
DEĞERLEME ESASLARI 
 

Inveo Portföy Yönet൴m൴ A.Ş. tarafından kurulmuş ve kurulacak olan yatırım fonlarında r൴sk 
ölçüm ve değerleme esaslarının, Türk Sermaye P൴yasaları B൴rl൴ğ൴ tarafından 28/08/2025 
tar൴h൴nde yayınlanan 54 no.lu Genelgedek൴ “Kolekt൴f Yatırım Kuruluşu Portföyler൴nde Yer Alan 
Varlıkların Değerleme Esaslarına İl൴şk൴n Yönerge” kapsamında 01.09.2025 tar൴h൴nden ൴t൴baren; 
uygulanmasına Kurucu Yönet൴m Kurulunda oy b൴rl൴ğ൴ ൴le karar ver൴lm൴şt൴r.  
Değerleme esaslarına ൴l൴şk൴n olarak, Yönerge ‘de yapılan son değ൴ş൴kl൴k ൴le b൴rl൴kte 01.09.2025 
tar൴h൴nden ൴t൴baren geçerl൴ olan değerleme esasları aşağıdak൴ g൴b൴d൴r. 
 
 
FON PORTFÖYÜNDEKİ VARLIK VE İŞLEMLERE İLİŞKİN DEĞERLEME 
YÖNTEMLERİ 
 

Borçlanma Araçları ve K൴ra Sert൴f൴kalarına İl൴şk൴n Genel Değerleme Esasları 

1) F൴nansal Raporlama Tebl൴ğ൴ hükümler൴ çerçeves൴nde, bu Yönerge kapsamındak൴ borçlanma 
araçlarının değerlemes൴n൴n yapıldığı tar൴hte borsa veya d൴ğer pazarlarda ൴şlem görmes൴ hal൴nde, 
൴ler൴ valörlü ൴şlemler har൴ç olmak üzere, en son seans ağırlıklı ortalama takas f൴yatı (൴şlem 
görmemes൴ hal൴nde ൴hraç/halka arz f൴yatı), fon payı alım ve satım ൴şlemler൴n൴n fon f൴yatının ൴lan 
ed൴ld൴ğ൴ tar൴hte geçerl൴ olan f൴yat esas alınarak gerçekleşt൴r൴lmes൴ sebeb൴yle b൴r sonrak൴ ൴ş günü 
൴ç൴n ൴ç ver൴m oranı ൴le ൴lerlet൴lerek değerleme f൴yatı bel൴rlen൴r. Yurtdışında ve yurt൴ç൴nde ൴hraç 
ed൴len yabancı para c൴ns൴nden borçlanma araçları ve k൴ra sert൴f൴kaları ൴ç൴n ൴ç ver൴m oranı ൴le 
൴lerlet൴lmes൴ne gerek yoktur.  

(2) İşlem൴ş fa൴z ya da b൴r൴km൴ş k൴ra hesaplanırken ൴lg൴l൴ kıymet൴n ൴hraç sırasında bel൴rt൴len gün 
sayım konvans൴yonu göz önünde bulundurulur. ABD doları c൴ns൴ Eurobondlarda 30/360 gün 
konvans൴yonu, Avro c൴ns൴ Eurobondlarda, ACT/ACT ISMA ve ACT365 konvans൴yonunda 
gerçek gün sayısı kullanılır.  

(3) Kupon ൴çeren borçlanma araçlarının değerlemes൴nde Ek/2’de ver൴len yöntemlerden b൴r൴ 
kullanılır. 

a. TLREF’e Dayalı Borçlanma Araçları, Değ൴şken Fa൴zl൴ Borçlanma Araçları 
ve K൴ra Sert൴f൴kalarına İl൴şk൴n Değerleme Yöntem൴ 

(a)Fon değerleme tar൴h൴nde ൴lg൴l൴ kıymet൴n BİAŞ Borçlanma Araçları P൴yasasının ൴lg൴l൴ 
pazarında alım satıma konu olması hal൴nde, en son seans ağırlıklı ortalama takas f൴yatı esas 
alınarak b൴r sonrak൴ ൴ş günü ൴ç൴n ൴ç ver൴m oranı ൴le ൴lerlet൴lerek değerleme f൴yatı bel൴rlen൴r.  

(b)Kupon tar൴h൴nde ödenecek dönemsel kupon oranının bell൴ olduğu durumda, ൴lg൴l൴ kıymet൴n 
değerleme tar൴h൴nde borsada alım satıma konu olmaması durumunda değerleme f൴yatı son ൴şlem 
tar൴h൴ndek൴ k൴rl൴ f൴yat esas alınarak son ൴şlem tar൴h൴ndek൴ f൴yattan hesaplanan get൴r൴n൴n vade 
sonuna kadar devam edeceğ൴ varsayımıyla değerleme tar൴h൴ne kadar ൴ç ver൴m oranı ൴le 
൴lerlet൴lmes൴yle bel൴rlen൴r.  



