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Risk Ölçüm ve Değerleme Esasları

Yapılan Açıklama Güncelleme mi? Hayır (No)
Yapılan Açıklama Düzeltme mi? Hayır (No)
Konuya İlişkin Daha Önce Yapılan Açıklamanın Tarihi yok

Bildirim İçeriği

Açıklamalar

Ø  Eurobond, Yabancı Tahviller ve Yabancı Kira Sertifikaları (SUKUK) İlişkin Değerleme Yöntemi:

(a)             Değerleme gününde ilgili kıymete ilişkin Bloomberg Valuation Service (BVAL) üzerinde fiyat oluşması halinde BVAL 
ortanca fiyatlara (BVAL Mid Price) fon değerleme tarihine ilişkin işlemiş kupon faizleri/birikmiş kira ilave edilerek kirli fiyatı 
bulunur. Normal işlem günlerinde Londra'da referans fiyatların belirlendiği saat 15:00 itibarıyla oluşan fiyat kullanılır. Yarım
iş günlerin ise, Tokyo'da referans fiyatların belirlendiği saat 17:00 itibarıyla oluşan BVAL ortanca fiyatı kullanılır.

(b) Değerleme fiyatı kirli fiyatın TCMB tarafından 15:30'da gösterge niteliğinde açıklanan döviz alış kurlarından Türk lirasına 
çevrilmesiyle belirlenir.

(c) Değerleme tarihinde BVAL kotasyon fiyatı bulunmaması durumunda değerleme fiyatı en son açıklanan BVAL ortanca 
fiyata işlemiş kupon faizleri/birikmiş kira eklenerek belirlenir.

 

Ø  Yabancı Ortaklık Payları ve Yabancı Borsa Yatırım Fonlarına İlişkin Değerleme Yöntemi:

(a)         Değerleme günü  Türkiye saatiyle (TSI) 18.00 itibariyle ilgili kıymetin alım satıma konu olduğu  Borsada gün sonu 
işlemlerin tamamlanması halinde, ilgili kıymetin kapanış fiyatı, kapanış fiyatının olmaması/oluşmaması durumunda ise en 
son seans  ağırlıklı ortalama fiyatı kullanılarak TCMB tarafından 15:30'da gösterge  niteliğinde açıklanan döviz alış 
kurlarından Türk lirasına çevrilmesiyle değerleme fiyatı belirlenir.

(b) Değerleme günü  Türkiye saatiyle (TSI) 18.00 itibariyle ilgili kıymetin alım satıma konu olduğu  Borsada gün sonu 
işlemlerin tamamlanmaması halinde, ilgili kıymetin veri dağıtım kuruluşları tarafından TSI 17.30-18.00 arasındaki herhangi 
bir anda alınan ağırlıklı ortalama fiyatı TCMB tarafından 15:30'da gösterge niteliğinde açıklanan döviz alış kurundan Türk 
lirasına çevrilmesiyle değerleme fiyatı  belirlenir. Değerleme günü ilgili piyasada işlem geçmemesi halinde son işlem 
tarihindeki değerleme fiyatı kullanılacaktır.
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Ø  Gayrimenkul Yatırım Fonları ve Girişim Sermayesi Yatırım Fonlarına İlişkin Değerleme Yöntemi: Borsaya kote edilmiş olan  
gayrimenkul yatırım fonları ve girişim sermayesi yatırım fonlarının değerlemesinde borsa fiyatı kullanılacaktır. Borsaya kote     
olmayan gayrimenkul yatırım fonları ve girişim sermayesi yatırım fonlarının değerlemesinde kurucu tarafından açıklanan             
fiyat kullanılacaktır.

 

Ø  Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Aracına İlişkin Değerleme Yöntemi:   

(a)       Borsada işlem gören yapılandırılmış yatırım araçları ile kredi temerrüdüne dayalı borçlanma aracı ve/veya benzer 
yapıdaki borçlanma araçlarının (credit linked notes)  değerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanılır. Kapanış seansı 
uygulaması  bulunan piyasalarda işlem gören varlıkların değerlemesinde kapanış seansında  oluşan fiyatlar, kapanış 
seansında fiyatın oluşmaması durumunda ise borsada oluşan en son seans ağırlıklı ortalama fiyatlar kullanılır. Değerleme 
günü  ilgili kıymette işlem geçmemesi halinde son işlem tarihindeki borsa fiyatı,  piyasada fiyat oluşmadıysa nitelikli 
yatırımcılara satış/halka arz fiyatı veya ihraççı tarafından açıklanan kotasyon fiyat verisi veri dağıtıcı kuruluşlar aracılığıyla 
temin edilerek kullanılır.

