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Sermaye Piyasası Kurulu’ndan alınan 16/03/2021 tarih ve E-12233903-305.04-3561 sayılı 

izin doğrultusunda Mükafat Portföy Yönetimi A.Ş. Serbest Şemsiye Fon’a bağlı Mükafat Portföy 

İkinci Aktif Serbest (Döviz) Fon izahnamesinin 2.3, 2.8., 2.9., 3.1., 3.4., 3.5., 5.2., 5.5., VI., 6.1., 

6.3., 6.4., 6.5., 7.1.1., 7.1.3. ve 9.8. numaralı maddeleri aşağıdaki şekilde değiştirilmiş ve 

izahnameye 3.7. maddesi eklenmiştir.  

 

 

ESKİ ŞEKİL 

 

 2.3. Fon’un ana yatırım stratejisi yurtdışında ve Türkiye’de yabancı para cinsinden ihraç 

edilen sermaye piyasası araçlarına yatırım yaparak yatırımcılara Amerikan Doları bazında getiri 

sağlamaktır. Fon toplam değerinin en az %80’i Hazine ve Maliye Bakanlığı tarafından döviz 

cinsinden ihraç edilen borçlanma araçları ve kira sertifikaları ile yerli ihraççıların döviz cinsinden 

ihraç edilen para ve sermaye piyasası araçlarında değerlendirilir. Fon’un kalan kısmı ile TL 

cinsinden para ve sermaye piyasası araçlarına yatırım yapılabilir.  

 

Fon ilgili Tebliğ’in nitelikli yatırımcılara satışına ilişkin hükümleri çerçevesinde nitelikli 

yatırımcılara satılacak serbest fon statüsündedir. 

 

Fonun yönetiminde, USD para birimi cinsinden yatırım araçları tercih edilecek olup, orta ve 

uzun vadede USD bazında yüksek ve istikrarlı hedef getiri sağlamak üzere tüm piyasalardaki 

fırsatlardan faydalanmayı hedefleyen bir yönetim stratejisi izlenecektir. 

 

 Fon portföyüne, riskten korunma, nakit ihtiyacının karşılanması veya yatırım amacıyla altın,  

diğer kıymetli madenler ve dövize dayalı spot, vadeli ve ileri valörlü alış/satışlar işlemleri dahil 

edilebilir. Fon portföyüne, borsadan veya borsa dışından spekülatif amaçlı olmayan, ileri valörlü 

borçlanma araçları ve kira sertifikası işlemleri ve vadeli, ileri valörlü kıymetli maden işlemleri dahil 

edilebilir.  

 

Fon borsada ve/veya borsa dışı ters repo, vadeli işlem, opsiyon, varant, forward sözleşmeleri, 

swap işlemleri yapabilir. 

 

YENİ ŞEKİL  

 

 2.3. Fon’un ana yatırım stratejisi yurtdışında ve Türkiye’de yabancı para cinsinden ihraç 

edilen sermaye piyasası araçlarına yatırım yaparak yatırımcılara Amerikan Doları bazında getiri 

sağlamaktır. Fon toplam değerinin en az %80’i Hazine ve Maliye Bakanlığı tarafından döviz 

cinsinden ihraç edilen borçlanma araçları ve kira sertifikaları ile yerli ihraççıların döviz cinsinden 

ihraç edilen para ve sermaye piyasası araçlarında değerlendirilir. Fon’un kalan kısmı ile döviz ve 

TL cinsinden para ve sermaye piyasası araçlarına yatırım yapılabilir. 

 

Fon ilgili Tebliğ’in nitelikli yatırımcılara satışına ilişkin hükümleri çerçevesinde nitelikli 

yatırımcılara satılacak serbest fon statüsündedir. Fonun yönetiminde, USD para birimi cinsinden 

yatırım araçları tercih edilecek olup, orta ve uzun vadede USD bazında yüksek ve istikrarlı hedef 

getiri sağlamak üzere tüm piyasalardaki fırsatlardan faydalanmayı hedefleyen bir yönetim stratejisi 

izlenecektir. 

 



 Fon portföyüne, riskten korunma, nakit ihtiyacının karşılanması veya yatırım amacıyla altın,  

diğer kıymetli madenler ve dövize dayalı spot, vadeli ve ileri valörlü alış/satışlar işlemleri dahil 

edilebilir. Fon portföyüne, borsadan veya borsa dışından spekülatif amaçlı olmayan, ileri valörlü 

borçlanma araçları ve kira sertifikası işlemleri ve vadeli, ileri valörlü kıymetli maden işlemleri dahil 

edilebilir.  

 

Fon borsada ve/veya borsa dışı ters repo, vadeli işlem, opsiyon, varant, forward sözleşmeleri, 

swap işlemleri yapabilir. 

 

ESKİ ŞEKİL 

 

2.8. Portföye dahil edilen yabancı yatırım araçlarını tanıtıcı genel bilgiler: 

 

Yurtdışında ihraç edilen borçlanma araçları ve kira sertifikalarının, tabi olduğu otorite 

tarafından yetkilendirilmiş bir saklayıcı kuruluş nezdinde saklanması, fiyatının veri dağıtım 

kanalları vasıtasıyla ilan edilmesi ve fonun fiyat açıklama dönemlerinde Finansal Raporlama Tebliğ 

düzenlemeleri çerçevesinde gerçeğe uygun değeri üzerinden nakde dönüştürülebilecek nitelikte 

likiditasyona sahip olması şartlarıyla, yurtdışında borsa dışından fon portföyüne dahil edilmesi 

mümkündür. 

 

Fon portföyüne sadece fon kullanıcısı veya ihraççısı derecelendirmeye tabi tutulmuş 

yurtdışında ihraç edilen borçlanma araçları ve kira sertifikaları alınabilir, ilgili dereceyi belirleyen 

belgeler yönetici nezdinde bulundurulur. 

 

Portföye borsadan yabancı ortaklık payları ve yabancı borsa yatırım fonu da dahil edilebilir. 

 
YENİ ŞEKİL 

 

2.8. Portföye dahil edilen yabancı yatırım araçlarını tanıtıcı genel bilgiler: 

 

Fon portföyüne yurt dışında ihraç edilen borçlanma araçları ve kira sertifikaları ile 

yabancı borsalarda işlem gören ortaklık payları, depo sertifikaları (ADR,GDR), 

yapılandırılmış yatırım araçları, varantlar, sertifikalar, yatırım fonları, gayrimenkul yatırım 

fonları, girişim sermayesi yatırım fonları ve borsa yatırım fonları katılma payları ile yatırım 

ortaklıkları payları alınabilir. 

