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ls Portféy Yonetimi A.S. Borglanma Aragtani Semsiye Fonu'na Bagli is Portfoy Eurobond

Bor¢lanma Araglan (Déviz) Fonu'nun izahnamesinin 5.5. nolu maddesi Sermaye Piyasasi Kurulu’ ndan |

abnan 14/09/2022 tarih ve E-12233903 - 305.04-26027 _sayili izin dogruhiusunda agagidaki sekilde
| degistirilmigtir.

ESKi SEKIL

5.5 Borsa disinda taraf olunan tiirev arag ve swap s6zlesmeleri, yapilandinlmig yatinmv/borglanma
araglanna iliskin olarak, Finansal Raporlama Tebligi uyarinca TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu
yonetim kurulu karan ile belirlenen degerleme esaslan asagidaki gibidir:

Portfye alm agamasinda borsa digi tiirev arag ve swap sozlesmelerinin degerlemesinde giincel
fiyat kullamiimasi esastir. Opsiyon sozlesmelerinde giincel fiyat, kars: taraftan atiman fiyat kotasyonudur.

Fonun fiyat agiklama donemlerinde opsiyon sozlesmeleri igin; degerlemede kullanilmak iizere

teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapilir.

simiilasyonu yontemlerinden degerlemeye esas varhiga uygun olami tercih edilerek teorik fiyat
bulunmaktadir.

Fon hizmet binmi tarafindan hesaplanan degerleme fiyati, Kurucu nezdindeki portfoy
yonetiminden bagimsiz Risk Yonetimi Birimine dogrulanmak iizere iletilmektedir. ilgili fiyats
dogrulamak iizere teorik fiyat, Risk Yonetimi Birimi tarafindan genel kabul gormiis Black&Scholes
modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simiilasyonu yontemlerinden degerlemeye esas varh@a uygun
olant tercih edilerek hesaplanir. Opsiyon degerlemede dayanak varh@mn spot fiyat olarak yukanda
bahsedilen yontemler kutlanilacaktir. Spot fiyatin yaminda ilgili degerlemede diger kurum/kuruluslardan
veya piyasadan temin edilebildigi durumda zimni (implied), aksi halde tarihse! (historical) volatilite
degerleri  kullamlacakur. Hesaplama igin Bloomberg OVML, Bloomberg OVME ekranlanindan

degerlemeye esas varh@a uygun olam tercih edilir. Bunun yaminda ilgili ekranlara ek olarak Kurucu |

nezdinde yukandaki modeller baz ahinarak gelistirilen diger hesaplama araglan da kutlanilabilir. Bu
yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik yiizdesel prim alig/saus kotasyonu ile hesaplanan alig (bid)
veya saui (ask) fiyatr kullanilacaktir, Hesaplamalar Kurucu Risk Yénetimi Politikast Yonetmeligi
| gergevesinde gerceklestirilir. Risk Yonetimi Birimi tarafindan hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet
| Birimi tarafindan bildirilen fiyatin uyumlu olmasi halinde Fon Hizmet Birimi'ne fiyata iliskin uygunluk
- bildiriminde bulunularak degerlemede bu fiyat kultamlir. Risk Yonetim birimi tarafindan hesaplanan
teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafindan hesaplanan degerleme fiyatimn uyumlu olmamasi halinde
degerlemede Risk Yonetim Birimi tarafindan bildirilen fiyat kullamlir. Ayrica ig Kontrot Birimi tarafindan
da gerekli kontroller yapihr.
Forward ve swap sozlesmelerinde de portfoye alim agamasinda giincel fiyat, karsi tarafian alinan
fiyat kotasyonudur.
Fonun fiyat agiklama dénemlerinde forward ve swap sézlesmeler igin;
- Degerlemede kullanilmak iizere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigt durumlarda ve,
- Kars: taraftan fiyat kotasyonu alinamadig durumlarda
teorik fiyat hesaplanarak degerleme yaplir,
- ~Forward sozlesmelermde dayanak varlifin spot ﬁyzm baz alinarak teorik fiyat hesaplnnmaktadlr

\nde yer alan esaslara gore bulunan dayanak varhk spot degerlerine degerleme giinii ile
de tarihi arasindaki giin sayisina tekabul eden uygun TL ve doviz piyasasi faizleri ile

giincel piyasa fiyatimn bulunmadi@i durumlarda ve karg: tarafian fiyat kotasyonu alinamadigs durumlarda

