ZKK TEMEL YATIRIM RISKLERI, RiSK OLCUM ESASLARI VE DEGERLEME
ESASLARI

TEMEL YATIRIM RiSKLERi VE RiSKLERIN OLCUMU

Yatirimcilar Fon’a yatirim yapmadan once Fon’la ilgili temel yatirim risklerini
degerlendirmelidirler. Fon’un maruz kalabilecegi temel risklerden kaynaklanabilecek
degisimler sonucunda Fon birim pay fiyatindaki olast diislislere baglh olarak yatirimlarinin
degerinin baslangi¢ degerinin altina diisebilecegini yatirimeilar géz 6niinde bulundurmalidir.

Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile yatirimi temsil eden finansal araglarin, kar oranlari
nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. S6z konusu risklerin detaylarina
asagida yer verilmektedir:

a- Kara Katihm Oram Riski: Fon portfoyiine kara katilima dayali varliklarin (katilim

hesab1 vb.) dahil edilmesi halinde, s6z konusu varliklarin degerinde piyasalarda

yasanabilecek katilim oranlar1 de§isimleri nedeniyle olusan riski ifade eder.

b- Kur Riski: Fon portfdyiine yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde,
doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacagi
zarar olasiligini ifade etmektedir.

c- Ortakhik Pay1 Fiyat Riski: Fon portfoyiine ortaklik pay1 dahil edilmesi halinde, Fon
portféyiinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portfoylin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.

¢- Kiymetli Maden ve Emtia Fiyat Riski: Fon portfoyiine kiymetli maden veya
emtiaya dayali sermaye piyasasi araci dahil edilmesi halinde, kiymetli madenlerin veya
emtialarm fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle portfoylin maruz
kalacag1 zarar olasiligini ifade eder.

d- Kira Sertifikas1 Fiyat Riski: Fon portfoyiine kira sertifikasi dahil edilmesi halinde,
kira sertifikas1 fiyatlarinda olusabilecek dalgalanmalar nedeniyle Fon’un maruz
kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.

2) Kars1 Taraf Riski: Kars1 tarafin s6zlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan
aksakliklar sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir.

3) Likidite Riski: Fon portfoyiinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa
fiyatindan nakde doniistiiriilememesi halinde ortaya ¢ikan zarar olasiligidir.

4) Kaldirac Yaratan Islem Riski: Fon portfoyiine tek tarafli vaad yontemiyle yapilan
vadeli iglem, sakli tiirev arag, swap sOzlesmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, vaade dayali
ileri valorlii alt, doviz, giimiis islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan
benzeri islemlerde bulunulmasi halinde, baslangi¢ yatirimi ile baslangic yatiriminin iizerinde
pozisyon alinmasi sebebi ile fonun baslangi¢c yatirnmindan daha yiiksek zarar kaydedebilme
olasilig1 kaldirag riskini ifade eder.



5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siireglerindeki aksamalar
sonucunda zarar olugmasi olasiligin1 ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklar1 arasinda
kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatali ya da hileli islemleri gibi
kurum i¢i etkenlerin yani sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi
kurum dis1 etkenler de olabilir.

6) Yogunlasma Riski: Belli bir varliga ve/veya vadeye yogun yatirim yapilmasi sonucu
fonun bu varligin ve vadenin i¢erdigi risklere maruz kalmasidir.

7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullar1 altinda belirli bir
zaman dilimi i¢erisinde ayni anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki
farkli finansal varhigin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonli iligkileri nedeniyle
dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

8) Yasal Risk: Fonun katilma paylarinin satildigi donemden sonra mevzuatta ve
diizenleyici otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden olumsuz
etkilenmesi riskidir.

9) itibar riski: Kamuoyunun olumsuz goriislerinin, Kurucu’nun faaliyet ve gelirleri
iizerindeki mevcut ve olasi etkilerini ifade etmektedir.

10) Thracer Riski: Olumsuz kosullardan dolay1 ihragginmn yiikiimliiliiklerini kismen
veya tamamen zamaninda yerine getirmemesi nedeniyle yatirimcinin karsilasabilece§i zarar
olasiligin1 ifade eder.

11)Aciga Satis Riski: Fon portfoyli icerisinden agiga satis yapilan finansal
enstriimanlarin piyasa likiditesinin daralmasi sebebiyle 6diing karsilig1 ve/veya dogrudan agiga
satis imkanlarmin azalmasi durumunu ifade etmektedir.

