ise bu
varliklar icin yatirilacak teminatlar musteri/portféy ayrimi olmaksizin tek bir teminat hesabinda takip
edilecektir. Buna karsin MKT hizmeti verilen finansal araglar i¢in teminat yeterlilikleri misteri ve
portfoy pozisyonlari igin ayri ayri hesaplarda izlenecektir. Sonug olarak, pay piyasasinda bir lGiyeye ait 3
adet teminat hesabi olacak ve lye bu teminat hesaplarinda ilgili pozisyonlarin risk karsiligi olarak

teminat bulunduracaktir.

Bahse konu teminat hesaplariicin bulunmasi gereken teminat tutari ayri ayri takip edilecektir. Ortalama
tutarlar tGzerinden teminat tamamlama ¢agrisi yapiimayacaktir. Bir hesapta bulunan teminat fazlasi ile
diger hesapta olusan marjin yikimliliginiin kapatilmasi s6z konusu degildir. Uyeye ait bir teminat
hesabinda bulunan fazla teminat tutarinin Uye tarafindan eksik teminata sahip hesaba aktariimasi

gerekecektir.



SORU:
» Teminat mektubunun teminat olarak kabul edilmeme sebebi nedir?
» Teminat mektuplarinin teminat olarak kabul edilmemesi bizim likidite
yikimliiltigimiizii dogrudan etkileyecektir. Bununla ilgili nasil bir ¢6éziim
diisiinliyorsunuz?

CEVAP: Takasbank’in Avrupa Birligi nezdinde nitelikli Merkezi Takas Kurumu olma hedefiyle dogrudan
iliskili olan European Securities and Market Authority (ESMA) tarafindan taninma sireci, bazi
uluslararasi diizenlenmeleri uygulama zorunlulugu getirmektedir. Bunlardan biri de sermaye piyasasi
ve para piyasasi arasinda risk bulasicihigini 6nlemek amaciyla getirilen teminat mektuplarinin teminata
kabul edilmemesi kurahdir. Dolayisiyla, bu kuralin degismesi Takasbank’in inisiyatifinde olmayip
uluslararasi dizenlemelere tabidir. Bununla birlikte Pay Piyasasi’nda MKT hizmeti verilmeye
baslanmasi sonrasinda teminat mektuplarinin teminata kabuli icin gecis siireci verilmesi ve bu siirecin

sonundan itibaren teminata kabul edilmemesi planlanmaktadir.

SORU: Pay Piyasasi’nda uygulanacak yeni teminatlandirma sisteminin yani sira Borsa
Istanbul teminat almaya devam edecek mi?

CEVAP: Borsa istanbul Pay Piyasasi’nda MKT hizmeti verilmeye baslandiktan sonra risk yonetimi

Takasbank tarafindan yapilacak ve islem teminatlari Bankamiza yatirilacaktir.

SORU: Sicil bazinda teminatlandirma yapilacak mi?

CEVAP: Pay Piyasasi’'nda sicil bazinda teminatlandirma s6z konusu degildir. MKT hizmeti verilen
sermaye piyasas! araglarinda risk hesaplamalari musteri/portféy hesaplari igin ayri ayri yapilacaktir.
Musteri pozisyonlari coklu pozisyon hesaplarinda takip edilecek ve teminatlandirilacaktir. MKT hizmeti
verilmeyen sermaye piyasas! aracglarinda ise pozisyonlar musteri/portfoy kirilimi olmaksizin tek bir
pozisyon hesabinda takip edilecek ve bu hesapta bulunan pozisyonlar Gzerinden teminatlandirma

yapilacaktir.

SORU: Miisteri teminat hesaplari, Tiirev Piyasasi’nda yer alan global hesaplar gibi mi
calisiyor?

CEVAP: Pay piyasasi ¢coklu misteri pozisyon hesaplarinda hesaba dahil edilen tiim takas pozisyonlari
icin net teminatlandirma yapilmasi planlanmaktadir. Tlrev piyasadaki ‘global hesapta’ ise brit
teminatlandirma yapilmakta, yalnizca pozisyon kapatici oldugu isaretlenen islemlerde net teminat

hesaplamasi yapilmaktadir.



SORU: Teminat hesabina yatirilan fazla TL teminatlar da nemalandirilacak midir?

CEVAP: Teminat hesaplarina belirlenecek saate kadar yatirilan nakit tutarlar ayni giin belirlenen
saatten sonra yatirilan nakit tutarlar ise ertesi isglini itibariyle nemalandirilacaktir. Diger bir ifadeyle
belirlenen saatte teminat hesabinda bulunan tiim nakit TL bakiyesinin nemalandirilmasi mimkdnddr.

Uyenin nema istememesi durumunda nemalandirma s6z konusu olmayacaktir.

SORU: EUR/USD gibi yabanci para birimleri icin de nemalandirma olacak midir?

CEVAP: Mevzuat geregi yalnizca TL teminat bakiyesinin nemalandiriimasi yapiimaktadir. Bu kapsamda

USD ve EUR teminat bakiyelerine nema 6denmeyecektir.

SORU: Piyasa yapici hesaplar igin teminatlandirmada bir farklilastirma yapilacak midir?

CEVAP: Piyasa yapicisi hesaplara iliskin teminat oranlarinda bir farklilastirma 6ngorilmemektedir.

SORU: Teminat tamamlama c¢agrilarinin hangi saate kadar hesaplara yatirilmasi

gerekmektedir?

CEVAP: Su an icin piyasalarin kapanisi sonrasi yapilacak resmi teminat tamamlama c¢agrisinda yer alan

tutarin ertesi is glinli saat 11:00’e kadar ilgili hesaplara yatirilmasinin talep edilmesi planlanmaktadir.

SORU: Paylara iliskin risk degeri nedir? Nasil hesaplanir?

CEVAP: Risk degeri Delta Hedge yonteminde tarama riskinin hesaplanmasinda kullanilir ve payin fiyat
degisim araligini ifade eder. Paylarin risk degerlerinin hesaplanmasinda tarihsel fiyat degisimleri
kullanilir. Deger asgari 5 yillik tarihsel veriden %99.5 gliven diizeyinde iki glinliik elde tutma siiresi igin

tarihsel ytzdelik yontemi kullanilarak hesaplanir.