Fon Hizimet Birimi tarafindan Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo '




(dayanak varligin déviz olmasi durumunda ise Bloomberg FRD sayfasindan alinacak “swap point™ kadar) |
ilerletilecek ve teorik fiyata ulagilacaktir. Farkli dayanak varh@in kullanilmasi durumunda ise piyasa
fiyatum en iyi yansitacak yontemler kullamlir,
Swap sozlesmelerinde ise, swap sozlegsmelerinin nitelik agisindan pek gok farkii form alunda |
| yapilabilecek olmalan nedeniyle, swap sozlesmelerinin degerlemesine esas teskil eden yerel faiz, yabancs
para cinsinden doviz, doviz kurlan ya da diger degerleme faktSrleri hakkindaki bilgiler belgelendirilecek
olup, teorik fiyat hesaplamasinda; sézlesmenin konusuna gire borglanma araci fiyatlamas yéntemi (IRR)
yada FRA (Forward Rate Agreement) yontemi gibi bugiinkii deger hesaplama yontemileri ile sozlesmenin
| niteligine uygun diger genel kabul gormiis teorik fiyatlama yontemleri kuianilacakuir.
| Bu dogrultuda,
Konusu para (ddviz) olan swap iglemlerinde, alis1 yapilan déviz cinsi degerleme giinii ilan edilen
TCMB alis kuru ile, swap sozlesmesi kapsaminda vade sonunda saulacak doviz ise, degerleme giiniindeki
TCMB doviz kuru (islemin yoniine gore alig veya sauig) esas alinarak, Bloomberg FRD sayfasindan
almacak ilgili vadeye tekabiil eden satig (ask) fiyatinin degerleme giiniindeki TCMB tarafindan ilan edilen
kura (iglemin yoniine gore abig veya satig kuru) "swappoint” eklenmesi ile hesaplanan degerleme kuru,
Konusu faiz olan swap islemlerinde, Bloomberg, Reuters gibi bagimsiz ve giivenilir veri
saglayicilardan elde edilen ilgili para birimlerinin LIBOR ve zimni faiz oranlan baz ahnarak yiiriitiilen |
degerleme fiyati ile hesaplanir.

Yapilandirilms Yatinm/Borglanma Araglari:

Fonun stratejisine uymak kaydiyla alinan yapilandinimis yatinm/borglanma araglanintn se¢iminde
genel olarak borsada islem gorme sarti aramr. Ancak Tirkiye'de ihrag edilmis yapilandirilimus
yatinm/bor¢lanma araglan igin fiyatimin veri dagutnn kanallan vasitasiyla ilan edilmesi halinde bu sart
aranmayabilir.

Yapilandinimis yatirnnv/borglanma araglarinin degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullambr,
llgili kiymette islem gegmemesi halinde son fiyat (borsada hi¢ islem gec,memesl halinde nitelikli
yatrunctlara arz’halka arz fiyati)kullambr. Borsada islem gérmeyen ancak veri dagitm kanallari
aracthigyla fiyat: ilan edilen yapilandsrilmis yatinm araglan igin degerlemede giincel fiyat kullambr.

Kredi temerriidiine dayali borglanma arac1 ve/veya benzer yapidaki borglanma araglan igin
| borsada islem gorme sarts araner. {1gili varhiklarin degerlemesinde borsada gegen son fiyat veya bulunmas
halinde veri dagitim kanallar aracih@iyla ilan edilen giincel fiyat kullanilir.

Yabanci Hisse Senedi, Yabanci Yatirim Fonu Katilma Paylan ve Borsa Yatinm Fonu Katilma
Paylan;

Yabanci hisse senedi, yabanci piyasalarda iglem géren; yatinm fonu katilima paylari, borsa yatirim
fonu katlma paylart ve yatimm ortakhiklanmin paylaninin degerlemesinde, degerleme tarihindeki
Bloomberg veri dagiuim ekranlarindan TSI 16.30-17.00 arasindaki fiyatlann ortalamasi kullamlir. |
Degerleme giinii borsada islem gegmemesi halinde son iglem tarihindeki degerleme fiyati kullanilacaktir.
Tam i gilinii olmayan giinlerde bir Snceki degerleme fiyau kullamlmaktadir.

