HEDEF PORTFOY YONETIMI A.S. DEGERLEME ESASLARI

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIiGI

KOLEKTIF YATIRIM KURULUSU PORTFOYLERINDE YER ALAN VARLIKLARIN

DEGERLEME ESASLARINA iLiSKiN YONERGE

Amag ve Kapsam

MADDE 1 — Bu Yd6nergenin amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I1-14.2 sayil1 Yatirim
Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarma iliskin Tebligi hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla,
kolektif yatirim kuruluslar1 (menkul kiymet yatirim fonu/ortakliklari, girisim sermayesi yatirim
fonu/ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonu/ortakliklari, emeklilik yatirim fonu, borsa yatirim
fonu) portfoylerine dahil edilebilen ve bu Yonergede yer verilen varliklarin degerlemesine iligkin
esaslarin belirlenerek uygulama birliginin saglanmasidir.

Dayanak

MADDE 2- (1) Bu Yonerge, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 74’linci
maddesinin ikinci fikrasinin (¢) bendi ile 02 Nisan 2014 tarih ve 28960 sayil1 Resmi Gazete’de
yayimlanan Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi Statiisiiniin 7 nci maddesinin birinci fikrasinin
(¢) ve (g) bentlerine dayanilarak hazirlanmistir.

Tanimlar

MADDE 3- (1) Bu Yonergede yer alan;

(M
@)
3)

(4)

(5)

BIAS: Borsa Istanbul Anonim Sirketi’ni,
Birlik: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi’ni,

BIST TLREF Endeksi: ilan edilen TLREF oran1 getirisini takip edebilmek
amaciyla BIAS tarafindan hesaplanip agiklanan endeksi,

Borglanma Aract: Thraggilarin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI11-128.8
say1lt Bor¢lanma Araglar1 Tebligi cercevesinde ihrag ettikleri sermaye piyasasi
araclarini,

Finansal Raporlama Tebligi: Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11-14.2 sayili
Yatirim



Fonlarmin Finansal Raporlama Esaslarina Iliskin Tebligini,
(6) Fon Degerleme Tarihi: Fon portfoyiindeki varliklarin degerlemesinin yapildigi tarihi,

(7) Islemis Faiz veya Birikmis Kira: Dénemsel kupon faizinin veya kira getirisinin
kupon doneminde vade baslangi¢ tarihinden, diger kupon dénemlerinde son kupon
O0deme tarihinden valor tarihine kadar gecen giin sayisina isabet eden tutari,

(8) Kira Sertifikast: Thragcilarin Sermaye Piyasast Kurulu'nun III-61.1 sayili Kira
Sertifikalar1 Tebligi ¢cercevesinde ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarini,

(9) Kurul: Sermaye Piyasas1 Kurulu’nu,

(10) Teminatl Menkul Kiymet: Thragcilarin Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun I11-59.1 say1li
Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi ¢ercevesinde ihrag ettikleri sermaye piyasasi
araclarini,

(11) TLREF: BIAS tarafindan hesaplanip agiklanan Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz
Oranini,

(12) Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymet: Ihragcilarin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun I11-58.1 sayili Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi
cergevesinde ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarini,

(13) Takasbank: Istanbul Takas ve Saklama Bankas: Anonim Sirketi’ni,
(14) TCMB: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasini,
(15) Veri Dagitim Kurulusu: Bloomberg, Finnet, Reuters gibi veri saglayicilarini,

(16) Fiyat Veri Kaynagi: BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasi’nin ilgili giine ait son
biiltenini, BIST TLREF endeksinin ilgili giine ait son verisini, TCMB gosterge
niteliginde doviz alig/satis kurunu, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’nin ihraca
iliskin yayimladig: yatirrmer kilavuzunu, BIAS Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taslar Piyasasi’nin ilgili giine ait son biiltenini,

(17) Yatinm Fonlar1 Rehberi: Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun i-SPK.52.4 (20.06.2014 tarih
ve
19/614 s.k.) say1l1 Ilke Karar1 olarak kabul edilen Yatirim Fonlarina iligkin Rehberini,

(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 Karar1 olarak kabul
edilen Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Rehberini,

ifade eder.
Varliklara fliskin Degerleme Yontemleri

MADDE 4: Bu Yonerge kapsamindaki varliklara iliskin degerleme esaslar1 asagidaki

sekilde uygulanir:

4.1. Borglanma Araglar1 ve Kira Sertifikalarina iliskin Genel Degerleme Esaslar:

(1) Finansal Raporlama Tebligi hiikiimleri ¢ercevesinde, bu Yonerge kapsamindaki

borglanma araglarmin degerlemesinin yapildigi tarihte borsa veya diger pazarlarda islem
gormesi halinde, ileri valorlii islemler hari¢ olmak iizere, en son seans agirlikli ortalama takas
fiyat1 (islem gérmemesi halinde ihrag/halka arz fiyati), fon pay1 alim ve satim iglemlerinin fon
fiyatinin ilan edildigi tarihte gecerli olan fiyat esas alinarak gergeklestirilmesi sebebiyle bir
sonraki is giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyati belirlenir. Yurtdisinda



yurti¢inde ihrag edilen yabanci para cinsinden bor¢lanma araglar1 ve Kira sertifikalari igin i¢
verim orani ile ilerletilmesine gerek yoktur.

