PARDUS PORTFOY YONETIMI A.S.
PARDUS ViZYON GIRIiSIM SERMAYESI YATIRIM FONU
1. Fonun Risk Yonetim Sistemi Hakkinda Bilgiler

Kurucu, I11-55.1 Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi, I11-52.1 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi ve 111.52.4 Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarna Iliskin Esaslar Tebligi’'nde belirlenen hiikiimlerin yam sira girisim sermayesi
yatirimlarina iligkin finansman riski ve likidite riski ile diger muhtemel risklerin yonetimini de
iceren bir risk yonetim sistemi olusturmustur.

Risk yonetimi siireci, Yonetim Kurulu'nun belirledigi ve onayladig1 esaslar ¢ergevesinde,
risklerin tanimlanmasi, Ol¢lilmesi, risk politikalar1 ve uygulama usullerinin olusturulmasi ve
uygulanmasi, risklerin analizi ve izlenmesi, raporlanmasi, arastirilmasi, teyidi ve denetimi
safhalarindan meydana gelmektedir. Risk Yonetim Siirecinin isleyisinden Risk Yo6netim Birimi
sorumludur.

Piyasa riskinin oOlglimii i¢in gerekli hesaplamalar RiskGround Yazilimi kullanilarak
gerceklestirilir.

Kurucu’nun Risk Yo6netimi Prosediirii’nde riskler tanimlanmis ve bu risklerin 6l¢iimiine iliskin
kriter ve limitler belirlenmis olup, Kurucu’nun Risk Yonetim Prosediirii’nde ancak Yonetim
Kurulu karar1 ile degisiklik yapilabilir.

Y onetilen portfoylerin yatirim stratejisi ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine
uygun olarak olusturulan ve kurucunun i¢ kontrol sistemi ile biitiinliikk arz etmekte olan risk
yonetim sistemi, yonetilen portfoylin maruz kalabilecegi temel risklerin belirlenmesini ve bu
risklerin tutarli bir sekilde degerlendirilmesini, tespitini, dl¢limiinii ve kontroliinii iceren bir risk
Ol¢ciim mekanizmasinin olusturulmasini igermektedir.

Portfoye iliskin riskler ve ol¢iim yontemleri, diizenli olarak ve portfoye iliskin Onemli
gelismelere paralel gozden gecirilerek glincellenmektedir.

Girisim sermayesi yatirimlarma iligkin temel risk tiirleri tanimlanmig, potansiyel riskler
belirlenmis ve riskleri onleyici tedbirler konusunda ¢aligsmalar yapilmistir. Yonetilen portfoye
iliskin risk limitleri ve bunlarin asilip agilmadiginin hangi periyodlar ile gdzden gegcirilecegi
kurucunun yonetim kurulu karari ile belirlenir. Yonetim Kurulu en az alt1 ayda bir limitlerin
gozden gegirilmesi ve gerekiyorsa giincellenmesi i¢in toplanir ve karar alir.

Giin sonu itibariyle Risk Yonetimi kapsaminda takip edilen portfoy ve fonlara ait pozisyon
icerikleri Pardus Portfoy Yonetimi A.S.’de sorumlu risk yonetim birimi personeli tarafindan
RiskGround’a aktarilir.

Aktarimin ardindan, fon igerikleri kontrol edilir ve sorunlu bir durum tespit edilirse
gerektiginde sorumlu Portfoy Yoneticisi’ne durum aktarilarak problem giderilir.

Pardus Portfoy Risk Yonetim Birimi 6nceki is gliniiniin kapanis bilgileri {izerinden tiim risk
analizlerini gergeklestirir ve tiim risk raporlarini tiretip saklar. Aylik rapor ilgili donemin bitim
tarthinden sonraki ilk hafta tiretilir.



Asagida detaylar belirtilen Limit sistemleri ile ilgili olarak herhangi bir risk raporunda Limitin
astlmasi halinde, limit asimima sebep olan durum agiklanarak ilgili Portfdy Yoneticisine
bildirilir ve konu hakkinda bilgi istenir. Pardus Portfoy Risk Yonetim Birimi, limit asiminin
kaynagi olan riskin azaltilmasina yonelik ilgili Portfoy Y oneticisine onerilerde bulunur.

