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3. VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S.
TAKAS ISLEMLERI

27 Mart 2004 tarihli ve 25415 sayilil Resmi Gazete'de yayinlanarak yurtrlige giren

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi'nde Borsanin iglem, lyelik, takas ve
faaliyet esaslari dliizenlenmistir. Bu ydnetmelik hikimlerine uygun olarak vadeli ve
opsiyonlu islemlere iliskin takas yUktmluliklerinin yerine getirilmesini kolaylastirmak
ve sozlesmelerin bélinmezligini saglamak icin IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
biinyesinde “Vadeli islemler Takas Merkezi” olusturulmustur.

Her vadeli ve opsiyonlu islemin uzun ve kisa taraflarindaki takas (yelerinin
gerceklestirdikleri islemlerde Takas Merkezi, sézlesmelerin alicisina karsi satici ve
saticisina karsi alici rolini Ustlenerek vadeli ve opsiyonlu islem sézlesmesinin
emrettigi tim hak ve yukamliliklerin sorumlulugunu Uzerine almis olur. Her
sOzlesmenin bir satici ve bir de alicl tarafi bulundugundan, takas merkezi her takas
glunul sonrasinda sifir net pozisyona sahip olur. (Md. 77)

Takas Merkezinin mali sorumlulugu, vadeli ve opsiyonlu islem s6zlesmelerinin takasi
sirasinda taraflardan herbiri icin karsi tarafin yerini almasindan kaynaklanan zararlar
ile, sadece Takas Merkezinde acilan hesaplar ve bu hesaplarda izlenen sdzlesmelerle
sinirhdir.  (Md.78) Takas Merkezinin garantisi, iyelerden alinan islem
teminatlarn ve Garanti Fonu ile sinirhidir. Piyasa ortak sorumluluk esasina
gore calismaktadir.

3.1.Takas Uyeligi
3.1.1. Takas Uyeligi Turleri

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeliginin. 7'nci maddesi uyarinca Takas Uyeli§i
turleri asagidaki sekilde belirlenmistir.

a) Genel Takas Uyesi
b) Dogrudan Takas Uyesi

3.1.1.1. Genel Takas Uyeligi

Borsa Yonetim Kurulu tarafindan dizenlenen tiim vadeli ve opsiyonlu islem sdzlesme
turlerinde kendilerine ve miusterilerine ait islemlerin yaninda, takas ulyesi olma hakki
ve imtiyazi bulunmayan didger borsa Uyelerinin de yapmis olduklari vadeli piyasa
islemlerini belli bir Gcret karsiliginda yerine getiren Uyelerdir. Genel takas Uyeleri
tarafindan, pazar bazinda takas garantisi verilebilir.
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ORNEK 1

XXX Menkul Dederler sirketinin takas Uyeligi yetkisi bulunmamakta, VOB'da yapmis
oldugu islemlerin takasini ZZZ Menkul Degerler A.S. ile yapmaktadir. ZZZ menkul
degerler ayni zamanda piyasada islem yetkisine sahip olursa, hem kendi islemlerinin
hem de XXX Menkul Dederlerin islemlerinin takasini yapacagindan genel takas Uyesi
niteliginde kabul edilmektedir.

3.1.1.2. Dogrudan Takas Uyeligi

Borsa Yonetim Kurulu tarafindan dizenlenen tim vadeli ve opsiyonlu islem sézlesme
tirlerinde Vadeli Islemler Piyasasi Uyeligine sahip olup; sadece kendilerine ve
musterilerine ait islemlerin takasini gergeklestirebilme yetkisine sahip borsa uyeleridir.

ORNEK 2

Ornek 1'deki ZZZ Menkul Degerler sadece kendi islemlerinin takasina yetkili ise bu kez
dogrudan takas Uyesi kabul edilir. Bir diger yaklasimla ZZzZ kendisi disinda diger
piyasa Uyelerine takas hizmeti veremez.

3.1.2. Takas Uyeligi Sartlarn

Takas Uyeliginin belirlenmesinde asgari sermaye sarti ve finansal yeterlilik kriterleri
dikkate alinacaktir. Uyelik genel sart ve yukimlilikleri ydnetmeligin 9’uncu
maddesinde belirtilmistir. Takas Uyeligi sartlari Borsanin uygun goérisid alinarak Takas
Merkezi tarafindan belirlenir. Takas Uyeligine kabule, Borsanin uygun gorisU
dogrultusunda ve bu Yonetmelik hikumleri cercevesinde Takas Merkezi karar verir.
Takas Merkezine Uye olacak kuruluslardan icerigi Takas Merkezi tarafindan belirlenen
ve Yénetim Kurulu tarafindan onaylanan Takas Uyeligi Taahhiitnamesinin imzalanarak
ibrazi istenir. Borsaya Uye olmadan Takas Merkezine liye olunamaz.

Takas uyeligi;

% Borsa Uyeliginin sona ermesi,

Takas Merkezinin Gyelikten ¢ikarmasi

% Uyenin istedi ile sona erebilir.( Md.31)

Borsa Yénetim Kurulu tarafindan Uvyelikleri askiya alinan UGyelerin yidktmlaldklerinin
tasfiye yoOntemi Takas Merkezi'nin ©6nerisi ve Borsa’nin uygun gdrustliyle
belirlenir.(Md.29)

®,
0.0 *,

4

3.2. Takas Merkezi-T. Uyesi-P. Uyesi-Miisteri Arasindaki
Sorumluluklar

Genellikle Takas Merkezi takas Uyeleri ile birebir iliski icinde iken, takas islemlerini
genel takas Uyesi araciligi ile gerceklestiren piyasa Uyesi ile dogrudan muhatap
olmamaktadir. Ayni sekilde hicbir Gyenin mdusterisi ile de takas merkezleri prensip
olarak birebir iliski icine girmezler. Takas Merkezine kargi yikimlulikler Takas Uyesi
tarafindan yerine getirilir.
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Piyasa Uyeleri ise dogrudan mdusterilerine ve bagh bulundugu takas Uyesine karsi
sorumludurlar. Ayni sekilde miusteriler de takas merkezi ve takas Uyesine karsi
herhangi bir hak iddia edemezler. Taraflar arasindaki iligkiler Sekil 1'de gérilmektedir.

Takas Uyeleri

Takasbank

Pivasa Uyeleri
VOB

Sekil 1: Takasbank-T.U.-P.U.-Misteriler arasindaki sorumluluklar.

VOB alim satim sistemine on-line baglantili olan Takasbank teminat sisteminde
teminati olmayan hesaplar VOB’da islem yapamayacaktir. Bu nedenle yatinmcinin
getirmis oldugu teminatlar P.U. aracihd ile T.U. hesabina yatirilir. Teminat ¢ekmek
istendiginde ise P.U. tarafindan iletilen cekme talebi T.U.'nin onayindan sonra
gercgeklesir.

VOB’da islemler hesap no bazinda yapilsa da Takasbank'da ylkdmldliklerin yerine
getirilmesi Takas Uyesi bazinda izlenecektir. Yukumluligin zamaninda yerine
getiriimemesi durumunda ise, takas Uyesinden o&ncelikle ilgili hesabin borcunun
kapatilmasi istenecek, aksi takdirde ilgili hesabin pozisyonlar likide edilerek borcun
kapatilmasi saglanacaktir. Bor¢ kapanmadigi takdirde ise bakiye borg takas (lyesine
Odettirilecektir. Yukumluligini zamaninda yerine getirmeyen hesaplar temerride
dismius sayllacaktir. (Bkz. Temerr(t islemleri)

3.3. Vadeli Islemler Takas Merkezinin Yiikiimliiliikleri

Vadeli islem piyasalarinin gelismesinde en biylk etkenlerden biri olarak, takas
merkezinin takasl garanti etmesi sayilabilir. Odeme ve teslimatlarin zamaninda
gecikmeden vyapilabilmesi icin taraflarin kredi ve likidite risklerini Ustlenen takas
merkezi bu yUkUmluligint karsilamak igin (lyelerden teminat talebinde
bulunmaktadir.
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Taraflardan birinin yakimlGlagind yerine getirmedigi durumda kullaniimak Uzere
alinan bu teminatin tutar Gyenin piyasada almis oldugu agik pozisyonuna bagli olarak
degismektedir. Spot piyasaya gore en blyik avantaji yaratan teminatlandirma yapisi
sayesinde, yatirimcilar elde tuttuklari pozisyonun belli bir ylzdesini yatirarak kaldirag
etkisinden yararlanabilmektedirler. Takas merkezi Gyelerden aldigi teminatlar ginlik
fiyat degisikliklerine baglh olarak gunlik olarak dederlemek ve gerektigi
takdirde Uyeden ilave teminat istemek hakkina sahiptir. Takas merkezi
tarafindan yapilan teminat tamamlama cagrisina margin call denilir. Margin call
karsihdi nakit borclar 6nceden ilan edilen saate kadar Takas Merkezine 6denmedigi
takdirde temerriat hikidmleri uygulanmaktadir.

Teminatlar takas merkezinin riskinin tamamini karsilamayacagindan, takas merkezi
Ustlendigi riski Gyelere dagitacak yontemler de gelistirmistir. Bunlardan birisi olan
Garanti Fonu'na tim takas Uyeleri acik pozisyonlari oraninda katilacak, herhangi bir
0deyememezlik durumunda da bu fon kullanilabilecektir.

Islem giini sonunda borsadan alinan bilgiler dogrultusunda kar/zarar eden hesaplar
hesap glincellestirme islemine tabi tutulur. Buna goére tuttugu pozisyonlardan dolayi
karda olan portfoy sahiplerine, zarardakilerin yatiracaklari miktar aktarilarak, herhangi
bir 6deyememezlik durumu olmadigi takdirde takas merkezi bakiyesi "0" olacaktir.
Takas merkezinin riski iste bu noktada olusmaktadir, zarar eden hesap/hesaplar
yukamluligina yerine getirmedigi takdirde, karini cekmek isteyenlere alacaklar Takas
merkezi tarafindan 6denmek zorundadir. Takasbank'da kar/zarar tutarlar dogrudan
hesaplarin nakit teminatlarina eklenecek veya cikarilacaktir. Bdylece hesaplama
sonucu asgari teminat seviyesi altina disenlere Takasbank tarafindan teminat
tamamlama cadrisi yapilacaktir.

