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                SERMAYE PİYASASI KURULUNUN 16.12.2005 TARİH VE 52/1488 SAYILI KARARI
   --------------------------------------------------------------------
   Emeklilik Yatırım Fonlarının İMKB Tahvil Bono Piyasası Kesin Alım
   Satım Pazarı'nda İleri Valörlü Olarak İşlem Gerçekleştirilmesine
   İlişkin Genel Kurallar ve Değerleme Esasları
   Genel İşlem Kuralları
   A) Menkul kıymet yatırım fonları, emeklilik yatırım fonları ve menkul
   kıymet yatırım ortaklıklarınca:
   1. Piyasa kuralları çerçevesinde vadeli işlem pozisyon limitini
   aşmamak kaydıyla ileri valörlü alım ve satım yapılabilir.
   2. Herhangi bir şekilde açığa satış sonucunu doğuracak bir ileri
   valörlü işlemin yapılması mümkün değildir.
   B) Emeklilik yatırım fonları, gayrimenkul yatırım ortaklıkları ve
   girişim sermayesi yatırım ortaklıklarınca:
   1. Hazine ihalelerinden yapılan alımlar ve saat 14:00’ten sonraki 1
   gün valörlü işlemler haricinde, ileri valörlü alım yapılarak pozisyon
   açılması mümkün değildir.
   2. Portföydeki bir kıymetin ileri valörlü satılması mümkün olmakla
   beraber bu tür bir işlem gerçekleştirilirken fonun likidite
   ihtiyacının dikkate alınması gerekmektedir.
   3. Daha önce portföydeki bir kıymetin ileri valörlü satılmış olması
   durumunda aynı kıymetin, aynı valörle ve en fazla aynı tutarda
   alınması mümkündür.
   4. Herhangi bir şekilde açığa satış sonucunu doğuracak bir ileri
   valörlü işlemin yapılması mümkün değildir.
   Gerçekleştirilen ileri valörlü işlemlerin değerleme esasları aşağıda
   açıklanmaktadır.
   Değerleme Esasları
   İleri valörlü alınan DİBS'ler valör tarihine kadar diğer DİBS'lerin
   arasına dahil edilmez. İleri valörlü satılan DİBS'ler ise valör
   tarihine kadar portföy tablosunda kalmaya ve değerlenmeye devam eder.
   İleri valörlü DİBS alım ve satım işlemleri ayrı bir vadeli işlem
   sözleşmesi olarak değerlenir. İşlem tutarları ise valör tarihine kadar
   takastan alacak veya takasa borç olarak takip edilir.
   İleri valörlü sözleşmenin değeri alış ve satış işlemlerinde aynı
   yöntemle hesaplanırken işlem alış ise pozitif (+), satış ise negatif
   (-) bir değer olarak portföy tablosuna yansır. Aynı valörde ve aynı
   nominal değerde hem alış hem de satış yapılmış ise portföy tablosunda
   her iki işlem aynı değerde fakat alış işlemi pozitif (+) satış işlemi
   ise negatif (-) olarak gözükecektir. Bu şekilde açtığı pozisyonu ters
   işlemle kapatmış olan fonlarda bu işlemler portföy değeri üzerinde bir
   etki yaratmayacaktır.
   İleri valörlü işlemlerin değerlemesi ise aşağıdaki formüle göre
   yapılacaktır:
   İşlemin Değeri = Vadesonu Değeri / (1 + Bileşik Faiz / 100) (vkg/365)
   Vade Sonu Değer : Alım satım yapılan DİBS'in nominal değeri
   Bileşik Faiz: Varsa değerleme gününde İMKB'de valör tarihi işlemin
   valör tarihi ile aynı olan işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı,
   yoksa değerleme gününde İMKB'de aynı gün valörlü gerçekleşen
   işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, yoksa en son aynı gün
   valörlü olarak işlem gördüğü gündeki aynı gün valörlü işlemlerin
   ağırlıklı ortalama faiz oranı, bu da yoksa ihraç tarihindeki bileşik
   faiz oranıdır.
   Örneğin:
   İşlemin valörü 11.03.2004 ve değerleme tarihi 27.02.2004 ise değerleme
   işleminde kullanılacak faiz oranı aşağıdaki öncelik sırasına göre
   seçilir.
     1. 
       27.02.2004 tarihinde gerçekleşen 11.03.2004 valörlü işlemlerin
       ağırlıklı ortalama fiyatı üzerinden hesaplanan faiz oranı
     2. 
       27.02.2004 tarihinde gerçekleşen 27.02.2004 valörlü işlemlerin
       ağırlıklı ortalama fiyatı üzerinden hesaplanan faiz oranı
     3. 
       26.02.2004 tarihinde gerçekleşen 26.02.2004 valörlü işlemlerin
       ağırlıklı ortalama fiyatı üzerinden hesaplanan faiz oranı
     4. 
       25.02.2004 tarihinde gerçekleşen 25.02.2004 valörlü işlemlerin
       ağırlıklı ortalama fiyatı üzerinden hesaplanan faiz oranı
     5. 
       …
     6. 
       İhraç tarihindeki ağırlıklı ortalama faiz oranı
   VKG: İlgili kıymetin itfa tarihi ile valör tarihi arasındaki farktır.
   Örneğin 27.04.2005 tarihinde itfa olacak bir kıymet için 19.03.2004
   tarihi valörlü işlem yapılmış ise VKG=404 olacaktır. Valör tarihi ve
   itfa tarihi değişmeyeceğinden, valör tarihine kadar yapılan tüm
   değerleme işlemlerinde VKG sayısı da değişmeyecektir.
   Menkul Kıymet Yatırım Fonları, Emeklilik Yatırım Fonları ve Yatırım
   Ortaklıklarınca İMKB Tahvil Bono Piyasası Kesin Alım Satım Pazarı'nda
   İleri Valörlü Olarak İşlem Gerçekleştirilmesine İlişkin Genel Kurallar
   ve Değerleme Esasları konulu Kurulumuzun 5.3.2004 tarih ve 9/216
   sayılı kararı yürürlükten kaldırılmıştır.
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