DEGERLEME ESASLARI

Portfoydeki varliklarin degerleme esaslarina iligskin olarak, Finansal Raporlama Tebligi uyarinca
TMS/TFRS ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin “Kolektif Yatirim Kurulusu Portfoylerinde
Yer Alan Varlik ve Islemlerin Degerleme Esaslar1 Yonergesi” hiikiimleri ¢ergevesinde belirlenen
degerleme esaslar1 agagidaki gibidir:

4.1. Bor¢lanma Araclar: ve Kira Sertifikalarina iliskin Genel Degerleme Esaslari:

(1) Finansal Raporlama Tebligi hiikiimleri ¢ergevesinde, bu Y onerge kapsamindaki borglanma
araglarmin degerlemesinin yapildigi tarihte borsa veya diger pazarlarda islem gérmesi
halinde, ileri valorlii islemler hari¢ olmak {izere, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati
(islem gormemesi halinde ihrag/halka arz fiyati), fon pay1 alim ve satim islemlerinin fon
fiyatinin ilan edildigi tarihte gecerli olan fiyat esas alinarak gergeklestirilmesi sebebiyle bir
sonraki ig giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyat1 belirlenir. Yurtdiginda
ve yurticinde ihrag¢ edilen yabanci para cinsinden bor¢lanma araglari ve kira sertifikalar
i¢in i¢ verim orani ile ilerletilmesine gerek yoktur.

(2) Islemis faiz ya da birikmis kira hesaplanirken ilgili kriymetin ihrag sirasinda belirtilen giin
sayim konvansiyonu goz 6niinde bulundurulur. ABD dolar cinsi Eurobondlarda 30/360
gun konvansiyonu, Avro cinsi Eurobondlarda, ACT/ACT ISMA ve ACT365
konvansiyonunda gergek giin sayis1 kullanilir.

(3) Kupon iceren borglanma araglarinin degerlemesinde; TSPB-Kolektif Yatirim Kurulusu
Portfdylerinde Yer Alan Varliklarin Degerleme Esaslarma Iliskin Yonerge Ek/2’de yer
alan ve en son fiyat tarihi ile degerleme tarihi arasinda kupon 6demesi gerceklesmis ancak
kupon 6demesi diisiilmeden yapilan hesaplamayi igeren 1. Yontem uygulanir.

4.1.1. TLREF’e Dayah Bor¢lanma Araglari, Degisken Faizli Borclanma Araclar ve Kira
Sertifikalarina iliskin Degerleme Yo6ntemi:

(@) Fon degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglari Piyasasmn ilgili
pazarinda alim satima konu olmasi halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas
aliarak bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyati belirlenir.

(b) Kupon tarihinde 6denecek donemsel kupon oraninin belli oldugu durumda, ilgili kiymetin
degerleme tarihinde borsada alim satima konu olmamasi durumunda degerleme fiyati son
islem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak son iglem tarihindeki fiyattan hesaplanan getirinin
vade sonuna kadar devam edecegi varsayimiyla degerleme tarihine kadar i¢ verim orani ile
ilerletilmesiyle belirlenir.

(c) Kupon tarihinde 6denecek donemsel kupon oraninin belli olmadigi durumda da (b)
maddesindeki yontem kullanilarak son islem tarihindeki fiyattan hesaplanan i¢ verim orani
ile fon degerleme tarihine kadar ileriletilerek belirlenir. Kupon orani, vade baslangici ile
fon degerleme tarihi arasinda BIST TLREF endeksinin getirisi donemsellestirilerek ve
(varsa) ihragei tarafindan agiklanan ek getiri orani eklenerek belirlenir. Bu kupon oraninin
vade sonuna kadar devam edecegi varsayilir. Islemis faizin ve birikmis kiranin



hesaplanmasina iliskin detay TSPB-Kolektif Yatirim Kurulusu Portfoylerinde Yer Alan
Varliklarin Degerleme Esaslarina iliskin Yonerge Ek/1°de yer almaktadir.

4.1.2. Borclanma Aragclar1 Niteliginde Olan Kupon Odemeleri ve Ek Getirileri Odeme
Tarihinden Once Belirli Olmayan Diger Kiymetlere iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasini ilgili pazarinda
alim satima konu olmasi halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas alinarak
fon degerleme tarihi olan bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme
fiyat1 belirlenir.

(b) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasinin ilgili pazarmda
alim satima konu olmamasi halinde ise son islem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak son
islem tarihindeki fiyattan hesaplanan getirinin vade sonuna kadar devam edecegi
varsayimiyla fon degerleme tarihine kadar i¢ verim orani ilerletilmesiyle belirlenir.

