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BIRINCi SERBEST (TL) FON

RiSK OLCUM — DEGERLEME ESASLARI

1. TEMEL YATIRIM RiSKLERi VE RiSKLERIN OLCUMU

Yatirnmcilar 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 dislislere bagh olarak yatirimlarinin degerinin baslangi¢c degerinin altina
disebilecegini yatirnmcilar gbz 6niinde bulundurmalidir.

1.1 Fonun Maruz Kalabilecegi Riskler Sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borglanmayi temsil eden finansal araglarin, ortaklik
paylarinin, diger menkul kiymetlerin, doviz ve dovize endeksli finansal araglara dayal
turev sozlesmelere iliskin tasinan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik payi
fiyatlari ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski
ifade edilmektedir. S6z konusu risklerin detaylarina asagida yer verilmektedir:

a- Faiz Orani Riski: Fon portfoyline faize dayal varliklarin (borglanma 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 portfoyline yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde,
doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacagi
zarar olasiligini ifade etmektedir.

c- Ortakhk Payi Fiyat Riski: Fon portfoyline ortaklik pay1 dahil edilmesi halinde, Fon
portféylnde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek
degisiklikler nedeniyle portfoyliin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.

d- Kar Payi Orani Riski: Fon portfoyline katilma hesabi veya kira sertifikasi gibi kara
katilim olanagi saglayan Urtnlerinin dahil edilmesi durumunda, s6z konusu
yatinmlarin getiri oranindaki degisimler nedeniyle maruz kalinabilecek zarar
olasiligidr.

e- Kiymetli Madenlere Yatirim Yapilmasindan Kaynaklanan Risk: Fon portfoylinde
bulunan altin ve diger kiymetli maden fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portfoylin deger kaybetme olasiligini ifade etmektedir.

2) Karsi Taraf Riski: Karsi tarafin sozlesmeden kaynaklanan yukimliliklerini yerine
getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan
aksakliklar sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir.

3) Likidite Riski: Fon portfoylinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa
fiyatindan nakde donistirilememesi halinde ortaya cikan zarar olasiligidir.

4) Kaldirag Yaratan islem Riski: Fon portfdyiine tiirev arac (vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri), sakli tlirev arag, swap sozlesmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri
valorli tahvil/bono ve altin alim islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag



yaratan benzeri islemlerde bulunulmasi halinde, baslangic yatirimi ile baslangic
yatiriminin {izerinde pozisyon alinmasi sebebi ile fonun baslangi¢ yatirrmindan daha
yuksek zarar kaydedebilme olasiligi kaldirag riskini ifade eder.

5) Katilim Esasli islem Riski: Fon portfoyiine ileri valérlii kira sertifikalari dahil edilmesi
halinde, baslangi¢ yatirimi ile baglangi¢ yatirirminin Gizerinde pozisyon alinmasi sebebiyle,
baslangi¢c yatirrmindan daha yiksek zarar kaydedebilme olasihigl katilim esasli islem riskini
ifade eder.

6) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siireclerindeki aksamalar
sonucunda zarar olugsmasi olasiligini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda
kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz ydnetim, personelin hatali ya da hileli islemleri
gibi kurum ici etkenlerin yani sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi
gibi kurum digi etkenler de olabilir.

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

8) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullari altinda belirli bir zaman
dilimi icerisinde ayni anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki
farkh 9 finansal varhgin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlu iligskileri nedeniyle
dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

9) Yasal Risk: Fonun katilma paylarinin satildigi donemden sonra mevzuatta ve
dizenleyici otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden olumsuz
etkilenmesi riskidir.

