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% e :—;Eski sekil

1.2.3. For'un yatinm stratejisi, portféyintn tamamin degisen piyasa kosullarina gére
Emeklilik Yatiim Fonlannin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmeligin
5.maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina yatirarak hem sermaye
kazanci hem de temetili ve faiz geliri elde etmektir. Fon portfoylinde BIST 100 endeksi
kapsamindaki paylara devamli olarak %20-%50 araliginda, Tirk Lirasi cinsinden kamu ic
borglanma araglarina ise %30-%70 arahiginda yer verilir. Fon ydnetiminin temelinde pay ve
borglanma araglari dagiiminin piyasa kosullar ve beklentilerine gbre dizenlenmesi vardir.
lyimser piyasa beklentilerinin 6ne ciktigi yikselis dénemlerinde portfoydeki pay orani
artinilarak risk yiikseltilirken, kamu borglanma araclarinin orani bir miktar dusoralir. Poriféy
yoneticisi bundan baska yatinm fonu katlma paylar, altin, déviz, kira sertifikalar, para
piyasasi iglemleri, ters repo gibi varliklara da devaml surette ve yiksek oranlarda olmamak
uzere yatinm yaparak firsatlan degerlendirmek veya fon riskini ayarlamak isteyebilir. Fonun
Rehber'e uygun risk degeri 3-4 arali§indadir.

Fon ybnetimi sirasinda yatinm yapilacak sermaye piyasas! araclannin segiminde nakde
donhsimi kolay ve riski az olanlar tercih edilir.

Yeni Sekil

.2.3. Fon'un yatinm straiejisi, portfoyliniin tamamini degisen piyasa kosullarina gére
Emekiilik Yatinm Fonlaninin Kurulug ve Faaliyetlerine lliskin Esaslar Hakkinda Yoénetmeligin
S.maddesinde belirtilen varlik tirlerinin tamamina veya bir kismina yatirarak hem sermaye
kazanci hem de temetii ve faiz geliri elde etmekiir. Fon porifdylinde BIST 100 endeksi
kapsamindaki ortaklik paylarina ve bu endeks haricinde olmakla birlikte fon kurulu karar ile
secilmig olan ortakiik paylanna devaml olarak %20-%50 araliinda, TOrk Lirasi cinsinden
kamu i¢ borglanma araclanina ise %30-%70 araliginda yer verilir. Fon yénetiminin temelinde
pay ve borclanma araclan dagiiminin piyasa kosullan ve beklentilerine gore dizenlenmesi
vardir. lyimser piyasa beklentilerinin 6ne ¢iktig: yikselis dénemlerinde portféydeki pay orani
arbinlarak risk yikseltilirken, kamu borglanma araclaninin orani bir miktar distraldr. Poriféy
yoneticisi bundan baska yatinm fonu katima paylan, altin, doviz, kira seriifikalar, para
piyasasi iglemleri, ters repo gibi varliklara da devamli surette ve yiksek oranlarda olmamak
uzere yatnm yaparak firsatlan degerlendirmek veya fon riskini ayarlamak isteyebilir. Fonun
Rehber'e uygun risk degeri 3-4 aralifindadir.

Fon ybnetimi sirasinda yatinm yapilacak sermaye piyasasi araclannin seciminde nakde
donisiimi kolay ve riski az olanlar tercih edilir.

Eski Sekil

1.2.4. Yénetici tarafindan, fon porifoy degeri esas alinarak, Fon porifoyiinde yer alabilecek
varlk ve iglemler icin belidenmis asgari ve azami smirlamalar asagidaki tabloda
gosterilmigtir. sl




VARLIK TURU EN AZ % EN COK %

Yerli Ortaklik Paylari 20 50
Yabanci Ortaklik Paylari 0 50
Yerli Kamu I¢ Borglanma Araglar (Tirk Lirasi cinsinden) 30 70
Yerli Kamu Dig Borglanma Araglari (Eurobond) 0 50
Yerli ve-Yabanci Ozel Sektér Borglanma Araglari 0 50
Ters Repo 0 10
Takasbank Para Piyasasi ve Yurtici Organize Para Piyasas! |0 10
Islemleri

Vadeli Mevduat (TL /Déviz) / Katilma Hesabi (TL /Déviz) 0 25
Altin ve Diger Kiymetli Madenler ve Bu Madenlere Dayali [0 50

Sermaye Piyasasi Araclan
Yatinm fonu katilma paylan, yabanci yatinm fonu paylan, [0 20
borsa yatinm fonu katiima paylar, gayrimenkul yatirim fonu
katima paylan, girisim sermayesi yatinm fonu katima
paylan ve yatinm ortakhidi paylan

Yerli ve/veya Yabanci Kamu ve/veya Ozel Kira Sertifikalari |0 50
Yerli velveya Yabanci Kamu velveya Ozel Sekidr|0 50
Gayrimenkul Sertifikalari

Varlia Dayali Menkul Kiymet 0 50
Araci Kurulus ve Ortaklik Varantlan/Sertifikalar 0 15
Yapilandinlmis Yatinm Araclan 0 10

Fon porifoylniin en fazla %25’ bankalar nezdinde actinlacak mevduat/katima hesaplannda
degderlendirilebilir. Ancak tek bir bankada degeriendirilebilecek tutar fon portféyiniin %6’sini
asamaz.

Portidy dahil edilecek yerli oriakiik paylarinin BiST-100 pay endeksi kapsaminda olmasi
gerekir.

Borsada islem gobren dig borglanma araglarinin (eurobond), borsa disinda yapilacak islemlier
ile fon portfdyline dahil ediimesi veya fon portfoyiinden gikartilmas: mumkandar,

Fon portfdytnin en fazla %10°u Kurul kaydina alinma sarh aranmaksizin yabanci borsalarda
islem géren borsa yatinm fonu katiima paylarinda degerlendirilebilir.

Fon portfdy degerinin en fazla %50’si yabanci para ve sermaye piyasas! araclarina
yatirilabilir,

Borsada islem gérmeyen yerli ve yabanc: 6zel sektér borglanma araclanna en fazla %10’a
kadar yatirim yapilabilir.

Fon portidyane, borsadan veya borsa digindan ters repo sozlesmelerinin dahil ediimesi
mUmkaOndir.

Turkiye'de bankacilik yetkisine sahip olmayan yabanci bir banka/katiim bankas! nezdinde
mevduat/katiima hesab: hesabi acilamaz

Tek bir Yatinm Fonu, Borsa Yatinm Fonu, Yabanci Yatinm Fonu ve Yabanc Borsa Yatinim
Fonu ’na yapilan yatinm tutan fon porifoyinin %4’Gni gecemez. Katilma paylan fon
portfoyline dahil edilen yatinm fonlarina giris, ¢ikis ve erken cikis komisyonu ddenmez.




Fon paylarinin geri dénislerinde olusan nakit ihtiyacini  kargilamak amaciyla, fon
portfdylerinde yer alan repo islemine konu olabilecek para ve sermaye piyasasi aracglarinin
rayic bedelinin %10°una kadar borsada veya borsa disinda repo yapilabilir, yurt disinda
borsa dig! repo sézlesmelerine taraf olunabilir. Yurt disinda taraf olunacak repo sézlesmeleri
icin, sbzlesmelere konu olan varliklarin ilgili Gikenin yetkili kurulusunda saklanmasi gerekir.

Fon, Kurul'un Seri:V, No:65 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, Acida Satis ve
Oduing Alma ve Verme islemleri Hakkinda Tebligi'nin 11.maddesi cercevesinde yapilacak bir
sozlesme cergevesinde herhangi bir anda fon portfoyuniin en fazla %50’si tutarindaki para
ve sermaye piyasasi araglanni 6ding verebilir veya fon portféyiinin en fazla %10u
tutarindaki para ve sermaye piyasasi araglarini 6ding alabilir ve 6diing alma orani ile simirh
olmak Gzere agija satis islemi yapabilir. Odung verme ve alma islemi en fazla doksan ig
gani streyle yapilir. Fon portféylinden 6diing verme islemi, odung verilen para ve sermaye
piyasasi araglaninin en az %100°T karsiliginda nakit veya devlet i¢ borglanma senetlerinden
olusabilecek teminatin fon adina Takasbank'ta bloke edilmesi sarilyla yapilabilir. Teminat
tutarinin 6ding verilen para ve sermaye piyasasi araclarinin piyasa degerinin %80%inin altina
dismesi halinde portfoy yoneticisi teminatin tamamlanmasini ister. Fonun taraf oldugu 6ding
verme ve alma sozlesmelerine, fon lehine tek tarafli olarak sozlesmenin fesh edilebilecegine
iligkin bir hiikmiin konulmasi mecburidir.

