DEGERLEME ESASLARI

Borsa disindan portfoye dahil edilen varliklara iliskin olarak Finansal Raporlama Tebligi uyarinca
TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu yonetim kurulu karart ile belirlenen degerleme esaslar1 asagidaki
gibidir:

¢ Borsa Dis1 Tiirev Arac ve Swap Sozlesmelerinin Degerleme Esaslari:

Portféye alinmasi agsamasinda tiirev ara¢ ve swap s6zlesmesinin degerlemesinde giincel fiyat kullanilir.
Opsiyon sozlesmelerinde giincel fiyat karsi taraftan alinan fiyat kotasyonudur.

Fonun fiyat aciklama dénemlerinde opsiyon sézlesmeleri i¢in; degerlemede kullanilmak {izere giincel
piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ve karsi taraftan fiyat kotasyonu alimamadigi durumlarda
teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapilir.

Fon Hizmet Birimi tarafindan Black&Scholes modeli, Binomial model veya MonteCarlo similasyonu
yontemlerinden degerlemeye esas varliga uygun olani tercih edilerek teorik fiyat bulunmaktadir.
Fonlarin degerleme ve muhasebe islemlerini yiiriiten Fon Hizmet Birimi tarafindan hesaplanan
degerleme fiyati, portfdy yonetiminden bagimsiz Risk Yonetimi Birimi'ne dogrulanmak fizere
iletilmektedir. lgili fiyat1 dogrulamak iizere teorik fiyat, Risk Yonetimi Birimi tarafindan genel kabul
gormiis Black&Scholes modeli, Binomial model veya MonteCarlo simiilasyonu yontemlerinden
degerlemeye esas varliga uygun olani tercih edilerek hesaplanir. Opsiyon degerlemede dayanak varligin
spot fiyati olarak yukarida bahsedilen yontemler kullanilacaktir. Spot fiyatin yaninda ilgili degerlemede
diger kurum/kuruluslardan veya piyasadan temin edilebildigi durumda zimni (implied), aksi halde
tarihsel (historical) volatilite degerleri kullanilacaktir. Hesaplama i¢in Bloomberg OVML, Bloomberg
OVME ekranlarindan degerlemeye esas varliga uygun olani tercih edilir. Bunun yaninda ilgili ekranlara
ek olarak Kurucu nezdinde yukaridaki modeller baz alinarak gelistirilen diger hesaplama araglar1 da
kullanilabilir. Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik yiizdesel prim alis/satis kotasyonu ile
hesaplanan alis (bid) veya satis (ask) 18 fiyat1 kullanilacaktir. Hesaplamalar is Portfdy Yonetimi A.S.
Risk Yonetimi Politikas1 Yonetmeligi cercevesinde gergeklestirilir. Risk Yonetimi Birimi tarafindan
hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafindan bildirilen fiyatin uyumlu olmasi halinde Fon
Hizmet Birimi’ne fiyata iligskin uygunluk bildiriminde bulunularak degerlemede bu fiyat kullanilir. Risk
Yonetim birimi tarafindan hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafindan hesaplanan
degerleme fiyatinin uyumlu olmamasi halinde degerlemede Risk Ydnetim Birimi tarafindan bildirilen
fiyat kullamlir. Ayrica i¢ Kontrol Birimi tarafindan da gerekli kontroller yapilir.

Forward ve swap sozlesmelerinde portfoye alim asamasinda giincel fiyat karsi taraftan alman fiyat
kotasyonudur.

Fon’un fiyat agiklama donemlerinde forward ve swap sozlesmeler igin;
- Degerlemede kullanilmak {izere giincel piyasa fiyatinin bulunmadig1 durumlarda ve,
- Kars taraftan fiyat kotasyonu alinamadig1 durumlarda teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapilir.

Forward sozlesmelerinde, dayanak varligin spot fiyat1 baz alinarak teorik fiyat hesaplanmaktadir.
Dayanak varligin spot fiyati olarak Finansal Raporlama Tebligi’nin 9. maddesinde yer alan esaslara
gore bulunan dayanak varlik spot degerlerine degerleme giinii ile forward islemin vade tarihi arasindaki
giin sayisina tekabiil eden uygun TL ve doviz piyasasi faizleri ile (dayanak varligin doviz olmasi
durumunda ise Bloomberg FRD sayfasindan alinacak “swap point” kadar) ilerletilecek ve teorik fiyata
ulagilacaktir. Farkli dayanak varligin kullanilmas1 durumunda ise piyasa fiyatini en iyi yansitacak
yontemler kullanilir.



