RiSK OLCUM / DEGERLEME ESASLARI
Fonun Maruz Kalabilecegi Risklerin Olgiimiinde Kullanilan Ydntemler

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

Piyasa Riski: Fonun piyasa riski 6l¢iimiinde Riske Maruz Deger Y ontemi kullanilir. RMD, belirli gliven
araliginda ve Olglim siiresi icinde bir fon portfoyiliniin kaybedebilecegi maksimum degeri ifade
etmektedir. RMD hesaplamasinda tek tarafli %99 giiven araligi, 20 is giinii elde tutma siiresi, 250 is
giinii gézlem siiresi kullanilir.

Piyasa riskinin ol¢limiinde kullanilan "Riske Maruz Deger Yontemi", fon portfdy degerinin normal
piyasa kosullar1 altinda ve belirli bir donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarar1 belirli bir
giiven araliginda ifade eden degerdir.

Kars1 Taraf Riski: Fon kars: taraflarla gerceklestirilen sézlesmelerden kaynaklanan 6deme ve teslim
yiikiimliiliiklerini devamli olarak yerine getirebilecek durumda olmalidir. Bu hususa iliskin kontroller
risk yOnetim siirecinin ayrilmaz bir pargasidir. Fonun nakit ekstresi, tlirev araclar1 sdzlesmesi ile ilgili
muhabir bankaya yapilan 6deme ve tlirev arag sézlesmesinde yer alan 6deme tutarlar1 karsilastirilarak
mutabakat saglanir.

Fona dahil edilmesi diigiiniilen, borsa dis1 repo/ters repo sozlesmelerinin karsi tarafin, denetime ve
gbzetime tabi finansal bir kurum (banka, aract kurum vb.) olmasi, Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar
Tebliginin 32. maddesinde belirtilen derecelendirme notuna sahip olmasi, objektif kosullarda yapilmasi,
adil fiyat igermesi, fonun fiyat agiklama donemlerinde giivenilir ve dogrulanabilir bir yontemle
degerlenmesi, fonun fiyat acgiklama donemlerinde ger¢ege uygun  degeri iizerinden nakde
dontistiiriilebilir ve sona erdirilebilir nitelikte olmasi zorunludur.

Portfoye riskten korunma amaciyla sinirli olarak dahil edilen borsa dis1 tiirev ara¢ ve swap sozlesmeleri
nedeniyle maruz kalinan karsi taraf riski fon toplam degerinin %10'unu asamaz.

Gergeklestirilen borsadisi islemlerde karsi taraf riski swap ve forward islemlerde isleme s6z konusu olan
nosyonel degerin fon toplam degerine oranlanmasi ile hesaplanacaktir. Borsadis1 opsiyonlarda ise ilgili
opsiyondan elde edilebilecek potansiyel maksimum karin fon toplam degerine oranlanmasi ile karsi taraf
riski hesaplanacaktir.

Likidite Riski: Fon portfoylerinde yer alan varliklarin aylik ortalama islem hacimleri ile ihrag tutarlarina
gore oranlar1 dikkate alinarak, fon portfdylerinin ne kadar siirede likidite edilebilecegi tespit edilir.
Fonun nakit ¢ikiglarini eksiksiz ve zamaninda karsilayabilecek nitelikte likiditeye sahip olup olmadigi,
risk yonetimi sistemi tarafindan stres testleri ile dlciilerek, olumsuz piyasa kosullarinda yasanabilecek
likidite riski konusunda Kurucu Y6netim Kurulu bilgilendirilir.

FONUN DEGERLEME ESASLARI

Fon portfoyiindeki varliklara iliskin degerleme esaslari Kurulun II-14.2 sayili Finansal Raporlama
Tebligi, Kurulun i-SPK.52.4 (20.06.2014 tarih ve 19/614 s.k.) sayili Ilke Karar1 olarak kabul edilen
Yatirrm Fonlarmna Iliskin Rehber ve TSPB Kolektif Yatirim Kuruluslar1 Portfoylerinde Yer Alan
Varliklarin Degerleme Esaslar1 Yonergesi’nde yer alan esaslara uygun olarak belirlenir



