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ESKİ ŞEKİL

5.5 Borsa dışında taraf olunan türev araç ve swap sözleşmeleri, yapılandırılmış yatırım/borçlanma
aracı ve yurt dışında kurulmuş yatırım fonlarına ilişkin olarak, Finansal Raporlama Tebliği uyarınca
TMS/TFRS dikkate alınarak Kurucu yönetim kurulu kararı ile belirlenen değerlenle esasları aşağıdaki
gibidir:

1) Borsa Dışında Taraf Olunan TLirev Araç ve Swap Sözleşmelerine İlişkin Esaslar

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

Söz konusu varlıklar fon portföyüne dahil edilmeden önce sözleşmenin “adil bir fiyat” içerip
içermediğine ve anılan varlıklar portföye dühil edildikten sonra söz konusu varlıklarııı güncel piyasa
fiyatının bulunmadığı veya karşı taraftan fiyat kotasyonu alındığı durumlarda fiyatın uygunluğuna yönelik
değerlendirmede bulunmak üzere, söz konusu varlıklar için Risk Yönetimi Birimi ıarafından teorik fiyat
hesuplaınası yapılır. Teorik fiyat hesaplamada genel kabul görmüş yöntemler (BlackScholes modeli,
Binornial model veya Monte-Carlo simülasyonu) kullanılmaktadır.

a) Tezghüstü forward işlemler dayanak varlığın spot fiyatı baz alınarak hesaplanan teorik fiyat
ile değerlenmektedir. Dayanak varlığın spoı fiyatı olarak: forward sözleşmenin konusunun döviz olması
durumunda değerleme güniındeki TC. Merkez Bankası döviz kuru (işlemin yönüne göre alış veya satış),
BIST pay senedi endeksleri için, ilgıli 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
kullanılacakıır. Bulunan spot değerler, değerleme günü ile forward işlemin vade tarihi arasındaki gün
sayısına tekabül eden uygun TL ve döviz piyasa faizleri ile (dayanak varlığın dösiz olması durumunda ise
Bloomberg FRD sayfasından alınacak “swappoint” kadar) ilerlecilecek ve teorik fiyata ulaşılacaktır. Farklı
dayanak varlıklarının kullanılması durumunda ise piyasa f’ıyatını en iyi yansıtacak yöntemler kullanılır.
Tezg5hüstü forward işlemlerinin değerlemesine ilişkin Risk Yönetimi Birimi tarafından teorik fiyat
kontrolüne gerek bulunmamaktadır.

b) Tezgfihüstü piyasada yapılan opsiyon işlemi için, öncelikle işlem yapılan karşı kurumdan temin
edilecek alım işlemleri için alış (bid) fiyatı, satım işlemleri için ise satış (ask) fiyatı kullanılacaktır. Bu
fiyatın temin edilememesi durumunda, veri sağlayıcı veya fiyat temin edilebilecek diğer
kurumlar/kuruluşlar tarafından elde edilip belgelendirilebilecek volatilite (bulunduğu durumda “implied”
aksi halde “historieal) değerleri kullanılarak ve BlackScholes ya da uygun olan diğer yöntemlerle
hesaplama yapılacaktır. Hesaplama için döviz opsiyonlarında Bloomberg OVML, hisse ve endeks
opsiyonlarında Bloomberg OVME sayfaları ya da uygun görülebilecek diğer hesaplama araçlan
kullanılacaktır. Bu yöntemlerle elde edilen ve 100 baz puanlık yüzdesel prim alış/satış kotasyonu
varsayınıı ile hesaplanan alış (bid) veya satış (ask) fiyatı kullanılacaktır. Ilgili değerlemenin “adil bir fiyat”
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opsiyonların kullanılması ya da değerleme için oluşabilecek diğer unsurlar olması durumunda ise.
değerleme için en uygun yöntem kullanılacaktır.

e) Teıghüsıü piyasada yapılan swap işlemi nitelik açısından pek çok farklı form altında
yapılabileceğinden, gene! 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 tahsil fiyatlaması yöntemi gerekse de FRA (Forward Rate
Agreement) yöntemi gibi bugünkü değer hesaplama yöntemleri kullanılabilecektir.

d) Kredi tenıerrüdüne dayalı borçlanma aracı ve/veya benzer yapıdaki borçlanma araçları için
borsada işlem görme şartı aranır. İlgili varlıklarm 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 straıejisine uymak kaydıyla alınan yapılandırılmış yatırım/borçlanma araçlarının seçiminde

genel olarak borsada işlem görme şartı aranır. Ancak Türkiye’de ihraç edilmiş yapılandınlmış
yatırım/borçlanma araçları için fiyatının veri dağıtım kanalları vasıtasıyla ilan edilmesi halinde bu şart
aranmayabilir.

