
TEMEL yATrRrM RISKLERI vr nisrlnniN 0r,QUtr,tU

Yattrtmctlar Fon'a yatrnrn yapmadan 6nce Fon'la ilgili temel yatrnm risklerini
deIerlendirmelidirler. Fon'un maruz kalabilece[i ternel risklerden kaynaklanabilecek
degiqimler sonucunda Fon birirn pay fiyatrndaki olasr dtiqtiqlere bafh olarak yatrrrmlannrn
de[erinin baqlangrg defierinin altrna diiqebilece[ini yatrnmciar goz oniinde bulundurmahdrr.

3.I. Fonun maruz kalabilecefii riskler qunlardlr:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borglanmayr temsil eden finansal araglann, ortakhk
paylartntn, difer menkul kryrnetlerir-r, doviz ve dovize endeksli finansal araglara dayah ttirev
sozleqmelere iliqkin taqtnan pozisyonlaun deferinde, faiz oranlarr, orlakhk payr fiyatlan ve
doviz kurlanndaki dalgalanrnalar nedeniyle meydana gelebilecekzarar riski ifade edilmektedir.
Sdz konusu risklerin detaylarura aqa[rda yer verihnektedir:

a- Faiz Oranr Riski: Fon portfoyiine faize dayah varhklann (borglanma aracr, ters repo
vb) dahil edilmesi halinde, soz korruq varhklarrn de[erinde piyasalarda yaqanabilecek
faiz oranlarr de[igimleri nedeniyle oluEan riski ifade eder.

b- Ortakhk Payr Fiyat Riski: Fon portfoyiine ortakhk payr dahil edihnesi halinde, Fon
portfdytinde bulunan ortakhk paylannur fiyatlannda meydana gelebilecek defiiqiklikler
nedeniyle portfoyiin maruz kalacafir zarar olasrhfirnr ifade etmektedir.

2) Karqr Taraf Riski: Kargr tarafin sozleqmeden kaynaklanan yiiktimliihiklerini yerine
getirmek istememesi velveya yerine getirememesi veya takas iqlernlerinde ortaya grkan
aksakhklar sonucunda odemenin yaprlamamasr riskini ifade etmektedir.

3) Likidite Riski: For-r portfoyLinde br-rlunan finansal varhklarrn istenildi[i anda piyasa
fiyatrndan nakde doniiqtiiriilememesi halinde ortaya grkan zarar olasrh[rdrr.

4) Kaldrrag Yaratan iqlem Riski: Fon portfoytine ttirev arag (vadeli iqlem ve opsiyor.r
sozleqmeleri), sakh tiirev arag, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorlu tahvil/bono
iqlemlerinde ve difer herhangi bir ydntemle kaldrrag yaratan benzeri iqlemlerde bulunulmasr
halinde, baqlangrg yattrrmr ile baqlangrg yatrnmrnrn tizerinde pozisyon ahnmasr sebebi ile fonun
baqlangrg yattrtmtndan daha ytiksek zararkaydedebilme olasrh[r kaldrrag riskini ifade eder.

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siireglerindeki aksamalar
sonucunda zarar oluqmasr olasrhfirnr ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklarr arasrnda
kullanrlan sistemleriu yetersizlifii, bagarrsrz yonetim, persor-relin hatah ya da hileli iqlemleri gibi
kurum igi etkenlerin yanr srra dofal afetler, rekabet koqullan, politik rejim defiqiklifii gibi
kurum drqr etkenler de olabilir.

6) Yo[unlaqma Riski: Belli bir varh[a velveyavadeye yofiun yatrnm yaprlmasr sonlrcu
fonun bu varh[rn ve vadenin igerdi[i risklere martz kaln-rasrdrr.

7) Korelasyon Riski: Farkh flnansal varhklarrn piyasa koEullan altrnda belirli bir
zraman dilimi iqerisinde aynr anda defier kazanmasr ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki
I'arkh finansal varhfrn birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlii iliqkileri nedeniyle
dofiabilecek zarar ihtimalini ifade eder.



