Fonun maruz kalabilecegi risklerin dl¢iimiinde kullanilan yontemler;

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

Piyasa Riski: Fonun piyasa riski Ol¢imiinde Riske Maruz Deger (RMD) yontemi
kullanilir. RMD, belirli giliven araliginda ve Ol¢iim siiresi ig¢inde bir fon portfGyiiniin
kaybedebilecegi maksimum degeri ifade etmektedir. RMD piyasa fiyatlarindaki hareketler
nedeniyle edilecek zarar limitini degil, belirli varsayimlar altindaki muhtemel zarar limitini
gostermektedir. RMD giinliik olarak, tek tarafli %99 giiven araliginda, tarihsel gdzlem yontemi,
20 is giinii elde tutma siiresi ve en az 1 yillik (250 is giinii) gozlem siiresi kullanilarak hesaplanir.
Ancak olagan dis1 piyasa kosullarmin varligi halinde gozlem siiresi kisaltilabilir. RMD
hesaplamalaria fon portfoyiinde yer alan tiim varlik ve islemler dahil edilir. Tiirev araglardan
kaynaklanan riskler de bu kapsamda dikkate alinir.

Likidite Riski: Fonun likidite riski kapsaminda, fon portfoyiindeki finansal varliklarin tiirii
ve geriye doniik giris/¢ikis verileri hesaba katilarak, normal ve olaganiistii piyasa kosullarina fonun
yiizde kagmin ne kadar siirede likide edilebilecegi detayli olarak incelenir. Bu kapsamda fon
portfoylindeki varliklarin islem hacmi, paylasim tutari, ihra¢ tutari, alig/satis fiyat1 gibi
parametrelerin kullanildig1 niteliksel yontemler ile varligin tiiri, dayanak sirketinin faaliyet
gosterdigi sektdr, varsa kiymetin kendine 6zel durumlari gibi niceliksel bilgiler birlikte
degerlendirilir.

Kars1 Taraf Riski: Fonda firmalarin ihra¢ ettikleri bor¢lanma araglarina yatirim
yapilabildiginden kredi riski dogmaktadir. Kredi riskinin Ol¢limiinde ihract gerceklestirilen
firmalar hakkinda yeterli derecede mali analiz ve arastirma yapildiktan sonra firmalar, uygulamada
nicel ve nitel kriterlerden olusan etkin bir derecelendirme sisteminden gecirilmektedir. Bor¢glanma
araclarini ihrag¢ edecek firmalar icin nicel kriterler, firmanin karlilig1, borgluluk orani, 6z sermaye
biiyiikliigii, sektoriindeki pazar pay1 gibi dlciilebilir degerlerden olusurken nitel kriterler, firmanin
kurumsal yonetisimi ile ilgili bagimsizlik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve profesyonel yonetim
gibi dlciilebilir olmayan degerlerden olugsmaktadir.

Operasyonel Risk: Faaliyetler icerisinde fonun operasyonel siireglerindeki aksamalar
sonucunda zarar olusmasi olasiligini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda kullanilan
sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatali ya da hileli islemleri gibi kurum ici
etkenlerin yam sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi kurum dis1
etkenler de olabilir. Operasyonel risk kapsaminda, Fon giderlerine yansiyan hatali islemlere ait
veri tabani tutulmaktadir.

Fonun yasal ve mevzuat riskine konu olmamasi bakimindan yatirim kisitlarinin ilgili
mevzuat, tebligler, sozlesmeler, Yonetim Kurulu, Yatirim Komitesi ve Risk Komitesi kararlarina,
Yatirim Karar Alma Siireci ve Yatirim Ilkelerine, Risk Politikas1 ve ilgili mevzuata uygunlugunun
kontrolii ve gozetimi I¢ Kontrol Birimi tarafindan giinliik olarak yerine getirilir. Ayrica Fon’un
kaldirag limitine uygunlugunun kontrolii yine I¢ Kontrol Birimi tarafindan giinliik olarak yerine
getirilerek kaldirag seviyesine ve limitlere uyum aylik bazda raporlanir.