Limitin as1ldig1 giine ait detayl: risk raporlari iiretilerek ayni giin i¢cinde Portfoy Yoneticisiyle
paylasilir. Bu risk raporunda farkli yontemlerle 6l¢iilmiis risk degerleri, enstriiman bazinda risk
hesaplamalar1 gibi bilgilere yer verilir.

Sonraki is giinii i¢in hazirlanan risk raporunda limit asim sorunu devam etmiyorsa Portfoy
Yoneticisinden limit agiminin giderilmesi yoniinde alman aksiyona dair bilgi istenir. Ilgili
raporda limit agiminin devam ettigi gézlenirse Portfoy Yoneticisinden bilgi istenir ve alinan
bilgi kaydedilir. Ayrica Kurucu Yonetim Kuruluna durum iletilir.

Geriye Doniik Testlerde Kurul tarafindan belirlenen limitlerin {izerinde bir asim olmasi
durumunda RMD metodolojisi gézden gecirilir ve alinacak aksiyon plam1 Kurucu Yonetim
Kurulu’nun onayina sunulur.

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarmin karsilasabilecegi temel risk unsurlar1 Piyasa Riski,
Likidite Riski, Operasyonel Risk, Yasal Riski ve Finansman Riski’dir. Risk tanimlamalar
asagidaki gibidir:

Finansal pozisyonlar nedeniyle maruz kalinan riskler:

A. Piyasa Riski

Piyasa riski ile bor¢lanmay1 temsil eden finansal araglarin, ortaklik paylarinin, diger menkul
kiymetlerin, doviz ve dovize endeksli finansal araclara dayali tiirev s6zlesmelere iligkin taginan
pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik payr fiyatlart ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir.

Girisim sermayesi fonlarinda piyasa riski iki ayr1 baslik altinda degerlendirilmektedir.

i.Fonun finansal pozisyonlar1 nedeniyle maruz kalinan piyasa riskidir. Kur riski, kar pay1 orani
riski, getiri riski, fiyat riski gibi riskleri kapsamaktadir.

ii.Yatirnm yapilan sirketin donemler itibariyle degerinde ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalar
nedeniyle maruz kalinan piyasa risklerdir.

Fonun finansal pozisyonlari nedeniyle maruz kalinan pivasa riskleri:

Kar Payr1 Oram Riski: Fon portfoyiine katilim hesabi gibi kara katilim olanagi saglayan
bankacilik {irlinlerinin dahil edilmesi halinde, s6z konusu {irlinlerin saglayacagi kar payinin
miktarinda piyasalarda yasanabilecek kar pay1 oranlar1 degisimleri nedeniyle olusan riski ifade
eder.

Faiz Oram Riski: Faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle kurumun faiz pozisyon durumuna
bagli olarak maruz kalabilecegi zarar olasiligidir.

Kur Riski: Fon portfoyline yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde, doviz
kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacag zarar
olasiligidr.



Ortakhk Payr Fiyat Riski: Fon portfoyline ortaklik payr dahil edilmesi halinde, Fon
portfoyiinde bulunan ortaklik paylarmin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portfoyiin maruz kalacagi zarar olasiligidir.

Kiymetli Madenlere iliskin Fiyat Riski: Fon portfoyiinde bulunan altin ve diger kiymetli
madenlerin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle portfoyiin deger kaybetme
olasiligini ifade etmektedir.

Karsi Taraf Riski: Kars1 tarafin sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmek
istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya c¢ikan aksakliklar
sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir. Ayni1 zamanda fon portfdyiine
alinan varliklarin ihraggisinin yilikiimliiliiklerini kismen veya tamamen zamaninda yerine
getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder. Organize piyasalarda yapilan
islemlerde (ortaklik pay1 gibi) kars: taraf riski yoktur.

Likidite Riski: Fon portfoyiinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa fiyatindan
nakde doniistiiriilememesi halinde maruz kalinan risktir.

Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullar altinda belirli bir zaman dilimi
icerisinde ayn1 anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkli finansal
varligin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonli iligkileri nedeniyle dogabilecek zarar
ihtimalini ifade eder.

Kaldira¢ Yaratan Islem Riski: Fon portfoyiine tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri), sakli tiirev arag, swap sozlesmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorlii
altin alim islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan benzeri islemlerde
bulunulmasi halinde, baslangi¢ yatirimi ile baslangi¢ yatiriminin iizerinde pozisyon alinmasi
sebebi ile fonun baglangic yatirnrmindan daha yiliksek zarar kaydedebilme olasiligi kaldirag
riskini ifade eder.

