TEMEL YATIRIM RISKLERI VE RISKLERIN OLCUMU

Yatirimcilar, Fon’a yatinm yapmadan oOnce Fon’la ilgili temel yatinm risklerini
degerlendirmelidirler. Fon’un maruz kalabilecegi temel risklerden kaynaklanabilecek
degisimler sonucunda Fon birim pay fiyatindaki olas1 diisiislere baglh olarak yatirimlarinin
degerinin baslangi¢ degerinin altina diisebilecegini yatirimcilar géz onilinde bulundurmalidir.

Fonun maruz Kkalabilecegi risklerin élciimiinde kullanilan yontemler sunlardir:

Fonun yatirim stratejisi ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun bir risk
yonetim sistemi olusturulmustur.

1- Piyasa Riski

Fon portféyiiniin maruz kaldig1r piyasa riski, “Riske Maruz Deger (RMD)” ydntemiyle
Olciilmektedir.

- RMD hesaplamalarina fon portfoyiinde yer alan tiim varlik ve islemler dahil edilir.
Fonun yatirim stratejisine uygun bir karsilastirma o6l¢iitii bulunan fonlar tarafindan
“Goreli RMD” yonteminin; esik deger belirleyen fonlar tarafindan ise “Mutlak RMD”
yonteminin kullanilmasi esastir.

RMD hesaplamasinda asagidaki esaslar dikkate alimir:
1. Tek tarafl1 %99 giiven araligy,
i1. 1 aylik (20 is gilinii) elde tutma siiresi,
i11. En az 1 yillik (250 is giinii) gozlem stiresi
iv. Kullanilan varsayimlarin en az 1 yillik donemler itibariyla gézden gegirilmesi,
v. En az giinliik olarak hesaplama yapilmasi.

-  RMD hesaplanmasinda uygulanabilecek c¢esitli modeller (parametrik model,
tarihsel simiilasyon modeli, Monte Carlo simiilasyonu vb.) arasindan uygulanacak
modelin secilmesinde fonun yatirim stratejisinin igerdigi risk seviyesi ile fon
portfoyiine dahil edilecek finansal araclarin tiirii ve karmasikligi dikkate alinir.

- Kullanilan RMD modeli ile fon portfoytiniin igerdigi riskler tam olarak ve dogru
sekilde ol¢lilmelidir. Bu kapsamda,;

1. RMD hesaplamalarina fon portfoyiinde yer alan tiim varlik ve islemler dahil
edilir.

ii. RMD modeli, tiirev araglardan kaynaklanan riskleri de igerecek sekilde fon
portfoyliniin icerdigi ©nemli piyasa risklerini yeterli sekilde kapsamalidir.
Dolayisiyla model, fon portfoy degerine etki edebilecek, ihmal edilebilir diizeyin
tizerindeki tiim risk faktorlerini igermelidir.

ii1. RMD modeli ¢ercevesinde kullanilan sayisal yontemler (fiyatlama yontemleri,
oynaklik ve korelasyon tahminleri, vb.) riskin dogru sekilde 6lgiilmesine imkan
saglamalidir.



iv. RMD modeli gercevesinde kullanilan veriler tutarli, giincel (timeliness) ve
giivenilir olmalidur.

2- Karsi Taraf Riski

Kars1 taraf riski, taraflardan birinin s6zlesmeye iliskin yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi
sonucu diger tarafin zarara ugramasi riskidir. Bu gibi durumlarda portfoyde bulunan varliklar
tiim yasal islem kayitlarina ve sdzlesmelere karsin ongdriilen getiriyi saglayamayabilir. Yatirim
yapilmasi planlanan finansal araglar degisen diizeylerde karsi taraf riski tasimaktadir. Organize
piyasalarda maruz kalinan kars1 taraf riski tezgahiistii piyasalara oranla ¢ok daha diistiktiir.

Borsa dis1 tiirev arag ve swap sézlesmelerinin,

- Karsi tarafinin denetime ve gozetime tabi finansal bir kurum (banka, araci kurum
vb.) olmasi,

- Kars1 tarafinin Yatinm Fonlarna Iliskin Esaslar Tebligi’nin 32'nci maddesinde
belirtilen derecelendirme notuna sahip olmast,

- Herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil
bir fiyat icermesi,

- Fonun fiyat agiklama dénemlerinde “giivenilir” ve “dogrulanabilir” bir yontem ile
degerlenmesi ve

- Fonun fiyat agiklama donemlerinde gercege uygun degeri ilizerinden nakde
doniistiiriilebilir ve sona erdirilebilir nitelikte olmasi.

3- Likidite Riski

Likidite riski, piyasa derinliginin azalmasi1 sonucu fon veya portfoylerde yer alan finansal
varliklarin rayi¢ degerlerinden nakde ¢evrilememesi ve fon veya portfoyiin yatirimcilara olan
taahhiitlerini yerine getirememesi riskidir. Diger bir deyisle, yonetilen portfoylerin nakit
cikiglarini tam olarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit mevcuduna veya
nakit girisine sahip bulunmamasi nedeniyle maruz kalabilecegi zarar ihtimalidir.

Likidite riski nedeniyle yonetilen portfdylerde yasanacak muhtemel kayiplari 6lgmek amaciyla
Stres Testi ve Senaryo Analizi adl1 baglikta yer alan "Likidite soku" ilgili portfylere periyodik
olarak uygulanarak sonuglar fon yoneticisi ve iist yonetime raporlanir. Degisen portfoy dagilimi
ve piyasa kosullarina bagl olarak likidite sokunda yer alan senaryolar Risk Yoneticisi
tarafindan giincellenir.

