
         ATLAS PORTFÖY DÖRDÜNCÜ SERBEST (TL) FON’UN 
TEMEL YATIRIM RİSKLERİ VE RİSKLERİN ÖLÇÜMÜ İLE PORTFÖY 

DEĞERLEME ESASLARI 
 
Yatırımcılar Fon’a yatırım yapmadan önce Fon’la ilgili temel yatırım risklerini 

değerlendirmelidirler. Fon’un maruz kalabileceği temel risklerden kaynaklanabilecek 
değişimler sonucunda Fon birim pay fiyatındaki olası düşüşlere bağlı olarak yatırımlarının 
değerinin başlangıç değerinin altına düşebileceğini yatırımcılar göz önünde bulundurmalıdır. 

 

1. Fonun maruz kalabileceği riskler şunlardır: 

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borçlanmayı temsil eden finansal araçların, ortaklık 
paylarının, diğer menkul kıymetlerin, TL finansal araçlara dayalı türev sözleşmelere ilişkin 
taşınan pozisyonların değerinde, faiz oranları ve ortaklık paylarındaki fiyat 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 değişimleri nedeniyle oluşan riski ifade eder.  

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

c- Kar Payı Oranı Riski: Fon portföyüne kira sertifikası, katılma hesabı gibi kâra 
katılım olanağı sağlayan katılım finans ürünlerinin dahil edilmesi durumunda, söz 
konusu yatırımların getiri oranındaki değişimler nedeniyle maruz kalınabilecek zarar 
olasılığıdır. 

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

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

 4) Kaldıraç Yaratan İşlem Riski: Fon portföyüne ileri valörlü tahvil/bono işlemleri , 
türev araç (vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri) 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 doğal afetler, rekabet koşulları, politik rejim değişikliği gibi 
kurum dışı 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 negatif yönlü ilişkileri nedeniyle 
doğabilecek zarar ihtimalini ifade eder. 

 8) Yasal Risk: Fonun halka arz edildiği/katılma paylarının satıldığı dönemden sonra 
mevzuatta ve düzenleyici otoritelerin düzenlemelerinde meydana gelebilecek değişiklerden 
olumsuz etkilenmesi riskidir. 

           9) İhraççı Riski: Fon portföyüne alınan varlıkların ihraççısının yükümlülüklerini 
kısmen veya tamamen zamanında yerine getirememesi nedeniyle doğabilecek zarar ihtimalini 
ifade eder. 

 10) Açığa Satış Riski: Açığa satılan enstrümanların likiditesinin daralması sebebiyle 
edilebilecek zarar riskini ifade eder.  

11) Teminat Riski: Türev araçlar üzerinden alınan bir pozisyonun güvencesi olarak 
alınan teminatın, zorunlu haller sebebiyle likide edilmesi halinde piyasaya göre değerleme 
değerinin beklenen türev pozisyon değerini karşılamaması riskidir.   

12) Yapılandırılmış Yatırım Araçları Riski: Yapılandırılmış yatırım araçlarına 
yapılan yatırımın beklenmedik ve olağandışı gelişmelerin yaşanması durumlarında vade içinde 
veya vade sonunda tamamının kaybedilmesi mümkündür. Yapılandırılmış yatırım araçlarının 
dayanak varlıkları üzerine oluşturulan stratejilerin getirisinin ilgili dönemde negatif olması 
halinde, yatırımcı vade sonunda hiçbir gelir elde edemeyeceği gibi vade sonunda yatırımlarının 
değeri başlangıç değerinin altına düşebilir. Yapılandırılmış yatırım araçlarına yatırım yapılması 
halinde karşı taraf riski de mevcuttur. Yatırımcı, yapılandırılmış yatırım araçlarına ilişkin olarak 
şirketin kredi riskine maruz kalmakta ve bu risk ölçüsünde bir getiri beklemektedir. 
Yapılandırılmış yatırım araçlarında yatırımcılar ihraççının ödeme riskini de almaktadır. Ödeme 
riski ile ihraççı kurumun yapılandırılmış yatırım araçlarından kaynaklanan yükümlülüklerini 
yerine getirememe riski ifade edilmektedir. Olağandışı korelasyon değişiklikleri ve olumsuz 
piyasa koşullarında ortaya çıkabilecek likidite sorunları yapılandırılmış yatırım araçları için 
önemli riskler oluşturmaktadır. Piyasa yapıcılığı olmadığı durumlarda yapılandırılmış yatırım 
araçlarının likidite riski üst seviyededir.  

