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BULLS PORTFOY YONETIMi A.S. SERBEST SEMSIYE FON’A BAGLI
BULLS PORTFOY BIRINCI SERBEST (TL) FON

RiSK OLCUM - DEGERLEME ESASLARI

. TEMEL YATIRIM RiSKLERI VE RiSKLERIN OLCUMU

Yatinmcilar Fon’a yatinm yapmadan once Fon’la ilgili temel yatirim risklerini
degerlendirmelidirler. Fon’un maruz kalabilecegi temel risklerden kaynaklanabilecek
degisimler sonucunda Fon birim pay fiyatindaki olas1 diisiislere bagl olarak yatirimlarinin
degerinin baslangi¢ degerinin altina diisebilecegini yatirimcilar g6z 6niinde bulundurmalidir.

1.1. Fonun Maruz Kalabilecegi Riskler Sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile kira sertifikalarinin, ortaklik paylarinin, diger menkul
kiymetlerin degerinde, kar pay1 oranlari ve ortaklik pay1 fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle
meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. S6z konusu risklerin detaylarina asagida
yer verilmektedir:

a- Ortaklik Pay: Fiyat Riski: Fon portfoyiine ortaklik pay: dahil edilmesi halinde, fon
portfoyiinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portfdyiin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.

b- Kar Pay1 Oram Riski: Fon portfoyiine katilma hesab1 veya kira sertifikasi gibi kara
katilim olanagi saglayan {irlinlerinin dahil edilmesi durumunda, s6z konusu yatirimlarin
getiri oranindaki degisimler nedeniyle maruz kalinabilecek zarar olasiligidir.

c- Kur Riski: Fon portfoyiine yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde,
doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacagi
zarar olasiliZini ifade eder.

d- Kiymetli Madenlere Yatirnm Yapilmasindan Kaynaklanan Risk: Fon
portfoyiinde bulunan altin ve diger kiymetli maden fiyatlarinda meydana gelebilecek
degisiklikler nedeniyle portfoyiin deger kaybetme olasiligini ifade etmektedir.

2) Kars1 Taraf Riski: Karsi tarafin sézlesmeden kaynaklanan ytikiimliiliiklerini yerine
getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan
aksakliklar sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir.

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

4) Katihm Esash Islem Riski: Fon portfoyiine ileri valérlii kira sertifikalar dahil
edilmesi halinde, baglangi¢ yatirimi ile baglangic yatiriminin iizerinde pozisyon alinmasi
sebebiyle, baslangi¢ yatirimindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasiligi katilim esasli islem
riskini ifade eder.
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5) Operasyonel Risk: Fon’un operasyonel siireglerindeki aksamalar sonucunda zarar
olusmasi olasiligini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda kullanilan sistemlerin
yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatali ya da hileli islemleri gibi kurum igi 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
Fon’un bu varligin ve vadenin i¢erdigi risklere maruz kalmasidir.

7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullari altinda belirli bir
zaman dilimi igerisinde ayn1 anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki
farkl1 finansal varligin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonli iliskileri nedeniyle
dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

8) Yasal Risk: Fon’un halka arz edildigi donemden sonra mevzuatta ve diizenleyici
otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden olumsuz etkilenmesi riskidir.

9) Thracc1 Riski: Fon portfoyiine alman varliklarin ihragcisinin yiikiimliiliiklerini
kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini
ifade eder.

10) Yapilandirilmis Yatirim Araclar Riski: Fon portfoyiinde yapilandirilmis yatirim
aracglar1 dayanak varligin fiyatindaki degisime bagli olarak piyasa riski bulunmaktadir. S6z
konusu varliklarin katilim esash islem riski bulunabilecegi gibi, Fon’un piyasa riski degerleri
iizerinde arttiric1 veya diistiriici yonde etkisi olabilir. Ayrica, borsada islem gérmeyen sz
konusu varliklarda kars1 tarafin s6zlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliikklerini yerine getirmek
istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinden ortaya ¢ikan aksakliklar
sonucundan fon portféyiinde karsi taraf riski bulunmaktadir.

11) Katihm Finans lkelerine Uyumsuzluk Riski: Katilim finans ilke ve esaslarina
uygun olarak fon varliklarina dahil edilmis bir {iriinlin, daha sonra bu vasfini yitirmesi
durumunda s6z konusu varligin Danigma Komitesi’yle istisare edilerek ilgili mevzuatin izin
verdigi siireler icerisinde fon varliklarindan ¢ikarilmasi riskini ifade eder.

Risk tanimlamalar1 Kurul diizenlemeleri ve piyasa gelismeleri takip edilerek diizenli
olarak gozden gegirilir ve dnemli gelismelere paralel olarak giincellenir.

1.2. Fonun Maruz Kalabilecegi Risklerin Ol¢iimiinde Kullamilan Yéntemler
Sunlardir:

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 6l¢timiinde Riske
Maruz Deger Yontemi kullanilir. RMD hesaplamasinda tek tarafli %99 giiven araligi, 1 giinliik
elde tutma siiresi, 250 is glinli gdzlem siiresi kullanilir. Piyasa riskinin 6l¢timiinde kullanilan
“Riske Maruz Deger Yontemi”, fon portfoy degerinin normal piyasa kosullar1 altinda ve belirli
bir donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarar1 belirli bir giiven araliginda ifade eden
degerdir. Ancak, olagan dis1 piyasa kosullarinin varligi halinde goézlem siiresi kisaltilabilir.
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RMD hesaplamalarina fon portfoyiinde yer alan tiim varlik ve islemler dahil edilir. Tiirev
araclardan kaynaklanan riskler de bu kapsamda dikkate alinir.