Yatirim vapilan sirketler nedeniyle maruz kalinan riskler:

Mali Risk: Yatirim yapilan sirketin mali sorumluluklarini yerine getirememe riskidir.

Operasyonel Risk: Yatirim yapilan sirketin; yetersiz i¢ siire¢ler, insan kaynagi, sistemler veya
dis etkenler nedeniyle maruz kalabilecegi zarar olasiligidir.

Kredi Riski: Yatirnm yapilan sirketin islem yaptigi karsi tarafin sézlesme gereklerine
uymayarak sorumlulugunu kismen ya da tamamen yerine getirememesi nedeniyle maruz
kalinabilecek zarar olasiligidir.

Yasal Risk: Yatirim yapilan sirketin faaliyetlerini etkileyebilecek yasal degisiklikler (vergi
yiikiimliiliikleri dahil) dolayisiyla zarara ugrama ihtimalidir.

Degerleme Riski: Yatirim yapilan sirketlerin yatirim yapilan siire boyunca degerlerinin makul
ve dogru bir sekilde tespit edilememesi riskidir.

Sermaye Yatirnmi Riski: Yatirim yapilan sirketlerin yonetsel veya mali biinyelerine ait
sorunlar nedeniyle yatirim tutarmin tamaminin veya bir kisminin kaybedilmesi riskidir.



B. Likidite Riski:

Nakit ¢ikiglarii tam olarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde nakit miktarina veya nakit
girisine sahip olunamamasi nedeniyle maruz kalinabilecek risktir.

C. Operasyonel Risk:

Operasyonel risk, fonun operasyonel siireglerindeki aksamalar sonucunda zarar olusmasi
olasiligin ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda kullanilan sistemlerin yetersizligi,
basarisiz 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. i¢
kontrol ve teftis tarafindan yapilan diizenli denetimlerle takip edilmektedir.

Nakit ¢ikislarini tam olarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde nakit miktarina veya nakit
girisine sahip olunamamasi nedeniyle maruz kalinabilecek risktir.

D. Yasal Risk:

Fonun halka arz edildigi/katilma paylarinin satildigi donemden sonra mevzuatta ve diizenleyici
otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden olumsuz etkilenmesi riskidir.

E. Finansman Riski:

Finansman riski, fonun ihtiya¢ duydugu finansman kaynaklarina zamaninda gerekli 6l¢iide
ulasgamamas1 nedeniyle ugrayabilecegi zarar olasihigidir. Sirket yonettigi gayrimenkul
fonlarinda ihtiya¢ duydugu kaynagin tamamini ya da bir kismimi fon katilimcilarindan
saglamaktadir.

2. Belirlenmis Risklere Iliskin Ol¢iim ve Onlemler
1. Piyasa Riski

Riske Maruz Deger

Fonun finansal pozisyonlar1 nedeniyle maruz kalinan piyasa riski ile ortaklik paylarinin, kira
sertifikalarinin ve diger para ve sermaye piyasasi aracglarinin degerinde, kar pay1 oranlari, faiz
oranlari, ortaklik pay: fiyatlari, kiymetli maden fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar
nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. Sirketin piyasa riskine maruz
finansal pozisyonlara yatirim yapmasi halinde hesaplamalar riske maruz deger metodolojisi ile
yapilacaktir. Portfoy yapis1 géz 6niinde bulundurularak uygun olan model belirlenecektir.

Hesaplamalar Yatirim Fonlarina Iliskin Rehber hiikiimlerine uygun olarak Tarihsel Simiilasyon
Yontemi kullanilarak asagidaki parametrelere gore yapilmaktadir:

» Tek tarafli %99 giiven araligi,

» 11is giin, 10 is giin ve 20 is giinii elde tutma siiresi,

» Enaz 1 yillik (250 is gilinii) gbzlem stiresi,

» Kullanilan verilerin 1 yillik donemler itibariyla giincellenmesi,

Stres Test ve Senaryo Analizi

Stres testi, piyasada meydana gelen beklenmedik ve olagandisi gelismelerin fon toplam
degerine olan etkilerini analiz etmeye yarayan tekniklerin tiimiidiir. Stres testleri belirlenirken
stres testinin karmasiklik seviyesi ile fonun risk profilinin uyumuna dikkat edilmektedir. Stres



testlerinin fonun risk yonetim siireclerine dahil edilerek stres testi sonuglarinin risk yonetim
birimi tarafindan diizenli olarak izlenmesi, analiz edilmesi ve {ist yonetime sunulmasi gerekir.
Yatirim kararlarinin alinmas stirecinde de test sonuglar1 dikkate alinmalidir. Bu amaca uygun
olarak stres testleri asgari haftada bir raporlanmaktadir. Stres testi senaryolarmin piyasalar ve
diger cevresel faktorlerde meydana gelen olagandisi degisiklikleri yansitacak sekilde
secilmekte, uygulanmakta ve fonun yatirim stratejisi ve risk profiline bagl olarak fon toplam
degeri tlizerinde etkisi olabilecek faktorlerin degisimine iliskin senaryolar olusturulmaktadir.
Karsilagilabilecek olagandisi durumlarda fon portfoylerinin alabilecegi durumlarin testi igin
RiskGround sisteminde tanimlanmis krizler ve Yonetim Kurulu, Sirket yoneticileri ve Pardus
Portfoy Risk Yonetim Birimi tarafindan portfdy ve pozisyon tiirii dikkate alinarak belirlenen
senaryolar fon portfoylerine uygulanir ve sonuglar diizenli olarak raporlanir. Belirlenmis olan
stres testleri ve senaryo analizleri degisen piyasa kosullarina uygun olarak giincellenir.

Geriye Doniik Test

RMD modelinin sonuglari, geriye doniik test yapilarak dogrulanmaktadir. Geriye doniik test
kapsaminda, her is giinii i¢in, portfOyiin giin sonu pozisyonlar: i¢in hesaplanan giinliik riske
maruz deger ile bir sonraki is giinii sonu itibariyle portfoyilin degerinde meydana gelen giinliik
degisim arasinda karsilastirma yapilir. Belirlenen bir giinliik RMD degerinin asilmasi sonucu
ortaya ¢ikan “asim sayisina “iliskin bir limitin belirlenmesi ve bu limite uygunlugun izlenmesi
gerekir. Hesaplamalarda kullanilan giliven diizeyine gore en fazla agim giin sayist 3 olabilir.
Asim sayisinin 3’10 asmasi halinde, kullanilan RMD modelinin gézden gegirilerek, gerekli
diizeltme ve iyilestirmelerin yapilmasina yonelik tedbirlerin alinmasi zorunludur. Gergeklesen
asim sayisinin 5’1 asmasi halinde, Pardus Portfoy Risk Yonetim Birimi tarafindan, {ist yonetim,
konuya iligkin olarak hazirlanan bir rapor ile bilgilendirilir. Rehber’in “7.6.4. Geriye Doniik
Test” baghkli boliimiiniin (f) fikrasi; “Kurucu yonetim kurulu tarafindan, olagandis1 piyasa
kosullarinin varlig1 halinde s6z konusu piyasa kosullarindan kaynaklanan agimlarin (d) ve (e)
bendi kapsaminda dikkate alinmamasina karar verebilir. Bu durumda, anilan karar ile karara
dayanak teskil eden bilgi ve belgeler kararin alinmasini takip eden en ge¢ 5 is giinli iginde
Kurula gonderilir ve Kurucu nezdinde muhafaza edilir.” denilmektedir. Béyle bir durumun olup
olmadiginin tespiti i¢in asim olan giinlerdeki volatilite degerlerinin son 1 yillik GARCH (1,1)
yontemine gore hesaplanan volatilite degerlerinden yliksek olup olmadigina bakalir.

Portfoye dahil edilen girisim sermayesi sirketleri, risk profilleri dikkate alinarak yapilacak
simiilasyonlardan elde edilecek getirilerin kullanilmas1 suretiyle, riske maruz degerler
degerleme donemlerinde hesaplanarak portfoy yoneticisi ve Yonetim Kurulu ile paylasilacaktir.
Riske maruz deger, yatirim yapilan sirketin 6zellikleri dikkate alinarak halka agik sirketlerden
olusturulacak endekslerin getirileri kullanilarak hesaplanacaktir. Endeksleme yapilirken birden
fazla endeks farkli agirliklandirmalar yapilarak kullanilabilir.

