ZPR 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- Faiz Oram Riski: Fon portfoyiine faize dayali varliklarin (bor¢lanma araci, ters repo
vb) dahil edilmesi halinde, s6z konus varliklarin degerinde piyasalarda yasanabilecek
faiz oranlar1 degisimleri nedeniyle olusan riski ifade eder.

b- Ortakhik Pay: Fiyat Riski: Fon portfoyiine ortaklik pay1 dahil edilmesi halinde, Fon
portfoyiinde bulunan ortaklik paylarmm fiyatlarinda meydana gelebilecek
degisiklikler nedeniyle portfoyiin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.

c- Kira Sertifikas1 Fiyat Riski: Fon portfoyiine kira sertifikasi dahil edilmesi halinde,
kira sertifikas1 fiyatlarinda olusabilecek dalgalanmalar nedeniyle Fon’un maruz
kalacag1 zarar olasiligini ifade etmektedir.

2) Kars1 Taraf Riski: Karsi tarafin s6zlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya c¢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) Kaldira¢ Yaratan Islem Riski: Fon portfoyiine tiirev ara¢ (vadeli islem
sOzlesmeleri), sakl tiirev arag, varant, sertifika dahil edilmesi ve diger herhangi bir yontemle
kaldirag yaratan benzeri islemlerde bulunulmasi halinde, baslangi¢c yatirimi ile baslangi¢
yatiriminin lizerinde pozisyon alimmasi sebebi ile fonun baglangi¢c yatirirmindan daha yiiksek
zarar kaydedebilme olasilig1 kaldirag riskini ifade eder.

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siireglerindeki aksamalar
sonucunda zarar olugmasi olasiligini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari 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 varlifa ve/veya vadeye yogun yatirim yapilmasi sonucu
fonun bu varligin ve vadenin igerdigi risklere maruz kalmasidir.

7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullar1 altinda belirli bir
zaman dilimi igerisinde ayn1 anda deger kazanmasi1 ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki



farkli finansal varligin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlii iliskileri 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 gériislerinin, Kurucu’nun faaliyet ve gelirleri
iizerindeki mevcut ve olasi etkilerini ifade etmektedir.

10) ihrage1 Riski: Olumsuz kosullardan dolay1 ihragemin yitkiimliiliiklerini kismen
veya tamamen zamaninda yerine getirmemesi nedeniyle yatirimcinin karsilagabilecegi zarar
olasiligini 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 gecirme, hirsizlik gibi nedenler
ile Fon’u zarara ugratabilecek kasitl eylemler yada Kurucu’nun itibarini 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.

Kaldirac Yaratan islemler

Fon portfoyiine kaldirag yaratan islemlerden; faize ve finansal endekslere dayali tiirev
arac¢ (vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri), sakli tiirev arag, varant, sertifika, ileri valorli
tahvil/bono islemleri, yapilandirilmis yatirim araglar1 ve diger herhangi bir yontemle kaldirag
yaratan benzeri islemler dahil edilecektir.

Kaldirag yaratan iglemlere iliskin pozisyon hesaplamasi, yapilirken dayanak varhigin
piyasa fiyati olarak, Finansal Raporlama Tebligi’nde yer alan esaslar ¢ergevesinde belirlenen
fiyat esas alinir.

Kaldira¢ Yaratan islemlerin Fonun Risk Profiline Olasi Etkileri

Maksimum olas1 kaybin/kazancin kaldirag yaratan islemleri ger¢eklestirmek i¢in gerekli
olan yatirim orani, kaldira¢ 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 portfoylinde kaldirag yaratan islemlerde uzun/kisa pozisyon alindiginda,
kaldirag etkisinden dolay, islem fiyatlarinda bir birimlik asagi/yukar1 yonlii hareket fonda bir
birimden daha fazla oynakliga neden olur. Kaldira¢ orani arttik¢a hem getiri hem de risk artar.
Riskin kontrol altina alinabilmesi i¢in kaldira¢ oraninin belirlenen kaldirag limitini agmamasi
gerekir.



Kaldirag yaratan iglemlerden kaynaklanan riskin Olglimiinde Rehber’de belirlenen
esaslar ¢ercevesinde Mutlak RMD yontemi kullanilacaktir. Fon’un mutlak riske maruz degeri
fon toplam degerinin %25’ini asamaz. Fonun mutlak riske maruz degeri fon toplam degerinin
%25’ini agsamaz.