8) Yasal Risk: Fonun halka arz edildi[i/katrlma paylarrnur satrldrfir donemden sonra
mevzuatta ve dtizenleyici otoritelerin dtizenlen-relerinde meydana gelebilecek de[iqiklerden
olumsuz etkilenrnesi riskidir,

9) ihraggr Riski: Fon portfoyiine ahnan varhklann ihraggrsrnrn ytlkiimliiliiklerini
ktsmen veya tamamen zamanrnda yerine getirememesi nedeniyle dofabile cek zarar ihtimalini
ifade eder,

10) Aqtfa SatrE Riski: Agr[a satrlan enstriimanlann likiditesinin daralmasr sebebiyle
edilebilecek zarar riskini ifade eder.

11) Teminat Riski: Ti.irev araglar tizerinden ahnan bir pozisyonun giivencesi olarak
altnan teminattn, zorunlu haller sebebiyle likide edilmesi halinde piyasaya gore defierleme
de[erinin beklenen tiirev pozisyon de[erini kargrlaman-rasr riskidir.

12) Opsiyon Duyarhhk Riskleri: Opsiyon porlfoylerinde risk duyarhklarr arasrnda,
iqleme konu olan spot finansal tiriin fiyat defiqiminde gok farkh miktarda risk duyarhhk
defiiqinileri yaqanabilmektedir. Delta; opsiyonun yazidtgr ilgili finansal varh[rn fiyatrndaki bir
birim defiiqmenin opsiyon priminde olugturdufu de[iqimi gostenr-rektedir. Gamrna; Opsiyonun
ilgili oldufu varltfitn fiyatrndaki defiqirnin opsiyonun deltasrnda meydana getirdifii defiqimi
olqmektedir. Vega; Opsiyonun dayandrfir varhfirn fiyat dalgalanrldrfirndaki birim de[iqimin
opsiyon priminde oluqturdufiu defiiqimdir. Theta; Risk olgtimlerinde btiyrik 6nem tagryan zaman
faktoriinii ifade eden g0sterge olup, opsiyon fiyaturrn vadeye gore defiiqiminin 6lgtistidtir. Rho;
Faiz oranlanndaki yrizdesel de[igimin opsiyonun fiyatrnda oluqturdu[u defiqimin olgtisiidtir.

13) Baz Riski: Vadeli iqlem sozlegmelerinin cari deferi i1e sozleqmenin dayanak varh[r
olan finansal enstrtimanrn aldrfir defier arasrndaki fiyat farklrlrfr defiqirnini ifade etmektedir.
Sozleqmede belirlenen vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine eqit oln-raktadrr. Ancak
fon portfoyti igerisinde yer alan ilgili vadeli finansal enstrtimanlarda iqlem yaprlan tarih ile vade
sonu araslnda gegen zarnan igerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik fiyatlamadan farkh
olmaktadrr. Dolayrsr ile burada Baz Defier'in sozleqme vadesi boyunca gosterece[i defiiqim
riski ifade edilmektedir

3.2. Fonun maruz kalabilecefi risklerin iilgiimiinde kullanrlan ytintemler
qunlardrr:

Fonttn yattnm stratejisi ile yatrnm yaprlar-r varlrklann yaplslna ve risk diizeyine Llygun
bir risk yonetim sistemi olugturulmugtur,

Riske Maruz Defier Yontemi (VaR): Riske maruz defer, fon portfoy defierinin normal
piyasa kogullau altrnda ve belirli bir donem dahilinde maruz kalabilecefi en yiiksek zaran
belirli bir gtiven arahfirnda ifade eden defierdir. VaR hesaplamasrnda kullanrlacak ilkeler
aqa[rda belirtildiIi qekildedir;

. Tek taraflr Yo99 given arahfr,

. 1 ayhk (20 iqgtinti) elde tutrna sriresi,

. En az 1 yrlhk (250 iEgtinti) gdzlen-r siiresi

. Kullanrlan verilerin 1 yrlhk donemler itibarryla gtincellenmesi,
hesaplama en az gunli.ik olarak yaprlacaktrr.



