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ESKİ ŞEKİL 

  

5.5. Fon portföyündeki varlıkların değerlemesine ilişkin olarak, Finansal Raporlama 

Tebliği uyarınca TMS/TFRS dikkate alınarak  Kurucu yönetim kurulu kararı ile belirlenen 

genel değerleme esasları aşağıdaki gibidir: 

 

1. T.C. Merkez Bankasının (TCMB) ilan ettiği para birimleri üzerinden ihraç 

edilmiş yabancı para ve sermaye piyasası araçları, TCMB tarafından ilgili yabancı para 

birimi için belirlenen döviz alış kuru ile değerlenir. TCMB tarafından ilan edilmeyen kur 

bilgileri için anlaşmalı veri dağıtım kanallarının ilgili sayfalarından alınan döviz alış fiyatları 

kullanılır. 

 

2. Borsa dışı, Türk Lirası cinsinden borçlanma araçlarının/kira sertifikalarının 

değerlemesinde, işlemin aracısı tarafından hesaplanan güncel fiyat kotasyonu kullanılır. Karşı 

taraftan fiyat kotasyonu alınamadığı durumlarda değerlemede kullanılacak kirli fiyat, bir 

önceki günün kirli fiyatının ertesi iş gününe iç verimle ilerletilmesiyle bulunur. 

 

 3. Döviz cinsinden Hazine ve özel sektör borçlanma araçları/kira sertifikaları ve 

yabancı borçlanma araçları/kira sertifikalarının (SUKUK) değerlemesinde anlaşmalı veri 

dağıtım kanallarından alınan 17:30 son işlem fiyatları kullanılacaktır. Değerleme günü borsada 

işlem geçmemesi halinde ise değerlemede kullanılacak kirli fiyat, bir önceki günün kirli 

fiyatının ertesi iş gününe iç verimle ilerletilmesiyle bulunur. 

 

4. Yapılandırılmış Yatırım Araçları değerlemesinde, borsada ilan edilen kapanış 

fiyatının kullanılması esastır. Ancak kıymetin borsada işlem görmemesi veya değerleme tarihi 

itibariyle kapanış fiyatının olmaması durumunda piyasa şartlarını yansıtacak içsel değerleme 

(iç verim hesaplanabiliyorsa en son değerleme fiyatının ertesi iş gününe iç verimle 

ilerletilmesiyle bulunacak, iç verim hesaplanamıyorsa en son değerleme fiyatı) veya ihraççı 

kuruluş tarafından sağlanacak değerleme fiyatı kullanılır. 

 

5. İleri Valörlü Borçlanma Araçları/Kira Sertifikaları: İleri valörlü alınan varlıklar 

valör tarihine kadar portföye dahil edilmez. İleri valörlü satılan varlıklar ise valör tarihine kadar 

portföyde kalmaya ve değerlenmeye devam eder. İşlem tutarları ise valör tarihine kadar 

takastan alacak veya takasa borç olarak takip edilir. İleri valörlü varlık alım/satım sözleşmesi 

ayrı bir vadeli işlem sözleşmesi olarak değerlenir. İleri valörlü sözleşmenin değeri alış ve satış 

işlemlerinde aynı yöntemle hesaplanırken işlem alış ise pozitif (+), satış ise negatif (-) bir değer 

olarak portföy değeri tablosuna yansıtılır.  

İleri valörlü sözleşmenin konusunun borçlanma aracı/kira sertifikası olması durumunda 

ileri valörlü sözleşmenin değeri; borçlanma aracının/kira sertifikasının vade sonu değerinin ve 

(varsa) gelecek kupon değerlerinin, sözleşmeye konu borçlanma aracının/kira sertifikasının 



piyasa bileşik faizi kullanılarak işlemin valör tarihine iskonto edilmesi ve bu değerlerin 

toplanması ile bulunur. Hesaplamada sözleşmeye konu borçlanma aracının/kira sertifikasının 

bileşik faizi olarak; varsa değerleme gününde BIST Borçlanma Araçları Piyasasında valör 

tarihi işlemin valör tarihi ile aynı olan işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı/kira getirisi, yoksa 

değerleme gününde BIST Borçlanma Araçları Piyasasında aynı gün valörlü gerçekleşen 

işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı/kira getirisi, yoksa borçlanma aracının/kira sertifikasının 

en son aynı gün valörlü olarak işlem gördüğü gündeki aynı gün valörlü işlemlerin ağırlıklı 

ortalama faiz oranı, bu da yoksa borçlanma aracının/kira sertifikasının ihraç tarihindeki bileşik 

faiz oranı kullanılır.  

