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ESKi SEKIL

5.5 Borsa diginda taraf olunan tiirev arag ve swap sozlesmeleri, yapilandinlmis yanm/borglanma ‘
araci ve yurt disinda kurulmug yatirnm fonlanina iliskin olarak, Finansal Raporlama Tebligi uyarinca
TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu yonetim kurulu karan ile belirlenen degerleme esaslar asagidaki
gibidir:

1) Borsa Disinda Taraf Olunan Tiirev Arag ve Swap Sozlesmelerine iliskin Esaslar

Tiirev arag ve swap sozlesmesinin giincel piyasa fiyaumin degerlemede esas alinmasi, giincel
piyasa fiyaumin bulunmadigr durwimlarda ise s6z konusu varhklann spot fiyati baz alinarak hesaplanan
teorik fiyat bzerinden degerlenmesi esastir, i

Soz konusu varhklar fon portfoyiine dahil edilmeden 6nce sbzlesmenin “adil bir fiyat™ igerip
icermedigine ve amlan varhklar portfoye dihil edildikten sonra s6z konusu varliklarin giincel piyasa

. fiyatimin bulunmadigr veya karsi taraftan fiyat kotasyonu abindig durumlarda fiyatin uygunluguna yonelik
. degerlendirmede bulunmak tizere, s6z konusu varhiklar igin Risk Yénetimi Birimi tarafindan teorik fiyat

hesaplamasi yapilir. Teorik fiyat hesaplamada genei kabul gormiis yontemler (Black&Scholes modeli,
Binomial model veya Monte-Carlo simiilasyonu) kullanilmaktadir.

a) Tezgihiistii forward islemler dayanak varh@in spot fiyan baz alinarak hesaplanan teorik fiyat
ile degerlenmektedir. Dayanak varhigin spot fiyati olarak; forward sozlesmenin konusunun dviz olmasi
durumunda degerleme giiniindeki T.C. Merkez Bankas: déviz kuru (islemin yoniine gore alig veya saus),
BIST pay senedi endeksleri igin, ilgiii endeksin degerleme giinii itibariyle en giincel kapanis seans degeri,
BIST pay senetlert igin, 1lgili pay senedinin degerleme giinii itibariyle en giincel kapams seans degeri,
borglanma araglan igin ise, degerleme giinii itibariyle en giincel giinliik aguwhkli ortalama fiyan |
kullamlacakurr. Bulunan spot degerler, degerleme giinii ile forward islemin vade tarihi arasindaki giin ]
sayisina tekabiil eden uygun TL ve déviz piyasa faizleri ile (dayanak varh@in doviz olmasi durumunda ise
Bloomberg FRD sayfasindan alinacak “swappoint” kadar) ilerletilecek ve teorik fiyata ulagilacaktir. Farkh
dayanak varliklarinin kullamimasi durumunda ise piyasa fiyatini en iyi yansiacak ydntemler kullamlir,
Tezgahiistii forward islemlerimn degerlemesine iligkin Risk Yonetimi Birimi tarafindan teorik fiyat
kontroliine gerek bulunmamaktadir.

b) Tezgahiistii piyasada yapilan opsiyon islemi i¢in, 8ncelikle islem yapilan karst kurumdan temin
| edilecek alim islemleri igin ahs (bid) fiyan, saum islemleri igin ise satig (ask) fiyat: kullanstacaktir. Bu
fiyatin temin edilememesi durumunda, veri saglayict veya fiyat temin edilebilecek diger
kurumlar/kuruluglar tarafindan elde edilip beigelendirilebilecek volatilite (bulundugu durumda “implied”

| aksi halde "historical”) degerleri kullanlarak ve Black&Scholes ya da uygun olan diger yontemlerle |

|

hesaplama yapilacaktir. Hesaplama igin doviz opsiyonlarinda Bloomberg OVML, hisse ve endeks
opsiyonlarinda Bloomberg OVME sayfalari ya da uygun goriilebilecek diger hesaplama araglan
kullamlacakur. Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanitk yiizdesel prim ahg/satis kotasyonu |
varsayimi ile hesaplanan alis (bid) veya satg (ask) fiyat1 kullamlacakur. figili degerlemenin “adil bir fiyat”
lqerrlgm%kgnlrﬁ Risk Yonetimi Birimi tarafindan kontrol edilir. Opsiyon degertemelerinde de s

tﬂ;m, bir st ragrafta belirtiten yontemler kullamlacaktir. Farkli ve daha karmagik




| opsiyonlarin kullaniimast ya da degerleme igin olusabilecek diger unsurlar olmasi durumunda ise,
degerleme igin en uygun yontem kullamlacakur.