(c) Kupon igeren bor¢lanma araglarinin degerlemesinde; TSPB-Kolektif Yatirim Kurulusu
Portfoylerinde Yer Alan Varliklarin Degerleme Esaslarina iliskin Yonerge Ek/2’de yer
alan ve en son fiyat tarihi ile degerleme tarihi arasinda kupon 6demesi gergeklesmis ancak
kupon 6demesi diisiilmeden yapilan hesaplamayi iceren 1. Yontem uygulanir.

4.1.3. TUFE’ye Dayali Bor¢lanma Araclarina iliskin Degerleme Yontemi:

(@) Degerleme giiniinde T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan agiklanan TUFE’ye
Endeksli Devlet Tahvilleri icin Giinlik Refarans Endeksi ile ihrag tarihindeki TUFE’ye
Endeksli Devlet Tahvilleri igin Glnlik Referans Endeksi oranlanarak ‘endeks degisim
katsayis1” hesaplanir.

(b) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglari Piyasasinin ilgili pazarinda
alim satima konu olmasi halinde, ilgili tarihteki en son seans agirlikli ortalama takas fiyati
“endeks degisim katsayisi'na boliinerek “endeks etkisinden arindirilmis fiyat” hesaplanir.
Bu fiyat iizerinden hesaplanan i¢ verim orani ile ilerletilerek bir sonraki giine ait “endeks
etkisinden arindirilmis fiyat” hesaplanir. Sonrasinda bir sonraki is giinii i¢in agiklanan
referans endeks degerine gore hesaplanan endeks degisim katsayisi ile carpilarak
degerleme fiyati belirlenir.

(c) Tlgili kiymetin degerleme giiniinde BIAS Borglanma Araglari Piyasasmin ilgili pazarinda
alim satima konu olmamasi halinde, son islem tarihindeki fiyata goére hesaplanmis endeks
etkisinden arindirilmis fiyat belirlenerek, degerleme giiniine kadar i¢ verim ile ilerletilir.
S0z konusu fiyat, degerleme tarihi i¢in hesaplanan endeks degisim katsayisi (degerleme
tarihindeki TUFE Referans endeksinin ihrag tarihindeki TUFE Referans endeksi orani) ile
carpilarak degerleme fiyat1 belirlenir.

4.1.4. Altin Tahvili ve Altina Dayah Kira Sertifikalarina iliskin Degerleme Yontemi:



(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araclar1 Piyasasmnin ilgili pazarinda
alim satima konu olmasi halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas alinarak
degerleme tarihi olan bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyati
belirlenir. S6z konusu fiyat, degerleme giinline ait gram altin fiyatina oranlanarak
degerleme fiyat1 belirlenir. Gram altin fiyat1 ise, degerleme giiniindeki BIAS Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasinda olusan T+0 valorlii Standart Altin ABD
dolari/Ons agirlikli ortalama takas fiyati ile ABD Dolar1/Ons fiyati Ons-gram doniisiim
katsayis1 (32,1507465) ve TCMB tarafindan 15:30°da gosterge niteliginde agiklanan ABD
dolar1 doviz alis kuru carpilarak belirlenir.

(b) ilgili kiymetin degerleme giiniinde borsada alim satima konu olmamasi durumunda,
son islem tarihindeki fiyatindan, son iglem tarihindeki gram altin fiyati arindirilarak
bulunan fiyat, degerleme tarihi olan bir sonraki is giliniine kadar i¢ verim oram ile
ilerletilerek degerleme fiyati hesaplanir. S6z kousu fiyat, degerleme giiniine ait gram altin
fiyatina oranlanarak degerleme fiyati belirlenir. Gram altin fiyat1 ise, degerleme giiniindeki
BIAS Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinda olusan T+0 valorlii Standart Altin
ABD dolar1/Ons fiyati, Ons-gram doniisiim katsayisi (32,1507465) ve TCMB tarafindan
15:30°da gosterge niteliginde aciklanan ABD dolar1 doviz alis kuru carpilarak belirlenir.

4.2. Varhga ve ipotege Dayalh Menkul Kivmetlere iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasinin ilgili pazarida
alim satima konu olmasi halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas alinarak
fon degerleme tarihi olan bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme
fiyat1 belirlenir.

(b) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasinm ilgili pazarinda
alim satima konu olmamasi halinde ise son islem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak son
islem tarihindeki fiyattan hesaplanan getirinin vade sonuna kadar devam edecegi
varsayimiyla fon degerleme tarihine kadar i¢ verim orani ile ilerletilmesiyle belirlenir.

