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ESKİ ŞEKİL

3.1. Fonun maruz kalabileceği riskler şunlardır:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borçlanmayı temsil eden finansal araçların, ortaklık paylarının,
diğer menkul kıymetlerin, döviz ve dövize endeksli finansal araçlara dayalı türev sözleşmelere ilişkin
taşınan pozisyonların değerinde, faiz oranları, ortaklık payı fiyatları ve döviz kurlarındaki dalgalanmalar
nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. Söz konusu risklerin detaylarına aşağıda yer
verilmektedir:

a- Faiz Oranı Riski: Fon portföyüne faize dayalı varlıkların (borçlanma aracı, ters repo vb) dahil
edilmesi halinde, söz konuş varlıkların değerinde piyasalarda yaşanabilecek faiz oranları
değişimlerı nedeniyle oluşan riski ifade eder.

b- Kur Rıski: Fon portföyüne yabancı para cinsinden varlıkların dahil edilmesi halıııde, db vii
kurlarında meydana gelebilecek değişiklikler nedeniyle Fonun maruz kalacağı zarar olasılığını
ıfade etmektedir.

c- Ortaklık Payı Fiyat Riski: Fon portföyüne ortaklık payı dahil edilmesi halinde, Fon portföyiinde
bulunan ortaklık paylarının fiyatlarında meydana gelebilecek değişiklikler nedeniyle portföyün
maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir.

2) Karşı Taraf Riski: Karşı tarafın sözleşmeden kaynaklanan yükümlülüklerini yerine getirmek
istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas iş]ernlerinde ortaya çıkan aksaklıklar sonucunda
ödemenin yapılamaması riskini ifade etmektedir.

3) Likidite Riski: Fon portföyünde bulunan finansal varlıkların istenildiği anda piyasa fiyatından
nakde dönüştürdlememesi halinde ortaya çıkan zarar olasılığıdır.

4) Kaldıraç Yaratan İşlem Riski: Fon porıföyüne türev araç (vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri),
saklı türev araç. swap sözleşmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valörlü tahvil/bono ve altın alım
işlemlerinde ve diğer herhangi bir yöntemle kaldıraç yaratan benzeri işlemlerde bulunulması halinde,
başlangıç yatırımı ile başlangıç yatırımının üzerinde pozisyon alınması sebebi ile fonun başlangıç
yatırımından daha yüksek zarar kaydedebilme olasılığı kaldıraç riskini ifade eder.

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel süreçlerindeki aksamalar sonucunda
zarar oluşması olasılığını ifade eder. Operasyonel riskin kaynakları arasında kullanılan sistemlerin
yetersizliği, başarısız yönetim, personelin hatalı ya da hileli işlemleri gibi kurum içi etkenlerin yanı sıra

1 dl t iarekabet koşulları, politik rejim değişikliği gibi kurum dışı etkenler de olabilir.
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6) Yoğunlaşma Riski: Belli bir varlığa ve/%eya vadeye yoğun yatırım yapılması sonucu fonun bu
varlığın ve vadenin ıçerdıği risklere maruz kalmasıdır.

7) Korelasyon Riski: Farklı finansal varlıkların piyasa koşulları altında belirli bir zaman dilimi
içerisinde aynı anda değer kazanması ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farklı finansal varlığın
birbirleri ile olan pozitif veya negatif yönlü ilişkileri nedeniyle doğabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

8) Yasal Risk: Fonun katılma paylarının satılmaya başlandığı dönemden sonra mevzuatta ve
ı düzenleyici otoritelerin düzenlemelerinde meydana gelebilecek değişiklerden olumsuz etkilenmesi

riskidir.

9) Etik Risk: Do]andırıcılık, suistimal, zimmete para geçirme, hırsızlık gibi nedenler ile Fonu
zarara uğratabilecek kasıtlı eylemler ya da Fon’un itibarını olumsuz etkileyecek suçların (örneğin, kara
para aklanması) işlenmesi riskidir.

10) Emtia Riski: Fon portf’öyünde bulunan altın ve kıymetli maden fiyatlarında meydana
gelebilecek değişiklikler nedeniyle portföyün değer kaybetme olasılığını ifade etmektedir.