 

Yurt dışında ihraç edilen borçlanma araçlarının ve kira sertifikalarının, tabi olduğu otorite 

tarafından yetkilendirilmiş bir saklayıcı kuruluş nezdinde saklanması, fiyatının veri dağıtım 

kanalları vasıtasıyla ilan edilmesi ve fonun fiyat açıklama dönemlerinde Finansal Raporlama Tebliğ 

düzenlemeleri çerçevesinde gerçeğe uygun değeri üzerinden nakde dönüştürülebilecek nitelikte 

likiditeye sahip olması şartlarıyla, yurtdışında borsa dışından fon portföyüne dahil edilmesi 

mümkündür. 

 

Fon portföyüne sadece fon kullanıcısı veya ihraççısı derecelendirmeye tabi tutulmuş 

yurtdışında ihraç edilen borçlanma araçları ve kira sertifikaları alınabilir, ilgili dereceyi belirleyen 

belgeler yönetici nezdinde bulundurulur. 

 

ESKİ ŞEKİL 

 

2.9. Fon portföyüne yapılandırılmış yatırım araçları dahil edilebilecek olup, 

yapılandırılmış yatırım araçlarının; Fon’un yatırım stratejisine ve risk yapısına uygun olması, 



borsada işlem görmesi, ihraççısının veya varsa yatırım aracının, Fon Tebliği’nin 32. Maddesinde 

belirtilen derecelendirme notuna sahip olması, derecelendirme notunu içeren belgelerin Kurucu 

nezdinde bulundurulması ve tabi olduğu otorite tarafından yetkilendirilmiş bir saklayıcı kuruluş 

nezdinde saklanması gereklidir. Yurt dışında ihraç edilmiş olması durumunda, ihraç belgesinin 

Kurulca onaylanmış olması, fiyatının veri dağıtım kanalları vasıtasıyla ilan edilmesi, fonun fiyat 

açıklama dönemlerinde Finansal Raporlama Tebliği düzenlemeleri çerçevesinde gerçeğe uygun 

değeri üzerinden nakde dönüştürülebilir nitelikte likiditeye sahip olması zorunludur. 

 

Yapılandırılmış yatırım araçlarının dayanak varlıkları, kamu ve özel sektör borçlanma 

araçları, kira sertifikaları, ortaklık payları, yatırım fonu katılma payları, faiz, döviz, altın ve diğer 

kıymetli madenler, ortaklık pay endeksleri, finansal endeksler olabilmektedir. Yapılandırılmış 

yatırım aracının getirisi temelde; ihraç edilecek bir borçlanma aracının getirisinden ve yatırım 

yapılan dayanak varlığın fiyat değişimine bağlı olarak içinde barındırdığı türev araca/araçlara 

göre oluşacak bir getiriden oluşmaktadır. 

 

Türkiye’de ihraç edilmiş yapılandırılmış yatırım araçlarına ilişkin olarak, Sermaye 

Piyasası Kurulu düzenlemeleri çerçevesinde ihraç edilen sermaye piyasası araçlarından, 

yatırımcı tarafından ödenen bedelin tamamının geri ödeneceği taahhüdünü içeren veya bu yönde 

bir taahhüt içermeyen özellikteki faizsiz sermaye piyasası araçları fon portföyüne dahil edilebilir. 

 

Fon portföyüne, saklı türev araç niteliği taşıyan yapılandırılmış yatırım araçları dahil 

edilemez. 

 
YENİ ŞEKİL 

 

2.9. Fon portföyüne yapılandırılmış yatırım araçları dahil edilebilecek olup, 

yapılandırılmış yatırım araçlarının; Fon’un yatırım stratejisine ve risk yapısına uygun olması, 

borsada işlem görmesi, ihraççısının veya varsa yatırım aracının, Fon Tebliği’nin 32. Maddesinde 

belirtilen derecelendirme notuna sahip olması, derecelendirme notunu içeren belgelerin Kurucu 

nezdinde bulundurulması ve tabi olduğu otorite tarafından yetkilendirilmiş bir saklayıcı kuruluş 

nezdinde saklanması gereklidir. Yurt içinde ihraç edilmiş olması durumunda, ihraç belgesinin 

Kurulca onaylanmış olması, fiyatının veri dağıtım kanalları vasıtasıyla ilan edilmesi, fonun fiyat 

açıklama dönemlerinde Finansal Raporlama Tebliği düzenlemeleri çerçevesinde gerçeğe uygun 

değeri üzerinden nakde dönüştürülebilir nitelikte likiditeye sahip olması zorunludur. 

 

Yapılandırılmış yatırım araçlarının dayanak varlıkları, kamu ve özel sektör borçlanma 

araçları, kira sertifikaları, ortaklık payları, yatırım fonu katılma payları, faiz, döviz, altın ve diğer 

kıymetli madenler, ortaklık pay endeksleri, finansal endeksler olabilmektedir. Yapılandırılmış 

yatırım aracının getirisi temelde; ihraç edilecek bir borçlanma aracının getirisinden ve yatırım 

yapılan dayanak varlığın fiyat değişimine bağlı olarak içinde barındırdığı türev araca/araçlara 

göre oluşacak bir getiriden oluşmaktadır. 

 

Türkiye’de ihraç edilmiş yapılandırılmış yatırım araçlarına ilişkin olarak, Sermaye 

Piyasası Kurulu düzenlemeleri çerçevesinde ihraç edilen sermaye piyasası araçlarından, 

yatırımcı tarafından ödenen bedelin tamamının geri ödeneceği taahhüdünü içeren veya bu yönde 

bir taahhüt içermeyen özellikteki faizsiz sermaye piyasası araçları fon portföyüne dahil edilebilir. 

 

 

 

 

 



ESKİ ŞEKİL 

  

3.1. Fonun maruz kalabileceği riskler şunlardır: 

 

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile ortaklık paylarının, diğer menkul kıymetlerin, borçlanma 

araçlarının, döviz ve dövize dayalı finansal araçlara ilişkin taşınan pozisyonların 

değerinde, ortaklık payı fiyatları, faiz oranları ve döviz kurlarındaki dalgalanmalar 

nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. Söz konusu risklerin 

detaylarına aşağıda yer verilmektedir:  

 

a- Kar Payı Oranı Riski: Fon portföyüne kardan pay almaya (kira sertifikası, katılma 

hesabı vb.) dahil edilmesi halinde, söz konusu varlıkların değerinde piyasalarda 

yaşanabilecek getiri oranları değişimleri nedeniyle oluşan riski ifade eder.  