12) Etik Risk: Dolandiricilik, suiistimal, zimmete para geg¢irme, hirsizlik gibi nedenler
ile Fon’u zarara ugratabilecek kasitli eylemler ya da Kurucu’nun itibarmi olumsuz etkileyecek
suclarin (6rnegin, kara para aklanmasi) islenmesi riskidir.

13) Teminat Riski: Tiirev araglar {izerin den alinan bir pozisyonun giivencesi olarak
alman teminatin, teminat1 zorunlu haller sebebi ile likidite etmesi halinde piyasaya gore
degerleme degerinin beklenen tiirev pozisyon degerini karsilayamamasi veya dogrudan,
teminatin niteligi ile ilgili olumsuzluklarin bulunmasi olasiliginin ortaya ¢ikmasi.

Kaldira¢ Yaratan islemler

Fon portfoyiine kaldirag yaratan islemlerden; riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla
fonun tiirline ve yatirim stratejisine uygun olacak sekilde, Kurulca belirlenecek esaslar
cercevesinde ve Damigma Komitesinden icazeti alman tezgahiistii piyasalar (OTC)’ da tek
tarafli olarak verilen s6z (vaad) ile pay, altin ve dovize dayali swap ve forward gibi vadeli
islemleri maksimum tek tarafi baglayici tercihi ile dahil edilebilir. Fon bu yontemle vadeli altin,
doviz ve giimiis islemleri gergeklestirebilecegi gibi islami finans prensiplerine uygun diger
yontemlerle kredi saglayarak kaldirag yaratan benzeri islemleri de yapabilir.



Kaldira¢ Yaratan Islemlerin Fonun Risk Profiline Olas: Etkileri

Maksimum olas1 kaybin/kazancin kaldirag yaratan islemleri gergeklestirmek i¢in gerekli
olan yatirim orani, kaldirag nedeniyle daha fazladir. Kaldiragh islem yapabilmek i¢in kullanilan
teminat, iglem biiyiikliigiiniin belli bir oranindadir. Diisiik teminat miktariyla biiylik pozisyonlar
alinmasina olanak saglayan kaldiragli islemler, ters pozisyonda kalinmas1 durumunda kayiplara
neden olabilir. Fon portfoyiinde kaldira¢ yaratan islemlerde uzun/kisa pozisyon alindiginda,
kaldirag etkisinden dolay, islem fiyatlarinda bir birimlik agsagi/yukar1 yonlii hareket fonda bir
birimden daha fazla oynakliga neden olur. Kaldirag orani arttikga hem getiri hem de risk artar.
Riskin kontrol altina alinabilmesi i¢in kaldira¢ oraninin belirlenen kaldirag limitini agsmamasi
gerekir.

Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin Ol¢limiinde Rehber’de belirlenen
esaslar cercevesinde Mutlak RMD yontemi kullanilacaktir. Fon’un mutlak riske maruz degeri
fon toplam degerinin %25’ini agamaz.

Kaldirag yaratan islemlere iliskin olarak ara¢ bazinda ayr1 ayr1 hesaplanan pozisyonlarin
mutlak degerlerinin toplanmasi (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam pozisyonun fon
toplam degerine oranina “kaldirag” denir. Fonun kaldirag limiti %400°dir.

Risk Olciimiine iliskin Diger Esaslar

Fonun risk degeri, risk yonetim sisteminde belirlenen prosediirler dikkate alinarak
hesaplanir ve takibi yapilir. Risk Degeri fonun haftalik getirilerinin volatilitesi kullanilarak
hesaplanir. Fon volatilite araliklarina gore 1 ile 7 arasinda bir Risk Degeri alir. Fon tarafindan
son dort ay igerisinde haftalik bazda yapilan her bir hesaplama sonucu ulasilan Risk
Degeri’nin fonun mevcut Risk Degeri’nden farklhilik arz etmesi halinde bu degerin
giincellenmesi gereklidir.