Il) Buz Riski: Vadeli işlem kontratlarının cari değeri ile konu olan ilgili finansal enstrüman spot
fiyatının aldığı değer arasındaki fiyat farklılığı değişimini ifade etmektedir. Sözleşmede belirlenen vade
sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine eşit olmaktadır. Ancak fon porıföyü içerisinde yer alan ilgili
vadeli finansal ensıriimanlarda işlem yapılan tarih ile sade sonu arasında geçen zaman içerisinde vadeli
fiyat ile spot fiyat teorik fiyatlamadan farklı olabilmektedir. Dolayısı ile burada Baz Değer’in sözleşme
vadesi boyunca göstereceği değişim riskini ifade etmektedir.

12) Opsiyon Duyarlılık Riskleri: Opsiyon portföylerinde risk duyarlılıkları arasında, işleme konu
olan spot fınansal ürün fiyat değişiminde çok farklı miktarda rısk duyarlılık değışinıleri yaşanabilmektedir.
Delta; opsiyoııun yazıldığı ilgiii finansal sarlığın fiyatındaki bir birim değişmenin opsiyon priminde
oluşturdtığu değışimi gösterrnekıedir. GLınıma; opsiyonun dgili olduğu varlığın fiyatındaki değişimin
opsiyonun deltasında meydana getirdiği değişimi ölçmektedir. Vega; opsiyonun dayanak varlığının fiyat
dalgalanmasındaki birim değişimin opsiyon priminde oluşturduğu değişimdir. Theta; risk ölçümlerinde
büyük önem taşıyan zaman faktörünü ifade eden gösterge olup, opsiyon fiyatının vadeye göre değişirninin
ölçüsüdür. Rho ise faiz oranlarındaki yüzdesel değişimin opsiyonun fiyatında oluşturduğu değişimin
ölçüsü dür.

13) Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçları Riskleri: Yapılandırılnıış YatırınılBorçlanına
Araçlarının değeri ve dönem sonu getirisi faiz ödemesinin yanında dayanak varlığın piyasa performansına
bağlıdır. Yapılandırılmış Yaıırım/Borçlanma Araçlarının dayanak varlıkları üzerine oluşturulan
stratejilerin getirisinin ilgili dönemde negatif olması halinde, yatırımcı vade sonunda hiçbir itfa geliri elde
edemeyeceği gibi, performansla orantılı olarak vade sonunda elde edilen itfa tutarı nominal değerden daha j
düşük de olabilir.

Bununla birlikte, Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçlarının günlük fiyat oluşumunda piyasa
faizierinde yaşanabilecek değişimler ve dayanak varlık fiyat değişimleri de etkili olabilmektedir. Piyasa
faizlerinde ve dayanak varlık fiyatında yaşanabilecek dalgalanmalar Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma
Araçlarının günlük değerlemesini etkileyebilmektedir. Fonun Riske Maruz Değer (RMD)
hesaplamahırında türev araçlarla birlikte Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçlarından kaynaklanan
piyasa riskleri de dikkate alınır.

Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçları yatırımı yapılması halinde karşı taraf riski de mevcuttur.
Karşı taraf riski, ihraççı kurumun Yatırım/Borçlanma Aracından kaynaklanan yükümlülüklerini yerine

riskini ifade eder. Karşı taraf riskini minimum seviyede tutabilmek adına, Yapılandırılmış
ma Araçları yatırımlarında ihraççının ve/veya varsa yatırım aracının Fon Tebliği’nin
le belirtilen derecelendirıne notuna sahip olması ve koşulu aranır.
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ŞYEKİL

3.1. Fonıın maruz kalabileceği riskler şunlardır:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borçanmayı temsil eden finansa] araçların, ortaklık paylarının.
diğer menkul kıymetlerin, döviz ve dövize endeksli fınansal araçlara dayalı türev sözleşmelere ilişkin
taşınan pozisyonların değerinde, faiz oranları, ortaklık payı fiyatları ve döviz kur]arındaki dalgalanmalar
nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmekıedir. Söz konusu risklerin detaylarına aşağıda yer
verilmektedir:

a- Faiz Oranı Riski: Fon portföyüne faize dayalı varlıkların (borçlanma aracı, ters repo vb> dahil
edilmesi halinde, söz konuş varlıkların değerinde piyasalarda yaşanabilecek faiz oranları
değişimleri nedeniyle oluşan riski ifade eder.

b- Kur Riski: Fon porıföyüne yabancı para cinsinden varlıkların dahil edilmesi halinde, döviz
kurlarında meydana gelebilecek değişiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacağı zarar olasılığını
ifade etmektedir.

c- Ortaklık Payı Fiyat Riski: Fon poriföyüne ortaklık payı dahil edilmesi halinde, Fon poriföyünde
bulunan ortaklık paylarının fiyatlarında meydana gelebilecek değişiklikler nedeniyle poriföyün
maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir.