(2) Islemis faiz ya da birikmis kira hesaplanirken ilgili kiymetin ihrag sirasinda belirtilen
giin sayim konvansiyonu goz oniinde bulundurulur. ABD dolari cinsi Eurobondlarda 30/360
giin konvansiyonu, Avro cinsi Eurobondlarda, ACT/ACT ISMA ve ACT365 konvansiyonunda
gercek giin sayist kullanilir.

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

4.1.1. TLREF’e Dayali Borglanma Araglari, Degisken Faizli Borglanma Araglar1 ve
Kira
Sertifikalarina Iliskin Degerleme Y éntemi:

(a) Fon degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasinin ilgili
pazarinda alim satima konu olmas1 halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas
alinarak bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme fiyati belirlenir.

(b)Kupon tarihinde 6denecek donemsel kupon oraninin belli oldugu durumda, ilgili
kiymetin degerleme tarihinde borsada alim satima konu olmamasi durumunda degerleme fiyati
son islem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak son iglem tarihindeki fiyattan hesaplanan getirinin
vade sonuna kadar devam edecegi varsayimiyla degerleme tarihine kadar i¢ verim orani ile
ilerletilmesiyle belirlenir.

(c) Kupon tarihinde 6denecek donemsel kupon oraninin belli olmadigi durumda da (b)
maddesindeki yontem kullanilarak son islem tarihindeki fiyattan hesaplanan i¢ verim orani ile
fon degerleme tarihine kadar ilerletilerek belirlenir. Kupon orani, vade baslangici ile fon
degerleme tarihi arasinda BIST TLREF endeksinin getirisi dénemsellestirilerek ve (varsa)
ihragg1 tarafindan agiklanan ek getiri orani eklenerek belirlenir. Bu kupon oraninin vade sonuna
kadar devam edecegi varsayilir. Islemis faizin ve birikmis Kiranin hesaplanmasina iliskin detay
Ek/1’de verilmistir.

4.1.2. Borglanma Araclar1 Niteliginde Olan Kupon Odemeleri ve Ek Getirileri Odeme
Tarihinden Once Belirli Olmayan Diger Kiymetlere Iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araclar1 Piyasasinm ilgili
pazarinda alim satima konu olmas1 halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas
alinarak fon degerleme tarihi olan bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim oram ile ilerletilerek
degerleme fiyat: belirlenir.

(b) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasmin ilgili
pazarinda alim satima konu olmamasi halinde ise son iglem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak
son islem tarihindeki fiyattan hesaplanan getirinin vade sonuna kadar devam edecegi
varsayimiyla fon degerleme tarihine kadar i¢ verim orani ile ilerletilmesiyle belirlenir.

(c) Kupon igeren bor¢lanma araglariin degerlemesinde Ek/2’de verilen yontemlerden biri
kullanilir.

4.1.3. TUFE’ye Dayali Borglanma Araglarina Iliskin Degerleme Y éntemi:

(a) Degerleme giiniinde T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan aciklanan TUFE'ye
Endeksli Devlet Tahvilleri Icin Giinliik Referans Endeksi ile ihra¢ tarihindeki TUFE'ye
Endeksli Devlet Tahvilleri icin Giinliik Referans Endeksi oranlanarak “endeks degisim
katsayis1” hesaplanir.



(b)Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasmm ilgili
pazarinda alim satima konu olmasi halinde, ilgili tarihteki en son seans agirlikli ortalama takas
fiyat1 “endeks degisim katsayis1”’na boliinerek “endeks etkisinden arindirilmis fiyat” hesaplanir.
Bu fiyat lizerinden hesaplanan i¢ verim orani ile ilerletilerek bir sonraki giine ait “endeks
etkisinden arimdirilmis fiyat” hesaplanir. Sonrasinda bir sonraki is giinii i¢in ac¢iklanan referans
endeks degerine gore hesaplanan endeks degisim katsayisi ile ¢arpilarak degerleme fiyati
belirlenir.

(c) ilgili kiymetin degerleme giininde BIAS Borg¢lanma Araglar1 Piyasasmin 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.
S6z konusu fiyat, degerleme tarihi igin hesaplanan endeks degisim katsayisi (degerleme
tarihindeki TUFE Referans endeksinin ihrag tarihindeki TUFE Referans endeksi orami) ile
carpilarak degerleme fiyati1 belirlenir.

