RiSK OLCUM / DEGERLEME ESASLARI

FONUN MARUZ KALABILECEGI RiSKLERIN OLCUMUNDE KULLANILAN
YONTEMLER

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

Piyasa Riski: Fonun piyasa riski dl¢limiinde Riske Maruz Deger Yontemi kullanilir. RMD,
belirli giiven araliginda ve 6l¢lim siiresi i¢inde bir fon portfdyiiniin kaybedebilecegi maksimum
degeri ifade etmektedir. RMD hesaplamasinda tek tarafli %99 giiven araligi, 20 is giinii elde
tutma siiresi, 250 is giinli gézlem siiresi kullanilir.

Piyasa riskinin 6l¢iimiinde kullanilan "Riske Maruz Deger Yontemi", fon portfoy degerinin
normal piyasa kosullar1 altinda ve belirli bir donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek
zarar1 belirli bir gliven aralifinda ifade eden degerdir.

Kars1 Taraf Riski: Fon karsi taraflarla gergeklestirilen sézlesmelerden kaynaklanan 6deme ve
teslim ytikiimliiliiklerini devamli olarak yerine getirebilecek durumda olmalidir. Bu hususa
iliskin kontroller risk yonetim siirecinin ayrilmaz bir pargasidir. Fonun nakit ekstresi, tiirev
araclar sézlesmesi ile ilgili muhabir bankaya yapilan 6deme ve tiirev arag sozlesmesinde yer
alan 6deme tutarlan karsilagtirilarak mutabakat saglanir.

Fona dahil edilmesi diisiiniilen, borsa dis1 repo/ters repo sdzlesmelerinin karsi tarafin, denetime
ve gdzetime tabi finansal bir kurum (banka, arac1 kurum vb.) olmasi, Yatirim Fonlarma Iliskin
Esaslar Tebliginin 32. maddesinde belirtilen derecelendirme notuna sahip olmasi, objektif
kosullarda yapilmasi, adil fiyat icermesi, fonun fiyat agiklama donemlerinde giivenilir ve
dogrulanabilir bir yontemle degerlenmesi, fonun fiyat agiklama dénemlerinde gergege uygun
degeri lizerinden nakde doniistiiriilebilir ve sona erdirilebilir nitelikte olmas1 zorunludur.
Portfoye riskten korunma amaciyla sinirli olarak dahil edilen borsa dis1 tiirev ara¢ ve swap
sOzlesmeleri nedeniyle maruz kalinan kars1 taraf riski fon toplam degerinin %10'unu asamaz.
Gergeklestirilen borsadisi islemlerde karsi taraf riski swap ve forward islemlerde isleme s6z
konusu olan nosyonel degerin fon toplam degerine oranlanmas: ile hesaplanacaktir. Borsadist
opsiyonlarda ise ilgili opsiyondan elde edilebilecek potansiyel maksimum karin fon toplam
degerine oranlanmasi ile kars taraf riski hesaplanacaktir.

Likidite Riski: Fon portfdylerinde yer alan varliklarin aylik ortalama islem hacimleri ile ihrag
tutarlarina gore oranlar1 dikkate alinarak, fon portfoylerinin ne kadar siirede likidite
edilebilecegi tespit edilir. Fonun nakit ¢ikislarini eksiksiz ve zamaninda karsilayabilecek
nitelikte likiditeye sahip olup olmadigi, risk yonetimi sistemi tarafindan stres testleri ile
oOlciilerek, olumsuz piyasa kosullarinda yasanabilecek likidite riski konusunda Kurucu Y 6netim
Kurulu bilgilendirilir.