Kaldirag yaratan islemlere iligkin olarak ara¢ bazinda ayr1 ayr1 hesaplanan pozisyonlarin
mutlak degerlerinin toplanmas1 (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam pozisyonun fon
toplam degerine oranina “kaldirag” denir. Fonun kaldirag limiti %400°dir.

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 6l¢limiinde uluslararasi kabul gdrmiis,
diizenlemelerde yer verilen standart ve gelismis istatistik yontemler kullanilir. Hesaplamalar
izleyen giinlere ait risk tahmini igerdiginden, tahminlerin isabetliligi sonradan gergeklesen
degerler ile karsilastirilarak giinliik olarak izlenir.

Piyasa Riskini Olusturan Islemlerin Olciimii, Kullamlan 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 kosullar1 altinda ve belli bir
donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarar1 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.

Kars1 Taraf Riski; Fonda firmalarin ihrag etkileri bor¢lanma araglarina yatirim
yapilabileceginden kredi riski dogmaktadir. Kredi riskinin 6lglimiinde ihraci gerceklestirilen
firmalar hakkinda yeterli derecede mali analiz ve arastirma yapildiktan sonra firmalar,
uygulama da nicel ve nitel kriterlerden olusan etkin bir derecelendirme sisteminden
gecirilmektedir. Borglanma araclarini ihrag edecek firmalar i¢in nicel kriterler, firmanin
karliligr bor¢luluk orani, 6z sermaye biiylikliigii, sektordeki pazar payi, gibi Olgiilebilir
degerlerden olusurken, nitel kriterler, firmanin kurumsal yonetisimi, ile bagimsizlik, seffaflik,
hesap verilebilirlik, ve profesyonel yonetim gibi 6l¢iilebilir olmaya degerlerden olusmaktadir.
Derecelendirmeden sonra asgari “yatirim yapilabilir seviyede” olan firmalara Yatirim
Komitesinin onay1 ile yatirim yapilabilir.

Bunun disinda Fon tezgahiistii piyasalar aracilig ile tiirev ara¢ s6zlesmelerinde islem
yapabileceginden kars1 taraf riski mevcuttur. Borsa disinda taraf olunan tiirev arag
sOzlesmelerinin kargi tarafinin denetime ve gozetime tabi finansal bir kurum (Banka, araci
kurum) olmast zorunludur. Ayrica karsi taraf derecelendirme notunun, derecelendirme
yapmaya yetkili derecelendirme kuruluslarmin derecelendirme sistemine goére yatirim
yapilabilir seviyede oldugu kontrol edilir.



Fon icerisinde likidite saglama konusunda sorun olusursa fon likidite riski ile karsi
karstya 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 iglem hacmine oranlanarak her bir varlik bazinda
likidite kat sayis1 elde edilir. Fonun likidite kat sayisi, fon portfoyiinde yer alan varliklarin
likidite katsayilar1 ve agirliklari kullanilarak hesaplanir Likidite riski piyasadaki islem hacminin
daraldig1 donemlerde fondaki pozisyonlarin uygun fiyat, slire ve tutarlarda kapatilamamasi
sonucu ortaya ¢ikan zarar ihtimalini ifade etmektedir. Bir fonun likidite tutari, fonu olusturan
varliklarin likiditelerinin toplammna esittir. Fonun likidite orani ise fonun likidite tutarinin
Toplam Portfoy Degeri’ ne boliimii ile bulunmaktadir.

Biitiin aktifler i¢in varsayilan dogal likidite tutar1 sifirdir. Likidite tercihleri ile ilgili
yapilan ayarlar ile secilen aktiflere ve/veya aktif siiflarina yeni likidite degerleri atanmaktadir.
Birden fazla likidite de8eri atanan aktifler icin bu degerlerden hangisinin
(maksimum/minimum) aktifin likidite tutar1 olarak kullanilacag belirtilmektedir. Fondaki tiim
aktiflerin likidite tutarlar1 hesaplandiktan sonra, aktifler tek tek veya gruplar halinde likidite
diizeltmelerinden gecerek fon bazinda likidite diizeltme oran1 hesaplanmaktadir.