4.1.4. Altin Tahvili ve Altina Dayali Kira Sertifikalarna Iliskin Degerleme Yéntemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasmin ilgili
pazarinda alim satima konu olmas1 halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas
alinarak degerleme tarihi olan bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim orani ile ilerletilerek degerleme
fiyat1 belirlenir. S6z konusu fiyat, degerleme giinline ait gram altin fiyatina oranlanarak
degerleme fiyat: belirlenir. Gram altin fiyati ise, degerleme giiniindeki BIAS Kiymetli Madenler
ve Kiymetli Taglar Piyasasinda olugsan T+0 valdrlii Standart Altin ABD dolari/Ons agirlikly
ortalama takas fiyati ile ABD Dolar1/Ons fiyati Ons-gram doniisiim katsayisi (32,1507465) ve
TCMB tarafindan 15:30°da gosterge niteliginde agiklanan ABD dolar1 doviz alis kuru
carpilarak belirlenir.

(b)ilgili kiymetin degerleme giiniinde borsada alim satima konu olmamasi durumunda,
son iglem tarihindeki fiyatindan, son islem tarihindeki gram altin fiyati arindirilarak bulunan
fiyat, degerleme tarihi olan bir sonraki is giiniine kadar i¢ verim oranu ile ilerletilerek degerleme
fiyat1 hesaplanir. S6z konusu fiyat, degerleme giinline ait gram altin fiyatina oranlanarak
degerleme fiyat: belirlenir. Gram altin fiyati ise, degerleme giiniindeki BIAS Kiymetli Madenler
ve Kiymetli Taglar Piyasasinda olugsan T+0 valdrlii Standart Altin ABD dolari/Ons agirlikli
ortalama takas fiyati ile ABD Dolar1/Ons fiyati, Ons-gram doniisiim katsayis1 (32,1507465) ve
TCMB tarafindan 15:30°da gosterge niteliginde agiklanan ABD dolar1 doviz alis kuru
carpilarak belirlenir.

4.2. Varhiga ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Degerleme Yéntemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araclar1 Piyasasinm ilgili
pazarinda alim satima konu olmasi halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas
alinarak fon degerleme tarihi olan bir sonraki is giinii i¢in i¢ verim oram ile ilerletilerek
degerleme fiyat1 belirlenir.

(b)Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglari Piyasasmin ilgili
pazarinda alim satima konu olmamasi halinde ise son islem tarihindeki kirli fiyat esas alinarak
son iglem tarihindeki fiyattan hesaplanan getirinin vade sonuna kadar devam edecegi
varsayimiyla fon degerleme tarihine kadar i¢ verim orani ile ilerletilmesiyle belirlenir.

4.3. Teminatl Menkul Kiymetlere Iliskin Degerleme Y éntemi:

(a) Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasmin ilgili
pazarinda alim satima konu olmasi halinde, en son seans agirlikli ortalama takas fiyati esas
alinarak degerleme tarihi olan bir sonraki is gilinii i¢in i¢ verim orami ile ilerletilerek
degerleme fiyati



belirlenir.

(b)Degerleme giiniinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasmin 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.

44. Yurt Disinda Thrag Edilen Yabanci Para Cinsinden Borglanma Araclar ve Kira
Sertifikalarina iliskin Degerleme Yontemi:

(a) Degerleme giintinde ilgili kiymete iliskin veri dagitim kanallar1 tizerinde fiyat olusmasi
halinde, TSI 17:30-18:00 saat araliginda herhangi bir anda veri dagitim kanallarindan alinan alig
ve satig fiyat kotasyonlarinin ortalamasina (temiz fiyat) fon degerleme tarihine iliskin islemis
kupon faizleri/birikmis kira ilave edilerek kirli fiyat1 bulunur.

(b)Degerleme fiyat1 kirli fiyatin TCMB tarafindan 15:30’da gosterge niteliginde
aciklanan doviz alis kurlarindan Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle belirlenir.

(c) Degerleme tarihinde fiyat bulunmamasi1 durumunda degerleme fiyati, en son agiklanan
alig ve satig fiyat kotasyonlarinin ortalamasina (temiz fiyat) islemis kupon faizleri/birikmis kira
eklenerek belirlenir.

(d) Fonun yatirim stratejisi dogrultusunda fonun siiresi sonunda déviz cinsinden getiri
yaratmay1 hedefleyen serbest fonlar igin, gerekgelerin belirtilmesi kaydiyla kurucu yonetim
kurulu karari ile yukarida belirtilenlerden farkli degerleme esaslar1 belirlenebilir.

