
GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONLARI FON RİSK ÖLÇÜMÜNE İLİŞKİN ESASLAR 

Portföy YönetĜm ŞĜrketlerĜne ve Bu ŞĜrketlerĜn FaalĜyetlerĜne İlĜşkĜn Esaslar TeblĜğĜ’nĜn 12. 
MaddesĜnde belĜrtĜlen hükümlerĜn yanı sıra GĜrĜşĜm SermayesĜ Yatırım Fon’u yatırımlarına 
ĜlĜşkĜn fĜnansman rĜskĜ ve lĜkĜdĜte rĜskĜ Ĝle dĜğer muhtemel rĜsklerĜn yönetĜmĜnĜ de Ĝçeren bĜr 
rĜsk yönetĜm sĜstemĜ oluşturulmuştur. 

“Yatırım Fonlarına İlĜşkĜn Rehber” hükümlerĜ çerçevesĜnde, BtcTurk Portföy YönetĜmĜ A.Ş. 
YönetĜm Kurulu Kararı Ĝle belĜrlenmĜş rĜsk ölçüm esasları aşağıda yer almaktadır. 

TEMEL YATIRIM RİSKLERİ VE RİSKLERİN ÖLÇÜMÜ 

Yatırımcılar, Fon’a yatırım yapmadan önce Fon’la ĜlgĜlĜ temel yatırım rĜsklerĜnĜ 
değerlendĜrmelĜdĜrler. Fon’un maruz kalabĜleceğĜ temel rĜsklerden kaynaklanabĜlecek 
değĜşĜmler sonucunda Fon bĜrĜm pay fĜyatındakĜ olası düşüşlere bağlı olarak yatırımlarının 
değerĜnĜn başlangıç değerĜnĜn altına düşebĜleceğĜnĜ yatırımcılar göz önünde 
bulundurmalıdır.  

Fonun maruz kalabĜleceğĜ rĜsklerĜn ölçümünde kullanılan yöntemler şunlardır:  

Fonun yatırım stratejĜsĜ Ĝle yatırım yapılan varlıkların yapısına ve rĜsk düzeyĜne uygun bĜr 
rĜsk yönetĜm sĜstemĜ oluşturulmuştur.  

PĜyasa RĜskĜ:  

GĜrĜşĜm SermayesĜ Yatırım Fonu (GSYF) portföyünde yer alan para ve sermaye pĜyasası 
araçları ĜçĜn pĜyasa rĜskĜ ölçümü gerçekleştĜrĜlmektedĜr.  

GĜrĜşĜm sermayesĜ yatırımları doğrudan gözlemlenebĜlĜr pĜyasa fĜyatına sahĜp 
olmadığından ve düzenlĜ fĜyat oluşumu bulunmadığından, bu yatırımlar pĜyasa rĜskĜ (RĜske 
Maruz Değer – RMD) hesaplamasına dahĜl edĜlmemektedĜr. Söz konusu yatırımlar pĜyasa 
rĜskĜ hesaplamasında nakĜt benzerĜ varsayılmaktadır.  

Para ve sermaye pĜyasası araçlarına ĜlĜşkĜn pĜyasa rĜskĜ hesaplamasında RĜske Maruz 
Değer (RMD) metodolojĜsĜ kapsamında ParametrĜk (Varyans-Kovaryans) yöntem 
kullanılmaktadır. Bu çerçevede ĜlgĜlĜ varlıklara aĜt tarĜhsel volatĜlĜte verĜlerĜ esas alınarak, 3 
aylık elde tutma süresĜ ve %99 güven düzeyĜnde parametrĜk yöntemle RMD 
hesaplanmaktadır.  

Hesaplanan RMD tutarı, Fon portföyünde yer alan lĜkĜt varlıklardan kaynaklanan toplam 
pĜyasa rĜskĜnĜ Ĝfade etmektedĜr.  