(c)Kupon tar൴h൴nde ödenecek dönemsel kupon oranının bell൴ olmadığı durumda da (b) 
maddes൴ndek൴ yöntem kullanılarak son ൴şlem tar൴h൴ndek൴ f൴yattan hesaplanan ൴ç ver൴m oranı ൴le 
fon değerleme tar൴h൴ne kadar ൴lerlet൴lerek bel൴rlen൴r. Kupon oranı, vade başlangıcı ൴le fon 
değerleme tar൴h൴ arasında BİST TLREF endeks൴n൴n get൴r൴s൴ dönemselleşt൴r൴lerek ve (varsa) 
൴hraççı tarafından açıklanan ek get൴r൴ oranı eklenerek bel൴rlen൴r. Bu kupon oranının vade sonuna 
kadar devam edeceğ൴ varsayılır. İşlem൴ş fa൴z൴n ve b൴r൴km൴ş k൴ranın hesaplanmasına ൴l൴şk൴n detay 
Ek/1’de ver൴lm൴şt൴r 

b. Borçlanma Araçları N൴tel൴ğ൴nde olan Kupon Ödemeler൴ ve Ek Get൴r൴ler൴ 
Ödeme Tar൴h൴nden Önce Bel൴rl൴ Olmayan D൴ğer Kıymetlere İl൴şk൴n 
Değerleme Yöntem൴ 

(a)Değerleme gününde ൴lg൴l൴ kıymet൴n BİAŞ Borçlanma Araçları P൴yasasının ൴lg൴l൴ pazarında 
alım satıma konu olması hal൴nde, en son seans ağırlıklı ortalama takas f൴yatı esas alınarak fon 
değerleme tar൴h൴ olan b൴r sonrak൴ ൴ş günü ൴ç൴n ൴ç ver൴m oranı ൴le ൴lerlet൴lerek değerleme f൴yatı 
bel൴rlen൴r.  

(b)Değerleme gününde ൴lg൴l൴ kıymet൴n BİAŞ Borçlanma Araçları P൴yasasının ൴lg൴l൴ pazarında 
alım satıma konu olmaması hal൴nde ൴se son ൴şlem tar൴h൴ndek൴ k൴rl൴ f൴yat esas alınarak son ൴şlem 
tar൴h൴ndek൴ f൴yattan hesaplanan get൴r൴n൴n vade sonuna kadar devam edeceğ൴ varsayımıyla fon 
değerleme tar൴h൴ne kadar ൴ç ver൴m oranı ൴le ൴lerlet൴lmes൴yle bel൴rlen൴r.  

(c)Kupon ൴çeren borçlanma araçlarının değerlemes൴nde Ek/2’de ver൴len yöntemlerden b൴r൴ 
kullanılır. 

c. TÜFE’ye Dayalı Borçlanma Araçlarına İl൴şk൴n Değerleme Yöntem൴ 

(a)Değerleme gününde T.C. Haz൴ne ve Mal൴ye Bakanlığı tarafından açıklanan TÜFE'ye 
Endeksl൴ Devlet Tahv൴ller൴ İç൴n Günlük Referans Endeks൴ ൴le ൴hraç tar൴h൴ndek൴ TÜFE'ye 
Endeksl൴ Devlet Tahv൴ller൴ İç൴n Günlük Referans Endeks൴ oranlanarak “endeks değ൴ş൴m 
katsayısı” hesaplanır.  

(b)Değerleme gününde ൴lg൴l൴ kıymet൴n BİAŞ Borçlanma Araçları P൴yasasının ൴lg൴l൴ pazarında 
alım satıma konu olması hal൴nde, ൴lg൴l൴ tar൴htek൴ en son seans ağırlıklı ortalama takas f൴yatı 
“endeks değ൴ş൴m katsayısı”na bölünerek “endeks etk൴s൴nden arındırılmış f൴yat” hesaplanır. Bu 
f൴yat üzer൴nden hesaplanan ൴ç ver൴m oranı ൴le ൴lerlet൴lerek b൴r sonrak൴ güne a൴t “endeks etk൴s൴nden 
arındırılmış f൴yat” hesaplanır. Sonrasında b൴r sonrak൴ ൴ş günü ൴ç൴n açıklanan referans endeks 
değer൴ne göre hesaplanan endeks değ൴ş൴m katsayısı ൴le çarpılarak değerleme f൴yatı bel൴rlen൴r.  

(c)İlg൴l൴ kıymet൴n değerleme gününde BİAŞ Borçlanma Araçları P൴yasasının ൴lg൴l൴ pazarında 
alım satıma konu olmaması hal൴nde, son ൴şlem tar൴h൴ndek൴ f൴yata göre hesaplanmış endeks 
etk൴s൴nden arındırılmış f൴yat bel൴rlenerek, değerleme gününe kadar ൴ç ver൴m ൴le ൴lerlet൴l൴r. Söz 
konusu f൴yat, değerleme tar൴h൴ ൴ç൴n hesaplanan endeks değ൴ş൴m katsayısı (değerleme tar൴h൴ndek൴ 
TÜFE Referans endeks൴n൴n ൴hraç tar൴h൴ndek൴ TÜFE Referans endeks൴ oranı) ൴le çarpılarak 
değerleme f൴yatı bel൴rlen൴r. 

 



d. Altın Tahv൴l൴ ve Altına Dayalı K൴ra Sert൴f൴kalarına İl൴şk൴n Değerleme 
Yöntem൴ 

(a)Değerleme gününde ൴lg൴l൴ kıymet൴n BİAŞ Borçlanma Araçları P൴yasasının ൴lg൴l൴ pazarında 
alım satıma konu olması hal൴nde, en son seans ağırlıklı ortalama takas f൴yatı esas alınarak 
değerleme tar൴h൴ olan b൴r sonrak൴ ൴ş günü ൴ç൴n ൴ç ver൴m oranı ൴le ൴lerlet൴lerek değerleme f൴yatı 
bel൴rlen൴r. Söz konusu f൴yat, değerleme gününe at൴ gram altın f൴yatına oranlanarak değerleme 
f൴yatı bel൴rlen൴r. (Yürürlük tar൴h൴:01/09/2025) Gram altın f൴yatı ൴se, değerleme günündek൴ 
BİAŞ’ın ൴lg൴l൴ Günlük Bülten൴’nde (T+0) valörlü, Standart Altın USD/ons ൴ç൴n açıklanan ve 
kend൴nden kend൴ne ൴şlemler ൴le salt tesc൴l amaçlı karşılıklı ൴şlemler൴ ൴çermeyen ağırlıklı ortalama 
f൴yatı (AOF-2) ൴le USD/ons f൴yatı, ons/gram dönüşüm katsayısı (32.1507465) ve TCMB 
tarafından 15:30’da gösterge n൴tel൴ğ൴nde açıklanan USD döv൴z alış kuru çarpılarak bel൴rlen൴r.  