FONUN DEGERLEME ESASLARI

Fon portfoylindeki varliklara iliskin degerleme esaslar1 Kurulun II-14.2 sayili Finansal
Raporlama Tebligi, Kurulun i-SPK.52.4 (20.06.2014 tarih ve 19/614 s.k.) sayil1 ilke Karari
olarak kabul edilen Yatirim Fonlarma Iliskin Rehber ve TSPB Kolektif Yatirim Kuruluslari
Portfoylerinde Yer Alan Varliklarin Degerleme Esaslar1 Yonergesi’nde yer alan esaslara uygun
olarak belirlenir.

Portfoye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gecirilir. Yabanci para cinsinden varliklarin
alim fiyat1 satin alma giliniindeki yabanci para cinsinden degerinin TCMB déviz satis kuru ile
carpilmasi suretiyle bulunur. ilgili varligin TCMB tarafindan alim satima konu olmayan bir
para cinsinden olmasi1 durumunda ise veri saglayict Bloomberg'in ilgili sayfalarindan alinan
doviz satis fiyatlar1 kullanilir. S6z konusu para birimi i¢in Bloomberg'in ilgili sayfalarindan
Tiirk Liras1 cinsinden fiyat elde edilemiyor ise kullanilacak kur "¢apraz kur" seklinde
hesaplanir. Genel Esaslar: Alis tarihinden baslamak {izere portfoydeki varliklardan; a) Borsada
islem gorenler degerleme giliniinde borsada olusan en son seans agirlikli ortalama fiyat veya
oranlarla degerlenir. Su kadar ki, kapanis seans1 uygulamasi bulunan piyasalarda islem géren
varliklarin degerlemesinde kapanis seansinda olusan fiyatlar, kapanis seansinda fiyatin
olusmamasi durumunda ise borsada olusan en son seans agirlikli ortalama fiyatlar kullanilir. b)
Borsada islem gormekle birlikte degerleme giinlinde borsada alim satima konu olmayan paylar
son islem tarihindeki borsa fiyatiyla; bor¢lanma araclari, ters repo ve repolar son islem
giiniindeki i¢ verim orani ile degerlenir. ¢) Fon katilma paylari, degerleme giinii itibartyla en
son agiklanan fiyatlar1 esas alinarak degerlenir. d) Vadeli mevduat, bilesik faiz orani
kullanilarak tahakkuk eden faizin anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir. ) Yabanci para
cinsinden olanlar, TCMB tarafindan ilgili yabanci para igin belirlenen doviz alis kuru ile
degerlenir. ilgili varligin TCMB tarafindan alim satima konu olmayan bir para cinsinden olmasi
durumunda ise veri saglayict Bloomberg'in ilgili sayfalarindan alinan doviz alis fiyatlari
kullanilir. S6z konusu para birimi i¢in Bloomberg'in ilgili sayfalarindan Tiirk Liras1 cinsinden
fiyat elde edilemiyor ise kullanilacak kur "¢apraz kur" seklinde hesaplanir. 1) Yabanci Sermaye
Piyasas1 Araglar1 ve Yurt Disinda fhrag Edilen Yerli Sermaye Piyasas1 Araglari: Borsada islem
goren yabanci yatirim araglari ve yurt disinda ihrag¢ edilen yerli sermaye piyasasi araglari igin
Tiirkiye Saati ile (TSI) 17.30'a kadar s6z konusu yatirim aracinin islem gérdiigii borsa kapanmus
ise Finansal Raporlama Tebligi'nde belirtilen esaslara uygun olarak degerleme yapilir. TSI
17.30'a kadar s6z konusu yatirim aracinin islem gordiigi ilgili borsa kapanmamis ise agsagida
yer alan degerleme esaslar1 uygulanacaktir. a) "Yabanci Borglanma Araglar1”, "Eurobond",
"Yabanci Kira Sertifikalar1", "Yurt disinda ihra¢ Edilmis Kira Sertifikalar1"nin degerlemesinde,
Bloomberg veri dagitim ekranlarida TSI 16.15-16.45 arasinda agiklanan temiz fiyat iizerinden
alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasina (mid fiyat), birikmis olan kupon faizinin eklenmesi
ile hesaplanmus kirli fiyat baz alinir. Su kadar ki; bu kirli fiyat kullanilarak menkul kiymetin i¢
verim orani bulunur ve i¢ verim orani kullanilarak ilgili menkul kiymetin degerleme fiyatina
ulagilir. Alis veya satis kotasyonu bulunmamasi durumunda veya tam is gilinii olmayan giinlerde
ise degerlemede kullanilacak fiyat, bir 6nceki i giinli degerlemede kullanilan fiyatinin ertesi is
giinline i¢ verimle ilerletilmesiyle bulunur. b) "Yabanci Ortaklik Pay1", "Yabanci Borsa Yatirim
Fonu Katilma Paylar1", "Yabancit Yatirnm Ortakligi Paylar1", "Amerikan ve Global Depo