45. Yurt Icinde Ihra¢ Edilen Yabanci Para Cinsinden Bor¢lanma Araglari ve Kira
Sertifikalarina iliskin Degerleme Y&ntemi:

(a) Degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Borglanma Araclar1 Piyasasmin ilgili
pazarinda T+1 valorlii olarak alim satima konu olmasi halinde, en son T+1 seans agirlikli
ortalama fiyat1 degerleme fiyati olarak belirlenir. Borsada belirlenen fiyat T+1 fiyati oldugu
i¢in i¢ verime tabi tutulmaz.

(b) Degerleme tarihinde ilgili kiymetin BIAS Borc¢lanma Araclar1 Piyasasinda alim
satima konu olmamasi halinde degerleme fiyati son iglem 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 fiyat1 kirli fiyatin TCMB tarafindan 15:30°da gosterge niteliginde
aciklanan doviz alis kurlarindan Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle belirlenir.

46. Yerli ve Yabanci Ihraggilar Tarafindan Ihra¢ Edilen Yapilandirilmis Yatirim
Araglart,
Ikraz Istirak Senetleri ile Kredi Riskine Dayali Bor¢lanma Araglarma iliskin Degerleme
Y ontemi:

(a) Borsada islem goren yapilandirilmis yatirim araglari, ikraz istirak senetleri ile kredi
temerriidiine dayali bor¢lanma araci ve/veya benzer yapidaki bor¢lanma araglarinin (credit
linked notes) degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanilir. Kapanis seanst uygulamasi
bulunan piyasalarda islem goren varliklarin degerlemesinde kapanis seansinda olusan fiyatlar,
kapanig seansinda fiyatin olusmamasi durumunda ise borsada olusan en son seans agirlikli
ortalama fiyatlar kullanilir. Degerleme giinii ilgili kiymette islem gegmemesi halinde son islem
tarihindeki borsa fiyati, piyasada fiyat olusmadiysa nitelikli yatirimcilara satis/halka arz fiyati
veya ihraggr tarafindan agiklanan kotasyon fiyat verisi veri dagitici kuruluslar araciligiyla
temin



edilerek kullanilir.

(b)Borsada islem gormeyen ancak veri dagitim kanallari araciligiyla fiyati ilan edilen
yapilandirilmis yatirim araglari, ikraz istirak senetleri ile kredi riskine dayali yatirim araglari
icin Tirkiye saati ile 17:30- 18:00 saat aralifinda alinacak olan agirlikli ortalama fiyati
kullanilir. Agirlikli ortalama fiyata ulasilmamasi durumunda degerlemede veri dagitim kanallari
iizerinden ilan edilen fiyatlar kullanilacaktir.

47.Yurt dis1 Borsalarda islem Géren Yabanci Ortaklik Paylari, Amerikan Depo
Sertifikalar1 (American Depository Receipt-ADR), Global Depo Sertifikalar1 (Global
Depository Receipt- GDR), Bor¢lanma Araci Niteliginde Olmayan Yapilandirilmis Yatirim
Araglar1 (Exchange Traded Commodity-ETC, Exchange Traded Note-ETN) ile Yabanci Borsa
Yatirim Fonlarina iliskin Degerleme Y dntemi:

(a) Degerleme giinti Tirkiye saatiyle (TSI) 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 gosterge niteliginde agiklanan doviz alis kurlarindan
Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle degerleme fiyati belirlenir.

(b)Degerleme giinti Tiirkiye saatiyle (TSI) 18.00 itibariyle ilgili kiymetin alim satima
konu oldugu Borsada giin sonu islemlerin tamamlanmamasi halinde, ilgili kiymetin veri dagitim
kuruluslar tarafindan TSI 17.30-18.00 arasindaki herhangi bir anda alinan agirlikli ortalama
fiyati TCMB tarafindan 15:30°da gosterge niteliginde agiklanan doviz alis kurundan Tiirk
lirasina ¢evrilmesiyle degerleme fiyati belirlenir. Degerleme giinii ilgili piyasada islem
gecmemesi halinde son islem tarihindeki degerleme fiyat1 kullanilacaktir.

4.8. Organize Piyasada Islem Géren Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmelerine iliskin
Degerleme Yontemi:

Degerleme giinii ilgili vadeli islem veya opsiyon sdzlesmesinin BIAS Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi Giinliik Biilteni’nde yer alan uzlagma fiyat1 degerleme fiyati olarak kullanilir.