Portfoye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gegirilir. Yabanci para cinsinden varliklarin alim fiyati
satin alma giiniindeki yabanci para cinsinden degerinin TCMB déviz satis kuru ile ¢arpilmasi suretiyle
bulunur. Ilgili varhgm TCMB tarafindan alim satima konu olmayan bir para cinsinden olmasi
durumunda ise veri saglayici Bloomberg'in ilgili sayfalarindan alinan déviz satis fiyatlar1 kullanilir. S6z
konusu para birimi i¢in Bloomberg'in ilgili sayfalarindan Tiirk Lirasi cinsinden fiyat elde edilemiyor ise
kullanilacak kur "capraz kur" seklinde hesaplanir. Genel Esaslar: Alig tarihinden baslamak iizere
portfoydeki varliklardan; a) Borsada iglem gorenler degerleme giiniinde borsada olusan en son seans
agirlikli ortalama fiyat veya oranlarla degerlenir. Su kadar ki, kapanis seans1 uygulamasi bulunan
piyasalarda islem goren varliklarin degerlemesinde kapanis seansinda olusan fiyatlar, kapanis seansinda
fiyatin olusmamasi 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
tarthindeki borsa fiyatiyla; bor¢lanma araclari, ters repo ve repolar son islem giiniindeki i¢ verim orani
ile degerlenir. ¢) Fon katilma paylari, degerleme giinii itibartyla en son agiklanan fiyatlar 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 i¢in
belirlenen déviz alis kuru ile degerlenir. ilgili varligin TCMB tarafindan alim satima konu olmayan bir
para cinsinden olmasi durumunda ise veri saglayict Bloomberg'in ilgili sayfalarindan alinan déviz alis
fiyatlar1 kullanilir. S6z konusu para birimi i¢in Bloomberg'in ilgili sayfalarindan Tiirk Lirasi cinsinden
fiyat elde edilemiyor ise kullanilacak kur "¢apraz kur" seklinde hesaplanir. 1) Yabanci Sermaye Piyasasi
Araglar1 ve Yurt Disinda Ihra¢ Edilen Yerli Sermaye Piyasasi Araglari: Borsada islem gdren yabanci
yatirim araglar ve yurt disinda ihrag edilen yerli sermaye piyasasi araglar igin Tiirkiye Saati ile (TSI)
17.30'a kadar s6z konusu yatirim aracinin islem gordiigli borsa kapanmis ise Finansal Raporlama
Tebligi'nde belirtilen esaslara uygun olarak degerleme yapilir. TSI 17.30'a kadar s6z konusu yatirim
aracinin islem gordiigii ilgili borsa kapanmamus ise asagida yer alan degerleme esaslar1 uygulanacaktir.
a) "Yabanci Bor¢lanma Araglar", "Eurobond", "Yabanci Kira Sertifikalar1", "Yurt disinda Thra¢ Edilmis
Kira Sertifikalari"nin degerlemesinde, Bloomberg veri dagitim ekranlarinda TSI 16.15-16.45 arasinda
aciklanan temiz fiyat iizerinden alis ve satis kotasyonlarinin 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 oran1 bulunur ve i¢ verim oran1 kullanilarak ilgili menkul kiymetin degerleme
fiyatina ulasilir. Alis veya satis kotasyonu bulunmamasi durumunda veya tam is giinii olmayan giinlerde
ise degerlemede kullanilacak fiyat, bir dnceki i glinli degerlemede kullanilan fiyatinin ertesi is giiniine
i¢c verimle ilerletilmesiyle bulunur. b) "Yabanci Ortaklik Pay1", "Yabanci Borsa Yatirim Fonu Katilma
Paylar1", "Yabanc1 Yatirim Ortaklig1 Paylar1”, "Amerikan ve Global Depo Sertifikalart (ADR/GDR)"nin
degerlemesinde, Bloomberg veri dagitim ekranlarindan TSI 17.30-18.00 saatleri arasinda alinan Volume
Weigthed Average Price (VWAP) (Islem Hacmi Agirlikli Ortalama Fiyat) kullanilacaktir. Degerleme
glinii fiyat gegmemesi halinde veya tam is giinii olmayan giinlerde bir dnceki is giinli kullanilan
degerleme fiyat: kullamilir. ¢) "Yabanci Organize Piyasalarda islem Goren Opsiyonlar ve Vadeli Islem
Sozlesmeleri"nin degerlemesinde, Bloomberg veri dagitim ekranlarmdan TSI 17.30- 18.00 saatleri
arasinda alman fiyatlar kullanilacaktir. Degerleme giinii borsada islem ge¢gmemesi halinde veya tam is
giinii olmayan giinlerde bir onceki is giinii kullanilan degerleme fiyat1 kullanilir. d) Ancak olaganiistii
durumlarin meydana gelmesi durumunda veya yaz/kig saati uygulamalar1 nedeniyle Kurucu Yonetim
Kurulu karart ile degerlemede kullanilacak fiyatlar yukarida yer alan saatler disinda da Bloomberg veri
dagitim ekranlarindan ya da farkli veri dagitim kanallarindan alinabilir. 2) Yapilandirilmisg Yatirim
Araglart: Yapilandirilmis yatirmm araglarmin degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanilir. Tlgili
kiymette islem gegmemesi halinde son fiyat (borsada hi¢ islem gegmemesi halinde nitelikli yatirimcilara
arz/halka arz fiyat1) kullanilir. Borsada islem gormeyen ancak veri dagitim kanallar1 araciligiyla fiyati