4- Operasyonel Risk

Operasyonel risk kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsiizliiklerin gozden
kagmasindan, iist yonetim ve ¢alisanlar tarafindan mevzuat, i¢ politikalar ve uygulama esaslar1
ile zaman ve kosullara uygun hareket edilememesinden, iist yonetimindeki hatalardan, bilgi
islem sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden veya terdr
saldirilarindan kaynaklanabilecek zarar olasiligini ifade eder. Operasyonel risk, yasalara, etik
standartlara ve sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklere aykir1 hareketlerden kaynaklanan zarar
etme olasilig1 olarak tanimlanan yasal riskleri de kapsamaktadir.



FON PORTFOYLERINDE YER ALAN VARLIKLARIN DEGERLEME
ESASLARI

Kolektif yatirim kuruluslarinin (menkul kiymet yatirim fonu/ortakliklari, girisim sermayesi
yatirim fonu/ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonu/ortakliklari, emeklilik yatirim fonu,
borsa yatirim fonu) portfoylerinde yer alan varliklarin degerleme esaslarinda uygulama
birliginin saglanmasi amaciyla, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin (“TSPB”) 56 sayil
Genelgesi ile “TSPB Kolektif Yatirnm Kurulusu Portfoylerinde Yer Alan Varhklarin
Degerleme Esaslarina iliskin Yonerge” yayimlanmustir.

TSPB Yo6netim Kurulu’nun 15.06.2023 tarih ve 419 sayili kararina istinaden s6z konusu
Yonerge 03.07.2023 tarihinde yiiriirliige girmis olup, BtcTurk Portfoy Yonetimi A.S.
olarak Kurucusu ve Yoneticisi oldugumuz fon portfoylerinde yer alan varliklarin
degerlemesi bu Yonerge’de diizenlenen ilkelere uygun olarak yapilmaktadir. Ilgili
Yonerge’ye TSPB’nin resmi internet sitesindeki “TSPB Kolektif Yatirim Kurulusu

Portfoylerinde Yer Alan Varhiklarin Degerleme Esaslarma iliskin Yonerge”

boliimiinden erigilebilmektedir.

Ayrica, Degerleme esaslarina iliskin olarak, Finansal Raporlama Tebligi kapsaminda
TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu Yonetim Kurulu karar ile belirlenen ek degerleme
esaslar1 asagidaki gibidir:

Portféye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gecirilir. Yabanci para cinsinden
varliklarin alim fiyati, satin alma giinlindeki yabanci para tutarinin TCMB déviz satis kuru
ile carpilmasi yoluyla hesaplanir. TCMB tarafindan alim satima konu olmayan bir para
birimi i¢in veri saglayici Bloomberg’den alinan doviz satis fiyati kullanilir. Bloomberg
iizerinden Tiirk Lirasi cinsinden fiyat elde edilememesi durumunda degerleme ¢apraz kur
yontemi ile yapilir.

Genel Esaslar
Alis tarithinden itibaren portfoyde yer alan varliklar agsagidaki esaslara gore degerlenir:

a) Borsada islem goren varliklar, degerleme giiniinde borsada olusan en son seans
agirhkh ortalama fiyat veya oranla degerlenir. Kapanig seanst uygulanan piyasalarda
kapanis seansinda olusan fiyatlar esas alinir; kapanis seansinda fiyat olugsmamasi
hélinde en son seans agirlikli ortalama fiyatlar kullanilir.

b) Borsada islem gérmekle birlikte degerleme gliniinde alim satima konu olmayan:

- Pay senetleri, son islem tarihindeki fiyat ile;
- Borglanma araclari, ters repo ve repo islemleri, son islem giiniindeki i¢ verim orani
ile degerlenir.

¢) Fon katilma paylari, degerleme giinii itibariyla en son aciklanan fiyat esas alinarak
degerlenir.

d) Vadeli mevduatlar, bilesik faiz yontemiyle tahakkuk eden faizin anaparaya eklenmesi
suretiyle degerlenir.


https://tspb.org.tr/genelgeler/tspb-kolektif-yatirim-kurulusu-portfoylerinde-yer-alan-varliklarin-degerleme-esaslarina-iliskin-yonergede-degisiklik-hk/
https://tspb.org.tr/genelgeler/tspb-kolektif-yatirim-kurulusu-portfoylerinde-yer-alan-varliklarin-degerleme-esaslarina-iliskin-yonergede-degisiklik-hk/

e) Yabanci para cinsinden varliklar, ilgili yabanci para igin TCMB tarafindan belirlenen
doviz ahs kuru ile degerlenir. TCMB kuru bulunmayan para birimleri i¢in Bloomberg veri
saglayicisindan alinan doviz alis kuru; Bloomberg verisi bulunmamasi halinde ise ¢apraz
kur yontemi kullanilir.

f) Tiirev araclar nedeniyle teminat olarak verilen varliklar da portfoy degeri tablosunda
gosterilir. Bu varliklar teminatin tiiri dikkate alinarak bu maddedeki esaslar ¢ergevesinde
degerlenir.

g) Borsa dis1 repo-ters repo sozlesmeleri, piyasa fiyatini en dogru yansitacak sekilde
giivenilir ve dogrulanabilir bir yontemle degerlenir.