Fon’da risk degeri hesaplamasinda, SPK’nin Rehber’de belirtilen genel ilkelere
uyulmaktadir. Katilim fonlarmin risk degeri hesaplamasi i¢in ii¢ farkli yontem kullanilir ve bu
degerlerden biiyiik olani risk degeri olarak secilmektedir. ilk yontemde fonun 5 yillik gegmis
verilere sahip olmasi halinde bu veriler kullanilarak volatilite hesaplanir ve risk degeri
belirlenmektedir. Ikinci yontemde fonun ilgili dénemler siiresince sahip oldugu portfoy
dagilimi dikkate alinmaksizin hesaplamanin yapildig: tarihteki fon varlik dagilimimnin dikkate
alinmas1 suretiyle belirlenecek referans portfoyiin gegmis 5 yillik getirileri kullanilarak
volatilite ve risk degeri hesaplanmaktadir. Uglincii yontemde ise RMD igin &ngdriilen limit
dikkate alinarak Rehber’ de 9.3.2.3.3 nolu boliimde belirtilen yontem ile hesaplanacak vo latilite
sonucunda bir risk degeri hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarin sonucunda bu ii¢ yontemle
hesaplanan risk degerlerinden en yiiksek olani katilim fonun risk degeri olarak belirlenmektedir.

RISK OLCUM ESASLARI:

Fonun maruz kalabilecegi risklerin dl¢iimiinde kullanilan yontemler sunlardir:

Fonun yatirim stratejisi ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun
bir risk yonetim sistemi olusturulmustur. Risklerin Slglimiinde uluslararasi kabul gérmiis,
diizenlemelerde yer verilen standart ve gelismis istatistik yontemler kullanilir. Hesaplamalar



izleyen giinlere ait risk tahmini igerdiginden, tahminlerin isabetliligi sonradan gerceklesen
degerler ile karsilagtirilarak giinliik olarak izlenir

Piyasa Riskini Olusturan Islemlerin Olciimii, Kullanilan Parametreler ve
Uygulama Esaslan

Piyasa Riski; Fon portfoyiiniin maruz kaldig1 piyasa riski, giinliik olarak Riske Maruz
Deger (RMD) yontemi ile 6lgiiliir.

Riske maruz deger, fon portfoy degerinin normal piyasa kosullar: altinda ve belli bir
donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarari belli bir giiven araliginda ifade eden
degerdir. RMD yonteminde parametrik yontem tercih edilerek, % 99 giiven diizeyinde bir
giinliik elde tutma siiresi varsayimi altinda hesaplama yapilir. Hesaplamada en az 250 is giinii
kapsayacak sekilde gozlem siiresi belirlenir. Ancak olagan dis1 piyasa kosullarinin varligi
halinde g6zlem siiresi kisaltilir. RMD hesaplamalarina fon portfoyiinde yer alan tiim varlik ve
islemler dahil edilir. Tiirev araclarindan kaynaklanan riskler bu kapsamda dikkate alinir.

Karsi1 Taraf Riski; Fonda firmalarin ihrag etkileri Faizsiz ve Islami finans prensiplerine
uygun yatirim araclarma yatirmm yapilabileceginden kredi riski dogmaktadir. Kredi riskinin
Olciimiinde ihraci gergeklestirilen firmalar hakkinda yeterli derecede mali analiz ve arastirma
yapildiktan sonra firmalar, uygulama da nicel ve nitel kriterlerden olusan etkin bir
derecelendirme sisteminden gecirilmektedir. Yatirim araglarini ihra¢ edecek firmalar i¢in nicel
kriterler, firmanin karlili§1 bor¢luluk orani, 6z sermaye biiytikligt, sektordeki Pazar pay1, gibi
Olciilebilir degerlerden olusurken, nitel kriterler, firmanin kurumsal yonetisimi, ile bagimsizlik,
seffaflik, hesap verilebilirlik, ve profesyonel yonetim gibi Ol¢iilebilir olmaya degerlerden
olugmaktadir. Derecelendirmeden sonra asgari “yatirim yapilabilir seviyede” olan firmalara
Yatirim Komitesinin onay1 ile yatirim yapilabilir.

Bunun disinda Fon tezgahiistii piyasalar aracilig1 ile vaad yontemi ile vadeli islemler ve
swap sOzlesmelerinde islem yapabileceginden kars1 taraf riski mevcuttur. Borsa digsinda taraf
olunan vaad yontemi ile vadeli islemler ve swap sézlesmelerinin karsi tarafinin denetime ve
gbzetime tabi finansal bir kurum (Banka, aract kurum) olmasi zorunludur. Ayrica karsi taraf
derecelendirme notunun, derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluslarmin
derecelendirme sistemine gore yatirim yapilabilir seviyede oldugu kontrol edilir.

Fon igerisinde likidite saglama konusunda sorun olusursa fon likidite riski ile karsi
karsiya kalmaktadir. Likidite riski piyasadaki islem hacminin daraldigi donemlerde fondaki
pozisyonlarin uygun fiyat, siire ve tutarlarda kapatilamamasi sonucu ortaya ¢ikan zarar
ihtimalini ifade etmektedir.