13) Opsiyon Duyarlılık Riskleri: Opsiyon portföylerinde risk duyarlıkları arasında, 
işleme konu olan spot finansal ürün fiyat değişiminde çok farklı miktarda risk duyarlılık 
değişimleri yaşanabilmektedir. Delta; opsiyonun yazıldığı ilgili finansal varlığın fiyatındaki bir 
birim değişmenin opsiyon priminde oluşturduğu değişimi göstermektedir. Gamma; Opsiyonun 
ilgili olduğu varlığın fiyatındaki değişimin opsiyonun deltasında meydana getirdiği değişimi 
ölçmektedir. Vega; Opsiyonun dayandığı varlığın fiyat dalgalanıldığındaki birim değişimin 
opsiyon priminde oluşturduğu değişimdir. Theta; Risk ölçümlerinde büyük önem taşıyan zaman 
faktörünü ifade eden gösterge olup, opsiyon fiyatının vadeye göre değişiminin ölçüsüdür. Rho; 
Faiz oranlarındaki yüzdesel değişimin opsiyonun fiyatında oluşturduğu değişimin ölçüsüdür. 

14) Baz Riski: Vadeli işlem sözleşmelerinin cari değeri ile sözleşmenin dayanak varlığı 
olan finansal enstrümanın 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 vadeli finansal enstrümanlarda işlem yapılan tarih ile vade 
sonu arasında geçen zaman içerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik fiyatlamadan farklı 
olmaktadır. Dolayısı ile burada Baz Değer’in sözleşme vadesi boyunca göstereceği değişim 
riski ifade edilmektedir. 

2. Fonun maruz kalabileceği risklerin ölçümünde kullanılan yöntemler şunlardır: 

 Fonun yatırım stratejisi ile yatırım yapılan varlıkların yapısına ve risk düzeyine uygun 
bir risk yönetim sistemi oluşturulmuştur. 



Piyasa Riski: Fonun piyasa riski ölçümünde Riske Maruz Değer (RMD) yöntemi 
kullanılır. RMD, belirli güven aralığında ve ölçüm süresi içinde bir fon portföyünün 
kaybedebileceği maksimum değeri ifade etmektedir. RMD piyasa fiyatlarındaki hareketler 
nedeniyle edilecek zarar limitini değil, belirli varsayımlar altındaki muhtemel zarar limitini 
göstermektedir. RMD günlük olarak, tek taraflı %99 güven aralığında, tarihsel gözlem yöntemi, 
20 iş günü elde tutma süresi ve en az 1 yıllık (250 iş günü) gözlem süresi kullanılarak hesaplanır. 
Ancak olağan dışı piyasa koşullarının varlığı halinde gözlem süresi kısaltılabilir. RMD 
hesaplamalarına fon portföyünde yer alan tüm varlık ve işlemler dahil edilir. Türev araçlardan 
kaynaklanan riskler de bu kapsamda dikkate alınır. 

 
Likidite Riski: Fonun likidite riski kapsamında, fon portföyündeki finansal varlıkların 

türü ve geriye dönük giriş/çıkış verileri hesaba katılarak, normal ve olağanüstü piyasa 
koşullarına fonun yüzde kaçının ne kadar sürede likide edilebileceği detaylı olarak incelenir. 
Bu kapsamda fon portföyündeki varlıkların işlem hacmi, paylaşım tutarı, ihraç tutarı, alış/satış 
fiyatı gibi parametrelerin kullanıldığı niteliksel yöntemler ile varlığın türü, dayanak şirketinin 
faaliyet gösterdiği sektör, varsa kıymetin kendine özel durumları gibi niceliksel bilgiler birlikte 
değerlendirilir. 
 

Karşı Taraf Riski: Fonda firmaların ihraç ettikleri borçlanma araçlarına yatırım 
yapılabildiğinden kredi riski doğmaktadır. Kredi riskinin ölçümünde ihracı gerçekleştirilen 
firmalar hakkında yeterli derecede mali analiz ve araştırma yapıldıktan sonra firmalar, 
uygulamada nicel ve nitel kriterlerden oluşan etkin bir derecelendirme sisteminden 
geçirilmektedir. Borçlanma araçlarını ihraç edecek firmalar için nicel kriterler, firmanın 
karlılığı, borçluluk oranı, öz sermaye büyüklüğü, sektöründeki pazar payı gibi ölçülebilir 
değerlerden oluşurken nitel kriterler, firmanın kurumsal yönetişimi ile ilgili bağımsızlık, 
şeffaflık, hesap verilebilirlik ve profesyonel yönetim gibi ölçülebilir olmayan değerlerden 
oluşmaktadır. 