Likidasyon siiresi, fonu olusturan varliklarin kag¢ giin igerisinde likide edilebilecegini
gosterilmektedir. Fona atanmus likidite kurallar1 uygulandiginda, eger bir pozisyonun
biiytikliigli o pozisyonun maksimum likidite tutarindan kiictik ise o pozisyon likide olmus kabul
edilir ve fon portfoyiinden ¢ikarilmaktadir. Eger pozisyon biiyiikligii maksimum likidite
tutarmdan biiylik ise aradaki fark pozisyonun yeni biiylikliigli olarak atanir ve pozisyon fon
portfoyiinde tutulmalidir. 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 bagliklar halinde listelenir. Bu liste operasyonel risklerin olma
ihtimali ve riskin ger¢eklesmesi durumunda etkileri de yer alir. Ayrica riskin meydana
gelmemesi i¢in alinmasi gereken tedbirlerde belirtilir. S6z konusu liste, Sirket c¢alisanlarina
duyrulur ve yeni durumlara kars1 devamli giincellenir. Ayrica operasyonel risk kapsaminda,
Sirket giderlerine yansiyan veri tabanida tutulmaktadir.

Fonun yasal ve mevzuat riskine konu olmamasi bakimindan yatirim kisitlariin ilgili
mevzuat, tebligler, Yonetim Kurulu, Yatirim Komitesi kararlarina, Yatirim Karar Alma Siireci
ve Yatirim llkeleri Prosediirlerine, Risk Politikas1 ve ilgili dahili mevzuata uygunlugunun
kontrolii ve gdzetimi I¢ Kontrol Birimi tarafindan giinliik olarak yerine getirilir. Ayrica, Fon’un
kaldira¢ limitine uygunlugunun kontrolii Risk Y6netim 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 ve
Rehber’de belirlenen esaslar ile Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin “Kolektif Yatirim
Kurulusu Portfoylerinde Yer Alan Varlik ve Islemlerin Degerleme Esaslari Yonergesi”
hiikiimleri ¢er¢evesinde hesaplanan degerlerinin toplamidir. “Fon Toplam Degeri” ise, Fon
Portfoy Degerine varsa diger varliklarin eklenmesi ve borglarin diigiilmesi suretiyle hesaplanir.

2. Fon’un birim pay degeri, fon toplam degerinin fon toplam pay sayisina boliinmesi
suretiyle hesaplanir. Bu deger her is gilinii sonu itibariyle Finansal Raporlama Tebligi’nde
belirlenen ilkeler gercevesinde hesaplanir ve katilma paylarinin alim-satim yerlerinde ilan
edilir.

3. Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢okmesi, portfoydeki
varliklarin ilgili oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde
meydana gelebilecek arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek 6nemli bir bilginin ortaya
ctkmast 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 goriillmesi halinde,
katilma paylarmin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi
durdurulabilir.

VARLIKLARA iLiSKiN DEGERLEME YONTEMLERI:
1. Borclanma Araclan ve Kira Sertifikalarina Iliskin Genel Degerleme Esaslari:

(1) Finansal Raporlama Tebligi hiikiimleri gergevesinde, “TSPB Kolektif Yatirim
Kurulusu Portfoylerinde Yer Alan Varliklarim Degerleme Esaslarma iliskin Y&nerge”
(“Yonerge”) kapsamindaki bor¢lanma araglarinin degerlemesinin yapildigi tarihte borsa veya
diger pazarlarda islem gérmesi halinde, ileri valorlii islemler hari¢ olmak {izere, en son seans
agirlikl ortalama takas fiyati (islem gormemesi halinde ihrag/halka arz fiyati), fon pay1 alim ve
satim islemlerinin fon fiyatmm ilan edildigi tarihte gecerli olan fiyat esas alinarak
gerceklestirilmesi sebebiyle bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme
fiyat1 belirlenir.

(2) Islenmis faiz ya da birikmis kira hesaplanirken ilgili kiymetin ihra¢ sirasinda
belirtilen giin sayim konvansiyonu géz 6niinde bulundurulur.

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

1.1. TRLEF’e Dayah Bor¢lanma Araclar, Degisken Faizli Bor¢clanma Araclarn ve
Kira Sertifikalarina iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Fon degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglari Piyasasmin ilgili
pazarinda alim satima konu olmas1 halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyat: esas
alinarak bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyat1 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 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 baslangici ile fon
degerleme tarihi arasmmda BIST TRLEF endeksinin getirisi donemsellestirilerek ve (varsa)
ihragg1 tarafindan agiklanan ek getiri orani eklenerek belirlenir. Bu kupon oraninin vade sonuna
kadar devam edecegi varsayilir. Islenmis faizin ve birikmis kiranin hesaplanmasma iliskin
detaylar Yonerge’nin Ek/1’inde verilmistir.