Yapılandırılmış yacırını./borçlanma araçlarının değerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanılır.
İlgili kıymette işlem geçmemesi halinde son fiyat (borsada hiç işlem geçmenıesi halinde nitelikli
yatırımcılara arı/halka arz fiyatı)kullanılır. Borsada işlem görmeyen ancak veri dağıtım kanalları
aracılığıyla fiyatı ilan edilen yapılandırılmış yatırım araçları için değerlemede güncel fiyat kullanılır.

3) Yurt Dışında Kurulmuş Yatırım Fonlarına İlişkin Esaslar

Yurt dışında kurulmuş borsa yatırım fonları, gayrimenkul yatırım fonları ve girişim sermayesi
yatırım fonları / yatırım oriaklıkları dahil olmak üzere tüm yabancı yatırım fonu katılma paylarında ilgili
fonun tabi olduğu (ilke mevzuatı, uluslararası muhasebe/fınansal raporlaına standartları ve fonun
izahnaınesinde belırtılen ron fıyaıı açıklama esasları çerçevesinde açıklanan son fiyat değerlemede
kullanıl ir.

YENİ ŞEKİL

5.5. Borsa dışından portföye dahil edilen varlıklara ilişkin olarak Finansal Raporlama Tebliği
uyarınca 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; değerlemede kullanılmak
üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ve karşı taraftan fiyat kotasyonu
alınamadığı durumlarda teorik fiyat hesaplanarak değerleme yapılır.

Fon Hizmet Birimi tarafından BlackS<Scholes 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 Birimine doğrulanmak
üzere iletilmektedir. ilgili fiyatı doğrulamak üzere teorik fiyat, Risk Yönetimi Birimi tarafından
genel kabul görmüş Black8cScholes modeli, Binomial model veya MoııteCarlo simülasyonu
yöntemlerinden dçğerlemeye esas varlığa uygun olanı tercih edilerek hesaplanır. Opsiyon
değerlemd1 Şiyanivarlığın spot fiyatı olarak yukarıda bahsedilen yöntemler kullanılacaktır.
Spot .£‘ 4ııt yşmnda çilgili değerlemede diğer kurum/kuruluşlardan veya piyasadan temin
edileilLği ur ‘as şmni (implied), aksi halde tarihsel (historical) volatilite de’erleri
kullçla4r.ea için Bloomberg OVML, Bloomberg OVM7IZbniarından 2e/7eYe



esas varlığa uygun olanı tercih edilir. Bunun yanında ilgili ekranlara ek olarak Kurucu nezdinde
yukarıdaki modeller baz alınarak geliştirilen diğer hesaplama araçları da kullanılabilir. Bu
yöntemlerle elde edilen ve 100 baz puanlık yüzdesel prim alış/satış kotasyonu ile hesaplanan alış
(bid) veya satış (ask) fiyatı kııllanılacaktır. 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’ne 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 Iç Kontrol Birimi tarafından da gerekli kontroller yapılır.

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

Fon’un fiyat açıklama dönemlerinde forward ve swap sözleşmeler için;
- Değerlemede kullanılmak üzere güncel pıyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ve.

Karşı taraftan fiyat kotasyonu alınamadığı durumlarda
teorik fiyat hesaplanarak değerleme yapılır.
Forward sözleşmelerinde, dayanak varlığın spoı fıyatı baz alınarak teorik fiyat

hesaplanmaktadır, Dayanak varlığın spot fiyatı olarak Finansal Raporlama Tebliği’nin 9. maddesinde
yer alan esaslara göre bulunan dayanak varlık spot değerlerine değerleme günü ile forward işlemin
vade tarihi arasındaki gün sayısına tekabü] eden uygun TL ve dövız piyasası faizleri ile (dayanak varlığın
döviz olması durumunda ise Bloomberg FRD sayfasından alınacak “swap point” kadar) ilerletilecek ve
teorik fiyata ulaşılacaktır. Farklı dayanak varlığın kullanılması dıırtıınunda ise piyasa fıyaıını en iyi
yansıtacak yöntemler kullanılır.