4.9. Organize Piyasada Islem Gérmeyen Tiirev Ara¢ Sozlesmelerine Iliskin Degerleme
Yontemi:

(a) Borsa dis1 tiirev arag¢ sozlesmeleri fon/ortaklik portfoyiine dahil edilmeden once,
Yatirnm Fonlar1 Rehberi’nin 5.2. maddesinde ve Emeklilik Yatirim Fonlar1 Rehberi’nin 4.2
maddesinde belirtilen esaslar cercevesinde s6z konusu varliklarin “adil bir fiyat” igerip
icermedigi yeterli ve genel kabul gérmiis bir fiyatlama modeli kullanilarak degerlendirilir.

(b) Fiyatagiklama donemlerinde forward, swap ve opsiyon sdzlesmesinin degerlemesinde
giincel piyasa fiyati kullanilir. Karsi taraftan fiyat kotasyonu alindigi durumlarda s6z konusu
fiyat degerlemede kullanilmadan once fiyatin uygunlugu yeterli ve genel kabul gormiis bir
fiyatlama modeli araciligiyla ve diger prosediirler ¢cercevesinde degerlendirilmelidir.

(c) Degerlemede kullanilmak iizere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda
ve/veya karsi taraftan fiyat kotasyonu alinamadigi durumlarda yeterli ve genel kabul gormiis bir
fiyatlama modeli kullanilarak degerleme yapilir. Bu tiir s6zlesmeler icin uygulanabilecek genel
esaslar asagidaki gibidir:

Forward sozlesmeler icin dayanak varligin spot fiyatina degerleme giinii ile forward
islemin vade tarihi arasindaki giin sayisina tekabiil eden uygun TL ve doviz piyasa faizleri
ile



ilerletilerek teorik fiyat hesaplanir. Dayanak varligin spot fiyat1 Finansal Raporlama Tebligi'nin
fiyat raporlaria iliskin portfoy degerleme esaslart baslikli 9 uncu maddesinde yer alan esaslara
gore tespit edilir.

Swap sozlesmeleri icin, sdzlesmenin konusuna gore bor¢lanma araci fiyatlamasi yontemi
(IRR) ya da forward faiz orami anlagsmas: (Forward Rate Agreement-FRA) yontemi gibi
bugiinkii deger hesaplama yontemleri ile sozlesmenin niteligine uygun diger genel kabul
gormiis teorik fiyatlama yontemleri kullanilarak teorik fiyat belirlenir. Dayanak varligin spot
fiyat1 Finansal Raporlama Tebligi'nin fiyat raporlarina iliskin portfdy degerleme esaslari
baslikl1 9 uncu maddesinde yer alan esaslara gore tespit edilir.

Opsiyon sozlesmelerinde opsiyon sézlesmesinin yapisina ve dayanak varliga uygun olant
Black and Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simiilasyonu gibi genel kabul
gbrmiis yontemlerde degerlemeye esas varliga uygun olani tercih edilerek hesaplanir. Opsiyon
sozlesmesinin yapisina ve dayanak varliga gore ilgili veri dagitim kanallarindan ilgili hesaplama
araclar1 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 portfoy degerleme esaslar1 baslikli 9 uncu maddesinde yer alan esaslara gore
tespit edilir.

Borsa dis1 sozlesmelerin nitelikleri dikkate alinarak farkli yontemler de belirlenebilir.

(d)Kars taraftan fiyat kotasyonu alindigi durumlarda hesaplanan teorik fiyat ile karsi
tarafin verdigi fiyat arasinda olugsmasi muhtemel farkin kabul edilebilir seviyesinin hesaplanan
teorik fiyatin en fazla %20°’si kadar olmasi esastir.

4.10. Borsa Dis1 Repo-Ters Repo ile Vaad Sozlesmelerine iliskin Degerleme Y 6ntemi:

(a) Borsa dis1 repo/ters repo ile vaad sozlesmelerinin “adil bir fiyat” icerip icermedigi
sO0zlesmenin getirisi ile borsada veya borsa disinda islem goren benzer vade yapisina sahip
islemlerin ortalama getirisinin karsilastirilmasi gibi yontemler kullanilarak kontrol edilir.

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

Yarim Is Giinlerinde Uygulanacak Esaslar

MADDE 5 - (1) Bu Yonergenin 4.5’inci ve 4.7’inci maddelerinde belirtilen varliklar i¢in
fiyat veri kaynagi olarak degerleme giinii Tiirkiye saatiyle 12:30 ile 13:00 arasinda ilan edilen
kapanig fiyati, kapanis fiyatinin bulunmamasi durumunda son islem giiniindeki agirlikli
ortalama fiyat kullanilir.

(2) Yurtdisinda ihra¢ edilen Yabanci Para Cinsinden Borglanma Araglari ve Kira
Sertifikalar1 igin fiyat veri kaynag: olarak degerleme giinii Tiirkiye saatiyle 12:30 ile 13:00
arasinda ilan edilen alis ve satis fiyat kotasyonlarinin ortalamasina (temiz fiyat) fon degerleme
tarihine iliskin islemis kupon faizleri/birikmis kira ilave edilerek kirli fiyati bulunur. Fiyat
bulunmamasi durumunda degerleme fiyati, en son agiklanan alis ve satis fiyat kotasyonlarinin
ortalamasina (temiz fiyat) islemis kupon faizleri/birikmis kira ilave edilerek kirli fiyati bulunur.

