TEMEL YATIRIM RiSKLERI VE RiISKLERIN 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 olas1 diigtislere bagh olarak yatirnmlarinin
degerinin baslangi¢ degerinin altina diisebilecegini yatirimeilar géz dntinde bulundurmalidir.

3.1. Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile bor¢lanmay1 temsil eden finansal araglarin, ortaklik
paylarinin, diger menkul kiymetlerin, ddviz ve dévize endeksli finansal araglara dayali tiirev
sdzlesmelere iliskin tasinan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik pay: fiyatlar ve
ddviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir.
S6z konusu risklerin detaylarina asagida yer verilmektedir:

a- Faiz Orani Riski: Fon portf6yline faize dayali varliklarin (borg¢lanma araci, ters repo
vb) dahil edilmesi halinde, s6z konus varliklarin degerinde piyasalarda yasanabilecek
faiz oranlar degisimleri nedeniyle olusan riski ifade eder.

b- Ortaklik Payi Fiyat Riski: Fon portf6yiine ortaklik pay: dahil edilmesi halinde, Fon
portfoyiinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portféyilin maruz kalacag: zarar olasiligini ifade etmektedir.

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

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

4) Kaldirag Yaratan Islem Riski: Fon portfoyiine tiirev arag (vadeli islem ve opsiyon
sdzlesmeleri), sakli tiirev arag, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorli tahvil/bono
islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan benzeri islemlerde bulunulmasi
halinde, baslangi¢ yatirimi ile baslangi¢ yatiriminin iizerinde pozisyon alinmasi sebebi ile fonun
baslangi¢ yatirrmindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasilig1 kaldirag riskini ifade eder.

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

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

7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullari altinda belirli bir
zaman dilimi igerisinde ayn1 anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki
farkli finansal varhigin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlti iligkileri nedeniyle
dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.



8) Yasal Risk: Fonun halka arz edildigi/katilma paylarmin satildig1 dénemden sonra
mevzuatta ve diizenleyici otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden
olumsuz etkilenmesi riskidir.

9) Thra¢er Riski: Fon portfoytine alinan varliklarin ihraggisimn yiikiimliiliklerini
kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini
ifade eder.

10) Aqiga Satis Riski: Aciga satilan enstriimanlarin likiditesinin daralmasi sebebiyle
edilebilecek zarar riskini ifade eder.

11) Teminat Riski: Tiirev araglar {izerinden alinan bir pozisyonun glivencesi olarak
alinan teminatin, zorunlu haller sebebiyle likide edilmesi halinde piyasaya gére degerleme
degerinin beklenen tiirev pozisyon degerini karsilamamast riskidir.

12) Opsiyon Duyarhhik Riskleri: Opsiyon portf6ylerinde risk duyarliklar arasinda,
isleme konu olan spot finansal {iriin fiyat degisiminde gok farkli miktarda risk duyarlilik
degisimleri yasanabilmektedir. Delta; opsiyonun yazildig: ilgili finansal varligin fiyatindaki bir
birim degismenin opsiyon priminde olusturdugu degisimi gostermektedir. Gamma; Opsiyonun
ilgili oldugu varligin fiyatindaki degisimin opsiyonun deltasinda meydana getirdigi degisimi
olecmektedir. Vega; Opsiyonun dayandigi varligin fiyat dalgalamldigindaki birim degigimin
opsiyon priminde olusturdugu degisimdir. Theta; Risk 6l¢limlerinde biiyiik Snem tastyan zaman
faktoriinii ifade eden gosterge olup, opsiyon fiyatinin vadeye gore degisiminin dlglistidiir. Rho;
Faiz oranlarindaki yiizdesel degisimin opsiyonun fiyatinda olugturdugu degisimin 6l¢tstidiir.

13) Baz Riski: Vadeli islem s6zlesmelerinin cari degeri ile sézlesmenin dayanak varlig
olan finansal enstriimanin aldig1 deger arasindaki fiyat farklilig: degisimini ifade etmektedir.
Sozlesmede belirlenen vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine esit olmaktadir. Ancak
fon portfyii icerisinde yer alan ilgili vadeli finansal enstriimanlarda islem yapilan tarih ile vade
sonu arasinda gegen zaman igerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik fiyatlamadan farkli
olmaktadir. Dolayisi ile burada Baz Deger’in sézlesme vadesi boyunca gosterecegi degisim
riski ifade edilmektedir

3.2. Fonun maruz kalabilecegi risklerin ol¢iimiinde kullamlan ydntemler
sunlardir:

Fonun yatirim stratejisi ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun
bir risk ydnetim sistemi olugturulmustur.

Riske Maruz Deger Yéntemi (VaR): Riske maruz deger, fon portfoy degerinin normal
piyasa kosullar1 altinda ve belirli bir dénem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarari
belirli bir giiven araliginda ifade eden degerdir. VaR hesaplamasinda kullamilacak ilkeler
asagida belirtildigi sekildedir;

. Tek tarafli %99 giiven aralig,

. 1 aylik (20 iggiinii) elde tutma stiresi,

. En az 1 yillik (250 isgiinii) gozlem stiresi

. Kullanilan verilerin 1 yillik donemler itibariyla giincellenmesi,

hesaplama en az giinliik olarak yapilacaktir.



Fonlarin riske maruz deger 6l¢timleri Mutlak Riske Maruz Deger (RMD) yontemi ile
yapilacaktir. Mutlak RMD Yé6nteminde RMD, bir fonun riske maruz degerinin fon toplam
degerinin belirli bir oraniyla simrlandirilmas: yontemidir. Bu kapsamda, bir fonun mutlak riske
maruz degeri fon toplam degerinin %20’sini asamaz.

RMD hesaplamalari, istatistiki VaR yontemlerinden Parametrik yontem, Tarihsel
Benzetim ve Monte Carlo metodlar: kullamilarak, %99 giiven aralifinda 1 giinliik elde tutma
stiresi, GARCH veya hareketli ortalama volatilite metodu kullanilarak, Nelson-Siegel
veya interpolasyon verim egrisi yontemi esas alinarak yapilacaktir. Gerekli olmasi halinde
RMD ve stres testi uygulamalari, fonun risk profili ve yatirim stratejisi ile uyumlu diger
yontemler ve tekniklerle desteklenecektir.

a) Piyasa Riski

Fon portfoyiinde kullamlan igsel modellerin performansinin &lgtilmesi, risklerin
izlenmesi ve analizi amaciyla aylik bazda en az 1 kez olarak geriye doniik testler yapilir. Geriye
doniik testler, modelin % 99 giiven araliginda olasi en yiiksek kayb: tahmin etmekte ne kadar
basarili oldugunun slgiilebilmesi i¢in gergeklestirilmektedir. Modelin performans: 6lgiiliirken,
belirli bir glindeki pozisyonun ertesi giin gergeklesen piyasa fiyatlari kullanilarak piyasa degeri
yeniden hesaplanmaktadir. Bulunan bu yeni piyasa degeri ile pozisyonun gergek degeri
arasindaki fark RMD rakamu ile karsilastinilmaktadir. Eger piyasa degerleri arasindaki fark,
RMD rakamindan yiiksekse, model o giin itibariyla maksimum kaybi tahmin etmekte basarisiz
olmus anlamina gelmektedir. 250 isgiinlik sonucunda modelin basarisiz olmasi durumunda,
durum risk y6netim birimi tarafindan, ist yonetime konuya iliskin olarak hazirlanan bir rapor
ile iletilecektir.

