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I. GENEL HUSUSLAR

Hazine Miistesarhiginca ihra¢ edilen Devlet i¢ borglanma senetlerinin
cesitlendirilmesi, yatirnmcr tabaninin genisletilmesi ve borglanma vadesinin
uzatilmas1 amaciyla, 2007 Subat ayinda TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvili ihracina

baglanmustir.

Bununla birlikte, 1 Nisan 2015 tarihinde yayimlanan Yillik Gelir Sigortalar
Yonetmeligi kapsaminda diizenlenecek yillik gelir sigortasi sozlesmeleri kisilerin
aktif calisma hayatinda yapmis olduklar1 tasarruflart ve elde ettikleri birikimleri
emeklilik sonras1 donemde diizenli ek gelir 6demelerine cevirirken ayni zamanda
yapilacak irat 6demelerinin her takvim yili basinda en az TUFE oraninda artirarak

katilimcilarin elde edecekleri diizenli ek gelirleri enflasyona kargi korumaktadir.

Bu kapsamda, sigortacilik sektoriiniin gelisimine katkida bulunmak amaciyla
TUFE’ye Endeksli Aniiite Devlet Tahvillerinin ihra¢ edilmesine karar verilmistir. Bu
tahviller ile reel getiri garantisi yaminda diizenli anapara ve faiz 6demesi
sunmak suretiyle yatirinmcilara farkh bir varhik secenegi sunulmaktadir. Soz
konusu tahviller enflasyondaki degismelere ragmen degisiklik gostermeyen

ongoriilebilir bir reel nakit akis1 saglamaktadir.

Senetlerin donemsel reel nakit 6demeleri herhangi bir sekilde deger
kaybina ugramamaktadir. TUFE’ye Endeksli Aniiite Devlet Tahvillerinin vadesine
kadar ger¢eklesecek donemdeki enflasyon seviyesi ne olursa olsun 6denen reel nakit
akis1 sabittir. Dolayisiyla yillik gelir sigortasi s6zlesmesi akdetmek isteyen sirketlerin
yiikiimliiliklerini uzun vadede yonetebilecekleri yeni bir yatirnm enstriimani ihrag
edilerek sigortacilik sektoriiniin gelisimine ve tasarruflarin artirllmasma katki

saglanmas1 hedeflenmektedir.



Il. TAHVILIN YAPISI

1. Tahvilin Genel Ozellikleri
v TUFE’ye Endeksli Aniiite Devlet Tahvili Dogrudan Satis Yéntemi ile
ihrag edilecektir.

v Tahvilin 6zellikleri (miktar, reel faiz, itfa tarihi vb.) ve Talep Form’lar1

www.hazine.gov.tr adresinde yayimlanacak olan ihra¢ duyurusunda

yer alacaktir.

v' S6z konusu tahviller, Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasinda

islem gorecektir.

v' Tahvillerin anapara ve faiz 6demelerine iliskin ayristirma (stripleme)

islemi yapilmayacaktir.

v TUFE’ye Endeksli Aniiite Devlet Tahvili, mevcut vergi mevzuatina
tabi olup Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67 nci maddesi uyarinca

vergilendirilecektir.

v' Tahvillerin gosterge niteligindeki fiyatlari giinlik olarak Resmi

Gazete’de yayimlanacaktir.

v' S6z konusu tahviller, 4734 sayili Kamu Ihale Kanunu uygulamasinda
teminat olarak kabul edilecek ve Hazinece satilan Milli Emlak

bedellerinin 0denmesinde kabul edilecektir.

v' Thra¢ olunan s6z konusu tahviller, sigortacilik sektdriiniin likidite
sikigiklig1 yasamast gibi Miistesarlik¢a belirlenecek sartlarin olusmasi
durumunda, Hazine Finansman Programi da dikkate alinarak 4749
sayilt kanun hiikiimleri uyarinca diger devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde

oldugu gibi geri alinabilir ve/veya baska senetlerle degistirilebilir.

2. Vade
TUFE’ye Endeksli Aniiite Devlet Tahvili, 30 yil vadeli ve 3 ayda bir kupon

O0demelidir.

3. Ihrac Yontemi
TUFE’ye Endeksli Aniiite Devlet Tahvilleri dogrudan satis yontemi ile ihrag

edilmektedir. Yatirnmcilar reel kupon oranmnin Hazine Miistesarligi tarafindan

belirlendigi 100 TL nominal degerli tahviller icin miktar teklifinde bulunacaktir.


http://www.hazine.gov.tr/

Tahvillerin yeniden ihra¢ edilmesi durumunda ihra¢ fiyati Miistesarlikca ayrica

duyurulacaktir.