4.3. Teminath Menkul Kiymetlere iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglari Piyasasinm ilgili pazarinda
alim satima konu olmasi halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyat1 esas alinarak
degerleme tarihi olan bir sonraki i giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyati
belirlenir.

(b) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Bor¢lanma Aragclar1 Piyasasinin ilgili pazarinda
alim satima konu olmamasi halinde ise son islem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak son
islem tarihindeki fiyattan hesaplanan getirinin vade sonuna kadar devam edecegi
varsayimiyla fon degerleme tarihine kadar i¢ verim orani ile ilerletilmesiyle belirlenir.



4.4. Yurt Disinda ihra¢c Edilen Yabanci Para Cinsinden Borclanma Araclar1 ve Kira
Sertifikalarina iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymete iligkin Bloomberg Valuation Service (BVAL) iizerinde
fiyat olusmasi halinde BVAL ortanca fiyatlara (BVAL Mid Price) fon degerleme tarihine
iligskin islemis kupon faizleri/birikmis kira ilave edilerek kirli fiyati bulunur. Normal islem
giinlerinde Londra'da referans fiyatlarin belirlendigi saat 15:00 itibartyla olusan fiyat
kullanilir. Yarim is ginlerinde ise, Tokyo'da referans fiyatlarin belirlendigi saat 17:00
itibariyla olusan BVAL ortanca fiyati kullanilir.

(b) Degerleme fiyat1 kirli fiyatin TCMB tarafindan 15:30'da gosterge niteliginde agiklanan
doviz alis kurlarindan Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle belirlenir.

(c) Degerleme tarihinde BVAL kotasyon fiyati bulunmamast durumunda degerleme fiyati
en son agiklanan BVAL ortanca fiyata islemis kupon faizleri/birikmis kira eklenerek
belirlenir.

4.5. Yurt icinde ihrac Edilen Yabanca Para Cinsinden Borclanma Araclari ve Kira
Sertifikalarina iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasinin ilgili pazarinda
T+1 valorlii olarak alim satima konu olmasi halinde, en son T+1 seans agirlikli ortalama
fiyat1 degerleme fiyat1 olarak belirlenir. Borsada belirlenen fiyat T+1 fiyati oldugu i¢in i¢
verime tabi tutulmaz.

(b) Degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasinda alim satima
konu olmamasi halinde degerleme fiyati son islem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak son
islem tarthindeki fiyattan hesaplanan getirinin vade sonuna kadar devam edecegi
varsayimiyla i¢ verim orani ile ilerletilmesiyle belirlenir.

(c) Degerleme fiyat1 kirli fiyatin TCMB tarafindan 15:30'da gosterge niteliginde agiklanan
doviz alis kurlarindan Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle belirlenir.

4.6. Yerli ve Yabanci Thraccilar Tarafindan Thrac Edilen Yapilandirilmis Yatirim Araclari,
ikraz istirak Senetleri ile Kredi Riskine Dayali Borclanma Araclarma iliskin
Degerleme Yontemi:

(a) Borsada islem goren yapilandirilmis yatirnm araglari, ikraz istirak senetleri ile kredi
temerriidiine dayali1 bor¢lanma arac1 ve/veya benzer yapidaki bor¢lanma araclariin (credit
linked notes) degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanilir. Kapanis seansi
uygulamasi bulunan piyasalarda islem goren varliklarin degerlemesinde kapanis seansinda
olusan fiyatlar, kapanis seansinda fiyatin olusmamasi durumunda ise borsada olusan en son
seans agirlikli ortalama fiyatlar kullanilir. Degerleme giinii ilgili kiymette islem gegmemesi
halinde son islem tarihindeki borsa fiyati, piyasada fiyat olusmadiysa nitelikli yatirimcilara



satig/halka arz fiyat1 veya ihragci tarafindan agiklanan kotasyon fiyat verisi veri dagitici
kuruluslar araciligiyla temin edilerek kullanilir.

(b) Borsada islem gormeyen ancak veri dagitim kanallar1 aracilifiyla fiyati ilan edilen
yapilandirilmis yatirim araglari, ikraz istirak senetleri ile kredi riskine dayali yatirim
araclari i¢in TUrkiye saati ile 17:30 - 18:00 saat araliginda alinacak olan agirlikli ortalama
fiyat1 kullanilir. Agirlikli ortalama fiyata ulasilmamasi durumunda degerlemede veri
dagitim kanallar1 Uzerinden ilan edilen fiyatlar kullanilacaktir.