(b) Borsada işlem görmeyen ancak veri dağıtım kanalları aracılığıyla fiyatı ilan edilen yapılandırılmış yatırım araçları ile 
kredi riskine dayalı yatırım araçları için Türkiye saati ile 17:30- 18:00 saat aralığında alınacak olan ağırlıklı ortalama fiyatı 
kullanılır. Ağırlıklı ortalama fiyata ulaşılmaması durumunda değerlemede  veri dağıtım kanalları üzerinden ilan edilen 
fiyatlar kullanılacaktır.

 

Ø  Borsa dışı repo ve ters-repo sözleşmelerine İlişkin Değerleme Yöntemi:

(a) Borsa dışı repo/ters repo sözleşmelerinin "adil bir fiyat" içerip içermediği sözleşmenin getirisi ile borsada veya borsa 
dışında işlem gören benzer vade yapısına sahip işlemlerin ortalama getirisinin karşılaştırılması gibi yöntemler kullanılarak 
kontrol edilir.

(b) Bu sözleşmeler, vade sonuna kadar işleme ait iç verim oranı ile değerlenir.

 

Ø Borsa Dışı Türev Araç ve Swap sözleşmelerine İlişkin Değerleme Yöntemi:

(a)      Borsa dışı türev araç sözleşmeleri fon/ortaklık  portföyüne dahil edilmeden önce, Yatırım Fonları Rehberi'nin 5.2. 
maddesinde ve Emeklilik Yatırım Fonları Rehberi'nin 4.2 maddesinde belirtilen esaslar çerçevesinde söz konusu varlıkların "
adil bir fiyat" içerip içermediği yeterli ve genel kabul görmüş bir fiyatlama modeli kullanılarak değerlendirilir.  

(b)   Fiyat açıklama dönemlerinde forward, swap ve opsiyon sözleşmesinin değerlemesinde güncel piyasa fiyatı kullanılır. K
arşı taraftan fiyat kotasyonu alındığı  durumlarda söz konusu fiyat değerlemede kullanılmadan önce fiyatın uygunluğu 
yeterli ve genel kabul görmüş bir fiyatlama modeli aracılığıyla ve diğer prosedürler çerçevesinde değerlendirilmelidir.

(c)   Değerlemede kullanılmak üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ve/veya karşı taraftan fiyat kotasyonu 
alınamadığı durumlarda yeterli ve genel kabul görmüş bir fiyatlama modeli  kullanılarak değerleme yapılır. Bu tür 
sözleşmeler için uygulanabilecek genel esaslar aşağıdaki gibidir:



Opsiyon sözleşmelerinde  opsiyon sözleşmesinin yapısına ve dayanak varlığa uygun olanı Black and Scholes  modeli, 
Binomial model veya Monte-Carlo simülasyonu gibi genel kabul görmüş yöntemlerde değerlemeye esas varlığa uygun 
olanı tercih edilerek hesaplanır. Opsiyon sözleşmesinin yapısına ve dayanak varlığa göre ilgili veri dağıtım kanallarından 
ilgili hesaplama araçları kullanılacaktır. Bu yöntemlerle elde edilen ve 100 baz puanlık yüzdesel prim alış/satış kotasyonu
varsayımı ile teorik fiyatı (opsiyon alınması halinde-bid veya  opsiyon satılması halinde-ask) belirlenecektir. Dayanak 
varlığın spot fiyatı  Finansal Raporlama Tebliği'nin fiyat raporlarına ilişkin portföy değerleme  esasları başlıklı 9 uncu 
maddesinde yer alan esaslara göre tespit edilir.

Forward sözleşmeler  için dayanak varlığın spot fiyatına değerleme günü ile forward işlemin vade  tarihi arasındaki gün 
sayısına tekabül eden uygun TL ve döviz piyasa faizleri ile ilerletilerek teorik fiyat hesaplanır. Dayanak varlığın spot fiyatı 
Finansal Raporlama Tebliği'nin fiyat raporlarına ilişkin portföy değerleme  esasları başlıklı 9 uncu maddesinde yer alan 
esaslara göre tespit edilir.

Swap sözleşmeleri  için, sözleşmenin konusuna göre borçlanma aracı fiyatlaması yöntemi (IRR) ya da  forward faiz oranı 
anlaşması (Forward Rate Agreement-FRA) yöntemi gibi bugünkü değer hesaplama yöntemleri ile sözleşmenin niteliğine 
uygun diğer genel kabul görmüş teorik fiyatlama yöntemleri kullanılarak teorik fiyat belirlenir. Dayanak varlığın spot fiyatı 
Finansal Raporlama Tebliği'nin fiyat raporlarına  ilişkin portföy değerleme esasları başlıklı 9 uncu maddesinde yer alan 
esaslara göre tespit edilir.

Borsa dışı sözleşmelerin nitelikleri dikkate alınarak farklı yöntemler de belirlenebilir.

