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BULLS PORTFOY YONETIMi A.S. SERBEST SEMSIYE FONU'NA BAGLI

BULLS PORTFOY BIST 50 DISI SIRKETLER HiSSE SENEDi SERBEST FON (HiSSE SENEDi YOGUN
FON) 'UN RiSK OLCUM ESASLAR!

Yatinmcilar Fon'a yatirm yapmadan oOnce Fon'la ilgili temel yatirm risklerini
degerlendirmelidirler. Fon'un maruz kalabilecegi temel risklerden kaynaklanabilecek
degisimler sonucunda Fon birim pay fiyatindaki olasi dlsuslere bagli olarak yatirimlarinin
degerinin baslangic degerinin altina diisebilecegini yatirimcilar géz 6niinde bulundurmalidir.

Yatirim Fonlarina iliskin Rehber" hiikiimleri cercevesinde, Bulls Portféy Yonetimi A.S. Yénetim
Kurulu Karart ile belirlenmis risk 6lciim esaslari asagida yer almaktadir.

Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile bor¢clanmayi temsil eden finansal araglarin, ortaklik paylarinin,
diger menkul kiymetlerin, déviz ve dovize endeksli finansal araglara dayali tiirev sézlesmelere
iliskin tasinan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik payi fiyatlari ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir.

Tum fon portféylerin nihai piyasa riski seviyelerinin 6l¢iimu icin glinllik periyotta "Riske Maruz
Deger" hesaplamalari gerceklestirilmektedir. Riske Maruz Deger, fon portfdy degerinin normal
piyasa kosullari altinda ve belirli bir donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarari belirli
bir gliven araliginda ifade eden degerdir. RMD hesaplamalarinda Tarihsel Similasyon yontemi
tercih edilerek, 250 is glini goézlem suresinde ve %99 guven diizeyinde 6l¢im yapilir. Her is
glint alim-satima konu olan ve aktif yonetilen fonlarda 1 glinliik elde tutma siiresi, nispeten
sinirh islem ve pozisyon degisikligi gerceklestirilen fonlarda ise 20 glinliik elde tutma varsayimi
altinda ol¢lim yapilir. RMD hesaplamalarina fon portfoylinde yer alan tim risk faktorleri dahil
edilir. Yatirim stratejisine uygun bir karsilastirma o6lgltl bulunan fonlar igin "Goéreli RMD", esik
degerli fonlar igin ise "Mutlak RMD" sinirlamalari uygulanmaktadir.

a. Ortakhk Payr Fiyat Riski: Fon portfoylne ortaklik payr dahil edilmesi halinde, Fon
portfoyliinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portféylin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.

Fonlarin net hisse agirligi ve hisse endeksi degisimlerine duyarliigi ginlik olarak
hesaplanmakta ve izlenmektedir.

b. Emtiaya Dayali Tiirev Araglar Riski: Fon portfoyline emtiaya dayali turev araglarin dahil
edilmesi halinde, s6z konusu emtia degerlerinde yasanabilecek degisimler nedeniyle olusan
riski ifade eder.

2) Stres Testleri: RMD hesaplamalarinda kullanilan Tarihsel Simiilasyon yonteminin gozlem
suresinde yer almayabilecek nitelikteki piyasa soklarinin fon portféyiine etkileri; stres testleri
cercevesinde Olcilmektedir. Olagandisi piyasa kosullarinda fon portfoyliinde olusabilecek
deger kaybi; tarihsel ve varsayimsal stres senaryolari dahilinde hesaplanarak
degerlendirilmektedir. Fon portfoyinde bulunan varlik gruplarinin tamamini kapsayacak
sekilde tarihsel stres testlerinin yani sira ug fiyat hareketlerini iceren senaryo analizleri de
uygulanmaktadir. Stres kosullarinda fon portfoyiinde meydana gelebilecek zarar seviyeleri
glinliik olarak izlenmektedir
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3) Karsi Taraf Riski: Karsi tarafin sézlesmeden kaynaklanan yikimlUliklerini yerine getirmek

istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan aksakliklar
sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir.