 

b- Kur Riski: Fon portföyüne yabancı para cinsinden varlıkların dahil edilmesi halinde, 

döviz kurlarında meydana gelebilecek değişiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacağı 

zarar olasılığını ifade etmektedir. 

 

c- 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.  

 

ç- Kıymetli Maden Fiyat Riski: Kıymetli madenlerin fiyatlarında meydana gelebilecek 

değişiklikler nedeniyle portföyün maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir. 

 

 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 sertifika dahil edilmesi, ileri valörlü 

kira sertifikası, türev araç(vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri), swap sözleşmesi, varant, 

sertifika, ileri valörlü tahvil/bono ve altın alım işlemlerinde ve diğer herhangi bir yöntemle 

kaldıraç oluşturan 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 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) Yapılandırılmış Yatırım Araçları Riski: Fon portföyünde, yapılandırılmış yatırım 

araçları dayanak varlığın fiyatındaki değişime bağlı olarak, yabancı para cinsinden fiyatlanan 

söz konusu varlıklarda kur riski ve getiri haddi değişimine duyarlı dayanak varlığı olan ürünlere 

bağlı olarak piyasa riski bulunmaktadır. Yabancı para cinsinden fiyatlanan ürünlerde kur 

dalgalanmaları fonun piyasa riskini artırabilir. Söz konusu varlıkların kaldıraç oluşturan işlem 

riski bulunabileceği gibi, fonun piyasa riski değerleri üzerinde arttırıcı veya düşürücü yönde 

etkisi olabilir. Ayrıca, borsada işlem görmeyen söz konusu varlıklarda karşı tarafın sözleşmeden 

kaynaklanan yükümlülüklerini yerine getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya 

takas işlemlerinden ortaya çıkan aksaklıklar sonucundan fon portföyünde karşı taraf riski 

bulunmaktadır. 

 

11) Risk tanımlamaları Kurul düzenlemeleri ve piyasa gelişmeleri takip edilerek düzenli 

olarak gözden geçirilir ve önemli gelişmelere paralel olarak güncellenir. 

 
YENİ ŞEKİL 

 

3.1. Fonun maruz kalabileceği riskler şunlardır: 

 

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile ortaklık paylarının, borçlanma araçlarının, diğer menkul 

kıymetlerin, döviz ve dövize dayalı finansal araçlara ilişkin taşınan pozisyonların 

değerinde, faiz oranları, ortaklık payı fiyatları ve döviz kurlarındaki dalgalanmalar 

nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. Söz konusu risklerin 

detaylarına aşağıda yer verilmektedir:  

 

a- Kar Payı Oranı Riski: Fon portföyüne kardan pay almaya dayalı varlıkların (kira 

sertifikası, katılma hesabı vb.) dahil edilmesi halinde, söz konusu varlıkların değerinde 

piyasalarda yaşanabilecek getiri oranları değişimleri nedeniyle oluşan riski ifade eder.  

 

b- Faiz Oranı Riski: Fon portföyüne faize dayalı varlıkların (borçlanma aracı, ters repo 

vb)dahil edilmesi halinde, söz konusu varlıkların değerinde piyasalarda yaşanabilecek 

faiz oranları değişimleri nedeniyle oluşan riski ifade eder. 

 

c- Kur Riski: Fon portföyüne yabancı para cinsinden varlıkların dahil edilmesi halinde, 

döviz kurlarında meydana gelebilecek değişiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacağı 

zarar olasılığını ifade etmektedir. 

 

ç- 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.  

 



d- Kıymetli Maden Fiyat Riski: Fon portföyüne kıymetli madenlerin ve kıymetli 

madenlere dayalı varlıkların dahil edilmesi halinde kıymetli madenlerin fiyatlarında 

meydana gelebilecek değişiklikler nedeniyle portföyün maruz kalacağı zarar olasılığını 

ifade etmektedir. 

 

 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 türev araçlar (vadeli işlem, 

forward, swap ve opsiyon sözleşmeleri), varant, sertifika, ileri valörlü tahvil/bono/kira 

sertifikası ve altın alım işlemlerinde ve diğer herhangi bir yöntemle kaldıraç oluşturan 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 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) Yapılandırılmış Yatırım Araçları Riski: Fon portföyünde, yapılandırılmış yatırım 

araçları dayanak varlığın fiyatındaki değişime bağlı olarak, yabancı para cinsinden fiyatlanan 

söz konusu varlıklarda kur riski ve getiri haddi değişimine duyarlı dayanak varlığı olan ürünlere 

bağlı olarak piyasa riski bulunmaktadır. Yabancı para cinsinden fiyatlanan ürünlerde kur 

dalgalanmaları fonun piyasa riskini artırabilir. Söz konusu varlıkların kaldıraç oluşturan işlem 

riski bulunabileceği gibi, fonun piyasa riski değerleri üzerinde arttırıcı veya düşürücü yönde 

etkisi olabilir. Ayrıca, borsada işlem görmeyen söz konusu varlıklarda karşı tarafın sözleşmeden 

kaynaklanan yükümlülüklerini yerine getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya 

takas işlemlerinden ortaya çıkan aksaklıklar sonucundan fon portföyünde karşı taraf riski 

bulunmaktadır. 



 

11) Opsiyon Duyarlılık Riskleri: Opsiyon portföylerinde risk duyarlılıkları 

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 dayanak varlığının fiyat 

dalgalanmasındaki 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 ise faiz oranlarındaki yüzdesel değişimin 

opsiyon fiyatında oluşturduğu değişimin ölçüsüdür. 

 

 

12) Açığa Satış Riski: Fon portföyü içerisinden açığa satış yapılan finansal 

enstrümanların piyasa likiditesinin daralması sebebiyle ödünç karşılığı ve/veya doğrudan 

açığa satış imkanlarının azalması durumunu ifade eder. 

 

13) Etik Risk: Dolandırıcılık, suistimal, zimmete para geçirme, hırsızlık gibi 

nedenler ile Fon’u zarara uğratabilecek kasıtlı eylemler ya da Fon’un itibarını olumsuz 

etkileyecek suçların (örneğin, kara para aklanması) işlenmesi riskidir. 

 

14) Baz Riski: Vadeli işlem kontratlarının cari değeri ile konu olan ilgili finansal 

enstrüman spot fiyatının 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 olabilmektedir. Dolayısı ile burada Baz Değer’in sözleşme vadesi 

boyunca göstereceği değişim riskini ifade etmektedir. 

