HEDEF PORTFOY YONETIMI A.S. SERBEST SEMSIYE FONU’NA BAGLI
HEDEF PORTFOY ISTATISTIKSEL ARBIiTRAJ SERBEST FON

Fonun Maruz Kalabilecegi Risklerin Olciimiinde Kullanilan Yoéntemler

Fonun yatirim stratejisi ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine
uygun bir risk yonetim sistemi olusturulmustur. Risklerin ol¢limiinde uluslararas1 kabul
gormiis, diizenlemelerde yer verilen standart ve gelismis istatistik yontemler kullanilir.
Hesaplamalar izleyen giinlere ait risk tahmini icerdiginden, tahminlerin isabetliligi sonradan
gergeklesen degerler ile karsilastirilarak giinliik olarak izlenir.

1. Piyasa Riski: Fon portfoyiiniin maruz kaldig1 piyasa riski, glinliik olarak Riske
Maruz Deger (RMD) yontemiyle oSlgiilecektir. RMD, fon portfdy degerinin normal piyasa
kosullar1 altinda ve belirli bir donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarari belirli bir
giiven araliginda ifade eden degerdir. RMD yonteminde Tarihsel Simiilasyon yontemi tercih
edilerek, %99 giiven diizeyinde, 20 giinliik elde tutma siiresi varsayimi altinda hesaplama
yapilir. Hesaplamada en az 250 is giiniinii kapsayacak sekilde gbzlem siiresi belirlenir. Ancak
olagan dis1 piyasa kosullarinin varligi halinde gozlem siiresi kisaltilabilir. RMD
hesaplamalarina fon portfdyiinde yer alan tiim varlik ve islemler dahil edilir. Tiirev araglardan
kaynaklanan riskler de bu kapsamda dikkate alinir.

Kaldirag riskinin hesaplanma yontemi: Fon’da RMD yo6ntemi kullanilmasi nedeniyle
kaldira¢ hesaplanmasinda “sum of notionals” yontemi kullanilir. Bu yonteme gore kaldirag
yaratan iglemlerin (vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, sakli tiirev arag, swap sozlesmeleri,
varant, sertifika, ileri valorlii tahvil/bono gibi islemler) ara¢ bazinda ayri1 ayri1 pozisyon
hesaplamasi yapilir ve bu pozisyonlarin mutlak degerlerinin toplanmasidir. Ulasilan toplam
pozisyonun fon toplam degeri kaldiraci verir.

Fonun risk degerinin hesaplanma yontemi: Fon’un serbest fon niteliginde olmasi, 5
yillik gegmise sahip olmamasi ve karsilastirma ol¢iitiiniin de bulunmamasindan dolay1 risk
degeri hesaplamasi asagidaki sekilde yapilacaktir.

Fonun ilgili donemler siiresince sahip oldugu portfdy dagilimi dikkate alinmaksizin,
hesaplamanin yapildig: tarihteki fon varlik dagilimi dikkate alinarak secilecek bir referans
portfoyiin 5 yillik getirileri kullanilarak hesaplanacak volatilite dikkate alinacaktir.

2. Kars1 Taraf Riski: Karg: taraf riski, yapilan yatirimlarda, yatirnm yapilan tilke
hazineleri de dahil olmak iizere, karsiliginda yeterli teminat bulunmadan borg¢ verilmesi, diger
taahhiitlerde bulunulmasi, varliklarin 6diing, emanet veya teminat olarak tevdi edilmesi gibi
nedenlerle, varliklarin geri alinmasinda ortaya ¢ikan karsi tarafin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe risklerini ifade eder. Bu risklerin 6l¢iilmesi amaciyla ihraci gergeklestirilen
firmalar hakkinda yeterli derecede mali analiz ve arastirma yapildiktan sonra firmalar,
uygulamada nicel ve nitel kriterlerden olusan etkin bir derecelendirme sisteminden
gecirilmektedir. Borglanma araglarim1 ihrag edecek firmalar igin nicel kriterler, firmanin
karlilig1, bor¢luluk orani, 6z sermaye biiylikliigli, sektoriindeki pazar payr gibi Slgiilebilir
degerlerden olusurken nitel kriterler, firmanimn kurumsal yonetisimi ile ilgili bagimsizlik,
seffaflik, hesap verilebilirlik ve profesyonel yonetim gibi olgiilebilir olmayan degerlerden
olusmaktadir.



3. Likidite Riski: Fon portfoyiinde yer alan finansal varliklarin belirli bir donemdeki
ortalama hacimleri, piyasanin ortalama islem hacmine oranlanarak her bir varlik bazinda
likidite katsayisi elde edilir. Fonun likidite katsayisi, fon portfdyiinde yer alan varliklarin
likidite katsayilar1 ve agirliklar kullanilarak hesaplanir.