Ayrica, kullanilan RMD modelinin gézden gegirilerek, gerekli diizeltme ve
iyilestirmelerin yapilmasina yonelik tedbirler alinacaktir.

Karsilasilabilecek olagandisi durumlarda fon portféylerinin alabilecegi durumlarin testi
icin risk sisteminde tanimlanmis krizleri ya da Yoénetim Kurulu, Fon Yoneticileri ve Risk
Yonetim Birimi tarafindan portféy ve pozisyon tiirii dikkate alinarak belirlenen senaryolar
portféye uygulanacaktir.

RMD modelinin sonuglari, geriye doniik test (back testing) yapilarak dogrulanacaktr.
Yatirim fonunun maruz kaldigi piyasa riskinin, mevzuatin 6ngordtigi sinirlarda ve yatinm
fonunun risk istahina uygun olmas1 birincil nceliktir. Risk igtahi, yatirim fonunun, belirli bir
getiri karsiliginda {istlenmeyi goze aldigi risk diizeyini gdsterir. Risk istahi, yatinm fonunun
uzun vadeli stratejileri saglayacak getiriler ile genel ekonomik beklentiler dikkate alinarak risk
limitleri ile ifade edilir. Yonetilen fon portfoylerine iliskin, risk limitinin (VaR Limiti)
belirlenmesindeki temel amag, fon portféylerinin risk toleransini ve risk alma istahinin
belirlenmesidir. Risk limitleri, Yonetim Kurulu tarafindan Risk Yoénetimi Birimi 6nerisinde,
fon portfoyiiniin biiyiikliigii, risk faktorlerinin ozellikleri ve mevzuatin ongérdiigii smirlar
cergevesinde, portfdy bazinda belirlenir ve gerekli goriildiiginde glincellenir.

b) Kars1 Taraf Riski

Yatirim fonlarinin maruz kaldigi kars: taraf riski, igerdigi tiim borsa digi tiirev araglarin
kars1 taraf risklerinin toplamidir. Yonetilmekte olan yatirim fonlarnn portfoyleri borsalarda
islem goren hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler ve vadeli islem s6zlesmelerinden
olusmaktadir. Fonlara borsa disinda islem yapilmamasi genel kural olup, miicbir sebeplerle
borsa disinda islem yapilmasi durumunda kars: taraflar segilirken;



. Kars: tarafin denetime ve gozetime tabi finansal bir kurum (banka, araci kurum
v.b.),

. ISDA kurallarina tabi olmasi,

. “yatirim yapilabilir” kredi notuna sahip olmasi,

kosullar1 aranacaktir.

Organize piyasalarda yapilan her isleme karst taraf olan kurumlar, isleme iliskin
yiikiimltiliiklerini islem yapilan borsalar tarafindan konulmus teminatlandirma kurallarina gére
yerine getirmektedir. Islemlerin vadesinde gergeklesmesi borsalar tarafindan garanti altia
alinmustir. T.C. Hazinesine ait veya T.C. Hazinesi tarafindan garanti edilen menkul kiymetler
i¢in karst taraf riski “Sifir” olarak dikkate alinmaktadir.

Derecelendirme notunun arandig: durumlarda, ilgili Kurul diizenlemeleri gergevesinde
derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluslari tarafindan yatinm yapilabilir
seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olacaktir. Risk Y&netim Birimi yatirim
aracinin derecelendirme notunda bir degisiklik olmasi halinde yeni derecelendirme notunun
ilgili fon i¢in degisikligi miiteakip iki is giinii iginde KAP’ta ilan edilmesi i¢in operasyon
birimini uyaracaktir,

c) Likidite Riski

Fon portfoytine varlik alimlarinda pazar likiditesi yiiksek varliklar tercih edilir.
Portfoydeki varliklarin pazar likiditesi portfoyde bulunan varligin pazardaki islem hacmine
oranidir.
Olgiim ve risk degerlendirmesi portfoyiin agirlikli ortalama nakde doniistim stiresi baz alinarak,
fona giinliik olarak giren net nakit girig-gikislari ile beraber degerlendirilir.

d) Yogunlasma Riski: Yogunlasma riski i¢in tek bir ihragerya (Hazine ve Maliye
Bakanlig1 hari¢) ait pay senetleri veya tiim menkul kiymetlerden olusan toplam varligm,
dayanak varlig1 ayni olan tiirev iiriinlerle hedge edilmemis kismu portfoy toplam varliginin %
50’sini agamaz.

3.3. Kaldwrag Yaratan islemler
Fon portfdyiine kaldirag yaratan islemlerden; Tirev arag (vadeli islem ve opsiyon
sdzlesmeleri), ileri valdrlii tahvil/bono islemleri dahil edilecektir.

3.4. Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin l¢timiinde Rehber’de belirlenen
esaslar ¢er¢evesinde Mutlak RMD yéntemi kullanilacaktir.

3.5. Fonlarin riske maruz deger dl¢timleri Mutlak RMD yo6ntemi ile yapilacaktir. Mutlak
RMD Yonteminde RMD, bir fonun riske maruz degerinin fon toplam degerinin belirli bir
oraniyla siirlandirilmasi yéntemidir. Bu kapsamda, bir fonun mutlak riske maruz degeri fon
toplam degerinin %20’sini agamaz.

3.6. Kaldirag yaratan islemlere iliskin olarak arag bazinda ayr ayri hesaplanan
pozisyonlarin mutlak degerlerinin toplanmasi (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam
pozisyonun fon toplam degerine oranina “kaldirag” denir. Fonun kaldirag limiti %1500°dir.