FaĜz RĜskĜ: FaĜz rĜskĜ, fon portföyünde yer alan TL ve dövĜz cĜnsĜ faĜze dayalı para ve sermaye 
pĜyasası araçlarının faĜz oranlarında meydana gelebĜlecek değĜşĜmlerden kaynaklanan 
zarar olasılığını Ĝfade eder.  

FaĜz rĜskĜ hesaplamasında RĜske Maruz Değer (RMD) metodolojĜsĜ kapsamında ParametrĜk 
(Varyans-Kovaryans) yöntem kullanılmaktadır. Bu kapsamda ĜlgĜlĜ faĜz oranlarına ĜlĜşkĜn 



tarĜhsel volatĜlĜte verĜlerĜ esas alınarak, belĜrlenen elde tutma süresĜ ve %99 güven 
düzeyĜnde faĜz kaynaklı RMD hesaplanmaktadır.  

FaĜz oranlarındakĜ değĜşĜmlerĜn portföy değerĜ üzerĜndekĜ etkĜsĜ duyarlılık (duratĜon) 
yaklaşımı çerçevesĜnde dĜkkate alınmakta ve hesaplanan zarar tutarı TL cĜnsĜnden 
raporlanmaktadır.  

Kur RĜskĜ: Kur rĜskĜ, fon portföyünde yer alan dövĜz cĜnsĜ varlık ve yükümlülüklerĜn ĜlgĜlĜ 
dövĜz kurlarında meydana gelebĜlecek değĜşĜmlerden kaynaklanan zarar olasılığını Ĝfade 
eder.  

Kur rĜskĜ hesaplamasında RĜske Maruz Değer (RMD) metodolojĜsĜ kapsamında ParametrĜk 
(Varyans-Kovaryans) yöntem kullanılmaktadır. Bu çerçevede ĜlgĜlĜ dövĜz kurlarına aĜt 
tarĜhsel volatĜlĜte verĜlerĜ esas alınarak, 3 aylık tutma süresĜ ve %99 güven düzeyĜnde kur 
kaynaklı RMD hesaplanmaktadır.  

DövĜz kuru değĜşĜmlerĜnĜn portföy değerĜ üzerĜndekĜ etkĜsĜ net dövĜz pozĜsyonu dĜkkate 
alınarak hesaplanmakta ve zarar tutarı TL cĜnsĜnden raporlanmaktadır.  

Kaldıraç yaratan Ĝşlem rĜskĜ: Koruma amaçlı olarak Fon portföyüne dâhĜl edĜlen ĜlerĜ 
valörlü tahvĜl/bono ĜşlemlerĜnde bulunulması halĜnde meydana gelebĜlecek zarar 
olasılığını Ĝfade eder.  

Stres TestĜ: Stres TestĜ metodu olarak TarĜhsel Stres TestĜ kullanılacaktır. TarĜhsel Stres 
TestĜ analĜzĜnde geçmĜş tarĜhlerde gözlemlenen aşırı pĜyasa hareketlerĜnĜn şokları varlık 
bazında fon portföyüne uygulanır. GereklĜ görüldüğü takdĜrde fon portföyüne ayrıca 
senaryo analĜzlerĜ de uygulanabĜlecektĜr. Senaryo analĜzĜnde bĜr rĜsk faktörüne veya bĜrden 
fazla rĜsk faktöründen oluşan bĜr gruba şoklar uygulanır (örneğĜn dövĜz, faĜz) ve sĜmüle fon 
portföy kar/zararı analĜzĜ yapılır. Fon portföyünün gĜrĜşĜm sermayesĜ yatırımlarını kapsayan 
kısmı ĜçĜn, PĜyasa RĜskĜ hesaplamasında olduğu gĜbĜ, Stres TestĜ analĜzĜnde de gĜrĜşĜm 
sermayesĜ fĜyatlarını en ĜyĜ yansıtan kıymetler ve/veya endeksler üzerĜnden hesaplamalar 
yapılabĜlĜr. Fonun RĜsk YönetĜmĜ BĜrĜmĜ tarafından gerek görüldüğü takdĜrde belĜrlenen 
endekste veya kullanılan tarĜhlerde değĜşĜklĜğe gĜdĜlebĜlĜr veya eklemeler yapılabĜlĜr. Fon 
portföyünün gĜrĜşĜm sermayesĜ yatırımları dışında kalan varlıkları da Stres TestĜ ve Senaryo 
analĜzĜne dahĜl edĜlecektĜr.  