(3) Yurticinde ihrag¢ edilen varliklar i¢in fiyat veri kaynagi olarak ilgili giine ait fiyat veri
kaynaginda belirtilen son biilten verileri kullanilir.

(4) Tgili giine ait doviz kuru/fiyat verisi bulunmamasi halinde, fiyat veri kaynag1 olarak
onceki is gliniine ait veriler kullanilabilir.



Fon Katilma Paylarinin Degerlemesine iliskin Esaslar

MADDE 6- Fon katilma paylari, degerleme giinii itibariyla en son agiklanan fiyatlar esas
almarak degerlenir. Ornegin, 08/03/2023 degerleme tarihinde fon sepeti fonlar1 (emeklilik fon
sepeti fonlar1 dahil) disindaki fon ve ortakliklarin portfoyiinde yer alan fonlarin degerlemesi
yapilirken 07/03/2023 (T-1) degerleme tarihli fiyati kullanilir. Fon sepeti fonlar1 (emeklilik fon
sepeti fonlar1 dahil) portfoyiinde bulunan fon katilma paylarinin degerlemesinde ise 08/03/2023
(T) degerleme tarihli fiyatlar1 kullanilir. Fiyatin agiklanmadigir durumda, en son agiklanan
fiyat
kullanilir.

Yabanc1 yatirim fonlari igin fon fiyatinin TCMB tarafindan 15:30°da gosterge niteliginde
aciklanan doviz alig kurundan Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle degerleme fiyati belirlenir.

Yaptirnm
MADDE 7 — (1) Bu Yonerge hiikiimlerine uymayan iiyeler hakkinda Birlik
Disiplin

Y onetmeligi hiikiimleri ¢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 i¢in ilgili diger mercilere bildirim yapilir.

Diger Hususlar

MADDE 8 — (1) Bu Yonerge kapsamindaki faaliyetlerin, is ve islemlerin yerine
getirilmesinde ve uygulanmasinda Kurul diizenlemeleri ve kararlar1 ile Takasbank ve BIAS
diizenlemeleri saklidir.

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

Yuritme

MADDE 9 - (1) Bu Yo6nerge hiikiimleri Birlik tarafindan yiiriitiiliir.
Yiriirlik

MADDE 10 — (1) Bu Ydonerge, 01.03.2024 tarihinde yiiriirliige girer.



EK 1: TLREF’E DAYALI| URUNLERE iLiSKiN FORMULLER!

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

Islemis Faiz veya Birikmis Kira = cx 665
DGS

C: Donemsel kupon

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

DGS: Bir kupon déneminin igerdigi giin sayisi

b. Kupon Orani Belirli Olmayan ve TLREF aritmetik ortalamasini kullanan kiymetler
Islemis Faiz veya Birikmis Kira, valor tarihinin, kupon 6deme tarihine veya vade

baslangig tarihine denk gelmesi durumunda islemis faiz/birikmis kira sifira esittir. Diger
donemler i¢in;

T=  ni+TLREFORANi - Yillik Ek Getiri
1 (m )] + GGS
> YGS

k

k: Valor tarihinden bir 6nceki kupon tarihi (valor tarihi ilk kupon tarihinden o6nce ise, vade
baslangig tarihi)
m: Referans alinacak TLREF oran veya TLREF endeks i¢in kag¢ isgiinii 6nceki degerin
esas alinacagini belirten gecikme parametresi
ni: 1isgliniinde, bir sonraki is giini ile i giinii arasindaki takvim giinii sayisi
GGS: Bir 6nceki kupon 6deme tarihinden (valor tarihi ilk kupon tarihinden once ise, vade
baslangi¢ tarihinden) valor tarihine kadar gecen giin sayisi)
T: Valor tarihi
YGS: Bir yilda varsayilan giin sayisi

(ACTACT ISMA & ACT365 konvansiyonunda YGS=365

ACT364 konvansiyonunda Y GS=364 EU30360

US30360 konvansiyonunda Y GS=360)

c. Kupon Orani Belirli Olmayan ve TLREF bilesiklendirilmis faiz oranlarini
kullanan kiymetler Islemis Faiz veya Birikmis Kira, valor tarihinin, kupon 6deme tarihine
veya vade baslangig tarihine denk gelmesi durumunda islemis faiz/birikmis kira sifira esittir.
Diger donemler igin

