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RiSK OLCUM ESASLARI

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

Piyasa Riski: Fonun yatirim stratejisi ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine
uygun bir risk yonetim sistemi olusturulmustur. Fonun piyasa riski dl¢limiinde Riske Fonun
yatirim stratejisi ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun bir risk yonetim
sistemi olusturulmustur.

Piyasa Riski: Fonun yatirim stratejisi ile yatirnm yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine
uygun bir risk yonetim sistemi olusturulmustur. Fonun piyasa riski 6l¢iimiinde Riske Maruz Deger
Y ontemi kullanilir. RMD hesaplamasinda tek tarafli %99 giiven araligi, 1 giinliik elde tutma siiresi,
250 is giinti gézlem siiresi kullanilir. Piyasa riskinin dl¢limiinde kullanilan “Riske Maruz Deger
Yontemi”, fon portfoy degerinin normal piyasa kosullari altinda ve belirli bir donem dahilinde
maruz kalabilecegi en yiiksek zarar1 belirli bir giiven arali§inda ifade eden degerdir. Ancak, olagan
dis1 piyasa kosullarinin varligi halinde gozlem siiresi kisaltilabilir. RMD hesaplamalarina fon
portfoyiinde yer alan tiim varlik ve islemler dahil edilir. Tiirev araglardan kaynaklanan riskler de
bu kapsamda dikkate alinir.

Likidite Riski: Fon portfoyiinde yer alan varliklar enstriiman grubu bazinda varligin tiirii, varlik
grubunun kendine 6zgii 6zelligi, likidite ge¢misi (ortalama islem hacmi), serbestligi, piyasa
biiyiikliigii, kredi ve piyasa riski, degerlemede kolaylik ve kesinligi gibi faktorler dikkate alinarak
ayristirilmistir. S6z konusu faktorler 1s181inda oranlar uygulanarak Yiiksek Kaliteli Likit Varliklar
hesaplanmakta ve fon portfoylerinin ne kadarmin likidite edilebilecegi tespit edilmektedir. Fon
portfoyundeki yiksek Kaliteli likit varliklarin toplulastirilarak fon toplam degerine oranlanmasi
sonucu bulunan portfdyiin likidite orani giinliik olarak izlenmektedir. Ayrica stres donemlerinde
fonda olast nakit ¢ikisglarini karsilayabilecek likit varliklarin analizi yapilarak olumsuz piyasa
kosullarmin yasandigi donemlerde yasanabilecek likidite riski konusunda yodnetim kurulu
bilgilendirilmektedir.

Ihragg1 Riski: Fon’da firmalarin ihrag ettikleri bor¢lanma araglara yatirim yapilabildiginden
kredi riski dogmaktadir. Kredi riskinin 6l¢iimiinde ihraci gergeklestirilen firmalar hakkinda yeterli
derecede mali analiz ve arastirma yapildiktan sonra firmalar, uygulamada nicel ve nitel kriterlerden
olusan etkin bir derecelendirme sisteminden gegirilmektedir. Bor¢lanma araglarini ihra¢ edecek
firmalar i¢in nicel kriterler, firmanin karliligi, bor¢luluk orani, 6z sermaye biiyiikligi,
sektoriindeki pazar payi gibi dl¢iilebilir degerlerden olusurken nitel kriterler, firmanin kurumsal
yonetisimi ile ilgili bagimsizlik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve profesyonel yonetim gibi
olgiilebilir olmayan degerlerden olugsmaktadir.

Kars1 Taraf Riski: Borsa disinda taraf olunan tiirev arag, forward ve swap sozlesmeleri nedeniyle
maruz kalinan kars1 taraf riski, piyasaya gore ayarlama (mark to market) yontemi ile hesaplanan



toplamin fon toplam degerine oranlanmasi ile elde edilir. Karsi taraf riski yatirim fonunun toplam
degerinin %10’unu asamaz.

Operasyonel Risk: Sirket faaliyetleri igerisinde operasyonel risk unsuru yaratmis ve yaratmast
beklenen tiim konular bagliklar halinde listelenir. Bu listede operasyonel risklerin olma ihtimali ve
riskin gergeklesmesi durumunda etkileri de yer alir. Ayrica riskin meydana gelmemesi igin
alinmas1 gereken tedbirler de belirtilir. S6z konusu liste, Sirket ¢alisanlarina duyurulur ve yeni
durumlara kars1 devamli giincellenir.