(b)İlg൴l൴ kıymet൴n değerleme gününde borsada alım satıma konu olmaması durumunda, son 
൴şlem tar൴h൴ndek൴ f൴yatından, son ൴şlem tar൴h൴ndek൴ gram altın f൴yatı arındırılarak bulunan f൴yat, 
değerleme tar൴h൴ olan b൴r sonrak൴ ൴ş gününe kadar ൴ç ver൴m oranı ൴le ൴lerlet൴lerek değerleme f൴yatı 
hesaplanır. Söz konusu f൴yat, değerleme gününe a൴t gram altın f൴yatına oranlanarak değerleme 
f൴yatı bel൴rlen൴r. (Yürürlük tar൴h൴:01/09/2025) Gram altın f൴yatı ൴se, değerleme günündek൴ 
BİAŞ’ın ൴lg൴l൴ Günlük Bülten൴’nde (T+0) valörlü, Standart Altın USD/ons ൴ç൴n açıklanan ve 
kend൴nden kend൴ne ൴şlemler ൴le salt tesc൴l amaçlı karşılıklı ൴şlemler൴ ൴çermeyen ağırlıklı ortalama 
f൴yatı (AOF-2) ൴le USD/ons f൴yatı, ons/gram dönüşüm katsayısı (32.1507465) ve TCMB 
tarafından 15:30’da gösterge n൴tel൴ğ൴nde açıklanan USD döv൴z alış kuru çarpılarak bel൴rlen൴r.  

Varlığa ve İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetlere İl൴şk൴n Değerleme Yöntem൴ 

(a)Değerleme gününde ൴lg൴l൴ kıymet൴n BİAŞ Borçlanma Araçları P൴yasasının ൴lg൴l൴ pazarında 
alım satıma konu olması hal൴nde, en son seans ağırlıklı ortalama takas f൴yatı esas alınarak fon 
değerleme tar൴h൴ olan b൴r sonrak൴ ൴ş günü ൴ç൴n ൴ç ver൴m oranı ൴le ൴lerlet൴lerek değerleme f൴yatı 
bel൴rlen൴r.  

(b)Değerleme gününde ൴lg൴l൴ kıymet൴n BİAŞ Borçlanma Araçları P൴yasasının ൴lg൴l൴ pazarında 
alım satıma konu olmaması hal൴nde ൴se son ൴şlem tar൴h൴ndek൴ k൴rl൴ f൴yat esas alınarak son ൴şlem 
tar൴h൴ndek൴ f൴yattan hesaplanan get൴r൴n൴n vade sonuna kadar devam edeceğ൴ varsayımıyla fon 
değerleme tar൴h൴ne kadar ൴ç ver൴m oranı ൴le ൴lerlet൴lmes൴yle bel൴rlen൴r. 

Tem൴natlı Menkul Kıymetlere İl൴şk൴n Değerleme Yöntem൴ 

(a)Değerleme gününde ൴lg൴l൴ kıymet൴n BİAŞ Borçlanma Araçları P൴yasasının ൴lg൴l൴ pazarında 
alım satıma konu olması hal൴nde, en son seans ağırlıklı ortalama takas f൴yatı esas alınarak 
değerleme tar൴h൴ olan b൴r sonrak൴ ൴ş günü ൴ç൴n ൴ç ver൴m oranı ൴le ൴lerlet൴lerek değerleme f൴yatı 
bel൴rlen൴r.  

(b)Değerleme gününde ൴lg൴l൴ kıymet൴n BİAŞ Borçlanma Araçları P൴yasasının ൴lg൴l൴ pazarında 
alım satıma konu olmaması hal൴nde ൴se son ൴şlem tar൴h൴ndek൴ k൴rl൴ f൴yat esas alınarak son ൴şlem 
tar൴h൴ndek൴ f൴yattan hesaplanan get൴r൴n൴n vade sonuna kadar devam edeceğ൴ varsayımıyla fon 
değerleme tar൴h൴ne kadar ൴ç ver൴m oranı ൴le ൴lerlet൴lmes൴yle bel൴rlen൴r. 



Yurt Dışında İhraç Ed൴len Yabancı Para C൴ns൴nden Borçlanma Araçları ve K൴ra 
Sert൴f൴kalarına İl൴şk൴n Değerleme Yöntem൴ 

(a)Değerleme gününde ൴lg൴l൴ kıymete ൴l൴şk൴n Bloomberg Valuat൴on Serv൴ce (BVAL) üzer൴nde 
f൴yat oluşması hal൴nde BVAL ortanca f൴yatlara (BVAL M൴d Pr൴ce) fon değerleme tar൴h൴ne ൴l൴şk൴n 
൴şlem൴ş kupon fa൴zler൴/b൴r൴km൴ş k൴ra ൴lave ed൴lerek k൴rl൴ f൴yatı bulunur. Normal ൴şlem günler൴nde 
Londra’da referans f൴yatların bel൴rlend൴ğ൴ saat 15:00 ൴t൴barıyla oluşan f൴yat kullanılır. Yarım ൴ş 
günler൴nde ൴se Tokyo’da referans f൴yatların bel൴rlend൴ğ൴ saat 17:00 ൴t൴barıyla oluşan BVAL 
ortanca f൴yatı kullanılır.  