Onceki aciklamalar dogrultusunda, Takasbank'in Vadeli islemler takas merkezi olarak
yerine getirecedi gorevler ve fonksiyonlari asagida belirtilmistir:

e Takas Uyeligi kriterlerinin belirlenmesi,

e Takas Uyelerinin belirlenmesi ve VOB onayina sunulmasi,
e TUm Uye ve miusteri hesaplarinin izlenmesi,

e Teminat yatirma ve cekme operasyonlari,

e Teminat dederlemesi,

e Teminatlarin takibi, (kompozisyon kontroli)

e Uyelerin kar/zararlarinin giinliik olarak 6édenmesi/tahsilati,
e Margin call bildirimi ve takibi,

e Temerrat ilani ve takibi,

e Teminatlarin gerektiginde nakde gevrilmesi,

e Hesap aktarimi igslemleri,

e Global hesap pozisyonlarinin tutulmasi,

e Teminattaki menkul kiymetlerin itfasi, sermaye arttirimi, temetti islemleri,
¢ Garanti Fonu olusturma ve yonetimi,

e Uyelerin Garanti Fonuna katim paylarini hesaplamak,
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e Ayda bir veya gerektiginde Uyelerin Garanti Fonu teminatlarini gincellemek ve
tam olmasini saglamak,

e Nakit islem teminatlarinin ve Garanti Fonu'nun nemalandiriimasi,

e Takas Uyelerinin egitimi.

3.3.1. Hesap Acilisi

e Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nda islem yapmak isteyen gercek ve tiizel kisiler
icin Takasbank nezdinde ilgili araci kurulus hesabi altinda hesap agiimasi
zorunludur. VOB’da emirler hesap bazinda gergeklesecedinden oncelikle her hesap
sahibinin Takasbank sistemine tanimlanmasi gereklidir. Takasbank’da yeni acilan
hesaplar VOB’a herglin seans kapandiktan sonra elektronik ortamda bildirilir. Yeni
acgllan bir hesabin saat 17:45%e kadar Takasbank nezdinde agilmis olmasi
gerekmektedir. Saat 17:45’den sonra acilan hesaplar ancak izleyen ikinci isginiinde
VOB islem sisteminde isleme baslayabilir. Takasbank Vadeli Islemler Sistemi’nde
(TVIS) hesap acmak icin dncelikle Takasbank’dan alinan TvS Sicil No'su gereklidir.
Takas Uyeleri tarafindan agilan VOB hesaplarinin TvS sicil no ile iliskilendirilebilmesi
icin hesabi agcan araci Gye hesap sahibine iliskin bilgileri Takasbank’a génderir.

e TvS Sicil No Tablo 1'deki bilgilerin Takasbank Misteri Ismine Saklama (MIS)
sistemine girilmesi sonucunda sistem tarafindan otomatik Uretilen bir nevi sicil
numarasidir. Sistemde ayni isme daha o6nceden hesap aciimissa baska kod
verilmez.

e TVS Sicil No’suz VOB hesabi acilamaz.

e Piyasa Uyesi miisterinin TvS Kimlik numarasini edindikten sonra, kendi sisteminde
tanimladidi hesap numaralarini musteri TvS kimlik nolari ile iliskilendirerek, hesap
cinsi ve tlrinld de ayrica belirterek, Takasbank sistemine elektronik ortamda
tanimlar.

e Piyasada islem yapan her 6zel ve tizel kisi icin ayr hesap acilmasi gerekmekle
birlikte, sistemdeki hesap sayisini kontrol altinda tutabilmek ve gerektiginde
teminatlandirma yo6nteminde farklilasma saglamak amaciyla “Global Hesaplar” adi
verilen ortak hesaplar vasitasiyla islem yapilmasina izin verilecektir.

e T+1 takas sistemine gecildikten sonra global hesaplar, birden fazla hesabi iceren

portfoy yonetim sirketleri ile kurumsal yabanci yatinmcilarin kullanimina
sunulmustur.
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Tablo 1: Hesap Acilisinda tanimlanacak alanlar

Alan tanimi Kisitlar Aciklama

Gergek/Tuzel G veya T olabilir MIS sisteminden gelir.

Yabanci/Yerli YB veya YR olabilir MIS sisteminden gelir

TVS Kimlik No - MIS sisteminde Uretilen tek numara

Misteri Soyadi/Sirket Unvani - MIS sisteminden gelir

Musteri adi - MIS sisteminden gelir

Uyrugu - MIS sisteminden gelir

Dodgum Tarihi - MIS sisteminden gelir

Nifus cilizdan seri no - MIS sisteminden gelir

Hesap cinsi Kisisel veya Ortak MIS sisteminden gelir

Piyasa Uyesi - Alim-satimi gerceklestiren lye

Takas Uyesi - VIP Takas lyesi olmalidir

Hesap no - P.U.'nin verdigi Hesap numarasi

Hesap Tipi P, M, C, G olabilir Takasbank'da Uyenin talimatina
gbre secilir.

Teminat Yontemi P veya C olabilir Takasbank'da belirlenir.

e TvS sicil no sayesinde bir musterinin dedisik araci kurumlarda agacadi hesaplar ve
toplam piyasa riski kontrol edilebilecektir.

Vadeli Islemler Piyasasi’nda islem yapan her araci kurum miusterisinin risk kilavuzunu
okumasini ve risk kilavuzunu imzalamasini saglamakla ytukimliadir. Her hesap sahibi
islem yapmadan evvel hesabina Borsa’nin belirleyecedi oranlarda nakit ve nakit disi
teminat yatiracak ve bu islemin ardindan piyasada islem yapabilecektir.

3.3.2. Hesap Tipleri

Piyasada islem yapabilecek hesap tipleri dért adet olarak belirlenmistir.

MUsteri Hesaplari
Portféy Hesaplari

Piyasa Yapicisi Hesaplari
Global Hesaplar

HwWnNE

Musteri hesaplari sadece VOB’da islem yapmak isteyen yatirmcilar igin acilabilecektir.
Portfdy hesabi ise Piyasa Uyesinin kendi portféyiine iliskin gerceklestirdigi islemlerin
izlendigi hesap tipidir. Piyasa Uyesi ayni zamanda piyasa yapicl ise bununla ilgili olarak
piyasa yapici hesabi da agmak zorundadir.

Global hesaplar birden cok sayida miusterinin tek bir hesabi kullanarak islem yaptigi
hesaplardir. Global hesaba yatirilan misteri teminatlarinin birbirini etkilememesi igin
bu hesaplar icin brit teminatlandirma yéntemi kullanilmaktadir. Global hesaplar

portféy yonetim sirketleri, kurumsal mdusteriler, portfoy danismanlik hizmeti veren
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araci kurumlar ve vadeli islem aracilik yetki belgesi sahibi olan ancak borsa Ulyesi

olmayan araci kurumlar tarafindan kullanilabilmektedir.

Yukaridaki hesap tiplerinden misteri hesaplari ile global hesaplar s6zlesme bazinda
teminatlandirilirken, digerleri portféy bazinda teminatlandirilabilecektir. Burada amacg
kigik yatirmcilarin hesaplarinin toplu sekilde izlendigi global hesap altinda bir
misterinin borcu yiiziinden digerlerinin haklarinin korunmasidir. Uye veya hesap
bazinda dedisik oran ve tutarlarda farkli teminat belirlenebilir.(Md.62)

3.3.2.1. S6zlesme Bazinda Teminatlandirma

Sozlesme bazinda teminatlandirma yoéntemi, her soézlesme igin teminat yatirma
gerektirdiginden yiuksek maliyetlidir. Oldukga riskli sayilan bu piyasada islem yapmak
isteyen vyatirmcilar bu vyolla uzak tutulmaya calisiimaktadir. Offset oldugu
belirtilmedikge tim islemler kimdlatif toplanir ve teminat gereksinimi buna goére
hesaplanir. S6zlesme bazinda teminatlandirmada iki ayri ydontem kullanilabilir:

1. Sozlesme bazinda sabit tutar (Ornedin her bir EUR/TL sdzlesmesi igin 200 TL)
2. Soézlesme blyukligunin belli bir orani (Orn. Sézlesme tutarinin % 20'si gibi)

3.3.2.2. Portfoy Bazinda Teminatlandirma

Portféy bazinda teminatlandirmada izlenen ydntem ise miusterinin pozisyonlarindan
olusan portfoyln ugrayabilecegi maksimum zararin "en kotl senaryo yaklasimi" ile
hesaplanmasidir.

e Portféy bazinda risk hesaplamasinda dedisik fiyat seviyelerinde olusabilecek risk
hesaplanacaktir. Bunun icin asagidaki sekilde bir matris olusturulacaktir.

Tablo 2: Portfoy bazinda teminatlandirma

Fiyatlar | Opsiyon-1 | Opsiyon-2 Opsiyon-3 Futures Toplam
P1 T1

P2 T2

P3

Pn n

Bu matristeki risk seviyeleri alinan pozisyonla carpilacak ve yatay olarak tim pozisyon
riskleri toplanacaktir. Bu toplamlar iginde (Min (T1-Tn)) portféydn maksimum riski
olarak kabul edilecektir. Toplamlar icindeki en yuksek negatif deder portfoyun
maksimum riskidir.

VOB Yonetmeliginin 62'nci maddesinde portfoy bazinda teminatlandirma “belirli bir
s6zlesme grubunun riski azaltacak sekilde bir hesapta tutulmasi durumunda, alinacak
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teminat tutarinda yonetmelikte belirtildigi sekilde bir indirim yapilabilinmesi” seklinde
tanimlanmaktadir.

e Degisik vadeli kontratlardan olusan bir portfoyde aylar arasindaki fiyat farklan
(intermonth spread) bir parametre (x) yardimiyla gdésterilecek ve her fiyat
seviyesindeki risk toplamlari ayrica bu parametre ile carpilacaktir (T*(1+Xx)).
Maksimum risk yine toplamlar arasindaki en ylksek negatif degerdir.

3.3.3. Teminatlandirma

Takas Merkezi, vadeli islemler piyasalarinin mali yeterliligi ve glvenilirligini, takas
Uyelerinden “Garanti Fonu teminati” ile agik pozisyonlara iliskin “Baslangic Teminati”,
“Surdirme Teminatl” ve “Olagantsti Durum Teminati” adi altinda temin ettigi nakit
ve/veya benzeri kiymetler vasitasiyla saglar. Teminat tutar ve oranlar ile teminata
kabul edilebilecek kiymetler, bunlarin dederleme katsayisi ve teminat yatirma sureleri
gibi hususlar, (sdzlesmede belirlenenler disinda) Borsanin uygun goérislyle Takas
Merkezi tarafindan belirlenir. (Md.62)

Borsa Yonetim Kurulu, (ye ve/veya hesap bazinda dedisik oranlarda ve tlrlerde
teminat talep edebilir."

3.3.3.1. Baslangi¢c Teminati

Takas merkezi nakit piyasa gunluk fiyat dedisim sinirlan icerisinde acilan herbir
pozisyon ve soOzlesme bazinda bir baslangic teminati ister. Baslangic teminatina
bulunmasi gereken teminat da denilmektedir.