Fonlann riske maruz de$er cilgiimleri Mutlak Riske Maruz Defer (RMD) yontemi ile
yaprlacaktrr. Mutlak RMD Yonteminde RMD, bir fonun riske maruz de[erinin fon toplam
de[erinin belirli bir oranryla srnrrlandrnlmasr yonten-ridir, Bu kapsamda, bir fonun mutlak riske
maruz de[eri fon toplam defierinin o/o20'sini a$amaz.

RMD hesaplamalart, istatistiki VaR yonternlerinden Parametrik yontem, Tarihsel
Benzetim ve Monte Carlo metodlarr kullanrlarak, Yo99 given arahfrnda I giinltik elde tutma
siiresi, GARCH veya hareketli ortalama volatilite metodu kullanrlarak, Nelson-siegel
veya intetpolasyon verim efirisi yontemi esas ahnarak yaprlacaktrr, Gerekli olmasr halinde
RMD ve stres testi uygulamalart, fonun risk profili ve yatrnm stratejisi ile uyumlu difier
yontemler ve tekniklerle desteklenecektir.

a) Piyasa Riski
Fon portfdytinde kullanrlan igsel rnodellerin performansrnrn olgtilmesi, risklerin

izlenmesi ve analiz.i amactyla ayhkbazda en az 7 kez olarak geriye dontik testler yaprlrr. Geriye
dontik testler, n-rodelin o/o 99 given arahfirnda olasr en ytiksek kaybr tahmin etmekte ne kadar
bagarrh oldufiunun 6lgtilebihnesi igin gergekleqtirilmektedir. Modelin performansr olgriltirken,
belirli bir gtindeki pozisyonun ertesi grin gergekleqen piyas afiyatlan kullanrlarak piyasa de[eri
yeniden hesaplanmaktadrr. Bulunan bu yeni piyasa deleri ile pozisyonun gergek deleri
arasrndaki fark RMD rakamt ile kargrlagtrrrhnaktadrr. E[er piyasa defierleri arasrndaki fark,
RMD rakamtndan yiiksekse, rnodel o gtin itibanyla maksimum kaybr tahmin etmekte baqansrz
olniuq anlatntna gelmektedir. 250 iqgtinltik sonucunda modelin baqansrz olmasr durumunda,
durum risk yonetin-r birinii tarafindan, tist yonetirne konuya iliqkin olarak haznlanan bir rapor
ile iletilecektir.

Ayrtca, kullanrlan RMD modelinin gozden gegirilerek, gerekli dtizeltme ve
iyilegtirmelerin yaprlmasrna yonelik tedbirler ahnacaktrr.

Karqrlaqrlabilecek olafiandrqr durumlarda fon portfoylerinin alabilecefi durumlann testi
igin risk sisteminde tantmlanmrq krizleri ya da Yonetim Kurulu, Fon Yoneticileri ve Risk
Yonetirn Birirni taraftndan portfoy ve pozisyon tiini dikkate ahnarak belirlenen senaryolar
portfoye uygulanacaktrr.