  
Operasyonel Risk: Faaliyetler içerisinde 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 dışı etkenler de olabilir. Operasyonel risk kapsamında, Fon giderlerine yansıyan hatalı 
işlemlere ait veri tabanı tutulmaktadır. 

Fonun yasal ve mevzuat riskine konu olmaması bakımından yatırım kısıtlarının ilgili 
mevzuat, tebliğler, sözleşmeler, Yönetim Kurulu, Yatırım Komitesi ve Risk Komitesi 
kararlarına, Yatırım Karar Alma Süreci ve Yatırım İlkelerine, Risk Politikası ve ilgili mevzuata 
uygunluğunun kontrolü ve gözetimi İç Kontrol Birimi tarafından günlük olarak yerine getirilir. 
Ayrıca Fon’un kaldıraç limitine uygunluğunun kontrolü yine İç Kontrol Birimi tarafından 
günlük olarak yerine getirilerek kaldıraç seviyesine ve limitlere uyum aylık bazda raporlanır.  

 
3. Kaldıraç Yaratan İşlemler 
Fon portföyüne kaldıraç yaratan işlemlerden; faiz, ortaklık payları, ortaklık payları 

endeksleri, diğer sermaye piyasası araçlarına dayalı türev araç (vadeli işlem ve opsiyon 
sözleşmeleri), saklı türev araç, swap sözleşmesi, varant, sertifika, tahvil/bono işlemleri dahil 
edilecektir. İşbu araç, sözleşme ve işlemlerin hiçbir tarafı yabancı para birimi cinsinden varlık 
ve altın ile diğer kıymetli madenler ve bunlara dayalı sermaye piyasası araçlarından 
oluşturulamaz. 

 



3.1. Kaldıraç yaratan işlemlerden kaynaklanan riskin ölçümünde Rehber’de belirlenen 
esaslar çerçevesinde Mutlak Riske Maruz Değer yöntemi kullanılacaktır. 

  
Fonun mutlak riske maruz değeri fon toplam değerinin %25 ‘ini aşamaz. (Fonun mutlak 

RMD’sine ilişkin günlük limit karekök uygunlaması suretiyle %5,5.dir) Portföye dâhil edilen 
kaldıraç yaratan işlemlerin değerlemesine ilişkin olarak Finansal Raporlama Tebliği ve Yatırım 
Fonlarına İlişkin Rehber’de belirlenen esaslar uygulanır. Risk Yönetimi Birimi’nce yapılan 
kaldıraç işlemlerinin limiti aşıp aşmadığı günlük olarak kontrol edilir. 

 
3.2.   Kaldıraç yaratan işlemlere ilişkin olarak araç bazında ayrı ayrı hesaplanan 

pozisyonların mutlak değerlerinin toplanması (sum of notionals) suretiyle ulaşılan toplam 
pozisyonun fon toplam değerine oranına “kaldıraç” denir. Fonun kaldıraç limiti %1000’dir. 

 
3.3.   Fon portföyüne yapılandırılmış yatırım aracı dahil edilebilecek olup, kredi riskine 

dayalı yatırım aracı saklı türev araç niteliğindedir. Fon portföyüne alınan yapılandırılmış 
yatırım araçlarının saklı türev araç niteliği taşıyıp taşımadığı Kurucu tarafından 
değerlendirilerek söz konusu değerlendirmeyi tevsik edici belgeler Kurucu nezdinde muhafaza 
edilir. Yapılandırılmış yatırım aracının saklı türev araç niteliğinde olması halinde, risk 
ölçümüne ilişkin olarak Rehber’de yer alan esaslar uygulanır. 
 

 FON BİRİM PAY DEĞERİNİN, FON TOPLAM DEĞERİNİN VE FON 
PORTFÖY DEĞERİNİN BELİRLENME ESASLARI 

 
1. "Fon Portföy Değeri", portföydeki varlıkların Finansal Raporlama Tebliği’nde 

belirlenen ilkeler çerçevesinde hesaplanan değerlerinin toplamıdır. “Fon Toplam Değeri” ise, 
Fon Portföy Değerine varsa diğer varlıkların eklenmesi ve borçların düşülmesi suretiyle 
hesaplanır.  

 
2. Fon’un birim pay değeri, fon toplam değerinin fon toplam pay sayısına bölünmesi 

suretiyle hesaplanır. Bu değer her iş günü sonu itibariyle Finansal Raporlama Tebliği’nde 
belirlenen ilkeler çerçevesinde hesaplanır ve katılma paylarının alım-satım yerlerinde ilan 
edilir.  

