TEMEL YATIRIM RiSKLERI VE RiSKLERIN OLCUMU

Yatirnmcilar Fon’a yatirnm yapmadan once Fon’la ilgili temel yatirim risklerini
degerlendirmelidirler. Fon’un maruz kalabilecegi temel risklerden kaynaklanabilecek
degisimler sonucunda Fon birim pay fiyatindaki olasi1 diisiislere bagli olarak yatirimlarmin
degerinin baslangi¢ degerinin altina diisebilecegini yatirnmcilar géz 6niinde bulundurmalidir.

3.1. Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile bor¢lanmay1 temsil eden finansal araglarin, ortaklik
paylarinin, diger menkul kiymetlerin, déviz ve dovize endeksli finansal araglara dayali tiirev
sozlesmelere iligkin tasman pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik pay1 fiyatlari ve
doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir.
S6z konusu risklerin detaylarina asagida yer verilmektedir:

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

b- Ortaklik Pay Fiyat Riski: Fon portfoyiine ortaklik pay1 dahil edilmesi halinde, Fon
portfoyiinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portfoyiin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.

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

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

4) Kaldira¢ Yaratan islem Riski: Fon portfoyiine tiirev arac (vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri), sakli tiirev arag, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorlii tahvil/bono
islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan benzeri islemlerde bulunulmasi
halinde, basglangi¢ yatirimi ile baslangi¢ yatiriminin iizerinde pozisyon alinmasi sebebi ile fonun
baslangi¢ yatirrmindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasilig1 kaldirag riskini ifade eder.

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siireclerindeki aksamalar
sonucunda zarar olugmasi olasiligin1 ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda
kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatal1 ya da hileli islemleri gibi
kurum i¢i etkenlerin yami 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 icerdigi risklere maruz kalmasidir.

7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullar1 altinda belirli bir
zaman dilimi igerisinde ayn1 anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki
farkli finansal varligin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlii iliskileri 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) Ihracar Riski: Fon portfoyiine alman varliklarin ihrageisiin  yiikiimliiliiklerini
kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini
ifade eder.

10) Agiga Satis Riski: Aciga satilan enstriimanlarin likiditesinin daralmasi sebebiyle
edilebilecek zarar riskini ifade eder.

11) Teminat Riski: Tiirev araglar ilizerinden alinan bir pozisyonun giivencesi olarak
alman teminatin, zorunlu haller sebebiyle likide edilmesi halinde piyasaya gore degerleme
degerinin beklenen tiirev pozisyon degerini karsilamamasi riskidir.

12) Opsiyon Duyarhlik Riskleri: Opsiyon portfoylerinde risk duyarliklar1 arasinda,
isleme konu olan spot finansal iirlin 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 varligin fiyatindaki degisimin opsiyonun deltasinda meydana getirdigi degisimi
Olemektedir. Vega; Opsiyonun dayandigi varligin fiyat dalgalanildigindaki birim degisimin
opsiyon priminde olusturdugu degisimdir. Theta; Risk 6l¢iimlerinde biiyiik 6nem tagiyan zaman
faktoriinii ifade eden gdsterge olup, opsiyon fiyatinin vadeye gore degisiminin Ol¢iisiidiir. Rho;
Faiz oranlarindaki yilizdesel degisimin opsiyonun fiyatinda olusturdugu degisimin olciisiidiir.

13) Baz Riski: Vadeli islem s6zlesmelerinin cari degeri ile sézlesmenin dayanak varligi
olan finansal enstriimanin aldig1 deger arasindaki fiyat farklilig1 degisimini ifade etmektedir.
Sozlesmede 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
olmaktadir. Dolayis1 ile burada Baz Deger’in s6zlesme vadesi boyunca gosterecegi degisim
riski ifade edilmektedir

3.2. Fonun maruz kalabilecegi risklerin ol¢iimiinde kullanilan yontemler
sunlardir:

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

Riske Maruz Deger Yontemi (VaR): Riske maruz deger, fon portfoy degerinin normal
piyasa kosullar1 altinda ve belirli bir donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarari
belirli bir giiven aralifinda ifade eden degerdir. VaR hesaplamasinda kullanilacak ilkeler
asagida belirtildigi sekildedir;

. Tek tarafli %99 giiven araligi,

. 1 aylik (20 isgiinii) elde tutma siiresi,

. En az 1 yillik (250 isgiinii) gézlem siiresi

. Kullanilan verilerin 1 yillik donemler itibariyla glincellenmesi,

hesaplama en az giinliik olarak yapilacaktir.