 

6. Borsa Dışı Repo ve Ters Repo Sözleşmeleri ile Vaad Sözleşmeleri Borsa dışı repo-

ters repo sözleşmelerinde değerleme ilgili sözleşmede belirlenen faiz oranı iç verim oranı 

olarak kullanılarak değerleme yapılır. 

Borsa dışı satım vaadiyle alım/alım vaadiyle satım (vaad) sözleşmeleri değerleme 

esaslarına uygun olarak alım fiyatıyla portföye dahil edilir. Söz konusu varlıkların vadelerinin 

bir günden daha uzun olması durumunda, fon portföyüne dahil edilmesinden sonra; fonun fiyat 

açıklama dönemlerinden birinde işlemin yapıldığı karşı kurum tarafından satım vaadiyle 

alım/alım vaadiyle satım (vaad) işlemi ile benzer yapıda ve aynı vadeye sahip bir işlemin 

açıklanması halinde ilgili gün için söz konusu işleme ilişkin olarak ilan edilen katılım oranı 

değerlemede esas alınır. Güncel piyasa katılım oranının bulunmadığı durumlarda ise son 

değerlemede kullanılan fiyat iç verim oranının kullanılması sureti ile değerlenir. 

Alış tarihinden başlamak üzere portföydeki borsa dışı türev araç ve swap 

sözleşmelerinin değerlemesinde;  

 

7. Borsa dışı türev araç ve swap sözleşmelerinin değerlemesinde güncel fiyat 

kullanılır. Portföye alım aşamasında borsa dışı forward, opsiyon ve swap sözleşmelerinde 

güncel fiyat olarak karşı taraftan alınan fiyat kotasyonu kullanılır.  

 

8. Borsa dışı opsiyon sözleşmelerinde güncel fiyat olarak karşı taraftan alınan 

değerleme fiyatı kullanılır. Borsa dışı opsiyon sözleşmeleri için fonun fiyat açıklama 

dönemlerinde; değerlemede kullanılmak üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda 

ve karşı taraftan değerleme fiyatı alınamadığı durumlarda teorik fiyat hesaplanarak değerleme 

yapılır. Teorik fiyat; Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simülasyonu 

gibi genel kabul görmüş yöntemlerden, opsiyon sözleşmesinin yapısına ve dayanak varlığa 

uygun olanı kullanılarak hesaplanır. Hesaplama için opsiyon sözleşmesinin yapısına ve 

dayanak varlığa göre Bloomberg OVML, Bloomberg OVME sayfaları ya da uygun 

görülebilecek diğer hesaplama araçları/yazılımları kullanılacaktır. Bu yöntemlerle elde edilen 

ve 100 baz puanlık yüzdesel prim alış/satış kotasyonu varsayımı ile hesaplanan alış (bid) veya 

satış (ask) fiyatı kullanılacaktır. Değerlemede, dayanak varlığın spot fiyatı olarak 5.5. 

maddesinde yer alan esaslar çerçevesinde belirlenen fiyatlar kullanılır. Farklı ve daha karmaşık 

yapıda opsiyonların kullanılması ya da değerleme için oluşabilecek diğer unsurlar durumunda 

ise, değerleme için en uygun yöntem kullanılacaktır.  

 

9. Borsa dışı forward sözleşmelerinde ve borsa dışı döviz swap sözleşmelerinde 
güncel fiyat olarak dayanak varlığın spot fiyatı baz alınarak hesaplanan teorik fiyat kullanılarak 

değerleme yapılır. Teorik fiyat; dayanak varlığın spot fiyatı kullanılarak, değerleme günü ile 

forward işlemin vade tarihi arasındaki gün sayısı ve ilgili para birimlerinin piyasa faiz oranları 

kullanılmak suretiyle hesaplanır. Şu kadar ki dayanak varlığı döviz olan bu tarz işlemlerde veri 

sağlayıcı Bloomberg’in ilgili sayfalarından forward değerleme için hesaplanan değerler veya 

uygun görülen benzer ilgili programlardan forward değerleme için hesaplanan değerler güncel 

fiyat olarak kullanılır.  