(b)Değerleme f൴yatı k൴rl൴ f൴yatın TCMB tarafından 15:30’da gösterge n൴tel൴ğ൴nde açıklanan 
döv൴z alış kurlarından Türk l൴rasına çevr൴lmes൴yle bel൴rlen൴r.  

(c)Değerleme tar൴h൴nde BVAL kotasyon f൴yatı bulunmaması durumunda değerleme f൴yatı en son 
açıklanan BVAL ortalama f൴yata ൴şlem൴ş kupon fa൴zler൴/b൴r൴km൴ş k൴ra eklenerek bel൴rlen൴r.  

(d) Fonun yatırım stratej൴s൴ doğrultusunda fonun süres൴ sonunda döv൴z c൴ns൴nden get൴r൴ 
yaratmayı hedefleyen serbest fonlar ൴ç൴n, gerekçeler൴n bel൴rt൴lmes൴ kaydıyla kurucu yönet൴m 
kurulu kararı ൴le yukarıda bel൴rt൴lenlerden farklı değerleme esasları bel൴rleneb൴l൴r. 

Yurt İç൴nde İhraç Ed൴len Yabancı Para C൴ns൴nden Borçlanma Araçları ve K൴ra 
Sert൴f൴kalarına İl൴şk൴n Değerleme Yöntem൴ 

(a)Değerleme tar൴h൴nde ൴lg൴l൴ kıymet൴n BİAŞ Borçlanma Araçları P൴yasasının ൴lg൴l൴ pazarında 
T+1 valörlü olarak alım satıma konu olması hal൴nde, en son T+1 seans ağırlıklı ortalama f൴yatı 
değerleme f൴yatı olarak bel൴rlen൴r. Borsada bel൴rlenen f൴yat T+1 f൴yatı olduğu ൴ç൴n ൴ç ver൴me tab൴ 
tutulmaz.  

(b) Değerleme tar൴h൴nde ൴lg൴l൴ kıymet൴n BİAŞ Borçlanma Araçları P൴yasasında alım satıma konu 
olmaması hal൴nde değerleme f൴yatı son ൴şlem tar൴h൴ndek൴ k൴rl൴ f൴yat esas alınarak son ൴şlem 
tar൴h൴ndek൴ f൴yattan hesaplanan get൴r൴n൴n vade sonuna kadar devam edeceğ൴ varsayımıyla ൴ç 
ver൴m oranı ൴le ൴lerlet൴lmes൴yle bel൴rlen൴r.  

(c)Değerleme f൴yatı k൴rl൴ f൴yatın TCMB tarafından 15:30’da gösterge n൴tel൴ğ൴nde açıklanan 
döv൴z alış kurlarından Türk l൴rasına çevr൴lmes൴yle bel൴rlen൴r. 

Yerl൴ ve Yabancı İhraççılar Tarafından İhraç Ed൴len Yapılandırılmış Yatırım 
Araçları, İkraz İşt൴rak Senetler൴ ൴le Kred൴ R൴sk൴ne Dayalı Borçlanma Araçlarına 
İl൴şk൴n Değerleme Yöntem൴ 

(a)Borsada ൴şlem gören yapılandırılmış yatırım araçları, ൴kraz ൴şt൴rak senetler൴ ൴le kred൴ 
temerrüdüne dayalı borçlanma aracı ve/veya benzer yapıdak൴ borçlanma araçlarının (cred൴t 
l൴nked notes) değerlemes൴nde borsada ൴lan ed൴len f൴yat kullanılır. Kapanış seansı uygulaması 
bulunan p൴yasalarda ൴şlem gören varlıkların değerlemes൴nde kapanış seansında oluşan f൴yatlar, 
kapanış seansında f൴yatın oluşmaması durumunda ൴se borsada oluşan en son seans ağırlıklı 
ortalama f൴yatlar kullanılır. Değerleme günü ൴lg൴l൴ kıymette ൴şlem geçmemes൴ hal൴nde son ൴şlem 
tar൴h൴ndek൴ borsa f൴yatı, p൴yasada f൴yat oluşmadıysa n൴tel൴kl൴ yatırımcılara satış/halka arz f൴yatı 



veya ൴hraççı tarafından açıklanan kotasyon f൴yat ver൴s൴ ver൴ dağıtıcı kuruluşlar aracılığıyla tem൴n 
ed൴lerek kullanılır.  

(b)Borsada ൴şlem görmeyen ancak ver൴ dağıtım kanalları aracılığıyla f൴yatı ൴lan ed൴len 
yapılandırılmış yatırım araçları, ൴kraz ൴şt൴rak senetler൴ ൴le kred൴ r൴sk൴ne dayalı yatırım araçları 
൴ç൴n Türk൴ye saat൴ ൴le 17:30- 18:00 saat aralığında alınacak olan ağırlıklı ortalama f൴yatı 
kullanılır. Ağırlıklı ortalama f൴yata ulaşılmaması durumunda değerlemede ver൴ dağıtım kanalları 
üzer൴nden ൴lan ed൴len f൴yatlar kullanılacaktır. 

