TEMEL YATIRIM RiSKLERI VE RiSKLERIN OLCUMU

Yatinmcilar, Fon’a yatirim yapmadan 6nce Fon’la ilgili temel yatirim risklerini
degerlendirmelidirler. Fon’un maruz kalabilecegi temel risklerden kaynaklanabilecek degisimler
sonucunda Fon birim pay fiyatindaki olasi diistislere bagli olarak yatirimlarinin degerinin
baslangi¢ degerinin altina diisebilecegini yatirimcilar goz dntinde bulundurmalidir.

Fonun maruz kalabilecegi risklerin olciimiinde kullanilan yontemler sunlardir:

Fonun yatirim stratejisi ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun bir
risk yonetim sistemi olusturulmustur.

Piyasa Riski: Fon portfoyiiniin maruz kaldig1 piyasa riski, “Riske Maruz Deger (RMD)”
yontemiyle Ol¢iilmektedir.

RMD, fon portfdy degerinin normal piyasa kosullar1 altinda ve belirli bir donem dahilinde
maruz kalabilecegi en yliksek zarari belirli bir giiven araliginda ifade eden degerdir. RMD
yonteminde tarihsel simiilasyon yontem tercih edilerek, %99 giiven diizeyinde, 20 is giinii elde
tutma siiresi varsayimi altinda hesaplama yapilir. Hesaplamada en az 250 is giiniinii kapsayacak
sekilde gozlem siiresi belirlenir. Ancak olagan dis1 piyasa kosullarinin varligi halinde gézlem
stiresi kisaltilabilir. RMD hesaplamalarina fon portfoyiinde yer alan tiim varlik ve islemler dahil
edilir. Tiirev araglardan kaynaklanan riskler de bu kapsamda dikkate alinir.

Kars1 Taraf Riski: Borsa disinda taraf olunan tiirev arag ve swap sozlesmelerinin
Rehber’in 4.2.7. no’lu béliimiinde yer alan sartlar1 saglamasi zorunludur. Portfoye dahil edilen
borsa diginda taraf olunan tiirev ara¢ ve swap sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan kars1 taraf
riski, piyasaya gore ayarlama (mark to market) yontemiyle hesaplanir ve fon toplam degerinin
%10’unu asamaz. Giin sonunda fon portfoyiinde bulunan kaldirag yaratan islemlerden pozisyon
biiytikliigii negatif olan degerler dikkate alinmaz.

Likidite Riski: Fon portfoyiinde yer alan finansal varliklarin belirli bir dénemdeki
ortalama islem hacimleri, piyasanin ortalama islem hacmine oranlanarak her bir varlik bazinda
likidite katsayisi, fon portfoyiinde yer alan varliklarin likidite katsayilari ve agirliklari kullanilarak
hesaplanir.

Fon Portfoyiindeki Varlik ve islemlerin Degerleme Esaslari

Degerleme esaslarma iliskin olarak, Finansal Raporlama Tebligi uyarinca TMS/TFRS
dikkate alinarak Kurucu yonetim kurulu karari ile belirlenen degerleme esaslar1 asagidaki gibidir:

Portfoye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gecirilir. Yabanci para cinsinden
varliklarin alim fiyati satin alma giiniindeki yabanci para cinsinden degerinin TCMB doviz satis
kuru ile ¢arpilmasi suretiyle bulunur. ilgili varligin TCMB tarafindan alim satima konu olmayan
bir para cinsinden olmas1 durumunda ise veri saglayict Bloomberg’in ilgili sayfalarindan alinan
doviz satis fiyatlar1 kullanilir. S6z konusu para birimi i¢in Bloomberg’in ilgili sayfalarindan Tiirk
Liras1 cinsinden fiyat elde edilemiyor ise kullanilacak kur “capraz kur” seklinde hesaplanir.



Genel Esaslar:

Al tarihinden baglamak {izere portfoydeki varliklardan;

a) Borsada islem gorenler degerleme giiniinde borsada olusan en son seans agirlikli
ortalama fiyat veya oranlarla degerlenir. Su kadar ki, kapanis seansi uygulamasi bulunan
piyasalarda islem goren varliklarin degerlemesinde kapanis seansinda olusan fiyatlar, kapanis
seansinda fiyatin olusmamas1 durumunda ise borsada olusan en son seans agirlikli ortalama fiyatlar
kullanilir.

b) Borsada islem gormekle birlikte degerleme giiniinde borsada alim satima konu olmayan
paylar son islem tarihindeki borsa fiyatiyla; bor¢lanma araglari, ters repo ve repolar son islem
giintindeki i¢ verim orani ile degerlenir.