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

5.1. "Fon Portfoy Degeri", portfoydeki varliklarn Finansal Raporlama Tebligi’'nde
belirlenen ilkeler cercevesinde hesaplanan degerlerinin toplamidir. “Fon Toplam Degeri” ise,
Fon Portfdy Degerine varsa diger varhklann eklenmesi ve borglarin diistilmesi suretiyle
hesaplanir.

5.2. Fon’un birim pay degeri, fon toplam degerinin fon toplam pay sayisina bolinmesi
suretiyle hesaplanir. Bu deger her is giinit sonu itibariyle Finansal Raporlama Tebligi’'nde
belirlenen ilkeler cergevesinde hesaplamir ve katilma paylarmmn alim-satim yerlerinde ilan
edilir.

5.3. Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢Skmesi, portfdydeki
varliklarin ilgili oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde
meydana gelebilecek anzalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek énemli bir bilginin ortaya
cikmasi gibi olaganiistii durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti
hususunda Kurucu’nun yonetim kurulu karar alabilir. Ayrica s6z konusu olaylarla ilgili olarak
KAP’ta agiklama yapulir.

5.4. 5.3. numarali maddede belirtilen durumlarda, Kurulca uygun gériilmesi halinde,
katilma paylarimin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi
durdurulabilir.

5.5. Degerleme esaslarina iliskin olarak, Finansal Raporlama Teblii uyarinca
TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu yonetim kurulu karari ile belirlenen degerleme esaslari
asagidaki gibidir.

1) {leri Valérlii Tahvil/Bono Islemlerinin Degerleme Esaslart

fleri valérlii alinan Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) valér tarihine kadar diger
DIBS’lerin arasina dahil edilmez. {leri valérlii satilan DIBS’ler ise valér tarihine kadar portfSy
degeri tablosunda kalmaya ve degerlenmeye devam eder. {leri valérlii DIBS alim ve satim
islemleri ayri bir vadeli islem s6zlesmesi olarak degerlenir. Islem tutarlar1 ise valor tarihine
kadar takastan alacak veya takasa borg olarak takip edilir.

fleri valorlii sozlesmenin degeri alis ve satis islemlerinde ayni yontemle hesaplanirken
islem alig ise pozitif (+), satis ise negatif (-) bir deger olarak portfy degeri tablosuna yansir.
Aym val6rde ve ayni nominal degerde hem alis hem de satig yapilmig ise portfoy degeri
tablosunda her iki islem aym degerde fakat alig islemi pozitif (+) satig islemi ise negatif (-)
olarak goriinecektir. Bu sekilde agtig1 pozisyonu ters islemle kapatmis olan fonlarda bu islemler
portfdy degeri iizerinde bir etki yaratmayacaktir.

Ileri valorlii islemlerin degerlemesi ise asagidaki formiile gore yapilacaktir:

fslemin Degeri = Vade sonu Degeri /(1+Bilesik Faiz/100) &3¢9

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

Bilesik Faiz: Varsa degerleme gliniinde BIST ta valor tarihi islemin valdr tarihi ile ayn1
olan iglemlerin agirlikli ortalama faiz oram, yoksa degerleme giiniinde BIST ta aym giin valorli



gerceklesen islemlerin agirhikl ortalama faiz orani, yoksa en son ayni giin valérlii olarak islem
gordugi giindeki aym giin valérlii islemlerin agirlikl ortalama faiz orani, bu da yoksa ihrag
tarihindeki bilesik faiz oranidir.

Ileri Valorli Yurtdiginda Thrag Edilen Borglanma Araci Iglemlerinin Degerleme Esaslar

i. Degerleme giiniinde valor tarihi igin iglem fiyat: bulunuyor ise bu islem fiyati,
ii. Degerleme giiniinde valér tarihi igin bir fiyat bulunmuyorsa ulagilabilen en
giincel fiyatin valor gliniine kadar i¢ verim ile ilerletildigi fiyat kullanilir.

2) Borsa diginda taraf olunacak Repo- Ters Repo sézlesmelerine iligkin degerleme;

S6z konusu sozlesmeler, piyasa fiyatini en dofru yansitacak sekilde glivenilir ve
dogrulanabilir bir yontemle degerlenir. Sozlesmelerin faiz oranlarin borsadaki aym vade
yapisina sahip sozlesmelerin, aym vade yoksa en yakin vadedeki sozlesmelerin agirlikll
ortalama faiz oramna esit olmasi esastir, Bu kapsamda; sozlesmeler islem giindi, “Yatirim
Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarma iligkin Teblig” (II-14.2)" de yer alan degerleme
esaslarina uygun olarak portfoye dahil edilir. Borsa digi repo-ters repo sézlesmelerinin herhangi
bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmas: ve adil bir fiyat igermesi
zorunludur. Borsa digi repo-ters repo sézlesmeleri vade sonuna kadar isleme ait i¢ verim orant ile
degerlenir.

5.6 Borsa disi repo-ters repo sozlesmelerinin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek
sekilde objektif kosullarda yapilmas: ve adil bir fiyat igermesi zorunludur. Borsa dis1 repo-ters
repo sézlesmeleri, piyasa fiyatini en dogru yansitacak sekilde giivenilir ve dogrulanabilir bir
yontemle degerlenir. Bu hususa iligkin kontroller yonetici nezdinde yer alan Risk Yonetim
Birimi tarafindan yapilir.
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Konu : TSPB Kolektif Yatirim Kurulusu Portféylerinde Yer Alan Vartiklarin Degerleme
Esaslarina iliskin Yénerge

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 74 Uncl maddesinin ikinci fikrasinin (¢)
bendi ile 02 Nisan 2014 tarih ve 28960 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Tirkiye
Sermaye Piyasalari Birligi Statlisiniin 7 nci maddesinin birinci fikrasinin (¢) ve (g)
bentlerine dayanilarak Birligimiz sektdr temsilcileri, Takasbank ve Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun (Kurul) gériis ve degerlendirmelerini de dikkate alarak, ekte
yer alan Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Kolektif Yatirim Kurulusu Portfoylerinde
Yer Alan Varliklarin Degerleme Esaslarina iliskin Yonergeyi hazirlamistir.

Yonerge ile Kurul'un 1-14.2 sayii Yatrim Fonlarinin Finansal Raporlama
Esaslarina iliskin Tebligi hiikimleri sakli katmak kaydiyla, kolektif yatirim
kuruluslari (menkul kiymet yatirim fonu/ortakliklari, girisim sermayesi yatirm
fonu/ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonu/ortakliklari, emeklilik yatirim fonu,
borsa yatirim fonu) portféylerine dahil edilebilen ve bu Y&nergede yer verilen
varliklarin dederlemesine iliskin esaslar belirlenerek uygulama birliginin
saglanmasini amaclamaktadir.