FON PORTFOYUNDEKIi VARLIKLARIN DEGERLEME ESASLARI

Finansal Raporlama Tebligi uyarinca TMS/TFRS dikkate alinarak belirlenen degerleme esaslari
asagidaki gibidir: Yabanci para (TCMB tarafindan bilgi amagl yayimlanan doviz cinsi dahil)
cinsinden varliklar TCMB’nin yayimladig: kurlardan degerlenir. TCMB tarafindan diizenli olarak
ilan edilmeyen doviz cinsleri ise Bloomberg’de (15:30-15:45) ilgili para birimi i¢in agiklanan
doviz alis kuru ile degerlenir.

Borsa Dis1 Tiirev Arag¢ ve Swap sozlesmelerine iliskin degerleme

Portfoye alinmasi agsamasinda tlirev arag (vadeli islem ve opsiyon sOzlesmesi) ve swap
sO6zlesmesinin degerlemesinde giincel fiyat kullanilir.

Opsiyon sozlesmelerinde giincel fiyat karsi taraftan alinan fiyat kotasyonudur. Forward
sozlesmelerinde ve Swap islemlerinde giincel fiyat karsi taraftan ayni1 vade ve ayn1 yonde alinan
fiyat kotasyonudur.

Fonun fiyat agiklama donemlerinde;

- Degerlemede kullanilmak {izere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ve

- Kars1 taraftan fiyat kotasyonu alinamadig1 durumlarda;

Opsiyon sozlesmeleri i¢in Black&Scholes modeli, forward ve swap sézlesmeler i¢in Bloomberg
ekranindan alinacak swap point ve ilgili sdzlesmenin degerleme giintinde vadesine kalan giin say1s1
dikkate alinarak hesaplanacak teorik fiyat degerlemede kullanilir.

Borsa disi1 repo-ters repo sozlesmeleri, vade sonuna kadar islemin gergeklestirildigi faiz orani
kullanilarak i¢ verim orani ile degerlenir.

rtdis1 borsalarda islem goren bor¢lanma araglar1 ve kira sertifikalart; islem gordiikleri yabanci
borsalarda; Tiirkiye saati ile 17:00°da ilgili menkul kiymetin, Bloomberg ekraninda yer alan
BVAL sayfasindaki agirlikli ortalama fiyatlarinin ilgili yabanci paranin TCMB déviz alis kuru ile
carpilmasi suretiyle degerlenir.

Yabanci piyasalarda islem goren ortakhk paylari, fon ve borsa yatirim fonu, serbest yatirim
fonu katilma paylar ile yatinm ortakliklar1 paylarinin degerlemesinde; degerleme tarihindeki
Bloomberg veri dagitim ekranlarindan TSI 16:30 — 17:00 araligindaki alis fiyat1 ile satig fiyatinin
ortalamasi kullanilir. Degerleme tarihinde ilgili borsada islem gérmemesi halinde ise son islem
tarihindeki degerleme fiyati kullanilir.

Borsa disindan fon portfoyiine dahil edilen yabanci bor¢lanma araglari, eurobond ve
yabanci kira sertifikalarinin degerlemesinde; Bloomberg veri dagitim ekranlarindan TSI 16:30
— 17:00 araligindaki alis fiyati ile satis fiyatinin ortalamasi elde edildikten sonra (temiz fiyat), fon
fiyat1 hesaplanacak giin itibar1 ile birikmis kupon faizinin eklenmesi ile elde edilen kirli fiyat
kullanilir. Bu hesaplama, tam is giinii olmayan giinlerde s6z konusu kiymetin islem gordiigii son
islem giiniine ait kapanis fiyati (temiz fiyat) kullanilarak yapilir. Kotasyon bulunmamasi



durumunda ise degerlemede kullanilacak kirli fiyat, bir 6nceki giiniin kirli fiyatinin ertesi i giiniine
i¢ verimle ilerletilmesiyle elde edilir.

