TEMEL YATIRIM RiSKLERI VE RiISKLERIN OLCUMU

Yatirimeilar 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 olast diistislere bagl olarak yatirimlarinin
degerinin baglangi¢ degerinin altina diigsebilecegini yatirimeilar g6z 6niinde bulundurmalidur.

3.1. Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile bor¢lanmayi temsil eden finansal arag¢larin, ortaklik
paylarmin, diger menkul kiymetlerin, déviz ve dévize endeksli finansal araglara dayali tiirev
sézlesmelere iligkin tagman pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik pay: fiyatlari ve
doéviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir.
S6z konusu risklerin detaylarina agagida yer verilmektedir:

a- Faiz Oram Riski: Fon portfoyline faize dayali varliklarin (borglanma aract, ters repo
vb) dahil edilmesi halinde, s6z konus varliklarin degerinde piyasalarda yasanabilecek
faiz oranlar1 degisimleri nedeniyle olusan riski ifade eder.

b- Ortakhk Pay1 Fiyat Riski: Fon portfoyiine ortaklik pay: dahil edilmesi halinde, Fon
portfoylinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portfoyiin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.

2) Kars1 Taraf Riski: Karg: tarafin s6zlesmeden kaynaklanan yiikiimliilikklerini yerine
getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya gikan
aksakliklar sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir.

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

4) Kaldirag¢ Yaratan Islem Riski: Fon portfoyiine tiirev arag (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, baslangi¢ yatirimi ile baglangi¢ yatirrminin {izerinde pozisyon alinmasi sebebi ile fonun
baslangi¢ yatirimindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasilig1 kaldirag riskini ifade eder.

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel stire¢lerindeki aksamalar
sonucunda zarar olusmast olasiligini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda
kullanilan sistemlerin yetersizligi, bagarisiz yonetim, personelin hatali 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 kosullar: 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 yonli iliskileri nedeniyle
dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.



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

9) ihracer Riski: Fon portfdytine alinan varliklarin ihraggisinin yiikiimliiliiklerini
kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini
ifade eder.

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

11) Teminat Riski: Tiirev araglar tizerinden alinan bir pozisyonun giivencesi olarak
alinan teminatin, zorunlu haller sebebiyle likide edilmesi halinde piyasaya gére degerleme
degerinin beklenen tlirev pozisyon degerini karsilamamast riskidir.

12) Opsiyon Duyarhihk Riskleri: Opsiyon portféylerinde risk duyarliklar: arasinda,
isleme konu olan spot finansal iiriin fiyat degisiminde ¢ok farkli miktarda risk duyarlilik
degisimleri yasanabilmektedir. 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
Olgmektedir. Vega; Opsiyonun dayandigy varligin fiyat dalgalanildigindaki birim degisimin
opsiyon priminde olusturdugu degigimdir. Theta; Risk 6l¢iimlerinde biiyiik Snem tasiyan zaman
faktoriinti ifade eden gosterge olup, opsiyon fiyatinin vadeye gore degisiminin 6lgiistidiir. Rho;
Faiz oranlarindaki ytizdesel degisimin opsiyonun fiyatinda olusturdugu degisimin &l¢tisiidiir.

13) Baz Riski: Vadeli islem sozlesmelerinin cari degeri ile s6zlesmenin dayanak varlig
olan finansal enstriimanin aldigi deger arasindaki fiyat farklilig1 degisimini ifade etmektedir.
Sézlesmede belirlenen vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine esit olmaktadir. Ancak
fon portfoyti igerisinde yer alan ilgili vadeli finansal enstriimanlarda islem yapilan tarih ile vade
sonu arasinda gegen zaman igerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik fiyatlamadan farkli
olmaktadir. Dolayisi ile burada Baz Deger’in sdzlesme vadesi boyunca gosterecegi degisim
riski ifade edilmektedir

3.2. Fonun maruz kalabilecegi risklerin &l¢iimiinde kullamilan yéntemler
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 dsnem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarari
belirli bir gliven araliginda ifade eden degerdir. VaR hesaplamasinda kullanilacak ilkeler
asagida belirtildigi sekildedir;

. Tek tarafli %99 gliven araligi,

. 1 aylik (20 isgiinii) elde tutma siiresi,

. En az 1 yillik (250 isgiinii) g6zlem siiresi

. Kullanilan verilerin 1 yillik dénemler itibariyla giincellenmest,

hesaplama en az giinliik olarak yapilacaktir.



Fonlarin riske maruz deger 6l¢timleri Mutlak Riske Maruz Deger (RMD) yéntemi ile
yapilacaktir. Mutlak RMD Yénteminde RMD, bir fonun riske maruz degerinin fon toplam
degerinin belirli bir oraniyla sinirlandirilmasi yéntemidir. Bu kapsamda, bir fonun mutlak riske
maruz degeri fon toplam degerinin %20’sini asamaz.