Birlik Yonetim Kurulu'nun 12.04.2023 tarih ve 417 sayili toplantisinda kabul edilen
ve yiiriirliik tarihi 30.06.2023 tarihi olan Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi Kolektif

Yatirim Kurulusu Portfoylerinde Yer Alan Varliklarin Degerleme Esaslarina liskin
Yonergeyi geregi igin bilgilerinize sunarim.

Saygilarimla,

Serdar SURER
Genel Sekreter

Ek: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Kolektif Yatirim Kurulusu Portféylerinde Yer
Alan Varliklarin Degerleme Esaslarina fliskin Yénerge

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIRLiGI




TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIRLiGi

KOLEKTIF YATIRIM KURULUSU PORTFOYLERINDE YER ALAN VARLIKLARIN DEGERLEME

ESASLARINA ILISKIN YONERGE

Amag ve Kapsam

MADDE 1 - Bu Ybnergenin amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 1I-14.2 sayili Yatirim
Fonlarinin Finansal Raportama Esaslarina iliskin Tebligi hiikimleri sakli kalmak kaydiyla,
kolektif yatirim kuruluslar (menkul kiymet yatirim fonu/ortakliklari, girisim sermayesi yatirnm
fonu/ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonu/ortakliklari, emeklilik yatinm fonu, borsa yatirim
fonu) portfoylerine dahil edilebilen ve bu Yénergede yer verilen varliklarin degerlemesine iliskin
esaslarin belirlenerek uygulama birliginin saglanmasidir.

Dayanak

MADDE 2- (1) Bu Yénerge, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 74'lincli maddesinin
ikinci fikrasinin (¢) bendi ile 02 Nisan 2014 tarih ve 28960 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Statiisiiniin 7'nci maddesinin birinci fikrasinin (¢) ve (g)
bentlerine dayanilarak hazirtanmistir.

Tanimlar

MADDE 3- (1) Bu Yonergede yer alan;

(1)
(2)
(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

BIAS: Borsa istanbul Anonim Sirketi'ni,
Birtik: Turkiye Sermaye Piyasalar Birligi'ni,

BIST TLREF Endeksi: ilan edilen TLREF orani getirisini takip edebilmek amaciyla BIAS
tarafindan hesaplanip agiklanan endeksi,

Borclanma Araci: Ihraggilarin Sermaye Piyasasi Kurulu'mun VII-128.8 sayili
Borclanma Araclari Tebligi cercevesinde ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglari

Finansal Raporlama Tebligi: Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-14.2 sayili Yatirim
Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarina lliskin Tebligini,

Fon Degerleme Tarihi: Fon portfdylindeki varliklarin degerlemesinin yapildigi tarihi,

islemis Faiz veya Birikmis Kira: Dénemsel kupon faizinin veya kira getirisinin kupon
doneminde vade baslangig tarihinden, diger kupon dénemlerinde son kupon 6deme
tarihinden valér tarihine kadar gegen giin sayisina isabet eden tutari,

Kira Sertifikasi: Ihraccilarin Sermaye Piyasast Kurulu'nun llI-61.1 sayili Kira
Sertifikalar Tebligi cercevesinde ihrag ettikleri sermaye piyasasi aragtarini,

Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulu'nu,

(10) Teminatli Menkul Kiymet: lhraggilarin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [11-59.1 sayili

Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi ¢ercevesinde ihrag ettikleri sermaye piyasasi
araglarini,

(11) TLREF: BIiAS tarafindan hesaplanip aciklanan Tiirk Lirasi Gecelik Referans Faiz

Oranini,

(12) Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymet: ihraccilarin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun

I1-58.1 sayili Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi gergevesinde
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ihrac ettikleri sermaye piyasasi araglarini,
(13) Takasbank: Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi'ni,
{14) TCMB: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasini,
(15) Veri Dagitim Kurulusu: Bloomberg, Finnet, Reuters gibi veri saglayicilarini,
(

16) Fiyat Veri Kaynagr: BIAS Borglanma Araglari Piyasasi'nin ilgili gline ait son biltenini,
BIST TLREF endeksinin ilgili gline ait son verisini, TCMB gdsterge niteliginde doviz
alis/satis kurunu, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi'nin ihraca iliskin yayimladig
yatirimer kilavuzunu, BIAS Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi'nin ilgili
gline ait son biltenini,

(17) Yatiim Fonlari Rehberi: Sermaye Piyasasi Kurulu'nun i-SPK.52.4 (20.06.2014 tarih
ve 19/614 s.k.) sayili Ilke Karari olarak kabul edilen Yatirim Fonlarina Iliskin Rehberi,

(18) Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Rehber: Sermaye Piyasasi Kurulu'nun i-SPK.4632
s.kn.17.3 (03.03.2016 tarih ve 7/223 s.k.) sayili Ilke Karar olarak kabul edilen
Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Rehberi,

ifade eder.

Varliklara iliskin Degerleme Yéntemleri

MADDE 4: Bu Yénerge kapsamindaki varliklara iliskin degerleme esaslari asagidaki
sekilde uygulanir.

4.1. Bor¢lanma Araclari ve Kira Sertifikalarina iliskin Genel Degerleme Esaslari:

(1) Finansal Raporlama Tebligi hiikiimleri cercevesinde, bu Yonerge kapsamindaki
borclanma araclarinin degerlemesinin yapildig tarinte borsa veya diger pazarlarda islem
gérmesi halinde, ileri valérli islemler haric olmak tizere, en son seans agirlikli ortalama takas
fiyati (islem gdormemesi halinde ihrag/halka arz fiyati), fon payr alim ve satim iglemlerinin fon
fiyatinin ilan edildigi tarihte gegerli olan fiyat esas alinarak gerceklestirilmesi sebebiyle bir
sonraki is giini icin i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyati belirlenir. Yurtdiginda ve
yurticinde ihrac edilen yabanci para cinsinden bor¢lanma araclari ve kira sertifikalari icin ic
verim orani ile ilerletilmesine gerek yoktur.

(2) islemis faiz ya da birikmis kira hesaplanirken ilgili kiymetin ihrag sirasinda belirtilen
giin sayim konvansiyonu goz dniinde bulundurulur. ABD dolari cinsi Eurobondlarda 30/360 giin
konvansiyonu, Avro cinsi Eurobondlarda, ACT/ACT ISMA ve ACT365 konvansiyonunda gergek glin
sayisi kullanilir.

(3) Kupon iceren borclanma araglarinin degerlemesinde Ek/2'de verilen yontemlerden biri
kullanilir.