2. Likidite Riski

Fon portfoyiinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa fiyatindan nakde
doniistliriilememesi halinde ortaya ¢ikan zarar olasiligidir. Finansal pozisyonlar nedeniyle
maruz kalinan likidite riskinin 6l¢timiinde likidite katsayis1 kullanilmaktadir.

Yatirim araclarmin  “likidite katsayilar1” nin tespitinde asagidaki belirtilen esaslara
uyulmaktadir:

a) Mevduat (Katilim Hesab1), Ters Repo ve Borsa Para Piyasasi Islemleri:



Kurumun faiz kaybina ugranmamasi i¢in, vadeli mevduatlarin vadesinin bozulmamasini esas
almasi halinde;

Hesaplamada, vadesi ilgili “iade siiresini” asan mevduatlarin (katilma Hesaplarinin) likidite
katsayis1 “0”, agmayanlarin likidite katsayis1 “1” olarak alinacaktir.

Kurumun likidite saglamak i¢in vadeli mevduatlarin vadesinin bozulmasini esas almasi halinde;

Mevduatlarin (katilma Hesaplarinin) likidite katsayis1t TL hesaplarda “0.9” ve yabanci para
hesaplarda “0.85” olarak alinacaktir.

b) Altin ve Diger Kiymetli Madenler: Borsada islem goren Altin’da likidite katsayis1 “1”,
Diger Kiymetli Madenlerde “0.80” olarak alinacaktir.

¢) Ortaklik Paylari: Ortaklik paylarinin son 5 giinliik islem hacmi ile piyasa islem hacmi
oranlamasi ve ortaklik paylarinin halka aciklik oranlarina bakilarak likidite katsayi
atamas1 yapilacaktir. Islem hacmi payi, piyasanin “yiizde biri ve iizerinde” olan hisseler
i¢in likidite katsayis1 “1” olarak alinacaktir. islem hacmi pay1, piyasanmin “binde biri ve
iizerinde” olup, “yiizde birinden kii¢iik” olan hisseler i¢in likidite katsayis1 “0.75” olarak
almacaktir. Islem hacmi payi, piyasanin “on binde besi ve iizerinde” olup, “binde
birinden kiiciik” olan hisseler i¢in likidite katsayis1 “0.50” olarak almacaktir. Islem
hacmi pay1, piyasanin “on binde besinden kii¢iik™ hisseler icin likidite katsayist “0.25”
olarak alinacaktir. Ancak bu katsayilar, ortaklik paymin halka agik kisminin %5°lik
dilimi i¢in gegerli olup, fonun portfdyiinde bulunan ve ortaklik paylarmin halka agik
kisminin %5’ini agan boliimii igin katsayilar yukarida bahsedilenlerin “yaris1” oraninda
kullanilacaktir.

d) Kamu Borglanma Araclari, Tiirk Euro Bond ’lar1 ve Ozel Sektér Bor¢lanma Araglari:
Son bes giinde islem gérmiis olanlarda likidite katsayist “1”, islem gérmemis olanlarda
“0.80” olarak almacaktir. ilk ihragta katsayr “1” kabul edilecektir. itfasi ilgili “iade
siiresine” denk gelenler icin katsayr “1” olarak alinacaktir. (Veriler Borsa Istanbul’dan
aliacaktir.)

e) Yabanci Borclanma Araclari: Euro Bond’ larda ve “Yabanci Ulke Borglanma
Araglarinda” Kurumun belirleyecegi katsayilar kullanilacaktir. (Kurum ilgili menkul
kiymetlerin rating notunu baz alarak katsay1 belirlemesi yapabilir.)

f) Yatirim Fonlari: Yatirnm Fonlar1 katilma paylarinda likidite katsayisi, portfoydeki
fonlarin iade siireleri dikkate aliarak belirlenecektir. lade siireleri, fonun kendi katilma
pay1 “iade siiresini “asiyorsa likidite katsayisi “0”, agmiyorsa “1” olarak alinacaktir.

g) VIOP Teminatlari: VIOP kontratlarda, T+1 giiniinde, likidite katsayis1 en yakin iki
vadeli kontrat i¢in “1”, diger vadeler i¢in “0.75” olarak alinacaktir. Mevcut “VIOP
Teminat” tutarindan, hesaplanan siirdiirme teminati tutar1 ¢ikarilarak, likit hale
gelebilecek tutar bulunacaktir.

h) Tezgah Ustii Ters Repo ve Bor¢lanma Araglari: Tezgah iistii islemlerde, vadesi ilgili
“iade siiresini” agan varliklar i¢in likidite katsayist “0”, asmayan varliklar i¢in “1”
olarak alinacaktir.