(d)      Karşı taraftan fiyat kotasyonu alındığı durumlarda  hesaplanan teorik fiyat ile karşı tarafın verdiği fiyat arasında 
oluşması muhtemel farkın kabul edilebilir seviyesinin hesaplanan teorik fiyatın en fazla %20'si kadar olması esastır.

 

İleri Valörlü Tahvil-Bono İşlemlerine İlişkin Değerleme Yöntemi:      

a)     İleri valörlü alınan Devlet İç Borçlanma Senetleri (DİBS) valör tarihine kadar diğer DİBS'lerin arasına dahil edilmez. İleri  
valörlü satılan DİBS'ler ise valör tarihine kadar portföy değeri tablosunda kalmaya ve değerlenmeye devam eder.  İleri         
valörlü DİBS alım ve satım işlemleri     

ayrı bir vadeli işlem sözleşmesi olarak değerlenir. İşlem tutarları ise valör tarihine kadar takastan alacak veya takasa borç     
olarak takip edilir.

b)    İleri valörlü sözleşmenin değeri alış ve satış işlemlerinde 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 açtığı pozisyonu ters işlemle kapatmış olan fonlarda bu işlemler portföy değeri üzerinde bir etki    
yaratmayacaktır.

c)   İleri valörlü işlemlerin değerlemesi ise aşağıdaki formüle göre yapılacaktır: İşlemin Değeri = Vade sonu Değeri /(1+Bileşik         
Faiz/100)^(vkg/365)

Vade Sonu Değer: Alım satım yapılan DİBS'in nominal değeri          

 



Bileşik Faiz:  Varsa değerleme gününde BİAŞ'ta valör tarihi işlemin valör tarihi ile aynı olan işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz                     
oranı, yoksa değerleme gününde BİAŞ'ta aynı gün valörlü gerçekleşen işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, yoksa en son          
aynı gün valörlü olarak işlem gördüğü gündeki aynı gün valörlü işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, bu da yoksa ihraç             
tarihindeki bileşik faiz oranıdır. 

 

·       İleri Valörlü Kıymetli Maden İşlemlerine İlişkin Değerleme Yöntemi:       

İleri  valörlü kıymetli maden işlemlerinde BIST Kıymetli Madenler Piyasası günlük  bültenindeki fiyat baz alınır. Fiyat  
bulunmadığı takdirde, T+1 gününde işlem yapılan günkü işlem fiyatı ile değerleme yapılır. Bu şekilde fon portföyüne birden  
fazla fiyattan işlem yapılması durumunda, değerleme, yapılan işlemlerin ağırlıklı ortalama fiyatı ile yapılır. T+2 ve daha ileri  
valörlü işlem yapılması halinde valör tarihinde bülten  verisi bulunmaması halinde işlemin valör tarihinden daha yakın   
valördeki bülten verilerine bakılarak, işlemin valör tarihine en yakın fiyat baz alınarak değerleme yapılır.   

 

·       İleri Valörlü Kira Sertifika İşlemlerine İlişkin Değerleme Yöntemi:       

a)                İleri valörlü alınan kira sertifikası işlemin valör tarihine kadar diğer kira sertifikalarının arasında dahil edilmez.  
İleri valörlü satılan kira sertifikaları işlemin valör tarihine kadar portföy değeri tablosunda kalmaya ve değerlenmeye devam 
eder. İleri valörlü kira sertifikaları alım ve satım işlemleri ayrı bir vadeli işlem olarak değerlenir. İşlem tutarları ise valör  
tarihine kadar takastan alacak veya takasa borç olarak takip edilir.      

 

b)                İleri valörlü sözleşmenin değeri alış ve satış işlemlerinde aynı yöntemle hesaplanırken işlem ise pozitif (+),             alış     
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 açtığı pozisyonu ters işlemle kapatmış olan fonlarda bu işlemler portföy değeri üzerinde bir     
etki yaratmayacaktır. 

 

c)   İleri valörlü işlemlerin değerlemesi ise aşağıdaki formüle göre yapılacaktır: İşlemin Değeri = Vade sonu Değeri /(1+Getiri          
Oranı/100)(vkg/365)

Vade Sonu Değer: Alım satım yapılan kira sertifikasının nominal değeri           

                                                                                                

Bileşik Getiri: Varsa değerleme gününde BİAŞ'ta valör tarihi işlemin valör tarihi ile aynı olan işlemlerin ağırlıklı ortalama  
getiri oranı, yoksa değerleme gününde BİAŞ'ta aynı gün valörlü gerçekleşen işlemlerin ağırlıklı ortalama getiri oranı, yoksa  
en son aynı gün valörlü olarak işlem gördüğü gündeki aynı gün valörlü işlemlerin ağırlıklı ortalama getiri oranı, bu da yoksa  
ihraç tarihindeki bileşik getiri oranıdır.  