Swap sozlesmelerinde ise, swap sOzlesmelerinin nitelik agisindan pek ¢ok farkli form altinda
yapilabilecek olmalar1 nedeniyle, swap stzlesmelerinin degerlemesine esas teskil eden yerel faiz,
yabanci para cinsinden doviz, doviz kurlar1 ya da diger degerleme faktorleri hakkindaki bilgiler
belgelendirilecek olup, teorik fiyat hesaplamasinda; sézlesmenin konusuna gdre borclanma araci
fiyatlamas1 yontemi (IRR) yada FRA (Forward Rate Agreement) yontemi gibi bugiinkii deger
hesaplama yontemleri ile sdzlesmenin niteligine uygun diger genel kabul goérmiis teorik fiyatlama
yontemleri kullanilacaktir.

Bu dogrultuda,

- Konusu para (doviz) olan swap islemlerinde, alis1 yapilan doviz cinsi degerleme giinii ilan edilen
TCMB alis kuru ile, swap sozlesmesi kapsaminda vade sonunda satilacak doviz ise, degerleme
giiniindeki TCMB déviz kuru (islemin yoniine gore alis veya satig) esas alinarak Bloomberg FRD
sayfasindan alinacak ilgili vadeye tekabiil eden satis (ask) fiyatinin degerleme giiniindeki TCMB
tarafindan ilan edilen kura (islemin yoniine gore alis veya satis kuru) "swap point" eklenmesi ile
hesaplanan degerleme kuru,

- Konusu faiz olan swap islemlerinde, Bloomberg, Reuters gibi bagimsiz ve giivenilir veri
saglayicilardan elde edilen ilgili para birimlerinin LIBOR ve zimni faiz oranlar1 baz alinarak yiiriitiilen
degerleme fiyat1 ile hesaplanir.

Portfoye dahil edilecek yabanci varliklar igin ilk alimda TCMB satig kuru, daha sonra ise TCMB alig
kuru kullanilir.

e Yapilandirilmis Yatirnm/Bor¢lanma Araclarinin Degerleme Esaslar:

Fon’un stratejisine uymak kaydiyla alinan yapilandirilmis yatirim/borg¢lanma araglarinin se¢iminde
genel olarak borsada islem gorme sarti aranir. Ancak Tiirkiye’de ihra¢ edilmis yapilandirilmis
yatirim/borglanma araglari i¢in fiyatinin veri dagitim kanallar1 vasitasiyla ilan edilmesi halinde bu sart
aranmayabilir.

Yapilandirilmis yatirim/borglanma araglarinin degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanilir. ilgili
kiymette islem gegmemesi halinde son fiyat (borsada hi¢ islem geg¢memesi halinde nitelikli
yatirimcilara satig/halka arz fiyati) kullanilir. Borsada iglem gérmeyen ancak veri dagitim kanallart
araciligryla fiyati ilan edilen yapilandirilmis yatirim araglari i¢in degerlemede giincel fiyat kullanilir.

Kredi temerriidiine dayali bor¢lanma araci ve/veya benzer yapidaki bor¢lanma araglari i¢in borsada
islem gorme sart1 aramr. Ilgili varliklarin degerlemesinde borsada gecen son fiyat veya bulunmasi
halinde veri dagitim kanallar1 araciligiyla ilan edilen giincel fiyat kullanilir.

e Yabanci Ortakhik Paylarinin, Yabanc1 Yatirnm Fonu/Borsa Yatirnm Fonu Katilma Paylarimin
Degerleme Esaslar:

Yabanci ortaklik paylari, yabanci piyasalarda islem goren; yatirim fonu ve borsa yatirim fonu katilma
paylar1 ve yatirim ortakliklarinin paylarinin degerlemesinde, degerleme tarihindeki TSI 16:30-17:45
arasinda Bloomberg veri dagitim ekranlarindan fiyat alindigi an itibartyla gerceklesmis islemlerin
agirlikli ortalama fiyatlar1 kullanilir. Degerleme giinii borsada islem ge¢gmemesi halinde son islem
tarihindeki degerleme fiyat1 kullanilacaktir. Tam is giinii olmayan giinlerde bir 6nceki degerleme fiyati
kullanilmaktadir.