ilan edilmis yapilandirilmis yatirim araglari i¢in degerlemede veri dagitim kanallarinda en son ilan edilen
fiyat kullanilir. 3) Kredi Temerriidiine Dayali Bor¢glanma Araglari ve Benzer Yapidaki Borglanma
Araglart: Kredi temerriidiine dayali bor¢lanma araci ve/veya benzer yapidaki bor¢lanma araglari igin
borsada islem gdrme sarti aranir. Ilgili varliklarmn degerlemesinde borsada gecen son fiyat veya
bulunmasi halinde veri dagitim kanallar1 araciligryla ilan edilen giincel fiyatlar kullanilir. 4) ileri Valorlii
Borglanma Araglari ve Altin islemleri: Ileri valérlii alinan varliklar valor tarihine kadar portfoye dahil
edilmez. ileri valorlii satilan varliklar ise valor tarihine kadar portfoyde kalmaya ve degerlenmeye devam
eder. Islem tutarlar1 ise valor tarihine kadar takastan alacak veya takasa borg olarak takip edilir. leri
valorlii varlik alim/satim sozlesmesi ayri bir vadeli islem sdzlesmesi olarak degerlenir. Ileri valorlii
sozlesmenin degeri alis ve satis islemlerinde ayn1 yontemle hesaplanirken islem alis ise pozitif (+), satis
ise negatif (-) bir deger olarak portfoy degeri tablosuna yansitilir. Ileri valérlii sézlesmenin konusunun
bor¢lanma araci olmasi durumunda ileri valorlii s6zlesmenin degeri; bor¢lanma aracinin vade sonu
degerinin ve (varsa) gelecek kupon degerlerinin, sézlesmeye konu borglanma aracinin piyasa bilesik
faizi kullanilarak islemin valor tarihine iskonto edilmesi ve bu degerlerin toplanmasi ile bulunur.
Hesaplamada s6zlesmeye konu bor¢lanma aracinin bilesik faizi olarak; varsa degerleme giinlinde BIST
Bor¢lanma Araclar1 Piyasasinda valor tarihi islemin valor tarihi ile ayni olan islemlerin agirlikli ortalama
faiz orani, yoksa degerleme giintinde BIST Borglanma Araglari Piyasasinda ayn1 giin valorlii gergeklesen
islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa bor¢lanma aracinin en son ayni giin valorlii olarak iglem
gordiigli giindeki ayni1 giin valorlii islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, bu da yoksa bor¢glanma
aracinin ihrag tarihindeki bilesik faiz oran1 kullanilir. Ileri valérlii sdzlesmenin konusunun altin olmasi
durumunda degerlemede kullanilacak fiyat olarak varsa degerleme giintinde BIST Kiymetli Madenler
Piyasasinda islemin valor tarihi ile ayni olan islemlerin agirlikli ortalama fiyati, yoksa degerleme
giiniinde BIST Kiymetli Madenler Piyasasinda ayni1 giin valorli gergeklesen islemlerin agirlikli ortalama
fiyati, yoksa valor tarihinden islem tarihine gidilerek bulunan ilk ayni giin valorli islemlerin agirlikli
ortalama fiyati, bu da yoksa ileri valorlii sozlesmede yer alan fiyat kullanilir. 5) Borsa Dis1 Repo ve Ters
Repo Sozlesmeleri: Borsa disi repo-ters repo sézlesmelerinde degerleme ilgili s6zlesmede belirlenen
faiz oranmi i¢ verim orani olarak kullanilarak degerleme yapilir. 6) Borsa Dis1 Tiirev Ara¢c ve Swap
sozlesmelerine iliskin degerleme; Borsa dis1 tlirev ara¢ ve swap sézlesmelerinin degerlemesinde giincel
fiyat kullanilir. Portféye alim asamasinda borsa dis1 forward, opsiyon ve swap sozlesmelerinde giincel
fiyat olarak karsi taraftan alinan fiyat kotasyonu kullanilir. Alis tarihinden baglamak tizere portfoydeki
borsa dis1 tiirev arag¢ ve swap sozlesmelerinin degerlemesinde; a) Opsiyon s6zlesmelerinde; giincel fiyat
olarak kars1 taraftan alinan degerleme fiyati kullanilir. Borsa dig1 opsiyon sdzlesmeleri i¢in fonun fiyat
aciklama donemlerinde; degerlemede kullanilmak {izere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi
durumlarda ve karsi taraftan degerleme fiyat1 alimamadigi durumlarda teorik fiyat hesaplanarak
degerleme yapilir. Teorik fiyat; Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simiilasyonu
gibi genel kabul gérmiis yontemlerden, opsiyon sézlesmesinin yapisina ve dayanak varliga uygun olani
kullanilarak hesaplanir. Hesaplama ic¢in opsiyon sOzlesmesinin yapisina ve dayanak varliga gore
Bloomberg OVML, Bloomberg OVME sayfalar1 ya da uygun goriilebilecek diger hesaplama
aracglari/yazilimlan kullanilacaktir. Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik yiizdesel prim
alig/satis kotasyonu varsayimi ile hesaplanan alig (bid) veya satis (ask) fiyati kullanilacaktir.
Degerlemede, dayanak varligin spot fiyati olarak 5.5.1. maddesinde yer alan esaslar ¢ercevesinde
belirlenen fiyatlar kullanilir. Farkli ve daha karmasik yapida opsiyonlarin kullanilmasi ya da degerleme
icin olusabilecek diger unsurlar durumunda ise, degerleme i¢in en uygun yontem kullanilacaktir. b)
Forward s6zlesmelerinde 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
cercevesinde belirlenen spot fiyat kullanilarak, degerleme giinii ile forward islemin vade tarihi arasindaki