2) Karşı Taraf Riski: Karşı tarafın sözleşmeden kaynaklanan yükümlülüklerini yerine getirmek
istememesi ve/veya yerine getirenıenıesi veya takas işlemlerinde ortaya çıkan aksaklıklar sonucunda
ödernenin yapılamanıası riskini irade etmektedir.

3) Likidite Riski: Fon porıföyünde bulunan finansal varlıkların istenildiği anda piyasa fiyatından
nakde dönüştürülememesi halinde ortaya çıkan zarar olasılığıdır.

4) Kaldıraç Yaratan İşlem Riski: Fon portföyüne türev araç (vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri),
saklı türev araç, swap sözleşmesi, yaranı, sertifika dahil edilmesi, ileri valörlü tahvil/bono ve altın alım
işlemlerinde ve dığer herhangi bir yöntemle kaldıraç yaratan benzeri işlemlerde bulunulması halinde,
başlangıç yatırımı ile başlangıç yaıınmımn üzerinde pozisyon alınması sebebi ile fonun başlangıç
yatırımından daha yüksek zarar kaydedebilme olasılığı kaldıraç riskini ifade eder.

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel süreçlerindeki aksamalar sonucunda
zarar oluşması olasılığını ifade eder. Operasyonel riskin kaynakları arasında kullanılan sistemlerin
yetersizliği, başarısız yönetim, personelin hatalı ya da hileli işlemleri gibi kurum içi etkenlerin yanı sıra
doğal afetler, rekabet koşulları, politik rejim değişikliği gibi kurum dişi etkenler de olabilir.

6) Yoğunlaşma Riski: Belli bir varlığa ve/veya vadeye yoğun yatırım yapılması sonucu fonun bu
varlığın ve vadenin içerdiği risklere maruz kalmasıdır.

7) Korelasyon Riski: Farklı finansal varlıkların piyasa koşulları altında belirli bir zaman dilimi
içerisinde aynı anda değer kazanması ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farklı finansal varlığın
birbirleri ile olan pozitif veya negaıif yönlü ilişkileri nedeniyle doğabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

8) Yasal Risk: Fonun katılma paylarının satılmaya başlandığı dönemden sonra mevzuatta ve
düzenleyici otoritelerin düzenlernelerinde meydana gelebilecek değişiklerden olumsuz eıkilenmesi
riskidir.

9tEük Risk: Dolandırıcılık, suistimal, zimmeıe para geçirme, hırsızlık gibi nedenler ile Fon’u
ecek kasıtlı eylemler ya da Fon’un itibarını olumsuz etkileyecek suçların (örneğin, kara

slenmesi riskidir.
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10) Emtia Riski: Fon poriföyünde bulunan altın ve kıymetli maden fiyatlarında meydana
gelebilecek değişiklikler nedeniyle portföyün değer kaybetme olasılığını ifade etmektedir.

Il) Baz Riski: Vadeli işlem kontratlarının cari değeri ile konu olan ilgili finansal enstrüman spot
fiyatının aldığı değer arasındaki fiyat farklılığı değişimini ifade etmektedir. Sözleşmede belirlenen vade
sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine eşit olmaktadır. Ancak fon portföyü içerisinde yer alan ilgili

1 vadeli finansal enstrümanlarda işlem yapılan tarih ile vade sonu arasında geçen zaman içerisinde vadeli
fiyat ile spot fiyat teorik fiyatlamadan farklı olabilmektedir. Dolayısı ile burada Baz Değer’in sözleşme
vadesi boyunca göstereceği değişim riskini ifade etmektedir.