RMD modelinin sonuglart, geriye ddnlik test (back testing) yaprlarak doflrulanacaktrr.
Yattrtm fonunun maruz kaldrfir piyasa riskinin, rnevzuatrn ongdrdrifiii srnrrlarda ve yatrnm
fonunun risk iqtahma uygun olmasr birincil dnceliktir. Risk iqtahr, yatrnm fonunun, belirli bir
getiri karqrh[rnda tistlenmeyi goze aldrfir risk drizeyini gosterir. Risk igtahr, yatrrrm fonunun
uzun vadeli strateiileri sa[layacak getiriler ile genel ekonomik beklentiler dikkate alurarak risk
limitleri ile ifade edilir. Ydnetilen ibn portfoylerine iliqkin, risk limitinin (VaR Limiti)
belirlenmesindeki temel amag, fon portfdylerinin risk toleranslnl ve risk alma iqtahrnrn
belirlenmesidir. Risk limitleri, Yonetirn Kurulu tarafindan Risk Yonetimi Birimi dnerisinde,
fon portfoytintin btiyiikliigti, risk faktorlerinin ozellikleri ve mevzuatrn ongordtifiU srnrrlar
gergevesinde, portfoy bazrnda belirlenir ve gerekli gonildrifitinde grincellenir.

b) Kargr Taraf Riski
Yattrtm fonlartntn maruz kaldrfir kargr taraf riski, igerdi[i ttim borsa drqr trirev araglarrn

karqr taraf risklerinin toplamrdrr, Yonetilmekte olan yatrnm fonlannrn portfoyleri borsalarda
iglem goren hisse senetleri, sabit getirili menkul krymetler ve vadeli iqlem sdzleqmelerinden
oluqmaktadtr. Fonlara borsa drqmda iqlem yaprlmamasl genel kural olup, miicbir sebeplerle
borsa drqu-rda iqlern yaprlmasr durumunda kargr taruflar segilirken;



I Kar$t tarafln denetime ve gozetime tabifinansal bir kurum (banka, aracr kurum
v,b.),

. ISDA kurallanna tabi olmasr,

. "yatrrrm yaprlabilir" kredi notuna sahip olmasr,
ko gullarr aranacaktrr.

Organize piyasalarda yaprlan her iqleme karqr taraf olan kurumlar, iqleme iliqkin
yiiktimhiltiklerini iqlem yaprlan borsalar tarafrndan konulmug teminatlandrrma kurallanna gore
yerine getirmektedir. iqlemlerin vadesinde gergekleqmesi borsalar tarafrndan garanti ultrnu
altnmrqttr. T.C. Hazinesine ait veya T.C. Hazinesi tarafindan garanti edilen menkul krymetler
igin karqr taraf riski "stfir" olarak dikkate ahnn-raktadrr.

Derecelendirme notunun arandtfir durr,rmlarda, ilgili Kurul dtizenlemeleri gergevesinde
derecelendirme yaprnaya yetkili derecelendirme kuruluqlan tarafrndan yatrrrm yaprlabilir
seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olacaktrr. Risk Yonetim Birimi yatrrrm
araclnln derecelendirme notunda bir deliqiklik olmasr halinde yeni derecelendirme notunun
ilgili fon igin defiqikli[i mtteakip iki iq gtinii iginde KAP'ta ilan edilmesi igin operasyon
birirnini uyaracaktrr.

c) Likidite Riski
Fon portfciyiine varhk alrrnlannda pazar likiditesi ytiksek varhklar tercih edilir.

Portfdydeki varhklann pazff likiditesi portfoyde bulunan varhfirn pazard,aki iglem hacmine
oranrdrr.
Olgtim ve risk deferlendirmesi portfoyiin afrrhkh ortalama nakde ddniiqtim suresi baz ahnarak,
fona gtinltik olarak giren net nakit giriq-grkrqlarr ile beraber defierlendirilir.

d) Yo[unlaqma Riski: Yofiur-rlaqrla riski igin tek bir ihraggrya (Hazine ve Maliye
Bakanhfir harig) ait pay senetleri veya ttim menkul krymetlerden oluqan toplam varhfirn,
dayanak varh[r aynr olan ttirev iiriinlerle hedge edilmemiq krsmr porlfoy toplam varhfirnrn %
50'sini agamaz.

3.3. Kaldrrag Yaratan iglemler
Fon portfoyiine kaldrrag yaratan iqlemlerden; Ttirev arag (vadeli iglem ve opsiyon

sozleqmeleri), ileri valorlti tahvi l/bor-ro iqlernleri dahil edi lecektir.