T- ni * TLREFORANi — Yillik Ek Getiri

1 (1+ m ) — 1] * 100) + ( as )
(G YGS

i=k YGS = 100

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

! Borsa istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasas1 Prosediiriindeki hesaplamalar esas alinmistr.



m: Referans alinacak TLREF oran veya TLREF endeks i¢in kag¢ isgiinii onceki degerin
esas alinacagimi belirten gecikme parametresi
ni: iisgliniinde, bir sonraki is giinii ile i glinti arasindaki takvim giinii sayisi
GGS: Bir onceki kupon 6deme tarihinden (valor tarihi ilk kupon tarihinden once ise, vade
baslangig tarihinden) valdr tarihine kadar gegen giin sayisi)
T: Valor tarihi
YGS: Bir yilda varsayilan giin sayisi
(ACT/ACT ISMA & ACT365 konvansiyonunda
YGS=365 ACT364 konvansiyonunda YGS=364
EU30360 US30360 konvansiyonunda Y GS=360)

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

Islemis Faiz veya Birikmis Kira, Valor tarihinin, kupon &deme tarihine veya vade
baslangig tarihine denk gelmesi durumunda islemis faiz/birikmis kira sifira esittir. Diger
donemler i¢in;

Yillik Ek Getiri *
(Endeks Katsayist — 1) * 100 as

+( YGS

FENDE GGSIEG
5 )

‘ME%ENDE

Endeks Katsayis1 =

Kupon 6deme tarihinin islem giinii olmadig1 durumlarda, kupon 6deme tarihinden sonraki ilk
is gliniinde T+0 valorlii islemler igin;

fL%IiElls\/ﬁl%lgS GGSIEG

Endeks Katsayisi = (m—)m

k: Valor tarihinden bir 6nceki kupon tarihi (valor tarihi ilk kupon tarihinden o6nce ise, vade
baslangig tarihi)
m: Referans alinacak TLREF oran veya BIST TLREF endeks i¢in kag isgiinii onceki degerin
esas alinacagini belirten gecikme parametresi
GGS: Bir onceki kupon 6deme tarihinden (valor tarihi ilk kupon tarihinden once ise, vade
baslangig tarihinden) valdr tarihine kadar gegen giin sayisi)
T: Valor tarihi
YGS: Bir yilda varsayilan giin say1si

(ACTACT ISMA & ACT365 konvansiyonunda YGS=365

ACT364 konvansiyonunda YGS=364 EU30360

US30360 konvansiyonunda Y GS=360)

EG: “T - m” den bir sonraki is giinii ile “k - m”den bir sonraki is giinii arasindaki takvim
glin sayist



EK 2: Kupon I¢ceren Bor¢lanma Araclarimin Fiyatinin Hesaplanmasi

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

|EN SON FiYAT TARIHi 23.12.2022

EN SON FiYAT 100,000000 FAIZ ORANI 27,3590587%

UYGULAMA TARIHi | 27.03.2023_|

| DEGERLEME FiYATI 100,137409

iC VERIM HESAPLAYICISI

KUPON TARIHLERI ~ ODEMELER  VKG VKGI365 iSKONTO FAKTORU CARi DEGER (PV) 23.12.2022| -100.000|
23.03.2023 6,2722 -4 -0,01095890 1,00265382 0.000 23.03.2023(  6.272
23.06.2023 6,2000 88 0,24109589 0,94336061 5,849 23.06.2023( 6,200
23.09.2023 6.2000 180 0,49315068 0,88757378 5,503 23.09.2023]  6.200]
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 0,78674396 4,878 23.03.2024]  6.200]
23.06.2024 6,2000 454 1,24383562 0,74021886 4,589 23.06.2024]  6.200]
23.09.2024 6.2000 546 1,49589041 0,69644507 4318 23.09.2024]  6.200]
19.12.2024 6,2000 633 1,73424658 0,65743430 4,076 19.12.2024]  6.200]
19.12.2024 100,0000 633 1,73424658 0,65743430 65,743 19.12.2024] 100,000

100,137
0,2735906

2. Yontem: En son fiyat tarihi ile fiyat hesaplama tarihi arasinda kupon oraninin
sifirlandig1 ve kupon 6deme tarihinin bir giin 6telenip kupon 6demesi diisiilerek
yapilan hesaplama 6rnegi