Fonun riske maruz deger dl¢iimleri Géreli RMD yontemi ile yapilacaktir. Goéreli RMD
Y onteminde fonun RMD’si referans portfoyiin RMD’si ile karsilastirilmasi suretiyle yapilacak
ve fonun RMD’si referans portfoyliin RMD’sinin iki katin1 agmayacaktir.

RMD hesaplamalari, istatistiki VaR yontemlerinden Parametrik yontem, Tarihsel
Benzetim ve Monte Carlo metodlar1 kullanilarak, %99 giiven aralifinda 1 giinliik elde tutma
stiresi, GARCH veya hareketli ortalama volatilite metodu kullanilarak, Nelson-Siegel
veya interpolasyon verim egrisi yontemi esas alinarak yapilacaktir. Gerekli olmasi halinde
RMD ve stres testi uygulamalari, fonun risk profili ve yatirim stratejisi ile uyumlu diger
yontemler ve tekniklerle desteklenecektir.

a) Piyasa Riski

Fon portfoyiinde kullanilan igsel modellerin performansinin 6lgiilmesi, risklerin
izlenmesi ve analizi amaciyla aylik bazda en az 1 kez olarak geriye doniik testler yapilir. Geriye
doniik testler, modelin % 99 giiven araliginda olas1 en yliksek kayb1 tahmin etmekte ne kadar
basarili oldugunun 6Slgiilebilmesi i¢in gergeklestirilmektedir. Modelin performansi 6l¢iiliirken,
belirli bir glindeki pozisyonun ertesi giin ger¢eklesen piyasa fiyatlar1 kullanilarak piyasa degeri
yeniden hesaplanmaktadir. Bulunan bu yeni piyasa degeri ile pozisyonun gercek degeri
arasindaki fark RMD rakam ile karsilastirilmaktadir. Eger piyasa degerleri arasindaki fark,
RMD rakamindan yiiksekse, model o giin itibartyla maksimum kaybi1 tahmin etmekte basarisiz
olmus anlamina gelmektedir. 250 isgiinliik sonucunda modelin basarisiz olmasi durumunda,
durum risk yonetim birimi tarafindan, iist yonetime konuya iliskin olarak hazirlanan bir rapor
ile iletilecektir.

Ayrica, kullanllan RMD modelinin gézden gegirilerek, gerekli diizeltme ve
iyilestirmelerin yapilmasina yonelik tedbirler alinacaktir.

Karsilagilabilecek olagandisi durumlarda fon portfdylerinin alabilecegi durumlarin testi
icin risk sisteminde tanimlanmis krizleri ya da Yonetim Kurulu, Fon Yoneticileri ve Risk
Yonetim Birimi tarafindan portfoy ve pozisyon tiirii dikkate alinarak belirlenen senaryolar
portféye uygulanacaktir.

RMD modelinin sonuglari, geriye dontik test (back testing) yapilarak dogrulanacaktir.
Yatirim fonunun maruz kaldigi piyasa riskinin, mevzuatin 6ngérdiigii sinirlarda ve yatirim
fonunun risk istahina uygun olmasi birincil onceliktir. Risk istahi, yatirim fonunun, belirli bir
getiri karsiliginda tistlenmeyi goze aldigr risk diizeyini gosterir. Risk istahi, yatirim fonunun
uzun vadeli stratejileri saglayacak getiriler ile genel ekonomik beklentiler dikkate alinarak risk
limitleri ile ifade edilir. Yonetilen fon portfoylerine iliskin, risk limitinin (VaR Limiti)
belirlenmesindeki temel amag, fon portfoylerinin risk toleransini ve risk alma istahinin
belirlenmesidir. Risk limitleri, Yonetim Kurulu tarafindan Risk Yonetimi Birimi Onerisinde,
fon portfoyiiniin blyiikligi, risk faktorlerinin 6zellikleri ve mevzuatin 6ngordiigli sinirlar
cercevesinde, portfoy bazinda belirlenir ve gerekli goriildiigiinde giincellentir.

b) Kars1 Taraf Riski

Yatirim fonlarinin maruz kaldigi karsi taraf riski, icerdigi tiim borsa dis1 tiirev araglarin
kars1 taraf risklerinin toplamidir. Yonetilmekte olan yatirim fonlarimin portféyleri borsalarda
islem goren hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler ve vadeli islem s6zlesmelerinden
olusmaktadir. Fonlara borsa disinda islem yapilmamasi genel kural olup, miicbir sebeplerle
borsa diginda iglem yapilmasi durumunda karsi taraflar segilirken;



. Kars1 tarafin denetime ve gézetime tabi finansal bir kurum (banka, aract kurum
v.b.),

. ISDA kurallarina tabi olmasi,

. “yatirim yapilabilir” kredi notuna sahip olmasi,

kosullar1 aranacaktir.