10) Yapilandirilmig Yatirnm Araglari Riski: Yapilandiriimis yatirrm araglarina yapilan
yatirimin beklenmedik ve olagandisi gelismelerin yasanmasi durumlarinda vade icinde
veya vade sonunda tamaminin kaybedilmesi mimkindir. Yapilandirilmis yatirhm
araglarinin dayanak varliklari tGzerine olusturulan stratejilerin getirisinin ilgili dénemde
negatif olmasi halinde, yatirimci vade sonunda hicbir gelir elde edemeyecegi gibi vade
sonunda yatirnmlarin degeri baslangic degerinin altina disebilir. Yapilandiriimis yatirim
araglarina yatirim yapilmasi halinde karsi taraf riski de mevcuttur. Yatirimci,
yapilandirilmis yatirim araglarina iliskin olarak sirketin kredi riskine maruz kalmakta ve bu
risk ol¢lisiinde bir getiri beklemektedir. Yapilandiriimis yatirim araclarinda yatirimcilar
ihragcinin 6deme riskini de almaktadir. Odeme riski ile ihracci kurumun yapilandiriimis
yatinnm araglarindan kaynaklanan yiikiimlaliklerini yerine getirememe riski ifade
edilmektedir. Karsi taraf riskini minimum seviyede tutabilmek adina ihragginin ve/veya
varsa yatirim aracinin yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna
sahip olmasi kosulu aranmaktadir. Olagandisi korelasyon degisiklikleri ve olumsuz piyasa
kosullarinda ortaya cikabilecek likidite sorunlari yapilandirilmis yatirirm araclari igin
onemli riskler olusturmaktadir. Piyasa yapiciligi olmadigi durumlarda yapilandiriimis
yatirim araglarinin likidite riski tist seviyededir. ikraz istirak senetleri dayanak varliginin
fiyatindaki degisime, yabanci para cinsinden fiyatlanan s6z konusu varliklarda kur riski ve
faiz degisimine duyarli dayanak varligi olan Uriinlere bagh olarak piyasa riski
bulunmaktadir. Yabanci para cinsinden fiyatlanan trinlerde kur dalgalanmalari fonun
piyasa riskini artirabilir. S6z konusu varliklarin kaldirag yaratan islem riski bulunabilecegi



gibi, fonun piyasa riski degerleri lizerinde arttirici veya dislrici yonde etkisi olabilir.
Ayrica, borsada islem gérmeyen s6z konusu varliklarda karsi tarafin s6zlesmeden
kaynaklanan ytkimlullklerini yerine getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi
veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan aksakliklar sonucunda fon portféyinde karsi taraf
riski bulunmaktadir.

11) ihraggi Riski: Fon portféyiine alinan varliklarin ihraggisinin yiikiimlliklerini kismen
veya tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini
ifade eder.

12) Katilim Finans ilkelerine Uyumsuzluk Riski: Katilim finans ilke ve esaslarina uygun
olarak fon varliklarina dahil edilmis bir Grinin, daha sonra bu vasfini yitirmesi
durumunda s6z konusu varligin Danisma Komitesi'yle istisare edilerek ilgili mevzuatin izin
verdigi slireler icerisinde fon varliklarindan cikarilmasi riskini ifade eder. Risk
tanimlamalari Kurul diizenlemeleri ve piyasa gelismeleri takip edilerek diizenli olarak
gozden gecirilir ve dnemli gelismelere paralel olarak giincellenir.

13) Acgiga Satis Riski: Fon portfoyl icerisinde aciga satis yapilan finansal enstriimanlarin
piyasa likiditesinin daralmasi nedeniyle 6ding karsiligi ve/veya dogrudan aciga satis
imkanlarinin azalmasi durumunu ifade etmektedir.

14) Baz Riski: Vadeli islem kontratlarinin cari degeri ile konu olan ilgili finansal enstriiman
spot fiyatinin aldigi deger arasindaki fiyat farkliligi degisimini ifade etmektedir.
S6zlesmede belirlenen vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine esit olmaktadir.
Ancak fon portfoyu icerisinde yer alan ilgili vadeli finansal enstriimanlarda islem yapilan
tarih ile vade sonu arasinda gegcen zaman igerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik
fiyatlamadan farkli olabilmektedir. Dolayisi ile burada Baz Deger’in s6zlesme vadesi
boyunca gosterecegi degisim riskini ifade etmektedir.