 

Risk tanımlamaları Kurul düzenlemeleri ve piyasa gelişmeleri takip edilerek düzenli 

olarak gözden geçirilir ve önemli gelişmelere paralel olarak güncellenir. 

 

ESKİ ŞEKİL 

3.4. Kaldıraç oluşturan işlemlerden kaynaklanan riskin ölçümünde Rehber’de belirlenen 

esaslar çerçevesinde mutlak RMD yöntemi kullanılacaktır. Fon portföyünün riske maruz değeri, fon 

toplam değerinin %20’sini aşamaz. 

 
YENİ ŞEKİL 

3.4. Kaldıraç oluşturan işlemlerden kaynaklanan riskin ölçümünde Rehber’de belirlenen 

esaslar çerçevesinde mutlak RMD yöntemi kullanılacaktır. Fon portföyünün mutlak riske maruz 

değeri, fon toplam değerinin %25’sini aşamaz. 

 

ESKİ ŞEKİL 

3.5. Kaldıraç oluşturan 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 % 50’dir. 

 

 

 

 

 



YENİ ŞEKİL 

3.5. Kaldıraç oluşturan 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 % 400’dür. 

 

EKLENEN MADDE 

3.7. Kaldıraç yaratan işlemlere ilişkin pozisyon hesaplanmasında Rehber kapsamında 

belirtilen esaslar uygulanır.  

 Açık pozisyon hesaplamasında, riskin azaltılması amacıyla spot piyasada alınan pozisyonlar 

ile dayanak varlığı birebir aynı olan kaldıraç yaratan işlemlerden kaynaklanan pozisyonlar 

netleştirilebilir. 

 

ESKİ ŞEKİL 

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

suretiyle hesaplanır. Bu değer her haftanın son iş gününden önceki işgünü (değerleme günü) 

itibariyle Finansal Raporlama Tebliği’nde belirlenen ilkeler çerçevesinde hesaplanır ve izleyen 

işgünü hem Türk Lirası (TL), hem de ABD Doları (USD) cinsinden katılma paylarının alım-satım 

yerlerinde ilan edilir. Değerleme gününün tatil olması durumunda, değerleme takip eden işgününde 

yapılır ve izleyen iş günü fiyat açıklanır. A Grubu fon katılma paylarının birim pay değeri TL 

cinsinden, B Grubu fon katılma paylarının birim pay değeri ise USD cinsinden ilan edilir. B Grubu 

payların USD cinsinden birim pay değeri hesaplanmasında; ilgili gün için TCMB tarafından saat 

15:30’ da ilan edilen gösterge niteliğindeki Amerikan Doları (USD) döviz alış kuru esas alınır.  İlgili 

günde TCMB tarafından fiyat ilan edilmemiş olması durumunda en son ilan edilen kur kullanılarak 

hesaplama yapılır. B Grubu payların birim pay değeri A Grubu paylar için hesaplanmış birim pay 

değerinin yukarıda bahsedilen kura bölünmesi ile bulunur. 

 
YENİ ŞEKİL 

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

suretiyle hesaplanır. Bu değer her işgünü sonu itibariyle Finansal Raporlama Tebliği’nde belirlenen 

ilkeler çerçevesinde hesaplanır ve izleyen işgünü hem Türk Lirası (TL), hem de ABD Doları (USD) 

cinsinden katılma paylarının alım-satım yerlerinde ilan edilir. Değerleme gününün tatil olması 

durumunda, değerleme takip eden işgününde yapılır ve izleyen iş günü fiyat açıklanır. A Grubu fon 

katılma paylarının birim pay değeri TL cinsinden, B Grubu fon katılma paylarının birim pay değeri 

ise USD cinsinden ilan edilir. B Grubu payların USD cinsinden birim pay değeri hesaplanmasında; 

ilgili gün için TCMB tarafından saat 15:30’ da ilan edilen gösterge niteliğindeki Amerikan Doları 

(USD) döviz alış kuru esas alınır.  İlgili günde TCMB tarafından fiyat ilan edilmemiş olması 

durumunda en son ilan edilen kur kullanılarak hesaplama yapılır. B Grubu payların birim pay değeri 

A Grubu paylar için hesaplanmış birim pay değerinin yukarıda bahsedilen kura bölünmesi ile 

bulunur. 

 

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: 

 

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. 

 



Borsa dışı ileri valörlü işlemlerin değerlemesinde, işlemin aracısı tarafından hesaplanan 

güncel fiyat kotasyonu kullanılır. Karşı taraftan fiyat kotasyonu alınamadığı durumlarda borsa 

dışı işlemler için değerleme, ileri valörlü kira sertifikalarında, Borsada aynı valörde işlem geçti 

ise borsa fiyatı, Borsada işlem geçmedi ise son işlem tarihindeki borsa fiyatı; İleri valörlü 

kıymetli madenlerde, Borsada aynı valörde işlem geçti ise borsa fiyatı, Borsada işlem geçmedi 

ise son işlem tarihindeki borsa fiyatı üzerinden yapılır. 

 

Yurtdışı borsalardan alınan yabancı ortaklık payları ve yabancı borsa yatırım fonu 

değerlemesinde, anlaşmalı veri dağıtım kanallarından alınan 17:30 son işlem fiyatları 

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

kapanış fiyatı kullanılacaktır. 

 

Borsa dışı, Türk Lirası cinsinden borçlanma aracı/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. 

 

Döviz cinsinden Hazine borçlanma aracı/kira sertifikaları ve yabancı borçlanma 

aracı/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. 

 

Vaad sözleşmeleri piyasa fiyatını en doğru yansıtacak şekilde güvenilir ve doğrulanabilir 

bir yöntemle değerlenir. Bu kapsamda; borsa dışı satım vaadiyle alım, alım vaadiyle satım 

sözleşmeleri Finansal Raporlama Tebliği’nde yer alan değerleme esaslarına uygun olarak alım 

vaadiyle portföye dahil edilir. Değerleme günü borsada aynı vadede işlem geçmemesi halinde 

ise değerlemede kullanılacak fiyat, bir önceki günün fiyatının ertesi iş gününe iç verimle 

ilerletilmesiyle bulunur. 

 

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. 