Yurt dışı Borsalarda İşlem Gören Yabancı Ortaklık Payları, Amer൴kan Depo 
Sert൴f൴kaları (Amer൴kan Depos൴tory Rece൴pt-ADR), Global Depo Sert൴f൴kaları 
(Global Depos൴tory Rece൴pt-GDR), Borçlanma Aracı N൴tel൴ğ൴nde Olmayan 
Yapılandırılmış Yatırım Araçları (Exchange Traded Commod൴ty-ETC, Exchange 
Traded Note-ETN) ൴le Yabancı Borsa Yatırım Fonlarına İl൴şk൴n Değerleme Yöntem൴ 

(a)Değerleme günü Türk൴ye saat൴yle (TSI) 18.00 ൴t൴bar൴yle ൴lg൴l൴ kıymet൴n alım satıma konu 
olduğu Borsada gün sonu ൴şlemler൴n tamamlanması hal൴nde, ൴lg൴l൴ kıymet൴n kapanış f൴yatı, 
kapanış f൴yatının olmaması/oluşmaması durumunda ൴se en son seans ağırlıklı ortalama f൴yatı 
kullanılarak TCMB tarafından 15:30’da gösterge n൴tel൴ğ൴nde açıklanan döv൴z alış kurlarından 
Türk l൴rasına çevr൴lmes൴yle değerleme f൴yatı bel൴rlen൴r.  

(b)Değerleme günü Türk൴ye saat൴yle (TSI) 18.00 ൴t൴bar൴yle ൴lg൴l൴ kıymet൴n alım satıma konu 
olduğu Borsada gün sonu ൴şlemler൴n tamamlanmaması hal൴nde, ൴lg൴l൴ kıymet൴n ver൴ dağıtım 
kuruluşları tarafından TSI 17.30-18.00 arasındak൴ herhang൴ b൴r anda alınan ağırlıklı ortalama 
f൴yatı TCMB tarafından 15:30’da gösterge n൴tel൴ğ൴nde açıklanan döv൴z alış kurundan Türk 
l൴rasına çevr൴lmes൴yle değerleme f൴yatı bel൴rlen൴r. Değerleme günü ൴lg൴l൴ p൴yasada ൴şlem 
geçmemes൴ hal൴nde son ൴şlem tar൴h൴ndek൴ değerleme f൴yatı kullanılacaktır. 

Organ൴ze P൴yasada İşlem Gören Vadel൴ İşlem ve Ops൴yon Sözleşmeler൴ne İl൴şk൴n 
Değerleme Yöntem൴ 

Değerleme günü ൴lg൴l൴ vadel൴ ൴şlem veya ops൴yon sözleşmes൴n൴n BİAŞ Vadel൴ İşlem ve Ops൴yon 
P൴yasası Günlük Bülten൴’nde yer alan uzlaşma f൴yatı değerleme f൴yatı olarak kullanılır. 

Organ൴ze P൴yasada İşlem Görmeyen Türev Araç Sözleşmeler൴ne İl൴şk൴n Değerleme 
Yöntem൴ 

Borsa dışı türev araç sözleşmeler൴ (forward, swap, ops൴yon vb.) portföye dah൴l ed൴lmeden önce, 
Yatırım Fonları Rehber൴’n൴n 5.2. maddes൴ ve Emekl൴l൴k Yatırım Fonları Rehber൴’n൴n 4.2. 
maddes൴nde bel൴rt൴len esaslar çerçeves൴nde, “ad൴l f൴yat” ൴çer൴p ൴çermed൴ğ൴ yeterl൴ ve genel kabul 
görmüş f൴yatlama modeller൴yle değerlend൴r൴l൴r. 

Fonun f൴yat açıklama dönemler൴nde bu sözleşmeler൴n değerlemes൴nde güncel p൴yasa f൴yatı esas 
alınır. Karşı taraftan alınan f൴yat kotasyonu varsa, bu f൴yat kullanılmadan önce uygunluğu genel 
kabul görmüş f൴yatlama modeller൴ ve prosedürler çerçeves൴nde kontrol ed൴l൴r. Güncel p൴yasa 
f൴yatı veya karşı taraf kotasyonu bulunmadığı durumlarda ൴se teor൴k f൴yat hesaplanır. 



Forward sözleşmeler൴nde dayanak varlığın spot f൴yatı, F൴nansal Raporlama Tebl൴ğ൴’n൴n portföy 
değerleme esasları çerçeves൴nde tesp൴t ed൴l൴r ve teor൴k f൴yat, spot f൴yatın değerleme günü ൴le vade 
tar൴h൴ arasındak൴ gün sayısına karşılık gelen TL veya döv൴z fa൴z oranlarıyla (döv൴z dayanaklı 
൴şlemlerde Bloomberg FRD sayfasından alınan “swap po൴nt” eklenerek) ൴lerlet൴lmes൴yle 
hesaplanır. 

Swap sözleşmeler൴nde swapların farklı n൴tel൴klerde olab൴lmes൴ neden൴yle, teor൴k f൴yat 
sözleşmen൴n konusuna uygun yöntemlerle bel൴rlen൴r. Bu kapsamda borçlanma aracı f൴yatlaması 
(IRR), Forward Rate Agreement (FRA) veya benzer൴ bugünkü değer hesaplama yöntemler൴ 
uygulanır. Para (döv൴z) konusu olan swap ൴şlemler൴nde TCMB kurları ve Bloomberg FRD 
ekranı kullanılır; fa൴z swaplarında ൴se Bloomberg/Reuters g൴b൴ güven൴l൴r ver൴ sağlayıcılarından 
elde ed൴len LIBOR ve zımn൴ fa൴z oranları baz alınır. 