3.3.3.2. Surdiirme Teminati

Baslangigta yatirilan teminatlar herglin dederlenerek, glnlik piyasa degiskenliginde
Takas Merkezinin Ustlendigi riskler kontrol edilir. Bu amacla, baslangic teminatinin
dederleme sonucunda, daha énceden belirlenen ylzdenin (%75 gibi) altina diismesine
izin verilmez. Sitrdirme teminati denilen yizde orana indiginde, teminatin baslangic
tutarina esitlenmesi istenir. Uyeye yapilan teminat tamamlama cagrisina "margin call"
denilmektedir.

Toplam Teminat <= Siirdirme Teminati ise
Margin call = Baslangig Teminati - Toplam Teminat

Teminat tamamlama cadrisina konu olan tutarin nakit olarak izleyen is guni (T+1)
saat 14:30'a kadar ilgili hesaba yatiriimasi esastir. 2006 yilinin ilk ceyredinde yapilan
revizyonlar ile VOB’da yapilacak pozisyon kapatma islemleri ile de yukimlalik
kapatilmasi mimkuin kilinmistir. Bu saate kadar teminatini tamamlayamayan hesaplar
temerride dismus sayilir.
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3.3.3.3. Olaganiistii Durum Teminati

Bazi durumlarda da, Uyelerden siirdirme teminati disinda ilave teminat yatirmasi
istenir ki, buna da oladanlstli durum teminati adi verilmektedir. Bu c¢adgrn piyasada
olagandisi gelismeler yasandiginda yapilabilir. Borsa Yonetim Kurulu gerek gordtgu
durumlarda olaganisti durum teminati olarak tim hesap sahiplerinden ek teminat
talep edebilir.

3.3.3.4. Garanti Fonu Teminati

Her takas Uyesi, Takas Merkezi'ne karsi olusan yukUmliltklerini glivence altina almak
icin; Takas Merkezi nezdinde bulunan Garanti Fonu'na teminat yatirmak zorundadir.
Garanti Fonu’'nda bulundurulmasi gereken miktarin belirlenmesinde takas Uyelerinin
sermaye yapisi ile mali kosullarinin yanisira; genel piyasa kosullarindan kaynaklanan
piyasa riski ve takas Uyesinin almis oldudu pozisyonlar itibariyle olusan diger riskler
dikkate alinir.

Margin Call Hesaplama Ornekleri:

Tablo 3'de degisik hesaplar icin margin call tutarlari hesaplanmistir. Hesaplamada
daha 6nce verilen margin call formali kullaniimistir.

Tablo 3: Margin call hesaplama 6rnekleri

Hesap No Nakit | Nakit Disi | Bul. Ger. | Siirdiirme K/Z M.Call
00001 5,000 15,000 22,000 18,000 -2,000 4,000
00002 7,000 10,000 25,000 22,500 5,000 3,000
00003 -300 1,800 1,500 1,200 100 200
00004 0 150 100 75 0 0

3.3.4. Teminata Kabul Edilen Kiymetler

Takas merkezine islem teminati olarak asagidaki kiymetleri kabul edilecektir:

e TL

e Hazine Bonosu

e Devlet Tahvili

e Dovize Endeksli Devlet Tahvili

e Doviz (ABD Dolari, Euro)

e Yatinm Fonu (kaydi)

e Hisse Senedi

IAB'de islem gdren kiilce altinin islem teminati olarak kabulu igin calismalar devam
etmektedir.

Tablo 4: Teminata kabul edilecek kiymetlerin igerigi

Teminat tiirleri Min. Oran Max. oran Degerleme
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katsayisi
Nakit (TL) % 30 %100 1.00
Hazine Bonosu (HB) % O % 70 0.90
Devlet Tahvili (DT) % 0 % 70 0.80
Dovize Endeksli (DTE) % 0 % 70 0.80
Doviz (USD, EUR) % 0 % 70 0.95
Yatirim Fonu (Likit) % O % 70 0.90
Yatirim Fonu (B-Tipi) % 0 % 70 0.80
Yatirim Fonu (A-Tipi) % 0 % 35 0.70
Hisse Senedi (IMKB 30) % 0 % 35 0.70

Vadeli Islemler Teminatlari Takas Uyeleri icin acgilan teminat havuz hesaplarinda
toplanir. Musterilerin ve Uyelerin yatirmis oldugu tim vadeli islem teminatlari bu
hesaplara giris, cekme islemleri ise bu hesaplardan cikis hareketi seklinde gerceklesir.
(Bkz. Tablo 5) Bunun yaninda Vadeli Islemler sisteminde de misteri hesaplarina yatan
veya hesaplardan cekilen teminatlar da hesap bazinda kaydedilir.

Tablo 5: Teminat yatirma/cekme isleminde hareket gérecek havuz hesaplar

YATIRMA CEKME

Teminat tirleri Hesapdan Hesaba Hesapdan Hesaba
Nakit 11 VOBNT VOBNT 11
HB/DT 501 010 010 501
Déviz (USD, EUR) 11YP VOBFX VOBFX 11YP
Hisse Senedi + Yatirm | Uye mist. | TvS Uyesinin | TvS Uyesinin Uye must.
Fonu MKK nezdinde MKK VOB must. VOB must. MKK
izlenmektedir. nezdindeki RHNA* hes. RHNA hes. nezdindeki

serb.hesabi serb.hesabi

(*) RHNA: MKK nezdindeki “rehin alinan teminat hesabi”.

3.3.5. Teminat Yatirma

Teminat yatirma islemleri Piyasa Uyesi ve/veya Takas Uyesi tarafindan elektronik
ortamda Takasbank VIP sistemi U(izerinden gerceklestirilecektir. PU tarafindan
kullanilan yatirma ekranlarinda giris ve onay islemleri yapildiktan sonra Tablo 5'de
belirtilen teminat depo hareketleri gerceklesir. Orn. Nakit teminat icin PU 11 hesaptan
TU VOBNT hesabina virman gerceklesir.

Daha once de belirtildigi tzere teminatlandirma nakit esas alinarak yapilmaktadir. Bu
ylzden sistemdeki nakit kompozisyon oranina bagh olarak diger teminatlarin
degerlemeye alinmasi asadidaki sartlara baglidir:

e Margin call yapilan bir hesabin borcu kapanana kadar yatirmis oldugu nakit disi
teminatlan degerlemeye tabi tutulmaz.

e Nakit kompozisyonuna bagl olarak degerlenebilecek maksimum nakit disi sistemde
mevcut ise, yatirilan diger nakit digi teminatlari degerlenmez.
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e Zarar tutarinin nakit teminatlarindan dismesi nedeniyle nakit kompozisyon orani
kaybolan bir hesaba yatirilan nakit disi teminatlar da kompozisyon sadlanana kadar
dederlenmez.

Teminat yatirma isleminin gerceklesmesi icin yatiriimak istenen tutarin Piyasa Uyesi
hesabinda bulunmasi gerekmektedir. Piyasa Uyesi hesabinda yeterli bakiye
bulunmadig! takdirde yatirma talebi reddedilir ve Uyeye bu durum elektronik ortamda
bildirilir.

Piyasa Uyesi ve takas Uyesi farkli ise Teminat yatirma talebi kabul edilen Gyenin ilgili
serbest hesap bakiyesi azaltilirken, Takas Uyesinin ilgili teminat hesabi ve Takasbank
vadeli islemler sistemindeki alt hesap bakiyesi arttirilir. Piyasa Uyesi ayni zamanda
takas lyesi ise, teminatlar lUyenin Takasbank nezdindeki serbest hesabindan, teminat
hesabina aktarilir, serbest hesap bakiyesi azaltilarak, ilgili teminat hesabi bakiyesi
arttirihr.

Teminat Yatirma Ornekleri:

Netlestirme 6ncesi teminat bakiyeleri Tablo 6'da verildigi gibi olan hesaplara 1,000 TL
nakit ve dederlenmis TL tutar 5,000 TL olan TRT240506T19 tanimli DT yatirildiginda
yeni teminat durumlari Tablo 8'de hesaplanacaktir.

Tablo 6: Teminat Yatirma Isleminden énceki durum (Netlestirmeden &nce)

Hesap No Nakit Nakit Disi | Bul Ger. | Siirdiirme K/Z M.Call
00001 0 0 0 0 0
00002 3,000 2,000 6,000 4,500 -1,500 2,500
00003 1,000 3,000 5,000 3,500 500

Tablo 7: Teminat Yatirma Isleminden énceki durum (Netlestirmeden sonra)

Hesap No Nakit Nakit Disi1 | Bul Ger. | Siirdiirme K/Z M.Call
00001 0 0 0 0 0 0
00002 1,500 2,000 6,000 4,500 0 2,500
00003 1,500 3,000 5,000 3,500 0 0

00001 hesabinin hi¢ teminati olmadigindan ilk kez teminat yatirma gibi olacaktir.
Nakde gore dederlenebilecek nakit disi hesaplanarak tutar hesaplanacaktir. Ornedin
nakit min. kompozisyonu % 25 olursa 5,000 DT'nin ancak 3,000’i alinir.

00002 hesabi icin Margin call kapanmadidi icin yatirilan DT hic dederlenmeyecektir.
Margin call tutari 1,500 TL'ye inecek, nakit teminat tutarn 2,500 olacaktir.

00003 hesabr igin netlestirme sonrasinda 1,500'e karsi 4,500 nakitdisi
dederlenebilecek iken (Teminat kompozisyonu 1/4 veya min. Nakit % 25), 3,000 DT
mevcut oldugundan tamami alinmis. 1,000 TL nakit yatiriinca NK teminat 2,500'e
cikinca yatirilan 5,000 DT'nin 4,500 TL'lik bolimu dederlenebilecektir.

Tablo 8: Teminat Yatirma isleminden sonraki durum

Hesap No | Nakit | Nakit Disi | Bul Ger. | Siirdiirme | K/Z | M.Call
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00001 1,000 3,000 0 0 0 0
00002 2,500 2,000 6,000 4,500 0 1,500
00003 2,500 7.500 5,000 3,500 0 0

3.3.6. Teminat Cekme

Hesap sahipleri ilgili PU'leri aracilidi ile Takasbank'da bulunan serbest teminatlarini
cekebilirler. Cekilebilir nakit teminat su sekilde hesaplanir:

Cekilebilir Nakit Tem. = Mevcut Tem. - Bulunmasi Gereken Tem. +/- Kar/zarar

Cekilebilir Nakit Tem. > 0 ise Uye isterse bu tutarn geri ¢ekebilir.

VIP sistemindeki kompozisyon sarti nedeniyle, gekilebilir nakit disi teminat da nakdin
tamaminin kullanildidi varsayimiyla hesaplanir.

Teminat cekme islemleri de seans igi ve seans disi seklinde ayrilmaktadirlar:

1. Seans ici teminat cekme talepleri 6ncelikle Takasbank sisteminde kontrol edilir.
Cekmesinde engel yoksa, seans devam ettiginden son risk durumu nedeniyle
VOB’a onaya gonderilir. VOB’da onaylarsa teminat gikisi yapilir.