Varliklara iliskin Degerleme Yontemleri

MADDE 4: Bu Yonerge kapsamindaki varlik lara iligkin degerleme esaslar 1 asagidaki
sekilde uygulanir :

4.1. Bor¢lanma Araglan ve Kira Sertifikalarina iliskin Genel Degerleme Esaslar :

(1) Finansal Raporlama Tebligi hiikiimleri g¢ercevesinde, bu Yonerge kapsamindaki
bor¢lanma araglarinin degerlemesinin yapildig: tarihte borsa veya diger pazarlarda islem
gbérmesi halinde , ileri valorlii islemler hari¢ olmak iizere, en son seans agirlikli ortalama
takas fiyat1 (islem gormemesi halinde ihrag/halka arz fiyati), fon payr alim ve satim
islemlerinin fon fiyatinin ilan edildigi tarihte gecerli olan fiyat esas alinarak
gerceklestirilmesi sebebiyle bir sonraki is giinii i¢in i ¢ verim orani ile ilerletilere k
degerleme fiyati belirlenir. Yurtdiginda ve yurtigcinde ihra¢ edilen yabanci para cinsinden
bor¢lanma araclari ve kira sertifikalari i¢in i¢ verim orani ile ilerletilmesine gerek yoktur.

(2) Islemis faiz ya da birikmis kira hesaplanirken ilgili kiymetin ihrag sirasinda belirtilen

giin sayim konvansiyonu g6z oniinde bulundurulur. ABD dolar cinsi Eurobondlarda 30/360
giin konvansiyonu, Avro cinsi Eurobondlarda , ACT/ACT ISMA ve ACT365
konvansiyonunda gergek giin sayis1 kullanilir.

(3) Kupon igeren bor¢lanma araglarinin degerlemesinde Ek/2’de verilen yontemlerden biri
kullanilir.

4.1.1. TLREF’e Dayah Bor¢lanma Araclar1 , Degisken Faizli Borclanma Araclar ve
Kira Sertifikalarina iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Fon degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Bor¢lanma Araglar1 Piyasasinin 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 fiy at1 belirlenir.

(b) Kupon tarihinde 6denecek donemsel kupon oraninin belli oldugu durumda, ilgili
kiymetin degerleme tarihinde borsada alim satima konu olmamasi durumunda degerleme
fiyat1 son islem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak son iglem tarihindeki fiyattan hesaplanan
getirinin vade sonuna kadar devam edecegi varsayimiyla degerleme tarih ine kadar i¢ verim
orani ile ilerletilmesiyle belirlenir.



(c) Kupon tarihinde 6denecek donemsel kupon oraninin belli olmadig1r durumda da (b)
maddesindeki yontem kullanilarak son islem tarihindeki fiyattan hesaplanan i¢ verim orani
ile fon degerleme tarihine kadar ilerletilerek belirlenir. Kupon orani, vade baslangici ile fon
degerleme tarihi arasinda BIST TLREF endeksinin getirisi donemsellestirilerek ve (varsa)
ihragci tarafindan agiklanan ek getiri orani eklenerek belirlenir. Bu kupon oraninin vade
sonuna kadar devam edecegi varsayilir. Islemis faizin ve birikmis kiranin hesaplanmasina
iliskin detay Ek /1’°de verilmistir.

4.1.2. Bor¢lanma Araclari Niteliginde Olan Kupon Odemeleri ve Ek Getirileri Odeme
Tarihinden Once Belirli Olmayan Diger Kiymetlere Iliskin Degerleme Yoéntemi:

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

(b) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglari 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 ka dar i¢ verim orani ile ilerletilmesiyle
belirlenir.

(c) Kupon iceren bor¢lanma araclarinin degerlemesinde Ek /2°de verilen yontemlerden biri
kullanilir.

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

(a) Degerleme giiniinde T.C. Hazine ve Maliye Bakanlhig tarafindan agiklanan TUFE'ye
Endeksli Devlet Tahvilleri I¢in Giinliik Referans Endeksi ile ihrag tarihindeki TUFE'ye
Endeksli Devlet Tahvilleri I¢in Giinliik Referans Endeksi oranlanarak “endeks degisim
katsayis1” hesaplanir.

(b) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglari Piyasasmin ilgili
pazarinda alim satima konu olmasi halinde, ilgili tarihteki en son seans agirlikli ortalama
takas fiyat1 “endeks degisim katsayisi’na boliinerek “endeks etkisinden arindirilmis fiy at”
hesaplanir. Bu fiyat iizerinden hesaplanan i¢ verim oranu ile ilerletilerek bir sonraki giine ait
“endeks etkisinden armdirilmis fiyat” hesaplanir. Sonrasinda bir sonraki is giinii i¢in
aciklanan referans endeks degerine gore hesaplanan endeks degisim kat sayisi ile carpilarak
degerleme fiyati belirlenir.

(c) Ilgili kiymetin degerleme giiniinde BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasinm ilgili
pazarinda alim satima konu olmamasi halinde, son islem tarihindeki fiyata gore
hesaplanmis endeks etkisinden arindirilmis fiyat belirlenerek, degerleme giiniine kadar i¢
verim 1ile 1 lerletilir. S6z konusu fiyat, degerleme tarihi icin hesaplanan endeks degisim
katsayis1 (degerleme tarihindeki TUFE Referans endeksinin ihrag¢ tarihindeki TUFE
Referans endeksi oran) ile ¢arpilarak degerleme fiyati belirlenir.