Yeni Sekil

I.2.4. Yoneltici tarafindan, fon porifdy degeri esas alinarak, Fon porifoyiinde yer alabilecek
varlk ve islemler icin belirlenmig asgari ve azami sinmrlamalar asagidaki tabloda
gosterilmistir.

VARLIK TURU EN AZ % EN COK %
Yerii Ortaklik Paylari 20 50
Yabanci Ortaklik Paylan 0 50
Yerli Kamu I¢ Borglanma Araclan (Tark Liras cinsinden) 30 70
Yerli Kamu Dig Borglanma Araclar; (Eurobond) 0 50
Yerli ve Ozel Seki6r Borglanma Araclar 0 50
Ters Repo 0 10
Takasbank Para Piyasasi ve Yurtici Organize Para Piyasasi |0 10
Islemleri

Vadeli Mevduat (TL /Doviz) / Katiima Hesabi (TL /D&viz) 0 25
Altin ve Diger Kiymetli Madenler ve Bu Madeniere Dayal |0 50

Sermaye Piyasas! Araclan
Yerli yatinm fonu katilma paylan, yerii borsa yatirim fonu |0 20
katilma paylari, gayrimenkul yatinm fonu katiima paylan,
girisim sermayesi yatinm fonu katilma paylari ve yatinm

oriakhid! paylar

Yerli Kamu vefveya Ozel Kira Sertifikalan 0 50
Yerli Kamu velveya Ozel Sekidr Gayrimenkule Dayali|0 50
Sermaye Piyasasi Araclan

Yerli Kamu vefveya Ozel Sekidr Variga Dayali Menkul| O 50
Kiymet

Araci Kurulus ve Oriaklik Varantlari/Sertifikalar 0 15
Yapilandinimis Yatinm Araclar 0 {10
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Fon portfoyliniin en fazla %25 bankalar nezdinde actirlacak mevduat/katima hesaplarinda
degeriendirilebilir. Ancak tek bir bankada degerlendirilebilecek tutar fon portfdyliiniin %6’sint
asamaz.

Fon Portfdyiinde BIST100 endeksi kapsamindaki ortakiik paylarina ve bu endeks haricinde
olmakla birlikte fon kurulu karan ile secilmis olan ortakiik paylarina yatirim yapilabilir.

Borsada islem goren dig borglanma araglannin (eurobond), borsa disinda yapilacak islemler
ile fon portfoyline dahil edilmesi veya fon portféyiinden gikartiimasi mumkindir.

Fon portféy degerinin en fazla %50’si yabanci ortaklik paylarina yatinlabilir.

Borsada islem gérmeyen yerli 6zel sekiér borclanma araclarina en fazla fon portfdy degerinin
%10'una kadar yatinm yapilabilir. Borsada islem gormeyen 6zel sektdr borglanma araglarina
yatinm asamasinda, 06zel sekitdér borglanma araclaninin  gerektijinde nakde
donustaralebilmesini teminen sirketle veya bir araci kurulusla konuya iliskin sozlesme
imzalanir.

Fon portfdytine, borsadan veya borsa disindan ters repo sozlesmelerinin dahil edilmesi
mimkGndar.

Tarkiye’de bankacilik yetkisine sahip olmayan yabanci bir banka/katilim bankas: nezdinde
mevduat/katiima hesabi agilamaz.

Tek bir Yatinm Fonu ve Borsa Yatinm Fonu’ na yapilan yatinm tutan fon portféyiiniin
%4'tnG gegemez. Katilma paylar fon porifoytine dahil edilen yatinm fonlanina giris, gikis ve
erken cikis komisyonu édenmez.

Fon paylannin geri dénislerinde olusan nakit ihtiyacini karsilamak amaciyla, fon
porifoylerinde yer alan repo iglemine konu olabilecek para ve sermaye piyasasi araglarinin
rayi¢ bedelinin %10’una kadar borsada veya borsa disinda repo yapilabilir.

Fon, Kurul'un ilgili diizenlemeleri cercevesinde yapilacak bir sézlesme ile herhangi bir anda
fon portfdylinin en fazla %50'si tutanindaki para ve sermaye piyasas! araglanm &diing
verebilir veya fon portféyiniin en fazla %10°u tutarindaki para ve sermaye piyasasi araglanm
6ding alabilir ve 6ding alma orani ile sinirl olmak tizere aciga satis iglemi yapabilir. Odiing
verme ve alma islemi en fazla doksan is gini streyle yapilir. Fon porifoylinden 6diing verme
islemi, ddiing verilen para ve sermaye piyasasi araclannin en az %100’ karsiidinda nakit
veya deviet ic borglanma senetlerinden olusabilecek teminatin fon adina Takasbank’ta bloke
edilmesi sartiyla yapilabilir. Teminat tutarinin 6ding verilen para ve sermaye piyasasi
araclannin piyasa degerinin %80'inin altina diismesi halinde porifdy yoneticisi teminatin
tamamlanmasini ister. Fonun faraf oldudu 6diing verme ve alma sozlesmelerine, fon lehine
tek tarafli olarak s6zlesmenin fesh edilebilecegine iliskin bir hitkkmiin konulmasi mecburidir.

Eski Sekil

11.2.6. Porifoye riskten korunma velveya yatinm amaciyla tirev arag (vadeli iglem, forward,
swap ve opsiyon sozlesmeleri) dahil edilebilir. Faize, doviz kuruna, oriaklik payina, ortaklik
pay endeksine, 6zel sekior ve kamu borglanma araglanina, altin ve diger kiymetli madenlere
ve finansal endekslere dayal tiirev araclara, varantlara, seriifikalara, yapilandinimis yatinm
araclanna yatinm yapilabilir. Buna karsiik sakli turev arag sOzlesmeleri ile yukarndaki
varliklar disindaki varliklara dolayl olarak yatinm yapiimasi mimkin degildir. Kaldirag
yaratan iglemlerin pozisyonlaninin hesaplanmasinda, Rehber’in “Fon Tarlerine lligkin Kontrol”
basliginda yer alan simriamalara uyulur.
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Yeni Sekil

11.2.6. Porifoye riskten korunma velveya yatinm amaciyla yatirim stratejisine uygun olacak
sekilde yurt ici ve yurt disi borsalarda islem géren déviz, kiymetli madenler, faiz, finansal
endeksler ve fon portféyiine alinabilecek dier varlikiara dayali tiirev arac (vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmeleri), varant ve sertifikalari, riskten korunma amactyla ise forward ve swap
islemleri dahil edilir. Buna karsihk saklhi tiirev arac sozlesmeleri ile yukandaki varliklar
digindaki varliklara dolayl olarak yatinm yapilmasi mumkiin degildir

Eski Sekil

11.2.7. Portfoye borsa digindan ters repo sozlesmeleri, repo islemine konu olabilecek para ve
sermaye piyasasi araclannin rayic bedelinin %10'unu asmamak Uzere repo iglemleri ve fon
portfoy degerinin %10’unu gegmemek kaydiyla 6zel sekidr borglanma araclan dahil edilebilir.
Borsa dig1 sézlesmeler fonun yatinm stratejisine uygun olarak fon portfoyiine dahil edilir.
Stzlesmelerin karsi taraflaninin yatinm yapilabilir derecelendirme notuna sahip olmasi,
herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat
icermesi ve fonun fiyat agiklama dénemlerinde gercege uygun dederi (izerinden nakde
donustaralebilir olmasi zorunludur.

Yurt disinda taraf olunacak repo sozlesmeleri icin, sézlesmelere konu olan varliklarin ilgili
Glkenin yetkili kurulusunda saklanmas: gerekir.

Borsada iglem géren dis borglanma araclannin, borsa diginda yapilacak islemler ile fon

poriféyline dahil edilmesi veya fon portfoylinden cikartiimasi miimkindir.