Likidite Riski: Fon portfoyiinde yer alan finansal varliklarin belli bir donemdeki
ortalama hacimleri, piyasanin ortalama islem hacmine oranlanarak her bir varlik bazinda
likidite kat sayis1 elde edilir. Fonun likidite kat sayisi, fon portfoyiinde yer alan varliklarin
likidite katsayilar1 ve agirliklar kullanilarak hesaplanir.

Likidite riski piyasadaki islem hacminin daraldigr donemlerde fondaki pozisyonlarin
uygun fiyat, siire ve tutarlarda kapatilamamasi sonucu ortaya ¢ikan zarar ihtimalini ifade
etmektedir. Bir fonun likidite tutari, fonu olusturan varliklarin likiditelerinin toplamina esittir.
Fonun likidite orani ise fonun likidite tutarmin Toplam Portfoy Degeri’ ne bolimii ile
bulunmaktadir.



Biitiin aktifler i¢cin varsayilan dogal likidite tutar1 sifirdir. Likidite tercihleri ile ilgili
yapilan ayarlar ile segilen aktiflere ve/veya aktif siniflarina yeni likidite degerleri atanmaktadir.
Birden fazla likidite degeri atanan aktifler icin bu degerlerden hangisinin
(maksimum/minimum) aktifin likidite tutar1 olarak kullanilacagi belirtilmektedir. Fondaki tiim
aktiflerin likidite tutarlar1 hesaplandiktan sonra, aktifler tek tek veya gruplar halinde likidite
diizeltmelerinden gegerek fon bazinda likidite diizeltme orani hesaplanmaktadir.

Likidasyon siiresi, fonu olusturan varliklarin kag¢ giin igerisinde likide edilebilecegini
gosterilmektedir. Fona atanmis likidite kurallar1 uygulandiginda, eger bir pozisyonun
biiytikliigli o pozisyonun maksimum likidite tutarindan kiictik ise o pozisyon likide olmus kabul
edilir ve fon portfoylinden ¢ikarilmaktadir. Eger pozisyon biiylikliigli maksimum likidite
tutarindan biiyiik ise aradaki fark pozisyonun yeni biiyiikligli olarak atanir ve pozisyon fon
portfoyiinde tutulmaldir. Ik tur sonrasi fon portfoyiinde kalan pozisyonlar (giincellenmis
biiytiklik tutarlar1 ile birlikte) tekrardan ayni isleme tabi tutulmaktadir. Bu islem fon
portfoyiindeki tiim pozisyonlar tamamen likide olana kadar tekrarlanir. Gegen giin sayisi
likidasyon stiresini vermektedir.

Operasyonel Risk: Sirket faaliyetleri i¢erisinde operasyonel risk unsurunu yaratmis ve
yaratmasi beklenen tiim konular basliklar halinde listelenir. Bu liste operasyonel risklerin olma
thtimali ve riskin gerceklesmesi durumunda etkileri de yer alir. Ayrica riskin meydana
gelmemesi i¢in alinmasi gereken tedbirlerde belirtilir. S6z konusu liste, Sirket c¢alisanlarina
duyurulur ve yeni durumlara kars1 devamli giincellenir. Ayrica operasyonel risk kapsaminda,
Sirket giderlerine yansiyan veri tabaninda tutulmaktadir.

Fonun yasal ve mevzuat riskine konu olmamasi bakimindan yatirim kisitlarinin ilgili
mevzuat, tebligler, Yonetim Kurulu, Yatirim Komitesi kararlarina, Yatirim Karar Alma Siireci
ve Yatirmm Ilkeleri Prosediirlerine, Risk Politikas1 ve ilgili dahili mevzuata uygunlugunun
kontrolii ve gdzetimi i¢ Kontrol Birimi tarafindan giinliik olarak yerine getirilir. Ayrica, Fon’un
kaldirag limitine uygunlugunun kontrolii Risk Yonetim Birimi tarafindan giinliik olarak yerine
getirilerek kaldirag seviyesine ve limitlere uygunluk haftalik bazda raporlanir.

FON BiRiM PAY DEGERININ, FON TOPLAM DEGERININ VE FON
PORTFOY DEGERININ BELIRLENME ESASLARI

1. "Fon Portfoy Degeri", portfoydeki varliklarin Finansal Raporlama Tebligi’nde
belirlenen ilkeler cergevesinde hesaplanan degerlerinin toplamidir. “Fon Toplam Degeri” ise,
Fon Portfoy Degerine varsa diger varliklarin eklenmesi ve borglarin diisiilmesi suretiyle
hesaplanir.