4.1.4. Altin Tahvil i ve Altina Dayah Kira Sertifikalarina liskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araclart Piyasasmin ilgili
pazarinda alim satima konu olmasi halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas
almarak degerleme tarihi olan bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim orani i le ilerletilerek
degerleme fiyati belirlenir. S6z konusu fiyat, degerleme giiniine ait gram altin fiyatina
oranlanarak degerleme fiyat1 belirlenir. (Yriirliik tarihi:0 2/03/202 6) Gram altin fiyat1 ise,
USD (veya EUR) para birimleri cinsinden gerceklestirilen i slemler i¢in, degerleme
giiniindeki BIAS 1 ilgili Giinliik Biilteni’nde (T+0) valorlii, Standart Altn USD/ons
(EUR/ons) igin agiklanan kendinden kendine islemler ile salt tescil amaglh karsilikli
islemleri icermeyen agirlikli ortalama fiyat (AOF -2) ile ons/gram doniisiim katsayisi
(32,1507465) ve TCMB tarafindan 15:30°da gosterge niteliginde agiklanan USD doviz alig
kuru car pilarak belirlenir. Islemlerin Tiirk liras1 cinsinden olmasi halinde ise, BIAS 1n ilgili
Giinliik Biilteni’nde (T+0) valorlii, Standart Tiirk lirasi/Kg i¢in aciklanan ve kendinden
kendine islemler ile salt tescil amach karsilikli islemleri icermeyen agirlikli ortalama fiyat
(AQOF -2) kullanilir.

(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 gilinline kadar i¢ verim orani ile ilerl etilerek
degerleme fiyat1 hesaplanir. S6z konusu fiyat, degerleme giiniine ait gram altin fiyatina
oranlanarak degerleme fiyati belirlenir. (Y{irtirliik tarihi:0 2/03/202 6) Gram altin fiyat: ise,
USD (veya EUR) para birimleri cinsinden gerceklestirilen islemler i¢in, degerleme
giiniindeki BIAS’n ilgili Giinliik Biilteni’nde (T+0) valorlii, Standart Altin USD/ons
(EUR/ons) i¢in agiklanan kendinden kendine islemler ile salt tescil amacgli karsilikli
islemleri icermeyen agirlikli ortalama fiyat (AOF -2) ile ons/gram doniisiim katsayisi
(32,1507465) ve TCMB tarafindan 15:30’da gosterge niteliginde aciklanan USD doviz alig
kuru car pilarak belirlenir. Islemlerin Tiirk liras1 cinsinden olmasi halinde ise, BIAS 1n ilgili
Giinliik Biilteni’nde (T+0) valorlii, Standart Tiirk lirasi/Kg i¢in aciklanan ve kendinden
kendine islemler ile salt tescil amach karsilikli islemleri icermeyen agirlikli ortalama fiyat
(AQOF -2) kullanilir.

4.2. Varhga ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere fliskin Degerleme Yontemi:

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

(b) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglari 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 ka dar i¢ verim oram ile ilerletilmesiyle
belirlenir.



4.3. Teminath Menkul Kiymetlere Iliskin Degerleme Yontemi:

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

(b) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglari 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 ka dar i¢ verim oram ile ilerletilmesiyle
belirlenir.

4.4. Yurt Disinda Thrac¢ Edilen Yabanc Para Cinsinden Bor¢lanma Araclan ve Kira
Sertifikalarina iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymete iliskin veri dagitim kanallar iizerinde fiyat olusmasi
halinde, TSI 17:30 — 18:00 saat araliginda herhangi bir anda veri dagitim kanallarindan
alinan alis ve satis fiyat kotasyonlarinin ortalamasina (temiz fiyat) fon degerleme tarihine
iligkin islemis kupon faizleri/birikmis kira ilave edilerek kirli fiyat: bulunur.

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

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

(d) Fonun yatirim stratejisi dogrultusunda fonun siiresi sonunda doviz cinsinden getiri
yaratmay1 hedefleyen serbest fonlar i¢in, gerekge lerin belirtilmesi kaydiyla kurucu yonetim
kurulu karari ile yukarida belirtilenlerden farkli degerleme esaslari belirlenebilir.

4.5. Yurt icinde Thrac Edilen Yabanci Para Cinsinden Bor¢lanma Araglan ve Kira
Sertifikalarina iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Borc¢lanma Araclar1 Piyasasinin ilgili
pazarinda T+1 valorlii olarak alim satima konu olmasi halinde, en son T+1 seans agirlikli
ortalama fiyat1 degerleme fiyati olarak belirlenir. Borsada belirlenen fiyat T+1 fiyati oldugu
i¢in i¢ verime tabi tutulmaz.

(b) Degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglari Piyasasinda alim satima

konu olmamasi 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 gosterge niteliginde agiklanan

doviz alis kurlarindan Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle belirlenir.