4. Donemsel Reel Faiz Oram

Tahvilin enflasyon farki hari¢ 3 aylik reel faiz orani, ihrag Oncesi yapilan
duyuru ile kamuoyu ile paylasilacaktir. S6z konusu reel faiz orani, senedin vadesi
boyunca sabit kalmakta, enflasyon degisiminden herhangi bir sekilde

etkilenmemektedir.

5. Donemsel Reel Aniiite Odeme Orani

Tahvilin enflasyon farki hari¢ 3 aylik reel aniiite 6demesi senedin vadesi
boyunca sabit kalmakta olup enflasyon degisiminden herhangi bir sekilde
etkilenmemektedir. S6z konusu reel 6demelerin bir boliimii anapara, diger bolimii
ise kalan anapara tizerinden hesaplanan reel faizden olusmaktadir. Vade boyunca

yapilacak reel aniiite 6deme orani i¢in agagidaki formiil kullanilacaktir.
Reel Aniiite Odeme Orani (C) = 100 r / (1 —(1+r)*-N)
r : Hazinece Belirlenen Donemsel Reel Faiz Orani,

N: Vade Boyunca Yapilacak Toplam Odeme Sayist

6. Kullanilan Endeks ve Endeksleme Sekli

Tahvile iliskin donemsel nominal aniiite ddemelerinde, Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan ilan edilen Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE)
kullanilmaktadir. TUFE ile ilgili ayrintili agiklamalar TUIK’in www.tuik.gov.tr

adresindeki internet sitesinde yer almaktadir.

i) Donemsel Nominal Odeme

Donemsel 6deme tarihlerinde vapilacak reel aniiite ddemelerinin enflasyona

maruz kalan kismina iliskin enflasyon degerleme farki vatirnmciya odenmektedir.

Dolayisiyla, reel aniiite 6demeleri, ihrag tarihi ile ara 6deme tarihleri arasindaki

enflasyon farkindan reel olarak etkilenmemektedir.


http://www.tuik.gov.tr/

Ara donemlerde yapilacak olan nominal ddemeler, 6deme tarihindeki ve
ihra¢ tarihindeki referans endeksler kullanilarak (7. Bdliimde agiklandigi iizere
referans endeks virgiilden sonra 6 haneye yuvarlanarak kullanilacaktir), donemsel
reel aniiite 6demesinin enflasyona gore diizeltilmesi yoluyla asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir. Bu formiil ile hesaplanan ara dénem nominal 6deme orani

virgiilden sonra 3 haneye yuvarlanacaktir.

e Referans Endeks - .
Ara Dénem Nominal Odeme Orani = Odeme tarihi o

Referans Endeks ihra tarihi

C: Reel Aniiite Odeme Orani

(Referans Endeks hesaplamasina iliskin a¢iklamalar 7. béliimde yer almaktadir.)

i) Getiri Garantisi

Tahvilin ara donem nominal odemeleri, 6deme tarihlerindeki referans

endeksin ihrac tarihindeki endeksten diisiik olmasi durumunda donemsel reel aniiite

odeme tutari (C) iizerinden gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla, tahvilin vadesi

boyunca deflasyon olmasi durumunda, donemsel nominal 6deme tutarlari, donemsel
reel aniiite 6deme tutarina esit olacaktir. Bu ¢ercevede, reel getiri hicbir ara 6deme

déneminde Hazinece belirlenen oranin altina diismemektedir.
7. Giinliik Referans Endekslerin Hesaplanmasi

TUFE’ye Endeksli Aniiite Devlet Tahvillerinin ara dénem &demelerine baz
teskil eden ve ikincil piyasa fiyatlamasinda kullanilan referans endekslerin
hesaplanmasinda Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan ilan edilmis olan

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) esas alinmaktadir.