2. Fon’un birim pay degeri, fon toplam degerinin fon toplam pay sayisma boliinmesi
suretiyle hesaplanir. Bu deger her is giinii sonu itibariyle Finansal Raporlama Tebligi’'nde
belirlenen ilkeler ¢er¢evesinde hesaplanir ve hem Tiirk Lirasi (TL) hem de Avro (EUR)
cinsinden katilma paylarinin alim-satim yerlerinde izleyen is giinii ilan edilir. A Grubu fon
katilma paylarinin birim pay degeri Tiirk Lirasi (TL) cinsinden, B Grubu fon katilma paylarinin
birim pay degeri ise Avro (EUR) cinsinden hesaplanir ve ilan edilir. B Grubu paylarin Avro
(EUR) cinsinden degerinin hesaplanmasinda; ilgili giin i¢in TCMB tarafindan saat 15:30’da
ilan edilen gdsterge niteligindeki Avro (EUR) déviz alis kuru esas almur. Ilgili giinde TCMB
tarafindan fiyat ilan edilmemis olmas1 durumunda en son ilan edilen kur kullanilarak hesaplama
yapilir. B Grubu paylarin birim pay degeri A Grubu paylar i¢in hesaplanmig birim pay degerinin



yukarida bahsedilen kura boliinmesi ile bulunur. Yurti¢i piyasalarda yarim giin tatil olmasi
durumunda en son ilan edilen kur tizerinden hesaplama yapilir.

3. Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢dkmesi, portfoydeki
varliklarm ilgili oldugu pazarm, piyasanm, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde
meydana gelebilecek arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek 6nemli bir bilginin ortaya
¢cikmasi gibi olaganiistii durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti
hususunda Kurucu’nun yonetim kurulu karar alabilir. Ayrica s6z konusu olaylarla ilgili olarak
KAP’ta agiklama yapilir.

4. 3. numarali maddede belirtilen durumlarda, Kurulca uygun goriilmesi halinde,
katilma paylarinin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi
durdurulabilir.

VARLIKLARA iLiSKiN DEGERLEME YONTEMLERI:
1. Kira Sertifikalarina iliskin Genel Degerleme Esaslan:

(1) Finansal Raporlama Tebligi hiikiimleri g¢ergevesinde, “TSPB Kolektif Yatirim
Kurulusu Portfoylerinde Yer Alan Varliklarin Degerleme Esaslarma Iliskin Yonerge”
(“Yonerge”) kapsamindaki kira sertifikalarinin degerlemesinin yapildig: tarihte borsa veya
diger pazarlarda islem gdérmesi halinde, ileri valorlii islemler hari¢ olmak iizere, en son seans
agirlikli ortalama takas fiyati (islem gérmemesi halinde ihrag/halka arz fiyati), fon pay1 alim ve
satim iglemlerinin fon fiyatimin ilan edildigi tarihte gegerli olan fiyat esas alinarak
gergeklestirilmesi sebebiyle bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme
fiyat1 belirlenir. Yurtdisinda ve yurti¢cinde ihra¢ edilen yabanci para cinsinden kira sertifikalari
i¢in i¢ verim orani ile ilerletilmesine gerek yoktur.

(2) Birikmis kira hesaplanirken ilgili kiymetin ihra¢ sirasinda belirtilen giin sayim
konvansiyonu goz Oniinde bulundurulur. ABD dolar1 cinsi Eurobondlarda 30/360 giin
konvansiyonu, Avro cinsi Eurobondlarda ACT/ACT ISMA ve ACT365 konvansiyonunda
gergek giin sayis1 kullanilir.

(3) Kupon igeren kira sertifikalarmin degerlemesinde Yonerge Ek/2’sinde verilen
yontemlerden biri kullanilir.

1.1. Kira Sertifikalarna Iliskin Degerleme Yéntemi:

(a) Fon degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Bor¢lanma Araglar1 Piyasasinin ilgili
pazarinda alim satima konu olmas1 halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati1 esas
alinarak bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyat1 belirlenir.