4.6. Yerli ve Yabanc1 Ihragcilar Tarafindan ihra¢ Edilen Yapilandirilmis Yatirim
Araclari ikraz istirak Senetleri ile Kredi Riskine Dayali Bor¢lanma Araclarina Iliskin
Degerleme Yontemi:

(a) Borsada islem goren yapilandirilmis yatirim araglar1 , ikraz istirak senetleri ile kredi
temerriidiine dayali bor¢glanma araci ve/veya benzer yapidaki bor¢lanma araglarinin (credit
linked notes) degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanilir. Kapanis seans1 uygulamasi
bulunan piyasalarda islem goren varliklarin degerlemesinde kapanis seansinda olusan
fiyatlar, kapanis seansinda fiyatin olusmamasi durumunda ise borsada olusan en son seans
agir likli ortalama fiyatlar kullanilir. Degerleme giinii ilgili kiymette islem gegmemesi
halinde son iglem tarihindeki bors a fiyati, piyasada fiyat olusmadiysa nitelikli yatirnmcilara
satis /halka arz fiyat1 veya ihracc1 tarafindan agiklanan kotasyon fiyat verisi veri dagitici
kuruluslar araciligiyla temin edilerek kullanilir.

(b) Borsada islem gormeyen ancak veri dagitim kanallar1 araciligiyla fiyat: ilan edilen
yapilandirilmig yatirnm araglart , ikraz istirak senetleri ile kredi riskine dayali yatirim
araglari i¢in Tiirkiye saati ile 17: 30- 18:00 saat araliginda alinacak olan agirlikli ortalama
fiyat1 kullanilir. Agirlikl ortalama fiyata ulagilmamasi durumunda degerlemede veri dagitim
kanallar1 lizerinden ilan edilen fiyatlar kullanilacaktir.

4.7. Yurt dis1 Borsalarda Islem Goéren Yabanci Ortakhik Paylar1 , Amerikan Depo
Sertifikalar1 (American Depository Receipt -ADR), Global Depo Sertifikalar1 (Global
Depository Receipt -GDR), Bor¢lanma Araci Niteliginde Olmayan Yapilandirilmis
Yatirim Araglari (Exchange Traded Commodity -ETC, Exchange Traded Note -ETN)
ile Yabanci Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Degerleme Yéntemi :

(a) Degerleme giinii Tiirkiye saatiyle (TSI) 1 8.00 itibariyle ilgili kiyymetin alim satima konu
oldugu Borsa da giin sonu islemlerin tamamlanmasi halinde, ilgili kiymetin kapanis fiyati,
kapanis fiyatinin olmamasi/olusmamasi durumunda ise en son seans agirlikli ortalama fiyati
kullanilarak TCMB tarafindan 15:30°da gosterge niteliginde aciklanan doviz alis
kurlarindan Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle degerleme fiyati belirlenir.

(b) Degerleme giinii Tiirkiye saatiyle (TSI) 18.00 itibariyle ilgili kiymetin alim satima konu
oldugu Bors ada giin sonu islemlerin tamamlanmamasi halinde, ilgili kiymetin veri dagitim
kuruluslart tarafindan TSI 17.30 -18.00 arasinda ki herhangi bir anda alinan agirlikli
ortalama fiyati TCMB tarafindan 15:30’da gosterge niteliginde aciklanan doviz alis
kurundan Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle degerleme fiyati belirlenir. Degerleme giinii ilgili
piyasada islem gegcmemesi halinde son islem tarihindeki degerleme fiyati kullanilacaktir.

4.8. Organize Piyasada Islem Goren Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmelerine iliskin
Degerleme Yontemi:

Degerleme giinii ilgili vadeli islem veya opsiyon sdzlesmesinin BIAS Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasas1 Gilinliik Biilteni nde yer alan uzlagma fiyati degerleme fiyat1 olarak
kullanilir.

4.9. Organize Piyasada islem Gormeyen Tiirev Ara¢ Sozlesmelerine iliskin Degerleme
Yontemi:



(a) Borsa dis1 tiirev ara¢ sdzlesmeleri fon/ortaklik portfoyiine dahil edilmeden 6nce, Yatirim
Fonlart Rehberi’nin 5.2. maddesinde ve Emeklilik Yatirim Fonlari Rehberi’nin 4.2
maddesinde belirtilen esaslar gercevesinde soz konusu varliklarin “adil bir fiyat” igerip
icermedigi yeterli ve genel kabul gérmiis bir fiyatlama modeli kullanilarak degerlendirilir.

(b) Fiyat aciklama donemlerinde forward, swap ve opsiyon sdzlesmesinin degerlemesinde
giincel piyasa fiyat1 kullanilir. Kars1 taraftan fiyat kotasyonu alindigi durumlarda s6z
konusu fiyat degerlemede kullanilmadan once fiyatin uygunlugu yeterli ve genel kabul
gormiis bir fiyatlama modeli araciligiyla ve diger prosediirler c¢ergevesinde
degerlendirilmelidir.

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

Forward sozlesmeler i¢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'ninfiyat raporlarina iliskin portfdy degerleme esaslar1 baslikli 9 uncu maddesinde
yer alan esaslara gore tespit edilir.

Swap sozlesmeleri i¢in , sdzlesmenin konusuna gore bor¢lanma araci fiyatlamasi yontemi
(IRR) ya da forward faiz oran1 anlagmas1 (Forward Rate Agreement -FRA) yontemi gibi
bugiinkii 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 iliskin portfoy degerleme
esaslar1 baslikli 9 uncu maddesinde yer alan esaslara gore tespit edilir.