2. Seans disinda ise Takasbank herbir hesabin bulunmasi gereken teminat tutarina
gbre teminat cekme taleplerine onay verecektir. Tium bu islemler de elektronik
ortamda gergeklesecektir.

Teminat cekme talebi Piyasa Uyesi tarafindan girisi yapilip, onaylandiktan sonra
elektronik ortamda Takas Uyesinin onayina gonderilir. Takas Uyesi onayladiginda
Takasbank sisteminde dncelikle hesabin margin call durumu kontrol edilir. Margin call
olan hesaptan teminat gekilemez. Margin call kapanmissa bu kez gekilmek istenen
teminat tutan hesap bakiyesi ve Takas Uyesinin teminat hesabi bakiyesi ile
karsilastirilir. Teminat gekilmesi Takasbank ve/veya VOB tarafindan onaylandiginda
Takas Uyesi ve musteri hesap bakiyesi azaltilirken, piyasa tyesinin ilgili serbest hesabi
arttirihr.

08.30 ile 16:55 saatleri arasinda yapilabilecek teminat yatirma ve gekme islemleri
sirasinda ilgili hesabin teminatlari aninda gtincellestirilecektir. Takasbank tarafindan
glinicinde vyapilacak olan teminat dederleme ve hesap glncellestirme islemleri
sirasinda yatirma/cekme islemleri durdurulacaktir.

Seans sonunda VOB'dan kapanis bilgileri alinincaya kadar yatirma-cekme islemleri
durdurulacaktir. VOB’da kapanis seansi uygulanmasi halinde siire uzayabilecektir.

Uyelerin tiim alacak ve borclari Takasbank tarafindan izlenecektir. Sorgulama ekranlari

ile Uye bazinda, misteri bazinda, alt (iye bazinda ve alt misteri bazinda tim hesap
detaylan alinabilecektir.

TAKASBANK, Tiirev Islemler Piyasalar1 Takas1 ve Teminat Yonetim Miidiirliigii 14



Teminat Cekme Ornekleri:

Glnsonu teminat bakiyeleri Tablo 9'daki gibi olan (K/Z eklenmis)! hesaplardan
cekilebilecek nakit ve nakit disi teminatlar Tablo 10'da hesaplanacaktir.

Tablo 9: Teminat gekme isleminden 6nceki durum

Hesap No Nakit Nakit Disi Bul Ger. Siirdiirme K/Z M.Call
00001 5,000 8,000 10,000 8,000 1,000 0
00002 3,000 2,000 6,000 4,500 -1,500 2,500
00003 3,000 3,000 8,000 6,000 1,000 0

00001 hesabinda margin call olmadigina ve toplam teminatin bulunmasi gereken

teminatin Gzerinde olmasina bakilarak ve nakit kompozisyon oraninin da % 30 oldugu

varsayimi ile Cekilebilecek Nakit tutari 2,000 TL olarak hesaplanir.

CNK=(NK tem - (min NK oran*Bul.ger.tem.)

CNK=(5,000 - (%30*10,000))

CNK=2,000 TL

Nakdin tamami kullanilirsa da cekilebilir nakit disi teminat tutan olarak 3,000 TL

bulunur.

CND=(NK tem. + ND tem. - Bul.ger.tem.)

CND=5,000+8,000-10,000

CND=3,000 TL

00002 hesapta margin call oldugundan cekilebilir nakit ve nakit disi "0" olacaktir.

00003 hesapda ise Toplam teminat bulunmasi gerekenin altinda oldugundan yine

cekilebilir nakit ve nakit disi teminat tutar "0" olacaktir.

Tablo 10: Cekilebilir Nakit ve Nakit DisiI teminatlar

Hesap No | Nakit | Nakit Disi1 | Bul Ger. | Suirdiirme CNK CND M.Call
00001 5,000 8,000 10,000 8,000 2,000 3,000 0
00002 3,000 2,000 6,000 4,500 0 0 2,500
00003 3,000 3,000 8,000 6,000 0 0 0

e Nakit teminat islemleri:

! Seans igindeki cekme talepleri degerlendirilirken giin igi kérlar hesaba katilmaz (zararlar

dasalur).
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Nakit teminat yatirma/cekme islemleri hesaben veya efektif olarak yapilabilir. Efektif
TL teminat olarak yatinimak istendiginde yatiran dyenin Takasbank'da bulunan 11
serbest cari hesabina 14:00'e kadar getirilmelidir. Uye efektif olarak yatirdigi nakit
tutarin VIP teminatina alinmasi icin yatirma talebi hazirlamalidir. Efektif TL teminat
cekme talimatlari da Takasbank'a 13:30'a kadar iletilmelidir.

e Doviz cinsi teminat islemleri

Doéviz cinsi teminatlar sadece hesaben teminata vyatinlip/cekilebilir. Takasbank'in
yurtdisi muhabir hesaplarina yatirilacak/cekilecek déviz cinsi teminatlari ancak
muhabir bankadan alinacak teyidden sonra teminat/serbest hesabina aktarilir. Yurtdisi
islemlerinde transfer maliyetleri ilgili Gyeye yansitilir.

e Diger teminat islemleri

Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu tlrindeki teminatlar ancak hesaben
yatirihp/cekilebilir. VIP teminatina yatiriimak istenen Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu
icin ilgili Piyasa Uyesinin 501 nolu depo bakiyesi miisait olmalidir. Hisse senedi ve
kaydilestirilmis yatinm fonu katilma belgesi yatirma islemlerinin gerceklesebilmesi igin
Uye muisterisinin Merkezi Kayit Kurulusu nezdindeki serbest alt hesabinda vyeterli
bakiye bulunmahdir. Nakit disi teminatlar 08:30-17:20 saatleri arasinda, Takasbank
tarafindan gergeklestirilen islemler nedeniyle yatirma-cekme durdurulmadidi takdirde
ve bakiye misaitse, istenildigi an yatirilip gekilebilir.

3.3.7. Teminatlarin Degerleme Islemleri

Teminat tamamlama cagrisi Takasbank tarafindan, VOB’dan alinan bulunmasi gereken
teminat ve glnlik uzlasma fiyatina gore hesaplanan kar/zarar bilgileri baz alinarak
hesaplanir. Teminatin slUrdirme teminati seviyesine veya daha alta dismesi
durumunda, Takasbank tarafindan teminat tamamlama cadrisi yapilarak, teminatin
baslangi¢c teminati seviyesine kadar nakit olarak tamamlamasi istenir. Nakit teminatin
"0"In altina dismesi halinde ise Uyeden nakit teminatini "0"a esitlemesi istenerek
teminat tamamlama cadrisi yapilir. Borsa gerek goérdigu durumlarda olaganisti
durum teminati olarak tim hesap sahiplerinden ek teminat talep edebilir.

Teminat tamamlama cadrisi seans sonunda VOB tarafindan lye islemci ekranlarina
iletilir. Ayrica Takasbank tarafindan VOB’dan alinan bilgiye istinaden, hesap
glincellestirme islemlerinden sonra liye ofislerine teminat tamamlama cadrisi yapilir.

Teminatlar Takasbank tarafindan glin sonunda dederlemeye tabi tutulur. Bu
dederleme isleminde IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi tarafindan hesaplanan TR-cari
fiyatlari, TCMB tarafindan ilan edilen gunlik doéviz alis kurlari, IMKB Hisse Senetleri
Piyasasinda olusan 2. seans adirlikl ortalama fiyatlari ile fon kurucusu tarafindan ilan
edilen fon birim fiyati baz alinir. Olagantsti durumlarda dederleme katsayisi ve
fiyatlar degistirilerek glnicinde yeniden dederleme yapilabilir. Gin sonunda yapilan
dederleme iglemi sirasinda lyelere ek teminat tamamlama cadrisi yapilmaz, ancak
teminatlarin TL dederi arttirilir veya azaltilir.
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VOB ile kurulan on-line badlanti sayesinde Takasbank'daki dederlenmis teminat
bilgileri VOB’a elektronik ortamda iletilirken, VOB’dan da hesaplarin pozisyonu
nedeniyle bulunmasi gereken teminat ile margin call, kar/zarar bilgileri
alinabilmektedir. Seans icinde yapilan teminat yatirma/cekme islemleri de bu baglanti
ile VOB tarafindan dederlendirilerek, es anl olarak hesabin riski ve teminat bakiyesi
kontroli saglanabilmektedir.

VOB islem veya garanti fonu teminati olarak yatinlacak Devlet Tahvili ve Hazine
Bonolarindan itfasina 5 is gunid kalanlar teminata kabul edilmez ve ilgili Piyasa
Uyelerine elektronik ortamda uyari mesaji génderilir. itfadan dnceki giin sonunda ilgili
menkul kiymetlerin fiyatlan sifirlanir ve teminat zamaninda degistirilmediginden
dyenin teminat eksigi olusabilir.

3.3.8. Hesap Giincellestirme Islemleri

Seansin sona ermesinden sonra VOB’dan elektronik ortamda alinan bulunmasi gereken
teminat, margin call, kar/zarar bilgilerine gére saat 17:45’den itibaren Takasbank'da
hesap giincellestirme islemleri baslatilir. islemler asagidaki sira ile yapilr:

e Zarar eden hesaplarin nakit teminatlari ayni gin (T+0) zarar tutan kadar azaltihr.

¢ Teminatta bulunmasi gereken nakit ve gekilebilir nakit tutarlari hesaplanir.

e Kar eden hesaplara aktarilacak kar tutarlar ertesi glin (T+1) glinbasl! islemlerinden
sonra hesap bazinda nakit teminata eklenir.

e Hesabin kar/zarar durumuna gore yeni teminat kompozisyonu olusturulur.

Hesap guncellestirme islemleri sirasinda margin call borcu bulunan Uyelerin kar
alacaklarina yukumlalikleri karsiginda bloke konulur ve kar alacaklarn ytuktamliltkleri
kapatilana kadar dagitiilmaz. Boylece Uyenin vadeli islemlerden dolayl Takasbank’a
olan teminat tamamlama yUkUimlilagininl yerine getirmeden nakit alacaklarini
cekmesi dnlenmektedir. Uyelerin yikimliliukleri kapandikca, kar alacaklarina konulan
bloke, kapatilan borg tutan kadar cozilecektir. Uyeler, blokeli kar tutarlarinin
¢Ozllmesini saglamak amaciyla, Takasbank nezdinde acilan “Bloke Hesabi”na nakit
yatirabilirler. Bloke hesabina nakit yatirildikga, kar tutarinin Gzerindeki blokaj, bloke
hesabindaki bakiye kadar kaldiriir ve bloke konulmus kar alacaklar ilgili hesaplara
aktarihr.