RMD hesaplamalari, istatistiki VaR yontemlerinden Parametrik yontem, Tarihsel
Benzetim ve Monte Carlo metodlari kullanilarak, %99 giiven araliginda 1 giinliik elde tutma
stiresi, GARCH veya hareketli ortalama volatilite metodu kullamilarak, 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 portfytinde kullamlan igsel modellerin performansmin 6lgiilmesi, risklerin
izlenmesi ve analizi amaciyla aylik bazda en az 1 kez olarak geriye doniik testler yapilir. Geriye
dénik testler, modelin % 99 giiven araliginda olasi en yiiksek kayb: tahmin etmekte ne kadar
basarili oldugunun 6lgtilebilmesi i¢in gergeklestirilmektedir. Modelin performanst olgtiltirken,
belirli bir glindeki pozisyonun ertesi giin gergeklesen piyasa fiyatlari kullanilarak piyasa degeri
yeniden hesaplanmaktadir. Bulunan bu yeni piyasa degeri ile pozisyonun gercek degeri
arasindaki fark RMD rakami ile karsilagtirilmaktadir. Eger piyasa degerleri arasindaki fark,
RMD rakamindan ytiksekse, model o giin itibariyla maksimum kaybi tahmin etmekte basarisiz
olmus anlamina gelmektedir. 250 isgiinliik sonucunda modelin bagarisiz olmasi durumunda,
durum risk y6netim birimi tarafindan, iist yénetime konuya iliskin olarak hazirlanan bir rapor
ile iletilecektir.

Ayrica, kullanilan RMD modelinin g6zden gegirilerek, gerekli diizeltme ve
iyilestirmelerin yapilmasina yonelik tedbirler alinacaktir.

Kargilagilabilecek olagandisi durumlarda fon portfylerinin alabilecegi durumlarin testi
igin risk sisteminde tanimlanmig krizleri ya da Yonetim Kurulu, Fon Yoneticileri ve Risk
Yonetim Birimi tarafindan portfoy ve pozisyon tiirti dikkate alinarak belirlenen senaryolar
portfoye uygulanacaktir.

RMD modelinin sonuglari, geriye doniik test (back testing) yapilarak dogrulanacaktir.
Yatirim fonunun maruz kaldigi piyasa riskinin, mevzuatin éngérdiigii sinirlarda ve yatirim
fonunun risk istahina uygun olmasi birincil 6nceliktir. Risk istahi, yatirim fonunun, belirli bir
getiri karsihifinda tistlenmeyi goze aldig risk diizeyini gosterir. Risk istahu, yatirim fonunun
uzun vadeli stratejileri saglayacak getiriler ile genel ekonomik beklentiler dikkate alinarak risk
limitleri ile ifade edilir. Yonetilen fon portfdylerine iligkin, risk limitinin (VaR Limiti)
belirlenmesindeki temel amag, fon portfylerinin risk toleransim ve risk alma istahinin
belirlenmesidir. Risk limitleri, Yonetim Kurulu tarafindan Risk Yonetimi Birimi Onerisinde,
fon portfoytiniin buyiikligi, risk faktorlerinin 6zellikleri ve mevzuatin Ongordigl sinirlar
¢ergevesinde, portfoy bazinda belirlenir ve gerekli goriildiigiinde giincellenir,

b) Karsi Taraf Riski

Yatirim fonlarmnin maruz kaldig1 kars: taraf riski, igerdigi ttim borsa dis1 tiirev araglarin
karg1 taraf risklerinin toplamidir. Yénetilmekte olan yatirim fonlarinin portféyleri borsalarda
islem goren hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler ve vadeli islem s6zlesmelerinden
olugmaktadir. Fonlara borsa diginda iglem yapilmamasi genel kural olup, miicbir sebeplerle
borsa diginda islem yapilmasi durumunda kars: taraflar segilirken;



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

. ISDA kurallarina tabi olmasi,

. “yatirim yapilabilir” kredi notuna sahip olmasi,

kosullart aranacaktir.

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

Derecelendirme notunun arandigr durumlarda, ilgili Kurul diizenlemeleri gercevesinde
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 giinti icinde KAP’ta ilan edilmesi icin operasyon
birimini uyaracaktir.

c) Likidite Riski

Fon portfdyline varlik alimlarinda pazar likiditesi yiiksek varliklar tercih edilir.
Portfydeki varliklarm pazar likiditesi portfoyde bulunan varligin pazardaki islem hacmine
oranidir,
Olgtim ve risk degerlendirmesi portfdylin agirlikli ortalama nakde déniistim siiresi baz alinarak,
fona giinltik olarak giren net nakit girig-gikislari ile beraber degerlendirilir.

d) Yogunlasma Riski: Yogunlasma riski igin tek bir ihraggiya (Hazine ve Maliye
Bakanlif1 harig) ait pay senetleri veya tiim menkul kiymetlerden olusan toplam varligin,
dayanak varlig1 ayni olan tiirev tiriinlerle hedge edilmemis kismui portfsy toplam varliginin %
50’sini asamaz.

3.3. Kaldira¢ Yaratan Islemler
Fon portfytine kaldirag yaratan iglemlerden; Tiirev arag (vadeli islem ve opsiyon
sézlesmeleri), ileri valdrlii tahvil/bono islemleri dahil edilecektir.

3.4. Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin 6l¢timiinde Rehber’de belirlenen
esaslar gergevesinde Mutlak RMD y6ntemi kullanilacaktr.