Yabanci Borglanma Araci, Eurobond ve Yabanc: Kira Sertifikalan (Sukuk);

Yabanci borglanma arac1, eurobond ve yabanci kira sertifikalanimn degerlemesinde, Bloomberg
veri dagiim ekranlanndan TS! 16:30 - 17:00 arasinda alinan ahs ve satg fiyat kotasyonlarimin
ortalamasina (temiz fiyat), fon fiyati hesaplanacak giin itiban ile birikmis kupon faizinin eklenmesi ile
elde edilen kirli fiyat kullanilir. Bu hesaplama, tam is giinii olmayan giinlerde s6z konusu kiymetin islem
gordiigii son iglem giiniine ait kapamsg fiyat (temiz fiyat) kullanilarak yapilir. Kotasyon bulunmamass
durumunda ise degerlemede kullamlacak kirli fiyat, bir 6nceki giiniin kirli fiyatinin ertesi is giinitne ig
verimle ilerletilmesiyle elde edilir.
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YENI SEKIL

5.5. Borsz digindan portfiye dahil edilen varhklara iliskin olarak, Finansal Raporlama Tebligi
uyarinca TMS/TFRS dikkate atinarak Kurucu yonetim kurulu karart ile belirlenen degerleme esaslarn
asagidaki gibidir:

¢ Borsa Digs Tiirev Arag¢ ve Swap Sizlegmelerinin Degerleme Esaslan: |

Portfoye alinmas1 asamasinda tiirev arag ve swap sézlesmesinin degerlemesinde giincel fiyat
kullamlir. Opsiyon sozlesmelerinde giincel fiyat karg: taraftan alinan fiyat kotasyonudur.

Fonun fiyat agiklama donemlerinde opsiyon sozlegmeleri igin; degerlemede kullamlmak (izere
giincel piyasa fiyatimn bulunmadigs durumlarda ve kars: taraftan fiyat kotasyonu alinamadig) durumlarda
teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapihr.

Fon Hizmet Birimi tarafindan Black&Scholes modeli, Binomial model veya MonteCarlo
simiillasyonu ybntemlerinden degerlemeye esas varliga uygun olam tercih edilerek teorik fiyat
bulunmaktadur.

Fonlarin degerleme ve muhasebe islemlerini yiiriiten Fon Hizmet Birimi tarafindan hesaplanan
degerleme fiyan, port{Gy yonetiminden bagimsiz Risk Ydnetimi Birimine dogrulanmak iizere
iletilmektedir. Ilgili fiyati dogrulamak iizere teorik fiyat, Risk Yonetimi Birimi tarafindan genel kabul
gormiis Black&Scholes iodeli, Binomial model veya MonteCarlo simiilasyonu yéntemlerinden
deferlemeye esas varliga uygun olam tercih edilerek hesaplanir. Opsiyon degerlemede dayanak varligin
spot fiyaty olarak yukarida bahsedilen yontemler kullandacakur. Spot fiyatin yaminda ilgili degerlemede
diger kurunvkuruluslardan veya piyasadan temin edilebildii durumda zimni (implied), aksi halde tarihsel
{historical) volatlite degerleri kullamlacaktir. Hesaplama i¢in Bloomberg OVML, Bloomberg OVME
ekranlarindan degerlemeye esas varhiga uygun olam tercih edilir. Bunun yaninda ilgili ekrantara ek olarak
Kurucu nezdinde yukaridaki modeller baz alinarak gelistirilen diger hesaplama araglan da kullandabilir.
Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik yiizdesel prim alig/saus kotasyonu ile hesaplanan alis (bid)
| veya satig (ask) fiyati kullamlacaktir, Hesaplamalar iy Portfoy Yonetimi A.S. Risk Yonetimi Politikast
| Ydnetmeligi gergevesinde gergeklestirilir. Risk Yonetimi Biriri tarafindan hesaplanan teorik fiyat ile Fon
. Hizmet Birimi tarafindan bildirilen fiyatin uyumlu olmasi halinde Fon Hizmet Birimi'ne fiyata iliskin |
uygunluk bildiriminde bulunularak degerlemede bu fiyat kullanihir, Risk Yénetim birimi tarafindan
hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafindan hesaplanan degerleme fiyatinin uyumlu olmamass |
halinde degerlemede Risk Yonetim Birimi tarafindan bildirilen fiyat kullanilie. Ayrica i¢ Kontrol Birimi |
tarafindan da gerekli kontroller yapulir. |