12) Opsiyon Duyarlılık Riskleri: Opsiyon portföylerinde risk duyarlılıkları arasında, işleme konu
olan spot finansal ürün fiyat değişiminde çok farklı miktarda risk duyarlılık değişimleri yaşanabilmektedir.
Deha; opsiyonun yazıldığı ilgili finansal varlığın fiyatındaki bir birim değişmenin opsiyon prinıinde
oluşturduğu değişimi göstermektedir. Gamma; opsiyonun ilgili olduğu varlığın fiyatındaki değişimin
opsiyonun deltasında meydana getirdiği değişimi ölçmektedir. Vega; opsiyonun dayanak varlığının fiyat
dalgalanrnasındaki birim değişimin opsiyon priminde oluşturduğu değişimdir. Theta; risk ölçümlerinde
büyük önem taşıyan zaınan faktörünü ifade eden gösterge olup, opsiyon fiyatının vadeye göre değişiminin
ölçüsüdür. Rho ise faiz oranlarındaki yüzdesel değişimin opsiyonun fiyatında oluşturduğu değişimin
ölçüsüdür.

ESKİ ŞEKİL

5.5. Borsa dışında taraf olunan türev araç ve swap sözleşmeleri, yapılandırılmış yatırınVhorçlanma
araçlarına ilişkin olarak, Finansal Raporlarna Tebliği uyarınca TMS/TFRS dikkate alınarak Kurucu
yönetim kurulu kararı ile belirlenen değerleme esasları aşağıdaki gibidir

1) Borsa Dışında Taraf Olunan Türe’.’ Araç ve Swap Sözleşmelerine İlişkin Esaslar

Türev araç ve swap sözleşmesinin güncel piyasa fiyatının değerlemede esas alınması, güncel
piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ıse söz konusu varlıkların spot fiyatı baz alınarak hesaplanan ı
teorik fiyat üzerinden değerlenmesi esastır.

Söz konusu varlıklar fon portföyüne dühil edilmedcn önce sözleşmenin “adil bir fiyat” içerip
içernıediğine ve anılan varlıklar poFoye dühil edildikten sonra söz konusu varlıkların güncel piyasa
fiyatının bulunmadığı veya karşı taraftan fiyat kotasyonu alındığı durumlarda fiyatın uygunluğtına yönelik
değerlendirmede bulunmak üzere, söz konusu varlıklar için Risk Yönetimi Birimi tarafından teorik fiyat
hesaplaması yapılır. Teorik fiyat hesaplamada genel kabul görmüş yöntemler (Black8cScholes modeli,
Binomial model veya Monte-Carlo simülasyonu) kullanılmaktadır.

a) Tezgfthüstü forward işlemler dayanak varlığın spor fiyatı baz alınarak hesaplanan teorik fiyat
ile değerlenınektedir. Dayanak varlığın spot fiyatı olarak; forward sözleşmenin konusunun döviz olması
durumunda değerleme günündeki TC. Merkez Bankası döviz kuru (işlemin yönüne göre alış veya satış),
BIST pay senedi endeksleri için, ilgili endeksin değerleme günü itibariyle en güncel kapanış seans değeri,
BIST pay senetleri için, ilgili pay senedinin değerleme günü itibariyle en güncel kapanış seans değeri.
borçlanma araçları için ise, değerleme günü itibariyle en güncel günlük ağırlıklı ortalama fiyatı
kullanılacaktır. Bulunan spot değerler, değerleme günü ile forward işlemin vade tarihi arasındaki gün
sayısına tekabül eden uygun TL ve döviz piyasa faizleri ile (dayanak varlığın döviz olması durumunda ise
Bloomberg FRD sayfasından alınacak “swappoint” kadar) ilerletilecek ve teorik fiyata ulaşılacaktır. Farklı ı
dayanak varlıklartnın kullanılması durumunda ise piyasa fiyatını en iyi yansıtacak yöntemler kullanılır. ı
Tezgflhüstü forward işlemlerinin değerlemesine ilişkin Risk Yönetimi Birimi tarafından teorik fiyat
kontrolüne gerek bulunmamaktadır.

b) Tezgahüstü piyasada yapılan opsiyon işlemi için, öncelikle işlem yapılan karşı kurumdan temin
;d,iecek alım ışlemlerı ıçın alış (bıd) fiyatı satım ışlemlerı ıçın ıse satış (ask) fıyatı kullanılacaktır Bu

temin edilememesi durumunda, veri sağlayıcı veya fiyat temin edilebilecek diğer
lar tarafından elde edilip belgelendirilebilecek volatilite (bulunduğu durumda “implied’