FĜnansman RĜskĜ  

FĜnansman rĜskĜ, Fon’un ĜhtĜyaç duyduğu fĜnansman kaynaklarına zamanında ve yeterlĜ 
tutarda erĜşememesĜ nedenĜyle maruz kalabĜleceğĜ zarar olasılığını Ĝfade eder.  

Bu rĜsk ĜkĜ aşamada değerlendĜrĜlĜr:  

İlk aşamada, Fon’un satın almayı planladığı gĜrĜşĜm şĜrketĜ veya dĜğer varlıkların bedelĜnĜ 
ödeme kapasĜtesĜ dĜkkate alınır.  



İkĜncĜ aşamada Ĝse, yatırım yapılan gĜrĜşĜm şĜrketĜnĜn Ĝlerleyen dönemde ĜhtĜyaç 
duyabĜleceğĜ ek fonlama veya sermaye artışlarının Fon tarafından karşılanabĜlme 
kabĜlĜyetĜ değerlendĜrĜlĜr.  

FĜnansman rĜskĜnĜn ölçümünde, ĜlgĜlĜ dönemdekĜ toplam nakĜt gĜrĜşlerĜ (Fon alım taleplerĜ 
ve kullanılabĜlĜr borçlanma lĜmĜtĜ) toplam nakĜt çıkışlarına (planlanan yatırımlar ve 
fĜnansman gerĜ ödemelerĜ) oranlanır.  

Hesaplanan oranın 1’Ĝn üzerĜnde olması durumunda fĜnansman rĜskĜ düşük kabul edĜlĜr. 
Oranın 1 veya altında gerçekleşmesĜ halĜnde bağlı yönetĜcĜye ve yönetĜm kuruluna 
bĜlgĜlendĜrme e-postası ĜletĜlĜr. Kabul edĜlebĜlĜr asgarĜ oran 1 olarak belĜrlenmĜştĜr. Bu oran 
rĜsk yönetĜmĜ bĜrĜmĜ tarafından dönemsel olarak ĜzlenĜr ve raporlanır.  

LĜkĜdĜte RĜskĜ  

LĜkĜdĜte rĜskĜ, Fon’un nakĜt çıkışlarını tam ve zamanında karşılayabĜlecek düzeyde ve 
nĜtelĜkte nakĜt varlığa veya nakĜt gĜrĜşĜne sahĜp olmaması nedenĜyle maruz kalabĜleceğĜ 
zarar ĜhtĜmalĜnĜ Ĝfade eder. Fon’un lĜkĜdĜte kapasĜtesĜ, portföy varlıklarının kısa sürede 
nakde dönüştürülebĜlme kabĜlĜyetĜ esas alınarak değerlendĜrĜlmektedĜr.  

Fon portföyünde yer alan her bĜr gĜrĜşĜm şĜrketĜ ĜçĜn değerleme raporlarında belĜrtĜlen 
LĜkĜdĜte İskontosu oranları dĜkkate alınmaktadır. LĜkĜdĜte Ĝskonto oranı, ĜlgĜlĜ varlığın hızlı 
şekĜlde elden çıkarılması durumunda gerçeğe uygun değerĜne kıyasla oluşabĜlecek 
muhtemel değer kaybını yansıtmaktadır.  