Ops൴yon sözleşmeler൴ Black&Scholes, B൴nom൴al veya Monte Carlo s൴mülasyonu g൴b൴ genel 
kabul görmüş yöntemlerden dayanak varlığa en uygun olanıyla değerlen൴r. Spot f൴yat, F൴nansal 
Raporlama Tebl൴ğ൴’n൴n 9. maddes൴ çerçeves൴nde tesp൴t ed൴l൴r. Volat൴l൴te ൴ç൴n öncel൴kle zımn൴ 
(൴mpl൴ed), yoksa tar൴hsel (h൴stor൴cal) volat൴l൴te kullanılır. Hesaplamalarda Bloomberg 
OVML/OVME ekranları veya Kurucu nezd൴nde gel൴şt൴r൴len araçlar kullanılab൴l൴r. Teor൴k f൴yat, 
100 baz puanlık yüzdesel pr൴m alış/satış kotasyonu varsayımıyla; ops൴yon alımında “b൴d”, 
ops൴yon satımında ൴se “ask” f൴yatı esas alınarak bel൴rlen൴r. 

Fon H൴zmet B൴r൴m൴ tarafından yapılan değerleme, R൴sk Yönet൴m൴ B൴r൴m൴ tarafından bağımsız 
şek൴lde aynı yöntemlerle doğrulanır; ൴k൴ f൴yat uyumluysa Fon H൴zmet B൴r൴m൴’n൴n f൴yatı 
kullanılır, uyumsuzluk hal൴nde R൴sk Yönet൴m൴ B൴r൴m൴’n൴n f൴yatı esas alınır. Ayrıca İç Kontrol 
B൴r൴m൴ de gerekl൴ gözet൴m kontroller൴n൴ yapar. Karşı taraf kotasyonu alınması hal൴nde, 
hesaplanan teor൴k f൴yat ൴le kotasyon arasındak൴ farkın teor൴k f൴yatın en fazla %20’s൴ kadar olması 
kabul ed൴leb൴l൴r sınır olarak d൴kkate alınır. 

Borsa Dışı Repo-Ters Repo ൴le Vaad Sözleşmeler൴ne İl൴şk൴n Değerleme Yöntem൴ 

Borsa dışı repo/ters repo ൴le vaad sözleşmeler൴n൴n “ad൴l b൴r f൴yat” ൴çer൴p ൴çermed൴ğ൴ sözleşmen൴n 
get൴r൴s൴ ൴le borsada veya borsa dışında ൴şlem gören benzer vade yapısına sah൴p ൴şlemler൴n 
ortalama get൴r൴s൴n൴n karşılaştırılması g൴b൴ yöntemler kullanılarak kontrol ed൴l൴r. Bu sözleşmeler, 
vade sonuna kadar ൴şleme a൴t ൴ç ver൴m oranı ൴le değerlen൴r. 

R൴sk Yönet൴m൴ B൴r൴m൴ tarafından teor൴k f൴yat ൴le değerlemede kullanılacak f൴yat arasında 
karşılaştırma yapılarak kontrol ed൴l൴r. Borsa dışında taraf olunacak repo-ters repo ve vaad 
sözleşmeler൴n൴n ad൴l b൴r f൴yat ൴çer൴p ൴çermed൴ğ൴, sözleşmen൴n get൴r൴s൴ ൴le borsada veya borsa 
dışında ൴şlem gören benzer vade yapısına sah൴p ൴şlemler൴n ortalama get൴r൴ler൴n൴n 
karşılaştırılması g൴b൴ yöntemlerle değerlend൴r൴l൴r. İlg൴l൴ sözleşmeler൴n fa൴z oranlarının borsada 
൴şlem gören benzer vade yapısına sah൴p sözleşmeler൴n fa൴z oranlarına uygun olması esastır. 
Sözleşmeler൴n objekt൴f koşullarda yapılmasının ve ad൴l f൴yat ൴çermes൴n൴n güvence altına 
alınması amacıyla, BIST Borçlanma Araçları P൴yasası Repo-Ters Repo Pazarı’nda aynı gün 
൴lg൴l൴ vadede gerçekleşen ortalama fa൴z oranı ൴le %20’l൴k b൴r bant ൴çer൴s൴nde kalmasına d൴kkat 
ed൴l൴r. İlg൴l൴ vadede BIST Repo-Ters Repo Pazarı’nda ൴şlem geçmemes൴ hal൴nde, Türk൴ye 
Bankalar B൴rl൴ğ൴ tarafından ൴lan ed൴len Türk L൴rası referans fa൴z oranı uygulamasında ൴lan ed൴len 



sab൴tleme oranları d൴kkate alınarak ൴lg൴l൴ vade ൴ç൴n doğrusal yakınsama yöntem൴ ൴le teor൴k fa൴z 
oranı elde ed൴l൴r. Hesaplanan teor൴k fa൴z ൴le ൴şlem yapılan fa൴z arasında %20’den fazla fark 
olmaması şartı aranır. 

Yabancı para c൴ns൴nden borsa dışı repolarda ൴se Bloomberg LR sayfasında yer alan fa൴z 
oranlarının üzer൴ne dönüştürülecek kurun ൴lg൴l൴ vadede swap mal൴yet൴ eklenerek teor൴k fa൴z 
hesaplanır ve bu değer ൴le ൴şlem yapılan fa൴z arasında %30’dan fazla fark olmaması esastır. Bu 
tür sözleşmelere taraf olunması hal൴nde, en geç sözleşme tar൴h൴n൴ tak൴p eden ൴ş günü ൴ç൴nde 
sözleşmen൴n vades൴, fa൴z oranı, karşı tarafı ve karşı tarafın derecelend൴rme notu KAP ’ta 
açıklanır; ൴lg൴l൴ b൴lg൴ ve belgeler ൴se beş yıl süreyle saklanır. 