3.4. Temerriit Islemleri

Vadeli Islemler Piyasasi baslangicta nakit uzlasma esasi ile calisacagindan kiymet
temerridi sdzkonusu dedildir. Her giin sonu itibari ile yapilan teminat tamamlama
cagrilari sonucu ilgili hesap sahibinin izleyen isgiini saat 14:30'a kadar istenen tutar
nakit olarak yatirmasi gerekmektedir. Bu saate dek yUukimluligini yerine getirmeyen
tye temerriide dismis sayilir.Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’ nda gerceklestirilen
islemler sonucu temerriide disen hesaba 2 asamali temerrit hikimleri
uygulanir.(VOB 2006/39 sayih Genelge ile Genel Temerrit esaslarinda yapilan
degisiklik duyurulmustur.)
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Bu dizenleme uyarinca temerrit hikimleri asagidaki gibi uygulanir:

Teminat tamamlama yUikimlGliganin T+1 ginlG saat 14:30'dan EFT Kapanis saatine
kadar olan slre zarfinda kadar yerine getirilmesi durumunda birinci temerride
distilmis olur ve lyeden temerriit faizi olarak, IMKB Repo Ters Repo Pazarinda veya
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Interbank Para Piyasasinda olusan bir gecelik
agirhkh ortalama faiz oranlarindan en yiksek olani segilir ve bu oranin bir kati
uygulanarak ceza tahakkuk ettirilir.

Temerridin T+1 glnl EFT kapanisindan sonra karsilanmasi yada daha sonraki
giinlere kalmasi durumunda ise ikinci temerriit olusur, bu takdirde IMKB Repo Ters
Repo Pazarinda veya Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi interbank Para Piyasasinda
olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en ylksek olaninin ¢ kati
uygulanarak temerrit cezasi tahakkuk ettirilir.

Temerrit faizi hesaplamasinda temerriitte kalinan slire iginde her gin igin o gun
gecerli olan faiz orani kullanilir.

Temerrit faizi lyeye tahakkuk tarihinden itibaren engeg¢ l¢ is guni icinde tahsil
edilecektir. Bu slre igerisinde temerriit cezasi tahsil edilememis ise takas Uyesinin
serbest cari hesabindan re'sen alinir. Temerrit cezalan tahsil edildiginde Garanti
Fonu’na kaynak olarak aktarilir.

Eder temerrit borcu T+1 glnil saat 14:30'a kadar yerine getiriimemis ise, 6nce varsa
hesaptaki degerleme disi nakitdisi teminatlar nakte cevrilir, daha sonra ilgili hesaba ait
aclk pozisyonlarin tamami veya borcu tamamlayacak kismi VOB kontrollyle takas
Uyesi veya ilgili piyasa uyesi tarafindan likide edilir. Bu islemler sonucu borg
karsilanmiyorsa mdusteri hesabinda bulunan teminatlarin Takas Merkezi tarafindan
likide edilmesi ve yldkimldligin tamamlanmasi sadlanir. Tim teminatlar likide
edilmesine ragmen mdusterinin yukimliliglu yerine getirilemiyorsa ilgili takas
tyesinden yikimliligl yerine getirmesi istenir. Aksi halde Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi Yonetmeliginin 95’inci Maddeleri uyarinca temerrtd islemleri sonuglandirilir.

Temerrit halinde uygulanacak diger mieyyideler ve uygulamaya iliskin esaslar VOBAS
Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir.

Tablo 11: Temerrit sirecinin isleyisi

Temerriit Saat Temerriit Cezai Yaptirhm
Zamani Siireci
T+1 14:30 Birinci TCMB Interbank veya IMKB Repo Pazarinda

Temerrit

olusan O/N adirlikli ortalama faiz oranlarindan
blylk olanin 1 kati uygulanir.

T+1 EFT Ikinci Temerriit | TCMB Interbank veya IMKB Repo Pazarinda
Kapanisindan olusan O/N adirlikh ortalama faiz oranlarindan

itibaren buyuk olanin 3 kati uygulanir.
T+1 14:30 Likidasyon/ Takasbank tarafindan Uyenin dederleme disi
Nakit Disl nakit disi teminatlarinin satilmasi.T+1 gind
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Teminatlarin
Satilmasi

14:30'dan itibaren udyenin pozisyonlarinin ve
acida cikan nakit disi teminatlarinin satisina
baslanabilir. Zaman kisiti nedeniyle likidite
edilemeyen pozisyon ile nakit disi teminat

satislarina izleyen glnlerde devam edilebilir.

3.5. Garanti Fonu

Takas duyelerinin sdzlesme alim satimindan kaynaklanan yudkiamlaliklerini Takas
Merkezine karsi yerine getirmemeleri durumunda kullaniimak Uzere Garanti Fonu
olusturulmustur.

Mevcut 4 piyasa icin tek bir Garanti Fonu vardir.

Piyvasa acilisinda, Uyelerin Garanti Fonu’'nda bulunmasi gereken teminat tutarlan
asadida belirtilmistir;

Ortalama acik pozisyon tutar | Katki payl teminati (bin TL)
(TL)

1. trans | 0-20 milyon 200 + ((1-1) x 100)

2. trans | 20-30 milyon 200 + ((2-1) x 100)

3. trans | 30-40 milyon 200 + ((3-1) x 100)

4. trans | 40-50 milyon 200 + ((4-1) x 100)

N. trans | Onceki trans st dederi + 10 milyon 200 + ((N-1) x 100)

Acik pozisyon tutari asadidaki formil ile her gin sonunda Takasbank tarafindan
hesaplanarak Garanti Fonu’'nda bulunmasi gereken teminat tutarlari belirlenir:

N
Aclik pozisyon tutari = zAg‘zkpozisyonsaylszl.dezlegmeBz’jyiikliigxUzla§maFiyatzi

i=1
Doviz kontratlarinda agik pozisyon TL dederi hesaplama giniindeki TCMB USD/EURO
déviz alis kuru ile carpilarak bulunur.

Garanti fonu katki paylar asagidaki gibi belirlenir:

Nakit bulunmasi gereken tutar = Katki payi teminati x 0.20

Nakit disi bulunmasi gereken tutar = Katki payi teminati x 0.80

Teminat olarak TL, Déviz, (Amerikan Dolari veya Euro) Devlet Tahvili, Hazine Bonosu,
Yatirrm Fonu Katilma Belgesi ve Teminat Mektubu kabul edilir. Hazine Bonosu ve
Devlet Tahvili teminatlari IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda olusan fiyatlar dikkate

alinarak, Déviz cinsi teminatlar ise TCMB doéviz alis kurundan dederlenir.

Teminat Mektuplarn kesin ve siresiz olmaldir. Ayni gruba ait bankalardan alinan
teminat mektuplari kabul edilmez.
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Vadeli islem teminatlarinda oldugu gibi, Garanti Fonu teminatlarinda da hesapta
bulunan teminat tutari, piyasa kosullari nedeniyle bulunmasi gereken teminat
seviyesinin altina disebilir. Takas Uyelerinin Garanti Fonu Katki Payi olarak yatirdiklari
teminatlan sirdirme teminat seviyesine esit veya slirdliirme seviyesinin altina distigu
takdirde takas Uyesine garanti fonu teminat tamamlama cadrisi yapilir. Garanti Fonu
teminati strdirme orani % 90'dir. Garanti Fonu katki paylari asagidaki sebeplerle
stirdidrme seviyesine veya daha altina disebilir:

X3

o

Teminat deder dustklugu,
Garanti Fonu katki payinin kullanilmasi,
Bulunmasi gereken teminat seviyesinin ylikselmesi.

3

*

X3

8

Takas Uyesinin teminatta olusabilecek eksik tutarin 3 isglnl iginde tamamlanmasi
istenir. Siiresinde tamamlanmayan eksik teminatlar nedeniyle iyeye, IMKB Repo Ters
Repo Pazarinda veya Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi interbank Para Piyasasinda
olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiksek olanin iki kati ceza
tahakkuk ettirilir. Ayrica givence karsiligi hesabinin eksik oldugu VOB’a bildirilir ve
gerekli gorilirse Borsa islemleri durdurulabilir, takas Gyeligi dondurulabilir.

Garanti Fonu IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan yonetilir.

3.6. Hesap Aktarimlari

Hesap aktarim talebi Takasbank’a goénderilecektir. Hesap aktarim talebi gdnderilen
hesaplar arasinda m.call veya temerritli olan hesaplar varsa, aktarim sirasinda
pozisyonlar spread olusturuyorsa veya offset durumu olusuyorsa aktarim
yapilmayacak, aktarim talebi reddedilecektir.

VOB’ da gergeklestirilen islemler sirasinda yalnizca Borsa/Takas Uyesinin faaliyetlerinin
sureli veya siresiz durdurulmasi halinde, yapilacak hesap aktarim talepleri kabul
edilecektir. Borsa/Takas Uyesi tarafindan, aktarimi talep edilen hesaplar, génderilecek
hesaplar ile gbnderilecek Uye/lyeler detayinda yazili olarak Takasbank’a ulastirilir.
Takasbank’a gonderilen aktarim talepleri, gerekli kontrollerden gectikten sonra VOB'a
iletilir. VOB tarafindan hesaba ait pozisyonlar lGye tarafindan talep edilen hesaba
aktarildiktan sonra, Takasbank hesaba ait teminatlarin aktarim islemini gergeklestirir.
Hesap ve pozisyon aktarimlari seans disinda gercgeklestirilir.

3.7. Global Detay Hesap Pozisyon Bildirimi

VOB alim/satim sisteminde tim islemler hesap bazinda gerceklesmesine ragmen,
global hesap altinda toplanan mdusteri hesaplarinin pozisyonlari toplu halde
gorilmektedir. Bir musteri hesabinin teminatinin digerinin borcunun karsilamasini
onlemek icin s6zlesme bazinda teminatlandirma yapilsa dahi global detay hesaplarin
pozisyon risklerinin takibi icin PU hergiin sonunda bu hesaplarin pozisyonlarini
sozlesme bazinda Takasbank'a iletmek zorundadirlar. Uyeler pozisyon bildirimini
elektronik ortamda yapabileceklerdir.
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3.8. Nemalandirma

Takasbank nezdinde VOB islemleri icin tutulan nakit teminatlar gunlik olarak
nemalandirilir. Nemalandirilacak tutarlar:

e Islem teminatinin nakit tutari,(bulunmasi gereken+cekilebilir nakit)
e Garanti Fonu nakit teminati

olabilir.

Islem teminati ve Garanti Fonu nakit teminati Uyenin herhangi bir talebi olmaksizin
otomatik olarak nemalandirilir.