Opsiyon sozlesmeleri nde opsiyon s6zlesmesinin yapisina ve dayanak varliga uygun olani
Black and Scholes modeli, Binomial model veya Monte -Carlo simiilasyonu gibi genel
kabul gormiis yontemler de degerlemeye esas varliga uygun olani tercih edilerek hesaplanir.
Opsiyon sdzlesmesinin yapisina ve dayanak varliga gore ilgili veri dagitim kanalla rindan
ilgili hesaplama araglar1 kullanilacaktir . Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik
ylizdesel prim alig/satis kotasyonu varsayimu ile teorik fiyati (opsiyon alinmasi halinde -bid
veya opsiyon satilmasi halinde -ask) belirlenecektir. Dayanak varligin spot fiyat: Finansal
Raporlama Tebligi'nin fiyat raporlarina iliskin portfy degerleme esaslar1 bashikli 9 uncu
maddesinde yer alan esaslara gore tespit edilir.

Borsa dis1 s6zlesmelerin nitelikleri dikkate alinarak farkli yontemler de belirlenebilir.

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

4.10. Borsa Dis1 Repo -Ters Repo ile Vaad Sézlesmelerine iliskin Degerleme Yéntemi:



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

(b) Bu sozlesmeler, vade sonuna kadar isleme ait i¢ verim orani ile degerlenir.
Yarim Is Giinlerinde Uygulanacak Esaslar
MADDE 5§

(1) Bu Yonergenin 4.5’inci ve 4.7’inci maddelerinde belirtilen varliklar icin fiyat veri
kaynag1 olarak degerleme giinii Tiirkiye saatiyle 12:30 ile 13:00 arasinda ilan edilen kapanig
fiyati, kapanis fiyatinin bulunmamasi durumunda son islem giiniindeki agirlikli ortalama
fiyat kullanilir.

(2) Yurtdisinda ihra¢ edilen Yabanci Para Cinsinden Borglanma Araglart ve Kira
Sertifikalari i¢in fiyat veri kaynagi olarak degerleme giinii Tiirkiye saatiyle 12:30 ile 13:00
arasinda ilan edilen alig ve satis fiyat kotasyonlarinin ortalamasina (temiz fiyat) fon
degerleme tarihine iliskin igslemis kupon faizleri/birikmis kira ilave edilerek kirli fiyati
bulunur. Fiyat bulunmamasi durumunda degerleme fiyati , en son agiklanan alig ve satig
fiyat kotasyonlarinin ortalamasina (temiz fiyat) islemis kupon faizleri/birikmis kira
eklenerek belirlenir.

(3) Yurticinde ihra¢ edilen varliklar i¢in fiyat veri kaynagi olarak ilgili giine ait fiyat veri
kaynaginda belirtilen son biilten verileri kullanilir.

(4) Qlgili giine ait doviz kuru/fiyat verisi bulunmamasi halinde, fiyat veri kaynag: olarak
onceki is giliniine ait veriler kullanilabilir.

Fon Katilma Paylarinin Degerlemesine Iliskin Esaslar
MADDE 6

(1) Fon katilma paylari, degerleme giinii itibariyla en son agiklanan fiyatlar esas alinarak
degerlenir. Ornegin, 08/03/2023 degerleme tarihinde fon sepeti fonlar1 (emeklilik fon sepeti
fonlar1 dahil) disindaki fon ve ortakliklarin portfoyiinde yer alan fonlarin degerlemesi
yapilirken 07/03/2023 (T-1) degerleme tarihli fiyati kullanilir. Fon sepeti fonlar1 (emeklilik
fon sepeti fonlar1 dahil) portfoylinde bulunan fon katilma paylarmin degerlemesinde ise
08/03/2023 (T) degerleme tarihli fiyatlari kullanilir. Fiyatin agiklanmadigi durumda, en son
aciklanan fiyat kullanilir. Yatirim fonlar1 portfoyilinde yer alan, katilma paylar1 borsada
islem goren gayrimenkul yatirnm fonu ve girisim sermayesi yatirim fonlar1 i¢in (3) nolu
bent hiikiimleri gecerlidir.

(2) Yabanc1 yatirim fonlar1 i¢in fon fiyatinin TCMB tarafindan 15:30°da gosterge niteliginde
aciklanan doviz alis kurundan Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle degerleme fiyati belirlenir.

Kolektif Yatirrm Kuruluslar1 portfdylerinde yer alan ve ileri valdrlii islem géren yatirim
fonu katilma paylarinin satisinda, islem fiyatinin belirlendigi giin satis yapilan katilma pay1
adeti portfoyden diisiilerek, satis tutar1 takas tarihine kadar “Takastan Alacaklar” kaleminde
takip edilir.



(3) Yatirim fonlar1 portféyiinde yer alan, katilma paylar1 borsada islem goren gayrimenkul
yatirim fonu ile girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylari, degerleme giinii itibariyla
en son agiklanan fiyat raporlarindaki birim pay degeri {izerinden degerlenir.

Yaptirim
MADDE 7

(1) Bu Yonerge hiikiimlerine uymayan iiyeler hakkinda Birlik Disiplin Yonetmeligi
hiikiimleri ¢ergevesinde islem yapilir.

(2) Kurul diizenlemeleri ve kararlarma aykiriliklarin tespiti halinde s6z konusu
aykiriliklar,aykiriliga iligkin Birlik degerlendirmeleri ile birlikte Kurula ve diger mevzuata
aykiriliklar i¢in ilgili diger mercilere bildirim yapilir.