Forward ve swap sbzlesmelerinde portfoye alim asamasinda giincel fiyat karsi taraftan alinan fiyat |
kotasyonudur. '

Fon’un fiyat agiklama dénemlerinde forward ve swap sézlesmeler igin;

- Degerlemede kullanilmak iizere giincel piyasa fiyatimn bulunmadigi durumlarda ve,

- Karsi taraftan fiyat kotasyonu alinamadigi durumlarda |

teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapilir,

Forward s6zlesmelerinde, dayanak varhgmn spot fiyau baz alinarak teorik fiyat hesaplanmaktadr.
Dayanak varligin spot fiyaty olarak Finansal Raporlama Tebligi’nin 9. maddesinde yer alan esaslara gére
buiunan dayanak varltk spot degerlerine defierleme giinii ile forward islemin vade tarihi arasindaki giin
sayisina tekabiil eden uygun TL ve déviz piyasasi faizleri ile (dayanak varhgin déviz olmasi durumunda
ise Bloomberg FRD sayfasindan ahinacak “swap point™ kadar) ilerletilecek ve teorik fiyata ulasilacaktir.
Farkl dayanak varhgin kullaniimasi durumunda ise piyasa fiyatim en iyi yansitacak yontemler kullamlir. !

Swap stzlesmelerinde ise, swap sozlesmelerinin nitelik agisindan pek ¢ok farkh form alunda |
yapilabilecek olmalari nedeniyle, swap sdzlesmelerinin degerlemesine esas teskil eden yere! faiz, yabanci
para cinsinden doviz, déviz kurlari ya da diger degerleme faktorleri hakkindaki bilgiler belgelendirilecek !

£ olupi(f ik fiyat hesaplamasinda; s6zlesmenin konusuna gore borglanma araci fiyatlamass yontemi (IRR) !
i * yada FRAtEorward Rate Agreement) yontemi gibi bugiinkii deger hesaplama yéntemleri ile sézlesmenin |

* P’g!&m’i\%uy n diger genel kabul gormiig teorik fiyatlama yontemleri kullanilacakur. ,
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| Konusu para (doviz) olan swap islemlerinde, ahst yaptlan déviz cinsi degerleme giinii ilan edilen
TCMB alig kuru ile, swap stzlesmesi kapsamenda vade sonunda satlacak doviz ise, degerleme giiniindeki
TCMB doviz kuru (islemin yoniine gore aliy veya satig) esas alinarak Bloomberg FRD sayfasindan
alinacak iigili vadeye tekabiil eden satig (ask) fiyatinin degerleme giiniindeki TCMB tarafindan ilan edilen
| kura (islemin yoniine gore alig veya satig kuru) "swap point” eklenmesi ile hesaplanan degerleme kuru,
- Konusu faiz olan swap islemlerinde, Bloomberg, Reuters gibi bagimsiz ve giivenilir veri
saglayicilardan elde edilen ilgili para birimlerinin LIBOR ve zimni faiz oranlan
baz alinarak yiiriitiilen degerleme fiyat: ile hesaplanir.
Portfiye dahil edilecek yabanc: varhklar icin ilk ahmda TCMB satis kuru, daha sonra ise
TCMB ahs kuru kullanihr,

¢  Yaplandinlmug Yatnm/Borglanma Araglarinin Degerleme Esaslart

Fon'un stratejisine uymak kaydiyla ahnan yapilandinlmis yatrinmvborglanma araglarimin
seciminde genel olarak borsada iglem giérme sarti aramir. Ancak Tiirkiye'de ihrag edilmis yapilandirilmig
yatinm/borglanma araglar igin fiyatimn veri dagitim kanallan vasitastyla ilan edilmesi halinde bu sart
aranmayabilir.

Yapilandirilmis yatinm/borglanma araglarinin degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kutlamlir.
lIgili kiymette islem gegmemesi halinde son fiyat (borsada hig islem gegmemesi halinde nitelikli
yatinmcilara satig/halka arz fiyats) kullamhr. Borsada iglem gérmeyen ancak veri dagium kanallan
aracihgtyla fiyat ilan edilen yapilandinlrg yatirim araglar igin degerlemede giincel fiyat kullarlr.