¢) Fon katilma paylari, degerleme giinii itibariyla en son agiklanan fiyatlar1 esas alinarak
degerlenir.

d) Vadeli mevduat, bilesik faiz orani kullanilarak tahakkuk eden faizin anaparaya
eklenmesi suretiyle degerlenir.

e) Yabanci para cinsinden olanlar, TCMB tarafindan ilgili yabanci para igin belirlenen
doviz alis kuru ile degerlenir. ilgili varligin TCMB tarafindan alim satima konu olmayan bir para
cinsinden olmas1 durumunda ise veri saglayict Bloomberg’in ilgili sayfalarindan alinan doviz alig
fiyatlar1 kullanilir. S6z konusu para birimi i¢in Bloomberg’in ilgili sayfalarindan Tiirk Liras1
cinsinden fiyat elde edilemiyor ise kullanilacak kur “capraz kur” seklinde hesaplanir.

Yabanci Para ve Sermave Pivasasi Araclar1 ve Yurtdisinda islem Goren Para ve
Sermavye Pivasasi Araclari:

Borsada islem goren yabanci yatirim araglart ve yurt disi borsalarda islem goren yatirim
araglari icin Tiirkiye Saati ile (TSI) 17:30’a kadar s6z konusu yatirim aracinin islem gérdiigii borsa
kapanmus ise yukarida belirtilen esaslara uygun olarak degerleme yapilir. TSI 17:30’a kadar soz
konusu yatirim aracinin iglem gordiigii ilgili borsa kapanmamais ise asagida yer alan degerleme
esaslar1 uygulanacaktir:

a) “Yabanci Borg¢lanma Araglart” ve “Eurobond” degerlemesinde, Bloomberg veri
dagitim ekranlarinda TSI 16:15-16:45 arasinda agiklanan temiz fiyat {izerinden alis ve satis
kotasyonlariin ortalamasina (mid fiyat), birikmis olan kupon faizinin eklenmesi ile hesaplanmis
kirli fiyat baz alinir. Su kadar ki; bu kirli fiyat kullanilarak menkul kiymetin i¢ verim orani bulunur
ve i¢ verim orani kullanilarak ilgili menkul kiymetin degerleme fiyatina ulasilir. Alis veya satis
kotasyonu bulunmamasi durumunda veya tam is giinii olmayan giinlerde ise degerlemede
kullanilacak fiyat, bir onceki 1s giinii degerlemede kullanilan fiyatinin ertesi is giiniine i¢ verimle
ilerletilmesiyle bulunur.

b) “Yabanci Ortaklik Pay1”, “Yabanci Borsa Yatirnm Fonu Katilma Paylar1”, “Yabanci
Yatirim Ortakligi Paylar1”, “Amerikan ve Global Depo Sertifikalari’nin (ADR/GDR)
degerlemesinde, Bloomberg veri dagitim ekranlarindan TSI 17:30-18:00 saatleri arasinda alman
Volume Weigthed Average Price (VWAP) (Islem Hacmi Agirlikli Ortalama Fiyat) kullanilacaktir.
Degerleme giinii fiyat gegmemesi halinde veya tam is gilinli olmayan giinlerde bir 6nceki is gilinii
kullanilan degerleme fiyat1 kullanilir.



€) “Yabanci Organize Piyasalarda Islem Goren Opsiyonlar ve Vadeli Islem
Sézlesmeleri’nin degerlemesinde, Bloomberg veri dagitim ekranlarindan TSI 17:30- 18:00 saatleri
arasinda alinan fiyatlar kullanilacaktir. Degerleme giinii borsada islem gegmemesi halinde veya
tam is glinii olmayan giinlerde bir dnceki is giinii kullanilan degerleme fiyati kullanilir.

d) Ancak, olaganiistii durumlarin meydana gelmesi durumunda veya yaz/kis saati
uygulamalari nedeniyle Kurucu Yonetim Kurulu karari ile degerlemede kullanilacak fiyatlar
yukarida yer alan saatler disinda da Bloomberg veri dagitim ekranlarindan ya da farkli veri dagitim
kanallarindan alinabilir.

Borsa Dis1 Repo ve Ters Repo Sozlesmeleri:

Borsa dis1 repo-ters repo sozlesmelerinde degerleme ilgili sézlesmede belirlenen faiz orani
i¢c verim orani olarak kullanilarak degerleme yapilir.