Diger Hususlar
MADDE 8

(1) Bu Yonerge kapsamindaki faaliyetlerin, is ve islemlerin yerine getirilmesinde ve
uygulanmasinda Kurul diizenlemeleri ve kararlar1 ile Takasbank ve BIAS diizenlemeleri
saklidur.

(2) Bu Yonerge kapsaminda yapilan degerlemeler, s6z konusu degerlemenin Birlik
tarafindan incelendigi, teyit ya da tekeftiil edildigi anlamina gelmez.

Yiiriitme

MADDE 9

(1) Bu Yonerge hiikiimleri Birlik tarafindan yiirtitiiliir.
Yiiriirlik

MADDE 10

(1) Bu Yonerge , 1 Mart 2024 tarihinde yiirtirliige girer.



EK 1: TLREF’E DAYALI URUNLERE ILISKIN FORMULLER!

a. Kupon Oram Belirli olan TLREF veya TLREF endeksine dayah kiymetler

Islemis Faiz veya Birikmis Kira=C X %

C: Donemsel kupon

GGS: Bir 6nceki kupon 6deme tarihinden (valdr tarihi ilk kupon tarihinden once ise, vade
baslangi¢ tarihinden) valor tarihine kadar gegen giin sayisi

DGS: Bir kupon déneminin igerdigi giin sayis1

b. Kupon Oram Belirli Olmayan ve TLREF aritmetik ortalamasim1 kullanan
kiymetler

Islemis Faiz veya Birikmis Kira, valor tarihinin, kupon 6deme tarihine veya vade baslangig
tarihine denk gelmesi durumunda islemis faiz/birikmis kira sifira esittir. Diger donemler i¢in ;

[~

N (m’ * TLREFORANi — m ) N Yillik Ek Getiri = GGS
YGs YGs

i=

k: Valor tarihinden bir 6nceki kupon tarihi (valdr tarihi ilk kupon tarihinden once ise, vade
baslangig tarihi)

m: Referans alinacak TLREF oran veya TLREF endeks i¢in kac isgiinii onceki degerin esas
alimacagini belirten gecikme parametresi

ni: 1 iggiiniinde, bir sonraki is giinii ile 1 giinii arasindaki takvim giinii sayis1

GGS: Bir onceki kupon 6deme tarihinden (valor tarihi ilk kupon tarihinden 6nce ise, vade
baslangi¢ tarihinden) valor tarihine kadar gecen giin sayisi)

T: Valor tarihi

YGS: Bir yilda varsayilan giin sayis1
(ACTACT ISMA & ACT365 konvansiyonunda YGS=365
ACT364 konvansiyonunda YGS=364 EU30360
US30360 konvansiyonunda YGS=360)

" Borsa Istanbul Borglanma Araclari Piyasasi Prosediiriindeki hesaplamalar esas alinmistir.



¢. Kupon Oram Belirli Olmayan ve TLREF bilesiklendirilmis faiz oranlarim
kullanan kiymetler

Islemis Faiz veya Birikmis Kira , valor tarihinin, kupon 6deme tarihine veya vade baslangic
tarthine denk gelmesi durumunda islemis faiz/birikmis kira sifira esittir. Diger donemler i¢in

— |, M *TLREFORANi—my |\ (¥ullik Ek Getiri « GGS
(+ YGS = 100 )_ ' +( YGS )

k: Valor tarihinden bir 6nceki kupon tarihi (valdr tarihi ilk kupon tarihinden 6nce ise, vade
baslangig tarihi)

m: Referans alinacak TLREF oran veya TLREF endeks i¢in ka¢ isgiinii onceki degerin esas
alinacagini belirten gecikme parametresi

ni: i isgiiniinde, bir sonraki is giinii ile 1 glinli arasindaki takvim giinii say1s1

GGS: Bir onceki kupon 6deme tarihinden (valor tarihi ilk kupon tarihinden Once ise, vade
baslangi¢ tarihinden) valor tarihine kadar gecen giin sayisi)

T: Valor tarihi

YGS: Bir yilda varsayilan giin sayis1
(ACT/ACT ISMA & ACT365 konvansiyonunda YGS=365
ACT364 konvansiyonunda YGS=364 EU30360
US30360 konvansiyonunda YGS=360)

d. Kupon Oram Belirli Olmayan ve BIST TLREF endeks degerlerini kullanan
kiymetler

Islemis Faiz veya Birikmis Kira , Valor tarihinin, kupon deme tarihine veya vade baslangig

tarthine denk gelmesi durumunda islemis faiz/birikmis kira sifira esittir. Diger donemler igin;

Yillik Ek Getiri = GGS)

Endeks Kat -1 1DD+(
(Endeks Katsayist R YGS

TLREFENDEKS T—m) GGS/EG

Endeks Katsayisi = (TLREFENDEh’Ek—m

Kupon 6deme tarihinin islem giinii olmadigi durumlarda, kupon 6deme tarihinden sonraki ilk
is giinlinde T+0 valorli islemler i¢in;

TLREFENDEKS T—m+1 is,r,rl'.i:nlll) GGS/EG
TLREFENDEKSk-m

Endeks Katsayisi =(



k: Valor tarihinden bir 6nceki kupon tarihi (valdr tarihi ilk kupon tarihinden 6nce ise, vade
baslangig tarihi)

m: Referans alinacak TLREF oran veya BIST TLREF endeks icin kag isgiinii 6nceki degerin
esas alinacagini belirten gecikme parametresi