3.5. Fonlarin riske maruz deger 6l¢iimleri Mutlak RMD y6ntemi ile yapilacaktir. Mutlak
RMD Yé6nteminde RMD, bir fonun riske maruz degerinin fon toplam degerinin belirli bir
orantyla sinirlandirilmas yéntemidir. Bu kapsamda, bir fonun mutlak riske maruz degeri fon
toplam degerinin %20’sini agamaz.

3.6. Kaldirag yaratan islemlere iligkin olarak arag bazinda ayri ayri hesaplanan
pozisyonlarin mutlak degerlerinin toplanmasi (sum of notionals) suretiyle ulagilan toplam
pozisyonun fon toplam degerine oranina “kaldirag” denir. Fonun kaldirag limiti %1500’ dir.



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

S.1. "Fon Portf6y Degeri", portfydeki varliklarm Finansal Raporlama Tebligi’nde
belirlenen ilkeler gergevesinde hesaplanan degerlerinin toplamidir, “Fon Toplam Degeri” ise,
Fon Portfoy Degerine varsa diger varliklarin eklenmesi ve borglarin diistilmesi suretiyle
hesaplanir.

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

5.3. Savag, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢6kmesi, portfydeki
varliklarin ilgili oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde
meydana gelebilecek arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek énemli bir bilginin ortaya
¢ikmasi gibi olagantistti durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti
hususunda Kurucu’nun yénetim kurulu karar alabilir. Ayrica séz konusu olaylarla ilgili olarak
KAP’ta agiklama yapilir.

S.4. 5.3. numarali maddede belirtilen durumlarda, Kurulca uygun gériilmesi halinde,
katilma paylarmnin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarimin 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) lleri Valérlii Tahvil/Bono Islemlerinin Degerleme Esaslari

Ileri valorlii alinan Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) valdr tarihine kadar diger
DIBS’lerin arasina dahil edilmez. [leri valsrlii satilan DIBS’ler ise valér tarihine kadar portfdy
degeri tablosunda kalmaya ve degerlenmeye devam eder. Ileri valérlii DIBS alim ve satim
islemleri ayr1 bir vadeli islem s6zlesmesi olarak degerlenir. Islem tutarlari ise valér tarihine
kadar takastan alacak veya takasa borg olarak takip edilir.

Ileri valorlii sozlesmenin degeri alis ve satis islemlerinde ayn1 yontemle hesaplanirken
islem alis ise pozitif (+), satis ise negatif (-) bir deger olarak portfoy degeri tablosuna yansir.
Ayni valérde ve ayni nominal degerde hem alis hem de satis yapilmis ise portfoy degeri
tablosunda her iki islem ayni1 degerde fakat alig islemi pozitif (+) satis islemi ise negatif (-)
olarak goriinecektir. Bu sekilde agtig1 pozisyonu ters islemle kapatmis olan fonlarda bu islemler
portfdy degeri tizerinde 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 giiniinde BIST ta valor tarihi islemin valor tarihi ile ayni
olan iglemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa degerleme giiniinde BIST ta ayn1 giin valorlii



gerceklesen iglemlerin agurlikl ortalama faiz orani, yoksa en son ayni giin valorlii olarak islem
gordiigii glindeki ayn1 giin valorlii islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, bu da yoksa ihrag
tarthindeki bilesik faiz oranidur.

[leri Valérlii Yurtdisinda fhrag Edilen Borglanma Araci Islemlerinin Degerleme Esaslari

1. Degerleme giintinde valor tarihi i¢in islem fiyat: bulunuyor ise bu islem fiyati,
ii. Degerleme giintinde valér tarihi ig¢in bir fiyat bulunmuyorsa ulasilabilen en
giincel fiyatin valor giintine kadar i¢ verim ile ilerletildigi fiyat kullanilr.

2) Borsa diginda taraf olunacak Repo- Ters Repo sézlesmelerine iliskin degerleme;

S6z konusu sézlesmeler, piyasa fiyatini en dogru yansitacak sekilde giivenilir ve
dogrulanabilir bir yontemle degerlenir. S6zlesmelerin faiz oranlarimin borsadaki ayni vade
yapisina sahip sdzlesmelerin, aym vade yoksa en yakin vadedeki sozlesmelerin agirhikh
ortalama faiz oranina esit olmasi esastir. Bu kapsamda; sézlesmeler islem giinii, “Yatirim
Fonlarmin Finansal Raporlama Esaslarina Iligkin Teblig” (1I-14.2)’ de yer alan degerleme
esaslarina uygun olarak portfoye dahil edilir. Borsa disi repo-ters repo sdzlesmelerinin herhangi
bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat icermesi

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

5.6 Borsa dis1 repo-ters repo sdzlesmelerinin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek
sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat igermesi zorunludur. Borsa dis1 repo-ters
repo sdzlesmeleri, piyasa fiyatin1 en dogru yansitacak sekilde giivenilir ve dogrulanabilir bir
yontemle degerlenir. Bu hususa iligkin kontroller yonetici nezdinde yer alan Risk Yonetim
Birimi tarafindan yapilir.