Organize piyasalarda yapilan her isleme karsi taraf olan kurumlar, isleme iliskin
yiikiimliiliiklerini islem yapilan borsalar tarafindan konulmus teminatlandirma kurallarina gore
yerine getirmektedir. Islemlerin vadesinde gerceklesmesi borsalar tarafindan garanti altina
alinmistir. T.C. Hazinesine ait veya T.C. Hazinesi tarafindan garanti edilen menkul kiymetler
i¢in kars1 taraf riski “Sifir” olarak dikkate alinmaktadir.

Derecelendirme notunun arandigi durumlarda, ilgili Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde
derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim yapilabilir
seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olacaktir. Risk Yonetim Birimi yatirim
aracinin derecelendirme notunda bir degisiklik olmasi halinde yeni derecelendirme notunun
ilgili fon i¢in degisikligi miiteakip iki is giinii i¢inde KAP’ta ilan edilmesi i¢in operasyon
birimini uyaracaktir.

c) Likidite Riski

Fon portfoyline varlik alimlarinda pazar likiditesi yiiksek varliklar tercih edilir.
Portfoydeki varliklarin pazar likiditesi portfoyde bulunan varligin pazardaki islem hacmine
oranidir.
Olgiim ve risk degerlendirmesi portfdyiin agirlikli ortalama nakde déniisiim siiresi baz alinarak,
fona giinliik olarak giren net nakit giris-¢ikislari ile beraber degerlendirilir.

d) Yogunlasma Riski: Yogunlagma riski icin tek bir ihraggiya (Hazine ve Maliye
Bakanlig1 harig) ait pay senetleri veya tiim menkul kiymetlerden olusan toplam varligin,
dayanak varlig1 ayn1 olan tiirev iiriinlerle hedge edilmemis kismi1 portfoy toplam varliginin %
50’sini agsamaz.

3.3. Kaldirac Yaratan islemler
Fon portfoyiine kaldirag yaratan islemlerden; Tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri), ileri valorlii tahvil/bono islemleri dahil edilecektir.

3.4. Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin 6l¢iimiinde Rehber’de belirlenen
esaslar ¢ergevesinde Mutlak RMD yontemi kullanilacaktir.

3.5. Fonlarin riske maruz deger 6lgtimleri Mutlak RMD y6ntemi ile yapilacaktir. Mutlak
RMD Yonteminde RMD, bir fonun riske maruz degerinin fon toplam degerinin belirli bir
oraniyla smirlandirilmasi yontemidir. Bu kapsamda, bir fonun mutlak riske maruz degeri fon
toplam degerinin %20’sini asamaz.

3.6. Kaldirag yaratan islemlere iliskin olarak ara¢ bazinda ayri1 ayr1 hesaplanan
pozisyonlarin mutlak degerlerinin toplanmasi (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam
pozisyonun fon toplam degerine oranina “kaldira¢” denir. Fonun kaldirag limiti %100°diir.



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

5.1. "Fon Portfoy Degeri", portfoydeki varliklarin Finansal Raporlama Tebligi’nde
belirlenen ilkeler ¢ergevesinde hesaplanan degerlerinin toplamidir. “Fon Toplam Degeri” ise,
Fon Portfdoy Degerine varsa diger varliklarin eklenmesi ve borglarin diisiilmesi suretiyle
hesaplanir.

5.2. Fon’un birim pay degeri, fon toplam degerinin fon toplam pay sayisina boliinmesi
suretiyle hesaplanir. Bu deger her ig giinii sonu itibariyle Finansal Raporlama Tebligi’nde
belirlenen ilkeler ¢ercevesinde hesaplanir ve katilma paylarinin alim-satim yerlerinde ilan
edilir.