[IP=))

Referans Endeks, “a” aymnin “g” giinii i¢in asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

. -1 .. .
Giinliik Referans Endeks, = TUFE, , + 8 x(TUFE, , - TUFE, ,)
AG
TUFE,, :a-2aymn TUFE'si g : Ay basindan itibaren ge¢mis giin sayisi
TUFE,, :a-3aymn TUFE'si  AG : Ay icerisindekitoplam giin sayist

Formiilasyondan da goriildiigli iizere, her aymn ilk ginii i¢in kullanilan
Referans Endeks 3 ay oncesinin TUFE’si olmaktadir. Ayin diger giinleri i¢in referans

endeks, 2 ay oncesinin TUFE’si ile 3 ay oOncesinin TUFE’si kullanilarak



enterpolasyon yoluyla hesaplanmaktadir. Referans Endeks hesaplamasinda kullanilan
bu yontem, uluslararas1 uygulamalarda genel kabul gormiis olup Enflasyona Endeksli
Tahvil ihrag eden iilkelerde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu yontemde, ileriye
doniik endeksler diizenli olarak ilan edildigi i¢in bir yandan ileri valdrli islemlere
olanak saglanmakta, diger yandan da ikincil piyasada tahvilin takas fiyatinin

hesaplanabilmesi miimkiin olmaktadir.

TUFE’ye Endeksli Aniiite Devlet Tahvilleri icin kullanilan giinliik referans
endeksler, yukarida verilen formiile gore hesaplanarak ve virglilden sonra 6 hane

yuvarlanarak www.hazine.gov.tr internet adresinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

TUFE’nin baz yilinin degistirilmesi durumunda, baz yili eski olan endeks
kullanilmaya devam edilecek, ancak yeni endekse gore aylik enflasyon

gerceklesmeleri cergevesinde s6z konusu endeks yeniden degerlenecektir.

8. Ara Odeme Dénemlerindeki Anapara ve Enflasyon Farki
Dahil Faiz Ayrim

Ara donemlerde yapilacak olan donemsel nominal 6demelerin anapara ve
enflasyon farki dahil faiz 6dememesinin ayristirilmasinda asagidaki formiiller

kullanilmaktadir.
i) Donemsel Anapara Odeme Oram

Bir ara donemde (6rnek: “k.” donem) yapilacak toplam 6deme icerisindeki

odenecek anapara orani agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

k. kupon donemindeki Anapara Odeme Oranmi (A)=C /[ (1+r)"(N-k+1) ]
k: kupon donemi,

C: Reel Aniiite Odeme Oran,

r: Hazinece Belirlenen Dénemsel Reel Faiz Orani,

N: Vade Boyunca Yapilacak Toplam Odeme Sayisi

Yukaridaki formiil ile hesaplanan ara donem anapara 6deme orani virgiilden
sonra 2 haneye yuvarlanacak olup vade sonunda 6denecek toplam anapara tutarinin

100 TL olabilmesi amaciyla, son anapara ddemesinde, o giine kadar yapilmis olan


http://www.hazine.gov.tr/

toplam anapara Odemeleri 100 TL’den diisiilerek son anapara Odeme orani

hesaplanacaktir.
ii) Enflasyon Farki Dahil Donemsel Faiz Odeme Oram

Bir ara donemde (6rnek: “k.” donem) yapilacak toplam 6deme igerisindeki
Odenecek enflasyon dahil faiz orani, s6z konusu donemdeki toplam nominal 6deme
oranindan ilgili donemdeki anapara édeme Oraninin ¢ikarilmasi yoluyla asagidaki

formiil ile hesaplanmaktadir.
I k. kupon dénemindeki Enflasyon Dahil Faiz Odeme Orant

I = Referans Endeks ;40 tarini «C- Al

Referans Endeks . ini

k: kupon donemi,
C: Reel Aniiite Odeme Orant,

A: k. kupon donemindeki Anapara Odeme Orani
i) Kalan Anapara Orani

Bir ara donemde (6rnek: “k.” donem) yapilan 6deme sonrasi kalan anapara

orani asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

k. donem sonunda Kalan Anapara Orant (KA)x = 100 — Z::lAn

k: kupon donemi,

An: n. Kupon dénemindeki Anapara Odeme Orani

I11. IKINCIL PIYASA VE FIYATLAMAYA ILISKIN
HUSUSLAR

TUFE’ye Endeksli Aniiite Devlet Tahvilleri i¢in, birikmis faiz ve enflasyon
farkin1 iceren takas fiyatinin hesaplanmasinda, “kirli fiyat”, “enflasyon farki harig

birikmis faiz” “temiz fiyat” ve “takas fiyat1” formiilleri asagida yer almaktadir.