BelĜrlenen Ĝskonto oranları kullanılarak her bĜr varlık ĜçĜn “LĜkĜt Tutar” hesaplanmaktadır. 
Hesaplamaya Fon portföyündekĜ tüm varlıklar dahĜl edĜlmekte olup, gĜrĜşĜm şĜrketĜ 
yatırımları dışındakĜ para ve sermaye pĜyasası araçları lĜkĜt kabul edĜlmekte ve bu varlıklar 
ĜçĜn lĜkĜdĜte oranı %100 varsayılmaktadır. Toplam lĜkĜt tutarın Fon portföy değerĜne 
bölünmesĜ suretĜyle GĜrĜşĜm SermayesĜ Yatırım Fonu’na aĜt “LĜkĜdĜte Oranı” 
hesaplanmaktadır  

Değerleme RĜskĜ 

Fon portföyünde yer alan gĜrĜşĜm sermayesĜ yatırımlarının değerlemesĜnĜn katılma 
paylarının Ĝlk Ĝhraç edĜldĜğĜ tarĜhĜ takĜp eden 12 aylık sürede asgarĜ 1 kez, sonrasında Ĝse her 
hesap dönemĜ sonu ĜtĜbarĜ Ĝle yılda asgarĜ 1 kez GĜrĜşĜm SermayesĜ Yatırım Fonlarına İlĜşkĜn 
Esaslar TeblĜğ’ĜnĜn 20. MaddesĜndekĜ hükümlere uygun olarak yaptırılır. 

Fon’un RĜsk YönetĜm SĜstemĜ Hakkında BĜlgĜler:  

BtcTurk Portföy YönetĜmĜ A.Ş., III-55.1 sayılı Portföy YönetĜm ŞĜrketlerĜ ve Bu ŞĜrketlerĜn 
FaalĜyetlerĜne İlĜşkĜn Esaslar TeblĜğĜ, III-52.1 Yatırım Fonlarına İlĜşkĜn Esaslar TeblĜğĜ ve 
III.52.4 GĜrĜşĜm SermayesĜ Yatırım Fonlarına İlĜşkĜn Esaslar TeblĜğĜ’nde belĜrlenen 
hükümlerĜn yanı sıra gĜrĜşĜm sermayesĜ yatırımlarına ĜlĜşkĜn fĜnansman rĜskĜ ve lĜkĜdĜte rĜskĜ 
Ĝle dĜğer muhtemel rĜsklerĜn yönetĜmĜnĜ de Ĝçeren bĜr rĜsk yönetĜm sĜstemĜ oluşturmuştur. 



RĜsk ölçümlerĜnĜn yapılması ve raporların oluşturulması ĜçĜn RĜskground yazlım sĜstemĜ 
kullanılmaktadır. Kurucunun RĜsk YönetĜmĜ Prosedüründe rĜskler tanımlanmış ve bu 
rĜsklerĜn ölçümüne ĜlĜşkĜn krĜter ve lĜmĜtler belĜrlenmĜş olup, Kurucunun RĜsk YönetĜm 
Prosedüründe ancak YönetĜm Kurulu kararı Ĝle değĜşĜklĜk yapılabĜlĜr. GĜrĜşĜm SermayesĜ 
Yatırım Fonları ĜçĜn 6’ar aylık perĜyodlarda dönemsel rĜsk raporu hazırlanır.  

Hazırlanan bu dönemsel rĜsk raporunda; FĜnansman RĜskĜ, LĜkĜdĜte RĜskĜ, Kur RĜskĜ, FaĜz 
RĜskĜ ve PĜyasa RĜskĜne yer verĜlĜr.  

PortföydekĜ Varlıkların DeğerlemesĜ Hakkında BĜlgĜler:  

Fon portföyünde (GĜrĜşĜm yatırımları harĜç) yer alan varlıkların değerleme esaslarına ĜlĜşkĜn 
olarak Kurulun yatırım fonlarının fĜnansal raporlamalarına ĜlĜşkĜn düzenlemelerĜnde yer 
alan değerleme esaslarına uyulur.  