 

Dayanak varlığı/varlıkları para birimi olan borsa dışı forward, opsiyon ve swap 

sözleşmelerinde değerlemede ilgili para biriminin spot fiyatı olarak değerlemedeki işlem 

yönüne göre TCMB Döviz Satış Kuru veya TCMB Döviz Alış Kuru kullanılır. İlgili para 

biriminin TCMB tarafından alım satıma konu olmayan bir para birimi olması durumunda ise 

işlem yönüne göre veri sağlayıcı Bloomberg’in ilgili sayfalarından alınan döviz alış veya döviz 

satış fiyatları kullanılır. Söz konusu para birimi için veri sağlayıcı Bloomberg’in ilgili 

sayfalarından Türk Lirası cinsinden fiyat elde edilemiyor ise kullanılacak kurlar “çapraz kur” 

şeklinde hesaplanır. 

 

10. Yurtdışı borsalardan alınan yabancı ortaklık payları, global depo sertifikaları 

(ADR/GDR) ve yabancı yatırım fonu ve yabancı borsa yatırım fonu değerlemesinde, 

anlaşmalı veri dağıtım kanallarından alınan,17:30’da yayımlanan son işlem fiyatları 

kullanılacaktır. Değerleme günü borsada işlem geçmemesi halinde son işlem tarihindeki borsa 

kapanış fiyatı kullanılacaktır. 

 

11. Yurtiçi borsa veya borsa dışından alınan gayrimenkul yatırım fonları,  menkul 

kıymet yatırım fonları ve girişim sermayesi yatırım fonları değerlemesinde, açıklanan son 

işlem fiyatları kullanılacaktır. Gayrimenkul yatırım fonu için, değerleme günü borsada işlem 

geçmemesi halinde son işlem tarihindeki borsa kapanış fiyatı kullanılacaktır. 

 

 

 

 
YENİ ŞEKİL 

  

5.5. Fon portföyündeki varlıkların değerlemesine ilişkin olarak, Finansal Raporlama 

Tebliği uyarınca TMS/TFRS dikkate alınarak  Kurucu yönetim kurulu kararı ile belirlenen 

genel değerleme esasları aşağıdaki gibidir: 

 

1. T.C. Merkez Bankasının (TCMB) ilan ettiği para birimleri üzerinden ihraç 

edilmiş yabancı para ve sermaye piyasası araçları, TCMB tarafından ilgili yabancı para 

birimi için belirlenen döviz alış kuru ile değerlenir. TCMB tarafından ilan edilmeyen kur 

bilgileri için anlaşmalı veri dağıtım kanallarının ilgili sayfalarından alınan döviz alış fiyatları 

kullanılır. 

 

2. Borsa dışı, Türk Lirası cinsinden borçlanma araçlarının/kira sertifikalarının 

değerlemesinde, işlemin aracısı tarafından hesaplanan güncel fiyat kotasyonu kullanılır. Karşı 

taraftan fiyat kotasyonu alınamadığı durumlarda değerlemede kullanılacak kirli fiyat, bir 

önceki günün kirli fiyatının ertesi iş gününe iç verimle ilerletilmesiyle bulunur. 

 

 3. Döviz cinsinden Hazine ve özel sektör borçlanma araçları/kira sertifikaları ve 

yabancı borçlanma araçları/kira sertifikalarının (SUKUK) değerlemesinde anlaşmalı veri 

dağıtım kanallarından alınan 17:30 son işlem fiyatları kullanılacaktır. Değerleme günü borsada 

işlem geçmemesi halinde ise değerlemede kullanılacak kirli fiyat, bir önceki günün kirli 

fiyatının ertesi iş gününe iç verimle ilerletilmesiyle bulunur. 

 

4. Yapılandırılmış Yatırım Araçları değerlemesinde, borsada ilan edilen kapanış 

fiyatının kullanılması esastır. Ancak kıymetin borsada işlem görmemesi veya değerleme tarihi 

itibariyle kapanış fiyatının olmaması durumunda piyasa şartlarını yansıtacak içsel değerleme 



(iç verim hesaplanabiliyorsa en son değerleme fiyatının ertesi iş gününe iç verimle 

ilerletilmesiyle bulunacak, iç verim hesaplanamıyorsa en son değerleme fiyatı) veya ihraççı 

kuruluş tarafından sağlanacak değerleme fiyatı kullanılır. 