4.7. Yurt disi Borsalarda islem Goren Yabanci Ortaklik Paylari, Amerikan Depo
Sertifikalar: (American Depository Receipt-ADR), Global Depo Sertifikalar: (Global
Depository Receipt-GDR), Borclanma Araci Niteliginde Olmayan Yapilandirilmis
Yatirim Araclar1 (Exchange Traded Commodity-ETC, Exchange Traded Note-ETN)
ile Yabanci Borsa Yatirnm Fonlarina iliskin Degerleme Yéntemi:

(a) Degerleme giinti Tiirkiye saatiyle (TSI) 18.00 itibariyle ilgili kiymetin alim satima konu
oldugu Borsada giin sonu islemlerin tamamlanmasi halinde, ilgili kiymetin kapanis fiyati,
kapanis fiyatinin olmamasi/olusmamasi durumunda ise en son seans agirlikli ortalama
fiyat1 kullanilarak TCMB tarafindan 15:30'da gosterge niteliginde agiklanan doviz alis
kurlarindan Turk lirasina ¢evrilmesiyle degerleme fiyati belirlenir.

(b) Degerleme giinii Tiirkiye saatiyle (TSI) 18.00 itibariyle ilgili kiymetin alim satima konu
oldugu Borsada giin sonu islemlerin tamamlanmamasi halinde, ilgili kiymetin veri dagitim
kuruluglar: tarafindan TSI 17.30-18.00 arasindaki herhangi bir anda alman agirlikli
ortalama fiyatti TCMB tarafindan 15:30'da gdsterge niteliginde agiklanan doviz alis
kurundan Turk lirasina ¢evrilmesiyle degerleme fiyati belirlenir. Degerleme giinii ilgili
piyasada islem ge¢memesi halinde son islem tarihindeki degerleme fiyati kullanilacaktir.

4.8. Organize Pivasada Islem Géren Vadeli Islem ve Opsivon Soézlesmelerine iliskin
Degerleme Yontemi:

Degerleme giinii ilgili vadeli islem veya opsiyon sdzlesmesinin BIAS Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi Giinliik Biilteni'nde yer alan uzlasma fiyati1 degerleme fiyati olarak kullanilir.

4.9. Organize Pivasada islem Gormeyen Tiirev Ara¢ Sozlesmelerine iliskin Dederleme
Yontemi:

(a) Borsa dis1 tirev ara¢ sozlesmeleri fon/ortaklik portfoyiine dahil edilmeden once,
Yatirim Fonlar1 Rehberi'nin 5.2. maddesinde ve Emeklilik Yatirim Fonlart Rehberi'nin 4.2
maddesinde belirtilen esaslar cercevesinde s6z konusu varliklarin “adil bir fiyat” igerip
icermedigi yeterli ve genel kabul gérmiis bir fiyatlama modeli kullanilarak degerlendirilir.



(b) Fiyat agiklama donemlerinde forward, swap ve opsiyon sdzlesmesinin degerlemesinde
giincel piyasa fiyati kullanilir. Karsi taraftan fiyat kotasyonu alindigi durumlarda s6z
konusu fiyat degerlemede kullanilmadan 6nce fiyatin uygunlugu yeterli ve genel kabul
gbrmiis bir fiyatlama modeli aracilifiyla ve diger prosediirler ¢ergevesinde degerlendirilir.

(¢) Degerlemede kullanilmak iizere glincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda
ve/veya karsi taraftan fiyat kotasyonu alinamadigi durumlarda yeterli ve genel kabul
gormiis bir fiyatlama modeli kullanilarak degerleme yapilir. Bu tiir s6zlesmeler igin
uygulanabilecek genel esaslar asagidaki gibidir:

Forward sozlesmeler ig¢in dayanak varligin spot fiyatina degerleme giinii ile forward
islemin vade tarihi arasindaki giin sayisina tekabiil eden uygun TL ve doviz piyasa faizleri
ile ilerletilerek teorik fiyat hesaplanir. Dayanak varligin spot fiyati Finansal Raporlama
Tebligi’nin fiyat raporlarina iliskin portfoy degerleme esaslar1 baglikli 9 uncu maddesinde
yer alan esaslara gore tespit edilir.

Swap sozlesmeleri i¢in, sozlesmenin konusuna gdre bor¢lanma araci fiyatlamasi yontemi
(IRR) ya da forward faiz oran1 anlagsmasi (Forward Rate Agreement-FRA) yontemi gibi
bugunki deger hesaplama yontemleri ile s6zlesmenin niteligine uygun diger genel kabul
gormiis teorik fiyatlama yontemleri kullanilarak teorik fiyat belirlenir. Dayanak varligin
spot fiyati Finansal Raporlama Tebligi'nin fiyat raporlarina iligskin portfoy degerleme
esaslar1 baslikli 9 uncu maddesinde yer alan esaslara gore tespit edilir.