Borsa disi repo-ters repo sdzlesmelerinin dederlemesine iliskin esaslar piyasa fiyatini en
dogru yansitacak sekilde fon kurulu tarafindan belirienerek yazili karara baglanir. Borsa
disinda repo-ters repo sbzlesmelerine taraf olunmas) durumunda sozlesme tarihini takip
eden isglni icinde fonun sirekli bilgilendirme formu araciligiyla, stzlegsmeye konu edilen
kiymet ve sozlesme vadesi, faiz orani, kars! taraf hakkinda kamuya bilgi veriimesi
zorunludur. 86z konusu sézlesmelere iligkin bilgi ve belgeler ayrica Sirket merkezinde
sozlesme tarihini mateakip 5 yil siireyle muhafaza edilir.

Yurt disinda borsa digi ters repo islemi yapilamaz.

Borsada islem gormeyen 6zel sekidr borglanma araglanina yatinm yapilmasi halinde, yatiim
asamasinda porifoydeki o6zel sekisr borglanma  araglannin gerektiginde nakde
dénustirilebilmesini teminen sirketle veya bir arac kurulusla konuya iliskin sozlesme yapilir.

Ayrica, borsa disi repo-ters repo ve borsada iglem gdérmeyen 6zel sekidr borclanma
araclarinin karsi tarafimin denetime ve gozetime tabi finansal bir kurum (banka, araci kurum
v.b.) olmasi ve fonun fiyat aciklama dénemlerinde “guvenilir’ ve “dogrulanabilir” bir yontem ile
degerlenmesi zorunludur.

Yeni Sekil

1.2.7. Porifoye borsa disindan ters repo, repo sozlesmeleri, riskien korunma amaciyla sinirl
olarak tirev araclar (forward, swap, vadeli islem ve opsiyon stzlegmeleri) dahil edilebilir.
Borsa disi s6zlesmeler fonun yatinm stratejisine uygun olarak fon porifoyline dahil edilir.

Sozlesmelerin kars1 taraflarninin yatinm yapilabilir derecelendirme notuna sahip olmasi,
herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmas: ve adil bir fiyat




icermesi ve fonun fiyat aciklama dénemlerinde gergege uygun degeri Uzerinden nakde
denustirtlebilir olmasi zorunludur.

Ayrica, borsa dig! tlrev arag (forward, swap, vadeli iglem ve opsiyon sézlesmeleri), repo-ters
repo sdzlesmeleri, kamu ve ozel sektor dis borglanma araglari ve borsada islem gbrmeyen
zel sektdér borglanma araglannin karsi tarafinin denetime ve gozetime tabi finansal bir
kurum (pbanka, araci kurum v.b.) olmasi ve fonun fiyat agiklama donemlerinde “guvenilir’ ve
“dogrulanabilir” bir ydntem ile degerlenmesi zorunludur.

Borsa disinda taraf olunan tlrev ara¢ sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan karsi taraf riski,
fon portfdy degerinin %10°unu agamaz.

Eski Sekil
1.2.9. Portféye dahil edilen yabanci yatinm araclarini tanitici genel bilgiler:

Fon portfdyline yabanci ortaklik paylari, yabanci borsa yatinm fonu katima paylar dahil
edilebilir. Yabanci ortaklik paylan yuridisi borsalarda alinp satilan yabanc! sirket ortaklik
paylaridir. Borsa yatinm fonu katiim paylari ise belli bir tema ya da piyasanin belli kriterlere
gdre siniflandinimig bllimlerine yatinm yapan yatinm (ylksek teknoloji sirketlerine yatinm
yapan borsa yatinm fonlar, S&P endeksinin performansini hedefleyen borsa yatirim fonlan,
vb..) fonlarinin borsada alinip satilabilen katiim paylandir.

Fon portfoyiine borgluluk ifade eden yabanci sermaye piyasasi araclari yainizca ihragcisinin
velveya varsa yatinm aracinin derecelendirmeye tabi tutulmus olmasi kaydiyla alinir. iigili
derecelendirmeyi belirleyen belgeler fon nezdinde bulundurulur. Degerlendirme mekanizmasi
bulunmayan lkelerde ihrac edilmis sermaye piyasasi araclan fon portfoyiine alinamaz.

Fom'a ABD, ingiltere (Birlegik Krallik), Fransa, Almanya, Japonya, Belcika, Avusturya,
Kanada, Avusiralya, Isvicre, Malta, Liksemburg, Norveg, Hollanda, Singapur, Finlandiya,
Danimarka, Hong-Kong, Sili, Israil, Giney Kore, isveg, Yeni Zelanda, Cin, Meksika,
Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Ukrayna, Uruguay iilkelerinde gerek kamu gerekse ozel
sekior tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi araclan dahil edilebilir. Fon ancak TC
Merkez Bankasinca alim satimi yapilan para birimleri Gzerinden ihragc edilmis yabanci
sermaye piyasas! araglanna yatinm yapabilir.

Yeni Sekil
1..2.9. Porifoye dahil edilen yabanci yatinm aracianni tanitici genel bilgiler:

Fon ancak TC Merkez Bankasinca alim satimi yapilan para birimieri iizerinden ihrag edilmis
yabanci ortzklik paylarina yatinim yapabilir

Eski Sekil

11.2.10. Fon portfdyline yapilandinimis yatinm araclan dahil edilebilecek olup, yapilandirimis
yatinm araglarinin; Fon'un yatinm stratejisine ve risk yapisina uygun olmasi, borsada islem
gbrmesi, Tirkiye’de ihrag edilmis olmasi, ihrac belgesinin Kurulca onaylanmis olmasi,
yetkilendirilmis bir saklayici kurulug nezdinde saklanmasi, fonun fiyat aciklama donemlerinde
Finansal Raporiama Tebligi dizenlemeleri cercevesinde gercege uygun degeri fizerinden
nakde donisturtlebilir nitelikte likiditeye sahip olmasi, jhracgisinin velveya varsa yatinm
aracinin, yatinm yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olmasi,
derecelendirme nofunu iceren, :bélgelerin Kurucu nezdinde bulunduruimas: ve gereklidir.
Yapilandinlmig yatimm aragléhmri dayanak’ yadlklan, dzel sektdr ve kamu borclanma
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araglan, ortaklik paylan, faiz, doviz, altin ve finansal endekslerden olusabilmekte olup, s6z
konusu dayanak varliklarin getirisi ile birlikte bir tarev aracin kombinasyonundan olugan
yapilandirilmig yatinm araglar da portioye dahil edilebilecektir.

Diger taraftan, sadece Turkiye’de ihrag edilmig yapilandinimis yatinm araglarimin fon
portféyline alinabilecek oimasi sebebiyle, Kurul'un borglanma araglarina iligkin dizenlemeleri
cercevesinde niteligi itibari ile borclanma araci oldudu kabul edilen sermaye piyasasi
araclarindan, katilimci tarafindan &denen bedelin tamaminin geri 6denecedi taahhidinl
iceren ozeliikieki araclar fon portfoyine dahil edilebilecektir. Yapilandiriimis yatinm
araclarinin getirisi temelde ihrag edilecek bir borglanma aracinin getirisine dayall olmakia ve
yatinim yapilan dayanak varligin riski dogrultusunda getiri sunabilmektedir.

Yeni Sekil

11.2.10. Fon portfoyune Turkiye'de ihrag edilen yapilandinlmis yatinm araciarn dahil
edilebilecek olup, yapilandinimis yatmm araglaninin; Fon'un yatinm stratejisine ve risk
yapisina uygun olmasi, ihraggisinin ve/veya varsa yatinm aracinin, yatinm yapilabilir
seviyede derecelendirme notuna sahip olmasi ve derecelendirme notunu iceren belgelerin
Ydnetici nezdinde bulundurulmasi, tabi oldugu otorite tarafindan yetkilendirilmig bir saklayici
kurulus nezdinde saklanmasi, ihrag belgesinin Kurulca onaylanmig olmasi, fiyatinin veri
dagiim kanallan vasitasiyla ilan edilmesi, Fon'un gunlik olarak Yénetmelik'te yer alan
diizenlemeler gergevesinde gercege uygun degderi {izerinden nakde dénustarilebilir nitelikte
likiditasyona sahip olmas! zorunludur.

Yapilandinimis araglarin dayanak varliklan 6zel sektor ve kamu borglanma araclart, oriakiik
paylan, déviz, faiz, altin, diger kiymetli madenler ve finansal endekslerden olusabilmekie
olup sdz konusu dayanak varliklann getirisi ile birlikte tirev arag kombinasyonundan olusan
yapilandinimig yatinm araclan da portfdye dahil edilebilir.