 

İleri Valörlü Borçlanma Araçları/ Kira sertifikaları ve Altın İşlemleri: 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 olması durumunda ileri valörlü 

sözleşmenin değeri; borçlanma aracının vade sonu değerinin ve (varsa) gelecek kupon 

değerlerinin, sözleşmeye konu borçlanma aracının piyasa bileşik faizi kullanılarak işlemin valör 

tarihine iskonto edilmesi ve bu değerlerin toplanması ile bulunur. Hesaplamada sözleşmeye konu 

borçlanma aracının bileşik faizi olarak; varsa değerleme gününde BIST Borçlanma Araçları 

Piyasasında valör tarihi işlemin valör tarihi ile aynı olan işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, 



yoksa değerleme gününde BIST Borçlanma Araçları Piyasasında aynı gün valörlü gerçekleşen 

işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, yoksa borçlanma aracının en son aynı gün valörlü olarak 

işlem gördüğü gündeki aynı gün valörlü işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, bu da yoksa 

borçlanma aracının ihraç tarihindeki bileşik faiz oranı kullanılır.  

 

İleri valörlü sözleşmenin konusunun altın olması durumunda değerlemede kullanılacak 

fiyat olarak varsa değerleme gününde BIST Kıymetli Madenler Piyasasında işlemin valör tarihi 

ile aynı olan işlemlerin ağırlıklı ortalama fiyatı, yoksa değerleme gününde BIST Kıymetli 

Madenler Piyasasında aynı gün valörlü gerçekleşen standart altın işlemlerinin ağırlıklı ortalama 

fiyatı, yoksa valör tarihinden işlem tarihine gidilerek bulunan ilk aynı gün valörlü işlemlerin 

ağırlıklı ortalama fiyatı, bu da ileri valörlü sözleşmede yer alan fiyat kullanılır.  

 

Borsa Dışı Repo ve Ters Repo Sözleşmeleri Borsa dışı repo-ters repo sözleşmelerinde 

değerleme ilgili sözleşmede belirlenen faiz oranı iç verim oranı olarak kullanılarak değerleme 

yapılır. 

 

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.  

 

Alış tarihinden başlamak üzere portföydeki borsa dışı türev araç ve swap sözleşmelerinin 

değerlemesinde;  

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.  

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.  

Borsa dışı diğer swap sözleşmelerinde güncel fiyat olarak karşı taraftan alınan fiyat 

kullanılır. Borsa dışı diğer swap sözleşmeleri için fonun fiyat açıklama dönemlerinde; 

değerlemede kullanılmak üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ve karşı taraftan 

fiyat alınamadığı durumlarda teorik fiyat hesaplanarak değerleme yapılır. Şöyle ki; swap 

sözleşmeleri nitelik açısından pek çok farklı form altında yapılabileceğinden, swap sözleşmelerin 

değerlemesine esas teşkil eden yerel faiz, yabancı para cinsinden döviz, döviz kurları ya da diğer 

değerleme faktörleri hakkındaki bilgiler belgelendirilecek olup, teorik fiyat hesaplamasında, 



sözleşmenin konusuna göre tahvil fiyatlaması yöntemi (IRR), FRA (Forward Rate Aggreement) 

yöntemi gibi bugünkü değer hesaplama yöntemleri ile sözleşmelerin niteliğine uygun diğer genel 

kabul görmüş teorik fiyatlama yöntemleri kullanılacaktır.  

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 Bloomberg’in ilgili sayfalarından Türk Lirası cinsinden 

fiyat elde edilemiyor ise kullanılacak kurlar “çapraz kur” şeklinde hesaplanır. 

 
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: 

 

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. 

 

 

Yurt dışı borsalardan alınan yabancı ortaklık payları, global depo sertifikaları 

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

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

borsa kapanış fiyatı kullanılacaktır. Değerleme günü borsada işlem geçmemesi halinde son 

işlem tarihindeki borsa kapanış fiyatı kullanılacaktır. 
 

Borsa dışı, Türk Lirası cinsinden borçlanma aracı/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. 

 

Döviz cinsinden Hazine borçlanma aracı/kira sertifikaları ve yabancı borçlanma 

aracı/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. 

 

Vaad sözleşmeleri piyasa fiyatını en doğru yansıtacak şekilde güvenilir ve doğrulanabilir 

bir yöntemle değerlenir. Bu kapsamda; borsa dışı satım vaadiyle alım, alım vaadiyle satım 

sözleşmeleri Finansal Raporlama Tebliği’nde yer alan değerleme esaslarına uygun olarak alım 

vaadiyle portföye dahil edilir. Değerleme günü borsada aynı vadede işlem geçmemesi halinde 

ise değerlemede kullanılacak fiyat, bir önceki günün fiyatının ertesi iş gününe iç verimle 

ilerletilmesiyle bulunur. 

 

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. 

 

İleri Valörlü Borçlanma Araçları/ Kira sertifikaları ve Altın İşlemleri: 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 olması durumunda ileri valörlü 

sözleşmenin değeri; borçlanma aracının vade sonu değerinin ve (varsa) gelecek kupon 

değerlerinin, sözleşmeye konu borçlanma aracının piyasa bileşik faizi kullanılarak işlemin valör 

tarihine iskonto edilmesi ve bu değerlerin toplanması ile bulunur. Hesaplamada sözleşmeye konu 

borçlanma aracının bileşik faizi olarak; varsa değerleme gününde BIST Borçlanma Araçları 

Piyasasında valör tarihi işlemin valör tarihi ile aynı olan işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, 

yoksa değerleme gününde BIST Borçlanma Araçları Piyasasında aynı gün valörlü gerçekleşen 

işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, yoksa borçlanma aracının en son aynı gün valörlü olarak 

işlem gördüğü gündeki aynı gün valörlü işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, bu da yoksa 

borçlanma aracının ihraç tarihindeki bileşik faiz oranı kullanılır.  

 

İleri valörlü sözleşmenin konusunun kira sertifikası olması durumunda ileri valörlü 

sözleşmenin değeri; varsa değerleme gününde BİAŞ’da valör tarihi işlemin valör tarihi ile 

aynı olan işlemlerin ağırlıklı ortalama getiri oranı, yoksa değerleme gününde BİAŞ’da 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 oranı kullanılarak hesaplanır. 
 

İleri valörlü sözleşmenin konusunun altın olması durumunda değerlemede kullanılacak 

fiyat olarak varsa değerleme gününde BIST Kıymetli Madenler Piyasasında işlemin valör tarihi 

ile aynı olan işlemlerin ağırlıklı ortalama fiyatı, yoksa değerleme gününde BIST Kıymetli 

Madenler Piyasasında aynı gün valörlü gerçekleşen standart altın işlemlerinin ağırlıklı ortalama 

fiyatı, yoksa valör tarihinden işlem tarihine gidilerek bulunan ilk aynı gün valörlü işlemlerin 

ağırlıklı ortalama fiyatı, bu da ileri valörlü sözleşmede yer alan fiyat kullanılır.  