Belirlenen katsayilar ile yatirim araci giinliik degeri carpilarak, her bir yatirim araci bazinda
likit hale gelebilecek tutar bulunur. Ayn1 gruptaki yatirnm araglarmin likidite tutarlarmin
toplami, o grubun likidite tutarini, biitiin yatirim araglarinin likidite tutarlarinin toplami fonun
“Toplam Likidite Tutar1” m1 verecektir. “Toplam Likidite Tutar1” nin fon toplam degerine
boliinmesi ile “Fonun Likidite Oran1” bulunacaktir.



Likit Yatinnmlar/Fondan Cikislar oranin 1'in iizerinde olmasi hedeflenmektedir.

Fonun likidite rasyosu hesaplanirken; fonun toplam degerinin %10’unun fondan ¢ikis yapacagi
varsayimi altinda, likiditesi yliksek yatinmlarin fondan net cikiglar1 karsilama oram
hesaplanmaktadir. Likit yatirimlar/Fondan g¢ikislar oraninin 1'in  {izerinde olmasi
hedeflenmektedir.

Yatirirm yapilan sirkete iliskin likidite riski hesaplamasinda degerleme raporlar1 baz
alinmaktadir.

Yatirim yapilan sirkete iligkin likidite puan1 belirlenmis olan ana ve alt kriterler Fonun toplam
likidite degeri, finansal pozisyonlardan hesaplanan likidite degerleri ve yatirim yapilan sirkete
iliskin likidite degerleri agirlikli ortalama kullanilarak hesaplanir.

Girisim sermayesi yatirim fonu icin likidite riskine iliskin olarak:

Katilma paylarinin satigina ve fona iadesine iliskin esaslarin fonun portfdy yapisina uygun bir
sekilde belirlenmesi ve bilgilendirme dokiimanlarinda bu esaslara ayrintili bir sekilde yer
verilmesi zorunludur. Ancak, katilma paylarinin fona iade edilebilmesi i¢in gerekli likiditenin
saglanamadiginin ve portfoydeki girisim sermayesi yatirimlarindan c¢ikisin yatirimeinin
zararina olacaginin tevsik edici bilgi ve belgeler ile tespit edilmesi halinde, kurucu katilma
paylarmin geri alimini erteleyebilir. Bu siire bir yili asamaz ve ertelemeye iligskin karar derhal
Kurul’a bildirilir.

3. Finansman riski

Fon’un Ihtiya¢ duydugu finansman kaynaklarma zamaninda gerekli dlciide ulagamamasi
nedeniyle Fon’un zarara ugrama olasiligidir.

Asagidaki kriter ve limitler cercevesinde Olculiir:

» Kullanilan finansman, fon toplam degerinin %50’sini gecemez.
» Hazir degerler ile kullanilmamis finansman limitlerinin toplami, fon toplam degerinin
%20’sinden az olamaz.

Fon’un son hesap donemi itibariyla hesaplanan fon toplam degerinin azami %50’si oraninda
nakdi veya gayri nakdi finansman kullanilabilir veya finansman limitleri tesis ettirebilir. Bu
oranin, finansman kullaniminin gergeklestigi hesap donemi ve sonrasindaki hesap donemleri
sonunda agiklanan fiyat raporlarinda saglanmasi gereklidir.

Finansman riskinin hesaplamasinda; fonun kredi limit boslugu, katilim hesaplarindaki tutarlar,
portfoyde yer alan sukuk ve nakit tutarlar (Tiirk Lirasi ve yabanci para cinsinden)
kullanilmaktadir. Fon toplam degerinin azami %50’si kadar kredi kullanilabildiginden, kredi
limit boslugu azami kullanilabilecek kredi tutarindan kullanilan kredi tutari cikartilarak
hesaplanir.

4. Yogunlasma Riski

Yogunlagsma riski diizenli olarak yapilan raporlamalar ile takip edilmektedir. Yogunlasma
riskleri Pozisyon Raporlar1 ve Limit Raporu ile izlenir. Fon toplam degerinin %25'inden fazlasi
Kurulun finansal raporlama standartlarna iliskin diizenlemeleri kapsaminda, ayni grubun
girisim sermayesi yatirimlarina yatirilmast durumunda Y 6netim Kurulu bilgilendirilecektir.