giin sayis1 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 icin hesaplanan degerler veya uygun goriilen benzer ilgili programlardan forward degerleme
icin hesaplanan degerler giincel fiyat olarak kullanilir. ¢) Swap s6zlesmelerinde, giincel fiyat olarak karsi
taraftan alinan fiyat kullanilir. Borsa dis1 diger swap sozlesmeleri i¢in fonun fiyat agiklama
donemlerinde; degerlemede kullanilmak iizere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ve kars1
taraftan fiyat alinamadigi durumlarda teorik fiyat hesaplanarak degerleme yapilir. Soyle ki; swap
sozlesmeleri nitelik acisindan pek cok farkli form altinda yapilabileceginden, swap sozlesmelerin
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 sdzlesmelerin niteligine uygun diger genel kabul gérmiis
teorik fiyatlama yontemleri kullanilacaktir. Dayanak varligi/varliklar1 para birimi olan borsa disi
forward, opsiyon ve swap sozlesmelerinde degerlemede ilgili para biriminin spot fiyati olarak
degerlemedeki islem yoniine gére TCMB Doviz Satis Kuru veya TCMB Déviz Alig Kuru kullanilir.
Ilgili para biriminin TCMB tarafindan alim satima konu olmayan bir para birimi olmas1 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 sozlesmelerin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasinin
ve adil bir fiyat icermesinin saglanmasina iliskin olarak; Borsa disinda taraf olunacak repo/ters repo
sOzlesmeleri ile tiirev ara¢ ve swap sozlesmelerinin yapildigi anda islemin karsi tarafindan alinan
kotasyon ile Reuters, Bloomberg ve Matriks veri saglayicilarinin ekranlarindan ayni veya benzer 6zellik
gosteren sozlesmelere iligkin temin edilen kotasyonlar baz alinarak yapilacak karsilagtirma ile gerekli
kontroller yapilir. Anilan veri saglayicilarinda ilgili kotasyon bulunamayan durumlarda, kurucunun risk
boliimiiniin yapacagi teorik fiyat hesaplamalar1 baz alinarak karsilastirma yapilir. Borsa disi tiirev arag
sozlesmelerine iligkin olarak; Risk Yonetim Birimi tarafindan opsiyonlar i¢in Black&Scholes modeli,
Binomial model veya Monte Carlo simiilasyonu yontemlerinden opsiyonun tipine uygun olani, Forward
sozlesmeler icin Interest Rates Differential, swap sézlesmeleri i¢in de gelecekteki nakit akimlarinin
bugiine indirgenmesi yontemi kullanilarak teorik fiyat hesaplanir. Borsa disinda taraf olunacak
sozlesmelerde tlizerinde anlasilan oran, kur ya da fiyatin basiretli bir yatirirmcidan beklenecegi gibi bu
baz kotasyonlara ya da hesaplamalara yakin olmas1 gerekmektedir.