Kirli Fiyat
Islem tarihinden vadeye kadar olan siire zarfindaki reel nakit akislarimimn,
islem tarihindeki reel iskonto orani indirgenmesi sonucu hesaplanan Kirli fiyat i¢in

asagidaki formiil kullanilmaktadir.



Kirli Fiyati (KF)=C x[(1- (2 +1D)™n)/i] x (1+)Mm/T)
n: Kalan Ara Odeme Sayisi

i: Donemsel Reel Iskonto Orani
m: Son Ara Odeme Baslangicindan Itibaren Gegen Giin Sayisi

T: Bir Donemdeki Giin Sayisi

Enflasyon Farki Hari¢ Birikmis Faiz
TUFE’ye Endeksli Aniiite Devlet Tahvilinin “k.” ddeme donemi icerisindeki
herhangi bir islem tarihindeki enflasyon farki hari¢ birikmis faizi (BF;), asagidaki

formiil ile bulunmaktadir:
BF, =(C-A,)xm/T
C: Reel Aniiite Odeme Oran,
A: k. ara donemindeki Anapara Odeme Orant

m: Son Ara Odeme Baslangicindan Itibaren Gegen Giin Sayisi

T: Bir Donemdeki Giin Sayisi

Temiz Fiyat
Kirli fiyattan yukarida hesaplanan enflasyon farki hari¢ birikmis faizin

diisiilmesiyle hesaplanan temiz fiyat icin agagidaki formiil kullanilir.
Temiz Fiyati (TF) = Kirli Fiyat (KF) - BF,

BFi: Enflasyon harig birikmis faiz

Takas Fiyati
Islem tarihindeki kirli fiyatin, referans endeks ile degerlenmesi sonucu

hesaplanan takas fiyati i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir.

Referans Endek .
Takas Fiyati (F) = Kirli Fiyat (KF) % eferans EndekS 1y i

Referans Endeks ihrac tarihi




Ornek Nakit Akist

Asagidaki ornekte, yilda bir defa reel 4,465 TL nakit akist sunan ve bu nakit akisinin ima
30 yil vadeli, bir TUFE’ye Endeksli Aniiite Devlet

ettigi yilda yaklagik 22,00 reel faiz veren,

Tahvili 'nin reel ve nominal nakit akislar: gésterilmektedir. Bu drnekte ortalama enflasyon %5 olarak

varsayilmigtir.

Enflasyona Endeksli Anniiite (Ornek)

Hazinece Belirlenen Reel

Faiz (Ornek) 2.00%
Vade ( Yil) (Ornek) 30
Enflasyon
Nominal Farki Dahil
Enflasyon Reel Toplam | Anapara Faiz
Degisim | Enflasyon | Odeme | Odeme | Odeme | Odeme Kalan
Donem (Varsayim)| Endeksi Orani Orani Orani Orani Anapara
0 6.05% 100.00 0.000 0.000 0.000 0.000] 100.000
1 5.03% 106.05 4.465 4.735 2.460 2.275 97.540
2 3.99% 111.38 4.465 4.973 2.510 2.463 95.030
3 4.03% 115.83 4.465 5.172 2.560 2.612 92.470
4 5.95% 120.50 4.465 5.380 2.620 2.760 89.850
5 4.76% 127.67 4.465 5.700 2.670 3.030 87.180
6 6.00% 133.74 4.465 5.972 2.720 3.252 84.460
7 4.41% 141.77 4.465 6.330 2.780 3.550 81.680
8 4.77% 148.02 4.465 6.609 2.830 3.779 78.850
9 5.33% 155.08 4.465 6.924 2.890 4.034 75.960
10 5.13% 163.35 4.465 7.293 2.950 4.343 73.010
11 4.75% 171.73 4.465 7.668 3.000 4.668 70.010
12 4.59% 179.88 4.465 8.032 3.060 4.972 66.950
13 5.76% 188.14 4.465 8.400 3.130 5.270 63.820
14 4.27% 198.98 4.465 8.884 3.190 5.694 60.630
15 4.83% 207.47 4.465 9.264 3.250 6.014 57.380
16 4.77% 217.49 4.465 9.711 3.320 6.391 54.060
17 3.27% 227.87 4.465 10.174 3.380 6.794 50.680
18 4.97% 235.32 4.465 10.507 3.450 7.057 47.230
19 3.27% 247.01 4.465 11.029 3.520 7.509 43.710
20 2.77% 255.09 4.465 11.390 3.590 7.800 40.120
21 5.04% 262.16 4.465 11.705 3.660 8.045 36.460
22 5.76% 275.37 4.465 12.295 3.740 8.555 32.720
23 5.27% 291.23 4.465 13.003 3.810 9.193 28.910
24 6.23% 306.58 4.465 13.689 3.890 9.799 25.020
25 6.23% 325.68 4.465 14.542 3.960 10.582 21.060
26 6.23% 345.97 4.465 15.448 4.040 11.408 17.020
27 6.29% 367.52 4.465 16.410 4.120 12.290 12.900
28 5.04% 390.64 4.465 17.442 4.210 13.232 8.690
29 5.76% 410.33 4.465 18.321 4.290 14.031 4.400
30 4.54% 433.96 4.465 19.376 4.400 14.976 0.000
Toplam 133.95 306.378 100.000 206.378
Ort. 5.00% IRR 2.00% 7.02%