(b) Kupon tarihinde ddenecek donemsel kupon oraninin belli oldugu durumda, ilgili
kiymetin degerleme tarihinde borsada alim satima konu olmamas1 durumunda degerleme fiyati
son islem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak son islem 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 ilerletilerek belirlenir. Kupon orani, vade baslangic ile fon
degerleme tarihi arasnda BIST TRLEF endeksinin getirisi donemsellestirilerek ve (varsa)
ihragc1 tarafindan agiklanan ek getiri orani eklenerek belirlenir. Bu kupon oraninin vade sonuna



kadar devam edecegi varsayilir. Birikmig kiranin hesaplanmasina iligkin detaylar Yonerge’nin
Ek/1’inde verilmistir.

1.4. Altina Dayah Kira Sertifikalarina Iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasmin ilgili
pazarinda alim satima konu olmas1 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
fiyat1 belirlenir. S6z konusu fiyat, degerleme giiniine ait gram altin fiyatina oranlanarak
degerleme fiyat1 belirlenir. Gram altin fiyat1 ise, degerleme giiniindeki BIAS Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinda olusan T+0 valorlii Standart Altin ABD dolari/Ons
agirlikli ortalama takas fiyat1 ile ABD Dolar/Ons fiyat1 Ons-gram doniisiim katsayisi
(32,1507465) ve TCMB tarafindan 15:30’da gosterge niteliginde agiklanan ABD dolar1 doviz
alis kuru garpilarak belirlenir.

(b) Ilgili kiymetin degerleme giiniinde borsada alim satima konu olmamas1 durumunda,
son igslem tarihindeki fiyatindan, son islem tarihindeki gram altin fiyati arindirilarak bulunan
fiyat, degerleme tarihi olan bir sonraki is gliniine kadar i¢ verim orant ile ilerletilerek degerleme
fiyat1 hesaplanir. S6z konusu fiyat, degerleme giiniine ait gram altin fiyatina oranlanarak
degerleme fiyat1 belirlenir. Gram altin fiyat1 ise, degerleme giiniindeki BIAS Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinda olusan T+0 valorlii Standart Altin ABD dolar/Ons
agirhikli ortalama takas fiyati ile ABD Dolar/Ons fiyati, Ons-gram doniisiim katsayisi
(32,1507465) ve TCMB tarafindan 15:30’da gosterge niteliginde agiklanan ABD dolar1 doviz
alis kuru carpilarak belirlenir.

2. Varhga ve ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasinin ilgili
pazarmda alim satima konu olmasi halinde, en son seans 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
pazarinda alim satima konu olmamasi halinde ise son islem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak
son iglem tarihindeki fiyattan hesaplanan getirinin vade sonuna kadar devam edecegi
varsayimiyla fon degerleme tarihine kadar i¢ verim orant ile ilerletilmesiyle belirlenir.

3. Teminath Menkul Kiymetlere iliskin Degerleme Yontemi:

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

(b) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Bor¢lanma Araglar1 Piyasasinin ilgili
pazarinda alim satima konu olmamasi halinde ise son islem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak



son iglem tarihindeki fiyattan hesaplanan getirinin vade sonuna kadar devam edecegi
varsayimiyla fon degerleme tarihine kadar i¢ verim orani ile ilerletilmesiyle belirlenir.

4. Yurt Disinda fhrac Edilen Yabanci Para Cinsinden Kira Sertifikalara iliskin
Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymete iliskin veri dagitim kanallar1 iizerinde fiyat
olusmasi halinde, TSI 17:30-18:00 saat araliginda herhangi bir anda veri dagitim kanallarindan
alinan ali ve satis fiyat kotasyonlarinin ortalamasina (temiz fiyat) fon degerleme tarihine iliskin
birikmis kira ilave edilerek kirli fiyat1 bulunur.

(b) Degerleme fiyat1 kirli fiyatin TCMB tarafindan 15:30°da gosterge niteliginde
aciklanan doviz alig kurlarindan Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle belirlenir.

(c) Degerleme tarihinde fiyat bulunmamasi durumunda degerleme fiyati, en son
aciklanan alis ve satis fiyat kotasyonlarinin ortalamasina (temiz fiyat) birikmis kira eklenerek
belirlenir.

(d) Fonun yatirim stratejisi dogrultusunda fonun siiresi (performans donemi) sonunda
doviz cinsinden getiri yaratmayi1 hedefleyen serbest fonlar i¢in, gerekcelerin belirtilmesi
kaydiyla kurucu yonetim kurulu karari ile yukaridaki belirtilenlerden farkli degerleme esaslar1
belirlenebilir.