e Yabanci Bor¢clanma Araci, Eurobond ve Yabancr Kira Sertifikalarinin (Sukuk) Degerleme
Esaslan



Yabanci borglanma araci, Eurobond ve Yabanci kira sertifikalarinin degerlemesinde, degerleme
tarihindeki TSI 16:30-17:45 arasinda Bloomberg veri dagitim ekranlarindan alis ve satig fiyat
kotasyonlarinin alindig an itibariyla ortalamasina (temiz fiyat), fon fiyati1 hesaplanacak giin itibari ile
birikmis kupon faizinin eklenmesi ile elde edilen kirli fiyat kullanilir. Bu hesaplama, tam is giinii
olmayan giinlerde s6z konusu kiymetin islem gordiigli son islem giiniine ait kapanis fiyat1 (temiz fiyat)
kullanilarak yapilir. Kotasyon bulunmamasi durumunda ise degerlemede kullanilacak kirli fiyat, bir
onceki giiniin kirli fiyatinin ertesi is giiniine i¢ verimle ilerletilmesiyle elde edilir.

e ileri Valorlii Tahvil-Bono Islemlerinin Degerleme Esaslar

a) Ileri valérlii alman Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) valér tarihine kadar diger DiBS’lerin
arasma dahil edilmez. {leri valérlii satilan DIBS’ler ise valér tarihine kadar portfdy degeri tablosunda
kalmaya ve degerlenmeye devam eder. ileri valorlii DIBS alim ve satim islemleri ayr1 bir vadeli islem
sozlesmesi olarak degerlenir. islem tutarlar: ise valdr tarihine kadar takastan alacak veya takasa borg
olarak takip edilir.

b) Ileri valorlii sozlesmenin degeri alis ve satis islemlerinde ayn1 yontemle hesaplanirken islem alis ise
pozitif (+), satig ise negatif (-) bir deger olarak portfoy degeri tablosuna yansir. Ayni valoérde ve ayni
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 actig1 pozisyonu
ters igslemle kapatmis olan fonlarda bu islemler portfoy degeri tizerinde bir etki yaratmayacaktir.

¢) lleri valorlii islemlerin degerlemesi ise asagidaki formiile gore yapilacaktir:
Islemin Degeri = Vade sonu Degeri /(1+Bilesik Faiz/100)"ky/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 aym giin valorlii gergeklesen islemlerin
agirlikl ortalama faiz orani, yoksa en son ayni giin valorlii olarak iglem gordigi giindeki ayni giin
valorlil islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, bu da yoksa ihrag tarihindeki bilesik faiz oranidir.

e ileri Valorlii Altin islemlerinin Degerleme Esaslar

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

¢ Borsa Dis1 Repo ve Ters Repo Sozlesmelerinin Degerleme Esaslari

Borsa disi repo - ters repo sozlesmeleri vade sonuna kadar isleme ait i¢ verim orani ile degerlenir.

o Borsa disinda taraf olunacak sézlesmelere iliskin olarak asagidaki esaslara uyulur:

Kurucu nezdinde yer alan ve fon portfoy yonetimi biriminden bagimsiz olan Risk Yonetimi Birimi
borsa disindan portfoye dahil edilen varliklarm “adil bir fiyat” igerip igermediginin
degerlendirilmesinden sorumludur.



Opsiyon sozlesmelerinin portfdye alim agamasinda ve fiyat agiklama donemlerinde karsi taraftan
fiyatin alindig1 durumlarda fiyat dogrulamasina iligkin hesaplamalarda Kurucu'nun Risk Ydnetimi
Prosediirii Yonetmeligi'nde belirtilen esaslara uyulur. Hesaplama icin ddviz opsiyonlarinda
Bloomberg OVML, pay ve endeks opsiyonlarinda Bloomberg OVME sayfalar1 ya da Kurucu
nezdinde gelistirilen Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo similasyonu ile
fiyatlamaya olanak saglayan icsel sistemlerden sozlesmeye uygun olami kullanilacaktir. Risk
Yonetimi Birimi tarafindan hesaplanan teorik fiyat ile kotasyonun uyumlu olmasi halinde
kotasyona iligkin uygunluk bildiriminde bulunularak islem gergeklestirilir ve degerlemede
kotasyon fiyat1 kullanilir.