S6z konusu senedin ihra¢ asamasinda yapilacak duyuruda, senedin ihrag tarihi, itfa tarihi,
vadesi, ddeme periyodu ve ara dénemde yapilacak reel ddeme orani (6rnek:4,465 TL) ve bu tutart ima

eden reel faiz orani kamuoyu ile paylasilacaktir.

Yukaridaki ornekte gosterildigi iizere, yilda 4,465 TL reel ara ddemesi olan bir senedin
toplam nominal édeme orani virgiilden sonra ii¢ haneye yuvarlanirken anapara édeme oranlart ise
virgiilden sonra iki haneye yuvarlanacak olup toplam nominal anapara édemesinin 100 TL olabilmesi
icin, son anapara 6deme orani hesaplanirken, kendinden onceki toplam anapara édeme oranlari

100°den ¢ikartilarak, son anapara édeme orani bulunmaktadir.

Kupon donemindeki toplam ddeme oranlari hesaplanirken virgiilden sonra ii¢ haneye
yuvarlanma yapilacaktir. Ancak yapilacak nihai édemeler virgiilden sonra iki hane  (kurusa

yuvarlanarak) olarak yapilacaktir.

Ote yandan muhasebe ve vergi islemleri icin donemsel toplam nominal 6demelerindeki
anapara ve faiz ayrimi yapilirken anapara orani iki haneye yuvarlanirken faiz orami ii¢ haneye

yuvarlanacaktir

Ikincil Piyasa Fiyatlama Ornegi

ihrag Tarihi 22.07.2015

itfa Tarihi 14.06.2045

Kupon Odeme Dénemi Yilda 1 defa

Hazinece Belirlenen Reel Faiz Orani (r) 2.00%

Vade Boyunca Yapilacak Toplam Odeme Sayisi (N) 30

ikincil Piyasa islem Tarihi 06.02.2018

ihrag Tarihi Referans Endeksi 260.379032

islem Tarihi Referans Endeksi 294.228306

islem Tarihi Reel iskonto Orani (i) 1.90%

Aciklama Deger Formiil

Donemsel Reel Aniiite Odemesi (C) 4.465  |100*r / (1—(1+r)"-N)

islem Tarihi itibariyla icinde bulunan dénem (k) 3

islem Tarihi itibariyla kalan dénem sayisi (n) 28

Bir Dénemdeki Gun Sayisi (T) 364

Son Ara Odeme Baslangicindan itibaren Gegen Giin Sayisi (m) 202

k. Kupon Dénemindeki Anapara Odeme Orani (Ak) 2.56 C/ [ (1+r)M(N-k+1) ]

Kirli Fiyat 97.274 C*[(1-(1+i)7-n) /i]* (1+4i)Mm/T)
Enflasyon Farki Harig Birikmis Faiz (BF) 1.057 (C-Ak)*m/T

Temiz Fiyat 96.217 Kirli Fiyat (KF) - BFt

Takas Fiyati 109.920 Kirli Fiyat (KF) * Endeks Degerleme Katsayisi

Yukaridaki ornekte gosterildigi iizere, ikincil piyasa fiyatlamas: sirasinda, reel nakit akisi
olarak virgiilden sonra ii¢ haneye kadar olan oran (4,465) kullaniimaktadwr. Ayni sekilde, kirli fiyat,
enflasyon farki hari¢ birikmis faiz, temiz fiyat Ve takas fiyati da virgiilden sonra ii¢ hane olarak

gosterilmektedir.