5. Yurt icinde Thra¢ Edilen Yabanc1 Para Cinsinden Kira Sertifikalarma iliskin
Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Borg¢lanma Araglar1 Piyasasmm ilgili
pazarmda T+1 valorli olarak alim satima konu olmasi halinde, en son T+1 seans agirlikli
ortalama fiyat1 degerleme fiyat1 olarak belirlenir. Borsada belirlenen fiyat T+1 fiyat1 oldugu
i¢in i¢ verime tabi tutulmaz.

(b) Degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasinda alim
satima konu olmamas1 halinde degerleme fiyat1 son islem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak
son islem tarihindeki 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 gdsterge niteliginde
aciklanan doviz alis kurlarindan Tiirk lirasma ¢evrilmesiyle belirlenir.

6. Yurt Disi Borsalarda Islem Géren Yabana Ortakhk Paylarina Tliskin
Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giinii 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/olugsmamasi durumunda ise en son seans agirlikli ortalama fiyati
kullanilarak TCMB tarafindan 15:30’da gosterge niteliginde agiklanan doviz alis kurlarindan
Tiirk 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 kuruluglar1 tarafindan TSI 17:30-18:00 arasindaki herhangi bir anda alinan agirlikli
ortalama fiyat1 TCMB tarafindan 15:30’da gosterge niteliginde agiklanan doviz alis kurundan
Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle degerleme fiyati belirlenir. Degerleme giinii ilgili piyasada islem
gecmemesi halinde son islem tarihindeki degerleme fiyati kullanilacaktur.

7. Organize Piyasada Islem Gérmeyen Tiirev Ara¢ Sézlesmelerine iliskin
Degerleme Yontemi:

(a) Borsa dis1 tlirev arag sozlesmeleri fon portfoyiine dahil edilmeden dnce, Yatirim
Fonlar1 Rehberi’nin 5.2. maddesinde belirtilen esaslar ¢ergevesinde s6z konusu varliklarin “adil
bir fiyat” icerip icermedigi yeterli ve genel kabul gérmiis bir fiyatlama modeli kullanilarak
degerlendirilir.

(b) Fiyat aciklama donemlerinde forward ve swap sdzlesmesinin degerlemesinde giincel
piyasa fiyat1 kullanilir. Kars1 taraftan fiyat kotasyonu alindigi durumlarda s6z konusu fiyat
degerlemede kullanilmadan 6nce fiyatin uygunlugu yeterli ve genel kabul gérmiis bir fiyatlama
modeli araciligiyla ve diger prosediirler cercevesinde degerlendirilir.

(c) Degerlemede kullanilmak iizere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda
ve/veya karsi taraftan fiyat kotasyonu almamadigi durumlarda yeterli ve kabul gérmiis bir
fiyatlama modeli kullanilarak degerleme yapilir. Bu tiir s6zlesmeler i¢cin uygulanabilecek genel
esaslar asagidaki gibidir:

Forward sozlesmeler i¢in dayanak varligin spot fiyatina degerleme giinii ile forward
islemin vade tarihi arasindaki giin sayisma tekabiil eden uygun TL ve doviz piyasa faizleri ile
ilerletilerek teorik fiyat hesaplanir. Dayanak varligin spot fiyat1 Finansal Raporlama Tebligi’nin
fiyat raporlarmna iliskin portfoy degerleme esaslari baglikli 9 uncu maddesinde yer alan esaslara
gore tespit edilir.

Swap sozlesmeleri icin, s6zlesmenin konusuna gore borglanma araci fiyatlamasi
yontemi (IRR) ya da forward faiz orani anlasmasi (Forward Rate Agreement-FRA) yontemi
gibi bugiinkii deger hesaplama yontemleri ile s6zlesmenin niteligine uygun diger genel kabul
gbrmiis teorik fiyatlari kullanilarak teorik fiyat belirlenir. Dayanak varligin spot fiyati1 Finansal
Raporlama Tebligi’nin fiyat raporlarina iliskin portfoy degerleme esaslari baslikli 9 uncu
maddesinde yer alan esaslara gore tespit edilir.

Borsa dis1 sozlesmelerin nitelikleri dikkate alinarak farkli yontemler de belirlenebilir.

(d) Kars1 taraftan fiyat kotasyonu alindig1 durumlarda hesaplanan teorik fiyat ile kars1
tarafin verdigi fiyat arasinda olugmas1 muhtemel farkin kabul edilebilir seviyesinin hesaplanan
teorik fiyatin en fazla %20’si kadar olmasi esastur.