Borsa Dis1 Tiirev Ara¢ ve Swap sozlesmelerine iliskin degerleme:

Borsa dis1 tiirev arag ve swap sozlesmelerinin degerlemesinde giincel fiyat kullanilir.
Portfoye alim asamasinda borsa dig1 forward, opsiyon ve swap sozlesmelerinde giincel fiyat olarak
kars1 taraftan alinan fiyat kotasyonu kullanilir.

Alis tarihinden baslamak {izere portfoydeki borsa dis1 tiirev arag ve swap sozlesmelerinin
degerlemesinde,

Borsa dis1 opsiyon sozlesmelerinde giincel fiyat olarak kars: taraftan alinan degerleme
fiyat1 kullanilir. Borsa disi opsiyon sozlesmeleri i¢in fonun fiyat agiklama dénemlerinde;
degerlemede kullanilmak {izere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ve karsi taraftan
degerleme fiyat1 alinamadig1 durumlarda teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapilir. Teorik fiyat,
Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simiilasyonu gibi genel kabul gormiis
yontemlerden, opsiyon sdzlesmesinin yapisina ve dayanak varliga uygun olani kullanilarak
hesaplanir. Hesaplama i¢in opsiyon sozlesmesinin yapisina ve dayanak varliga gore Bloomberg
OVML, Bloomberg OVME sayfalart ya da uygun goriilebilecek diger hesaplama
araglari/yazilimlari kullanilacaktir. Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik yiizdesel prim
alig/satis kotasyonu varsayimi ile hesaplanan alis (bid) veya satis (ask) fiyat1 kullanilacaktir.
Degerlemede, dayanak varligin spot fiyati olarak 5.5.1. maddesinde yer alan esaslar ¢ergevesinde
belirlenen fiyatlar kullanilir. Farkli ve daha karmasik yapida opsiyonlarin kullanilmasi ya da
degerleme i¢in olusabilecek diger unsurlar durumunda ise, degerleme i¢in en uygun ydntem
kullanilacaktir.

Borsa dis1 forward sozlesmelerinde ve borsa dis1 doviz swap sozlesmelerinde giincel
fiyat olarak dayanak varligin spot fiyati baz alinarak hesaplanan teorik fiyat kullanilarak degerleme
yapilir. Teorik fiyat, dayanak varligin 5.5.1. maddesinde yer alan esaslar ¢ercevesinde belirlenen
spot fiyat kullanilarak, degerleme giinii ile forward islemin vade tarihi arasindaki giin sayisi ve
ilgili para birimlerinin piyasa faiz oranlar1 kullanilmak suretiyle hesaplanir. Su kadar ki, dayanak
varlig1 doviz olan bu tarz islemlerde veri saglayict Bloomberg’in ilgili sayfalarindan forward




degerleme i¢in hesaplanan degerler veya uygun goriilen benzer ilgili programlardan forward
degerleme icin hesaplanan degerler giincel fiyat olarak kullanilir.

Borsa dis1 diger swap sozlesmelerinde giincel fiyat olarak karsi taraftan alinan fiyat
kullanilir. Borsa dis1 diger swap sozlesmeleri igin fonun fiyat agiklama donemlerinde;
degerlemede kullanilmak iizere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ve kars1 taraftan
fiyat alinamadig1r durumlarda teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapilir. Soyle ki, swap
sozlesmeleri nitelik agisindan pek ¢ok farkli form altinda yapilabileceginden, swap so6zlesmelerin
degerlemesine esas teskil eden yerel faiz, yabanci para cinsinden doviz, doviz kurlar1 ya da diger
degerleme faktorleri hakkindaki bilgiler belgelendirilecek olup, teorik fiyat hesaplamasinda,
sOzlesmenin konusuna gore tahvil fiyatlamasi yontemi (IRR), FRA (Forward Rate Agreement)
yontemi gibi bugiinkii deger hesaplama yontemleri ile sozlesmelerin niteligine uygun diger genel
kabul gormiis teorik fiyatlama yontemleri kullanilacaktir.

Dayanak varligi/varliklari para birimi olan borsa dist forward, opsiyon ve swap
sozlesmelerinde degerlemede ilgili para biriminin spot fiyati olarak degerlemedeki iglem yoniine
gére TCMB Déviz Satis Kuru veya TCMB Déviz Alis Kuru kullanilir. ilgili para biriminin TCMB
tarafindan alim satima konu olmayan bir para birimi olmast durumunda ise islem yoniine gore veri
saglayict Bloomberg’in ilgili sayfalarindan alinan doviz alis veya doviz satis fiyatlar1 kullanilir.
S6z konusu para birimi i¢in Bloomberg’in ilgili sayfalarindan Tiirk Lirasi cinsinden fiyat elde
edilemiyor ise kullanilacak kurlar “capraz kur” seklinde hesaplanir.

