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TEMEL YATIRIM RiSKLERI VE RiSKLERIN OLCUMU

Yatinmcilar 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 olas1 diisiislere baglh olarak yatirimlarinin

degerinin baslangi¢ degerinin altina diisebilecegini yatirimeilar géz 6niinde bulundurmalidir.

Fonun maruz Kkalabilecegi riskler sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile bor¢lanmay1 temsil eden finansal araglarin, ortaklik
paylarinin, diger menkul kiymetlerin, doviz ve dovize endeksli finansal araclara dayali tiirev
sozlesmelere iligkin tasinan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik payi fiyatlar1 ve
doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir.
S6z konusu risklerin detaylarina asagida yer verilmektedir:

a- Faiz Oram Riski: Fon portfoyiine 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 portfyiine yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde,
doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacagi
zarar olasiligini ifade etmektedir.

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

d- Kiymetli Maden Fiyat Riski: Fon portfoyiine altin ve/veya diger kiymetli madenler
ile bunlara dayali para ve sermaye piyasasi araglart dahil edilmesi halinde, bunlarin
fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle portfoyiin maruz kalacagi
zarar olasiligini ifade etmektedir.

2) Kars1 Taraf Riski: Karsi tarafin sdzlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya cikan
aksakliklar sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir.

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

4) Kaldira¢ Yaratan Islem Riski: Fon portfoyiine tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri), sakli tlirev arag, swap sOzlesmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorlii
tahvil/bono ve altin alim iglemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan benzeri
islemlerde bulunulmasi halinde, baslangic yatirimi ile baslangi¢ yatiriminin iizerinde pozisyon
alimmasi sebebi ile fonun baslangi¢c yatirimindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasiligi
kaldirag riskini ifade eder.



5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siire¢lerindeki aksamalar
sonucunda zarar olugmasi olasiligini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklar1 arasinda
kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatal1 ya da hileli islemleri gibi
kurum i¢i etkenlerin yani 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 igerdigi risklere maruz kalmasidir.

7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullari altinda belirli bir
zaman dilimi i¢erisinde ayni anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki
farkl1 finansal varligin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlii iligkileri nedeniyle
dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

8) Yasal Risk: Fonun halka arz edildigi/katilma paylarinin satildigi dénemden sonra
mevzuatta ve diizenleyici otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden
olumsuz etkilenmesi riskidir.

9) ihragc1 Riski: Fon portfoyiine alinan varliklarin ihraggisimin yiikiimliiliiklerini
kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini
ifade eder.

10) Baz Riski: Vadeli islem kontratlarinin cari degeri ile konu olan ilgili finansal
enstriiman spot fiyatinin aldig1 deger arasindaki fiyat farkliligi degisimini ifade etmektedir.
Sozlesmede belirlenen vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine esit olmaktadir. Ancak,
Fon Portfoyii igerisinde yer alan ilgili vadeli finansal enstriimanlarda islem yapilan tarih ile
vade sonu arasinda gegen zaman igerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik fiyatlamadan farkl
olmaktadir. Dolayisi ile burada Baz Deger’in sozlesme vadesi boyunca gosterecegi degisim
riski ifade edilmektedir.

11) Teminat Riski: Tiirev araclar {izerinden alinan bir pozisyonun giivencesi olarak
alinan teminatin, Y6netim Kurulu’nun teminati likidite etmesi halinde piyasaya gore degerleme
degerinin beklenen tiirev pozisyon degerini karsilayamamasi veya dogrudan, teminatin niteligi
ile ilgili olumsuzluklarin bulunmasi olasiliginin ortaya ¢ikmast durumudur.

12) islemin Sonuc¢landirilamama Riski: Olaganiistii kosullar nedeniyle 6deme ve
takas sistemlerindeki bozulmanin, durmanin, ¢6kmenin yarattig1 risktir.

13) Opsiyon Duyarhlik Riskleri: Opsiyon portfoylerinde risk duyarliklar: arasinda,
isleme konu olan spot finansal iirlin fiyat degisiminde ¢ok farkli miktarda risk duyarlilik
degisimleri yaganabilmektedir.

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 6l¢mektedir.

Vega; Opsiyonun dayandig: varligin fiyat dalgalanirligindaki birim degisimin opsiyon
priminde olusturdugu degisimdir.

Theta; Risk olclimlerinde biiyiik 6nem tasiyan zaman faktoriinii ifade eden gosterge
olup, opsiyon fiyatinin vadeye gore degisiminin dl¢iisiidiir.



Rho; Faiz oranlarindaki ylizdesel degisimin opsiyonun fiyatinda olusturdugu degisimin
Olctistdiir.

14) Veri Giivenilirligi Riski: Finansal veya finansal olmayan islemlerin kayitlara
alinmasi veya raporlanmasinda yanlislik ve eksiklikler bulunmasi, zamanlamasinda gecikmeler
olusmasindan kaynaklanan risktir.

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

16) Diger Riskler: Fon’a yatinm yapan yatinmcilar piyasalarda yasanan
dalgalanmalar, piyasa kosullar1 ve mevzuat degisikliklerine uyum sebebiyle para
kaybedebilirler. Fon’un portfoyiindeki varliklarin degeri olumlu ve/veya olumsuz yonde
degisim gosterebilir. Yatirim yapilan tiim menkul kiymetler ve tlirev arag yatirimlar1 sermaye
kayb1 riski tasir. Kaldiragh islemler risklerin onemli 6lgiide artmasina neden olabilir. Fon
tarafindan ongoriilen cesitli menkul kiymetlere ve diger araclara yatirim yapilmasi 6nemli
ekonomik riskler icerir. Fon yatirim programinin s6z konusu yatirimi elinde bulundurmanin
tasidig1 zarar riskine karst koruma saglamasi beklense de bu stratejilerin bu riske karsi tam
koruma saglayacagi ya da Fonun hedeflenen kazanca ulasilacagi konusunda higbir giivence s6z
konusu degildir.