c) Tezgihiisti piyasada yapilan swap islemi nitelik agisindan pek c¢ok farkli form alunda
yapilabileceginden, genel olarak bu islemlerin yerel faiz, yabanci para cinsinden faiz, doviz kurlan ya da
difer degerleme faktorleri hakkindaki bilgiler miimkiin oldugu olgiide belgelendirilecektir. Degerleme
agisindan aym sonucu verecek olan gerek tahvil fiyatiamasi yontemi gerekse de FRA (Forward Rate

| Agreement) yontemi gibi bugiinkii deger hesaplama yontemlen kunitanilabilecektir.

d) Kredi temerrildiine dayal borglanma araci ve/veya benzer yapidaki borglanma araglan igin
borsada tslem gorme sart1 aranur. ilgili varliklanin degerlemesinde borsada gegen son fiyat veya bulunmasi
halinde veri dagitim kanalitars aracilifiyla ilan edilen giincel fiyat kullanilir.

2} Yapilandinlems YatinovBorglanma Araci Degerleme Esaslar

Fonun stratejisine uymak kaydiyla alinan yapilandinlmig yainm/borg¢lanma araglarinin segiminde
genel olarak borsada iglem gorme sarti aramr. Ancak Tirkiye'de ihrag edilmis yapitandinimis
yaunm/borglanma araglan igin fiyatmn veri dagiim kanallani vasitasiyla ilan edilmesi halinde bu sart
aranmayabilir.

Yaptlandinlng yannmlborqlanma araglanimn degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanilir.
l[glll kiymette islem gegmemesi halinde son fiyat (borsada hi¢ islem geqmemesl halinde nitelikli
| yaurimetlara arz/halka arz fiyati)kullamlir. Borsada iglem gormeyen ancak veri dagitim kanallan
aracihgiyla fiyati ilan edilen yapilandirilmis yatinm araglan igin degerlemede giincel fiyat kullanihr.

3} Yurt Disinda Kurulmus Yatirim Fonlarina {liskin Esaslar
|
| Yurt diginda kurulmug borsa yatinm fonlan, gayrimenkul yatirim fonlan ve girisim sermayesi
yatium fonlari / yaunm ortakhklar: dahil olmak tizere tim yabanct yatirim fonu katilma paylarinda ilgili
fonun tabi oldugu iilke mevzuati, uluslararas) muhasebe/finansal raporlama standartlan ve fonun
izahnamesinde belirtilen fon fiyati agiklama esastan gergevesinde agiklanan son fiyat degerlemede
kullanilir.

YENI SEKIL

5.5. Borsa disindan portfiye dahil edilen varhklara iliskin olarak Finansal Raporlama Tebligi
uyarinca TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu yénetim kurulu karari ile belirlenen degerleme esaslan
agagidaki gibidir:

» Borsa Diss Tiirev Arag ve Swap Sozlesmelerinin Degerleme Esaslan:

Portfdye alinmasi asamasinda tiirev arag ve swap sozlesmesinin degerlemesinde giincel fiyat
kullanihr. Opsiyon sézlesmelerinde giincel fiyat karg taraftan alinan fiyat kotasyonudur.
Fonun fiyat aciklama dénemlerinde opsiyon sizlesmeleri icin; deferlemede kullamimak
‘ iizere giincel piyasa fiyatimin bulunmadifi durumlarda ve kargi taraftan fiyat kotasyonu
alinamadi) durumlarda teorik fiyat hesaplanarak degierleme yapihr.

Fon Hizmet Birimi tarafindan Black&Scholes modeli, Binomial model veya MonteCarlo
simiilasyonu yontemlerinden degerlemeye esas varhfa uygun olam tercih edilerek teorik fiyat
bulunmaktadr.

Fonlann degerleme ve muhasebe iglemlerini yiiriiten Fon Hizmet Birimi tarafindan |
hesaplanan degerleme fiyati, portfdy yonetiminden bagimsiz Risk Yonetimi Birimi'ne dogrulanmak
iizere iletilmektedir. ligili fiyatr dogrulamak iizere teorik fiyat, Risk Yonetimi Birimi tarafindan
|genel kabul gormiis Black&Scholes modeli, Binomial model veya MonteCarlo snmulasyonu|
yontemlermden dggerlemeye esas varhga uygun olam tercih edilerek hesaplamr. Opsiyon
varllgm spot fiyat olarak yukarida bahsedilen yontemler kullamlacaktir

