ISTANBUL PORTFOY YONETIMI A.S. SERBEST SEMSIYE FON’A BAGLI
ISTANBUL PORTFOY ONUNCU SERBEST FON

TEMEL YATIRIM RiSKLERI VE RiSKLERIN OLCUMU

Yatinmcilar Fon’a yatirirm yapmadan oOnce Fon’la ilgili temel yatirim risklerini
degerlendirmelidirler. Fon’un maruz kalabilecegi temel risklerden kaynaklanabilecek degisimler
sonucunda Fon birim pay fiyatindaki olasi diisiislere bagli olarak yatirimlarinin degerinin
baslangi¢ degerinin altina diisebilecegini yatirimcilar goz niinde bulundurmalidir.

1. Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile bor¢glanmay1 temsil eden finansal araglarin, ortaklik
paylarmin, diger menkul kiymetlerin, doviz ve dovize endeksli finansal araglara dayali tiirev
sozlesmelere iliskin taginan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik pay: fiyatlar1 ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. S6z
konusu risklerin detaylarina asagida yer verilmektedir:

a- Faiz Oram Riski: Fon portfdyiine faize dayali varliklarin (bor¢lanma araci, ters repo
vb.) dahil edilmesi halinde, s6z konusu varliklarin degerinde piyasalarda yasanabilecek
faiz oranlar1 degisimleri nedeniyle olusan riski ifade eder.

b- Kur Riski: Fon portfyline yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde,
doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacagi zarar
olasiligini ifade etmektedir.

c- Ortakhik Pay1 Fiyat Riski: Fon portfoyiine ortaklik pay1 dahil edilmesi halinde, Fon
portfdyiinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portfoyiin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.

¢- Kiymetli Maden ve Emtia Fiyat Riski: Fon portfoyiine kiymetli madenler ve kiymetli
maden veya emtiaya dayal1 para ve sermaye piyasasi araci dahil edilmesi halinde, kiymetli
madenlerin veya emtialarin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle
portfoyiin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.

d- Kar Payr Oram Riski: Fon portfoyiline kardan pay almaya (kira sertifikasi, katilma
hesab1 vb.) dahil edilmesi halinde, s6z konusu varliklarin degerinde piyasalarda
yasanabilecek getiri oranlar1 degisimleri nedeniyle olusan riski ifade eder.

2) Kars1 Taraf Riski: Kars1 tarafin s6zlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliikklerini yerine
getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan
aksakliklar sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir.

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

4) Kaldira¢ Yaratan Islem Riski: Fon portfoyiine tiirev arag (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, baslangi¢ yatirimi ile baslangi¢ yatiriminin iizerinde pozisyon
alimmas1 sebebi ile fonun baslangi¢ yatirmindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasiligi
kaldirag riskini ifade eder.

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siire¢lerindeki aksamalar
sonucunda zarar olusmasi olasiligini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklar1 arasinda kullanilan
sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatali ya da hileli islemleri gibi kurum igi
etkenlerin yanmi sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi kurum dis1
etkenler de olabilir.



6) Yogunlagsma 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 icerisinde ayni1 anda deger kazanmas1 ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkl
finansal varligin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlii iliskileri nedeniyle dogabilecek zarar
thtimalini ifade eder.

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

9) Baz Riski: Vadeli islem sézlesmelerinin cari degeri ile s6zlesmenin dayanak varligi
olan finansal enstriimanin aldig1 deger arasindaki fiyat farkliligi degisimini ifade etmektedir.
So6zlesmede belirlenen vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine esit olmaktadir. Ancak
fon portfoyii icerisinde yer alan ilgili vadeli finansal enstriimanlarda iglem yapilan tarih ile vade
sonu arasinda gecen zaman igerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik fiyatlamadan farkli
olmaktadir. Dolayisi ile burada Baz Deger’in sdzlesme vadesi boyunca gosterecegi degisim riski
ifade edilmektedir.

10) Teminat Riski: Tiirev araclar iizerinden alinan bir pozisyonun giivencesi olarak alinan
teminatin, teminati 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.

11) islemin Sonuclandirilamamasi Riski: Olaganiistii kosullar nedeniyle 5deme ve takas
sistemlerindeki bozulmanin, durmanin, ¢ékmenin yarattig1 risktir.