4) Likidite Riski: Fon portfoyinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa fiyatindan
nakde dénustirilememesi halinde ortaya ¢ikan zarar olasiligidir.

Fon portféylnde yer alan menkul kiymetlerin tarihsel islem hacimleri dikkate alinarak, gesitli
varsayimlar dahilinde; bir ginde elde edilecek likidite tutari hesaplanmaktadir. Vade sonu
gelen veya vade tarihinden énce nakde donme imkani bulunan pozisyonlar da dikkate alinarak
hesaplanan likidite miktari guinlik bazda takip edilmektedir. Likidite oraninin belli bir seviyenin
altina dismemesi izlenmektedir.

5) Kaldirag Yaratan islem Riski: Fon portféyiine tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri), sakli tirev arag, swap sdzlesmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorli
tahvil/bono ve altin alim islemlerinde ve diger herhangi bir yéntemle kaldirag yaratan benzeri
islemlerde bulunulmasi halinde, baslangi¢ yatirimi ile baslangi¢ yatiriminin Gizerinde pozisyon
alinmasi sebebi ile fonun baslangi¢ yatirrmindan daha ylksek zarar kaydedebilme olasiligi
kaldirag riskini ifade eder.

Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin élgiminde Riske Maruz Deger (RMD) yéntemi
ve/veya Standart Yontem (Commitment Approach) kullanilir.

6) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel sireglerindeki aksamalar
sonucunda zarar olusmasi olasihigini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda
kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatali ya da hileli iglemleri gibi
kurum igi etkenlerin yani sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi kurum
digi etkenler de olabilir.

Operasyonel risklerin tanimlanmasi ve o6lgimlenmesine yonelik olarak her yil Grup bazinda
Risk Kontrol Oz degerlendirme calismalari gergeklestiriimektedir. Artik risk (residual risk)
seviyesi yuksek olarak tanimlanan sireclere yonelik aksiyon planlari olugsturulmakta ve ilave
kontroller tesis edilmektedir.

7) Yogunlagsma Riski: Belli bir varliga ve/veya vadeye yogun yatirim yapiimasi 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 farkl finansal
varligin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlu iliskileri nedeniyle dogabilecek zarar
ihtimalini ifade eder.
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9) Yasal Risk: Fonun halka arz edildigi’katiilma paylarinin satildigi ddnemden sonra mevzuatta
ve dizenleyici otoritelerin dlizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden olumsuz
etkilenmesi riskidir.

10) ihraggi Riski: Fon portfoytine alinan varliklarin ihraggisinin yukimlaliklerini kismen veya
tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dodabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

Ozel sektér borglanma araglarinin igerdigi ihraggi riskinin ydnetimine ydnelik olarak detayl
degerlendirme suregleri ve kural setleri tesis edilmistir. Maruz kalinan riskler gerek ihraggi
bazinda konsolide nominal limitler gerekse fon portféyl bazinda muanferit yogunlagsma limitleri
cercevesinde izlenmektedir.

11) Teminat Riski: TuUrev araglar Uzerinden alinan bir pozisyonun glvencesi olarak alinan
teminatin, zorunlu haller sebebiyle likide edilmesi halinde piyasaya gore dederleme degerinin
beklenen tirev pozisyon degerini karsilamamasi riskidir.

12) Baz Riski: Vadeli islem kontratlarinin cari degeri ile s6zlesme konusu finansal enstrimanin
spot fiyatinin aldigi deger arasindaki fiyat farklihdr degisimini ifade etmektedir. S6zlesmede
belirlenen vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine esit olmaktadir. Ancak fon portféyi
icerisinde yer alan ilgili vadeli finansal enstrimanlarda islem yapilan tarih ile vade sonu
arasinda gegen zaman igerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik fiyatlamadan farkli olmaktadir.
Dolayisi ile burada baz degerin s6zlesme vadesi boyunca gosterecegi riski ifade etmektedir.

13) Opsiyon Duyarlihlk Riskleri: Opsiyon portfoylerinde risk duyarliklari arasinda, isleme
konu olan spot finansal Urin fiyat degisiminde ¢ok farkli miktarda risk duyarlilik degisimleri
yasanabilmektedir.