FON BiRiM PAY DEGERININ, FON TOPLAM DEGERININ VE FON PORTFOY
DEGERININ BELIRLENME ESASLARI

1. “Fon Portfoy Degeri”, portfoydeki varliklarin Finansal Raporlama Tebligi ve Rehber’de belirlenen
esaslar ile Tiurkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin “Kolektif Yatirim Kurulusu Portféylerinde Yer Alan
Varlik ve Islemlerin Degerleme Esaslar1 Yonergesi” hiikiimleri cercevesinde hesaplanan degerlerinin
toplamidir. “Fon Toplam Degeri” ise, Fon Portféy Degerine varsa diger varliklarin eklenmesi ve
borg¢larin diigiilmesi suretiyle hesaplanir.

2. Fon’un birim pay degeri, fon toplam degerinin fon toplam pay sayisina boliinmesi suretiyle
hesaplanir. Bu deger her is giinii sonu itibariyle Finansal Raporlama Tebligi’'nde belirlenen ilkeler
cercevesinde hesaplanir ve izleyen is giinii fiyat agiklanir, katilma paylarmin alim-satim yerlerinde ilan
edilir.



3. Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢okmesi, portfoydeki varliklarmn ilgili
oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek
arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek onemli bir bilginin ortaya ¢ikmasi gibi olaganiistii
durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti hususunda Kurucu’nun yonetim
kurulu karar alabilir. Ayrica s6z konusu olaylarla ilgili olarak KAP’ta aciklama yapilir.

4. 3. numarali maddede belirtilen durumlarda, Kurulca uygun goriilmesi halinde, katilma paylarinin
birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi durdurulabilir.

TEMEL YATIRIM RIiSKLERIi

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

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile bor¢lanmay1 temsil eden finansal araclarin, ortaklik paylarinin, diger
menkul kiymetlerin, doviz ve dovize endeksli finansal araglara dayali tiirev sdzlesmelere iligkin taginan
pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik payr fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar
nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. S6z konusu risklerin detaylarina asagida
yer verilmektedir: a- Faiz Oran1 Riski: Fon portfGyiine faize dayali varliklarin (bor¢lanma araci, ters
repo vb) dahil edilmesi halinde, s6z konus varliklarin degerinde piyasalarda yasanabilecek faiz oranlari
degisimleri nedeniyle olusan riski ifade eder. b- Kur Riski: Fon portfoyiine yabanci para cinsinden
varliklarin dahil edilmesi halinde, doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un
maruz kalacag zarar olasiligini ifade etmektedir. c- Ortaklik Pay1 Fiyat Riski: Fon portfoyiine ortaklik
payr dahil edilmesi halinde, Fon portfdyiinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana
gelebilecek degisiklikler nedeniyle portféyiin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir. d- Kar
Pay1 Oran1 Riski: Fon portfGyiine kira sertifikasi, katilma hesab1 gibi kara katilim olanagi saglayan
katilim finans fiirtinlerinin dahil edilmesi durumunda, s6z konusu yatirimlarin getiri oranindaki
degisimler nedeniyle maruz kalinabilecek zarar olasiligidir.