12) Opsiyon Duyarhlik Riskleri: Opsiyon portfoylerinde risk duyarliklari arasinda,
isleme konu olan spot finansal {iriin fiyat degisiminde c¢ok farkli miktarda risk duyarlilik
degisimleri yasanabilmektedir. Delta; opsiyonun yazildig: ilgili finansal varligin fiyatindaki bir
birim degismenin opsiyon priminde olusturdugu degisimi gostermektedir. Gamma; opsiyonun
ilgili oldugu varligin fiyatindaki degisimin opsiyonun deltasinda meydana getirdigi degisimi
olgmektedir. Vega; opsiyonun dayandigi varligin fiyat dalgalanmasindaki birim degisiminin
opsiyon priminde olusturdugu degisimdir. Theta; Risk 6l¢limlerinde biiylik 6nem tagiyan zaman
faktoriinii ifade eden gosterge olup, opsiyon fiyatinin vadeye gore degisiminin Sl¢iisiidiir. Rho;
Faiz oranlarindaki yiizdesel degisimin opsiyonun fiyatinda olusturdugu degisimin 6l¢tisiidiir.

13) Veri Giivenilirligi Riski: Finansal veya finansal olmayan islemlerin kayitlara
alinmas1 veya raporlanmasinda yanliglik ve eksiklikler bulunmasi, zamanlamasinda gecikmeler
olusmasindan kaynaklanan risktir.

14) Kaldira¢ Riski: Kaldirag oraninin belirlenen maksimum sinir1 agsmasi veya limit
icerisinde yiiksek borg¢luluk seviyesinde bulunulmasi nedeniyle fon net aktif degerinde olasi
kayiplarin yaganmasi durumunu ifade etmektedir.

15) Ihracer Riski: Fon portfdyiine alinan varliklarin ihraggisiin yiikiimliiliiklerini kismen
veya tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

16) Aciga Satis Riski: Fon Portfoyli igerisinden aciga satim yapilacak olan ilgili finansal
enstriimanlarda piyasa likiditesinin daralmasi dolayisi ile 6diing karsilig1 ve/veya dogrudan agiga
satim imkanlarinin azalmasi durumunu ifade etmektedir.

17) Yapilandirilmis Yatirinm/Bor¢lanma Araglar1  Riskleri:  Yapilandirilmis
Yatirim/Borg¢lanma Araglarinin degeri ve donem sonu getirisi faiz 6demesinin yaninda dayanak
varliginin piyasa performansina baglidir. Yapilandirilmis Yatirim/Borglanma Araglariin
dayanak varliklar1 {izerine olusturulan stratejilerinin getirisinin ilgili donemde negatif olmasi
halinde, yatirime1 vade sonunda higbir itfa geliri elde edemeyecegi gibi, performans orantili olarak
vade sonunda elde edilen itfa tutari nominal degerden daha diisiik de olabilir.



Bununla birlikte, Yapilandirilmis Yatirim/Borglanma Araglariin giinliik fiyat olusumunda piyasa
faizlerinde yasanabilecek degisimler ve dayanak varlik fiyat degisimleri de etkili olabilmektedir.
Piyasa faizlerinde ve dayanak varlik fiyatlarinda yasanabilecek dalgalanmalar Yapilandirilmis
Yatirim/Borglanma Araglarinin giinliik degerlemesini etkileyebilmektedir. Fonun Riske Maruz
Deger (RMD) hesaplamalarinda tiirev araglarla birlikte Yapilandirilmig Yatirim/Borglanma
Araglarindan kaynaklanan piyasa riskleri de dikkate alinir.

Yapilandirilmis Yatirim/Borglanma Araglarina yatirim yapilmasi halinde karsi taraf riski de
mevcuttur. Karsi taraf riski, ihraggi kurumun Yapilandirilmig Yatirim/Borglanma Aracindan
kaynaklanan yiikiimliiliikleri yerine getirmemesi riskini ifade eder.