 
3. Savaş, doğal afetler, ekonomik kriz, iletişim sistemlerinin çökmesi, portföydeki 

varlıkların ilgili olduğu pazarın, piyasanın, platformun kapanması, bilgisayar sistemlerinde 
meydana gelebilecek arızalar, şirketin mali durumunu etkileyebilecek önemli bir bilginin ortaya 
çıkması gibi olağanüstü durumların meydana gelmesi halinde, değerleme esaslarının tespiti 
hususunda Kurucu’nun yönetim kurulu karar alabilir. Ayrıca söz konusu olaylarla ilgili olarak 
KAP’ta açıklama yapılır. 

 
4. 3. numaralı maddede belirtilen durumlarda, Kurulca uygun görülmesi halinde, 

katılma paylarının birim pay değerleri hesaplanmayabilir ve katılma paylarının alım satımı 
durdurulabilir. 

 
5. Borsa dışında taraf olunan türev araç ve swap sözleşmeleri, yapılandırılmış 

yatırım/borçlanma araçlarına ilişkin olarak, Finansal Raporlama Tebliği uyarınca TMS/TFRS 
dikkate alınarak Kurucu yönetim kurulu kararı ile belirlenen değerleme esasları aşağıdaki 
gibidir 

 

- Borsa Dışı Türev Araç ve Swap sözleşmelerine ilişkin değerleme, 



Portföye alınması aşamasında türev araç ve swap sözleşmesinin değerlemesinde güncel 
fiyat kullanılır. 

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

Borsa dışında taraf olunan türev araç ve swap sözleşmelerinin fiyatları, Fon Hizmet 
Birimi tarafından hesaplanarak Risk Yönetimi Birimi'ne doğrulanmak üzere iletilmektedir. 
Risk Yönetimi Birimi, veri sağlayıcıların yayınladığı piyasa fiyatları veya yeterli ve kabul 
görmüş bir fiyatlama modeli kullanarak ilgili fiyatların “adil bir fiyat” içerdiğinin kontrolünü 
gerçekleştirmektedir. 

- Opsiyon sözleşmeleri: 

Söz konusu varlıklar fon portföyüne dâhil edilmeden önce alınan kotasyon bilgisi Risk 
Yönetimi Birimi ile paylaşılır. Sözleşmenin “adil bir fiyat” içerdiğine ilişkin hesaplamalarda 
Kurucu'nun Risk Kontrol Sistemi Yönetmeliği'nde belirtilen esaslara uyulur. Hesaplama için 
hisse ve endeks opsiyonlarında Bloomberg OVME sayfaları ya da Kurucu nezdinde geliştirilen 
Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simülasyonu ile fiyatlamaya olanak 
sağlayan içsel sistemlerden sözleşmeye uygun olanı kullanılacaktır. Risk Yönetimi Birimi 
tarafından hesaplanan teorik fiyat ile kotasyonun uyumlu olması halinde kotasyona ilişkin 
uygunluk bildiriminde bulunularak işlem gerçekleştirilir ve değerlemede kotasyon fiyatı 
kullanılır. 

Söz konusu varlıklara ilişkin alınan kotasyon bilgisinin hesaplanan teorik fiyat ile 
uyumlu olmaması halinde fiyat iyileştirmesi için karşı kuruma başvurulur. İyileştirmeye 
rağmen Risk Yönetimi Birimi tarafından fiyata uygunluk verilmemesi halinde, Yönetim 
Kurulu'nun yazılı ve gerekçeli kararı ile alınan son fiyat üzerinden işlem gerçekleştirilir ve 
değerlemede bu fiyat kullanılır. Anılan varlıklar portföye dâhil edildikten sonra vade sonuna 
kadar karşı taraftan fiyat kotasyonu alındığı her durumda yukarıdaki prosedür tekrarlanır. 
Anılan varlıklar portföye dâhil edildikten sonra vade sonuna kadar fiyat kotasyonu bulunmadığı 
durumlarda Fon Hizmet Birimi tarafından hesaplanan değerleme fiyatı, Kurucu nezdindeki 
portföy yönetiminden bağımsız Risk Yönetimi Birimi'ne doğrulanmak üzere iletilmektedir. 
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 Yönetimi Birimi tarafından hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi 
tarafından hesaplanan değerleme fiyatının uyumlu olmaması halinde değerlemede Risk 
Yönetimi Birimi tarafından bildirilen fiyat kullanılır. 