 

5. İleri Valörlü Borçlanma Araçları/Kira Sertifikaları: İleri valörlü alınan varlıklar 

valör tarihine kadar portföye dahil edilmez. İleri valörlü satılan varlıklar ise valör tarihine kadar 

portföyde kalmaya ve değerlenmeye devam eder. İşlem tutarları ise valör tarihine kadar 

takastan alacak veya takasa borç olarak takip edilir. İleri valörlü varlık alım/satım sözleşmesi 

ayrı bir vadeli işlem sözleşmesi olarak değerlenir. İleri valörlü sözleşmenin değeri alış ve satış 

işlemlerinde aynı yöntemle hesaplanırken işlem alış ise pozitif (+), satış ise negatif (-) bir değer 

olarak portföy değeri tablosuna yansıtılır.  

İleri valörlü sözleşmenin konusunun borçlanma aracı/kira sertifikası olması durumunda 

ileri valörlü sözleşmenin değeri; borçlanma aracının/kira sertifikasının vade sonu değerinin ve 

(varsa) gelecek kupon değerlerinin, sözleşmeye konu borçlanma aracının/kira sertifikasının 

piyasa bileşik faizi kullanılarak işlemin valör tarihine iskonto edilmesi ve bu değerlerin 

toplanması ile bulunur. Hesaplamada sözleşmeye konu borçlanma aracının/kira sertifikasının 

bileşik faizi olarak; varsa değerleme gününde BIST Borçlanma Araçları Piyasasında valör 

tarihi işlemin valör tarihi ile aynı olan işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı/kira getirisi, yoksa 

değerleme gününde BIST Borçlanma Araçları Piyasasında aynı gün valörlü gerçekleşen 

işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı/kira getirisi, yoksa borçlanma aracının/kira sertifikasının 

en son aynı gün valörlü olarak işlem gördüğü gündeki aynı gün valörlü işlemlerin ağırlıklı 

ortalama faiz oranı, bu da yoksa borçlanma aracının/kira sertifikasının ihraç tarihindeki bileşik 

faiz oranı kullanılır.  

 

6. Borsa Dışı Repo ve Ters Repo Sözleşmeleri ile Vaad Sözleşmeleri Borsa dışı repo-

ters repo sözleşmelerinde değerleme vade sonuna kadar işleme ait iç verim oranı ile yapılır. 

Borsa dışı satım vaadiyle alım/alım vaadiyle satım (vaad) sözleşmeleri değerleme 

esaslarına uygun olarak alım fiyatıyla portföye dahil edilir. Söz konusu varlıkların vadelerinin 

bir günden daha uzun olması durumunda, fon portföyüne dahil edilmesinden sonra; fonun fiyat 

açıklama dönemlerinden birinde işlemin yapıldığı karşı kurum tarafından satım vaadiyle 

alım/alım vaadiyle satım (vaad) işlemi ile benzer yapıda ve aynı vadeye sahip bir işlemin 

açıklanması halinde ilgili gün için söz konusu işleme ilişkin olarak ilan edilen katılım oranı 

değerlemede esas alınır. Güncel piyasa katılım oranının bulunmadığı durumlarda ise son 

değerlemede kullanılan fiyat iç verim oranının kullanılması sureti ile değerlenir. 

Alış tarihinden başlamak üzere portföydeki borsa dışı türev araç ve swap 

sözleşmelerinin değerlemesinde;  

 

7. Borsa dışı türev araç ve swap sözleşmelerinin değerlemesinde güncel fiyat 

kullanılır. Portföye alım aşamasında borsa dışı forward, opsiyon ve swap sözleşmelerinde 

güncel fiyat olarak karşı taraftan alınan fiyat kotasyonu kullanılır.  