Opsiyon sozlesmelerinde opsiyon sdzlesmesinin yapisina ve dayanak varliga uygun olani
Black and Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo similasyonu gibi genel
kabul gérmiis yontemlerde degerlemeye esas varliga uygun olani tercih edilerek hesaplanir.
Opsiyon s6zlesmesinin yapisina ve dayanak varliga gore ilgili veri dagitim kanallarindan
ilgili hesaplama araglar1 kullanilacaktir. Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik
yuzdesel prim alig/satis kotasyonu varsayimi ile teorik fiyati (opsiyon alinmasi halinde-bid
veya opsiyon satilmasi halinde-ask) belirlenecektir. Dayanak varligin spot fiyati Finansal
Raporlama Tebligi'nin fiyatraporlarina iliskin portfoy degerleme esaslar1 baslikli 9 uncu
maddesinde yer alan esaslara gore tespit edilir.

Borsa dis1 s6zlesmelerin nitelikleri dikkate alinarak farkli yontemlerde belirlenebilir.

(d) Kars1 taraftan fiyat kotasyonu alindigi durumlarda hesaplanan teorik fiyat ile karsi
tarafin verdigi fiyat arasinda olugsmasi muhtemel farkin kabul edilebilir seviyesinin
hesaplanan teorik fiyatin en fazla 20'si kadar olmasi esastir.

4.10. Borsa Dis1 Repo-Ters Repo ile Vaad Sozlesmelerine iliskin Dederleme Yontemi:

(a) Borsa dis1 repo/ters repo ile vaad soézlesmelerinin “adil bir fiyat” igerip icermedigi
s0zlesmenin getirisi ile borsada veya borsa disinda islem goren benzer vade yapisina sahip
islemlerin ortalama getirisinin karsilastirilmasi gibi yontemler kullanilarak kontrol edilir.

(b) Bu sozlesmeler, vade sonuna kadar isleme ait i¢ verim orani ile degerlenir.



Yarim s Giinlerinde Uygulanacak Esaslar

(1) Yurt icinde Ihra¢ Edilen Yabanci Para Cinsinden Borglanma Araglar1 ve Kira
Sertifikalar1 ile Yurt dis1 Borsalarda Islem Géren Yabanci Ortaklik Paylari, Amerikan
Depo Sertifikalar1 (American Depository Receipt-ADR), Global Depo Sertifikalart
(Global Depository Receipt-GDR), Borglanma Araci Niteliginde Olmayan
Yapilandirilmig Yatirim Araglart (Exchange Traded Commodity-ETC, Exchange
Traded Note-ETN) ile Yabanci Borsa Yatirim Fonlari igin fiyat veri kaynagi olarak
degerleme giinii Tiirkiye saatiyle en son 13:00’e kadar ilan edilen en son kapanis fiyati,
kapanis fiyatinin bulunmamasi durumunda son islem giiniindeki agirlikli ortalama fiyat
kullanilir.

(2) Yurtiginde ilan edilen varliklar i¢in fiyat veri kaynagi olarak ilgili giine ait fiyat veri
kaynaginda belirtilen son biilten verileri kullanilir.

(3) llgili giine ait doviz kuru/fiyat verisi bulunmamas: halinde, fiyat veri kaynagi olarak
onceki is gliniine ait veriler kullanilabilir.

Fon Katilma Pavylarinin Degerlemesine iliskin Esaslar

Fon katilma paylari, degerleme giinii itibariyla en son acgiklanan fiyatlar esas alinarak
degerlenir. Ornegin, 08/03/2023 degerleme tarihinde fon sepeti fonlar1 (emeklilik fon sepeti fonlar:
dahil) disindaki fon ve ortakliklarin portfdyiinde yer alan fonlarin degerlemesi yapilirken
07/03/2023 (T-1) degerleme tarihli fiyati kullanilir. Fon sepeti fonlar1 (emeklilik fon sepeti fonlari
dahil) portféyiinde bulunan fon katilma paylarinin degerlemesinde ise 08/03/2023 (T) degerleme
tarihli fiyatlar1 kullanilir. Fiyatin agiklanmadigi durumda, en son agiklanan fiyat kullanilir.

Yabanci yatirim fonlari i¢in fon fiyatinin TCMB tarafindan 15:30°da gosterge niteliginde
aciklanan doviz alig kurundan Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle degerleme fiyati belirlenir.