- Fon Portfoy Degerleme Yontemleri;
Borsa Dis1 Tiirev Arag¢ ve Swap sozlesmelerine iliskin degerleme,

Portfoye alinmasi asamasinda tiirev arag ve swap sozlesmesinin degerlemesinde giincel
fiyat kullanilir.

Tirev arag ve swap sOzlesmelerinin giincel piyasa fiyatinin degerlemede esas alinmasi,
giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ise s6z konusu varliklarin spot fiyati baz alinarak
hesaplanan teorik fiyat izerinden degerlenmesi esastir.

Borsa diginda taraf olunan tiirev arag¢ ve swap sozlesmelerinin fiyatlari, Fon Hizmet Birimi
tarafindan hesaplanarak Risk Yonetimi Birimi'ne dogrulanmak iizere iletilmektedir. Risk Y 6netimi
Birimi, veri saglayicilarin yayinladigi piyasa fiyatlari veya yeterli ve kabul gérmiis bir fiyatlama
modeli kullanarak ilgili fiyatlarin “adil bir fiyat” i¢erdiginin kontroliinii ger¢ceklestirmektedir.

- Opsiyon sozlesmeleri:

S6z konusu varliklar fon portfoyiine dahil edilmeden 6nce alinan kotasyon bilgisi Risk
Yonetimi Birimi ile paylasilir. S6zlesmenin “adil bir fiyat” icerdigine iliskin hesaplamalarda
Kurucu'nun Risk Kontrol Sistemi Yo6netmeligi'nde belirtilen esaslara uyulur. Hesaplama igin hisse
ve endeks opsiyonlarinda Bloomberg OVME sayfalari ya da Kurucu nezdinde gelistirilen
Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simiilasyonu ile fiyatlamaya olanak
saglayan icsel sistemlerden sozlesmeye uygun olami kullanilacaktir. Risk Yonetimi Birimi
tarafindan hesaplanan teorik fiyat ile kotasyonun uyumlu olmasi halinde kotasyona iliskin
uygunluk bildiriminde bulunularak islem gergeklestirilir ve degerlemede kotasyon fiyati kullanilir.

S6z konusu varliklara iliskin alinan kotasyon bilgisinin hesaplanan teorik fiyat ile uyumlu
olmamasi halinde fiyat iyilestirmesi i¢in karsi kuruma basvurulur. lyilestirmeye ragmen Risk
Yonetimi Birimi tarafindan fiyata uygunluk verilmemesi halinde, Yo6netim Kurulu'nun yazili ve
gerekceli karar ile alinan son fiyat iizerinden islem gergeklestirilir ve degerlemede bu fiyat
kullanilir. Anilan varliklar portfoye dahil edildikten sonra vade sonuna kadar kars: taraftan fiyat
kotasyonu alindig1 her durumda yukaridaki prosediir tekrarlanir. Anilan varliklar portfoye dahil
edildikten sonra vade sonuna kadar fiyat kotasyonu bulunmadig1 durumlarda Fon Hizmet Birimi
tarafindan hesaplanan degerleme fiyati, Kurucu nezdindeki portfoy yonetiminden bagimsiz Risk
Y 6netimi Birimi'ne dogrulanmak iizere iletilmektedir. Risk Y 6netimi Birimi tarafindan hesaplanan
teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafindan bildirilen fiyatin uyumlu olmasi halinde Fon Hizmet
Birimi'ne fiyata iligkin uygunluk bildiriminde bulunularak degerlemede bu fiyat kullanilir.

Risk Yonetimi Birimi tarafindan hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafindan
hesaplanan degerleme fiyatinin uyumlu olmamasi halinde degerlemede Risk Yonetimi Birimi
tarafindan bildirilen fiyat kullanilir.