Fon portföyünde yer alan gĜrĜşĜm sermayesĜ yatırımlarının değerlemesĜ, asgarĜ olarak 
hesap dönemĜ sonu ĜtĜbarı Ĝle TeblĜğ’Ĝn 20. maddesĜndekĜ hükümlere uygun olarak yapılır 
ve/veya yaptırılır.  

Hesap dönemĜnĜn bĜtĜmĜnden öncekĜ üç ay ĜçerĜsĜnde Kurulca uygun görülen değerleme 
kuruluşları tarafından hazırlanan bĜr değerleme raporu bulunması halĜnde, bu raporda 
tespĜt edĜlen değerĜn yatırım komĜtesĜ kararı alınması şartıyla ĜlgĜlĜ gĜrĜşĜm sermayesĜ 
yatırımının hesap dönemĜ sonu değerĜ olarak kullanılması mümkündür.  

Yılda bĜr kere değerleme yapılan dönemlerde, Fon’un yatırım yaptığı gĜrĜşĜm şĜrketlerĜnĜn 
henüz yılsonu fĜnansal tabloları kesĜnleşmemĜş olduğundan, bu gĜrĜşĜm şĜrketlerĜ ĜçĜn 
Fon’un hesap dönemĜnĜn sonuna en yakın tarĜhlĜ olan fĜnansal tablolar üzerĜnden 
değerleme raporu hazırlatılabĜlĜr.  

GĜrĜşĜm sermayesĜ yatırımlarının değerlemesĜne dayanak teşkĜl eden bĜlgĜ ve belgeler Fon 
süresĜ ve bu sürenĜn bĜtmesĜnĜ müteakĜp beş yıl boyunca Kurucu nezdĜnde de saklanır.  

1- Portföye alınan gĜrĜşĜm sermayesĜ yatırımları alış malĜyetlerĜ Ĝle kayda geçĜrĜlĜr. Yabancı 
para cĜnsĜnden varlıkların alış malĜyetĜ satın alma günündekĜ yabancı para cĜnsĜnden 
değerĜnĜn TCMB dövĜz satış kuru Ĝle çarpılması suretĜyle bulunur.  

2- Alış tarĜhĜnden başlamak üzere katılma payı fĜyatının tespĜt edĜldĜğĜ fĜyat raporunda;  

a. GĜrĜşĜm şĜrketĜ nĜtelĜğĜndekĜ halka açık anonĜm ortaklıkların borsada Ĝşlem görmeyen 
payları değerleme gününde, borsada Ĝşlem gören paylar ĜçĜn borsada oluşan en son seans 
ağırlıklı ortalama fĜyatlarla değerlenĜr. Şu kadar kĜ, kapanış seansı uygulaması bulunan 
pĜyasalarda Ĝşlem gören payların değerlemesĜnde kapanış seansında oluşan fĜyatlar, 
kapanış seansında fĜyatın oluşmaması durumunda Ĝse borsada oluşan en son seans 
ağırlıklı ortalama fĜyatlar kullanılır. Değerleme gününde borsada alım satıma konu 
olmayan paylar ĜçĜn son Ĝşlem tarĜhĜndekĜ borsa fĜyatı kullanılır.  



b. GĜrĜşĜm sermayesĜ yatırım ortaklıkları tarafından Ĝhraç edĜlen sermaye pĜyasası 
araçlarından borsada Ĝşlem görmeyenler KGK tarafından yayımlanan TMS/TFRS 
hükümlerĜ çerçevesĜnde değerlenĜr.  

3- Portföyde yer alan ve yukarıda belĜrtĜlenlerĜn dışındakĜ para ve sermaye pĜyasası araçları 
Ĝle dĜğer varlık ve yükümlülüklerĜ II-14.2 sayılı Yatırım Fonlarının FĜnansal Raporlama 
Esaslarına İlĜşkĜn TeblĜğ’Ĝn 9 uncu maddesĜ çerçevesĜnde değerlenĜr. 