* Delta; opsiyonun yazildigi ilgili finansal varligin fiyatindaki bir birim degismenin opsiyon
priminde olusturdugu degisimi gostermektedir.

+ Gamma; Opsiyonun ilgili oldugu varhdin fiyatindaki degisimin opsiyonun deltasinda
meydana getirdigi degisimi dlcmektedir.

» Theta; Risk olgimlerinde biyulk énem tasiyan zaman faktérini ifade eden gosterge olup,
opsiyon fiyatinin vadeye gore degisiminin élgtsudur.

* Rho; Faiz oranlarindaki ylizdesel degisimin opsiyonun fiyatinda olusturdugu degisimin
Olgusudur.

* Vega; Opsiyonun dayandigi varhgin fiyat dalgalanirhgindaki birim degisimin opsiyon
priminde olusturdugu degisimdir.

14) Aciga Satis Riski: Fon Portfdyl icerisinden acida satim yapilacak olan ilgili finansal
enstrimanlarda piyasa likiditesinin daralmasi dolayisi ile 6ding karsiigi ve/veya dogrudan
aciga satim imkanlarinin azalmasi durumunu ifade etmektedir.
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15) Yapilandinlmis Yatinnm Araci Riski: Yapilandiriimig yatirnrm araglarina yapilan yatirimin
beklenmedik ve olagandigi gelismelerin yasanmasi durumlarinda vade iginde veya vade
sonunda tamaminin kaybedilmesi miUmkindur. Yapilandiriimis yatirnm araglarinin dayanak
varliklari Uzerine olusturulan stratejilerin getirisinin ilgili ddnemde negatif olmasi halinde,
yatirnmci vade sonunda higbir gelir elde edemeyecegi gibi vade sonunda yatirimlarin degeri
baslangi¢ deg@erinin altina dusebilir.

Yapilandiriimis yatirnrm araglarina yatirrm yapilmasi halinde karsi taraf riski de mevcuttur.
Yatirimci, yapilandiriimis yatinm araglarina iligskin olarak sirketin kredi riskine maruz kalmakta
ve bu risk Olgustinde bir getiri beklemektedir. Yapilandiriimis yatirim araglarinda yatirimcilar
ihragginin 6deme riskini de almaktadir. Odeme riski ile ihraggl kurumun yapilandiriimis yatirim
araglarindan kaynaklanan yukdmltlUklerini yerine getirmeme riski ifade edilmektedir.

Karsi taraf riskini minimum seviyede tutabilmek adina ihragginin ve/veya varsa yatirim aracinin
yatinnm yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olmasi kosulu
aranmaktadir. Olagandigi korelasyon degisiklikleri ve olumsuz piyasa kosullarinda ortaya
cikabilecek likidite sorunlari yapilandinimis yatirrm araglari 1¢in  énemli riskleri
olusturmaktadir. Piyasa yapiciligi olmadigi durumlarda yapilandiriimis yatirim araglarinin
likidite riski Ust seviyededir.

Risk tanimlamalari Kurul dizenlemeleri ve piyasa gelismeleri takip edilerek duzenli olarak
g6zden gegirilir ve 6nemli gelismelere paralel olarak gtincellenir.

Fonun Maruz Kalabilecegi Risklerin Olgiimiinde Kullanilan Yéntemler Sunlardir:
Kaldirag Yaratan iglemler

Fonun yatirnm stratejisi ile yatirrm yapilan varliklarin yapisina ve risk dizeyine uygun bir risk
yOnetim sistemi olusturulmustur. Yatirnm Fonlari Rehberi'nde belirlenen esaslar ¢ergevesinde
"mutlak riske maruz deger" (Mutlak RMD) yéntemi kullanilacaktir. Fon portféytinin RMD'si
fon toplam degerinin %50'sini 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 "kaldirag" denir. Fon'un kaldirag limiti %500'dlr.