2) Kars1 Taraf Riski: Karsi tarafin sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmek
istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan aksakliklar sonucunda
O0demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir.

3) Likidite Riski: Fon portféyiinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa fiyatindan nakde
dontistiiriilememesi halinde ortaya ¢ikan zarar olasiligidir.

4) Kaldirag Yaratan Islem Riski: Fon portfoyiine tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri), sakli
tiirev arag, swap sOzlesmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorlii tahvil/bono ve altin alim
islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan benzeri islemlerde bulunulmasi halinde,
baslangi¢c yatirimi ile baslangic yatiriminin iizerinde pozisyon alinmasi sebebi ile fonun baslangig
yatirirmindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasilig1 kaldirag riskini ifade eder.

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siireglerindeki aksamalar sonucunda zarar
olugsmast olasiligin1 ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklar1 arasinda kullanilan sistemlerin
yetersizligi, basarisiz ydonetim, personelin hatali ya da hileli islemleri gibi kurum igi etkenlerin yani sira
dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi kurum dis1 etkenler de olabilir.

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



7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullar1 altinda belirli bir zaman dilimi igerisinde
ayni anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkli finansal varligin birbirleri
ile olan pozitif veya negatif yonlii iligkileri nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

8) Yasal Risk: Fonun halka arz edildigi/katilma paylarinin satildigi donemden sonra mevzuatta ve
diizenleyici otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden olumsuz etkilenmesi
riskidir.

9) Thragc1 Riski: Fon portfoyiine alinan varliklarin ihraggisinin yiikiimliiliiklerini kismen veya tamamen
zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

10) Aciga Satis Riski: Fon portfoyii icerisinde agiga satis yapilan finansal enstriimanlarin piyasa
likiditesinin daralmasi sebebiyle 6diing karsilig1 ve/veya dogrudan agiga satis imkanlarinin azalmasi
durumunu ifade etmektedir.

11) Kiymetli Maden ve Emtia Fiyat Riski: Fon portfoyline kiymetli maden ve/veya emtiaya dayali
sermaye piyasast araci dahil edilmesi halinde, kiymetli madenlerin ve/veya emtialarin fiyatlarinda
meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle portfoyiin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.

12) Etik Risk: Dolandiricilik, suiistimal, zimmete para gegirme, hirsizlik gibi nedenler ile Fon’u zarara
ugratabilecek kisith eylemler ya da Kurucu’nun itibarini olumsuz etkileyebilecek suclarin (6rnegin, kara
para aklanmasi) islenme riskidir.

13) Teminat Riski: Tiirev araglar {izerinden alinan bir pozisyonun giivencesi olarak alinan teminatin,
teminat1 zorunlu haller sebebiyle likidite etmesi halinde piyasaya gore degerleme degerinin beklenen
tiirev pozisyon degerini karsilayamamasi veya dogrudan, teminatin niteligi ile ilgili olumsuzluklarin
bulunmasi olasiliginin ortaya ¢ikmasi durumudur.

14) Opsiyon Duyarlilik Riski: Opsiyon portfoylerinde risk duyarhliklar1 arasinda, isleme konu olan spot
finansal iiriin fiyat degisiminde ¢ok farkli miktarda risk duyarlilik degisimleri yasanabilmektedir. Delta;
opsiyonun yazildig1 ilgili finansal varhigin fiyatindaki bir birim degismenin opsiyon priminde
olusturdugu degisimi gostermektedir. Gamma; opsiyonun ilgili oldugu varligin fiyatindaki degisimin
opsiyonun deltasinda meydana getirdigi degisimi 6l¢gmektedir. Vega, opsiyonun dayanak varliginin fiyat
dalgalanmasindaki birim degisimin opsiyon priminde olusturdugu degisimdir. Theta; risk dl¢timlerinde
biliyilk 6nem tasiyan zaman faktoriinii ifade eden gosterge olup, opsiyon fiyatinin vadeye gore
degisiminin ol¢iisiidiir. Rho ise faiz oranlarindaki yiizdesel degisimin opsiyon fiyatinda olusturdugu
degisimin Ol¢iisiidiir.