Kurulun borglanma araglanna iliskin dizenlemeleri cergevesinde niteligi itibari ile borglanma
araci oldugu kabul edilen sermaye piyasasi araglarindan, yatinmci tarafindan odenen
bedelin tamaminin geri édenecedi taahhidini iceren ozellikteki borglanma araclan fon
porifoyiine dahil edilebilecektir. Yapilandinimis yatmm araclaninin getirisi temelde ihrag
edilecek bir borglanma aracinin gefirisine dayali olmakta ve yatinm yapilan dayanak varligin
riski dogrultusunda getiri sunabilmekiedir.

Eski Sekil

l1i. TEMEL YATIRIM RISKLERI VE RISKLERIN OLCUMOU
3.2. Fonun maruz kalabilecegi risklerin digiimiinde kullamilan yontemler sunlardir:

Fonun yatinm stratejisi ile yatinm yapilan varliklann yapisina ve risk dizeyine uygun bir risk
yonetim sistemi olusturulmustur. Fonun maruz kaldig risklerin oiclimesinde uluslararasi
kabui gormiis, yasal diizenlemelerde yer verilen istatistiki ydntemier kullanilir.

Sirket, fon portfdylinin icerdigi tim piyasa risklerini kapsayan “Riske Maruz Deger” yontemini
risk dicim mekanizmasi olarak segmis ve risk yonetim sistemini de bu dicim modelini esas
alarak olusturmustur.

Piyasa Riski: Fonun maruz kalacad: en onemli risk, piyasa fiyatianndaki olagan veya
beklenmeyen hareketlere baglh olarak fon portfdy degerinde ortaya cikabilecek en yiksek
zarar olarak ifade edilebilir. RMD, belifli giiven aralifinda ve ol¢cim siresi icinde bir fon
porifoyiiniin kaybedebilecegi-maksimum degeri ifade etmektedir. RMD, piyasa fiyatiarindaki
hareketler nedeniyle edilegék zarar fimitini, degil, belirli varsayimlar altindaki muhtemel zzrar




limitini gostermekiedir. Riske Maruz Deger, giinlik olarak, tek tarafli %99 gtiven araliginda,
tarihse! gozlem ydntemi, 20 ig giinu elde tutma siresi ve en az 1 yillik (250 is glind) gozlem
siiresi kullanilarak hesaplanir. Ancak olagan disi piyasa kosullarinin varhigi halinde gézlem
siiresi kisaltilabilir. RMD hesaplamalarina fon portfoytinde yer alan tim varlik ve iglemler
dahil edilir.

Risk yonetimi faaliyetini gergeklestiren birim guniik olarak RMD hesaplayacak ve herhangi
bir sekilde RMD st siminnin asildiginin tespit edilmesi durumunda, Fon Kurulu'nu ve Fon
Portfdy Yoneticisini bilgilendirerek mimkin olan en kisa siirede pozisyonlarin fonun
RMD’sinin kurallara uyguniugunun saglanmasini talep edecekir. Portféy Yoneticisi, piyasa
kosullarinin imkan vermemesi ve benzeri sebeplerin mevcudiyeti halinde en ge¢ 5 iggund
icerisinde RMD'yi olmasi gereken seviyeye indirecektir. Risk Yonetimi Béluma gtuncel RMD
hesaplamalarinin yani sira senaryo analizleri yaparak fon portfdyiiniin potansiyel RMD’sini
de hesaplayacaktir.

Karsi Taraf Riski: Fonun maruz kaldigi kars taraf riski, icerdigi tim borsa digi sézlegsmelerin
karsi taraf risklerinin toplamidir. Borsa diginda repo/iers repo, ozel sektor borglanma araglari
islemi yapilmasi durumunda karsi taraf secilirken;

e Kars! tarafin denetim ve gozetime tabi finansal bir kurum (banka, araci kurum
v.b.) olmasi,

o Kurul dizenlemeleri cercevesinde derecelendirme yapmaya  yeikili
derecelendirme kuruluslan tarafindan yatinm yapilabilir seviyeye denk gelen
derecelendirme notuna sahip olmasi, eder derecelendirme notu yatinm yapilabilir
seviyenin alt sinirnda ise notun gériniminiin en az duragan olmasi,

kosullari aranir.

ihrageilar hakkinda yeterli derecede mali analiz ve aragtirma yapildiktan sonra nicel ve nitel
kriterlere gére yatinm karari verilir.

Borsada islem gormeyen repofters repo ve 6zel sektor borglanma araclanna yatinm olanagi
%10 ile simideanmistir. Bu varlikiara iliskin olarak gerekiiginde nakde doénistiriimesini
teminen ilgili sirketle veya bir araci kurulugla konuya iligkin bir stzlesme yapilir. Borsa
digmda taraf olunan ters repo sdzlegmelerinin teminall olarak ahnan menkul kiymetler
Takasbank’ta fon adina agilan hesaplarda saklanir.

Bunun disinda borsa disinda taraf olunan tlirev ara¢ sozlesmeleri (vadeli iglem, forward ve
opsiyon sdzlesmeleri) nedeniyle maruz kalinan karg! taraf riski, piyasaya gore ayarlama
(mark to market) giinlik olarak hesaplanir ve karsi taraf riski fon toplam degerinin %10’unu
asamaz. Hesaplama yapilirken, giin sonunda fon porifoylinde bulunan kaldirag yaratan
islemlerden kaynakianan pozisyonun dayanak varliginin spot fiyatiyla, nominal blyGkiGguntn
carpimi sonucu olusan pozisyon biiyiklerinden negatif olan degerler dikkate alinmaz.

Borsa digindan fon poriféylne alinan tirev arag sozlesmeleri (vadeli islem, forward ve
opsiyon sdzlesmeleri) igin Rehber’in 3.2.5. nolu bdliminde belirtilen esaslar gergevesinde
kars! taraftan teminat alinmas: halinde, alinan teminat, ilgili varhigin kars: taraf riskinin
hesaplanmasinda indirim olarak dikkate alinir. Teminatlann nakit, para piyasasi fonu ile kisa
vadeli borglanma araglan fonu katilma paylari ve yiksek likiditeye sahip kamu borcianma
araclan ve para piyasas! araglan olmas! gerekmektedir. islemin karg tarafinin yurtiginde
yerlesik bir kurum oldugu durumda teminat Takasbank’ta fon adina bloke edilir. iglemin kars!
tarafinin yuridisinda yerlesik bir kurum oldugu durumda ise saklayici tarafindan teminatin
varhigina iliskin teyit yapilabilmesi kaydiyla yurtdisinda yetkili bir kurumda fon adina bloke
edilir. Karg tarafin yokimiGlGgina yerine getirmemesi halinde ise bloke edilen teminat
tutaninin tamam kosulsuz ve gercege uygun degeri Gizerinden nakde cevrilir.

; % %




Likidite Riski: Fon poriféylinde yer alan pozisyonlarin dislk islem hacimleri nedeniyle,
uygun siire ve/veya fiyat lizerinden nakde doéndistirilememesi sonucunda maruz kalinan
risktir. Likidite riski hesaplamasinda, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin ilgili kiymet
bazinda piyasadaki gegmis 30 glnlitk ortalama iglem hacimlerinin agagida belirtilen oranlar
ile carpiimasi sonucunda gunitk likidite tutarlari hesaplanir. Porifdydeki menkul kiymetierin
cari piyasa degeri, hesaplanmig olan likidite tutarina balunerek ilgili varigin kag giinde nakde
cevrilecedi bulunur. Daha sonra portfoydeki her bir varligin porifdy icindeki orani ile nakde
cevrilebilme giinlerinin ¢arpimlar toplanarak fonun likidite stresi belirlenir. Orneklersek;
portféyde 10.000.000 TL tutannda bulunan bir varligin son 30 gindeki piyasa gunlik
ortalama islem hacmi 5.000.000 TL ve kabul ettigimiz likidite katsayist %80 ise, ginlik
nakde cevirebilme tutarimin 4.000.000 TL (5.000.000 * %80) oldugu kabul edilir. Bu durumda
ilgili varlik 2,5 gnde (10.000.000 / 4.000.000) nakde cevrilebilir olarak kabul edilir. Fonun
portféylinin agirhkh ortalama likiditesinin 5 ginin altinda olmas! beklenir ve gozetilir.
Kontroller aylik yapilir. Agirlikh olarak organize clmayan piyasalarda alimip satilan varliklar
icin piyasa iglem hacmi yerine ilgili varigin fon icindeki pozisyon biylklugi esas alinarak
hesaplama yapilir.