mja igin Bloomberg OVML, Bloombel:g OVME nlarindan deferjente |




esas varhga uygun olan tercih edilir. Bunun yamnda ilgili ekranlara ek olarak Kurucu nezdinde
yukaridaki modeller baz alinarak gelistirilen diger hesaplama araglar1 da kullamlabilir. Bu :
yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik yiizdesel prim ahg/sats kotasyonu ile hesaplanan ahs
(bid) veya satis (ask) fiyat: kullamlacaktir. Hesaplamalar Is Portfoy Yonetimi A.S. Risk Yonetimi
Politikas1 Yonetmelii cergevesinde gerceklegtirilir. Risk Yonetimi Birimi tarafindan hesaplanan
teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafindan bildirilen fiyatin uyumlu olmasi halinde Fon Hizmet
Birimi’ne fiyata iligkin uygunluk bildiriminde bulunularak degerlemede bu fiyat kullanilir. Risk
Yénetim birimi tarafindan hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafindan hesaplanan
degerleme fiyaimin uyumlv olmamasi halinde degerlemede Risk Yénetim Birimi tarafindan
bildirilen fiyat kullamilir. Ayrica i¢ Kontrol Birimi tarafindan da gerekli kontroller yapiltr.

Forward ve swap sizlesmelerinde portféye alim asamasinda giincel fiyat kargi taraftan
alinan fiyat kotasyonudur.

Fon'un fiyat a¢iklama diénemlerinde forward ve swap sézlesmeler icin;

- Degerlemede kullanilmak iizere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ve,

- Kargi taraftan fiyat kotasyonu ahinamadigy durumlarda

teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapilir.

Forward sizlesmelerinde, dayanak varligin spot fiyau baz alinarak teorik fiyat
hesaplanmaktadir. Dayanak varliin spot fiyati olarak Finansal Raporlama Tebligi’nin 9. maddesinde
yer alan esaslara gire bulunan dayanak varlik spot degerlerine degerleme giinii ile forward iglemin
vade tarihi arasindaki gilin sayisina tekabiil eden uygun TL ve dbviz piyasas faizleri ile (dayanak varhigin
doviz olmasi durumunda ise Bloomberg FRD sayfasindan ahinacak “swap point” kadar) ilerletilecek ve
teorik fiyata ulagilacakur. Farkl dayanak varh@in kullantmasi durumunda ise piyasa fiyaum en iy
yansitacak yontemler kullanihir.

Swap sozlesmelerinde ise, swap sozlesmelerinin nitelik agisindan pek gok farkh form altinda
yapilabilecek olmalar nedeniyle, swap sozlesmelerinin degerlemesine esas tegkil eden yerel faiz,
yabanci para cinsinden doviz, doviz kurlan ya da diger degerleme faktorleri hakkindaki bilgiler
belgelendirilecek olup, teorik fiyat hesaplamasinda; sdzlesmenin konusuna gére borglanma araci
fiyatlamast yontemi {IRR) yada FRA (Forward Rate Agreement) yontemi gibi bugiinkii deger hesaplama
yomemleri ile sozlesmenin niteligine uygun diger genel kabul gérmiis teorik fiyatlama yontemleri
kullamlacaktir.

Bu dogrultuda,

- Konusu para (déviz) olan swap iglemlerinde, ahs1 yapilan doviz cinsi degerleme giinii ilan
edilen TCMB ahs kuru ile, swap sizlesmesi kapsaminda vade sonunda satilacak doviz ise, deferleme
giiniindeki TCMB déviz kuru (islemin yoniine gire 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 giore alis veya satis kuru) "swap point" eklenmesi ile
hesaplanan degerleme kuru,

- Konusu faiz olan swap islemlerinde, Bloomberg, Reuters gibi bagimsiz ve giivenilir veri
saglayrcilardan elde edilen ilgili para birimlerinin LIBOR ve zimni faiz oranlan

baz ahnarak yiiriitiilen degerleme fiyat: ile hesaplamr.

Portfoye dahil edilecek yabanci varhklar igin itk alimda TCMB satis kuru, daha sonra ise
TCMB alig kuru kullanilir.

¢ Yapilandinlmg Yatunm/Borglanma Araglarinin Degerleme Esaslan

Fon’un stratejisine uymak kaydiyla alinan yapilandirilmus yaurim/borglanma araglanmin
segiminde genel olarak borsada iglem gorme sarti aranir. Ancak Tiirkiye'de ihrag edilmis yapilandinlmis
yaunmv/borglanma araglan igin fiyatintn veri dagitim kanallan vasitasiyla ilan edilmesi halinde bu sart
aranmayabilir.