4. Operasyonel Risk: Sirket faaliyetleri kapsaminda karsilagilabilecek aksamalarin
oniine gecmek ve olusabilecek zararlar1 6nlemek icin, prosediirlerin ve is akislarinin takibini
saglamak amaciyla sirket i¢i bir i¢ kontrol mekanizmasi olusturulmustur. Bilgi islem
sistemlerinin ger¢ek zamanli yedeklenmesi saglanmuistir.

5. Yogunlasma Riski: Belli bir varliga ve/veya vadeye yogun yatirim yapilmasi
sonucu fonun bu varligin ve vadenin igerdigi risklere maruz kalmasidir.

Fon Portfoyiindeki Varlik ve islemlerin Degerleme Esaslari

Portfoydeki varliklarin degerlenmesine iliskin olarak, Finansal Raporlama Tebligi
uyarinca TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu yonetim kurulu karari ile belirlenen degerleme
esaslar1 asagidaki gibidir.

Borsa Dis1 Tiirev Arag¢ ve Swap Sozlesmeleri Degerleme Esaslari:

Portfoye alinmasi agamasinda tiirev arag ve swap sozlesmesinin degerlemesinde giincel
fiyat kullanilir.

Opsiyon sozlesmelerinde giincel fiyat kars: taraftan alinan fiyat kotasyonudur.

Fonun fiyat aciklama donemlerinde opsiyon s6zlesmeleri i¢in; degerlemede kullanilmak
iizere gilincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ve karsi taraftan fiyat kotasyonu
alinamadig1 durumlarda teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapilir.

Fon hizmet birimi tarafindan tarafindan Black&Scholes modeli, Binomial model veya
Monte-Carlo simiilasyonu yontemlerinden degerlemeye esas varliga uygun olani tercih edilerek
teorik fiyat bulunmaktadir.

Fonlarin degerleme ve muhasebe islemlerini yiirliten Fon Hizmet Birimi tarafindan
hesaplanan degerleme fiyati, portfdy yoOnetiminden bagimsiz Risk Yonetimi Birimi'ne
dogrulanmak iizere iletilmektedir. Ilgili fiyat1 dogrulamak iizere teorik fiyat, Risk Yonetimi
Birimi tarafindan genel kabul gormiis Black&Scholes modeli, Binomial model veya
MonteCarlo simiilasyonu yontemlerinden degerlemeye esas varliga uygun olani tercih edilerek
hesaplanir. Opsiyon degerlemede dayanak varligin spot fiyat: olarak yukarida bahsedilen
yontemler kullanilacaktir. Spot fiyatin yaninda ilgili degerlemede diger kurum/kuruluslardan
veya piyasadan temin edilebildigi durumda zimni (implied), aksi halde tarihsel (historical)
volatilite degerleri kullanilacaktir. Hesaplama i¢in Bloomberg opsiyon hesaplama
ekranlarindan degerlemeye esas varliga uygun olani tercih edilir. Bunun yaninda ilgili ekranlara
ek olarak Kurucu nezdinde yukaridaki modeller baz alinarak gelistirilen diger hesaplama
araglar1 da kullanilabilir. Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik yiizdesel prim alis/satig
kotasyonu ile hesaplanan alis (bid) veya satis (ask) fiyat1 kullanilacaktir. Risk Yonetimi Birimi
tarafindan hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafindan bildirilen fiyatin uyumlu
olmas1 halinde Fon Hizmet Birimi fiyata iliskin uygunluk bildiriminde bulunularak
degerlemede bu fiyat kullanilir. Risk Yonetim birimi tarafindan hesaplanan teorik fiyat ile Fon



Hizmet Birimi tarafindan hesaplanan degerleme fiyatinin uyumlu olmamasi halinde
degerlemede Risk Yonetim Birimi tarafindan bildirilen fiyat kullanilir. Ayrica i¢ Kontrol
Birimi tarafindan da gerekli kontroller yapilir.

Forward s6zlesmelerinde giincel fiyat karsi taraftan alinan fiyat kotasyonudur.

Fonun fiyat agiklama donemlerinde forward ve swap sozlesmeler igin;

- Degerlemede kullanilmak iizere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ve,
- Karsi taraftan fiyat kotasyonu alinamadigi durumlarda;

teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapilir.

Forward sozlesmeler i¢in dayanak varligin spot fiyati baz alinarak teorik fiyat
hesaplanmaktadir. Dayanak varligin spot fiyati olarak Finansal Raporlama Tebligi’nin 9.
maddesinde yer alan esaslara gore bulunan dayanak varlik spot degerlerine degerleme giinii ile
forward islemin vade tarihi arasindaki giin sayisina tekabiil eden uygun TL faizi ile ilerletilecek
ve teorik fiyata ulasilacaktir. Farkli dayanak varligin kullanilmas1 durumunda ise piyasa fiyatini
en iyi yansitacak yontemler kullanilir.