S6z konusu varliklara iligkin alinan kotasyon ile hesaplanan teorik fiyat arasinda %20
veya daha fazla oranda fark olmasi halinde, kotasyon fiyatinin marj i¢ine ¢ekilmesi i¢in karsi
kuruma bagvurulur. Karsi tarafin hesapladig1 yeni fiyatin yine marj i¢inde olmamasi halinde,
Risk Yonetimi Birimi tarafindan Genel Miidiir’e yazili ve gerekgeli bilgilendirme yapilarak
alinan son fiyat lizerinden islem gergeklestirilir ve degerlemede bu fiyat kullanilir.



Alman varliklar portfoye dahil edildikten sonra vade sonuna kadar kars: taraftan fiyat
kotasyonu alinarak yukaridaki prosediir tekrarlanir.

8. Borsa Dis1 Vaad Sozlesmelerine iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Borsa Dis1 vaad sozlesmelerinin “adil bir fiyat” igerip igermedigi sozlesmenin
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 igsleme ait i¢ verim orani ile degerlenir.

9. Fon Katilma Paylarinin Degerlemesine fliskin Esaslar:

Fon katilma paylar1, degerleme giinii itibariyla en son agiklanan fiyatlar esas alinarak
degerlenir. Ornegin, 08/03/2023 degerleme tarihinde fon sepeti fonlar1 disindaki fonlarin
portfoyiinde yer alan fonlarin degerlemesi yapilirken 07/03/2023 (T-1) degerleme tarihli fiyat
kullanilir. Fiyatin agiklanmadig1 durumda, en son agiklanan fiyat kullanilir.

Yabanc1 yatirnm fonlan igin fon fiyatinin TCMB tarafindan 15:30’da gosterge
niteliginde ac¢iklanan doviz alis kurundan Tiirk lirasma cevrilmesiyle degerleme fiyati
belirlenir.

10. ileri Valorlii Altin Islemlerine iliskin Degerleme Yéntemi:

Ileri valorlii altin islemlerinde BIST Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi
giinliik biiltenindeki fiyat baz alnir. Fiyat bulunmadig: takdirde, T+1 giiniinde islem yapilan
giinkii islem fiyati ile degerleme yapilir. Bu sekilde fon portfoyiline birden fazla fiyattan islem
yapilmas1 durumunda, degerleme, yapilan islemlerin agirlikli ortalama fiyati ile yapilir. T+2 ve
daha ileri valorlii islem yapilmasi halinde valor tarihinde biilten verisi bulunmamasi halinde
islemin valor tarihinden daha yakin valordeki biilten verilerine bakilarak, islemin valor tarihine
en yakin fiyat baz alinarak degerleme yapilir.

11. Yarim is Giinlerinde Uygulanacak Esaslar:

(a) 5’inci ve 6’nct maddelerde belirtilen varliklar i¢in fiyat veri kaynagi olarak
degerleme giinii Tiirkiye saatiyle 12:30 ile 13:00 arasinda ilan edilen kapanis fiyati, kapanis
fiyatinin bulunmamasi1 durumunda son islem giiniindeki agirlikli ortalama fiyat kullanilir.

(b) Yurtdisinda ihra¢ edilen Yabanci Para Cinsinden Kira Sertifikalar1 i¢in fiyat veri
kaynagi olarak degerleme giinii Tiirkiye saatiyle 12:30 ile 13:00 arasinda ilan edilen alis ve satis
fiyat kotasyonlarmin ortalamasina (temiz fiyat) fon degerleme tarihine iliskin birikmis kira
ilave edilerek kirli fiyat: bulunur. Fiyat bulunmamasi durumunda degerleme fiyati, en son
aciklanan alis ve satis fiyat kotasyonlarinin ortalamasia (temiz fiyat) birikmis kira eklenerek
belirlenir. Fonun yatirim stratejisi dogrultusunda fonun siiresi (performans donemi) sonunda
doviz cinsinden getiri yaratmay1 hedefleyen serbest fonlar icin, gerekcelerin belirtilmesi



kaydiyla kurucu yonetim kurulu karar1 ile yukaridaki belirtilenlerden farkli degerleme esaslar1
belirlenebilir.

(¢) Yurti¢inde ihra¢ edilen varliklar igin fiyat veri kaynagi olarak ilgili giine ait fiyat
veri kaynaginda belirtilen son biilten verileri kullanilir.

(d) Tlgili giine ait doviz kuru/fiyat verisi bulunmamas1 halinde, fiyat veri kaynagi olarak
onceki ig giliniine ait veriler kullanilir.