18) Diger Riskler : Fon’a yatirim yapan yatirimcilar piyasalarda yasanan dalgalanmalar,
piyasa kosullart ve mevzuat degisikliklerine uyum sebebiyle para kaybedebilirler. Fon’un
portfoylindeki varliklarin degeri olumlu ve/veya olumsuz yonde degisim gosterebilir. Yatirim
yapilan tim menkul kiymetler ve tiirev arag yatirimlart sermaye kaybi riski tagir. Kaldiragh
islemler risklerin 6nemli 6l¢iide artmasina neden olabilir. Fon tarafindan 6ngoriilen ¢esitli menkul
kiymetlere ve diger araclara yatirnm yapilmasi 6nemli ekonomik riskler igerir. Fon yatirim
stratejisinin s6z konusu yatirimi elinde bulundurmanin tasidigi zarar riskine karst koruma
saglamasi beklense de bu stratejilerin bu riske karsi tam koruma saglayacagi ya da Fonun
hedeflenen kazanca ulasilacagi konusunda hicbir giivence s6z konusu degildir.

2.Fonun maruz kalabilecegi risklerin dl¢iimiinde kullanilan yontemler:

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

Piyasa Riski: Fonun piyasa riski 6l¢iimiinde Mutlak Riske Maruz Deger (Mutlak RMD)
yontemi kullanilir. RMD, fon portféy degerinin normal piyasa kosullar1 altinda ve belirli bir
donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek olasi zarar1 belirli bir giiven araliginda ifade
eden degerdir.

Mutlak RMD hesaplamasinda asagidaki esaslar dikkate alinr:

1. Tek tarafli %99 giiven araligi,

1. 1 aylik (20 is giinii) elde tutma siiresi,

iii. En az 1 yillik (250 is giinii) gézlem siiresi ,

iv. Kullanilan varsayimlarin olagan dis1 piyasa kosullarinin varligi halinde
ve her haliikarda asgari yilda bir gézden gegirilmesi,

v. En az giinliik olarak hesaplama yapilmasi.

Mutlak RMD, bir fonun riske maruz degerinin fon toplam degerinin belirli bir oranmiyla
sinirlandirilmasi yontemidir. RMD 6l¢iimiine Fon portfoyiinde yer alan tiim varlik ve islemler
dahil edilir.

1. Tiirev araglardan kaynaklanan riskleri de igerecek sekilde fon
portfoyiiniin igerdigi onemli piyasa risklerini yeterli sekilde kapsamasini gozetir.
Dolayisiyla model, fon portféy degerine etki edebilecek, ihmal edilebilir diizeyin
tizerindeki tiim risk faktorlerini igermelidir.

ii. Bu model cergevesinde kullanilan sayisal yontemlerin (fiyatlama
yontemleri, oynaklik ve korelasyon tahminleri, vb.) riskin dogru sekilde 6l¢iilmesine
imkan verdigini gozetir.

Mutlak RMD modeli ¢ergevesinde kullanilan verilerin tutarli, giincel (timeliness) ve gilivenilir
olmasini saglar.



Kullanilan Mutlak RMD modelinin dogrulugunu ve performansini 6lgmek amaciyla geriye
doniik test uygulanmaktadir. Geriye doniik test en az aylik donemler itibartyla, s6z konusu
aydaki her isgiinii i¢in ayr1 ayr1 uygulanmaktadir. En yakin tarihli 250 is giiniinde gergeklesen
asim sayisinin 3’l gegmesi durumunda, kullanilan Mutlak RMD modeli gézden gegirilerek,
gerekli olmasi halinde modelde diizeltme ve iyilestirmeler yapilir.

Kars1 Taraf Riski: Bu riski azaltmak i¢in, bor¢lanma araglar1 fona dahil edilmesi
diistintilen sirketlerin, O6zsermaye yeterlilikleri, bor¢/6zsermaye oranlari, derecelendirme
kuruluslarindan gelen raporlari, karlilig1 gibi nicel unsurlarin yaninda, sirket i¢i kurumsallagsma,
seffaflik vb. konularinin da degerlendirilmesi ile yatirim karar1 verilir.

Fon portfoyline borsa disindan alinan tlirev araclar nedeniyle maruz kalinan karsi taraf riski
islem tarihi itibariyla fon toplam degerinin %25’ini agamaz. Bu sinirlamaya uyumun yalnizca
s0z konusu varliklarin portfoye dahil edilmeleri asamasinda saglanmasi yeterlidir.