Sertifikalar1 (ADR/GDR)"nin degerlemesinde, Bloomberg veri dagitim ekranlarmdan TSI
17.30-18.00 saatleri arasinda alman Volume Weigthed Average Price (VWAP) (Islem Hacmi
Agirlikli Ortalama Fiyat) kullanilacaktir. Degerleme giinii fiyat gegmemesi halinde veya tam is
giinii olmayan giinlerde bir 6nceki is giinii kullanilan degerleme fiyati kullanilir. ¢) "Yabanci
Organize Piyasalarda Islem Goéren Opsiyonlar ve Vadeli Islem Sozlesmeleri"nin
degerlemesinde, Bloomberg veri dagitim ekranlarmdan TSI 17.30- 18.00 saatleri arasinda
alman fiyatlar kullanilacaktir. Degerleme giinii borsada islem gegcmemesi halinde veya tam is
glinli olmayan giinlerde bir 6nceki is giinii kullanilan degerleme fiyat1 kullanilir. d) Ancak
olaganiistii durumlarin meydana gelmesi durumunda veya yaz/kis saati uygulamalar1 nedeniyle
Kurucu Yonetim Kurulu karar ile degerlemede kullanilacak fiyatlar yukarida yer alan saatler
disinda da Bloomberg veri dagitim ekranlarindan ya da farkli veri dagitim kanallarindan
alimabilir. 2) Yapilandirilmis Yatinm Araclari:  Yapilandirilmis  yatinm  araglarinin
degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullanilir. Tlgili kiymette islem gegmemesi halinde son
fiyat (borsada hic islem gegcmemesi halinde nitelikli yatirimcilara arz/halka arz fiyati) kullanilir.
Borsada islem gormeyen ancak veri dagitim kanallar1 aracilifiyla fiyatt ilan edilmis
yapilandirilmig yatirim araglar i¢in degerlemede veri dagitim kanallarinda en son ilan edilen
fiyat kullanilir. 3) Kredi Temerriidiine Dayali Bor¢lanma Aracglari ve Benzer Yapidaki
Borglanma Araglari: Kredi temerriidiine dayali borglanma araci ve/veya benzer yapidaki
bor¢lanma araglar i¢in borsada islem gérme sart1 aranir. ilgili varhiklarin degerlemesinde
borsada gecen son fiyat veya bulunmasi halinde veri dagitim kanallar1 aracilifiyla ilan edilen
giincel fiyatlar kullanilir. 4) Ileri Valérlii Bor¢lanma Araglar1 ve Altin islemleri: ileri valorlii
alinan varliklar valor tarihine kadar portfoye dahil edilmez. Ileri valorlii satilan varliklar ise
valér tarihine kadar portfoyde kalmaya ve degerlenmeye devam eder. Islem tutarlar ise valor
tarihine kadar takastan alacak veya takasa borg olarak takip edilir. Ileri valdrlii varlik alim/satim
sozlesmesi ayr1 bir vadeli islem sozlesmesi olarak degerlenir. Ileri valdrlii sézlesmenin degeri
alig ve satig islemlerinde ayn1 yontemle hesaplanirken islem alis ise pozitif (+), satis ise negatif
(-) bir deger olarak portfoy degeri tablosuna yansitilir. ileri valdrlii sézlesmenin konusunun
bor¢lanma aract olmast durumunda ileri valorlii s6zlesmenin degeri; bor¢lanma aracinin vade
sonu degerinin ve (varsa) gelecek kupon degerlerinin, sézlesmeye konu bor¢lanma aracinin
piyasa bilesik faizi kullanilarak islemin valor tarihine iskonto edilmesi ve bu degerlerin
toplanmasi ile bulunur. Hesaplamada s6zlesmeye konu bor¢glanma aracinin bilesik faizi olarak;
varsa degerleme giinlinde BIST Bor¢lanma Araglar1 Piyasasinda valor tarihi islemin valor tarihi
ile ayni olan islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa degerleme giiniinde BIST Bor¢lanma
Araglar1 Piyasasinda ayni giin valorlii gergeklesen islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa
bor¢lanma aracinin en son ayni giin valorlii olarak islem gordiigii giindeki ayni giin valorlii
islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, bu da yoksa bor¢lanma aracinin ihrag tarihindeki bilesik
faiz oran1 kullanilir. ileri valérlii sézlesmenin konusunun altin olmas: durumunda degerlemede
kullanilacak fiyat olarak varsa degerleme giiniinde BIST Kiymetli Madenler Piyasasinda
islemin valor tarihi ile ayn1 olan islemlerin agirlikli ortalama fiyati, yoksa degerleme giiniinde
BIST Kiymetli Madenler Piyasasinda ayni giin valorlii gergeklesen islemlerin agirlikli ortalama
fiyati, yoksa valor tarihinden islem tarihine gidilerek bulunan ilk ayni giin valorlii islemlerin
agirlikli ortalama fiyati, bu da yoksa ileri valorlii s6zlesmede yer alan fiyat kullanilir. 5) Borsa
Dis1 Repo ve Ters Repo Sozlesmeleri: Borsa dis1 repo-ters repo soézlesmelerinde degerleme
ilgili s6zlesmede belirlenen faiz orani i¢ verim orani olarak kullanilarak degerleme yapilir. 6)