15) Opsiyon Duyarlilik Riskleri: Opsiyon portfoylerinde risk duyarhliklari arasinda, isleme
konu olan spot finansal Uriin fiyat degisiminde ¢ok farkl miktarda risk duyarhlik
degisimleri yasanabilmektedir. Delta; opsiyonun yazildigi ilgili finansal varligin fiyatindaki
bir birim degismenin opsiyon priminde olusturdugu degisimi gostermektedir. Gamma;
opsiyonun ilgili oldugu varhgin fiyatindaki degisimin opsiyonun deltasinda meydana
getirdigi degisimi 6lgmektedir. Vega; opsiyonun dayanak varliginin fiyat
dalgalanmasindaki birim degisimin opsiyon priminde olusturdugu degisimdir. Theta; risk
Olclimlerinde biliyik 6nem tasiyan zaman faktorini ifade eden gosterge olup, opsiyon
fiyatinin vadeye gore degisiminin 6lctstdur. Rho ise faiz oranlarindaki ylzdesel degisimin
opsiyonun fiyatinda olusturdugu degisimin olg¢lsudr.

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



1.2 Fonun Maruz Kalabilecegi Risklerin Olciimiinde Kullanilan Yontemler Sunlardir:

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

Piyasa Riski: Fonun yatirim stratejisi ile yatirnm yapilan varliklarin yapisina ve risk dizeyine
uygun bir risk yonetim sistemi olusturulmustur. Fonun piyasa riski 6lcimiinde Riske Maruz
Deger Yontemi kullanilir. RMD hesaplamasinda tek tarafli %99 gliven araligl, 1 giinlik elde tutma
suresi, 250 is gunu gozlem suresi kullanilir. Piyasa riskinin él¢iiminde kullanilan “Riske Maruz
Deger Yontemi”, fon portfoy degerinin normal piyasa kosullari altinda ve belirli bir donem
dahilinde maruz kalabilecegi en yiksek zarari belirli bir gliven araliginda ifade eden degerdir.
Ancak, olagan disi piyasa kosullarinin varhg halinde gozlem siiresi kisaltilabilin.. RMD
hesaplamalarina fon portfoylinde yer alan tiim varlik ve islemler dahil edilir. Tirev araglardan
kaynaklanan riskler de bu kapsamda dikkate alinir.

Likidite Riski: Fon portfoylinde yer alan varliklar enstriiman grubu bazinda varhgin tiirQ, varlik
grubunun kendine 6zgu o6zelligi, likidite ge¢misi (ortalama islem hacmi), serbestligi, piyasa
blyukligu, kredi ve piyasa riski, degerlemede kolaylik ve kesinligi gibi faktorler dikkate alinarak
ayristirilmistir. S6z konusu faktoérler 1siginda oranlar uygulanarak Yiksek Kaliteli Likit Varlklar
hesaplanmakta ve fon portféylerinin ne kadarinin likidite edilebilecegi tespit edilmektedir. Fon
portfoylndeki ylksek kaliteli likit varliklarin toplulastirilarak fon toplam degerine oranlanmasi
sonucu bulunan portfoyiin likidite orani giinlik olarak izlenmektedir. Ayrica stres donemlerinde
fonda olasi nakit cikiglarini karsilayabilecek likit varliklarin analizi yapilarak olumsuz piyasa
kosullarinin yasandigi dénemlerde yasanabilecek likidite riski konusunda yonetim kurulu
bilgilendirilmektedir.

ihraggi Riski: Fon’da firmalarin ihrag ettikleri bor¢lanma araclarina yatirim yapilabildiginden kredi
riski dogmaktadir. Kredi riskinin ol¢iiminde ihraci gergeklestirilen firmalar hakkinda yeterli
derecede mali analiz ve arastirma yapildiktan sonra firmalar, uygulamada nicel ve nitel
kriterlerden olusan etkin bir derecelendirme sisteminden gecirilmektedir. Borclanma araclarini
ihrag edecek firmalar igin nicel kriterler, firmanin karhligi, borgluluk orani, 6z sermaye bliyukluga,
sektoriindeki pazar payi gibi Olclilebilir degerlerden olusurken nitel kriterler, firmanin kurumsal
yonetisimi ile ilgili bagimsizlik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve profesyonel yonetim gibi dlgtlebilir
olmayan degerlerden olusmaktadir.