 

8. Borsa dışı opsiyon sözleşmelerinde güncel fiyat olarak karşı taraftan alınan 

değerleme fiyatı kullanılır. Borsa dışı opsiyon sözleşmeleri için fonun fiyat açıklama 

dönemlerinde; değerlemede kullanılmak üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda 

ve karşı taraftan değerleme fiyatı alınamadığı durumlarda teorik fiyat hesaplanarak değerleme 

yapılır. Teorik fiyat; Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simülasyonu 

gibi genel kabul görmüş yöntemlerden, opsiyon sözleşmesinin yapısına ve dayanak varlığa 

uygun olanı kullanılarak hesaplanır. Hesaplama için opsiyon sözleşmesinin yapısına ve 

dayanak varlığa göre Bloomberg OVML, Bloomberg OVME sayfaları ya da uygun 

görülebilecek diğer hesaplama araçları/yazılımları kullanılacaktır. Bu yöntemlerle elde edilen 

ve 100 baz puanlık yüzdesel prim alış/satış kotasyonu varsayımı ile hesaplanan alış (bid) veya 



satış (ask) fiyatı kullanılacaktır. Değerlemede, dayanak varlığın spot fiyatı olarak 5.5. 

maddesinde yer alan esaslar çerçevesinde belirlenen fiyatlar kullanılır. Farklı ve daha karmaşık 

yapıda opsiyonların kullanılması ya da değerleme için oluşabilecek diğer unsurlar durumunda 

ise, değerleme için en uygun yöntem kullanılacaktır.  

 

9. Borsa dışı forward sözleşmelerinde ve borsa dışı döviz swap sözleşmelerinde 
güncel fiyat olarak dayanak varlığın spot fiyatı baz alınarak hesaplanan teorik fiyat kullanılarak 

değerleme yapılır. Teorik fiyat; dayanak varlığın spot fiyatı kullanılarak, değerleme günü ile 

forward işlemin vade tarihi arasındaki gün sayısı ve ilgili para birimlerinin piyasa faiz oranları 

kullanılmak suretiyle hesaplanır. Şu kadar ki dayanak varlığı döviz olan bu tarz işlemlerde veri 

sağlayıcı Bloomberg’in ilgili sayfalarından forward değerleme için hesaplanan değerler veya 

uygun görülen benzer ilgili programlardan forward değerleme için hesaplanan değerler güncel 

fiyat olarak kullanılır.  

 

Dayanak varlığı/varlıkları para birimi olan borsa dışı forward, opsiyon ve swap 

sözleşmelerinde değerlemede ilgili para biriminin spot fiyatı olarak değerlemedeki işlem 

yönüne göre TCMB Döviz Satış Kuru veya TCMB Döviz Alış Kuru kullanılır. İlgili para 

biriminin TCMB tarafından alım satıma konu olmayan bir para birimi olması durumunda ise 

işlem yönüne göre veri sağlayıcı Bloomberg’in ilgili sayfalarından alınan döviz alış veya döviz 

satış fiyatları kullanılır. Söz konusu para birimi için veri sağlayıcı Bloomberg’in ilgili 

sayfalarından Türk Lirası cinsinden fiyat elde edilemiyor ise kullanılacak kurlar “çapraz kur” 

şeklinde hesaplanır. 

 

10. Yurtdışı borsalardan alınan yabancı ortaklık payları, global depo sertifikaları 

(ADR/GDR) ve yabancı yatırım fonu ve yabancı borsa yatırım fonu değerlemesinde, 

anlaşmalı veri dağıtım kanallarından alınan, kapanış fiyatları kullanılacaktır. Değerleme günü 

borsada işlem geçmemesi halinde son işlem tarihindeki borsa kapanış fiyatı kullanılacaktır. 

 

11. Yurtiçi borsa veya borsa dışından alınan gayrimenkul yatırım fonları,  menkul 

kıymet yatırım fonları ve girişim sermayesi yatırım fonları değerlemesinde, açıklanan son 

işlem fiyatları kullanılacaktır. Gayrimenkul yatırım fonu için, değerleme günü borsada işlem 

geçmemesi halinde son işlem tarihindeki borsa kapanış fiyatı kullanılacaktır. 

 

 

 

ESKİ ŞEKİL 

 

9.8. Fona ilişkin olarak reklam ve ilan verilemez. 

 
YENİ ŞEKİL 

 

 9.8. Fona ilişkin olarak yapılacak tanıtım ve reklamlarda, Kurul düzenlemelerinde yer alan 

nitelikli yatırımcı tanımına ve satışın yalnızca gerekli koşulları sağlayan nitelikli yatırımcılara 

yapılacağı hususlarına yer verilmesi zorunludur. 