Borsa disinda taraf olunacak sdzlesmelere iligskin olarak asagidaki esaslara uyulur:

Risk Yonetimi Birimi tarafindan borsa dist tiirev arag¢ s6zlesmelerinin “adil bir fiyat” igerip
icermedigi ve sozlesmelerin portfoye dahil edilmesinden sonra karsi taraftan alinan fiyatin
uygunlugu, opsiyon sozlesmeleri igin Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo
simiilasyonu gibi genel kabul gormiis yontemler kullanilarak, forward sézlesmeleri igin dayanak
varligin 5.5. maddesinde yer alan esaslar ¢ercevesinde belirlenen spot fiyat kullanilarak, degerleme
giinii 1le forward islemin vade tarihi arasindaki giin sayis1 ve ilgili para birimlerinin piyasa faiz
oranlar1 kullanilarak, swap sozlesmeleri icin sézlesmenin konusuna gore tahvil fiyatlamasi
yontemi (IRR), FRA (Forward Rate Agreement) yontemi gibi bugiinkii deger hesaplama
yontemleri ile sdzlesmelerin niteligine uygun diger genel kabul gdérmiis teorik fiyatlama
yontemleri kullanilarak ve Kurucu yonetim kurulu tarafindan kabul edilmis Risk Yonetim
Prosediirii dahilinde kontrol edilir. Kontrollerde kullanilan teorik fiyat hesaplama ydntemlerine
iliskin esaslara ve dayanak varlik spot fiyatlarinin belirlenmesine iliskin esaslara isbu izahnamenin
5.5. maddesinde yer verilmistir.

Borsa dis1 opsiyon sozlesmelerine iligkin olarak, karsi tarafinin verdigi kotasyon ile Risk
Yonetim Birimi tarafindan hesaplanan fiyat karsilastirilir. Verilen kotasyon ile hesaplanan fiyat
arasindaki farkin fon aleyhine %20’den fazla olmasi durumunda, sézlesmenin karsi tarafinin
kotasyonunu hesaplanan fiyat yoniinde %20 farkin altina ¢ekecek sekilde giincellemesi istenir.
Kars1 taraftan alinan son fiyatin belirlenen %20’lik limitin diginda kalmasi1 durumunda, Risk
Y 6netimi Birimi tarafindan Yonetim Kurulu bilgilendirilir ve yonetim kurulunun karari ile alinan
son fiyat lizerinden islem gerceklestirilir ve degerlemede bu fiyat kullanilir. Belirtilen yazili ve
gerekeeli bilgilendirme elektronik ortamda hazirlanabilir.



Borsa disinda taraf olunacak repo-ters repo sozlesmelerinin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat icermesi zorunludur. Bu
bakimdan borsa disinda taraf olunacak repo-ters repo sozlesmelerinin faiz oranlarinin borsada
islem goren benzer vade yapisina sahip sdzlesmelerin faiz oranlarinin dikkate alinarak belirlenmesi
esastir. Borsa disinda taraf olunan repo-ters repo sozlesmelerinin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasinin ve adil bir fiyat icermesinin giivence
altina alhinmast icin BIST Borglanma Araglar1 Piyasas1 Repo-Ters Repo Pazari'nda ayn: giin ilgili
vadede gerceklesen ortalama faiz oran1 ile %20’lik bir bant igerisinde kalmasina dikkat edilir. Tlgili
vadede islem ge¢memesi halinde, Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan ilan edilen Tirk Lirasi
referans faiz oran1 uygulamasinda ilan edilen sabitleme oranlar1 dikkate alinarak ilgili vade igin
dogrusal yakinsama yontemi ile teorik faiz orani elde edilir. Hesaplanan teorik faiz ile islem
yapilan faiz arasinda %20'den fazla fark olmamasi sarti aramir. Arizi durumlar nedeniyle
gerceklestirilmesi gereken islemlerde Risk Yonetimi Birimi'nin gorisii alinarak islem
gerceklestirilebilir. Borsa disinda taraf olunacak repo-ters repo sozlesmelerinin adil fiyat
igerdiginin kontrolii Risk Yonetimi Birimi tarafindan yapilir.