1.2. Bor¢clanma Araglan Nitelig¢inde Olan Kupon Odemeleri ve Ek Getirileri
Odeme Tarihinden Once Belirli Olmayan Diger Kiymetlere iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasinin ilgili
pazarmnda alim satima konu olmas1 halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas
almarak fon degerleme tarihi olan bir sonraki is giinli i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek
degerleme fiyati1 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 islem tarihindeki fiyattan hesaplanan getirinin vade sonuna kadar devam edecegi
varsayimiyla fon degerleme tarihine kadar i¢ verim orani ile ilerletilmesiyle belirlenir.

(c) Kupon igeren borglanma araglarmin degerlemesinde Y 6nerge’nin Ek/2’sinde verilen
yontemlerden biri kullanilir.

1.3. TUFE’ye Dayah Bor¢lanma Araclarina iliskin Degerleme Yéntemi:

(a) Degerleme giiniinde T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 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 Araglar1 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 fiyat™ hesaplanir.
Bu fiyat {izerinde hesaplanan i¢ verim orani ile ilerletilerek bir sonraki giline 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) Ilgili kiymetin degerleme giiniinde BIAS Borglanma Araclar1 Piyasasinm ilgili
pazarinda alim satima konu olmamasi halinde, son islem tarihindeki fiyata gore hesaplanmis
endeks etkisinden armdirilmis fiyat belirlenerek, degerleme giiniine kadar i¢ verim ile ilerletilir.



S6z konusu fiyat, degerleme tarihi i¢in hesaplanan endeks degisim katsayisi (degerleme
tarihindeki TUFE Referans endeksinin ihrag¢ tarihindeki TUFE Referans endeksi orani) ile
carpilarak degerleme fiyati belirlenir.

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

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasinm ilgili
pazarinda alim satima konu olmasi halinde, en son seans ortalama takas fiyati1 esas alinarak 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 Araglar1 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.

3. Teminath Menkul Kiymetlere iliskin Degerleme Yéntemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araclar:
Piyasasinin ilgili pazarinda alim satima konu olmasi halinde, en son seans ortalama takas fiyat1
esas alinarak fon degerleme tarihi olan bir sonraki is gilinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek
degerleme fiyati1 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 ile ilerletilmesiyle belirlenir.

4. 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 Piyasasi Giinliik Biilteni’nde yer alan uzlasma fiyati degerleme fiyati1 olarak kullanilir.

5. Yerli Thraccilar Tarafindan fhra¢c Edilen Yapilandirilmis Yatinm Araclar,
Ikraz istirak Senetleri ile Kredi Riskine Dayah Borc¢lanma Araclarina Iliskin Degerleme
Yontemi:

(a) Borsada islem goren yapilandirilmig yatirim araglari, ikraz istirak senetleri ile kredi
temerriidiine dayali bor¢lanma araci ve/veya benzer yapidaki bor¢lanma araglarmin (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 olugsmamasi durumunda ise borsada olusan en son seans agirlikl
ortalama fiyatlar kullanilir. Degerleme giinii ilgili kiymette islem gegmemesi halinde son iglem
tarithindeki borsa fiyati, piyasada fiyat olugmadiysa nitelikli yatirimcilara satig/halka arz fiyati
veya ihracgei tarafindan agiklanan kotasyon fiyat verisi veri dagitici kuruluslar araciligiyla temin
edilerek kullanilir.



(b) Borsada islem gormeyen ancak veri dagitim kanallar1 araciliiyla fiyati ilan edilen
yapilandirilmis yatirim araglari, ikraz istirak senetleri ile kredi riskine dayali yatirim araglari
icin Tirkiye saati ile 17:30 — 18:00 saat araliginda alinacak olan agirlikli ortalama fiyati
kullanilir.

6. Organize Piyasada Islem Gormeyen Tiirev Arac Sozlesmelerine iliskin
Degerleme Yontemi:

(a) Borsa dis1 tiirev arag¢ sozlesmeleri fon portfoyiine dahil edilmeden dnce, Yatirim
Fonlar1 Rehberi’nin 5.2. maddesinde belirtilen esaslar ¢er¢evesinde s6z konusu varliklarin “adil
bir fiyat” igerip igermedigi yeterli ve genel kabul gormiis bir fiyatlama modeli kullanilarak
degerlendirilir.