Takasbank'a yatirilan nakit teminatlar, gtinin piyasa kosullarina gére mimkuin olan en
iyi oranlarda nemalandirilir. Piyasalarda yasanan degisimler ya da sistemde ortaya
¢ikabilecek sorunlar nedeniyle, teminat hesaplarinda kalan nakit TL'nin satilmasi
mimkin olmadidi durumlarda ilgili hesaplara nema 6denmeyecektir. Hesap bazinda
nemalandirma isleminde, gunlik olarak hesapta tutulan nakit toplami Ulizerinden
nemalandirma yapilir. Takasbank Fon Yonetimi Mudurligi'nce verilen ortalama ginlik
faiz dederi Gzerinden faiz hesaplanir ve ilgili hesaplara aktarim gunltk olarak yapilir.
Nema tutan bildirilirken, yasal mali ytuktumldliklerden dogan maliyetler (disponibilite,
ve BSMV gibi) faiz oranindan dusulir.

Nemalandirmada esas alinacak islem teminati olarak yatirlan TL ve garanti fonu TL
katki paylarindan olusan tutar her gin saat 15:40 itibariyle Takasbank tarafindan
belirlenir.

Garanti Fonunun nemalandiriimasindan elde edilen gelirin tamami yasal kesintiler ve
Takasbank Fon Ydnetimi Komisyonu kesintisi yapilarak ilgili takas Uyesine aktarilr.
Garanti Fonu Ydnetimini yapacak olan Takasbank, elde edilen nema tutarinin %4’iGnu
Fon Yonetim Komisyonu olarak alir. Yasal kesintiler ve Takasbank komisyonu
sonrasinda kalan nema geliri, Gyelerin katiim pay! oraninda her Uyenin fon katilim
payina her gin sonu itibariyle eklenir ve teminat iadesi gerekiyorsa her ayin ilk (g
isglnu icinde iade islemi yapilr.

ONEMLI NOT

Bu notlarda yer alan islem ve takas saatleri, kabul edilen teminat tipleri,
degerleme oranlari, giivence fonu biyiikliikleri, temerriit cezasi,
nemalandirma oranlari gibi rakamsal diizenlemelerde Borsa Yénetim Kurulu
karari ile degisiklik yapilabilir.

3.9. Fiziki Teslimat

Takas islemlerinde fiziki teslimat s6z konusu ise nakdi uzlasmadan farkh bir prosedir
izlenir. Fiziki teslimata konu mal veya Urinin cinsi, kalitesi, miktar standarttir ve bu
detaylar sdzlesmede belirtilir. Ayrica fiziki teslimat isleminin zamani ve sartlari da
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Onceden belirlenmistir. Vadeli islem sb6zlesmelerinin  vadesi standarttir. Her
s6zlesmenin teslim zamani ve sartlar da ayrica takas kurumu tarafindan belirlenmistir.

"Belirli durumlarda pozisyon sahibi, mal tesliminde veya mal teslim almak konusunda
israrh olabilir. Bu durumda Takas Merkezinin ilgili yénetmelik sartlari uygulanir. Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yénetmeliginin
70’inci Maddesi 6deme ve teslim esaslarini dizenlemektedir.

Genel kural olarak teslimat kontrat ayinda yapilir. Misteri teslim talebini araci kurulusa
iletir, araci kurulus da bu talebi Takas Merkezine bildirir. Haber verme siresi icinde
gelen tim talepler toplanarak, tasnif edilir. Genel prensip olarak en eski alis en eski
satisla egslestirilir. Her iki tarafa da cadri yapilarak saticlya sozlesmede belirtilen
standarttaki mal belirtilen tarihte takas merkezinin teslim deposuna getirmesi, aliciya
da ilgili depodan alabilecegi bildirilir. Bu sistemde teslim tarihi ve yeri takas
merkezince tayin edilir. Bu teslim sekli genelde future sézlesmeler igindir.

Opsiyon islemlerinden dodgan alma veya satma hakkini kullanmak isteyen Uye Takas
merkezine basvurur. Takas merkezince, opsiyondan dolayr yukimlaligiu bulunanlar
arasindan bir Uye rastgele secilerek, bildirimde bulunulur. Teslim prosediri belli
merkezlerde, eksper kontroliinden sonra tamamlanmaktadir.

Bazi durumlarda mal teslim etmek isteyen Uye eslestiriimeyi beklemeden kendi
olanaklariyla mal talebinde olan bir Uyeyi kendi imkanlariyla bulabilmektedir. Takas
merkezi EFP (Exchange for physicals) olarak adlandirilan bu sistemde daha esnek
davranmakta ve Uyeler teslim yeri ve tarihini kendileri belirlemektedirler. iki tarafin
anlasmasi durumunda teslim tarihi vade sonundan sonraya ertelenebilmektedir ki bu
alternatife de ADP (alternative delivery process) denilmektedir.

Futures piyasalarinda alinan pozisyonlarin sadece %3'lik bir bélimd maln fiili teslimi
ile sona ermekte, %97'lik bélimi ise teslimat ayl gelmeden ters pozisyon alinarak
kapatilmaktadir.

Uygulamada takas merkezinin muhatabi takas Uyesi oldugundan ilgili Gyenin ayni
varhk Uzerine diizenlenmis olan ayni vadedeki borc¢/alacaklar netlestirilerek (net
settlement) kalan tutar (zerinden takas merkezine borglu kabul edildigi gibi, tim
islemlerinden de ayrn ayrn  borcunu yerine getirmesi (gross settlement)
istenebilmektedir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin (VOB) 26/01/2005 tarih ve 2005/5 sayil
genelgesi ve 23/11/2009 tarih ve 2009/97 ve 2009/98 sayili genelgeleri ile
dizenlenen Fiziki Teslimath “VOB-TL Dolar” ve “VOB-TL Euro” Vadeli Islem
Sozlesmelerinde, sozlesme blylkligad nakdi uzlasma esasina dayall mevcut
sOzlesmelerden farkl olarak 100.000.-USD ve 100.000.-EUR olarak belirlenmistir. S6z
konusu sodzlesmeler tek aylarda isleme agilacaktir.

Fiziki teslimata konu sdzlesmelerin takas ve teslimat islemleri Takas Merkezi

tarafindan gergeklestirilir. Fiziki teslimata konu sézlesmelerin son islem gliniine kadar
olan takas islemleri, genel takas esaslari ¢ercevesinde, hesaben gerceklestirilir.
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Fiziki teslimath doviz sézlesmelerinde “"Son Islem Giinii (T giinii)” vade sonundan iki
onceki isginitne, "Vade Sonu Gini (T+2)” borc kapatma/alacak dagitim islemlerinin
gergeklestirildigi gline, "Fiziki Teslimat Streci” T guni 17:45 ila T+2 gini 16:30
arasindaki doneme karsilik gelmektedir.

T Giinii: Seans sonu itibariyle tim hesaplardaki kapatiimamis (acik)
pozisyonlar herhangi bir bildirime gerek kalmaksizin fiziki teslimata konu
olacaktir. Uyeler takas yikimliliklerini (Szlesme ve TL bazinda netlestirilmis)
seans sonrasinda Takasbank ekranlarindan raporlayabilirler.

T+2 Giinii: Vade sonunda TL ve ddviz bor¢ kapatma islemleri gercgeklestirilir.
Saat 16:30'a kadar yikumluliklerini yerine getirmeyen Ulyeler temerride
didser. Temerride disen hesaplar ve bu hesaba ait bilgiler Gyeler tarafindan
ayni gln saat 16:45'e kadar Takasbank’a yazili olarak bildirilir. Temerride
diisen Uyenin hesabi VOB Islem Sistemi (VOBIS)'de ve Takasbank Vadeli islem
Sistemi (TVIS)’de hareketsizlestirilerek 26/01/2005 tarih ve 2005/5 No'lu
“Takas ve Temerrit Esaslan” genelgesinin ilgili htikimleri uygulanir. Temerrit
yok ise, VOB'a fiziki teslimatin tamamlandidi bilgisi verilir ve VOB’da vade sonu
islemleri yapilarak teminatlar serbestlesir.

Fiziki teslimata konu ddéviz vadeli islem so6zlesmelerinin islem ve takas saatlerine
asadida yer verilmistir:

Siire
Normal seans 09:15-17:35
Teminat Tamamlama 17:45ten itibaren
Cagdrisi
Takas streleri
Nakit Uzlagma T GUnd 17:45 - T+1 GUnG 14:30 arasinda
Fiziki teslimat T Gunl (Son Islem Gini) 17:45 - T+2 Gini 16:30
arasinda

Fiziki teslimat slireci asagidaki sekilde gerceklesir:

Uyelerin net borg/alacaklari, son islem gini seans sonu itibariyle sézlesme
bazinda yapilan netlestirme sonucunda belirlenir.

S6z konusu sozlesmelerde kismi borg kapama ve kismi alacak dagitimi
yapilabilir.

TL cinsinden takas yukumlaltkleri, s6ézlesmenin son igslem gliniinde, TCMB
tarafindan saat 15:30'da ilan edilen TCMB Doéviz Satis Kuru Uzerinden
hesaplanir. Uyelerin bor¢ kapama islemlerinde TL yukumlilikleri igin
Takasbank nezdindeki 11 No’lu Serbest Cari Hesap, déviz ylkdmlalikleri igin
ise Takasbank nezdindeki déviz cinsinden serbest cari hesabi (11YP) kullanilir.
Ilgili déviz cinslerinden efektif kabulii veya ddemesi yapiimaz. Takas son
saatine kadar uzun pozisyon sahibi takas lyesi, TL cinsinden hesaplanan takas
yUkimlaligianit, Takasbank nezdindeki TL cari hesabini kullanmak suretiyle
yerine getirecektir. Kisa pozisyon sahibi takas uyesi, fiziki teslimat yukimlultiga
olan doviz tutarini muhabir bankasi araciligiyla, Takasbank’in ilgili muhabir
banka hesabina transfer eder.

T+2 gunl borglar kapandikga teslimat tutari olan déviz miktari, uzun pozisyon
sahibi Uyenin Takasbank nezdindeki doviz hesabina, TL karsiligi olan tutar ise
kisa pozisyon sahibi Uyenin Takasbank nezdindeki TL cari hesabina ayni gin
valoriyle aktarilir.
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e Alacak dagitiminda (lgili tutarlar Gyelerin Takasbank nezdindeki 11 ve 11YP
hesaplarina gegilir. Uyelerin talimatina istinaden doéviz alacaklari baska muhabir
hesaba da SWIFT ile gbénderilebilir.

Fiziki teslimath VOB-TL Dolar vadeli islem s6zlesmelerinde her bir sézlesme bazinda
16.000.-TL, VOB-TL Euro igin ise 24.000.-TL/lik bir baslangig teminati belirlenmistir.
Sirdirme teminati baslangic teminatinin %75'idir. Fark islemlerinde ise fark
(yayllma)islemi teminati, baslangic teminatinin yarisi olarak uygulanacaktir.