Varlik bazinda likidite katsayilan konuya iligkin olarak alinan Fon Kurul Karanna gore
uygulanacak olup, piyasalardaki gelismelere gére Fon Kurulu tarafindan yeni karar alinmak
suretiyle degistirilebilecektir. Piyasalarda oynakligin yikseldigi donemlerde daha likit olmak
adina likidite katsayilan distrilecektir. Fonun nakit gikiglarini eksiksiz ve zamaninda
karsilayabilecek nitelikte likiditeye sahip olup olmadig, risk yonetimi sistemi tarafindan stres
testleri ile Glgllerek, olumsuz piyasa kosullaninda yasanabilecek likidite riski konusunda
Kurucu Yénetim Kurulu bilgilendirilir.

Kaldirag Yaratan islem Riski: Fon portféyiine kaldirag yaratan iglemlerden ilrev araclar
(vadeli islem, forward, swap ve opsiyon sdzlegmeleri), varant, seriifika, ileri valori
tahvillbono ve altin alim islemleri dahil edilebilir. Buna karsilik sakl tarev arac stzlegsmeleri
ile yukanidaki varliklar disindaki varliklara dolayl olarak yatinm yapilimasi mimkiin degildir.
Fon tarafindan, herhangi bir sekilde agija satis sonucunu doguracak bir ileri valérlo
tahvil/bono ve ileri valsrin altin iglemi yapilamaz. Fon tarafindan taraf olunan ters repo
sozlesmesine konu sermaye piyasas! araglar, fon portféyiindeki sermaye piyasasi
araclannin &ding veriimesi kapsaminda teminat olarak alinan varliklar ve repo iglemi
cergevesinde fon porifoyine dahil edilen nakit ilave kaldirag yaratmak amaciyla tekrar
kullanilamaz.

Kaldirag hesaplanmasinda, hesaplanan pozisyonlarin mutlak degerierinin toplami (sum of
nationals) yontemi kullanilir. Bu ybnteme gore kaldirag yaratan islemlerin (vadeli iglem,
forward, opsiyon sézlesmeleri, varant, sertifika, ileri valorit tahvil/bono/eurobond alim ve altin
alim islemleri) arag bazinda ayn ayn pozisyon hesaplamasi yapilir ve bu pozisyonlarnn
mutlak degerleri toplanur. Ulagilan topiam pozisyonun fon toplam degerine orami kaldiraci
verir. Kaldirag hesaplamasinda, netlestirme ve riskten korunma dikkaie alinmaz. Fon’un
kaldirag limiti %100'dir. Fon, kaldirag yaratan islemierden kaynakl risklerin olgiiminde
karsilastirma olgitinGn risk dlgimi dikkate alinarak Goreli RMD yonetimini kullanir.

Operasyonel Risk: Operasyonel risk yonetici siireci gercevesinde operasyonel risk yaratan
unsurlar icin siirec haritasi gikanlarak her sireg icin anahtar risk gostergeleri belilenmigstir.
Anahtar risk gdstergeleri risklerin tanimlanmas, risk biyikliginin ve ariiginin izlenmesi,
potansiyel riskler ve kontrol konulanyla ilgili aksiyonlann alinmasi icin periyodik olarak
izlenifler. Kurucu nezdinde iic agamali kontrol sistemi uygulamir. Birinci seviye kontrolleri
fonun muhasebe, operasyon ve ftakas iglemlerini gerceklestiren Yatnmiar ve Fon
Operasyonlan Birimi tarafindan uygulanir. ikinci seviye kontrolleri Sirket ic Kontrol ve Uyum
Departmanlan tarafindan gerceklestirilir ve bu seviyede kontrol nokialarinin mevzuata
uygunlugu iakip edilir, test edilir ve risk gorlimesi halinde detayh sorgulanir. ic Kontrol
Departmani Gic ayda bir tespitlerine iligkin ic kontrol raporu hazirlayarak Genel Midlr ve
Sirket Yonetim Kurulu’'na sunar. Uclinc seviyede fonun faaliyetlerinin genel olarak i¢ kontrol




esas ve usullerine uygun olarak isleyisi fon denetcisi tarafindan denetlenerek yilhk rapora
baglanir.

Yogunlasma Riski: Kurul mevzuati kapsaminda varliklar bazinda belirlenmis sinirlamalara
kesin olarak uyulmasi yaninda, limitler bir miktar ait marj ile kullanilarak limit agim ve
yogunlagma riski daha da distrilir. Varlik tir ve vade yapilarinin gesitlendirilmesine dnem
verilir. Yogunlasma riskinin takibi kullanilan fon yazilimi (zerinden otomatik olarak ginlik
bazda yapilir ve giinliik olarak raporlanabilir.

ihracci Riski: Fon portdyine sirketlerin ihrag ettikleri borglanma araglan alinabilecedi icin
ihraggi riski dogmaktadir. Fon portfdylne alinabilecek ozel sektér tahvillerinin Kurul
dizenlemeleri cergevesinde derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluglan
tarafindan yatnm yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olmalan
zorunlu olup bu risk boylece azaltilmigtir. Ayrica ihragginin kredi verilebilirligi Risk Komitesi
tarafindan belirlenen kriterler gercevesinde degerlendirilerek izlenir. Ozel sektor tahvilleri ile
ilgili karsilik aynimasini gerektirecek hususlann ortaya gikmasi halinde Turkiye Muhasebe
Standartlan (TMS) kapsaminda Kurucu tarafindan alinacak ydnetim kurulu karan ile
uygulama esaslar belirlenecektir.

Yeni Sekil

Ill. TEMEL YATIRIM RISKLERI VE RISKLERIN OL¢UMU
3.2. Fonun maruz kalabilecegi risklerin digiimiinde kullanilan yontemler sunlardir:

Fonun yatinm stratejisi ile yatinm yapilan varliklann yapisina ve risk diizeyine uygun bir risk
yonetim sistemi olusturulmustur. Fonun maruz kaldigi risklerin olgllmesinde uluslararasi
kabul gérmiis, yasal diizenlemelerde yer verilen istatistiki yontemler kullanilir.

Sirket, fon portfoylinin icerdigi tim piyasa risklerini kapsayan “Riske Maruz Deger” yontemini
risk 6lciim mekanizmas! olarak segmis ve risk yonetim sistemini de bu dlgim modelini esas
alarak olusturmustur.

Piyasa Riski: Fonun piyasa riski digimiinde Riske Maruz Deger Yontemi kullanilir. Riske
Maruz Deger, fon porifoy degerinin normal piyasa kosullan altinda ve beliri bir donem
dahilinde maruz kalabilecedi en yiksek zarar belirli bir giiven aralifinda ifade eden degerdir.
RMD hesaplamasinda tek tarafll %99 given arah@, 20 is gini elde tutma siresi, 250 is
gini gozlem siresi kullanilir.

Karsi Taraf Riski: Fona dahil edimesi diglnilen, borsa digi tlrev arac ve swap
sozlesmelerinin kars: tarafin, denetime ve gozetime tabi finansal bir kurum (banka, araci
kurum vb.) olmasi, Yonetmeligin 22. maddesinin (j) bendinde belirtildigi gibi derecelendirme
notuna sahip olmasi, objekiif kosullarda yapiimasi, adil fiyat icermesi, fonun fiyat aciklama
dénemlerinde guvenilir ve dogrulanabilir bir yéntemle degerlenmesi, fonun fiyat aciklama
dénemlerinde gercede uygun degeri Uzerinden nakde ddnistarilebilir ve sona erdirilebilir
nitelikte olmasi zoruniudur.

Borsa disinda taraf olunan tlirev arag ve swap sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan karsi
taraf riski, piyasaya gore ayarlama (mark to market) yontemi ile hesaplanan toplamin fon
toplam dederine oranlanmasi ile elde edilir.