[cal”) değerleri kullanılarak ve Black8LScholes ya da uvRun olan diğer yönteml<



5esaplama yapılacaktır. Hesaplama için döviz opsiyonlarında Bloomberg OVML, hisse ve endeks
opsiyonlarında Bloomberg OVME sayfaları ya da uygun görülebilecek diğer hesaplama araçları
kullanılacakur. Bu yöntemlerle elde edilen ve 100 baz puanlık yüzdesel prim alış/satış kotasyonu

j varsayımı ile hesaplanan alış (bid) veya satış (ask) fıyatL kullanılacaktır. İlgili değerleınenin “adil bir fiyat”
içerdiğinin kontrolü Risk Yönetimi Birimi tarafından kontrol edilir. Opsiyon değerlemelerinde de spot
fiyat için, bir üst paragrafta belirtilen yöntemler kullanılacaktır. Farklı ve daha karmaştk yapıda
opsiyonların kullanılması ya da değerieme için oluşabilecek diğer unsurlar olması durumunda ise,
değerleme için en uygun yöntem kullanılacaktır.

c) TezghüstU piyasada yapılan swap işlemi nitelik açısından pek çok farklı forrn altında
yapılabileceğinden, genel olarak bu işlemlerin yerel faiz, yabancı para cinsinden faiz, döviz kurları ya da
diğer değerleme faktörleri hakkındaki bilgiler mümkün olduğu ölçüde belgelendirilecektir. Değerleme
açısından aynı sonucu verecek olan gerek tahvil fiyatlaması yöntemi gerekse de FRA (Forward Rate
Agreeınent) yöntemi gibi bugünkü değer hesaplama yöntemleri kullanılabilecektir,

d) Kredi temerrüdüne dayalı borçlanma aracı ve/veya benzer yaptdaki borçlanma araçları için
borsada işlem görme şartı aranır. İlgili varlıkların değerlemesinde borsada geçen son fiyat veya bulunması
halinde veri dağıtım kanalları aracılığıyla ilan edilen güncel fiyat kullanılır.

2) Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Aracı Değerleme Esasları

Fonun stratejisine uymak kaydıyla alınan yapıiandırılmış yatırım/borçlanma araçlarının seçiminde
genel olarak borsada işlem görme şartı aranır. Ancak Türkiye’de ihraç edilmiş yapılandırılmış
yatırım/borçlanma araçları için fiyaıının veri dağıtım kanalları vasıtasıyla ilan edilmesi halinde bu şart
aranmayabilir.

Yapılandırılmış yatırım/borçlanma araçlarının değerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanılır.
İlgili kıymette işlem geçmernesi halinde son fiyat (borsada hiç işlem geçmernesi halinde nitelikli
yatırımcılara arz/halka arz fiyatı)kullanılır. Borsada işlem görmeyen ancak veri dağıtım kanalları
aracılığıyla fiyatı ilan edilen yapıLandırılmış yaıırım araçları için değerleınede güncel fiyat kullanılır.

YENİ ŞEKİL

5.5. Borsa dışından portföye dahil edilen varlıklara ilişkin olarak Finansal Raporlarna Tebliği
uyartnca TMS/TFRS dikkate alınarak Kurucu yönetim kurulu kararı ile belirlenen değerleme esaslan
aşağıdaki gibidir:

• Borsa Dışı Türev Araç ve Swap Sözleşmelerinin Değerleme Esasları:

Portföye alınması aşamasında türev araç ve swap sözleşmesinin değerlemesinde güncel fiyat
kullanılır. Opsiyon sözleşmelerinde güncel fiyat karşı taraftan alınan fiyat kotasyonudur.

Fonun fiyat açıklama dönemlerinde opsiyon sözleşmeleri için; değerleınede kullanılmak
üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ve karşı taraftan fiyat kotasyonu alınamadığı
durumlarda teorik fiyat hesaplanarak değerleme yapılır.

Fon Hizmet Birimi tarafından Black8cScholes modeli, Binomial model veya MonteCarlo
simülasyonu yöntemlerinden değerlemeye esas varlığa uygun olanı tercih edilerek teorik fiyat
bulunmaktadır.