15) Baz Riski: Vadeli islem kontratlarinin cari degeri ile konu olan ilgili finansal enstriiman spot
fiyatinin aldig1 deger arasindaki fiyat farkliligi degisimini ifade etmektedir. S6zlesmede belirlenen vade
sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine esit olmaktadir. Ancak fon portfoyii icerisinde yer alan ilgili
vadeli finansal enstriimanlarda islem yapilan tarih ile vade sonu arasinda gecen zaman igerisinde vadeli
fiyat ile spot fiyat teorik fiyatlamadan farkli olabilmektedir. Dolayisi ile burada Baz Deger’in sdzlesme
vadesi boyunca gosterecegi degisim riskini ifade etmektedir. Risk tanimlamalari Kurul diizenlemeleri
ve piyasa geligsmeleri takip edilerek diizenli olarak gozden gecirilir ve 6nemli gelismeleri paralel olarak
giincellenir.

16) Yapilandirilmis Yatirnm Araglari Riski: Yapilandirilmis yatirnm araglarina yapilan yatirimin
beklenmedik ve olagandis1 gelismelerin yasanmast durumlarinda vade iginde veya vade sonunda
tamaminin kaybedilmesi miimkiindiir. Yapilandirilmis yatirim araglarinin dayanak varliklari {izerine



olusturulan stratejilerin getirisinin ilgili ddonemde negatif olmas1 halinde yatirimci vade sonunda higbir
gelir elde edemeyecegi gibi vade sonunda yatirimlariin degeri baslangic degerinin altina diisebilir.
Yapilandirilmis yatirim araglarma yatirim yapilmasi halinde karsi taraf riski de mevcuttur. Yatirimei,
yapilandirilmis yatirim araglarina iligkin olarak sirketin kredi riskine maruz kalmakta ve bu risk
Ol¢iisiinde bir getiri beklemektedir. Yapilandirilmis yatirim araglarinda yatirimeilar ihraggimnin 6deme
riskini de almaktadir. Odeme riski ile ihragg1 kurumun yapilandirilmis yatirim araglarindan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski ifade edilmektedir. Olagandis1 korelasyon degisiklikleri ve
olumsuz piyasa kosullarinda ortaya ¢ikabilecek likidite sorunlar1 yapilandirilmis yatirim araglari igin
onemli riskler olusturmaktadir. Piyasa yapiciligi olmadigi durumlarda yapilandirilmis yatirim
araclarinin likidite riski list seviyededir.

KALDIRAC YARATAN iSLEMLER

Portfoye riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla fonun yatirim stratejisine uygun olacak sekilde
kaldirag yaratan islemlerden; doviz, faiz, ortaklik payi, kiymetli madenler, ortaklik pay1 endeksleri ve
diger sermaye piyasasi araglarina dayal tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri), sakli tiirev
arac, forward s6zlesmesi, swap s6zlesmesi, varant, sertifika, ileri valorlii bor¢lanma araglari, ileri valorlii
altin alim islemleri, 6diing alma ve agiga satis islemleri dahil edilir. Kaldirag yaratan islemlerin
pozisyonlarinin hesaplanmasinda, Rehber’in “Fon Tiirlerine Iliskin Kontrol” basliginda yer alan
sinirlamalara uyulur.

Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin 6l¢iimiinde Rehber’de belirlenen esaslar ¢ergevesinde
Mutlak Riske Maruz Deger yontemi kullanilacaktir. Fonun Mutlak Riske Maruz Degeri fon toplam
degerinin %50’sini asamaz.

Kaldirag yaratan islemlere iliskin olarak ara¢ bazinda ayr1 ayr1 hesaplanan pozisyonlarin mutlak
degerlerinin toplanmasi (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam pozisyonun fon toplam degerine
oranina "kaldirag" denir. Fonun kaldirag limiti fon toplam degerinin %900'diir.