- Forward sözleşmeleri:  

 Tezgâhüstü forward işlemler dayanak varlığın spot fiyatı baz alınarak hesaplanan teorik 
fiyat ile değerlenmektedir. Dayanak varlığın spot fiyatı olarak Finansal Raporlama Tebliği'nin 
9. maddesinde yer alan esaslara uyularak elde edilen spot fiyat, değerleme günü ile forward 
işlemin vade tarihi arasındaki gün sayısına tekabül eden uygun faiz oranı ile ilerletilerek teorik 
fiyata ulaşılmaktadır. Dayanak varlığın hisse senedi olması durumunda taşıma maliyeti 
uyarınca ilgili hisse senedinin yıllıklandırılmış temettü verimi de hesaplamada dikkate 
alınmaktadır. 

- Swap sözleşmeleri:  

 Tezgâhüstü piyasada yapılan swap işlemi nitelik açısından pek çok farklı form altında 
yapılabileceğinden, genel olarak bu işlemlerin yerel faiz 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 
Agreement) yöntemi gibi bugünkü değer hesaplama yöntemleri kullanılabilecektir.  

Bu doğrultuda,  

 Konusu faiz olan swap işlemlerinde, Bloomberg, Reuters gibi bağımsız ve güvenilir veri 
sağlayıcılardan elde edilen uygun oranları baz alınarak yürütülen değerleme fiyatı ile 
hesaplanır. 

- Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçları:  

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

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

Kredi temerrüdüne dayalı borçlanma aracı ve/veya benzer yapıdaki 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. 

- İleri Valörlü Tahvil-Bono İşlemlerinin Değerleme Esasları: 

 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. 

 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. 

 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’da valör tarihi işlemin valör tarihi ile aynı 
olan işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, yoksa değerleme gününde BİAŞ’da 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. 

- Borsa Dışı Repo-Ters Repo İşlemleri: 

Borsa dışı repo-ters repo sözleşmelerinin herhangi bir ilişkiden etkilenmeyecek şekilde 
objektif koşullarda yapılması ve adil bir fiyat içermesi zorunludur. Bu hususa ilişkin kontroller 



fon hizmet birimi tarafından yapılmakla birlikte Kurucu’nun sorumluluğu devam etmektedir. 

Borsa dışı repo - ters repo sözleşmeleri vade sonuna kadar işleme ait iç verim oranı ile 
değerlenir. 

 
6. Borsa dışında taraf olunacak sözleşmelere ilişkin olarak aşağıdaki esaslara 

uyulur: 

 Kurucu nezdindeki Risk Yönetimi Birimi tarafından borsa dışı türev araç ve swap 
sözleşmelerinin “adil bir fiyat” içerip içermediği ve sözleşmelerin portföye dahil edilmesinden 
sonra karşı taraftan alınan fiyat kotasyonunun uygunluğu; genel kabul görmüş yöntemler 
(Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simülasyonu gibi) kullanılarak 
hesaplanan teorik fiyat ile değerlemede kullanılacak fiyat arasında karşılaştırma yapılarak 
kontrol edilir. Kullanılan teorik fiyat hesaplama yöntemlerine ilişkin esaslara işbu izahnamenin 
5.5. maddesinde yer verilmiştir. 

Karşı taraftan alınan fiyat ile Risk Yönetim Birimi tarafından hesaplanan fiyat 
arasındaki fark %10’u aşarsa, karşı taraf ile irtibata geçerek yeni bir fiyat kotasyonu talep edilir. 
Karşı taraftan alınan yeni fiyat ile Risk Yönetim Birimi tarafından hesaplanan fiyat arasındaki 
fark %10’u hala aşıyorsa, fark sebepleri araştırılır. Mutabakat sağlanamazsa Risk Yönetim 
Birimi tarafından hesaplanan fiyat değerlemede kullanılır. 

Borsa dışında taraf olunan repo-ters repo sözleşmelerinin herhangi bir ilişkiden 
etkilenmeyecek şekilde objektif koşullarda yapılmasının ve adil bir fiyat içermesinin 
sağlanması için bu işlemler BIST Borçlanma Araçları Piyasası Repo-Ters Repo Pazarı’nda aynı 
gün ilgili vadede gerçekleşen ortalama faiz oranı ile yapılır. İlgili vadede BIST’de işlem 
geçmemiş olması ya da o andaki piyasa koşullarının ortalama faiz oranı ile işlem yapmak için 
uygun olmaması durumunda bir mali kuruluştan fiyat teklifleri alınarak, ortalaması ile 
değerleme yapılır ve bu tekliflere ilişkin belgeler kurucu nezdinde saklanır. Bu teklifler 
işlemlerin doğru, hızlı ve sorunsuz yapılması ile karşı tarafla iletişim, çalışma kolaylığı 
hususları da göz önüne alınarak yönetici tarafından değerlendirilir ve işlem gerçekleştirilir. 

 