Fonların değerleme ve muhasebe işlemlerini yürüten Fon Hizmet Birimi tarafından
hesaplanan değerleme fiyatı, portföy yönetiminden bağımsız Risk Yönetimi Birimi’ne doğrulanmak
üzere iletilmektedir. llgili fiyatı doğrulamak üzere teorik fiyat, Risk Yönetimi Birimi tarafından
genel kabul görmüş BlacköcScholes modeli, Binomial model veya MonteCarlo simülasyonu 1
yöntemlerinden değerlemeye esas varlığa uygun olanı tercih edilerek hesaplanır. Opsiyon
değerlemede dayanak varlığın spot fiyatı olarak yukarıda bahsedilen yöntemler kullanılacaktır. Spol
fiyatın yanında ılgılı değerlemede dığer kurum/kuruluşlardan veya pıyasadan temın edılebıldığı
dtr6üid4 iımni (implied), aksi halde tarihsel (historical) volatilite değerleri kullanılacaktır.

4%j)1ftftıa j>çin 4omberg OVML, Bloomberg OVME ekranlarından değerlemeye esas varlığa uygun
‘othnı Jcrçik4ilir.’$unun yanında il2ili ekranlara ek olarak Kurucu nezdinde yukarıdaki modellı
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baz alınarak geliştirilen diğer hesaplama araçları da kullanılabilir. BL1 yöntemlerle elde edilen ve 100
baz puanlık yüzdesel prim alış/satış kotasyonu ıle hesaplanan alış (bid) veya satış (ask) fiyatı
kullanılacaktır. Hesaplamalar iş Portföy Yönetimi A.Ş. Risk Yönetimi Politikası Yönetmeliği
çerçevesinde gerçekleştirilir. Risk Yönetimi Birimi tarafından hesaplanan teorik fiyat ile Fon
Hizmet Birimi tarafından bildirilen fiyatın uyumlu olması halinde Fon Hizmet Birimi’ııe fiyata
ilişkin uygunluk bildiriminde bulunularak değerlemede bu fiyat kullanılır. Risk Yönetim birimi
tarafından hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafından hesaplanan değerleme fiyatının
uyumlu olmaması halinde değerlemede Risk Yönetim Birimi tarafından bildirilen fiyat kullanılır.
Ayrıca İç Kontrol Birimi tarafından da gerekli kontroller yapılır.

Forward ve swap sözleşmelerinde porıföye alım aşamasında güncel fiyat karşı taraftan
alınan fiyat kotasyonudur.

Fon’un fiyat açıklama dönemlerinde forward ve swap sözleşmeler için;
Değerlemede kullanılmak üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ve,

- Karşı taraftan fiyat kotasyonu alınamadığı durumlarda
teorik fiyat lıesaplanarak değerleme yapılır.
Forward sözleşmelerinde, dayanak varlığın sprn fıyatı baz alınarak teorik fiyat

hesaplanmaktadır. Dayanak ‘.arlığın spot fıyatı olarak Finansal Raporlama Tebliği’nin 9. maddesinde
yer alan esaslara göre bulunan dayanak varlık spot değerlerine değerleme günü ile forward işlemin
vade tarihı arasındakı gun sayısına tekabül eden uygun TL se döviz piyasası faizleri ile (dayanak varlığın
döviz olması durumunda ise bloombcrg FRD sayfasından alınacak ‘swap point’ kadar) ilerletilecek ve
teorik fiyata ulaşılacaktır. Farklı dayanak varlığın kulldııılması durumunda ise piyasa fiyatını en iyi
yansıtacak yönteınler kullanılır.

Swap sözleşmelerinde ise, swap sözleşmelerinin nitelık açısından pek çok farklı form altında
yapılabilecek olmaları nedeniyle, swap sözleşmelerinin değerlemesine esas teşkil eden yerel faiz,
yabancı para cinsinden döviz, döviı kurları ya da diğer değerLeme faktörleri hakkındaki bilgiler
belgelendirilecek olup, teorik fiyat hesaplamasında; sözlcşmeııin konusuna göre borçlanma aracı
fiyatlaması yönreıuı (IRR) yada PRA (Forward Rate Agreemenu yöııtemi gibi bugünkü değer hesaplama
yöntemleri ile sözleşmenin niteliğine uygun diğer genel kabul görmüş teorik fiyatlama yöntemleri
kullanılacaktır.