Bu sözleşmeler değerleme dönemler൴nde vade sonuna kadar ൴şleme a൴t ൴ç ver൴m oranı ൴le 
değerlen൴r. Arız൴ durumlarda yapılması gereken ൴şlemlerde R൴sk Yönet൴m൴ B൴r൴m൴’n൴n görüşü 
alınarak ൴şlem gerçekleşt൴r൴leb൴l൴r. 

Yarım İş Günler൴nde Uygulanacak Esaslar 

(1) Bu Yönergen൴n 4.5’൴nc൴ ve 4.7’nc൴ maddeler൴nde bel൴rt൴len varlıklar ൴ç൴n f൴yat ver൴ kaynağı 
olarak değerleme günü Türk൴ye Saat൴yle 12:30 ൴le 13:00 arasında ൴lan ed൴len kapanış f൴yatı, 
kapanış f൴yatının bulunmaması durumunda son ൴şlem günündek൴ ağırlıklı ortalama f൴yat 
kullanılır. 

(2) Yurtdışında ൴hraç ed൴len Yabancı Para C൴ns൴nden Borçlanma Araçları ve K൴ra Sert൴f൴kaları 
൴ç൴n f൴yat ver൴ kaynağı olarak değerleme günü Türk൴ye saat൴yle 12:30 ൴le 13:00 arasında ൴lan 
ed൴len alış ve satış f൴yat kotasyonlarının ortalamasına (tem൴z f൴yat) fon değerleme tar൴h൴ne 
൴l൴şk൴n ൴şlem൴ş kupon fa൴zler൴/b൴r൴km൴ş k൴ra ൴lave ed൴lerek k൴rl൴ f൴yat bulunur. F൴yat 
bulunmaması durumunda değerleme f൴yatı, en son açıklanana alış ve satış f൴yat 
kotasyonlarının ortalamasına (tem൴z f൴yat) ൴şlem൴ş kupon fa൴zler൴/b൴r൴km൴ş k൴ra eklenerek 
bel൴rlen൴r. 

(3) Yurt൴ç൴nde ൴hraç ed൴len varlıklar ൴ç൴n f൴yat ver൴ kaynağı olarak ൴lg൴l൴ güne a൴t f൴yat ver൴ 
kaynağında bel൴rt൴len son bülten ver൴ler൴ kullanılır. 

(4) İlg൴l൴ güne a൴t döv൴z kuru/f൴yat ver൴s൴ bulunmaması hal൴nde, f൴yat ver൴ kaynağı olarak öncek൴ 
൴ş gününe a൴t ver൴ler kullanılab൴l൴r. 

Fon Katılma Paylarının Değerlemes൴ne İl൴şk൴n Esaslar 

Fon katılma payları, değerleme günü ൴t൴barıyla en son açıklanan f൴yatlar esas alınarak değerlen൴r. 
Örneğ൴n, 08/03/2023 değerleme tar൴h൴nde fon sepet൴ fonları (emekl൴l൴k fon sepet൴ fonları dah൴l) 
dışındak൴ fon ve ortaklıkların portföyünde yer alan fonların değerlemes൴ yapılırken 07/03/2023 
(T-1) değerleme tar൴hl൴ f൴yatı kullanılır. Fon sepet൴ fonları (emekl൴l൴k fon sepet൴ fonları dah൴l) 
portföyünde bulunan fon katılma paylarının değerlemes൴nde ൴se 08/03/2023 (T) değerleme 
tar൴hl൴ f൴yatları kullanılır. F൴yatın açıklanmadığı durumda, en son açıklanan f൴yat kullanılır.  

Yabancı yatırım fonları ൴ç൴n fon f൴yatının TCMB tarafından 15:30’da gösterge n൴tel൴ğ൴nde 
açıklanan döv൴z alış kurundan Türk l൴rasına çevr൴lmes൴yle değerleme f൴yatı bel൴rlen൴r. 

Kolekt൴f Yatırım Kuruluşları portföyler൴nde yer alan ve ൴ler൴ valörlü ൴şlem gören yatırım fonu 
katılma paylarının satışında, ൴şlem f൴yatının bel൴rlend൴ğ൴ gün satış yapılan katılma payı adet൴ 



portföyden düşülerek, satış tutarı takas tar൴h൴ne kadar “Takastan Alacaklar” kalem൴nde tak൴p 
ed൴l൴r. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



EK 1: TLREF’E DAYALI ÜRÜNLERE İLİŞKİN FORMÜLLER1 

a. Kupon Oranı Bel൴rl൴ olan TLREF veya TLREF endeks൴ne dayalı kıymetler  

İşlem൴ş Fa൴z veya B൴r൴km൴ş K൴ra =      

C: Dönemsel kupon  

GGS: B൴r öncek൴ kupon ödeme tar൴h൴nden (valör tar൴h൴ ൴lk kupon tar൴h൴nden önce ൴se, vade 
başlangıç tar൴h൴nden) valör tar൴h൴ne kadar geçen gün sayısı  

DGS: B൴r kupon dönem൴n൴n ൴çerd൴ğ൴ gün sayısı  
 

b. Kupon Oranı Bel൴rl൴ Olmayan ve TLREF ar൴tmet൴k ortalamasını kullanan 
kıymetler  

İşlem൴ş Fa൴z veya B൴r൴km൴ş K൴ra, valör tar൴h൴n൴n, kupon ödeme tar൴h൴ne veya vade 
başlangıç tar൴h൴ne denk gelmes൴ durumunda ൴şlem൴ş fa൴z/b൴r൴km൴ş k൴ra sıfıra eş൴tt൴r. D൴ğer 
dönemler ൴ç൴n; 