Borsa Dis1 Tiirev Arag ve Swap sozlesmelerine iliskin degerleme; Borsa dis1 tlirev arag ve swap
sOzlesmelerinin degerlemesinde giincel fiyat kullanilir. Portfoye alim agamasinda borsa dist
forward, opsiyon ve swap sozlesmelerinde giincel fiyat olarak karsi taraftan alinan fiyat
kotasyonu kullanilir. Alig tarihinden baslamak iizere portfdydeki borsa dis1 tlirev arag ve swap
sOzlesmelerinin degerlemesinde; a) Opsiyon sézlesmelerinde; giincel fiyat olarak karsi taraftan
alman degerleme fiyati kullanilir. Borsa dis1 opsiyon sézlesmeleri i¢in fonun fiyat agiklama
donemlerinde; degerlemede kullanilmak iizere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda
ve kars1 taraftan degerleme fiyati1 alinamadigi durumlarda teorik fiyat hesaplanarak degerleme
yapilir. Teorik fiyat; Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simiilasyonu
gibi genel kabul gérmiis yontemlerden, opsiyon sdzlesmesinin yapisina ve dayanak varliga
uygun olani kullanilarak hesaplanir. Hesaplama icin opsiyon sdzlesmesinin yapisina ve
dayanak varliga gore Bloomberg OVML, Bloomberg OVME sayfalari ya da uygun
goriilebilecek diger hesaplama aracglari/yazilimlari kullanilacaktir. Bu yontemlerle elde edilen
ve 100 baz puanlik yiizdesel prim alis/satis kotasyonu varsayimi ile hesaplanan alis (bid) veya
satis (ask) fiyat1 kullanilacaktir. Degerlemede, dayanak varligin spot fiyati olarak 5.5.1.
maddesinde yer alan esaslar ¢er¢evesinde belirlenen fiyatlar kullanilir. Farkli ve daha karmagik
yapida opsiyonlarin kullanilmasi ya da degerleme i¢in olusabilecek diger unsurlar durumunda
ise, degerleme i¢in en uygun yontem kullanilacaktir. b) Forward sozlesmelerinde giincel fiyat
olarak dayanak varligin spot fiyati baz alinarak hesaplanan teorik fiyat kullanilarak degerleme
yapilir. Teorik fiyat; dayanak varligin 5.5.1. maddesinde yer alan esaslar cergevesinde
belirlenen spot fiyat kullanilarak, degerleme giinii ile forward islemin vade tarihi arasindaki giin
sayis1 ve ilgili para birimlerinin piyasa faiz oranlar1 kullanilmak suretiyle hesaplanir. Su kadar
ki dayanak varlig1 doviz olan bu tarz islemlerde veri saglayic1 Bloomberg'in ilgili sayfalarindan
forward degerleme i¢in hesaplanan degerler veya uygun goriilen benzer ilgili programlardan
forward degerleme i¢in hesaplanan degerler giincel fiyat olarak kullanilir. ¢) Swap
sozlesmelerinde, giincel fiyat olarak karsi taraftan alinan fiyat kullanilir. Borsa dis1 diger swap
sOzlesmeleri i¢in fonun fiyat agiklama donemlerinde; degerlemede kullanilmak {izere giincel
piyasa fiyatinin bulunmadig1 durumlarda ve karsi taraftan fiyat alinamadigi durumlarda teorik
fiyat hesaplanarak degerleme yapilir. Soyle ki; swap sozlesmeleri nitelik agisindan pek ¢ok
farkli form altinda yapilabileceginden, swap sozlesmelerin degerlemesine esas teskil eden yerel
faiz, yabanc1 para cinsinden déviz, doviz kurlar1 ya da diger degerleme faktorleri hakkindaki
bilgiler belgelendirilecek olup, teorik fiyat hesaplamasinda, sozlesmenin konusuna gore tahvil
fiyatlamas1 yontemi (IRR), FRA (Forward Rate Agreement) yontemi gibi bugiinkii deger
hesaplama yontemleri ile sozlesmelerin niteligine uygun diger genel kabul goérmiis teorik
fiyatlama yontemleri kullanilacaktir. Dayanak varligi/varliklar1 para birimi olan borsa dist
forward, opsiyon ve swap sozlesmelerinde degerlemede ilgili para biriminin spot fiyati olarak
degerlemedeki islem yoniine gore TCMB Doviz Satis Kuru veya TCMB Doviz Alig Kuru
kullanilir. Tlgili para biriminin TCMB tarafindan alim satima konu olmayan bir para birimi
olmas1 durumunda ise islem yoniine gore veri saglayic1 Bloomberg'in ilgili sayfalarindan alinan
doviz alis veya doviz satig fiyatlar1 kullanilir. S6z konusu para birimi i¢in Bloomberg'in ilgili
sayfalarindan Tiirk Lirasi cinsinden fiyat elde edilemiyor ise kullanilacak kurlar "¢apraz kur"
seklinde hesaplanir. Borsa disinda taraf olunacak sozlesmelerin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasinin ve adil bir fiyat igermesinin
saglanmasina iligkin olarak; Borsa disinda taraf olunacak repo/ters repo sézlesmeleri ile tiirev