17) Risk tanimlamalar1 Kurul diizenlemeleri ve piyasa gelismeleri takip edilerek diizenli
olarak gozden gegirilir ve onemli gelismelere paralel olarak giincellenir.

Fonun maruz kalabilecegi risklerin élciimiinde kullanilan vontemler:

Fon’un yatirim stratejisi ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun bir
risk yonetim sistemi olusturulmustur.

Piyasa Riski: Sirket, tiirev araglardan olusan riskleri de igerecek sekilde fon
portfoyiiniin igerdigi tiim piyasa risklerini kapsayan “Riske Maruz Deger” yontemini, risk
6l¢iim mekanizmasi olarak se¢mis ve risk yonetimini bu 6l¢iim modeline gore olusturmustur.
Riske maruz deger, fon portfdy degerinin normal piyasa kosullar1 altinda ve belirli bir donem
dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarar1 belirli bir gliven araliginda ifade eden degerdir.

RMD hesaplamasinda asagidaki esaslar dikkate alinir:

1. Tek tarafl1 %99 giiven araligi,

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

iil. En az 1 yillik (250 is giinii) gézlem stiresi ,

1v. Kullanilan varsayimlarin en az 1 yillik donemler itibartyla gézden gecirilmesi,
V. En az giinliik olarak hesaplama yapilmasi.

Kurucu Mutlak RMD modeli ile fon portfoyiiniin i¢erdigi riskleri dlgmeyi kabul etmistir.
Mutlak RMD, bir fonun riske maruz degerinin fon toplam degerinin belirli bir oraniyla
sinirlandirilmast yontemidir. RMD 6l¢limiine Fon portfoylinde yer alan tiim varlik ve
islemler dahil edilir.

1. Tiirev araglardan kaynaklanan riskleri de igerecek sekilde fon portfoyiiniin
icerdigi 6nemli piyasa risklerini yeterli sekilde kapsamasini gozetir. Dolayisiyla
model, fon portfoy degerine etki edebilecek, ihmal edilebilir diizeyin iizerindeki
tiim risk faktorlerini igermelidir.

ii. Bu model gercevesinde kullanilan sayisal yontemlerin (fiyatlama yontemlersi,
oynaklik ve korelasyon tahminleri, vb.) riskin dogru sekilde dlgiilmesine imkan



verdigini gozetir.
iil. RMD modeli ¢ergevesinde kullanilan verilerin tutarli, giincel (timeliness) ve
giivenilir olmasini saglar.

Kullanilan Mutlak RMD modelinin dogrulugunu ve performansini1 6l¢gmek 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 gerceklesen
asim sayisinin 3’ gegmesi durumunda, kullanilan Mutlak RMD modeli gézden gecirilerek,
gerekli olmasi halinde modelde diizeltme ve iyilestirmeler yapilir.

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

Kredi Riski: Fon portfoyiine dahil edilmesi planlanan ve kredi riski tasiyan finansal
iirlinler i¢in, ihrac¢inin kredi verilebilirligi incelenir. Fon portfoyiine dahil edilmek istenilen
kredi riski tasiyan iirlinlerin ihraggisi igin kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
verilmis kredi notu degerlendirilerek fon portfoylerine dahil edilir.

Operasyonel Risk: Sirket faaliyetleri kapsaminda karsilasilabilecek aksamalarin
oniline gecmek ve olusabilecek zararlar1 6nlemek igin, prosediirlerin ve is akiglarinin takibini
saglamak amaciyla sirket i¢i bir i¢ kontrol mekanizmasi olusturulmustur. Bilgi islem
sistemlerinin gergek zamanli yedeklenmesi saglanmustir.

Kars1 Taraf Riski: Kars1 taraf riski, yapilan yatirimlarda, yatirim yapilan iilke
hazineleri de dahil olmak tizere, karsiliginda yeterli teminat bulunmadan bor¢ verilmesi,
diger taahhiitlerde bulunulmasi, varliklarin 6diing, emanet veya teminat olarak tevdi edilmesi
gibi nedenlerle, varliklarin geri alinmasinda ortaya ¢ikan karsi tarafin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe risklerini ifade eder. Bu riski azaltmak i¢in bor¢lanma senetleri fona dahil
edilmesi diislinlilen sirketlerin, Ozsermaye yeterlilikleri, bor¢/6zsermaye oranlari,
derecelendirme kuruluslarindan gelen raporlari, karlilig1 gibi nicel unsurlarin yaninda, sirket
ici kurumsallagma, seffaflik vb. konularinin da degerlendirilmesi ile yatirim karar1 verilir.

Kaldirac Yaratan islemler :

Fon portfoyiine kaldira¢ yaratan islemlerden; tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri), sakli tlirev arag, swap sozlesmeleri, varant, sertifika, ileri valorlii tahvil/bono
islemleri dahil edilecektir.

Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin 6l¢iimiinde Rehber’de belirlenen
esaslar cergevesinde “mutlak riske maruz deger” (Mutlak RMD) yontemi kullanilacaktir.

Fon portfoyliniin riske maruz degeri fon toplam degerinin %45’ini asamaz. (Fon’un
mutlak RMD’sine iliskin giinliik limit, karekok kuralt uygulanmasi suretiyle %10’dur.)



Kaldirag yaratan islemlere iliskin 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 % 300°diir.