Fiziki teslimata konu doéviz vadeli islem s6zlesmeleri takas ve temerrit esaslan ile
teminatlandirma islemleri VOB’un 26/01/2005 tarihli 2005/5 No’lu “"Takas ve Temerrit
Esaslar” Genelgesi ile 2005/6 No'lu “Teminatlandirma ve Diger Risk Yonetimi Esaslar”
Genelgesinde belirlendigi gibidir.

3.10 Ozel Sartlara Tabi Pozisyon Transferi Islemleri

Borsada alim/satim emri vererek islemi gergeklestiren Uye ile teminatlarin ve agik
pozisyonlarin tutuldugu dyenin farklilastirilabilmesine imkan taninmasi amaciyla
gerceklestirilen pozisyon transferi islemleri 06zel sartlara tabi pozisyon transferi
islemleridir.

Ozel sartlara tabi pozisyon transfer islemi ile takas liyesi araci kuruluslar Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsasi’'nda (VOB) kurumsal musterileri adina aldiklari pozisyonlari, baska
bir takas Uyesine aktarabilirler.

Ozel sartlara tabi pozisyon transferi islemlerinin yapilabilmesi icin taraflar arasinda
“Ozel Sartlara Tabi Pozisyon Transferi Sézlesmesi” imzalanmasi zorunludur.
Soézlesmenin asgari unsurlart Borsa Yoénetim Kurulu’nun uygun goérisu ile Takas
Merkezi tarafindan belirlenir. S6zlesmenin taraflar asagidaki gibidir:

1. Pozisyonu devreden lye
2. Miusteri/Musteriler
3. Pozisyonu devralan lUye

Ozel Sartlara Tabi Pozisyon Transferi Sézlesmesi hikiimleri asgari unsurlar icermek
kaydiyla, taraflar arasinda serbestce belirlenir. Sézlesmenin imzalanmasini takiben
O0zel sartlara tabi pozisyon transferi islemleri Borsa ve Takasbank sisteminde
gerceklestirilebilir.

Portféy hesaplari, bireysel miusteri ve global hesaplar pozisyon transferine konu
olamaz.

Talimat sisteme iki sekilde tanimlanabilir:

1. Seans iginde (islem segerek)
2. Seans tamamlandiktan sonra (Acik pozisyon secgerek)

Pozisyonlari devreden takas uyesi, talimati iki asamali (giris ve dogrulama) olarak
Takasbank Vadeli Islemler Sistemi’ndeki ilgili meniiden tanimlar. Pozisyonlari devralan
takas uyesi, gerekli kontrolleri yaparak, talimatlarni yine Takasbank sisteminden
onaylar. Devralan lye tarafindan talimat onaylandiginda, talimatta nakit virman tutari
girilmis ise; s6z konusu tutar ilgili Gyenin serbest cari hesabinda bloke edilir (Virman
tutar pozitif olarak girilirse devreden Uyenin, negatif deder girilir ise devralan Uyenin
serbest cari hesabindan VOB-GIVE-UP-BLK (VBLK) hesabina aktarilarak bloke
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konulur.) Bloke koyma islemi gergeklesen talimatlar igin elektronik pozisyon aktarim
mesaji olusturulur ve VOBIS’e gdnderilir.

Pozisyon devrinin gergeklesmesi icin yeterli teminat tutarinin hesaplanmasinda
pozisyon devralan hesabin pozisyon devri tamamlandigindaki son durumu dikkate
alinir. (Pozisyon devri ile ilgili hesaptaki acik pozisyonlarin kapatiimasi (ters islem) ya
da yayillma (spread) pozisyonu alinmasi halinde teminat buna gére hesaplanir.) Ayni
durum pozisyon devreden hesap icin de gecerlidir. Risk ydnetimine iliskin tim
kontroller (teminat miktari, pozisyon limit asimi vs.) pozisyon devri islemleri esnasinda
VOB sisteminde otomatik olarak yapilr.

S6z konusu takas Uyelerinin serbest cari hesaplarinda, talimatta nakit virman tutan
girilmis olmasina ragmen bloke igin yeterli nakdin bulunmamasi, devreden ve/veya
devralan UGyenin ilgili misteri hesabinda yeterli teminat olmamasi veya devreden
hesaplarin teminat tamamlama ylUkamlaligd olmasi halinde talimat gergeklesmez.
Nakit blokesinin konulamamasi veya pozisyon devreden ve/veya devralan hesaptaki
teminatin ya da pozisyon limitinin yetersiz olmasi durumunda bekleyen talimatlar 10
dakika araliklarla sistem tarafindan otomatik olarak gercgeklestiriimeye calisilir. Ayni
glin valorlu talimatlar seans sona erdiginde seans disi talimata dontsttrilerek ertesi is
glinli 17:40’a kadar yeterli nakit/teminat yatirildiginda ya da pozisyon limiti uygun
hale geldiginde gerceklesmek (izere sistemde tutulur. Gerekli bloke koyma islemi
gerceklestirilemezse ve/veya teminat ve/veya pozisyon limiti yetersizligi giderilemezse
talimat 17:40'da iptal edilir.

Takas sisteminde onaylanmis olan talimatlara istinaden VOB sisteminde 6zel sartlara
tabi pozisyon transferi islemleri gercgeklestirilir ve Takasbank sistemine islemin
tamamlandigina iliskin elektronik teyit mesaji gonderilir. Borsadan onay alan talimatlar
icin blokenin konuldugu Uye serbest cari hesabindaki bloke coziilerek, karsi Gyenin
serbest cari hesabina bloke tutari kadar nakit transferi yapilarak 6zel sartlara tabi
pozisyon transferi islemi tamamlanir.

Talimata konu islemlerde, seans ici talimatlarda secilen islemlerin agirlikl ortalama
fiyati (ilgili s6zlesmenin fiyat kotasyonuna uyumlu olarak virgllden sonra basamak
sayilar dikkate alinacak sekilde), seans tamamlandiktan sonra girilen talimatlarda ise
uzlasma fiyati esas alinir.

Devreden uye tarafindan gergeklestirilen islemlerde, ayni anda hem alis, hem de satig
isleminin, seans icinde pozisyon transferi icin secilmesi durumunda, agirlikli ortalama
fiyat hesaplanirken, satis islem adedi (-) yonll olarak dikkate alinir. Alis ve satig
islemleri netlestirildiginden, ayni miktarda alis ve satis islemi secilirse, devir talimat
giris net pozisyon “0” olacagindan, islem gerceklesmez. Devreden Uyenin ilgili
hesabinin daha 6nce gercgeklestirdigi islemler dolayisiyla, mevcut acik pozisyonu uzun
ise, satis islemi igin seans ici pozisyon devir talimati gergeklesmez. Mevcut agik
pozisyonu kisa ise, alis islemi icin seans ici pozisyon devir talimati gerceklesmez.

Onceden pozisyon devir talimatina konu olmus islemler devralan (iye tarafindan
silinmeden tekrar talimat konusu olamaz.

Ozel sartlara tabi pozisyon transferi tamamlanana kadar, acik pozisyonlardan dogan
hak ve vyukimlidlikler pozisyonu devreden U(yeye aittir. Pozisyon aktarimi
tamamlandiktan sonra acik pozisyonlardan dogan tim hak ve yuktumlalikler devralan
Uyeye gecer.
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Ozel sartlara tabi pozisyon transferi islemlerinde pozisyon devralan lyeler icin VOB
takas islemlerinde uygulanan kontrat basina takas komisyonu aynen uygulanir.

Nakit teminat cekme son saati olan 15:40'tan sonra ayni lye altindaki hesaplar
arasinda nakit virmani yapilabilir. Bu durumda saat 15:40 itibariyle nakit teminati olan
musteri hesabl nemalandirmaya konu olur.

Gunluk is akisi saatleri asagidaki gibidir:

1.
2.

3.

Seans icindeki talimatlar 09:15-17:40 saatleri arasinda verilebilir.

Seans ici talimat girisi son saati 17:40'tir. Devreden Uye tarafindan girilmis
ancak dogrulanmamis talimatlar 17:40'ta sistemden silinir.

17:40-18:15 saatleri arasinda 6zel sartlara tabi pozisyon transfer talimati
girisi yapilamaz.

Pozisyon devir talimati donlisim saati olan 18:15’te devralan Uye onayinda
bekleyen seans ici talimatlar ile seans iginde onaylandigi halde
gerceklesmemis talimatlar maliyet dederi uzlasma fiyati ile gluncellenerek,
seans disi talimata doénustiraldr.

18:15-21:00 arasinda (seans disi talimat saatleri) girilen talimatlarda,
sadece ilgili hesaptaki acik pozisyonlar gin sonu uzlasma fiyati ile talimata
konu olabilir.

Seans disinda onaylanan pozisyon devir talimatlan ertesi is gini 17:40'a
kadar gergeklestirilebilir.

Pozisyon devreden ve/veya devralan hesabin nakit blokajinin, teminatinin
ya da pozisyon limitinin yetersiz olmasi durumunda, talimat ertesi is ginu
17:40'a kadar gergeklestiriimeye calisilir.Gerekli sartlarin yerine getirilmesi
halinde talimat isleme alinir. Aksi takdirde pozisyon devir talimati iptal olur.
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4. OPSIYON TAKAS ISLEMLERI

Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslan Hakkinda
Yonetmeliginin 32'nci Maddesi opsiyon sozlesmesini “Opsiyon s6zlesmesi, opsiyonu
alan (uzun) tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, 6nceden belirlenen
fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal géstergeyi, sermaye piyasasi aracini,
mali, kiymetli madeni ve doévizi alma veya satma hakki veren, satan (kisa) tarafi ise
yukidmli kilan s6zlesme” olarak tanimlamaktadir.

Vadeli islem s6zlesmelerinde oldugu gibi opsiyon islemlerinde de takas kurumu aliciya
karsi satici, saticiya karsi alici pozisyonunu alarak takasi garanti etmektedir. Opsiyon
piyasasinda yapilan islemler sonunda yatirnmci, opsiyon piyasasinda bir pozisyon
alir.Eger bir yatirimci opsiyon satin alirsa, uzun pozisyon, opsiyon satar veya yazar ise
de kisa pozisyon almis olarak isimlendirilir.

Opsiyon islemlerinde de acik pozisyonlarin hesabi futures da anlatildigi gibidir. Acik
pozisyonlar vade sonu gelmeden offset islemle kapatilabilir veya vade sonunda
nakden/fiziken takasa konu olur. Bir opsiyon isleminin takasa konu olmasi icin
opsiyonun kullanilmasi gereklidir. Amerikan tipi opsiyonlar vadesi gelmeden de
kullanilabildiginden opsiyon eder karda ise takasa konu olmaktadir.

Opsiyon kullanilacagl zaman opsiyon alicisi (ye, Takas Merkezine kullanim bildirimini
gobnderir. Takas Merkezi kullanim bildirimini opsiyon saticisi Uyelerden birisi ile
eslestirir. Bu eslestirme rastgele bir tercihle genelde bilgisayar aracilidi ile gergeklesir.
Tayin edilen Uyeye getirmesi gereken tutar yazili olarak bildirilir. Kullanim gind
Uyelerin hesaplarina ilgili kayitlar dasultr.