ara¢ ve swap sozlesmelerinin yapildigr anda islemin karsi tarafindan aliman kotasyon ile
Reuters, Bloomberg ve Matriks veri saglayicilarinin ekranlarindan ayni veya benzer 6zellik
gosteren sozlesmelere iligkin temin edilen kotasyonlar baz alinarak yapilacak karsilastirma ile
gerekli kontroller yapilir. Anilan veri saglayicilarinda ilgili kotasyon bulunamayan durumlarda,
kurucunun risk boliimiinlin yapacagi teorik fiyat hesaplamalar1 baz alinarak karsilagtirma
yapilir. Borsa dis1 tiirev ara¢ sozlesmelerine iliskin olarak; Risk Yonetim Birimi tarafindan
opsiyonlar icin Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte Carlo simiilasyonu
yontemlerinden opsiyonun tipine uygun olani, Forward sozlesmeler i¢in Interest Rates
Differential, swap soézlesmeleri i¢cin de gelecekteki nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi
yontemi kullanilarak teorik fiyat hesaplanir. Borsa disinda taraf olunacak sodzlesmelerde
tizerinde anlasilan oran, kur ya da fiyatin basiretli bir yatirnrmcidan beklenecegi gibi bu baz
kotasyonlara ya da hesaplamalara yakin olmasi1 gerekmektedir.