‘ Kredi temerriidiine dayali borglanma araci ve/veya benzer yapidaki borglanma araglart igin
borsada iglem gérme sartr aranir. [lgili varlikianin degerlemesinde borsada gegen son fiyat veya bulunmasi
halinde veri dafitum kanallan aracihigiyla itan edilen giincel fiyat kullanilir.

‘ ¢ Yabanct Ortakhk Paylarinin Degerleme Esaslarn

Yabanci ortakhk paylarinin degerlemesinde. degerleme tarihindeki TSI 16:30-17:45 arasinda
Bloomberg veri dagitim ekranlanndan fiyat ahndigr an itibanyla gerceklesmis islemlerin agirhkh
ortalama fiyatlan kullambir. Degerleme giinii borsada islem gegmemesi halinde son islem tarihindeki
degerleme fiyat kullanilacaktr. Tam is ginii olmayan giinlerde bir Onceki degerleme fiyau
kullamilmaktadir.

‘ ® Yuabanci Borglanma Araci, Eurobond ve Yabanci Kira Sertifikalarinim (Sukuk) Degerleme
Esaslar

Yabanc: borglanma araci, Eurobond ve Yabana kira sertifikalarinin degerlemesinde, degerleme
tarihindeki TSI 16:30-17:45 arusinda Bloomberg veri dagitim ekranlarindan abs ve saus fiyat
kotasyonlarmin ahndiffs an itibanyla ortalamasina (temiz fiyat), fon fiyati hesaplanacak giin itibari ile
birikmig kupon faizinin eklenmesi ile elde edilen kirli fiyat kullanilir. Bu hesaplama, tam is giinii olmayan
giinlerde s6z konusu kiymetin islem gordiigii son iglem giiniine ait kapanis fiyat (temiz fiyat) kullanilarak |
yapilir. Kotasyon bulunmamasi durumunda ise degerlemede kullanilacak kirli fiyat, bir 6nceki giiniin kirli
fiyatinin ertesi is giiniine i¢ verimle ilerletilmesiyle elde edilir.

o fleri Valérlii Tahvil-Bono Istemlerinin Degerleme Esaslari

| a) lleri valérlii alinan Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) valér tarihine kadar diger
DiBS’lerin arasina dahil edilmez. ileri valorlii satlan DIBS’ler ise valor tarihine kadar portféy
degerl tgblosqnda kalmaya ve degerlenmeye devam eder. ileri valorlii DIBS alim ve satim iglemleri |
;igm ¢ vpdelf em stzlesmesi olarak degerlenir. Islem tutarlan ise valor tarihine kadar takastan

al gﬁ tak a borg olarak takip edilir. )
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b) Heri valorlii sbzlesmenin degeri alis ve satis islemlerinde aym ydntemle hesaplamrken
islem als ise pozitif (+), satig ise negatif (-} bir defer olarak portfoy degeri tablosuna yansir. Aym
valérde ve aynm nominal degerde hem alig hem de satis yapilmis ise portfoy degeri tablosunda her
iki islem aym degerde fakat alig islemi pozitif (+) satis islemi ise negatif (-) olarak goziikecektir. Bu
sekilde agtis pozisyonu ters islemle kapatrms olan fonlarda bu islemler portfoy degeri iizerinde bir
etki yaratmayacaktir.

¢) ileri valorlii islemlerin degerlemesi ise asagidaki formiile gore yapilacaktir:

islemin Degeri = Vade sonu Degeri /(1+Bilesik Faiz/100)*#%5'

Vade Sonu Deger: Ahm satim yapilan DIBS’in nominal degeri

Bilegik Faiz: Varsa degerleme giiniinde BIAS’ta valor tarihi islemin valdr tarihi ile aym olan
islemlerin apirhkli ortalama faiz orani, yoksa degerleme giiniinde BIAS’ta aym giin valorlii
gerceklesen istemlerin agirhkh ortalama faiz oram, yoksa en son aym giin valorlii olarak islem
gordiigii giindeki aym giin valorlii islemlerin agirhkh ortalama faiz oram, bu da yoksa ihrag
tarihindeki bilegik faiz oramidir.

ORTFOY Y
|