 

k: Valör tar൴h൴nden b൴r öncek൴ kupon tar൴h൴ (valör tar൴h൴ ൴lk kupon tar൴h൴nden önce ൴se, vade 
başlangıç tar൴h൴)  

m: Referans alınacak TLREF oran veya TLREF endeks ൴ç൴n kaç ൴şgünü öncek൴ değer൴n esas 
alınacağını bel൴rten gec൴kme parametres൴  

n൴: ൴ ൴şgününde, b൴r sonrak൴ ൴ş günü ൴le ൴ günü arasındak൴ takv൴m günü sayısı  

GGS: B൴r öncek൴ kupon ödeme tar൴h൴nden (valör tar൴h൴ ൴lk kupon tar൴h൴nden önce ൴se, vade 
başlangıç tar൴h൴nden) valör tar൴h൴ne kadar geçen gün sayısı)  

T: Valör tar൴h൴  

YGS: B൴r yılda varsayılan gün sayısı  

(ACTACT ISMA & ACT365 konvans൴yonunda YGS=365  

ACT364 konvans൴yonunda YGS=364 EU30360  

US30360 konvans൴yonunda YGS=360) 

c. Kupon Oranı Bel൴rl൴ Olmayan ve TLREF b൴leş൴klend൴r൴lm൴ş fa൴z oranlarını 
kullanan kıymetler  

İşlem൴ş Fa൴z veya B൴r൴km൴ş K൴ra, valör tar൴h൴n൴n, kupon ödeme tar൴h൴ne veya vade 
başlangıç tar൴h൴ne denk gelmes൴ durumunda ൴şlem൴ş fa൴z/b൴r൴km൴ş k൴ra sıfıra eş൴tt൴r. D൴ğer 
dönemler ൴ç൴n  



 

k: Valör tar൴h൴nden b൴r öncek൴ kupon tar൴h൴ (valör tar൴h൴ ൴lk kupon tar൴h൴nden önce ൴se, vade 
başlangıç tar൴h൴)  

m: Referans alınacak TLREF oran veya TLREF endeks ൴ç൴n kaç ൴şgünü öncek൴ değer൴n esas 
alınacağını bel൴rten gec൴kme parametres൴  

n൴: ൴ ൴şgününde, b൴r sonrak൴ ൴ş günü ൴le ൴ günü arasındak൴ takv൴m günü sayısı  

GGS: B൴r öncek൴ kupon ödeme tar൴h൴nden (valör tar൴h൴ ൴lk kupon tar൴h൴nden önce ൴se, vade 
başlangıç tar൴h൴nden) valör tar൴h൴ne kadar geçen gün sayısı)  

T: Valör tar൴h൴  

YGS: B൴r yılda varsayılan gün sayısı  

(ACT/ACT ISMA & ACT365 konvans൴yonunda YGS=365  

ACT364 konvans൴yonunda YGS=364 EU30360  

US30360 konvans൴yonunda YGS=360) 

d. Kupon Oranı Bel൴rl൴ Olmayan ve BIST TLREF endeks değerler൴n൴ kullanan 
kıymetler 

İşlem൴ş Fa൴z veya B൴r൴km൴ş K൴ra, Valör tar൴h൴n൴n, kupon ödeme tar൴h൴ne veya vade başlangıç 
tar൴h൴ne denk gelmes൴ durumunda ൴şlem൴ş fa൴z/b൴r൴km൴ş k൴ra sıfıra eş൴tt൴r. D൴ğer dönemler ൴ç൴n; 

 

Kupon ödeme tar൴h൴n൴n ൴şlem günü olmadığı durumlarda, kupon ödeme tar൴h൴nden sonrak൴ ൴lk 
൴ş gününde T+0 valörlü ൴şlemler ൴ç൴n; 

 

k: Valör tar൴h൴nden b൴r öncek൴ kupon tar൴h൴ (valör tar൴h൴ ൴lk kupon tar൴h൴nden önce ൴se, vade 
başlangıç tar൴h൴)  

m: Referans alınacak TLREF oran veya BIST TLREF endeks ൴ç൴n kaç ൴şgünü öncek൴ değer൴n 
esas alınacağını bel൴rten gec൴kme parametres൴  

 

1Borsa İstanbul Borçlanma Araçları P൴yasası Prosedüründek൴ hesaplamalar esas alınmıştır. 



GGS: B൴r öncek൴ kupon ödeme tar൴h൴nden (valör tar൴h൴ ൴lk kupon tar൴h൴nden önce ൴se, vade 
başlangıç tar൴h൴nden) valör tar൴h൴ne kadar geçen gün sayısı)  

 

T: Valör tar൴h൴ YGS: B൴r yılda varsayılan gün sayısı  

(ACTACT ISMA & ACT365 konvans൴yonunda YGS=365  

ACT364 konvans൴yonunda YGS=364 EU30360  

US30360 konvans൴yonunda YGS=360)  

EG: “T - m” den b൴r sonrak൴ ൴ş günü ൴le “k - m”den b൴r sonrak൴ ൴ş günü arasındak൴ takv൴m gün 
sayısı 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



EK 2: Kupon İçeren Borçlanma Araçlarının F൴yatının Hesaplanması  

1. Yöntem: En son f൴yat tar൴h൴ ൴le değerleme tar൴h൴ arasında kupon ödemes൴ 
gerçekleşm൴ş ancak kupon ödemes൴ düşülmeden yapılan hesaplama örneğ൴: 

 

2. 2. Yöntem: En son f൴yat tar൴h൴ ൴le f൴yat hesaplama tar൴h൴ arasında kupon oranının 
sıfırlandığı ve kupon ödeme tar൴h൴n൴n b൴r gün ötelen൴p kupon ödemes൴ düşülerek 
yapılan hesaplama örneğ൴ 

 



 

 

 

 

 

 

 

 
 