 

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

ile değerlenir. 

 

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.  

 

Alış tarihinden başlamak üzere portföydeki borsa dışı türev araç ve swap sözleşmelerinin 

değerlemesinde;  

 

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.  

 

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.  

 

Borsa dışı diğer swap sözleşmelerinde güncel fiyat olarak karşı taraftan alınan fiyat 

kullanılır. Borsa dışı diğer swap sözleşmeleri için fonun fiyat açıklama dönemlerinde; 

değerlemede kullanılmak üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ve karşı taraftan 

fiyat alınamadığı durumlarda teorik fiyat hesaplanarak değerleme yapılır. Şöyle ki; swap 

sözleşmeleri nitelik açısından pek çok farklı form altında yapılabileceğinden, swap sözleşmelerin 

değerlemesine esas teşkil eden yerel faiz, yabancı para cinsinden döviz, döviz kurları ya da diğer 

değerleme faktörleri hakkındaki bilgiler belgelendirilecek olup, teorik fiyat hesaplamasında, 

sözleşmenin konusuna göre tahvil fiyatlaması yöntemi (IRR), FRA (Forward Rate Aggreement) 

yöntemi gibi bugünkü değer hesaplama yöntemleri ile sözleşmelerin niteliğine uygun diğer genel 

kabul görmüş teorik fiyatlama yöntemleri kullanılacaktır.  

 

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 Bloomberg’in ilgili sayfalarından Türk Lirası cinsinden 

fiyat elde edilemiyor ise kullanılacak kurlar “çapraz kur” şeklinde hesaplanır. 

 

ESKİ ŞEKİL 

 

VI. KATILMA PAYLARININ ALIM SATIM ESASLARI 

 

Fon katılma payları sadece mevzuatta tanımlanan nitelikli yatırımcılara satılabilir. 

 

Fon katılma payları, A Grubu ve B Grubu olmak üzere iki gruba ayrılmıştır. Pay 

gruplarına ilişkin detaylı bilgiler izahnamenin (6.8.) nolu maddesinde yer almaktadır. 

 

Fon satış başlangıç tarihinde, bir adet B Grubu payın nominal fiyatı (birim pay değeri) 1 

Amerikan Doları (USD), bir adet A Grubu payın nominal fiyatı (birim pay değeri) ise bir önceki 

iş gününde TCMB tarafından belirlenen Amerikan Doları (USD) döviz alış kuru esas alınarak 

hesaplanacak 1 USD karşılığı TL’dir.  



 

Takip eden günlerde fonun birim pay değeri, fon toplam değerinin katılma paylarının 

sayısına bölünmesiyle elde edilir. Fon birim pay değeri yukarıda belirlenen pay grupları 

çerçevesinde, Türk Lirası ve Amerikan Doları (USD) cinsinden hesaplanır ve ilan edilir.  

B Grubu payların Amerikan Doları (USD) cinsinden birim pay değerinin 

hesaplanmasında; ilgili gün için TCMB tarafından saat 15:30’ da ilan edilen gösterge 

niteliğindeki Amerikan Doları (USD) döviz alış kuru esas alınarak B Grubu Paylarının birim pay 

değeri tespit edilir. Fon’un birim pay değeri, Fonun fiyat hesaplama günü (değerleme günü) olan 

her haftanın 2. iş günü hesaplanır ve ilan edilir. Döviz cinsinden alınan paylar döviz cinsinden 

nakde çevrilirken Türk Lirası olarak alınan paylar Türk Lirası olarak nakde çevrilir. 

Katılma payı satın almak veya elden çıkarmak isteyen yatırımcılar, Kurucunun işbu 

izahnamenin (6.6.) nolu maddesinde ilan ettiği katılma payının alım satımının yapılacağı yerlere 

başvurarak bu izahnamede belirtilmiş olan esaslara göre saptanan fiyat üzerinden, 1 (bir) pay ve 

katları şeklinde alım ve satımda bulunabilirler. 

 

Türkiye’de resmi tatil olan günlerde katılma payı alım-satım talimatı iletilmez. Ödeme 

günü Türkiye’de resmi tatil olması halinde, katılmayı payı bedelleri tatil gününü takip eden ilk 

iş günü yatırımcılara ödenir. Pay fiyatı haftalık olarak açıklanacak olup giriş çıkış süreleri de 

haftalık olacaktır. Pay fiyatı hesaplama günü, resmi tatil günü /BIST Borçlanma Araçları 

Piyasası’nın kapalı olduğu gün ise, pay fiyatı hesaplaması, takip eden ilk iş günü gerçekleştirilir.  

 
YENİ ŞEKİL 

 

VI. KATILMA PAYLARININ ALIM SATIM ESASLARI 

 

Fon katılma payları sadece mevzuatta tanımlanan nitelikli yatırımcılara satılabilir. 

 

Fon katılma payları, A Grubu ve B Grubu olmak üzere iki gruba ayrılmıştır. Pay 

gruplarına ilişkin detaylı bilgiler izahnamenin (6.7.) nolu maddesinde yer almaktadır. 

 

Fon satış başlangıç tarihinde, bir adet B Grubu payın nominal fiyatı (birim pay değeri) 1 

Amerikan Doları (USD), bir adet A Grubu payın nominal fiyatı (birim pay değeri) ise bir önceki 

iş gününde TCMB tarafından belirlenen Amerikan Doları (USD) döviz alış kuru esas alınarak 

hesaplanacak 1 USD karşılığı TL’dir.  

 

Takip eden günlerde fonun birim pay değeri, fon toplam değerinin katılma paylarının 

sayısına bölünmesiyle elde edilir. Fon birim pay değeri yukarıda belirlenen pay grupları 

çerçevesinde, Türk Lirası ve Amerikan Doları (USD) cinsinden hesaplanır ve ilan edilir.  

B Grubu payların Amerikan Doları (USD) cinsinden birim pay değerinin 

hesaplanmasında; ilgili gün için TCMB tarafından saat 15:30’ da ilan edilen gösterge 

niteliğindeki Amerikan Doları (USD) döviz alış kuru esas alınarak B Grubu Paylarının birim pay 

değeri tespit edilir. Fon’un birim pay değeri, her iş günü sonu hesaplanır ve ilan edilir. Döviz 

cinsinden alınan paylar döviz cinsinden nakde çevrilirken Türk Lirası olarak alınan paylar Türk 

Lirası olarak nakde çevrilir. 