Yapilandirilmis yatirnm araclary; Fonun stratejisine uymak kaydiyla portféye dahil edilen
yapilandirilmis yatirim araglarinin se¢iminde genel olarak borsada islem gérme sart1 aranir. Ancak
Tiirkiye’de ihra¢ edilmis yapilandirilmis yatirim araglar i¢in fiyatinin veri dagitim kanallari
vasitasiyla ilan edilmesi halinde bu sart aranmayabilir. Yapilandirilmig yatirnm araglarinin
degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanilir. ilgili kiymette islem gegmemesi halinde son
fiyat (borsada hig islem gegmemesi halinde nitelikli yatirimcilara arz/halka arz fiyati) kullanilir.
Borsada islem gormeyen ancak veri dagitim kanallar1 araciligiyla fiyati ilan edilen yapilandirilmis
yatirnm araglart i¢in degerlemede giincel fiyat kullanilir. Borsada islem gérmeyen ancak veri
dagitim kanallar1 araciligiyla fiyati ilan edilen yapilandirilmis yatirim araclari i¢in degerlemede
giincel fiyat kullanilir.

Ileri Valorlii Tahvil ve Bono Islemleri

a) Ileri valorlii alinan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DiBS) valor tarihine kadar diger DIBS’lerin
arasma dahil edilmez. ileri valérlii satilan DIBS’ler ise valdr tarihine kadar portfdy degeri
tablosunda kalmaya ve degerlenmeye devam eder. ileri valérlii DIBS alim ve satim islemleri ayri
bir vadeli islem sézlesmesi olarak degerlenir. Islem tutarlari ise valor tarihine kadar takastan alacak
veya takasa borg olarak takip edilir.

b) Ileri valérlii sézlesmenin degeri alis ve satig islemlerinde ayni ydntemle hesaplanirken islem
alis ise pozitif (+), satis ise negatif (-) bir deger olarak portfoy degeri tablosuna yansir. Ayni
valorde ve ayni1 nominal degerde hem alis hem de satis yapilmis ise portfoy degeri tablosunda her
iki islem ayn1 degerde fakat alis islemi pozitif (+) satig islemi ise negatif (-) olarak gozukecektir.
Bu sekilde actig1 pozisyonu ters islemle kapatmis olan fonlarda bu islemler portfoy degeri lizerinde
bir etki yaratmayacaktir

¢)ileri valorlii 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’ta valdr tarihi islemin valor tarihi ile ayni olan
islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa degerleme giiniinde BIAS’ta aymi giin valérlii
gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa en son ayni giin valorlii olarak islem
gordiigli giindeki aynmi giin valorlii islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, bu da yoksa ihrag
tarihindeki bilesik faiz oranidir. Vadeye Kalan Giin (VKG): Ilgili kiymetin itfa tarihi ile valor tarihi
arasindaki farktir.

Tleri Valorlii Altin islemleri

[leri valérlii altin islemlerinde BIST Kiymetli Madenler Piyasasi giinliik biiltenindeki fiyat baz
almir. Fiyat bulunmadigi takdirde, T+1 giinlinde islem yapilan giinkii islem fiyati ile degerleme
yapilir. Bu sekilde fon portfoyiine birden fazla fiyattan islem yapilmasi durumunda, degerleme,
yapilan islemlerin agirlikli ortalama fiyat: ile yapilir. T+2 ve daha ileri valorlii islem yapilmasi
halinde valdr tarihinde biilten verisi bulunmamasi halinde islemin valdr tarihinden daha yakin
valordeki biilten verilerine bakilarak, islemin valodr tarihine en yakin fiyat baz alinarak degerleme
yapilir.

Borsa disinda taraf olunacak sozlesmelere iliskin olarak asagidaki esaslara uyulur:

Kurucu nezdindeki Risk Yo6netimi Birimi tarafindan borsa dis1 tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmesi), forward ve swap sOzlesmelerinin “adil bir fiyat” icerip icermediginin kontroliinde
asagidaki esaslara uyulur: Dogrulama sonucu ulasilan fiyat ile karsi tarafin verdigi fiyat arasinda
olugmas1 muhtemel farkin kabul edilebilir seviyesi, Risk Yonetimi Birimi tarafindan hesaplanan