Karsi taraf riski, forward ya da swap gibi Grinler icin bagli bulunduklan finansal endekse gore
pozitif ya da negatif deger alabilir. Forward ve Swap Grinler icin kars taraf riskine esas olan
rakam giniik olarak elde edilen kar zarar rakamiannin toplamidir Opsiyon iglemleri icin ka
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taraf riskine esas olan deger opsiyonun degeridir UrGinler kars! taraf riski hesaplamasinda
alindiklari kuruma gére hesaplamaya dahil edilir. Her bir kurum ve Oriin tipi ile hesaplama
yapilarak bulunan degerler kurum bazinda netlestirilerek pozisyon bilylkluglne ulagihr.
Kurum bazinda netlestirildikten sonra ulagilan pozitif pozisyon blyiklaginian fon toplam
degerine bdlumu ile karsi taraf riski degerine ulagilir ve ulasilan kars: taraf riski negatif
olamaz.

Portfdye riskten korunma amaciyla sinirh olarak dahil edilen borsa digi tirev arag ve swap
sézlesmeleri nedeniyle maruz kalinan karsi taraf riski fon toplam degerinin %10°unu asamaz.

Likidite Riski: Fon portféyiinde yer alan varliklar enstriman grubu bazinda varligin tard,
varlik grubunun kendine 6zgl ozelligi, likidite gegmisi (ortalama islem hacmi), serbestligi,
piyasa blyukligd, kredi ve piyasa riski, degerlemede kolaylik ve kesinligi gibi faktorler
dikkate alinarak aynstinlmistir. S6z konusu faktdrler 1siginda her enstriman grubu icin risk
yonetim proseduriinde oranlar belirlenmistir. Belirlenen oranlar uygulanarak yiksek kaliteli
likit varliklar hesaplanmakia ve fon portfdylerinin ne kadarnin likidite edilebilecegi tespit
edilmektedir. Fon portfoyiindeki yiksek kaliteli likit varliklarin toplulastinlarak fon toplam
degerine oranlanmasi sonucu bulunan portféytn likidite orani ginlik olarak izlenmekiedir.

Kredi Riski: Fon portfoyiine dahil edilmesi planianan ve kredi riski tagiyan finansal Grinler
icin, ihracginin kredi verilebilirligi incelenir. Fon portféyane dahil edilmek istenilen kredi riski
tasiyan Grinlerin ihraggis icin kredi derecelendirme kuruluslan Moody’s, S&P veya Fitch
tarafindan verilmis kredi notu degerlendirilerek fon portfdylerine dahil edilir. Kredi notu
bulunmayan ihraggilar icin kredi verilebilirligin izlenmesini saglayacak kredi oiciim sistemleri
kullanilabilir.

Eski Sekil

111.3.3. Kaldirag Yaratan islemler

Fon portfdyiine kaldirag yaratan iglemlerden tarev araclar (vadeli islem, forward, opsiyon
sozlesmeleri), varant, sertifika, ileri valorli tahvil/bono ve altin alim islemleri dahil edilebilir.
Buna karsilik sakli tGrev arag sozlesmeleri ile yukandaki varliklar disindaki varliklara dolayh
olarak yatinm yapiimasi mimkin degildir. Kredi riskine dayali yatnm araci sakli tirev arag
niteligindedir. Fon portfoylne alinan diger torlerdeki yapilandinimis yatinm araclannin sakh
tirev arac niteligi tasiyip tasimadi@ Yonetici tarafindan degerlendirilerek sdz konusu
degeriendirmeyi tevsik edici belgeler Yonetici nezdinde muhafaza edilir. Yapilandiriimis
yatinm aracinin sakh tirev arag nitefiginde olmasi halinde, risk dlcimune iligkin olarak
Rehber'de yer alan esaslar uygulanir.

Yeni Sekil
111.3.3. Kaldirag Yaratan iglemler

Fon portfoyline kaldirag yaratan iglemlerden; riskien korunma velveya yatinm amaciyla
fonun tOriine ve yatinm stratejisine uygun olacak sekilde, tirev arag (swap. vadeli iglem ve
opsiyon sdzlegmeleri), varant ve sertifikalari, ileri valdri tahvil/bono ve altin alim iglemleri
dahil edilecektir.

Buna karsilik sakli tirev arag sézlesmeleri ile yukandaki variikiar disindaki varliklara dolayh
olarak yatinm yapiimasi mimkon degildir. Kredi riskine dayall yatinm araci sakl tirev arac
niteligindedir. Fon portfoyline alinan diger torlerdeki yapilandimimis yatinm araglannin sakl
tiirev ara¢ niteligi tasiyip tasimadigi Yonetici tarafindan degerlendirilerek sz konusu
degerlendirmeyi tevsik edici belgeler Yonetici nezdinde muhafaza edilir. Yapulan%g
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yatinm aracinin sakli tirev ara¢ niteliginde olmasi halinde, risk dlgimine iliskin olarak
Rehber'de yer alan esaslar uygulanir.

Eski Sekil

V. FON BIRiM PAY DEGERININ, FON NET VARLIK DEGERININ VE FON PORTFOY
DEGERININ BELIRLENME ESASLARI

5.5. Degerleme Esaslarina iligkin olarak, Yonetmelik uyannca fon kurulu karan ile belirlenen
degerleme esaslan asadidaki gibidir:

Borsa disi repo-ters repo sdzlesmelerine iliskin degerleme:

Borsa disi repo-ters repo iglemlerinin faiz orani, BIST Repo/Ters Repo Pazarinda iglem
goéren benzer vade yapisina sahip sozlesmelerin faiz oranlan dikkate alinmak {zere
belirlenir. Repo-Ters Repo sbzlegsmesinin degeri, sdzlesmenin karg! tarafindan temin edilir.
Degerlemeye esas faiz oram kars! taraftan alinamazsa, BiST Repo/Ters Repo Pazannda
ayni vadede yapimig isleme ait agirfiki ortalama faiz orani kullanilacaktir. S6z konusu
piyasada ayni vadede faiz orani yoksa, degerieme gund itibariyle BIST Repo Ters Repo
Piyasasi biilteninde ilan edilen gecelik agirlikli ortalama repo bilesik faiz orani degerlemede
kullanilir.

Borsada islem gdrmeyen 6zel sektér borglanma araglanna iligkin degerleme:

BIST Borglanma Araclan Piyasasi'ndaki en yakin spread ve vadeye sahip olan benzer
tirdeki dzel sekior borglanma aracinin agirlikh ortalama bilesik faiz oram esas alinarak
degerlenir. BiST Borglanma Araglan Piyasasi’'nda uygun spread, tlr ve vadede islem goren
ozel sektsr borglanma araci yoksa, ayni piyasada benzer vade ve tirdeki kamu borglanma
araci ile BIST Borglanma Araglan Piyasasi'ndaki en yakin spread ve vadeye szhip olan
benzer turdeki 6zel sekidr borglanma aracinin birlikte son islem gordikleri tarihteki spread
oran farki, degjerleme giiniindeki benzer vade ve tirdeki kamu borglanma aracinin agirhkh
orialama faizine oranianarak bulunan agifikhi ortalama bilesik faiz orani ile de§erlenir.

Eurobond ve Yabanci Kira Sertifikalanina iliskin degerleme:

Eurobond ve yabanci kira sertifikalan kote oldukiar borsalarda velveya tezgahlsti
piyasalarda islem gdrdikleri gin itibariyle Bloomberg bilgi dagitim ekraninda TSI 16:00-
16:30 itibariyle en son gerceklesmis kirli iglem fiyatinin (dirty price) ilgili yabanci paranin
TCMB doviz alis kuru ile carpilmasi suretiyle degerlenecek olup, herhangi bir giin igin iglem
gerceklesmemis olmasi durumunda en son islem gérdagi tarihteki fiyata bilesik faiz esasina
gore igverim uygulanmak suretiyle hesaplanacak kirli fiyat degerlenme fiyat olarak kullanilir.
Ancak olaganisti durumlanin meydana gelmesi halinde, Fon Kurul Karan ile degerlemede
kullanacak fiyatiar TSI 16:00-16:30 saatleri digindaki bir zamanda da farkh veri dagitim
kanallanndan alinabilir. Herhangi bir glinde eurobondlarla ilgili olarak piyasada olusmus bir
fiyat olmasina ragmen islem hacim ve adedinin yetersiz olmasi ve bu kosullar gliinda olugan
fiyatin piyasa genelinden asin farklilk arz etmesi halinde ve benzeri olagandisi durumlarda,
Kurul'a bilgi vermek ve onay almak suretiyle son olusan gercekgi fiyat Gzerinden igverim
hesaplamas: yoluyla bulunacak fiyat {izerinden degerleme yapilabilir.