3.4. Kaldrrag yaratan iqlemlerden kaynaklanan riskin olgiimrinde Rehber'de belirlenen
esaslar gergevesinde Mutlak RMD yontemi kullanrlacaktrr.

3.5. Fonlann riske maruz defer olgtimleri Mr-rtlak RMD yontemi ile yaprlacaktrr, Mutlak
RMD Yonteminde RMD, bir fonun riske maruz defierinin fon toplam deferinin belir]i bir
orantyla stntrlandtnlmasr ydntemidir. Bu kapsamda, bir fonun mutlak riske maruz deperi fon
toplanr defierinin'/o20' sini aqamaz.

3.6. Kaldrrag yaratan iglemlere iliqkin olarak arag baznda ayrr ayrr hesaplanan
pozisyonlartn mutlak de[erlerinin toplanmasr (sum of notionals) suretiyle ulaqrlan toplam
pozisyonun fon toplam defierine oranlna "kaldtrag" denir. Fonun kaldrrag limiti %1500'dir.



FoN sinirvr pAy nnGnRiNiN, FoN TopLAM onGEnixiN vE FoN
poRrpoy tncnnixil gELinLENME ESASLARI

5.1. "Fon Portfdy De[eri", portfoydeki varhklarrn Finansal Raporlama Teblifii'nde
belirlenen ilkeler qergevesinde hesaplanan defierlerinin toplamrdrr. "Fon Toplam Deferi" ise,
Fon Portfoy Defierine varsa difier varhklann eklenmesi ve borglann di.igi.ilmesi suretiyle
hesaplanrr.

5.2. Fon'un birim pay defieri, fon toplam defierinin fon toplam pay saylsura boliinn"resi
suretiyle hesaplanrr, Bu de[er her iq grinil sonu itibariyle Finansal Raporlarna Teblifii'nde
belirlenen ilkeler gergevesinde hesaplanrr ve katrlma paylannrn ahm-satrm yerlerinde ilan
edilir.

5.3. SavaE, dogal afetler, ekonomik kriz, iletigim sistemlerinin gokmesi, portfoydeki
varlrklarrn ilgili oldu[a pazartn, piyasanrn, platformun kapanmasr, bilgisayar sistemlerinde
meydana gelebilecek anzalar, qirketin rnali durumunu etkileyebilecek onemli bir bilginin ortaya
gtkmast gibi olafianristii durumlann meydana gelmesi halinde, de[erleme esaslannrn tespiti
hususunda Kurucu'nun yonetim kurulu karar alabilir. Ayrrca soz konusu olaylarla ilgili olarak
KAP'ta agrklama yaprlrr.

5.4. 5.3. uumaralt maddede belirtilen durumlarda, Kurulca uygun goriilmesi halinde,
katrlma paylartntn birim pay deferleri hesaplanmayabilir ve katrlma paylanntn ahm satrmr
durdurulabilir.

5.5. De[erleme esaslanna iliqkin olarak, Finansal Raporlarna Tebli[i uyannca
TMS/TFRS dikkate altnarak Kurucu yonetim kurulu kararr ile belirlenen deperleme esaslarr
aqa[rdaki gibidir,

1) ileri Valorhi Tahvil/Bono iqlemlerinin Defierleme Esaslarr

ileri valorlti altnan Devlet ig Borglanma Senetleri lOieS; valor tarihine kadar di[er
DiBS'lerin araslna dahil edilm ez.Ileri valdrlti satrlan DiBS'ler ise valdr tarihine kadar portfoy
defieri tablosunda kalmaya ve defierlenmeye devam eder. ileri valorlii DiBS ahm ve satrm
iqlemleri ayu bir vadeli iqlem sozleqrnesi olarak defierlenir. iqlem tutarlarr ise valdr tarihine
kadar takastan alacak veya takasa borg olarak takip edilir.