4.1.1. TLREF’e Dayali Bor¢clanma Araclari, Degisken Faizli Borglanma Araclari ve Kira
Sertifikalarmna lliskin Degerleme Yontemi:

(a) Fon degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglari Piyasasinin ilgili
pazarinda alim satima konu olmasi halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas
alinarak bir sonraki is gunii icin ic verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyati belirlenir.

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

(c) Kupon tarihinde édenecek dénemsel kupon oraninin belli olmadi§i durumda da (b)
maddesindeki yéntem 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) ihrage
tarafindan aciklanan ek getiri orani eklenerek belirlenir. Bu kupon oraninin vade sonuna kadar
devam edecedi varsayilir. Islemis faizin ve birikmis kiranin hesaplanmastna iliskin detay Ek/1'de
verilmistir.

4.1.2.‘_Borclanma Araclar Niteliginde Olan Kupon Odemeleri ve Ek Getirileri Odeme
Tarihinden Once Belirli Olmayan Diger Kiymetlere iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme glintinde ilgili kiymetin BIAS Bor¢lanma Araglart Piyasasinin ilgili pazarinda
alim satima konu olmasi halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas alinarak fon
degerleme tarihi olan bir sonraki is glinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyat:
belirlenir.

(b) Degerleme glinlinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglart 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 iceren borglanma araglarinin degerlemesinde Ek/2'de verilen yontemlerden biri
kullanilir.

4.1.3. TUFE'ye Dayali Bor¢lanma Araglarina lliskin Degerleme Yéntemi:

(a) Degerleme giiniinde T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan aciklanan TUFE'ye
Endeksli Devlet Tahvilleri icin Giinlik Referans Endeksi ile ihrag tarihindeki TUFE'ye Endeksli
Devlet Tahvilleri icin Giinlik Referans Endeksi oranlanarak “endeks degisim katsayisi”
hesaplanir.

(b) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borg¢lanma Araclari Piyasasinin ilgili pazarinda
alim satima konu olmasi halinde, ilgili tarihteki en son seans agirlikli ortalama takas fiyati
“endeks degisim katsayisi"na boliinerek “endeks etkisinden arindirilmis fiyat” hesaplanir. Bu
fiyat lizerinden hesaplanan i¢ verim orant ile ilerletilerek bir sonraki gine ait “endeks etkisinden
arindirilmis fiyat" hesaplanir. Sonrasinda bir sonraki is giini icin agiklanan referans endeks
degerine gore hesaplanan endeks degisim katsayisi ile carpilarak degerleme fiyati belirlenir.

(c) ilgili kiymetin degerleme giiniinde BIAS Bor¢lanma Araglari Piyasasinin ilgili pazarinda
alim satima konu olmamasi halinde, son islem tarihindeki fiyata gore hesaplanmis endeks
etkisinden arindirilmis fiyat belirlenerek, degerleme giiniine kadar i¢ verim ile ilerletilir. Soz
konusu fiyat, degerleme tarihi icin hesaplanan endeks dedisim katsayisi (degerleme tarihindeki
TUFE Referans endeksinin ihrag¢ tarihindeki TUFE Referans endeksi orant) ile garpilarak
degerleme fiyati belirlenir.

4.1.4. Altin Tahvili ve Altina Dayali Kira Sertifikalarina iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar Piyasasinin ilgili pazarinda
alim satima konu olmasi halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas alinarak
degerleme tarihi olan bir sonraki is glinl icin i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyati
belirlenir.

(b) S6z konusu fiyat, gram altin fiyatina oranlanarak degerleme fiyati belirlenir. Gram altin
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fiyati ise, degerleme giiniindeki BIAS Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinda olusan
T+0 valdrli Standart Altin ABD dolart/ons agirlikli ortalama takas fiyati ile ABD Dolari/Ons fiyat
Ons-gram ddniisiim katsayisi (32,1507465) ve TCMB tarafindan 15:30'da gésterge niteliginde
aciklanan ABD dolari doviz alis kuru ¢arpilarak belirlenir.

(c) llgili kiymetin degerleme tarihinde borsada alim satima konu olmamasi durumunda,
son islem tarihindeki fiyati, kiymetin alim satima konu oldugu tarihteki gram altin fiyatina
oranlanarak indirgenmis fiyat elde edilir. S6z konusu fiyattan hesaplanan getirinin vade sonuna
kadar devam edecegi varsayimiyla fon degerleme tarihine kadar i¢ verim orani ile ilerletilmesiyle
degerleme fiyati belirlenir.

4.2.Varliga ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Degerleme Yontemi:

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

(b) Degerleme gliniinde 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 edecegdi varsayimiyla fon
degerleme tarihine kadar i¢ verim orant ile ilerletilmesiyle belirlenir.

4.3. Teminatli Menkul Kiymetlere iliskin Degerleme Yéntemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borg¢lanma Araglari Piyasasinin ilgili pazarinda
alim satima konu olmasi halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas alinarak
degderleme tarihi olan bir sonraki is gilini igin i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyat
belirlenir.

(b) Degerleme giliniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglan 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 orantile ilerletilmesiyle belirlenir.

4.4, Yurt Disinda ihra¢ Edilen Yabanci Para Cinsinden Borglanma Araglan ve Kira
Sertifikalarina Iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymete iliskin Bloomberg Valuation Service (BVAL) izerinde
fiyat olusmasi halinde BVAL ortanca fiyatlara (BVAL Mid Price) fon degerleme tarihine iliskin
islemis kupon faizleri/birikmis kira ilave edilerek kirli fiyati bulunur. Normal islem giinlerinde
Londra’da referans fiyatlarin belirlendigi saat 12:00 itibariyla olusan fiyat kullanilir. Yarim is
giinlerin ise, Tokyo'da referans fiyatlarin belirlendigi saat 05:00 itibariyla olusan BVAL ortanca
fiyati kullantlir.

(b) Degerleme fiyati kirli fiyatin TCMB tarafindan 15:30'da gosterge niteliginde aciklanan
déviz alis kurtarindan Tirk lirasina ¢evrilmesiyle belirlenir.

(c) Degerleme tarihinde BVAL kotasyon fiyati bulunmamasi durumunda degerleme fiyati
en son aciklanan BVAL ortanca fiyata islemis kupon faizleri/birikmis kira eklenerek belirlenir.
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4.5, Yurt_icinde Ihra¢ Edilen Yabanci Para Cinsinden Borglanma Araglari ve Kira
Sertifikalarina lliskin Degerleme Yontemi:

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

(b) Degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Bor¢lanma Araglari Piyasasinda alim satima
konu olmamasi halinde degerleme fiyati 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 fiyati kirli fiyatin TCMB tarafindan 15:30'da gdsterge niteliginde agiklanan
doviz alis kurlarindan Tiirk lirasina ¢cevrilmesiyle belirlenir.