Yabanci Ortaklik Paylan ve Yabanci Borsa Yatinm Fonlanna iliskin degerleme:

Yabanci paylar (hisse senetleri), yabanci piyasalarda islem goren yatinm fonu katiima
paylan ve borsa yatinm fonu katiima paylan deerlemesinde, TSI 17.00°ye kadar yapilan
islemler o ginkii fiyat hesaplamasinda portféye dahil edilecek, TSI 17.00°'den sonraki
islemler bir sonraki is gini-fiyatiamasinda porifoye dahil edilecekiir. Yurt disi borsajardan
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alinan kiymetler icin degerlemede, Bloomberg ekranlarindan TSI 16.30-17.00 saatleri
arasinda alinan Volume Weighted Average Price (VWAP) (hacim agirikl ortalama fiyat)
kuilanilacaktir. Tam is giind olmayan giinlerde ve borsanin kapali olmas! durumunda ise bir

dnceki giiniin kapanis fiyat kullanilir.
Borsa Disi Tiirev Arag ve Swap sozlegmelerine iligkin degerleme:

Portféye alinmasi agamasinda tlrev araglarin degerlemesinde giincel fiyat kullaniir.

Opsiyon sozlesmelerinde glincel fiyat karsi taraftan alinan fiyat kotasyonudur.

Opsiyon sbzlesmeleri icin fonun fiyat aciklama donemlerinde; degerlemede kullaniimak
izere giincel piyasa fiyatinin bulunmadid durumlarda ve karsi taraftan fiyat kotasyonu
alinamadidi durumlarda ise teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapilir. Teorik fiyat
hesaplamasinda veri saflayici Bloomberg'den elde edilen volatilite (bulundugu durumda
“mimni” aksi halde “tarihsel”) dederleri kullanlarak ve genel kabul gérmus yontemlerle
(Oncelikle Black&Scholes modeli kullaniimak tzere, Binominal model veya Monte-Carlo
simiilasyonu gibi) hesaplama yapilir. Hesaplama igin ddviz opsiyonlarinda Bloomberg OVML,
hisse ve endeks opsiyonlarinda Bloomberg OVME sayfalar ya da uygun gdrilebilecek diger
hesaplama araglan kullanilacaktir. Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanhk ylzdesel
prim alig/satis kotasyonu varsayimi ile hesaplanan alig (bid) veya satis (ask) fiyali
kullanilacaktir. Opsiyon degerlemelerinde de spot fiyat igin, bir Gst paragrafta belirtilen
yontemler kullanilacaktir. Farkli ve daha karmasik yapida opsiyonlarin kullaniimasi ya da
degerleme icin olusabilecek diger unsuriar durumunda ise, degerleme icin en uygun yontem
kullanilacakiir.

Forward sézlesmelerinde giincel fiyat dayanak varligin spot fiyati baz alinarak hesaplanan
teorik fiyattir. Dayanak varliin spot fiyah olarak; forward sdzlesmenin konusunun doviz
olmasi durumunda degerleme giniindeki T.C. Merkez Bankasi doviz kuru (islemin yonine
gore alis veya satis), BIST pay senetleri icin ilgili pay senedinin degerleme gini itibariyle en
giincel kapanis seans degeri, borglanma araglan icin ise degerleme gini itibariyle en giincel
agirikh ortalama fiyati kullanilacakiir. Bulunan spot degerler, degerleme gint ile forward
islemin vade tarihi arasindaki glin sayisina tekabdl eden uygun TL ve doviz piyasasi faizleri
ile (dayanak varhigin déviz olmasi durumunda ise Bloomberg FRD sayfasindan alinacak
“swappoint” kadar) ilerletilecek ve teorik fiyata ulasilacaktir. Farkii dayanak varigin
kullaniimasi durumunda ise piyasa fiyatini en iyi yansitacak ydntemler kullanilir.

Swap sozlesmelerinde giincel fiyat, hesaplanacak olan teorik fiyattir. Sdyle ki; swap
sozlesmeleri nitelik acgisindan pek cok farkh form altinda yapilabileceginden, swap
sézlesmelerin degerlemesine esas teskil eden yerel faiz, yabanci para cinsinden doviz, doviz
kurlar ya da diger degerleme fakidrleri hakkindaki bilgiler belgelendirilecek olup, teorik fiyat
hesaplamasinda, sozlesmenin konusuna gore tahvil fiyatlamasi yontemi (IRR), FRA
(Forward Rate Aggreement) ydntemi gibi buginki deger hesaplama ydntemleri ile
sbzlesmelerin niteligine uygun diger genel kabul gérmis teorik fiyatlama yontemileri
kullanilacaktir.

Yapilandinlmis Yatinm Araglanna iliskin degerleme:

Degerlemede borsada ilan edilen fiyatin kullamimasi esastir. Degerleme gini borsada iglem
gecmemesi hakinde borsada iglem gordigt son fiyat (borsada hic islem gormemesi
durumunda ihrac fiyati) kullaniir. Borsada iglem gormeyen ancak veri dagiim kanallari
aracihyla fiyati ilan edilen yapilandininig yatinm araglan icin degerlemede giincel fiyat
kullarilir.
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Yeni Sekil

V. FON BiRiM PAY DEGERININ, FON NET VARLIK DEGERININ VE FON PORTFOY
DEGERININ BELIRLENME ESASLARI

5.5. Degerleme Esaslarina iligkin olarak, Yonetmelik uyarnca fon kurulu karar ile belirlenen
degerleme esaslan agagidaki gibidir:

Borsa disi repo-ters repo sézlesmelerine iligkin degerleme:

Borsa digi repo-ters repo islemlerinin faiz orani, BIST Repo/Ters Repo Pazarinda islem
goren benzer vade yapisina sahip soézlesmelerin faiz oranlan dikkate alinmak Uzere
belirlenir. Repo-Ters Repo sozlesmesinin degeri, sdzlesmenin karsi tarafindan temin edilir.
Degerlemeye esas faiz orani kargl taraftan alinamazsa, BiST Repo/Ters Repo Pazannda
ayni vadede yapiimis isleme ait agirlikh ortalama faiz orani kullanilacaktir. Séz konusu
piyasada ayni vadede faiz orani yoksa, dederleme gini itibariyle BIST Repo Ters Repo
Piyasasi bilteninde ilan edilen gecelik agirlikh ortalama repo bilesik faiz orani degerlemede
kulianihir.

Borsada islem gormeyen dzel sektdr borglanma araclarna iligkin degerleme:

BiST Borclanma Araclari Piyasasi'ndaki en yakin spread ve vadeye szhip olan benzer
turdeki ozel sekior borglanma aracimin agifikli ortalama bilesik faiz orami esas alinarak
degerlenir. BIST Borglanma Araclan Piyasasi'nda uygun spread, t0r ve vadede iglem goren
dzel sekior borclanma araci yoksa, ayni piyasada benzer vade ve tirdeki kamu borclanma
araci ile BIST Borglanma Araglan Piyasasindaki en yakin spread ve vadeye sahip olan
benzer tirdeki 6zel sekidr borglanma aracinin birlikte son iglem gérdikleri tarinteki spread
oran farki, degerleme giniindeki benzer vade ve tGrdeki kamu borglanma aracinmin agirhikii
ortalama faizine oranlanarak bulunan adirlikh ortalama bilesik faiz orani ile degerienir .

Eurobondlara iliskin degerleme:

Eurobondlar kote olduklan borsalarda velveya tezgahiistil piyasalarda iglem gdrdukleri giin
itibariyle Bloomberg bilgi dagtim ekraninda TSI 16:00-16:30 itibariyle en son gerceklegmis
kirli iglem fiyatinin (dirty price) ilgili yabanci paranin TCMB doviz alis kuru ile carpilmasi
suretiyle degerlenecek olup, herhangi bir giin icin iglem gerceklesmemis olmasi durumunda
en son islem gordigi tarihteki fiyata bilesik faiz esasina gore icverim uygulanmak suretiyle
hesaplanacak kirli fiyat degerlenme fiyat: olarak kullanilir.