Katılma payı satın almak veya elden çıkarmak isteyen yatırımcılar, Kurucunun işbu 

izahnamenin (6.6.) nolu maddesinde ilan ettiği katılma payının alım satımının yapılacağı yerlere 

başvurarak bu izahnamede belirtilmiş olan esaslara göre saptanan fiyat üzerinden, 1 (bir) pay ve 

katları şeklinde alım ve satımda bulunabilirler. 

Türkiye’de resmi tatil olan günlerde katılma payı alım-satım talimatı iletilmez. Ödeme 

günü Türkiye’de resmi tatil olması halinde, katılmayı payı bedelleri tatil gününü takip eden ilk 

iş günü yatırımcılara ödenir. Pay fiyatı günlük olarak açıklanacak olup giriş çıkış süreleri de 



günlük olacaktır. Pay fiyatı hesaplama günü, resmi tatil günü /BIST Borçlanma Araçları 

Piyasası’nın kapalı olduğu gün ise, pay fiyatı hesaplaması, takip eden ilk iş günü gerçekleştirilir.  

 

ESKİ ŞEKİL 

 

6.1. Katılma Payı Alım Esasları 

 

Yatırımcılar BIST Borçlanma Araçları Piyasası’nın açık olduğu günlerde haftanın 2. iş 

günü saat 13:30’a kadar verilen katılma payı alım talimatları aynı gün hesaplanan pay fiyatı 

üzerinden, haftanın ertesi iş günü yerine getirilir.  Pay fiyatı hesaplama günü tatil ise, pay fiyatı 

hesaplaması, takip eden ilk iş günü gerçekleştirilir. Emirlerin gerçekleşme günü tatil ise, 

talimatlar takip eden iş günü gerçekleşir. Alım talimatı, haftanın 2. iş günü saat 13:30’dan sonra 

verilmiş ise, talimat takip eden haftanın 2. işgünü hesaplanan fiyat üzerinden ertesi iş günü yerine 

getirilir.  

Yarım iş günlerinde katılma payı alım talimatları saat 10:30’a kadar verilebilir. 

 

YENİ ŞEKİL 

 

6.1. Katılma Payı Alım Esasları 

 

Yatırımcıların BIST Borçlanma Araçları Piyasası’nın açık olduğu günlerde saat 13:30’a 

kadar verdikleri katılma payı alım talimatları talimatın verilmesini takip eden ilk hesaplamada 

bulunacak pay fiyatı üzerinden yerine getirilir.  

BIST Borçlanma Araçları Piyasası’nın açık olduğu günlerde saat 13:30’dan sonra iletilen 

talimatlar ise, ilk pay fiyatı hesaplamasından sonra verilmiş olarak kabul edilir ve izleyen 

hesaplamada bulunan pay fiyatı üzerinden yerine getirilir.  

BIST Borçlanma Araçları Piyasası’nın kapalı olduğu günlerde iletilen talimatlar, izleyen 

ilk işgünü yapılacak ilk hesaplamada bulunacak pay fiyatı üzerinden gerçekleştirilir. 

 

ESKİ ŞEKİL 

 

6.3. Alım Talimatı Nemalandırma Esasları 

 

A Grubu pay alım talimatının karşılığında tahsil edilen tutar yatırımcı adına kısa vadeli 

kira sertifikaları fonunda değerlendirmek suretiyle bu izahnamede belirlenen esaslar 

çerçevesinde, katılma payı alımında kullanılır. Katılma payı alımına nema tutarı dahil edilmez. 

Haftanın her işgünü saat 15:30’a kadar girilen alım talepleri o gün için nemalandırılacaktır. 

  

 B Grubu katılma payı alım talimatı karşılığında tahsil edilen tutarlar ise 

nemalandırılmayacaktır. 

 

 

YENİ ŞEKİL 

 

6.3. Alım Talimatı Nemalandırma Esasları 

 

A Grubu pay alım talimatının karşılığında tahsil edilen tutar yatırımcı adına para piyasası 

fonunda değerlendirmek suretiyle bu izahnamede belirlenen esaslar çerçevesinde, katılma payı 



alımında kullanılır. Katılma payı alımına nema tutarı dahil edilmez. Haftanın her işgünü saat 

15:30’a kadar girilen alım talepleri o gün için nemalandırılacaktır. 

  

  B Grubu katılma payı alım talimatı karşılığında tahsil edilen tutarlar ise 

nemalandırılmayacaktır. 

 

ESKİ ŞEKİL 

 

 6.4. Katılma Payı Satım Esasları 

 

Yatırımcıların BIST Borçlanma Araçları Piyasası’nın açık olduğu günlerde haftanın 2.iş 

günü saat 13:30’a kadar verdikleri katılma payı satım talimatları bulunulan haftanın 2. işgünü 

hesaplanan pay fiyatı üzerinden, talimatın verilmesini takip eden 3.iş günü yerine getirilir.  Pay 

fiyatı hesaplama günü tatil ise, pay fiyatı hesaplaması, takip eden iş günü gerçekleştirilir. 

Emirlerin gerçekleşme günü tatil ise, talimatlar takip eden ilk iş günü gerçekleşir. Satım talimatı, 

haftanın 2. işgünü saat 13:30’dan sonra verilmiş ise, talimat takip eden haftanın 2. işgünü 

hesaplanan fiyat üzerinden ertesi 3.iş günü yerine getirilir. 

Yarım iş günlerinde katılma payı satım talimatları saat 10:30’a kadar verilebilir. 

 

YENİ ŞEKİL 

 

6.4. Katılma Payı Satım Esasları 

 

Yatırımcıların BIST Borçlanma Araçları Piyasası’nın açık olduğu günlerde saat 13:30’a 

kadar verdikleri katılma payı satım talimatları talimatın verilmesini takip eden ilk hesaplamada 

bulunacak pay fiyatı üzerinden yerine getirilir.  

BIST Borçlanma Araçları Piyasası’nın açık olduğu günlerde saat 13:30’dan sonra iletilen 

talimatlar ise, ilk fiyat hesaplanmasından sonra verilmiş olarak kabul edilir ve izleyen hesaplamada 

bulunan pay fiyatı üzerinden yerine getirilir.  