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

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

Forward sozlesmeler i¢cin dayanak varligm 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 raporlarina iliskin portfoy degerleme esaslar1 baslikli 9 uncu maddesinde yer alan esaslara
gore tespit edilir.

Opsiyon sozlesmelerinde, opsiyon sézlesmesinin yapisina ve dayanak varliga uygun
olanm1 Black ans Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simiilasyonu gibi genel
kabul gormiis yontemlerde degerlemeye esas varliga uygun olan tercih edilerek hesaplanir.
Opsiyon sézlesmesinin yapisina ve dayanak varliga gore ilgili veri dagitim kanallarindan ilgili
hesaplama aracglar1 kullanilacaktir. Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik yiizdesel prim
alig/satis kotasyonu varsaymmi ile teorik fiyati (opsiyon alinmasi halinde-bid veya opsiyon
satilmast halinde-ask) belirlenecektir. Dayanak varligin spot fiyat:1 Finansal Raporlama
Tebligi’nin fiyat raporlarina iliskin portfoy degerleme esaslar1 baslikli 9 uncu maddesinde yer
alan esaslara gore tespit edilir.

Borsa dis1 s6zlesmelerin nitelikleri dikkate alinarak farkli yontemler de belirlenebilir.

(d) Kars1 taraftan fiyat kotasyonu alindig1 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 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 basvurulur. Kars1 tarafin hesapladigi yeni fiyatin yine marj iginde olmamasi halinde,



Risk Yonetimi Birimi tarafindan Genel Miidiir’e yazili ve gerekgeli bilgilendirme yapilarak
alinan son fiyat {izerinden islem gergeklestirilir ve degerlemede bu fiyat kullanilir.

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

7. Borsa Dis1 Repo-Ters Repo ile Vaad Sézlesmelerine Iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Borsa Dis1 repo/ters repo ile vaad sdzlesmelerinin “adil bir fiyat™ icerip igermedigi
sozlesmenin getirisi ile borsada veya borsa disinda islem gdren benzer vade yapisma sahip
islemlerin ortalama getirisinin karsilastirilmasi gibi yontemler kullanilarak kontrol edilir.

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

8. Fon Katilma Paylarinin Degerlemesine fliskin Esaslar:

Fon katilma paylar1, degerleme giinii itibariyla en son agiklanan fiyatlar esas almarak
degerlenir. Ornegin, 08/03/2023 degerleme tarihinde fonlarin portfdyiinde yer alan fonlarin
degerlemesi yapilirken 07/03/2023 (T-1) degerleme tarihli fiyat kullamilir. Fiyatin
aciklanmadigi durumda, en son aciklanan fiyat kullanilir.

9. fleri Valorlii Tahvil/Bono Islemlerine iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Ileri valdrlii alinan Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) valor tarihine kadar diger
DIBS’lerin arasina dahil edilmez. Ileri valdrlii satilan DIBS’ler ise valor tarihine kadar portfoy
degeri tablosunda kalmaya ve degerlenmeye devam eder. ileri valérlii DIBS alim ve satim
islemleri ayr1 bir vadeli islem sozlesmesi olarak degerlenir. Islem tutarlar1 ise valdr tarihine
kadar takastan alacak veya takasa bor¢ olarak takip edilir.

(b) 1Ileri valdrlii sozlesmenin degeri alis ve satis islemlerinde ayni yontemle
hesaplanirken islem alis ise pozitif (+), satis ise negatif (-) bir deger olarak portfoy degeri
tablosuna yansir. Ayni valorde ve aynt nominal degerde hem alis hem de satis yapilmis ise
portfoy degeri tablosunda her iki islem ayn1 degerde fakat alis islemi pozitif (+) satis islemi ise
negatif (-) olarak goziikecektir. Bu sekilde agtigi pozisyonu ters islemle kapatmis olan fonlarda
bu igslemler portfoy degeri iizerinde bir etki yaratmayacaktir.

(c) ileri valdrlii islemlerin degerlemesi ise asagidaki formiile gore yapilacaktir:
Islemin degeri = Vade sonu Degeri / (1+Bilesik Faiz Orani /100)V<9/365)

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

Bilesik Faiz: Varsa degerleme giiniinde BIAS ta valor tarihi islemin valor tarihi ile ayn1
olan islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa degerleme giiniinde BIAS *ta ayn1 giin valorlii
gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa en son ayni giin valorlii olarak iglem
gordiigli glindeki ayn1 giin valorlii islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, bu da yoksa ihrag
tarihindeki bilesik faiz oranidir.