5.3. 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 6nemli bir bilginin ortaya
cikmasi gibi olaganiistii durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarmin tespiti
hususunda Kurucu’nun yonetim kurulu karar alabilir. Ayrica s6z konusu olaylarla ilgili olarak
KAP’ta agiklama yapilir.

5.4. 5.3. numarali maddede belirtilen durumlarda, Kurulca uygun goriilmesi halinde,
katilma paylarinin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi
durdurulabilir.

5.5. Degerleme esaslarina iligkin olarak, Finansal Raporlama Tebligi uyarinca
TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu yonetim kurulu karari ile belirlenen degerleme esaslari
asagidaki gibidir.

1) Ileri Valérlii Tahvil/Bono Islemlerinin Degerleme Esaslari

fleri valorlii alinan Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) valor tarihine kadar diger
DIBS’lerin arasina dahil edilmez. Ileri valorlii satilan DIBS’ler ise valor tarihine kadar portfoy
degeri tablosunda kalmaya ve degerlenmeye devam eder. ileri valdrlii DIBS alim ve satim
islemleri ayr1 bir vadeli islem sdzlesmesi olarak degerlenir. Islem tutarlari ise valdr tarihine
kadar takastan alacak veya takasa borg¢ olarak takip edilir.

fleri valérlii sozlesmenin degeri alis ve satis islemlerinde aym ydntemle hesaplanirken
islem alis ise pozitif (+), satis ise negatif (-) bir deger olarak portfoy degeri tablosuna yansir.
Ayni valorde ve aynit nominal degerde hem alis hem de satis yapilmis ise portfoy degeri
tablosunda her iki islem aymi1 degerde fakat alis islemi pozitif (+) satis islemi ise negatif (-)
olarak goriinecektir. Bu sekilde agtig1 pozisyonu ters islemle kapatmis olan fonlarda bu islemler
portféy degeri iizerinde bir etki yaratmayacaktir.

Ileri valorlii islemlerin degerlemesi ise asagidaki formiile gore yapilacaktir:

Islemin Degeri = Vade sonu Degeri /(1+Bilesik Faiz/100) (*k&/365

Vade Sonu Deger: Alim satim yapilan DIBS’in nominal degeri

Bilesik Faiz: Varsa degerleme giinlinde BIST ta valor tarihi islemin valdr tarihi ile ayni
olan islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa degerleme giintinde BIST ta ayn1 giin valorlii



gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa en son ayni giin valorlii olarak islem
gordiigii giindeki ayn1 giin valorlii islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, bu da yoksa ihrag
tarihindeki bilesik faiz oranidir.

Ileri Valorlii Yurtdisinda Ihrag Edilen Borglanma Araci Islemlerinin Degerleme Esaslar

1. Degerleme giiniinde valor tarihi i¢in islem fiyat1 bulunuyor ise bu islem fiyati,
11. Degerleme giinlinde valor tarihi i¢in bir fiyat bulunmuyorsa ulasilabilen en
giincel fiyatin valor giliniine kadar i¢ verim ile ilerletildigi fiyat kullanilir.

2) Borsa disinda taraf olunacak Repo- Ters Repo sozlesmelerine iligskin degerleme;

S6z konusu sdzlesmeler, piyasa fiyatini en dogru yansitacak sekilde gilivenilir ve
dogrulanabilir bir yontemle degerlenir. S6zlesmelerin faiz oranlarinin borsadaki ayni1 vade
yapisina sahip sozlesmelerin, ayn1 vade yoksa en yakin vadedeki sozlesmelerin agirlikli
ortalama faiz oranina esit olmasi esastir. Bu kapsamda; sozlesmeler islem giinti, “Yatirim
Fonlarmin Finansal Raporlama Esaslarina Iliskin Teblig” (II-14.2)’ de yer alan degerleme
esaslarina uygun olarak portfoye dahil edilir. Borsa dis1 repo-ters repo sozlesmelerinin herhangi
bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat icermesi
zorunludur. Borsa dis1 repo-ters repo sozlesmeleri vade sonuna kadar isleme ait i¢ verim orani ile
degerlenir.

5.6 Borsa dis1 repo-ters repo sozlesmelerinin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek
sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat icermesi zorunludur. Borsa dis1 repo-ters
repo sézlesmeleri, piyasa fiyatin1 en dogru yansitacak sekilde giivenilir ve dogrulanabilir bir
yontemle degerlenir. Bu hususa iliskin kontroller yonetici nezdinde yer alan Risk Y&netim
Birimi tarafindan yapilir.