5. Kredi Riski

Yatirnm yapilan sirketin islem yaptig1 kars1 tarafin sozlesme yiikiimliiliiklerini kismen veya
tamamen 10 is giinii i¢cinde yerine getiremedigi durumlarda -Ydnetim Kurulu ayn1 giin i¢inde
yazili olarak bilgilendirilecektir.

6. Operasyonel Riskler

Sirket yatirim yapilan tiim sirketlerde yonetim kuruluna katilacak ya da uygun gordigii diger
yontemlerle sirketin performansini diizenli olarak takip edecek ve operasyonlarin isleyisini
gormek amaciyla sirketlerden rapor talep edecektir. Sirket’in operasyonel siireclerinde herhangi
bir aksamanin veya riskin tespit edilmesi durumunda séz konusu durum RiskActive ile
paylasilacaktir.

7. Degerleme Riski

Kurucu biinyesinde degerleme yapilacak ve yatirim yapilan girisim sirketleri i¢in bagimsiz
degerleme sirketinden de fon ig tiiziik ve ihrag belgelerinde belirlenmis zamanlarda degerleme
hizmeti alinacaktir. Degerleme kurulusundan kaynakli olabilecek degerleme riskini en aza
indirmek amaciyla mevzuattaki sinirlamalara uymak kaydiyla degerleme kurulusu
degisiklikleri yapilacak ve/veya farkli degerleme kuruluslarindan hizmet alinacaktir.

8. Mali Riskler

Mali risklerin yonetilebilmesi i¢in yatirim yapilan sirketlerin kaldirag ve bor¢ Odeme
kabiliyetiyle ilgili oranlar1 her ay mali isler birimi tarafindan takip edilecektir. Ilgili takibe
miiteakip ii¢ ayda bir oranlar risk yonetim birimi tarafindan da yapilip raporlanacaktir.

> Net bor¢/Odenmis sermaye orani
» Faiz yiikiimliiliigii/Operasyonel nakit akisi

9. Yasal Risk

Yasal risklere iliskin olarak gerektiginde uzman bir hukuk firmasindan danigmanlik servisi
alinabilir.

10. Sermaye Yatirimi Riski

Sirket yatirim yaptig1 tiim sirketlerde yonetim kuruluna katilacak ya da uygun gordiigii diger
yontemlerle sirketin performansini aylik olarak takip edecektir.

3. Fon Portfoyiinde Yer Alan Varhklarin Degerlemesine liskin Esaslar

Fon portfoyiindeki varliklar GSYF Tebligi, Finansal Raporlama Tebligi ve Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi’nin Fon Portfoyliinde Yer Alan Varliklarin Degerleme Esaslar
Yonergesi'nde belirlenen esaslara gore degerlenir.

Gerek Fon katilma paylarinin alimina esas Fon birim pay degerinin gerekse de giinliik olarak
hesaplanan referans niteligindeki Fon birim pay degerinin hesaplamasinda; girisim sermayesi
yatirimlarina iligkin en giincel tarihli degerleme raporlarinda yer alan tutarlar dikkate alinir.

Fon portfoyiinde yer alan girisim sermayesi yatirimlarinin degerlemesi, asgari olarak donem
sonu itibartyla Teblig’in 20’nci maddesindeki hiikiimlere uygun olarak Kurulca uygun
goriilen degerleme kuruluslarina hazirlatilan degerleme raporlari ile yaptirilir. Ayrica, Yatirim



Komitesi Karari1 ile ara donem degerleme raporu hazirlatilabilir.

Bu cergevede, yilda bir kere degerleme yapilan donemlerde, Fon’un yatirim yaptigi girisim
sirketlerinin heniiz yilsonu finansal tablolar1 kesinlesmemis oldugundan, bu girisim sirketleri
icin Fon’un hesap doneminin sonuna en yakin tarihli olan finansal tablolar iizerinden degerleme
raporu hazirlatilir.

Girigim sermayesi yatirimlarinin degerlemesine dayanak teskil eden bilgi ve belgeler fon siiresi
ve bu siirenin bitmesini miiteakip bes y1l boyunca Kurucu nezdinde de saklanir.