Swap sozlesmelerinde ise, swap s6zlesmelerinin nitelik agisindan pek ¢ok farkli form
altinda yapilabilecek olmalar1 nedeniyle, swap sézlesmelerinin degerlemesine esas teskil eden
yerel faiz ya da diger degerleme faktorleri hakkindaki bilgiler belgelendirilecek olup, teorik
fiyat hesaplamasinda; s6zlesmenin konusuna gore bor¢lanma araci fiyatlamasi yontemi (IRR)
yada FRA (Forward Rate Agreement) yontemi gibi buglinkii deger hesaplama yontemleri ile
sOzlesmenin niteligine uygun diger genel kabul gormiis teorik fiyatlama yoOntemleri
kullanilacaktir.

Bu dogrultuda,

- Konusu faiz olan swap islemlerinde, Bloomberg, Reuters gibi bagimsiz ve giivenilir
veri saglayicilardan elde edilen uygun oranlar baz alinarak yiiriitilen degerleme fiyati ile
hesaplanir.

Kira sertifikalari, Borsada islem gorenler degerleme giiniinde borsada olusan en son
seans agirlikli ortalama fiyat ile degerlenir. Borsada islem gérmekle birlikte degerleme giiniinde
borsada alim satima konu olmayan kira sertifikalar1 son islem giiniindeki i¢ verim orani ile
degerlenir.

Yapilandirilmis Yatirim/Bor¢lanma Araclar: Degerleme Esaslari:

Fonun stratejisine uymak kaydiyla alinan yapilandirilmis yatirim/borglanma araglarinin
seciminde genel olarak borsada islem gérme sarti aranir. Ancak Tiirkiye’de ihra¢ edilmis
yapilandirilmig yatirim/borglanma araglari i¢in fiyatinin veri dagitim kanallar1 vasitasiyla ilan
edilmesi halinde bu sart aranmayabilir.

Yapilandirilmis yatirim/bor¢lanma araglarinin degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat
kullanilir. Tlgili kiymette islem ge¢gmemesi halinde son fiyat (borsada hig¢ islem gegmemesi
halinde nitelikli yatirimcilara arz/halka arz fiyati) kullanilir. Borsada islem gérmeyen ancak
veri dagitim kanallar1 aracilifiyla fiyati ilan edilen yapilandirilmis yatirnm araglari igin
degerlemede giincel fiyat kullanilir.

Kredi temerriidiine dayal1 bor¢lanma arac1 ve/veya benzer yapidaki bor¢lanma araglari
i¢in borsada islem gdrme sart1 aranur. Ilgili varliklarin degerlemesinde borsada gegen son fiyat
veya bulunmasi halinde veri dagitim kanallar1 aracilifiyla ilan edilen giincel fiyat kullanilir.



fleri Valérlii Tahvil-Bono Islemlerin Degerleme Esaslari:

a) Ileri valérlii alman Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) valor tarihine kadar diger
DIiBS’lerin arasina dahil edilmez. ileri valérlii satilan DIBS’ler ise valér tarihine kadar portfoy
degeri tablosunda kalmaya ve degerlenmeye devam eder. ileri valorlii DIBS alim ve satim
islemleri ayr1 bir vadeli islem sdzlesmesi olarak degerlenir. islem tutarlar1 ise valor tarihine
kadar takastan alacak veya takasa borg olarak takip edilir.

b) lleri valdrlii sézlesmenin degeri alis ve satis islemlerinde aym ydntemle
hesaplanirken islem alis ise pozitif (+), satis ise negatif (-) bir deger olarak portfoy degeri
tablosuna yansir. Ayni valorde ve ayni nominal degerde hem alis hem de satis yapilmis ise
portfoy degeri tablosunda her iki islem ayni1 degerde fakat alis islemi pozitif (+) satig islemi ise
negatif (-) olarak goziikecektir. Bu sekilde agtig1 pozisyonu ters islemle kapatmis olan fonlarda
bu islemler portfoy degeri lizerinde bir etki yaratmayacaktir.

c) fleri valérlii islemlerin degerlemesi ise asagidaki formiile gore yapilacaktir:
Islemin Degeri = Vade sonu Degeri /(1+Bilesik Faiz/100)(vkg/365)
Vade Sonu Deger: Alim satim yapilan DIBS’in nominal degeri

Bilesik Faiz: Varsa degerleme giiniinde BIAS ta valér tarihi islemin valor tarihi ile ayn1
olan islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa degerleme giiniinde BIAS ta ayn1 giin valorlii
gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa en son ayni giin valorlii olarak islem
gordiigii giindeki ayni giin valorlii islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, bu da yoksa ihrag
tarihindeki bilesik faiz oranidir.

Borsa Dis1 Repo ve Ters Repo Sozlesmeleri Degerleme Esaslari:
Borsa dis1 repo-ters repo sozlesmelerinde degerlemenin objektif kosullarda yapilmasi

ve adil bir fiyat icermesi esastir. Borsa dis1 repo - ters repo sozlesmeleri vade sonuna kadar
isleme ait i¢ verim orani ile degerlenir.