GGS: Bir onceki kupon 6deme tarihinden (valor tarihi ilk kupon tarihinden 6nce ise, vade
baslangi¢ tarihinden) valor tarihine kadar gecen giin sayisi)
T: Valor tarihi
YGS: Bir yilda varsayilan giin sayis1
(ACTACT ISMA & ACT365 konvansiyonunda YGS=365
ACT364 konvansiyonunda YGS=364 EU30360
US30360 konvansiyonunda YGS=360)

EG: “T - m” den bir sonraki is giinii ile “k - m”den bir sonraki is giinii arasindaki takvim giin
say1s1

EK 2: Kupon Iceren Borclanma Araclarimin Fiyatinin Hesaplanmasi

1. Yontem: En son fiyat tarihi ile degerleme tarihi arasinda kupon 6demesi gerceklesmis
ancak kupon 6demesi diisiilme den yapilan hesaplama 6rnegi:

EN SON FiYAT TARIHI 23.12.2022

EN SON FiYAT 100,000000 FAIZ ORANI 27,3590587%

UYGULAMA TARIHI | zr.o:.zozs_l

DEGERLEME FiYATI 100,137409

IC VERIM HE SAPLAYICISI

KUPON TARIHLERI ~ ODEMELER  VKG VKG/365 ISKONTO FAKTORU CARI DEGER (PV) 23.12.2022] -100.000
23.03.2023 6.2722 -4 -0,01095890 1,00265382 0,000 23.03.2023]  6.272
23.06.2023 £,2000 88 0,24109589 0,54336061 5849 23.06.2023]  6.200
23.09.2023 6.2000 180 0,49315068 0,88757378 5503 23.09.2023 6.200)
23.12.2023 6,2000 271 0,74246575 0,83563946 5181 23.12.2023 6,200
23.03.2024 6,2000 362 0,99178082 0,786743% 4878 23.03.2024] 6200
23.06,2024 6.2000 454 1,24383562 0,74021886 4,589 23.06,2024] 6,200
23.09.2024 6,2000 546 1,49589041 0,69644507 4318 23.09.2028]  6.200
19.12.2024 6.2000 633 1,73424658 0,65743430 4076 19.12.2024 £.200
19.12.2024 100.0000 633 1,73424658 0,65743430 65743 19.12.2024] 100,000

100,137
0,2735906




2. Yontem: En son fiyat tarihi ile fiyat hesaplama tarihi arasinda kupon oraninin
sifirlandig1 ve kup on 6deme tarihi nin bir giin 6telenip kupon ddemesi diisiilerek yapilan
hesaplama 6rnegi

EM SOM FIYAT TARIHI 23.12.2022
EN SON FiYAT 100,000000 FALZ ORANI 27 6502930%
UYGULAMA TARIHI #3.03.2023
DEGERLEME FIYATI 106, 204365
i VERIM HE SAPLAYICISI
| KUPON TARIHLERI  ODEMELER  VKG VHGI65 iSKONTO FAKTORU CARI DEGER (PV) 23122022 100,000
24.03.2023 B 2722 1 0,00273973 0,99933139 6268 24.03.2023 6,272
23062023 62722 a2 0,25205479 094032221 5 &0 23062023 6272
309,203 62722 184 0,50410559 088420585 5 545 3002003 6272
23.12.2023 6,2T22 75 0, 75342466 0,8319%468 5218 23.12. 2023 6,272
23.03.2024 B 2722 366 100273973 0, TEIBG651 4910 23.03. 2024 6272
23.06.2024 62722 a5 1,25473452 0, 73614676 4617 23.06.2004] 6272
23092024 62722 550 1,50684532 0,69221515 4342 23.09.2004] 6272
19.12.2024 B,2T22 637 1, 74520548 0,65308566 4 0% 19.12. 2024 6,272
19.12.2024 100,0000 637 1,74520548 0,65308566 65,309 19.12.2024[ 100,000
106,204
0, 2765029
EN SOM FIYAT TARIHI 23.03.2023
EN SOM FiYAT 99932165 FALZ ORANI 27, 30T1952%
UYGULAMA TARIHI #1.03.2023
DEGERLEME FiYATI 100, 196920
IC VERIM HESAPLAYICISI
KUPON TARIHLERI  ODEMELER VHEG VHGII6S iSKONTO FAKTORU CARi DEGER (PV) 23.03.2003] 99932
24.03,2003 0.0000 -3 -0,00821%15 1,00198635 0,000 24.03.2003 0,000
23.06.2023 6. 2000 BE 0,24109589 0,94345325 5849 23.06.2023 5.21]1]'
23.09.2013 6.2000 180 0,49215068 0,88775207 £,504 ng9.20m]  6.200]
23122003 £.2000 m 0,74246575 081589221 & 163 aazaoa 6200
3.03.2024 £.2000 362 0,991 78082 0, T 706154 4,880 23.03.2004 5.200)
23.06.2024 6. 2000 454 1,24383562 0, 74059396 4 552 23.06,2024 5.21?!]]
23.09,2024 £.2000 546 1,43589041 069686953 431 23002004 6,200
19,12,2024 £,2000 (5] 1,73424658 085789885 4,079 1az.2008]  6.200
19.12.2024 100,0000 633 1,734 24658 0,657T83885 65,730 19.12.2024 'IDI].EHN]'
100,197
0,2730720