Ancak olaganiistil durumlann meydana gelmesi halinde, Fon Kurul Karan ile degerlemede
kullanacak fiyatiar TSI 16:00-16:30 saatleri digindaki bir zamanda da farkh veri dagitim
kanallarindan ahinabilir. Herhangi bir giinde eurobondlaria ilgili olarak piyasada olusmus bir
fiyat clmasina ragmen iglem hacim ve adedinin yetersiz clmasi ve bu kosullar altinda olugan
fiyatin piyasa genelinden asin farklihk arz etmesi halinde ve benzeri olagandigi durumlarda,
Kurul'a bilgi vermek ve onay almak suretiyle son olusan gergekgi fiyat Gzerinden icverim
hesaplamasi yoluyla bulunacak fiyat iizerinden degerleme yapilabilir.

Yabanci Ortaklik Paylanna iliskin degerleme:

Yabanci paylann (hisse senetleri) dederlemesinde, TSi 17.00ye kadar yapilan iglemler o
ginkil fiyat hesaplamasinda porifoye dahil edilecek, TSi 17.00°den sonraki islemler bir
sonraki is giind fiyatlamasinda porifoye dahil edilecektir. Degerlemede, Bloomberg
ekranlarindan TSI 16.30-17.00 saatleri arasinda alinan Volume Weighted Average Price
(VWAP) (hacim adirikli ortalama fiyat) kullanilacaktir. Tam is gini olmayan giinlerde ve
borsanin kapal olmasi durumunda ise bir 6nceki glindn kapanis fiyat! kullanilir.
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Borsa Digi Tiirev Arag ve Swap sozlesmelerine iligkin degerleme:

Portféye alinmasi asamasinda tlirev araglarin dederlemesinde giincel fiyat kullanilir.

Opsiyon sozlesmelerinde glincel fiyat karsi taraftan alinan fiyat kotasyonudur.

Opsiyon sozlesmeleri icin fonun fiyat agiklama dénemlerinde; degerlemede kullaniimak
izere gilincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ve kars! taraftan fiyat kotasyonu
alinamadi§i durumlarda ise teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapilir. Teorik fiyat
hesaplamasinda veri saglayici Bloomberg'den elde edilen volatilite (bulundugu durumda
“zimni” aksi halde “tarihsel’) degerleri kullanilarak ve genel kabul gérmiis yéntemierle
(Oncelikle Black&Scholes modeli kullaniimak tizere, Binominal model veya Monte-Carlo
similasyonu gibi) hesaplama yapilir. Hesaplama igin déviz opsiyonlarinda Bloomberg OVML,
hisse ve endeks opsiyonlarinda Bloomberg OVME sayfalar ya da uygun gorilebilecek diger
hesaplama araglan kullanilacakiir. Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik yizdesel
prim alig/satis kotasyonu varsayimi ile hesaplanan alg (bid) veya satis (ask) fiyati
kullanilacaktir. Opsiyon degerlemelerinde de spot fiyat icin, bir Ost paragrafia belirtilen
yontemler kullanilacaktir. Farkli ve daha karmasik yapida opsiyonlarin kullaniimas: ya da
degerleme icin olusabilecek diger unsurlar durumunda ise, dederleme igin en uygun yontem
kullanilacakiir.

Forward sozlesmelerinde giincel fiyat dayanak varliin spot fiyati baz alinarak hesaplanan
teorik fiyattir. Dayanak varligin spot fiyati olarak; forward sézlegmenin konusunun doviz
olmas! durumunda dederleme ginindeki T.C. Merkez Bankas! déviz kuru (iglemin yonine
gore alis veya satig), BIST pay senetleri icin ilgili pay senedinin degerleme gint itibariyle en
giincel kapanig seans degeri, borglanma araclan igin ise degerleme giind itibariyle en giincel
agirhkli ortalama fiyati kullamilacaktir. Bulunan spot degerler, degerleme giind ile forward
islemin vade tarihi arasindaki giin sayisina tekabill eden uygun TL ve doviz piyasas! faizleri
ile (dayanak varligin doviz olmasi durumunda ise Bloomberg FRD sayfasindan alinacak
“swappoint” kadar) ilerlefilecek ve teorik fiyata ulasilacaktir. Farkh dayanak varliin
kullaniimasi durumunda ise piyasa fiyatimi en iyi yansitacak yontemler kullanilir.

Swap soézlesmelerinde gincel fiyat, hesaplanacak olan teorik fiyattir. Soyle ki, swap
soziesmeleri nitelik acgisindan pek c¢ok farklh form altinda yapilabilecedinden, swap
sozlesmelerin dederlemesine esas teskil eden yerel faiz, yabanci para cinsinden doviz, doviz
kurlan ya da diger deerleme faktorleri hakkindaki bilgiler belgelendirilecek olup, teorik fiyat
hesaplamasinda, sozlesmenin konusuna gore tahvil fiyatlamasi yoniemi (IRR), FRA
(Forward Raie Aggreemeni) ybntemi gibi bugiinkii defer hesaplama yontemleri ile
sozlesmelerin niteliine uygun diger genel kabul gommiis teorik fiyatlama yontemleri
kullanifacakiir.

Yapilandinilmis Yatirim Araclarina iliskin degerleme:

Veri dagiiim kanallarindan (6ncelikie Bloomberg, iigi kanaldan fiyat alinamamas) durumunda
Reuters, ilgili kanaldan da fiyat alinamamasi durumunda Superderivatives) Tlrkiye saafi ile
15:30 — 16:30 saatleri arasinda bir zamanda, borsada ilan edilen alis ve sabg fiyat
kotasyoniannin ortalamasi alinir. Borsada islem gérmeyenler icin veri dagiim kanallanindan
{oncelikle Bloomberg, ilgi kanaldan fiyat alinamamasi durumunda Reuters, ilgili kanaldan da
fivat alinamamas! durumunda Superderivatives) Tlrkive saafi ile 15:30 — 16:30 saatleni
arasinda bir zamanda, veri dagiim kanallarinda ilan edilen fiyat kullamlir. Tam is gind
olmayan ginlerde, veri dadiim kanallanindan (dncelikle Bloomberg, ilgi kanaldan fiyat
alinamamas: durumunda Reuters, ilgili kanaldan da fiyat alinamamasi durumunda
Superderivatives) degerleme fiyati alinmasi Trkiye saati ile 11:00 — 12:00 saatleri arasinda
bir zamanda alinan alig/satis fiyat kotasyonlannin crialamas: olacakiir.




ileri Valorlii Altin iglemleri

i, ileri valérlii altin iglemlerinde BIAS'In Gunluk Bulteni'nde ilgili valoriu USD/ons [(T+1) il&
(T+9)] islemleri igin agiklanan agirikl ortalama fiyatin kullaniimasi,

ii. S6z konusu islemlerin porifdye aliminda alig fiyatinin, alim tarihinden baslamak (zere ise
BiAS'ta degerleme giini itibariyle olusan fiyatlarinin; Yonetmelik'in 25inci maddesi uyarinca
hesaplanmasi,

iii. Degerleme asagidaki bentler uyarinca yapilir.

a) lleri valorli alinan altin iglemleri valor tarihine kadar diger Altin Menkul Kiymetlerinin
arasina dahil edilmez. ileri valérii satilan Altirlar ise valdr tarihine kadar porifoy degeri
tablosunda kalmaya ve degerlenmeye devam eder. ileri valorin Altin alim ve satim iglemleri
ayri bir vadeli islem sozlesmesi olarak degerlenir. islem tutarlan ise valor tarihine kadar
takastan alacak veya takasa borg olarak takip edilir.

b) ileri valorii sézlegmenin degeri alis ve satig islemlerinde ayni yontemle hesaplanirken
islem alis ise pozitif (+), satis ise negatif (-) bir deger olarak portféy degeri tablosuna yansir.
Ayni valérde ve ayni nominal degerde hem ali hem de satis yapiimig ise portidy degeri
tablosunda her iki islem aym degerde fakat alis islemi pozitif (+) satig islemi ise negatif (-)
olarak gozilkecektir. Bu sekilde aghgi pozisyonu ters islemle kapatmisg olan fonlarda bu
islemler portfdy degeri Gizerinde bir etki yaratmayacakiir.

ileri valrlii tahvil/lbono ve kira sertifikasi iglemleri

i. Degerleme gliniinde valdr tarihi vadesinde islem gecmis ise bu islemin fiyats,

ii. Degerleme giininde valdr tarihi icin gegen bir islem yoksa ulasilabilen en gtncel fiyatin
valor giiniine kadar i¢ verim ile ilerletildigi fiyat kullanir.
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