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

1. “Fon Portfoy Degeri”, portfoydeki varliklarin Finansal Raporlama Tebligi ve Rehber’de
belirlenen esaslar ile Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin “Kolektif Yatirnm Kurulusu
Portfoylerinde Yer Alan Varlik ve Islemlerin Degerleme Esaslar1 Yonergesi” hiikiimleri
cercevesinde hesaplanan degerlerinin toplamidir. “Fon Toplam Degeri” ise, Fon Portfoy
Degerine varsa diger varliklarin eklenmesi ve borglarin diisiilmesi suretiyle hesaplanir.

2. Fon’un birim pay degeri, fon toplam degerinin fon toplam pay sayisina boliinmesi suretiyle
hesaplanir. Bu deger her is gilinli sonu itibariyle Finansal Raporlama Tebligi’nde belirlenen
ilkeler ¢cergevesinde hesaplanir ve izleyen ig giinii fiyat agiklanir, katilma paylarinin alim-satim
yerlerinde ilan edilir.

3. Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢okmesi, portfoydeki varliklarin
ilgili oldugu pazarmn, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana
gelebilecek arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek onemli bir bilginin ortaya ¢ikmasi
gibi olaganiistii durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti hususunda
Kurucu’nun yonetim kurulu karar alabilir. Ayrica s6z konusu olaylarla ilgili olarak KAP’ta
aciklama yapilir.

4. 3. numarali maddede belirtilen durumlarda, Kurulca uygun goriilmesi halinde, katilma
paylarinin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi
durdurulabilir.

KALDIRAC YARATAN iSLEMLER

Portfoye riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla fonun yatirim stratejisine uygun olacak
sekilde kaldirag yaratan iglemlerden; doviz, faiz, ortaklik payi, kiymetli madenler, ortaklik pay1
endeksleri ve diger sermaye piyasasi araclarina dayali tiirev arag (vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri), sakl tlirev arag, forward sdzlesmesi, swap sOzlesmesi, varant, sertifika, ileri



valorlii bor¢glanma araglari, ileri valorlii altin alim iglemleri, 6diing alma ve agiga satis islemleri
dahil edilir. Kaldirag yaratan islemlerin pozisyonlarmin hesaplanmasinda, Rehber’in “Fon
Tiirlerine iliskin Kontrol” bagliginda yer alan sinirlamalara uyulur.

Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin ol¢iimiinde Rehber’de belirlenen esaslar
cercevesinde Mutlak Riske Maruz Deger yontemi kullanilacaktir. Fonun Mutlak Riske Maruz
Degeri fon toplam degerinin %50’sini asamaz.

Kaldirag yaratan iglemlere iligkin olarak arag bazinda ayr1 ayr1 hesaplanan pozisyonlarm
mutlak degerlerinin toplanmas1 (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam pozisyonun fon
toplam degerine oranina "kaldira¢" denir. Fonun kaldirag limiti fon toplam degerinin
%3500'idiir.