Swap sözleşmelerinde ise, swap sözleşmelerinin nitelik açısından pek çok farklı forrn altında
yapılabilecek olmaları nedeniyle, swap sözleşmelerinin değerlemeslıle esas teşkil eden yerel faiz,
yabancı para cinsinden döviz, döviz kuriarı ya da diğer değerleme faktörleri hakkındakı bilgiler
belgelendirilecek olup, teorik fiyat hesaplamasında; sözleşmenin konusuna göre borçlanma aracı
fiyatlaması yöntemi (IRR) yada FRA (Forward Rate Agreement) yöntemi gibi bugünkü değer hesaplama
yöııteınleri ile sözleşmenin niteliğine uygun diğer genel kabul görmüş teorik fiyatlama yöntemleri
kullanılacaktır.

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

edilen TCMB alış kuru ile, swap sözleşmesi kapsamında vade sonunda satılacak döviz ise, değerleme
günündeki TCMB döviz kuru (işlemin yönüne göre alış veya satış) esas alınarak Bloomberg FRD
sayfasından alınacak ilgili vadeye tekabül eden satış (ask) fiyatının değerleme günündeki TCMB
tarafından ilan edilen kura (işlemin yönüne göre alış veya satış kuru) “swap point” eklenmesi ile
hesaplanan değerleme kuru,

Konusu faiz olan swap işlemlerinde, 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.
Portröye dahil edilecek yabancı varlıklar için ilk alımda TCMB satış kuru, daha sonra ise

• TCMB alış kuru kullanılır.

Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçlarının Değerleme Esasları

Fon’tın stratejisıne uymak kaydıyla alınan yapılandırılmış yatırım/borçlanma araçlarının
seçiminde genel olarak borsada işlem görme şarıı aranır. Ancak Türkiye’de ihraç edilmiş yapılandınlmış
yatırım/borçlanma araçları için fıyatının veri dağıtım kanalları vasıtasıyla ilan edilmesi halinde bu şart
aranmayabilir.

Yapılandırılmış yatırım/borçlanma araçlarının değerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanılır.
-. :çmemesi halinde son fiyat (borsada hiç işlem geçmemesi halinde nitelıkli

Lrz fiyatı> kullanılır. Borsada işlem görmeyen ancak veri dağıtım kanalları
yapılandırılmış yatırım araçları için değerlernede güncel fiyat kullanılır4
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Kredi temerrüdüne dayalı borçlanma aracı ve/veya benzer yapıdaki borçlanma araçları içini
borsada işlem görme şartı aranır. İlgili varlıkların değerlemesinde borsada geçen son fiyat veya
bulunması halinde veri dağıtım kanalları aracılığıyla ilan edilen güncel fiyat kullanılır.

• Yabancı Ortaklık Paylarının, Yabancı Yatırım Fonu/Borsa Yatırım Fonu Katılma
Paylarının Değerleme Esasları

Yabancı ortaklık payları, yabancı piyasalarda işlem gören; yatırım fonu ve borsa yatırım
fonu katılma payları ve yatırım ortaklıklarının paylarının değerlemesinde, değerlenle tarihindeki
TSI 16:30.17:45 arasında Bloomberg veri dağıtım ekranlarından fiyat alındığı an 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.

• Yabancı Borçlanma Aracı, Eurobond ve Yabancı Kira Sertifikalarının (Sukuk) Değerleme
Esasları

Yabancı borçlanma aracı, Eurobond ve Yabancı kira sertifikalarının değerlemesinde,
değerleme tarihindeki TSI 16:30-17:45 arasında Bloomberg veri dağıtım ekranlarından alış ve satış
fiyat kolasyonlarının alındığı an itibarıyla ortalamasına (temiz fiyat), fon fiyatı hesaplanacak gün
itibarı ile birikmiş kupon faizinin eklenmesi ile elde edilen kirli fiyat kullanılır. Bu hesaplama, tam
iş günü olmayan günlerde söz 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 Valürlü Tahvil-Bono İşlemlerinin Değerleme Esasları

a) İleri 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 portlöy
değeri tablosunda kalmaya ve değerlenmeye devam eder. ileri valörlü DIBS 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) lleri 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.

e) ileri valörlü işlemlerin değerlemesi ise aşağıdaki formüle göre yapılacaktır:
işlemin Değeri = Vade sonu Değeri /(1+Blleşik FaizJlOO)ikW)63)
Vade Sonu Değer: Alım satım yapılan DIBS’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 BIAŞ’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.

sözleşmeleri vade sonuna kadar işleme ait iç verim oranı ile değerlenir.

. Borsa Dışı Repo ve Ters Repo Sözleşmelerinin Değerleme Esasları

‘llwi ıı.ş.