Opsiyonlarin  kullanma slreleri en son vade glinine kadardir. Vade sonunda
kullanilmayan opsiyonlar iptal edilir. Genel uygulamada belli bir ylizde oranin lzerinde
karda olan opsiyonlar Takas Merkezince lye lehine otomatik olarak kullaniimaktadir.
Ornedin TOPIX Opsiyonlari vadesi dolan ve %30 ve (izerinde karda olan sdzlesmeleri
otomatikman alacaklandirir.

Kullanim islemi sonucunda nakdi mutabakatla takas islemi sonuclanacaksa, asagidaki
formule gore nakit takas tutarn hesaplanir.

Nakit takas tutarn = (Opsiyon kullanma fiyati - Opsiyon kapanis fiyati)
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*Sozlesme dederi

4.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Teminatlandirilmasi

Vadeli islem s6zlesmelerinde pozisyon alan taraflarin herbirinin takas kurumuna belirli
bir teminat yatirmasi zorunluyken opsiyon sézlesmelerinde yalnizca opsiyonu yazan
taraf takas merkezi nezdinde teminat bulundurmak durumundadir. Sézlesmede alici
olan tarafin yukUimluligu sadece o6dedigi prim kadardir. Opsiyon primi, opsiyon
stzlesmesini alan tarafin opsiyon s6zlesmesini satan tarafa, sdzlesmede yer alan
haklar karsih§inda yaptigi 6demedir. (Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve
GCalisma Esaslari Hakkinda Yénetmelik Md.39 )

Saticl tarafin yukimlaligi daha fazladir Opsiyonu yazan taraf opsiyonun icerdigi
dederin belirli bir ylzdesi kadar teminati takas kurumuna yatirmak durumundadir.

Opsiyon so6zlesmesinde sadece kisa tarafin yukumldlagli s6z konusu oldugundan
yUkimlaligan vyerine getirilmesinin garantisi olarak kisa taraftan teminat talep
edilmektedir. Uzun tarafin, opsiyonun kullanim asamasina kadar bir yUkimltligu
dogmadigindan ve sotzlesmeyle bir hak elde ettiginden alicidan teminat
istenmemektedir.

Futures sb6zlesmelerde islem aninda herhangi bir 6édeme yapilmazken, opsiyon
sOzlesmelerinin genel 6zelligi acisindan opsiyon alicisi bir hak satin aldigindan, saticinin
bunu yldklenmesini gerektirecek dlgide bir prim édemektedir. Buna risk transfer primi
denilebilir. Opsiyon saticisi ise aldigi prim karsiliginda aliciya hak kullanildigi takdirde
sOzlesmeye konu varlidi teslim edecedini taahhit etmektedir. Bu ylzden Takas
Merkezi opsiyon sozlesmelerinde 6deyememe riski acgisindan opsiyon saticisindan
baslangic ve sirdiirme teminati talep ederken, hak sahibinden herhangi bir teminat
yatirmasi istenmez.

Takas Merkezi opsiyon saticisindan talep edecedgi teminat tutarini 3 sekilde
belirleyebilir:

1. Prim teminati (premium margin)
2. Spread teminati (spread margin)
3. Risk teminati (risk margin)

1. Prim Teminati

Prim teminati, satin alinan hak karsiliinda 6denen primin belli bir ylizde tutarinin
pozisyonun likidite edildigi andaki tutarina eklenmesi ile hesaplanir. Likidite edilen
tutar pozisyonun %100’lik dederi olarak dusintldigiande ilave istenen tutar olasi
risklere karsi alinmaktadir. Volatilitenin ylksek oldugu piyasa sartlarinda ilave tutar

arttinhir. Bu aciklamalar formdalle ifade etmek gerekirse:

M=L+1
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M: Marjin
L: Likidite degeri
I: Olasi fiyat hareketlerine karsi ilave alinan prim

Ornedin %35'lik olasi volatilite beklenen sartlarda opsiyon saticisindan Prim marjini
olarak opsiyon priminin %135'ini (%100+%35) 6demesi talep edilir.

2. Delta Risk Teminati

Takas Merkezi muhtemel riski belli bir katsayi (delta) ile carpar ve pozisyonun likidite
degerine ekleyerek delta risk teminatini (delta based margin) hesaplar. Delta katsayisi
Takas Merkezince hesaplanir ve gerektiginde degistirilebilir.

M =L+ (d*R)

M: Marjin

L: Likidite degeri
d: Delta katsayisi
R: Kredi riski

Opsiyon primine hesaplanan delta riski eklenerek alinacak toplam teminat hesaplanir.
3. Risk Teminati

Opsiyon primine Takas Merkezince hesaplanan teorik opsiyon riski eklenerek
hesaplanan Risk Teminatinda en kot senaryo yaklasimi kullaniimaktadir. Risk
teminati isleme konu varligin her bir potansiyel fiyatinda sézkonusu varhdin nakde
dontsim dederini hesaplamakta, yine herbir fiyatta pozisyonlarin nakde doénisim
degerlerini birbirleri ile karsilikll netlestirmek yontemiyle islemektedir.

M=L+Or

M: Marjin

L: Likidite degeri

Or: Teorik opsiyon riski

ABD’de hisse senedi opsiyonlarinin teminatlandiriimasina iliskin bir érnek verilirse;
opsiyon islemlerinde teminat hesabi yapilirken opsiyon satisindan elde edilen gelir,
sOzlesmeye konu olan hisse senetlerinin dederi ve opsiyonun ne kadar zararda oldugu
gbzonune alinmakta ve asagidaki gibi bir hesaplama yapilmaktadir.

a) Hisse sayisi * (opsiyonun fiyati + %20*hissenin fiyati-opsiyonun ne kadar

zararda oldugu)

b) Hisse sayisi * (opsiyonun fiyati + %10*hissenin fiyat)
Yukaridaki hesaplamalar yapildiktan sonra teminat olarak (a) ve (b) segeneklerinden
blylk olani talep edilmektedir. E§er opsiyon hisse senedi lizerine dedil de hisse senedi
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endeksi Uzerine ise endeksin volatilitesi hisse senedine gére daha dlslik olacadi
varsayildigindan %20 yerine %15 orani kullaniimaktadir.

Opsiyonun zararda oldugu durumlarda kullanim olasiligi bulunmadigindan teminatta
bir indirim yapilmaktadir.

ORNEK

X hisse senedi Uzerine yazilan bir call opsiyonunun fiyatinin 0,0017 TL., kullanim
fiyatinin 0,0014 TL ve hisse senedinin fiyatinin 0,0013 TL oldugu bir durumda opsiyon
0,0010 TL zararda bir opsiyon olacaktir.Bir opsiyon sozlesmesinin 100 lot hisse
senedini icerdigi varsayimi altinda teminat miktarini bulmak icin :

a) 100.000 (0,0017+(2*0,0013)-0,0010) = 330 TL
b) 100.000 (0,0017+(0.1*0,0013)) = 300 TL

Bu 6rnekte (a) daki teminat tutan 330 TL (b) deki teminat tutarindan 300 TL den daha
bliytk oldudu icin opsiyonu satan taraftan alinacak teminat 330 TL'dir.

Kullanim fiyati 0,0014 TL yerine 0,0015 TL olsaydi opsiyon 0,0020 TL zararda bir
opsiyon olacaktir ve teminat hesabi asagidaki gibi yapilacaktir.

a) 100.000 (0,0017+4(2*0,0013)-0,0020) = 230 TL

b) 100.000 (0,0017+(1*0,0013)) = 300 TL

(a) daki hesaplama (230 TL) (b) deki hesaplamadan (300 TL) daha kugclik oldudu igin
kisa taraftan alinacak teminat 300 TL'dir.

Teminatlandirma sireclerinde yasanan deneyimler ve gelismelerle her takas merkezi
kendi Ulkesindeki piyasa sartlarina goére teminatlandirma yapmaktaysa da
hesaplamalarda dikkate alinan degiskenler temelde aynidir.

Prim teminati musteri ile takas Uyesi arasinda gerceklesirken, Takas Merkezleri takas
Uyelerinden teminat talebinde bulunurken risk teminatini dikkate almaktadirlar.

Opsiyonlarda acgilk tutulan pozisyonlardan dolayr satici teminat tutarini glnlik
degerlemeler sonucunda belli bir seviyede tutmalidir. Bu seviye borsalarin ve Takas
Merkezlerinin uygulamalarina gore sozlesmenin belli bir ylizdesi olabilecedi gibi, sabit
tutar tzerine glnlik degisim tutarinin eklenmesi ile de hesaplanabilmektedir.

Opsiyon alicisi icin acik pozisyonlardan dolayi olusan kar/zararlar ginlik olarak likidite
edilememektedir. Futures so6zlesmelerde kar realizasyonu glnlik vyapilirken,
opsiyonlarda kar realizasyonu ancak hakkin kullanimi ile gerceklesebilir.

Futures ve opsiyon sbzlesmeleri borsalarda ayri islem gorebilecedi gibi, beraber de
islem goOrebilmektedir. Takas Merkezleri de sadece futures veya opsiyon
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sOzlesmelerinin takasi yaninda, hem futures hem de opsiyon sdzlesmelerinden olusan
portfoylerin takasini da gerceklestirebilmektedirler.

Amerika'daki 5 borsada, (NYSE, AMEX, Philadelphia Exchange, Pacific Exchange,
CBOE) opsiyonlarinin takasini gergeklestiren Options Clearing House OCC sadece
opsiyon islemleri ile ilgilenirken, Italya'da ve diger bircok iilkede tim future ve
opsiyonlar ayni takas merkezinde teminatlandiriimaktadir.

Takas Merkezleri, vadeli piyasalardaki garantdrlik misyonlarini yerine getirirken,
herhangi bir nedenle dyenin temerride dismesi halinde piyasalardaki likiditeyi
saglamak ve islerligini devam ettirmek amaciyla sirekli olarak maruz kaldigi kredi
riskini izlerken cesitli metodlar gelistirmislerdir. Ik kez 1986 vyilinda TIMS
metodolojisinin gelistirilmesi ile ortaya ¢ikan bu ihtiyagc sonucunda bilgisayarlarin
yogun olarak kullanildigi finansal piyasalarda risklerini kontrol altina almak isteyen
kurumlar Risk Yénetimi programlarini kullanmaya baslamislardir.

Takas Merkezinin taahhlt ettigi kredi riskini Olgen temelde iki metodoloji
kullanilmaktadir:

1. OCC'nin gelistirdigi TIMS (Theoretical Intermarket Margin System),
2. CME'nin gelistirdigi SPAN (Standart Portfolio Analysis of Risk).
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