- Forward sozlesmeleri:

Tezgahiistii forward islemler dayanak varligin spot fiyat1 baz alinarak hesaplanan teorik
fiyat ile degerlenmektedir. Dayanak varligin spot fiyati olarak Finansal Raporlama Tebligi'nin 9.
maddesinde yer alan esaslara uyularak elde edilen spot fiyat, degerleme giinii ile forward islemin
vade tarihi arasindaki giin sayisina tekabiil eden uygun faiz oram ile ilerletilerek teorik fiyata
ulasilmaktadir. Dayanak varligin hisse senedi olmas1 durumunda tasima maliyeti uyarinca ilgili
hisse senedinin yilliklandirilmig temettii verimi de hesaplamada dikkate alinmaktadir.



- Swap sozlesmeleri:

Tezgahiistii piyasada yapilan swap islemi nitelik acisindan pek ¢ok farkli form altinda
yapilabileceginden, genel olarak bu islemlerin yerel faiz ya da diger degerleme faktorleri
hakkindaki bilgiler miimkiin oldugu 6lctide belgelendirilecektir. Degerleme agisindan ayni sonucu
verecek olan gerek tahvil fiyatlamasi yontemi gerekse de FRA (Forward Rate Agreement) yontemi
gibi bugiinkii deger hesaplama yontemleri kullanilabilecektir.

Bu dogrultuda,

e Konusu faiz olan swap islemlerinde, Bloomberg, Reuters gibi bagimsiz ve gilivenilir veri
saglayicilardan elde edilen uygun oranlar1 baz alinarak yiiriitillen degerleme fiyati ile
hesaplanir.

- Yapilandirilmis Yatirnm/Bor¢lanma Araclar:

Fonun stratejisine uymak kaydiyla alinan yapilandirilmis yatirim/bor¢lanma araglarinin
seciminde genel olarak borsada islem gorme sarti aranir. Ancak Tiirkiye’de ihra¢ edilmis
yapilandirilmis yatirnm/bor¢lanma araglart i¢in fiyatinin veri dagitim kanallar1 vasitasiyla ilan
edilmesi halinde bu sart aranmayabilir.

Yapilandirilmis yatirim/bor¢lanma araclarinin degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat
kullanilir. Tlgili kiymette islem gegmemesi halinde son fiyat (borsada hig islem gegmemesi halinde
nitelikli yatirimcilara arz/halka arz fiyati) kullanilir. Borsada islem gérmeyen ancak veri dagitim
kanallar1 araciligiyla fiyati ilan edilen yapilandirilmis yatirim araglari icin degerlemede giincel
fiyat kullanilir.

Kredi temerriidiine dayali bor¢lanma araci ve/veya benzer yapidaki borglanma araglart igin
borsada islem gorme sart1 aranir. Ilgili varliklarin degerlemesinde borsada gegen son fiyat veya
bulunmasi halinde veri dagitim kanallar1 araciligiyla ilan edilen giincel fiyat kullanilir.

- lleri Valérlii Tahvil-Bono Islemlerinin Degerleme Esaslari:

e flleri valdrlii alman Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) valdr tarihine kadar diger
DIBS’lerin arasma dahil edilmez. Ileri valérlii satilan DIBS’ler ise valér tarihine kadar
portfdy degeri tablosunda kalmaya ve degerlenmeye devam eder. Ileri valorlii DIBS alim
ve satim iglemleri ayr1 bir vadeli islem s6zlesmesi olarak degerlenir. Islem tutarlar ise
valor tarihine kadar takastan alacak veya takasa borg olarak takip edilir.

e lleri valorlii sdzlesmenin degeri alis ve satis islemlerinde ayni yontemle hesaplanirken
islem alis ise pozitif (+), satis ise negatif (-) bir deger olarak portféy degeri tablosuna
yansir. Ayni valorde ve ayni nominal degerde hem alis hem de satig yapilmis ise portfoy
degeri tablosunda her iki islem ayni1 degerde fakat alis islemi pozitif (+) satis islemi ise
negatif (-) olarak goziikecektir. Bu sekilde actig1 pozisyonu ters islemle kapatmis olan
fonlarda bu islemler portfoy degeri lizerinde bir etki yaratmayacaktir.