Likidite Riski: Likidite riski Risk Y6netimi Birimi tarafindan giinliik olarak takip edilir
ve aylik yapilan raporlamalarda Yonetim Kurulu’na sunulur. Risk Yonetim Birimi, fondaki
varliklarin, ikincil piyasalardaki likiditesini takip eder, likidite hakkinda bilgi verir. Likidite
riski, her varligin son 20 giinlik ortalama giinliik islem hacmini dikkate alarak, fonun
pozisyonun, giinliik islem hacminin %?20’sini olusturmus olsaydi, ka¢ gilinde likide ederdi
seklinde Ol¢iiliir. Glinliik islem hacmi ylizdesini degistirmek suretiyle hassasiyet analizi yapilir.

Operasyonel Risk: Sirket faaliyetleri kapsaminda karsilasilabilecek aksamalarin 6niine
geemek ve olusabilecek zararlar1 6nlemek i¢in, prosediirlerin ve is akislarinin takibini saglamak
amactyla sirket i¢i bir i¢ kontrol birimi olusturulmustur. Bilgi islem sistemlerinin gercek
zamanli yedeklenmesi saglanmistir.

Yukarida kisaca izah edilen temel fon riskleri karsisinda yiliksek ve diizenli getiri elde
edilebilmesi Fon’un yarattig1 finansal innovasyona, yoneticilerin yetkinligi ve tecriibelerine,
alim/satim islem hizina ve Fon’un finansal kaldira¢ diizeyine bagli olarak degisiklik arz
edecektir. Bu faktorler tarafimizca etkin bir sekilde kontrol altinda tutulmaya calisilirken,
piyasa gelismeleri ve yiliksek volatilite gibi kontrol dis1 ¢esitli beklenmeyen potansiyel risk
faktorleri de senaryo analizleri, stres testleri ve ¢esitli simiilasyonlar yardimiyla portfoy getirisi
iizerindeki olasi etkileri seklinde tahmin edilecektir.

Fonun en c¢ok karst karsiya olacagi piyasa riski, (faizlerin/doviz kurlarinin/fiyatlarin
dalgalanma diizeyi) “Riske Maruz Deger-RMD” hesaplamalar tizerinden kendi i¢inde tutarli
risk Olctit ve kriterleri kullanilarak, risk kontroliiniin ifasina iliskin uygun usuller tesis edilerek
ve saptanmis bulunan risk limitlerine olan uyum gozlemlenerek olgiilecektir. Piyasa riskinin
dogru ve diizenli bir sekilde Ol¢limiiniin saglanabilmesi icin Oncelikle ulusal ve uluslararasi
finansal piyasalarda genel kabul gormiis tarihsel piyasa verilerinin ve fon portfoy bilgilerinin
Istanbul Portfdy A.S. biinyesine akismin saglanmasi ve giinliik olarak saklanmasi
gerekmektedir. Boylece risklerin Ol¢iilmesi safthasinda, Fon’un maruz kaldig: risklerin belirli
Olciiler veya kriterler kullanilarak sayisal ya da analitik bir sekilde ifade edilmesi saglanacaktir.

3. Kaldira¢ Yaratan Islemler

Fon portfoyiine kaldirag yaratan iglemlerden; tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri), sakli tiirev arag, swap sozlesmesi, varant, sertifika, ileri valorlii tahvil/bono ve altin
alim islemleri ve diger herhangi bir yontemle kaldira¢ yaratan benzeri islemler dahil edilecektir.

4. Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin Slgiimiinde Rehber’de belirlenen
esaslar cercevesinde Mutlak RMD yontemi kullanilacaktir. Serbest fon olmasi nedeniyle Fonun
RMD limiti bulunmamaktadir.

5. Kaldirag yaratan islemlere iligkin olarak ara¢ bazinda ayr1 ayr1 hesaplanan pozisyonlarin
mutlak degerlerinin toplanmasi (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam pozisyonun fon
toplam degerine oranina “kaldira¢” denir. Fonun kaldirag limiti %2.000’dir.



6. Fon portfoyiine alinan yapilandirilmis yatirim araglarinin sakli tiirev arag niteligi tasiyip
tasimadig1 Kurucu tarafindan degerlendirilerek s6z konusu degerlendirmeyi tevsik edici belgeler
Kurucu nezdinde muhafaza edilir. Yapilandirilmis yatirnm aracinin sakh tiirev arag niteliginde
olmasi halinde, risk 6l¢iimiine iligkin olarak Rehber’de yer alan esaslar uygulanir.