) 46 Yerli ve Yabanci ihraggilar Tarafindan ihrag Edilen Yapllandlrllml_s Yatirim Araglari,
Ikraz Istirak Senetleri ile Kredi Riskine Dayali Bor¢glanma Araglarina lliskin Degerleme
Yontemi:

(a) Borsada islem goren yapilandiriimis yatirim araglari, ikraz istirak senetleri ile kredi
temerriidiine dayali borglanma araci ve/veya benzer yapidaki bor¢lanma araglarinin (credit
linked notes) dederlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanilir. Kapanis seansi uygulamasi
bulunan piyasalarda islem géren varliklarin degerlemesinde kapanis seansinda olusan fiyatlar,
kapanis seansinda fiyatin olusmamasi durumunda ise borsada olusan en son seans agirlikli
ortalama fiyatlar kullanilir. Degerleme giini ilgili kiymette islem ge¢memesi halinde son iglem
tarihindeki borsa fiyati, piyasada fiyat olusmadiysa nitelikli yatinmcilara satis/halka arz fiyati
veya ihrace tarafindan agiklanan kotasyon fiyat verisi veri dagitict kuruluslar araciligtyla temin
edilerek kullanilir.

(b) Borsada islem gérmeyen ancak veri dagitim kanallari araciligiyla fiyati ilan edilen
yapilandirilmis yatirim araglari, ikraz istirak senetleri ite kredi riskine dayali yatirim araglari icin
Tiirkiye saati ile 17:30- 18:00 saat araliginda alinacak olan agirlikli ortalama fiyati kullanitir.
Agirlikli ortalama fiyata ulasilmamasi durumunda degerlemede veri dagitim kanallari Gzerinden
itan edilen fiyatlar kullanilacaktir.

4.7. Yabanci Yatirim Fonlar, Yurt disi Borsalarda islem Géren Yabanci Ortaklik Paylari,
Amerikan Depo Sertifikalari (American Depository Receipt-ADR), Global Depo Sertifikalari
(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 Yontemi:

(a) Degerleme giinu Tiirkiye saatiyle (TS1) 18.00 itibariyle ilgili kiymetin alim satima konu
oldugu Borsada 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 gdsterge niteliginde agiklanan déviz alis kurlarindan Tlrk lirasina
cevrilmesiyle degerleme fiyati belirlenir.

(b) Degerleme giinii Tiirkiye saatiyle (TS!I) 18.00 itibariyle ilgili kiymetin alim satima konu
oldugu Borsada giin sonu islemlerin tamamlanmamasi halinde, ilgili kiymetin veri dagitim
kuruluslari tarafindan TSI 17.30-18.00 arasindaki herhangi bir anda alinan agirtikli ortalama
fiyati TCMB tarafindan 15:30'da gdsterge niteliginde agiklanan doviz alis kurundan Tirk lirasina
cevrilmesiyle degerleme fiyati belirlenir. Degerleme giint ilgili piyasada islem ge¢memesi
halinde son islem tarihindeki degerleme fiyati kullanilacaktir.
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(c) Yabanci yatinm fonlari igin ilgili piyasadaki kapanis fiyati TCMB tarafindan 15:30'da
gosterge niteliinde agiklanan déviz alis kurundan Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle degerleme fiyati
belirlenir. Degerleme giini ilgili piyasada islem gegmemesi halinde son islem tarihindeki
degerleme fiyati kullanilacaktir.

4.8. Organize Piyasada islem Géren Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmelerine Itiskin
Degerleme Yontemi:

Degerleme giinii ilgili vadeli islem veya opsiyon sézlesmesinin BIAS Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi Ginliik Biilteni'nde yer alan uzlasma fiyati degerleme fiyati olarak kutlanilir.

4.9. Organize Piyasada Islem Gérmeyen Tiirev Arag Sozlesmelerine iliskin Degerleme
Yontemi:

(a) Borsa disi tirev arac sozlesmeleri fon/ortaklik portféyline dahil edilmeden dnce,
Yatinm Fonlari Rehberi'nin 5.2. maddesinde ve Emeklilik Yatirrm Fonlari Rehberi'nin 4.2
maddesinde belirtilen esaslar cercevesinde s6z konusu varliklarin “adil bir fiyat" icerip
icermedigi yeterli ve genel kabul gérmiis bir fiyatlama modeli kullanilarak degerlendirilir.

(b) Fiyat agiklama donemlerinde forward, swap ve opsiyon sézlesmesinin degerlemesinde
glincel piyasa fiyati kullanilir, Karsi taraftan fiyat kotasyonu alindi§i durumlarda s6z konusu fiyat
degerlemede kullanilmadan dnce fiyatin uygunlugu yeterli ve genel kabul gérmiis bir fiyatlama
modeli araciligiyla ve diger prosediirler ¢ergevesinde degerlendirilmelidir.

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

Forward sozlesmeler icin dayanak varligin spot fiyatina degerleme giini 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'nin
fiyat raporlarina iliskin portfoy degjerleme esaslari baslikli 9 uncu maddesinde yer alan esaslara
gore tespit edilir.

Swap sozlesmeleri igin, sozlesmenin konusuna gore borglanma araci fiyatlamasi yontemi
(IRR) ya da forward faiz orani anlasmasi (Forward Rate Agreement-FRA) yéntemi gibi bugiinkd
deger hesaplama yontemleri ile sézlesmenin niteligine uygun diger genel kabul gormiis teorik
fiyatlama yontemleri kullanilarak teorik fiyat belirlenir. Dayanak varligin spot fiyati Finansal
Raporlama Tebligi'nin fiyat raporlarina iliskin portfdy degerleme esaslari baslikli 9 uncu
maddesinde yer alan esaslara gore tespit edilir.

Opsiyon sozlesmelerinde opsiyon sdzlesmesinin yapisina ve dayanak varliga uygun olani
Black and Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simiitasyonu gibi genel kabul
gormiis yontemlerde dederlemeye esas varliga uygun olani tercih edilerek hesaplanir. Opsiyon
sézlesmesinin yapisina ve dayanak varlia gore ilgili veri dagitim kanallarindan ilgili hesaplama
araclari kullanilacaktir. Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik ylizdesel prim alis/satis
kotasyonu varsayimi ile teorik fiyati (opsiyon alinmasi halinde-bid veya opsiyon satilmasi
halinde-ask) belirlenecektir. Dayanak varligin spot fiyati Finansal Raporlama Tebligi'nin fiyat
raporlarina iliskin portfdy degerleme esaslari baslikli 9 uncu maddesinde yer alan esaslara gore
tespit edilir.