ileri valorlti sdzleqmenin de[eri ahg ve satrq iglernlerinde aynr ydntemle hesaplanrrken
iglern ahq ise pozitif (+), satrg ise negatif (-) bir defer olarak porlfoy de[eri tablosuna yanslr.
Aynr valorde ve aynt nominal defierde hern ahq hem de satrg yaprlmrE ise portfdy deferi
tablosunda her iki iqlern aynr defierde fakat ahq iqlemi pozitif (+) satl$ iglemi ise negatif (-)
olarak gorilnecektir. Bu gekilde agtr[r pozisyonu ters iqlemle kapatmrg olan fonlarda bu iqlemler
portfdy de[eri tizerinde bir etki yaratmayacaktrr,

ileri val6rlti iglemlerin de[erlemesi ise aqafirdaki formtile gore yaprlacaktrr:

iglemin Deferi: Vade sonu De[eri /(1+Bileqik Faizl100) (vkg/36s)

Vade Sonu Defer: Ahm satrm yaprlan DIBS'in nominal de[eri
Bileqik Faiz: Varsa deferleme gUnUnde BIST'ta valor tarihi iqlemin valor tarihi ile aynr

olan iqlemlerin afirrhkh ortalama farzoram, yoksa de[erleme gtinilnde BIST'ta aynr gtin valorlii



gergekle$en iqlemlerin afuhkh ortalama faiz orant, yoksa en son aynr giin valdrlti olarak iglem
gordiifiii gtindeki aynr gtin valorlti iqlemlerin afirrhkh orlalama faiz oram, bu da yoksa ihrag
tarihindeki bilegik faiz oranrdrr.

ileri Valorlii Yurldrqrnda ilirag Edilen Borglanma Aracr iqlemlerinin Defierleme Esaslarr

i' Defierleme gtini.inde valor tarihi igin iqlem fiyatr bulunuyor ise bu iqlern fiyatr,
ii' Defierleme grintnde valcjr tarihi igin bir fiyat bulunmuyorsa ulaqrlabilen en

gtincel fiyatrn valor gtinrine kadar ig verirn ile ilerletildifii fiyat kullanrhr.

2) Borsa drqrnda taraf olunacak Repo- Ters Repo sozleqmelerine iliqkin de[erleme;

Soz konusu sozleqmeler, piyasa fiyatrnr en dofru yansrtacak qekilde gtivenilir ve
dofirulanabilir bir yontemle defierlenir. Sozleqrnelerin faiz oranlarrnrn borsadaki aynr vade
yaplslna sahip sozlegmeleriu, aynt vade yoksa en yakrn vadedeki sozleqmelerin afrrhkh
ortalama faiz oranura eqit olmasr esastrr. Bu kapsamda; sozleqmeler iqlem gtinii, "Yattnm
Fonlartntn Finansal Raporlama Esaslanna itigtin Teblif" (II-14.2)' de yer alan de[erleme
esaslanna uygun olarak portfdye dahil edilir. Borsa drqr repo-ters repo s6zlegmelerinin herhangi
bir iliqkiden etkilenmeyecel< qekilde ob.lektif kogullarda yaprlmasr ve adil bir fiyat igermesi
zorunludur. Borsa drqr repo-ters repo sdzleqmeleri vade sonuna kadar iglerne ait ig verim oranr ile
de[erlenir.

5.6 Borsa drqr repo-ters repo sdzlegmelerinin herhangi bir iliqkiden etkilenmeyecek
qekilde obiektif koqullarda yaprlmast ve adil bir fiyat iqermesi zorunludur, Borsa drqr repo-ters
repo sozlegmeleri, piyasa fiyatrnr en dolru yansrtacak qekilde giivenilir ve dofirulanabilir bir
yontemle de[erlenir. Bu hususa iligkin kontroller yonetici nezdinde yer alan Risk Yonetim
Birimi tarafindan yaprlrr.