BIST Borçlanma Araçları Piyasası’nın kapalı olduğu günlerde iletilen talimatlar izleyen ilk 

işgünü yapılacak ilk hesaplamada bulunacak pay fiyatı üzerinden gerçekleştirilir.  

Yarım iş günlerinde katılma payı satım talimatları saat 10:30’a kadar verilebilir. Fon Pay 

satım işlemleri 1 pay ve katları şeklinde gerçekleştirilir. 

 

ESKİ ŞEKİL 

 

6.5. Satım Bedellerinin Ödenme Esasları 

 

 Katılma payı bedelleri; iade talimatının, hafta içinde ve her halükarda haftanın 2. işlem 

günlerinde saat 13:30’a kadar verilmesi halinde, takip eden üçüncü işlem gününde (tatil ise takip 

eden işgünü) ödenir. İade talimatı BİST Borçlanma Araçları Piyasası’nın açık olduğu haftanın 

2.işgünü saat 13:30’dan sonra verilmiş ise, katılma payı bedellerinin talimatın verilmesini takip eden 

haftanın 2. iş gününü takip eden üçüncü gün yatırımcılara ödenmesi sağlanır. 

 

 Yurt içi piyasalarda yarım gün tatil olması durumunda, gerçekleşme valörü yarım güne denk 

gelen talimatlar, izleyen ilk iş günü gerçekleştirilir. 

 

 

 



YENİ ŞEKİL 

 

6.5. Satım Bedellerinin Ödenme Esasları 

 

Katılma payı bedelleri; iade talimatının verildiği BIST Borçlanma Araçları Piyasası’nın açık 

olduğu günlerde saat 13:30’a kadar verilmesi halinde, talimatın verilmesini takip eden üçüncü işlem 

gününde ödenir. İade talimatı BİST Borçlanma Araçları Piyasası’nın açık olduğu günlerde saat 

13:30’dan sonra verilmiş ise, katılma payı bedellerinin talimatın verilmesini takip eden dördüncü 

işlem gününde yatırımcılara ödenmesi sağlanır. 

Yurt içi piyasalarda yarım gün tatil olması durumunda, gerçekleşme valörü yarım güne denk 

gelen talimatlar, izleyen ilk iş günü gerçekleştirilir. 

 

ESKİ ŞEKİL 

 

7.1.1. Fon Yönetim Ücreti Oranı: 
 

Fon toplam değerinin günlük %0,001918 'inden (yüzbindebirvirgüldokuzyüzonsekiz) [yıllık 

yaklaşık %0,70 (yüzdesıfırvirgülyetmiş)] oluşan bir yönetim ücreti tahakkuk ettirilir. Bu ücret her 

ay sonunu izleyen bir hafta içinde, kurucu  ile dağıtıcı arasında imzalanan sözleşme çerçevesinde 

belirlenen paylaşım esaslarına göre kurucuya ve dağıtıcıya fondan ödenecektir. 

 Dağıtıcı ile kurucu arasında bir sözleşme olmaması durumunda Kurul tarafından belirlenen 

“genel komisyon oranı” uygulanır. 

 
YENİ ŞEKİL 

 

7.1.1. Fon Yönetim Ücreti Oranı: 
 

Fon toplam değerinin günlük %0,00410 'inden (yüzbindedörtvirgülon) [yıllık yaklaşık 

%1,5 (yüzdebirvirgülbeş)] oluşan bir yönetim ücreti tahakkuk ettirilir. Bu ücret her ay sonunu 

izleyen bir hafta içinde, kurucu  ile dağıtıcı arasında imzalanan sözleşme çerçevesinde belirlenen 

paylaşım esaslarına göre kurucuya ve dağıtıcıya fondan ödenecektir. 

 Dağıtıcı ile kurucu arasında bir sözleşme olmaması durumunda Kurul tarafından belirlenen 

“genel komisyon oranı” uygulanır. 

 

ESKİ ŞEKİL 

 

7.1.3.  Fon Portföyündeki Varlıkların Alım Satımına Aracılık Eden Kuruluşlar ve 

Aracılık İşlemleri İçin Ödenen Komisyonlar 

 

Fon portföyünde yer alan varlıkların alım satımına Oyak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

(Ortaklık Payı ve VİOP), Aktif Yatırım Bankası A.Ş. (Borçlanma Araçları / Kira Sertifikası, 

Yatırım Fonu, Repo Ters Repo, BPP) aracılık etmektedir. Söz konusu aracılık işlemleri için 

uygulanan komisyon oranları aşağıda yer almaktadır: 

 

Borçlanma Araçları / Kira Sertifikası ve Yatırım Fonu, Repo Ters Repo, BPP için 

komisyon alınmamaktadır. 

1) Ortaklık payı alım satım komisyonu : Onbinde 3,15 (BSMV dahil) 

2) VİOP Piyasası İşlem Komisyonu : Binde 3,15 (BSMV dahil) 

 



Yabancı Piyasalarda yapılan Menkul Kıymet İşlem Ücreti: Fon adına yabancı piyasa ve 

borsalarda gerçekleştirilen işlemler üzerinden, ilgili piyasa ve borsalarda geçerli olan 

ücret tarifesi uygulanır 

 
YENİ ŞEKİL 

 

7.1.3.  Fon Portföyündeki Varlıkların Alım Satımına Aracılık Eden Kuruluşlar ve 

Aracılık İşlemleri İçin Ödenen Komisyonlar 

 

Fon portföyünde yer alan varlıkların alım satımına Oyak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

ve İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (Borçlanma Araçları, Ortaklık Payı ve VİOP), Aktif 

Yatırım Bankası A.Ş. (Borçlanma Araçları / Kira Sertifikası, Yatırım Fonu, Repo Ters Repo, 

BPP) aracılık etmektedir. Söz konusu aracılık işlemleri için uygulanan komisyon oranları 

aşağıda yer almaktadır: 

 

Borçlanma Araçları / Kira Sertifikası ve Yatırım Fonu, Repo Ters Repo, BPP için 

komisyon alınmamaktadır. 

1) Ortaklık payı alım satım komisyonu : Onbinde 3,15 (BSMV dahil) 

2) VİOP Piyasası İşlem Komisyonu : Binde 3,15 (BSMV dahil) 

 

Yabancı Piyasalarda yapılan Menkul Kıymet İşlem Ücreti: Fon adına yabancı piyasa ve 

borsalarda gerçekleştirilen işlemler üzerinden, ilgili piyasa ve borsalarda geçerli olan 

ücret tarifesi uygulanır. 

 

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. 

 

 

 