[EN SON FIYAT TARIHI  23.12.2022

EN SON FiYAT 100,000000 FAIZ ORANI 27,6502930%

UYGULAMA TARIHI 23.03.2023

DEGERLEME FiYATI 106,204365

iC VERIM HESAPLAYICISI

KUPON TARIHLERI  ODEMELER  VKG VKG/365 ISKONTO FAKTORU CARI DEGER (PV) 23.12.2022| -100.000

i 24.03.2023 62722 1 0,00273973 0,99933139 6,268 24.03.2023 6,272
23.06.2023 62722 92 0,25205479 0,94032221 5,898 23.06.2023 6.272
23.09.2023 6.2722 184 0,50410959 0,88420585 5546 23.09.2023 6,272
23.12.2023 62722 275 0,75342466 0,83199468 5218 23.12.2023 6,272
23.03.2024 6.2722 366 1,00273973 0,78286651 4910 23.03.2024 6.272)
23.06.2024 62722 458 1,25479452 0,73614676 4,617 23.06.2024 6,272
23.09.2024 6.2722 550 1,50684932 0,69221515 4342 23.09.2024 6,272
19.12.2024 6.2722 637 1,74520548 0,65308566 4,096 19.12.2024 6.272
19.12.2024 100,0000 637 1,74520548 0,65308566 65,309 19.12.2024[ 100,000

106,204
0,2765029




EN SON FiYAT TARIHI
EN SON FiYAT
UYGULAMA TARIHi
DEGERLEME FiYATI

KUPON TARIHLERI
24.03.2023
23.06.2023
23.09.2023
23.12.2023
23.03.2024
23.06.2024
23.09.2024
19.12.2024
19.12.2024

23.03.2023

99,932165 FAIZ ORANI 27,3071952%
27.03.2023
100,196920
iC VERIM HESAPLAYICISI
ODEMELER  VKG VKG/365 iSKONTO FAKTORU CARIi DEGER (PV) 23.03.2023| -99.932
0,0000 -3 -0,00821918 1,00198635 0,000 24.03.2023]  0.000
6,2000 88 0,24109589 0,94345325 5,849 23.06.2023[  6.200
6,2000 180 0,49315068 0,88775207 5,504 23.09.2023[ 6,200
6,2000 271 0,74246575 0,83589221 5,183 23.12.2023[ 6,200
6,2000 362 0,99178082 0,78706184 4,880 23.03.2024] 6,200
6,2000 454 1,24383562 0,74059396 4,592 23.06.2024] 6,200
6,2000 546 1,49589041 0,69686953 4,321 23.09.2024] 6,200
6,2000 633 1,73424658 0,65789885 4,079 19.12.2024] 6,200
100,0000 633 1,73424658 0,65789885 65,790 19.12.2024[ 100,000
100,197
0,2730720

Yabanci Vadeli islem Soézlesmelerinin Degerleme Esaslar

Yonerge kapsaminda yer almayan “Yabane1 Vadeli islem Sozlesmeleri” icin Kurucu
Yonetim Kurulu karart ile belirlenen degerleme esaslar1 asagida yer almaktadir.

a) Hedef Portfoy Yonetimi A.S.’nin kurucusu oldugu aymi giin kapanan yatirim
fonlarimin (degerlemesi ayni giin aksam yapilan ve fiyati aksam aciklanan)
portfoylerinde yer alan;

Yurtdisi borsalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerinin degerlemesinde;

o

o

Veri dagitim kanallarindan (Oncelikle Bloomberg, ilgili kanaldan fiyat
alinamamasi durumunda Reuters) Tirkiye saati ile 15:30 — 16:30 saatleri
arasinda bir zamanda, yayimlanan giincel uzlagma fiyatinin kullanilmasina
giincel uzlagsma fiyatinin bulunmamasi1 durumunda gergeklesen son iglem
fiyat1 kullanilir,

islem gergeklesmemesi durumunda ise son alis fiyat1 kullanilir,

borsanin kapali olmas1 durumunda ise bir 6nceki degerleme fiyati kullanilir,
Tam is gilini olmayan giinlerde, veri dagitim kanallarindan (6ncelikle
Bloomberg, ilgili kanaldan fiyat alinamamasi1 durumunda Reuters) Tiirkiye
saati ile 11:00 — 12:00 saatleri arasinda bir zamanda alinan son iglem fiyati
kullanilir,

b) Hedef Portfoy Yonetimi A.S.’nin kurucusu oldugu, takip eden isgiinii kapanan
yatirim fonlarinin (degerlemesi takip eden is giinii sabah1 yapilan ve fiyati sabah
aciklanan) portfoylerinde yer alan;

Yurtdis1 borsalarda islem goren vadeli islem sézlesmelerinin degerlemesinde;

o

Ilgili borsanin internet sayfasindan veya sdzlesmenin Bloomberg'de
yayinlanan o giin i¢in aciklanan en son uzlagsma fiyati, uzlagsma fiyatinin
bulunmamast durumunda son islem fiyati, islem gerceklesmemesi
durumunda son alig fiyati, borsanin kapali olmasi durumunda ise bir 6nceki
degerleme fiyati kullanilir.

Hedef Portfoy Yonetimi A.S.