Bu doğrultuda,
- Konusu para (döviz) olan swap işlemlerinde, alışı yapılan döviz cinsi değerleme günü ilan

edilen TCNIB alış kuru ile, svap sözleşmesi kapsamında vadc sonunda satılacak döviz ise, dcğerleme
günündeki TCN’IB döviz kuru (işlemin yönüne göre alış veya satış> esas alınarak Bloomberg FRD
sayfasından alınacak ilgili vadeye tekabül eden satış (ask) fiyatının değerleme günündeki TCNİB
tarafından ilan edilen kura (işlemin yönüne göre alış veya satış kuru) “swap point” eklenmesi ile
hesaplanan değerleme kuru,

- Konusu faiz olan swap işlenılerinde, Bloomberg, Reuters gibi bağımsız ve güvenilir veri
sağlayıcılardan elde edilen ilgili para birimlerinin LIBOR ve zımni faiz oranları

baz alınarak yürütülen değerleme fiyatı ile hesaplanır.
Portföye dahil edilecek yabancı varlıklar için ilk alınıda TCIVIB satış kuru, daha sonra ise

TCMB alış kuru kullanılır.

• Yabancı Ortaklık Paylarının Değerleme Esasları

Yabancı ortaklık payları ve yatırım ortaklıklarının paylarının değerlemesinde, değerleme
tarihindeki TSI 16:30.17:45 arasında Bloomberg veri dağıtım ekranlarından fiyat alındığı an 1

1 itibarıyla gerçekleşmiş işlemlerin ağırlıklı ortalama fiyatları kullanılır. Değerleme günü borsada
işlem geçmemesi halinde son işlem tarihindeki değerleme fiyatı kullanılacaktır. Tam iş günü
olmayan günlerde bir önceki değerleme fiyatı kullanılmaktadır.

ıa aracı ve Eurobond değerlemesinde, değerleme tarihindeki TSI 16:30-
veri dağıtım ekranlarından alış ve satış fiyat kotasyonlarının alındığı an
z fiyat), fon fiyatı hesaplanacak gün itibarı ile birikmis kuııon

Ya -

17:45 a

. Yabancı Borçlanma Aracı ve Eurobond Değerleme Esasları
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eklenmesi ile elde edilen kirli fiyat kullanılır. Bu hesaplama, tam iş günü olmayan günlerdei’
konusu kıymetin işlem gördüğü son işlem gününe ait kapanış fiyatı (temiz fiyat) kullanılarak yapılır.
Kotasyon bulunmaması durumunda ise değerlemede kullanılacak kirli fiyat, bir önceki günün kirli
fiyatının ertesi iş gününe iç verimle ilerletilmesiyle elde edilir,

İleri Valörlü Tahvil-Bono İşlemlerinin Değerleme Esasları

M ileri valörlü alınan Devlet İç Borçlanma Senetleri (DİBS) valör tarihine kadar diğer
DIBS’lerin arasına dahil edilmez. Ileri valörlü satılan DİBS’ler ise valör tarihine kadar portföy
değeri tablosunda kalmaya ve değerlenmeye devam eder. ileri valörlü DİBS alım ve satım işlemleri
ayrı bir vadeli işlem sözleşmesi olarak değerlenir. İşlem tutarları ise ‘alör tarihine kadar takastan
alacak veya takasa borç olarak takip edilir.

b) ileri valörlü sözleşmenin değeri alış ve satış işlemleriııde aynı yöntemle hesaplanırken
işlem alış ise pozitif (+), satış ise negatif (-) bir değer olarak portföy değeri tablosuna yansır. Aynı
valörde ve aynı nominal değerde hem alış hem de satış yapılmış ise portföy değeri tablosunda her
iki işlem aynı değerde fakat alış işlemi pozitif (+) satış işlemi ise negatif (.) olarak gözükecektir. Bu
şekilde açlığı pozisyonu ters işlemle kapatmış olan fonlarda bu işlemler portröy değeri üzerinde bir
etki yaratmayacaktır.

c) İleri valörlü işlemlerin değerlemesi ise aşağıdaki formüle göre yapılacaktır:
İşlemin Değeri = Vade sonu Değeri /(1+Bileşik Faiıİ1OO)’’
Vade Sonu Değer: Alım satım yapılan DIBS’in nominal değeri
Bileşik Faiz: Varsa değerlente gününde BIAŞ’ta valör tarihi işlemin valör tarihi ile aynı olan

işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, yoksa değerleme gününde BIAŞ’ta aynı gün valörlü
ı gerçekleşen işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, yoksa en son aynı gün valörlü olarak işlem

gördüğü giindeki aynı gün valörlü işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, bu da yoksa ihraç
tarihindeki bileşik faiz oranıdır.

RTFÖY .ş.