Operasyonel Risk: Sirket faaliyetleri icerisinde operasyonel risk unsuru yaratmis ve yaratmasi
beklenen tiim konular basliklar halinde listelenir. Bu listede operasyonel risklerin olma ihtimali
ve riskin gerceklesmesi durumunda etkileri de yer alir. Ayrica riskin meydana gelmemesi icin
alinmasi gereken tedbirler de belirtilir. S6z konusu liste, Sirket ¢alisanlarina duyurulur ve yeni
durumlara karsi devamli glincellenir. Ayrica operasyonel risk kapsaminda, Sirket giderlerine
yansiyan hatali islemlere ait veri tabani da tutulmaktadir.



1.3 Kaldirag Yaratan islemler:

Yatirim Fonlari Rehberi’nde belirlenen esaslar ¢ercevesinde “mutlak riske maruz deger”
(Mutlak RMD) yontemi kullanilacaktir. Fon portféytnin RMD’si fon toplam degerinin
%60’ini asamaz.

Kaldirag yaratan islemlere iliskin olarak ara¢ bazinda ayri ayri hesaplanan pozisyonlarin
mutlak degerlerinin toplanmasi (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam pozisyonun fon
toplam degerine oranina “kaldira¢” denir. Fon’un kaldirag limiti fon toplam degerinin
%200 udir.

Kaldirag yaratan islemlere iliskin pozisyon hesaplamasinda Rehber kapsaminda belirtilen
esaslar uygulanir.

Fon portféylne yapilandirilmis yatirrm araci dahil edilebilecek olup, kredi riskine dayal
yatirnm araci sakh tlirev arac niteligindedir. Fon portfoytine alinan yapilandirilmis yatirim
araclarinin sakl tlirev arac niteligi tasiyip tasimadigi Kurucu tarafindan degerlendirilerek s6z
konusu degerlendirmeyi tevsik edici belgeler Kurucu nezdinde muhafaza edilir.
Yapilandiriimis yatirim aracinin sakh tlrev arag niteliginde olmasi halinde, risk 6lgiimiine
iliskin olarak Rehber’de yer alan esaslar uygulanir.

IL. FON BiRiM PAY DEGERINiIN, FON TOPLAM DEGERINiN VE FON PORTFOY
DEGERINiN BELIRLENME ESASLARI

"Fon Portfoy Degeri", portfoydeki varliklarin Finansal Raporlama Tebligi ve
Rehber’de belirlenen esaslar ile Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin “Kolektif Yatirim
Kurulusu Portfdylerinde Yer Alan Varlik ve Islemlerin Degerleme Esaslart Y&nergesi”
hiikiimleri cercevesinde hesaplanan degerlerinin toplamidir. “Fon Toplam Degeri” ise, Fon
Portfoy Degerine varsa diger varliklarin eklenmesi ve borglarin diisiilmesi suretiyle
hesaplanir.

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 ¢ercevesinde hesaplanir ve katilma paylarinin alim-satim yerlerinde ilan
edilir.

Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢okmesi, portfoydeki
varliklarin ilgili oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde
meydana gelebilecek arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek énemli 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.

Yukaridaki paragrafta belirtilen durumlarda, Kurulca uygun goriilmesi halinde,
katilma paylarinin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi
durdurulabilir.



1. FON  PORTFOYUNDEKI VARLIK VE ISLEMLERIN DEGERLEME
ESASLARI

Fonlarin portfoyiindeki varliklarin degerinin, Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama
Esaslarma iliskin Teblig’inin (II-14.2) 9. Maddesinin birinci fikrasmin (b) bendinin 1 ile 6
nolu alt bentleri kapsaminda tespit edilir.

Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarina Iliskin Teblig’inin 9. Maddesinin
birinci fikrasinin (b) bendinin 7 ve 8 nolu alt bentleri kapsaminda varliklara yatirim yapilacak
olmasi halinde, anilan varliklara iliskin degerleme esaslarinin anilan Teblig’de ve Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan hazirlanan “Kolektif Yatirim Kurulusu Portfoylerinde
Yer Alan Varliklarin Degerleme Esaslarina iliskin Yénerge”de dngériildiigii sekilde tespit
edilecektir.