e lleri valérlii islemlerin degerlemesi ise asagidaki formiile gore yapilacaktir:
Islemin Degeri = Vade sonu Degeri /(1+Bilesik Faiz/100)(vkg/365)
Vade Sonu Deger: Alim satim yapilan DIBS’in nominal degeri

Bilesik Faiz: Varsa degerleme giiniinde BIAS’da valér tarihi islemin valor tarihi ile ayni
olan islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa degerleme giiniinde BIAS da ayni1 giin valérlii



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

- Borsa Dis1 Repo-Ters Repo islemleri:

Borsa dis1 repo-ters repo sozlesmelerinin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde
objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat igermesi zorunludur. Bu hususa iligskin kontroller fon
hizmet birimi tarafindan yapilmakla birlikte Kurucu’nun sorumlulugu devam etmektedir.

Borsa dis1 repo - ters repo sozlesmeleri vade sonuna kadar isleme ait i¢ verim orani ile
degerlenir.

Borsa disinda taraf olunacak sozlesmelere iliskin olarak asagidaki esaslara uyulur:

Kurucu nezdindeki Risk Yonetimi Birimi tarafindan borsa disi tiirev arag ve swap
sozlesmelerinin “adil bir fiyat” igerip icermedigi ve sozlesmelerin portfoye dahil edilmesinden
sonra karsi taraftan alinan fiyat kotasyonunun uygunlugu; genel kabul gérmiis yontemler
(Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simiilasyonu gibi) kullanilarak
hesaplanan teorik fiyat ile degerlemede kullanilacak fiyat arasinda karsilastirma yapilarak kontrol
edilir. Kullanilan teorik fiyat hesaplama yontemlerine iliskin esaslara Borsa disinda taraf olunan
tirev ara¢c ve swap sozlesmeleri, yapilandirilmis yatirim/bor¢lanma araclarina iliskin olarak,
Finansal Raporlama Tebligi uyarinca TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu yonetim kurulu karari
ile belirlenen degerleme esaslar1 asagidaki gibidir.

Karsi taraftan alinan fiyat ile Risk Yonetim Birimi tarafindan hesaplanan fiyat arasindaki
fark %10’u asarsa, karsi taraf ile irtibata gecerek yeni bir fiyat kotasyonu talep edilir. Kars1 taraftan
alman yeni fiyat ile Risk Yonetim Birimi tarafindan hesaplanan fiyat arasindaki fark %10°u hala
astyorsa, fark sebepleri arastirilir. Mutabakat saglanamazsa Risk Yonetim Birimi tarafindan
hesaplanan fiyat degerlemede kullanilir.

Borsa disinda taraf olunan repo-ters repo so6zlesmelerinin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasinin ve adil bir fiyat igermesinin saglanmasi
icin bu iglemler BIST Borglanma Araglar1 Piyasas1 Repo-Ters Repo Pazari’nda ayni giin ilgili
vadede gerceklesen ortalama faiz orani ile yapilir. Ilgili vadede BIST de islem gegmemis olmasi
ya da o andaki piyasa kosullarinin ortalama faiz oran ile islem yapmak i¢in uygun olmamasi
durumunda bir mali kurulustan fiyat teklifleri alinarak, ortalamasi ile degerleme yapilir ve bu
tekliflere iligkin belgeler kurucu nezdinde saklanir. Bu teklifler islemlerin dogru, hizli ve sorunsuz
yapilmasi ile karsi tarafla iletisim, ¢aligma kolayligi hususlari da géz Oniine alinarak yonetici
tarafindan degerlendirilir ve islem gergeklestirilir.