teorik fiyatin %25'1 olarak belirlenmistir. Muhtemel farkin kabul edilebilir seviyesi olan %25
seviyesinin agilmasi halinde, fiyat iyilestirilmesi i¢in yeniden karsi kuruma bagvurulur. Karsi
kurumdan alinan fiyat iyilestirilmesine ragmen fark kabul edilebilir seviyenin (izerinde olmaya
devam ediyorsa, karst kurumun kullandig1 hesaplama parametrelerinin agiklanmasi talep edilir.
Kars1 kurumdan alinan son fiyatin da belirlenen limitin disinda olmasi durumunda, Yonetim
Kurulu'nun yazili ve gerekgeli karari ile alinan son fiyat {izerinden islem gerceklestirilir. -Borsa
dist repo-ters repo soOzlesmeleri, vade sonuna kadar islemin gergeklestirildigi faiz orani
kullanilarak i¢ verim orani ile degerlenir. Ilgili s6zlesmelerin faiz oranlarinin borsada olusan ayni
vadedeki, ayn1 vade yoksa en yakin vadedeki agirlikli ortalama faiz oranina esit olmasi esastir.
Borsa disinda gerceklestirilen ve takas islemleri merkezi karsi taraf uygulamasina tabi olmayan
repo ve ters repo islemlerinde, sadece Resmi Gazete’de fiyati yayimlanan borglanma araclari
isleme konu olacak ve Resmi Gazete’de yayimlanan fiyatlar lizerinden degerlemeye tabi
tutulacaktir.
Forward ve swap isleminin spot kurunun Bloomberg ve Reuters gibi bagimsiz ve giivenilir veri
saglayicilarin iglem saatinde yayimnladigi en diisilk en yiiksek spot kur bandinda olmasi
gerekmektedir.
Vadeli kur ile spot kur arasindaki farka forward ve/veya swap points denir. Islemde kullanilan
forward ve/veya swap points'in ayni islem kuru ve islem vadesi igin adil ve tarafsiz kurumlarin
kotasyonlar1 kullanilarak hesaplanan alig-satis forward ve/veya swap points bandinda olmasi
gerekmektedir. Bu uygunluk ve hesaplama Bloomberg FX Forward Calculator, Reuters Swap
Points and Outrights veya giivenilirligi test edilmis benzer ekranlar aracilig1 ile yapilir.
-Opsiyonlarda fiyat kontrolii, Bloomberg ve gilivenilirligi test edilmis benzer veri saglayicilarin
opsiyon degerleme (Options Valuation) ekranlar1 araciligiyla ile hesaplanan fiyat ile
karsilastirilarak yapilir.
Bu kapsamda, s6z konusu varliklarin “adil bir fiyat” icerip icermedigine iliskin degerlendirme,
Risk Yonetim Birimi tarafindan gergeklestirilecektir. Ayrica I¢ Kontrol Birimi tarafindan da
gerekli kontroller yapilir.
Bu kapsamda, - Forward islemler; dayanak varligin spot fiyati baz alinarak teorik fiyat hesaplanir.
Spot fiyat i¢in degerleme giinii itibariyla;
I. Dayanak varligin déviz olmas1 durumunda, TCMB do6viz alis kuru,
ii. BIST Pay Endeksleri i¢in, ilgili endeksin en giincel seans kapanis degeri,
iii. Dayanak varligin ihrag¢1 pay1 olmasi durumunda, ilgili payin en giincel seans kapanis
degeri,
Iv. Dayanak varligin bor¢lanma araci olmasi durumunda ise en giincel giinliik agirlikli
ortalama fiyat kullanilir.
Bulunan spot degerler; degerleme giinii ile forward islemin vade tarihi arasindaki giin
sayisina karsilik gelen TL ve doviz piyasa faizleri ile (dayanak varligin doviz olmasi
durumunda ise Bloomberg FRD sayfasindan edinilecek “swap point” kadar) ilerletilerek
teorik fiyata ulasilir.
- Swap islemleri ;
I. Faiz ve enflasyona dayali swap islemlerde swapin sabit kisminin degeri kullanilarak,
ii. Kura dayali olanlar kur kisminin nosyonel degeri kullanilarak teorik fiyata ulagilir.

- Opsiyon sozlesmelerine iligkin olarak ayrica; Veri saglayict veya fiyat temin
edilebilecek diger kurumlar/kuruluglar tarafindan elde edilip belgelendirilebilecek
volatilite (bulundugu durumda “implied” aksi halde “historical””) degerleri kullanilarak ve



Black&Scholes ya da uygun olan diger yontemlerle teorik fiyat hesaplanacaktir.
Hesaplanan bu teorik fiyat, adil fiyata iliskin yapilacak kontrollerde kullanilir.

- Ikraz istirak senetlerine iliskin olarak ise teorik fiyat “I¢ Verim Oran1” yontemi ile
bulunacaktir.