Yapllandmlmls yaturim/borglanma araglarinin degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanihr.
flgili kiyn fgegmemesi halinde son fiyat (borsada hi¢ islem gegmemesi halinde nitehkli
; as.sat halkasarz fiyati) kullamfir. Borsada islem gérmeyen ancak veri dagitim kanallan
ép yapilandinlmig yatrim araglan igin degerlemede giincel fiyat kullamlir,

|
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Kredi temerriidiine dayali borglanma araci ve/veya benzer yapidaki borglanma araglar: igin |
borsada islem gorme sarti aramr. Ilgili varliklarm degerlemesinde borsada gecen son fiyat veya
bulunmas: halinde veri dagitim kanallan aracihgiyla ilan edilen giincel fiyat kullanhr.

¢ Yabanct Ortaklik Paylarinin, Yabanca Yatinm Fonuw/Borsa Yatinm Fonu Katilma
Paylarinin Degerleme Esaslari

Yabanci ortakhk paylari, yabanc: piyasalarda islem goren; yatirnm fonu ve borsa yatirim
fonu katilma paylar ve yatinim ortakliklarinin paylarinmin degerlemesinde, degerleme tarihindeki
TSI 16:30-17:45 arasinda Bloomberg veri dagitim ekranlarindan fiyat ahndigi an itibariyla
gerceklesmis islemlerin afirhkh ortalama fiyatlari kullamlir, Degerleme giinii borsada islem
ge¢gmemesi halinde son islem tarihindeki degerleme fiyati kullamlacaktir. Tam is giinii olmayan
giinlerde bir onceki degerleme fiyati kullanilmaktadir.

e Yabanci Bor¢lanma Araci, Eurobond ve Yabanci Kira Sertifikalarimin (Sukuk) Degerleme
Esaslan

Yabana1 borg¢lanma arac), Eurobond ve Yabana kira sertifikalarimin degerlemesinde,
degerleme tarihindeki TSI 16:30-17:45 arasinda Bloomberg veri dafiim ekranlarindan alis ve satis
fiyat kotasyonlarimin ahndifs an itibariyla ortalamasina (temiz fiyat), fon fiyat) hesaplanacak giin
itibari ile birikmis kupon faizinin eklenmesi ile elde edilen kirli fiyat kullambir, Bu hesaplama, tam
is giinii olmayan giinlerde s6z konusu kiymetin islem gordiigii son islem giiniine ait kapams fiyat
(temiz fiyat) kullamlarak yapihr. Kotasyon bulunmamas: durumunda ise degerlemede kullantlacak
kirli fiyat, bir onceki giiniin kirli fiyatinin ertesi is giiniine i¢ verimle ilerletilmesiyle elde edilir.

o lleri Valérlii Tahvil-Bono islemlerinin Degerleme Esaslar

a) lleri valorlii alinan Devlet i Borglanma Senetleri (DiBS) valir tarihine kadar diger |
DiBS’lerin arasina dahil edilmez. ileri valérlii satlan DIBS’ler ise valér tarihine kadar portfoy
degeri tablosunda kalmaya ve degerlenmeye devam eder., ileri valsrlii DIBS alim ve satim iglemleri
ayri 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 aliy ve satis islemlerinde ayms yontemle hesaplamirken
islem alig ise pozitif (+), satis ise negatif (-) bir deger olarak portfdy degeri tablosuna yansir. Aym
valorde ve ayn1 nominal degerde hem ahis hem de satis yapilmis ise portfoy degeri tablosunda her
iki islem aym degerde fakat alis islemi pozitif (+) sati iglemi ise negatif (-) olarak goziikecektir. Bu
sekilde actifi pozisyonu ters islemle kapatmig olan fonlarda bu iglemler portféy degeri iizerinde bir
etki yaratmayacaktir.

¢) Heri valérlii islemlerin degerlemesi ise asagidaki formiile gore yapilacaktr:

Istemin Degeri = Vade sonu Degeri /(1+Bilesik Faiz/100)"+#%3

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

Bilesik Faiz: Varsa degerleme giiniinde BIAS’ta valor tarihi islemin valor tarihi ile aym olan
islemlerin agirhklh ortalama faiz orani, yoksa degerleme giiniinde BiAS’ta aym giin valdrlii
gergeklesen islemlerin agirhkh ortalama faiz orani, yoksa en son aym giin valorlii olarak islem
gordiigii giindeki aym giin valdrlii iglemlerin agirhkh ortalama faiz orani, bu da yoksa ihrag
tarihindeki bilesik faiz oramdir. |

* Borsa Disi Repo ve Ters Repo Sdzlegmelerinin Degerleme Esaslan
'/ - i -‘_— ‘l—}
; ':?@515'159‘?%- tel'i\repo sozlesmeleri vade sonuna kadar igleme ait i¢ verim orani ile degerlenir.
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