Risk Yonetimi Birimi tarafindan hesaplanan teorik fiyat ile kars: taraftan alinan fiyat arasindaki
farkin kabul edilebilir seviyesi, Risk Yonetimi Birimi tarafindan hesaplanan teorik fiyatin %20’si
olarak belirlenmistir. Muhtemel farkin kabul edilebilir seviyesi olan %20 seviyesinin fon aleyhine
asilmasi halinde, s6zlesmenin karsi tarafinin kotasyonunu “adil fiyat” yoniinde %20’lik farkin
altina ¢ekecek sekilde giincellestirmesi istenir. lyilestirmeye ragmen kars1 taraftan alinan fiyatin
%20’lik limitin diginda kalmasi halinde Kurucunun yazili ve gerekgeli karar ile alinan son fiyat
tizerinden iglem gergeklestirilir ve degerlemede bu fiyat kullanilir.

Risk Yonetimi Birimi tarafindan forward sdzlesmeler i¢in dayanak varligin spot fiyati baz alinip
degerleme giinii ile forward islemin vade tarihi arasindaki giin sayisina tekabiil eden uygun TL ve
doviz piyasa faizleri ile (dayanak varligin doviz olmas1 durumunda ise Bloomberg FRD sayfasindan
almacak “swap point” kadar) ilerletilerek ve swap sozlesmeleri i¢in ise sozlesmenin konusuna gore
bor¢lanma araci fiyatlamasi yontemi (IRR) yada FRA (Forward Rate Agreement) yontemi
kullanilarak teorik fiyat hesaplanir.

Risk Yonetimi Birimi tarafindan teorik fiyat ile degerlemede kullanilacak fiyat arasinda
karsilagtirma yapilarak kontrol edilir. Borsa disinda taraf olunacak repo-ters repo sézlesmelerine
iligkin olarak, ilgili s6zlesmelerin faiz oranlarinin borsada iglem goren benzer vade yapisina sahip
sozlesmelerin faiz oranlarina uygun olmasi esastir. Borsa disinda taraf olunan repo-ters repo
sozlesmelerinin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasinin ve
adil bir fiyat icermesinin giivence altina 21 alinmasi igin BIST Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi Repo-
Ters Repo Pazari’nda ayni giin ilgili vadede gerceklesen ortalama faiz orani ile %20’lik bir bant
icerisinde kalmasina dikkat edilir. Ilgili vadede BIST Bor¢lanma Araglar1 Piyasas1 Repo-Ters Repo
Pazari’nda islem gegmemesi halinde, Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan ilan edilen Tiirk Lirasi
referans faiz oran1 uygulamasinda ilan edilen sabitleme oranlar1 dikkate alinarak ilgili vade igin
dogrusal yakinsama yontemi ile teorik faiz orani elde edilir. Hesaplanan teorik faiz ile islem yapilan
faiz arasinda 9%20’den fazla fark olmamasi sart1 aranir. Arizi durumlar nedeniyle gerceklestirilmesi
gereken iglemlerde Risk Yonetimi Birimi’nin goriisii alinarak islem gerceklestirilebilir.

Yabanci para cinsinden repolar i¢in Bloomberg LR sayfasinda yer alan faiz oranlarinin {izerine
doniistiiriilecek kurun ilgili vadede swap maliyeti eklenir. Yabanci para cinsinden borsa disi
repolarda hesaplanan teorik faiz ile islem yapilan faiz arasinda %30’dan fazla fark olmamasi sarti
aranir.

Bu tiir sdzlesmelere taraf olunmasi durumunda, en ge¢ sdzlesme tarihini takip eden is gilinii i¢inde
s6zlesmenin vadesi, faiz orani, karsi tarafi ve karsi tarafin derecelendirme notu KAP’ta agiklanarak;
ilgili bilgi ve belgeler sdzlesme tarihini miiteakip bes y1l siireyle saklanir.

Borsa disinda taraf olunacak repo-ters repo sozlesmelerinin adil fiyat igerdiginin kontrolii Risk
YOnetimi Birimi tarafindan yapilir.