Borsa disi sozlesmelerin nitelikleri dikkate alinarak farkli yontemler de belirlenebilir.

(d) Karsi 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.
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4.10. Borsa Disi Repo-Ters Repo ile Vaad Sozlesmelerine iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Borsa disi repo/ters repo ile vaad sdzlesmelerinin “adil bir fiyat” igerip icermedigi
sézlesmenin getirisi ile borsada veya borsa disinda islem géren benzer vade yapisina sahip
islemlerin ortalama getirisinin karsilastiritmasi gibi yontemler kullanilarak kontrol edilir.

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

Yarim is Giinlerinde Uygulanacak Esaslar

MADDE 5 - (1) Bu Ydnergenin 4.5'inci ve 4.7'inci maddelerinde belirtilen ve yurtdisinda
ihrac edilen varliklar icin fiyat veri kaynag: olarak degerleme giinii Tlrkiye saatiyle en son
13:00’e kadar ilan edilen en son kapanis fiyati, kapanis fiyatinin bulunmamast durumunda son
islem giiniindeki agirtikli ortalama fiyat kullanilir,

(2) Yurticinde ihrag edilen varliklar igin fiyat veri kaynag: olarak ilgili gline ait fiyat veri
kaynaginda belirtilen son bilten verileri kullanilir.

(3) ilgili gline ait déviz kuru/fiyat verisi bulunmamasi halinde, fiyat veri kaynadi olarak
dnceki is gliniine ait veriler kullanilabilir.

Fon Katilma Paylarimin Degerlemesine iligkin Esaslar

MADDE é- Fon katilma paylari, degerleme giinii itibariyla en son agiklanan fiyatlar esas
alinarak degerlenir. Ornegin, 08/03/2023 degerleme tarihinde fon sepeti fonlari (emeklilik fon
sepeti fonlari dahil) disindaki fon ve ortakliklarin portféyinde yer alan fonlarin degerlemesi
yapilirken 07/03/2023 (T-1) degerleme tarihli fiyati kullamlir. Fon sepeti fonlar (emeklilik fon
sepeti fonlari dahil) portfdyiinde bulunan fon katilma paylarinin degerlemesinde ise 08/03/2023
(T) degerleme tarihli fiyatlari kullanilir. Fiyatin agiklanmadigi durumda, en son aciklanan fiyat
kullanilir.

Yaptirim

MADDE 7 - (1) Bu Yénerge hiikiimlerine uymayan lyeler hakkinda Birlik Disiplin
Yonetmeligi hiikimleri gergevesinde islem yapilir.

(2) Kurul diizenlemeleri ve kararlarina aykiriliklarin tespiti halinde séz konusu aykiriliklar,
aykiriliga iliskin Birlik degerlendirmeleri ile birlikte Kurula ve diger mevzuata aykiriliklar igin
ilgili diger mercilere bildirim yapilir.

Diger Hususlar

MADDE 8 - (1) Bu Yénerge kapsamindaki faaliyetlerin, is ve islemlerin yerine
getirilmesinde ve uygulanmasinda Kurul diizenlemeleri ve kararlari ile Takasbank ve BIAS
diizenlemeleri saklidir.

(2) Bu Yonerge kapsaminda yapilan degerlemeler, s6éz konusu degerlemenin Birlik
tarafindan incelendigi, teyit ya da tekeffiil edildigi anlamina gelmez.

Yiirtitme
MADDE 9 — (1) Bu Ydnerge hiikiimleri Birlik tarafindan ylratalar.
Yirirlik

MADDE 10 - (1) Bu Yonerge, 30.06.2023 tarihinde yiuriirlige girer.
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EK 1: TLREF'E DAYALI URUNLERE iLISKIN FORMULLER!

a. Kupon Orani Belirli olan TLREF veya TLREF endeksine dayali kiymetler

islemis Faiz veya Birikmis Kira = C X —g%sq

C: Donemsel kupon

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

DGS: Bir kupon déneminin icerdigi gin sayisi

b. Kupon Orani Belirli Olmayan ve TLREF aritmetik ortalamasini kullanan kiymetler

Islemis Faiz veya Birikmis Kira, valor tarihinin, kupon ddeme tarihine veya vade baslangi¢
tarihine denk gelmesi durumunda islemis faiz/birikmis kira sifira esittir. Diger donemler igin;

Til (ni * TLREFORANI[ — m + Yillik Ek Getiri * GGS
L YGS ) YGS

k: Valér tarihinden bir énceki kupon tarihi (valér tarihi ilk kupon tarihinden once ise, vade
baslangi¢ tarihi)
m: Referans alinacak TLREF oran veya TLREF endeks igin kag isglini onceki degerin esas
alinacagini belirten gecikme parametresi
n;; iisglinlinde, bir sonraki is giind ile i glinli arasindaki takvim giind sayist
GGS: Bir dnceki kupon 6deme tarihinden (valor tarihi itk kupon tarihinden dnce ise, vade
baslangi¢ tarihinden) valor tarihine kadar gegen giin sayisi)
T: Valor tarihi
YGS: Bir yilda varsayilan giin sayisi

(ACTACT ISMA & ACT365 konvansiyonunda YG5=365

ACT364 konvansiyonunda YGS=364 EU30360

US30360 konvansiyonunda YGS=360)

c. Kupon Orani Belirli Olmayan ve TLREF bilesiklendirilmis faiz oranlarini kullanan
kiymetler

Islemis Faiz veya Birikmis Kira, valér tarihinin, kupon ddeme tarihine veya vade baslangic
tarihine denk gelmesi durumunda islemis faiz/birikmis kira sifira esittir. Diger dénemler igin

— ni * TLREFORANi —m Yulitk Ek Getiri * GGS
n (1+ )—1*100 +( )

YGS 100 YeS

=

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

m: Referans alinacak TLREF oran veya TLREF endeks icin kag¢ isgiini dnceki degerin esas
alinacagini belirten gecikme parametresi

ni: iisgliniinde, bir sonraki is glinii ile i glinii arasindaki takvim giini sayisi

GGS: Bir énceki kupon 6deme tarihinden (valor tarihi ilk kupon tarihinden @nce ise, vade
baslangic tarihinden) valér tarihine kadar gecen giin sayisi)

! Borsa [stanbul Borglanma Araglar Piyasasi Prosediiriindeki hesaplamalar esas alinmugtir.
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T: Valor tarihi

YGS: Bir yilda varsayilan giin sayisi
(ACT/ACT ISMA & ACT365 konvansiyonunda YGS=365
ACT364 konvansiyonunda YGS5=364 EU30360
US30360 konvansiyonunda YGS=360)