Piyasa Riski: Fon Portfoyinin maruz kaldigi piyasa riski, Riske Maruz Deger (RMD) yontemiyle
Olculecektir. Fon Portfédy degerinin normal piyasa kosullari altinda ve belirli bir donem
dahilinde maruz kalabilecegdi en yuksek zarari belirli bir given araliginda ifade eden degerdir.
Riske Maruz Deger (RMD) yonteminde Tarihsel Simulasyon ydntemi tercih edilerek, %99
guven dizeyinde, 1 gunlik elde tutma slresi varsayimi altinda hesaplama vyapilr.
Hesaplamada en az 250 is gininU kapsayacak sekilde gézlem stiresi belirlenir. Ancak olagan
disi piyasa kosullarinin varhdi halinde gozlem siresi kisaltilabilir. RMD hesaplamalarina fon

portféylinde yer alan tim varlik ve islemler dahil edilir. Tlrev Araglardan kaynaklanan riskler
de bu kapsamda dikkate alinir.
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Karsi Taraf Riski: Kargi taraf riskinin 6lgiimiinde ihragcilar hakkinda yeterli derecede mali analiz
ve arastirma yapildiktan sonra ihragcilar, uygulamada nicel ve nitel kriterlerden olusan etkin
bir derecelendirme sisteminden gegiriimektedir. Bunun disinda Fon tezgah Ustlu piyasalar
araciliiyla tirev ara¢ ve swap soOzlesmelerinde islem yapabileceginden kargi taraf riski
mevcuttur. Borsa disinda taraf olunan tlrev ara¢c ve swap s6zlesmelerinin karsi tarafinin
denetime ve gézetime tabi finansal bir kurum (banka, araci kurum) olmasi zorunludur.

Likidite Riski: Fon portféyiinde yer alan pozisyonlarin disiik islem hacimleri nedeniyle, uygun
sire ve/veya fiyat lzerinden kapatilamamasi sonucunda maruz kalinan risktir. Likidite riski
hesaplanmasinda, menkul kiymetlerin piyasadaki ortalama gunlUk islem hacimleri bazinda
likidite katsayilari belirlenecektir. Daha sonra, bu katsayilarin, fonun igerisindeki varliklarin
agirhiklariyla garpilmasiyla, fonun likidite orani belirlenmektedir.

Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siireglerindeki aksamalar sonucunda
zarar olusmasi olasiligini ifade eder. Sirket faaliyetleri igerisinde operasyonel risk unsuru
yaratmis ve yaratmasi beklenen konular ile riskin gergeklesmesi durumunda etkileri listelen
sirket calisanlarina duyurulur. Zarar olarak yansitilan operasyonel risk olusmasi halinde kayda
alinir.

Fon portféyliinde yalnizca Turk lirasi cinsinden varliklar ve islemler yer alacaktir. Fon
portféylinde yabanci para birimi cinsinden varlik ve altin ile diger kiymetli madenler ve bunlara
dayali sermaye piyasasi araglari bulunmayacaktir.

Fon'un portféy yoneticileri, yatirrm stratejisi, yatirrm amaci, yatirrm sinirlamalari, fonun
maruz kalabilecegi riskler, risk dlgim yontemleri, fon portfdylerinde yer alan vadeli igslem ve
opsiyon sozlesmeleri ile swap sézlesmeleri nedeniyle maruz kalinan risklere iligskin limitler,
kaldirag limiti, fon yonetim Gcreti orani, giris - ¢ikis komisyonu oranlari, kargilastirma olgutu
veya esik degerin belirlenme esaslari, Fon katilma paylarinin alim satimi, portféyin yénetimi
ve saklanmasi, portféylin degerlemesi, Fon gelir gider farkinin katilma payi sahiplerine
aktarimi, Fona katilma ve fondan ayrilma sartlari, Fon'un tasfiye sekline iliskin esaslar ve Fon
finansal raporlarinin bagimsiz denetimini yapan kurulusa iliskin bilgiler Fon'un KAP
(www.kap.org.tr) sayfasinda yer almaktadir. Kurucu yeftKkilileri ile Kurucu tarafindan disaridan
alinan hizmetlere iliskin bilgiler ise Kurucu sirketin KAP sayfasinda yer almaktadir.

Fonun maruz kalabilecegi risklerin dlgimunde kullanilan yéntemlere iliskin detayl bilgilere
Fonun KAP sayfasinda (www.kap.org.tr) yer verilmektedir.
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