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

Islemis Faiz veya Birikmis Kira, Valor tarihinin, kupon 6deme tarihine veya vade baslangi¢
tarihine denk gelmesi durumunda islemis faiz/birikmis kira sifira esittir. Diger dénemler icin;

Yillik Ek Getiri * GGS)

Fndeks Katsaysi (
(Endeks Katsayist - 1) * 100 + YCS

TLREFENDEKS T—m)GGs/EG

Endeks Katsayist = (
TLREFENDEKSk-m

Kupon 6deme tarihinin islem giini olmadid durumlarda, kupon ddeme tarihinden sonraki ilk is
glininde T+0 valdrld islemler igin;

TLREFENDEKS T-m+1 fsgﬁnﬁ)GG‘g/ EG

Endeks Katsayisi = ( TLREFENDEKSk—m

k: Valoér tarihinden bir dnceki kupon tarihi (valor tarihi ilk kupon tarihinden once ise, vade
baslangic tarihi)
m: Referans alinacak TLREF oran veya BIST TLREF endeks igin kag isglinii dnceki degerin esas
alinacagini belirten gecikme parametresi
GGS: Bir dnceki kupon édeme tarihinden (valor tarihi ilk kupon tarihinden &énce ise, vade
baslangi¢ tarihinden) valor tarihine kadar gegen giin sayisi)
T: Valor tarihi
YGS: Bir yilda varsayilan giin sayisi

(ACTACT ISMA & ACT365 konvansiyonunda YG5=365

ACT364 konvansiyonunda YGS5=364 EU30360

US30360 konvansiyonunda YGS5=360)

EG: “T - m” den bir sonraki is giinii ile “k - m”"den bir sonraki is glinli arasindaki takvim giin sayist
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EK 2: Kupon iceren Borgclanma Araglarinin Fiyatinin Hesaplanmasi

1. Yontem: En son fiyat tarihi ile degerleme tarihi arasinda kupon 6demesi gerceklesmis
ancak kupon ddemesi diisiilmeden yapilan hesaplama drnegi:

'EN SON FiYAT TARIHI 23.12.2022
'EN SON FIYAT 100,000000 FAiZ ORANI 27.3580587%
]UYGULAMA TARIHI z?‘oa.znza.l
! DEGERLEME FivAT! 100,157409
1 iC VERIM HESAPLAYICISI
|KUPON TARIMLERI  ODEMELER  VKG VKG/365 ISKONTO FAKTORU CARI DEGER (PV} 23.12,2022| -100.000
| 23.03.2023 62722 -4 «D,01085890 3,00265382 0,000 23.03,2023 6.272
23,06.2023 5.2000 13 0,24109589 ©,94336001 5649 23,06.2023 6,200
‘ 23.09.2023 §.2000 180 0,43315068 0,88757378 5,503 23.09.2023 §,200
23,12.2023 6.2000 271 0,74246575 0,83563946 5.181 23,12.2023 6.200
! 23.03.2024 6.2000 362 0,99178082 C,78674396 4.878 23,03.2024 6,200
| 23.08.2024 6,2000 434 1,24383562 0,73021886 4,589 23.08.2024 6.200]
| 23.09.2024 6,2000 546 149589041 0,63644507 4,318 23.09.2024 6,200
19.12.2024 6.2000 633 1,73424658 G,65743430 4076 19.12.2024 6,200
19.12.2024 160,0000 633 1,73424658 0,65743430 65.743 19,12.2024| 130,000
100,137
0,2735906

2. Yontem: En son fiyat tarihi ile fiyat hesaplama tarihi arasinda kupon oraninin sifirlandigt
ve kupon 6deme tarihinin bir giin 6telenip kupon édemesi diisiilerek yapilan hesaplama

ornegi
[EN SON FIYAT TARINI 23.12.2022 :
EN SON FivAT 100,000000 FAIZ ORANI 27, 6502630%
UYGULAMA TARIHI 23.05.2003
DEGERLEME FiYAN 106,20426%
iC VERIM HESAPLAYICIS]
|
|KUPON TARIHLER]  ODEMELER  VKG VKGI365 ISKONTO FAKTORU CARI DEGER (PV) 23.12.2022| -100.000
! 24.03.2023 £.2722 1 0,00273973 0,9993313% 6.268 24.03.2023 6.272
| 23.06.2023 6.2722 92 0,25205479 0,94032221 5,898 23.06.2023] 6212
23,09.2023 52722 184 0,50410959 0,88420585 5546 23.09.2023( 6,272
| 23.12.2023 5.2722 275 0,75342466 0,83199468 5218 212023 6272
23,03,2024 5,2722 366 1,00273573 0,78286651 4810 23.03.2024] 6272
| 23.05.2024 $.2722 458 1.25479452 0,73614676 4617 23,06.2024 6,272
23.03.2024 82722 550 1,50684932 0,65221515 4342 23.09.2024]  6.272
| 19.12.2024 82122 637 1,74520548 0,65308566 4.096 19.12.2028] 6272
| 19.12.2024 100,0000 637 1,74520548 0,65308566 65,309 19.12.2024] 100.000
| 106,204
|L 0,2765029
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EN SON FiYAT TARIHI
EN SON FivaT
UYGULAMA TARIHE
DEGERLEME FivaT

KUPQON TARIHLERI
24,03.2623
23,06.2023
23.09,2023
23,12,2023
23.03,2024
23.66.2024
23.09.2024
19.12.2024
19.12.2024

23.03,2023

99,932165 FAIZ ORANI

27.03.2023
100,196920

ODEMELER
0,0000
62000
£.2000
§,2000
6.2000
6,2000
6,2000
6.2000
100,0000

VKG

83
180
271
362,
454
546
633
633

27,3071952%

VKG/365
-0,00821918
0,24103589
0,49315068
0,74246575
0,99178082
1,24383562
1,43583041
1,73424658
1,73424658

ISKONTO FAKTORD CARI DEGER (PV)

1,00198635
0,94245325
0,83775207
0,83585221
0,78706134
0,74059396
0,69686953
0,65789885
0,65785885

0,000
5,849
5504
5,183
4,880
4,592
4321
4,079
66,790
100,197

i¢. VERIM HESAPLAYICES!
23.03.2023|  -99.932
24.03.2023(  0.000
23,06.2023]  6.200]
23.09.2023(  6.200]
23.12.2023]  6.200]
23.03.2024]  6.200|
23,06.2024]  6.200|
23.09.2024] _ 6.200
15.42.2024]  6.200
13,12.2024]  100.000
0.2730720