Likidite Riski: Fon portfoyiinde yer alan varliklar enstriiman grubu bazinda varligin
turd, varlik grubunun kendine 6zgii 6zelligi, likidite gegmisi (ortalama islem hacmi), serbestligi,
piyasa biiytikligii, kredi ve piyasa riski, degerlemede kolaylik ve kesinligi gibi faktorler dikkate
alinarak ayristirllmistir. S6z konusu faktorler 151ginda oranlar uygulanarak Yiiksek Kaliteli Likit
Varliklar hesaplanmakta ve fon portfoylerinin ne kadarmin likidite edilebilecegi tespit
edilmektedir. Fon portfoyiindeki yiiksek kaliteli likit varliklarin toplulastirilarak fon toplam
degerine oranlanmasi sonucu bulunan portfoyiin likidite orani giinliik olarak izlenmektedir.
Ayrica stres donemlerinde fonda olas1 nakit ¢ikislarini karsilayabilecek likit varliklarin analizi
yapilarak olumsuz piyasa kosullarinin yasandigi donemlerde yasanabilecek likidite riski
konusunda yonetim kurulu bilgilendirilmektedir.

Ihraca Riski: Fon’da firmalarin ihrag ettikleri borglanma araglarma yatirrm
yapilabildiginden kredi riski dogmaktadir. Kredi riskinin Sl¢iimiinde ihraci gerceklestirilen
firmalar hakkinda yeterli derecede mali analiz ve aragtirma yapildiktan sonra firmalar,
uygulamada nicel ve nitel kriterlerden olusan etkin bir derecelendirme sisteminden
gecirilmektedir. Bor¢lanma araclarin1 ihra¢ edecek firmalar icin nicel kriterler, firmanin
karlilig1, bor¢luluk orani, 6z sermaye biiyiikliigii, sektoriindeki pazar payir gibi Olciilebilir
degerlerden olusurken nitel kriterler, firmanin kurumsal yonetisimi ile ilgili bagimsizlik,
seffaflik, hesap verilebilirlik ve profesyonel yonetim gibi Olciilebilir olmayan degerlerden
olusmaktadir.

Operasyonel Risk: Sirket faaliyetleri icerisinde operasyonel risk unsuru yaratmig ve
yaratmasi beklenen tiim konular basliklar halinde listelenir. Bu listede operasyonel risklerin
olma ihtimali ve riskin gergeklesmesi durumunda etkileri de yer alir. Ayrica riskin meydana
gelmemesi icin alinmasi gereken tedbirler de belirtilir. S6z konusu liste, Sirket calisanlarina
duyurulur ve yeni durumlara kars1 devamli giincellenir. Ayrica operasyonel risk kapsaminda,
Sirket giderlerine yansiyan hatali iglemlere ait veri tabani da tutulmaktadir.

1.3. Kaldirac Yaratan islemler:

Yatinm Fonlar1 Rehberi’nde belirlenen esaslar cergevesinde “mutlak riske maruz deger”
(Mutlak RMD) yontemi kullanilacaktir. Fon portfoyiinin RMD’si fon toplam degerinin
%75’ini agsamaz.

Kaldirag yaratan islemlere iliskin olarak ara¢ bazinda ayr1 ayr1 hesaplanan pozisyonlarin mutlak
degerlerinin toplanmas1 (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam pozisyonun fon toplam
degerine oranina “kaldira¢” denir. Fon’un kaldira¢ limiti %1000’ diir.

Kaldirag yaratan islemlere iligkin pozisyon hesaplamasinda Rehber kapsaminda belirtilen
esaslar uygulanir.

Fon portfoyiine yapilandirilmis yatirim araci dahil edilebilecek olup, kredi riskine dayali yatirim
araci sakli tiirev arag niteligindedir. Fon portfoyiine alinan yapilandirilmig yatirim araglarinin
sakli tlirev ara¢ niteligi tasiyip tasimadigi Kurucu tarafindan degerlendirilerek séz konusu
degerlendirmeyi tevsik edici belgeler Kurucu nezdinde muhafaza edilir. Yapilandirilmig yatirim
aracinin sakli tiirev arag niteliginde olmasi halinde, risk dl¢timiine iligkin olarak Rehber’de yer
alan esaslar uygulanir.
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II.LFON BIiRiM PAY DEGERININ, FON TOPLAM DEGERININ VE FON
PORTFOY DEGERININ BELIRLENME ESASLARI

"Fon Portfoy Degeri", portfoydeki varliklarin Finansal Raporlama Tebligi ve Rehber’de
belirlenen esaslar ile Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin “Kolektif Yatirnrm 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 diistilmesi suretiyle hesaplanir.

Fon’un birim pay degeri, fon toplam degerinin fon toplam pay sayisina bdliinmesi
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.

Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢dkmesi, portfoydeki
varliklarin ilgili oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde
meydana gelebilecek arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek 6nemli bir bilginin ortaya
cikmasi gibi olaganiistii durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti
hususunda Kurucu’nun yonetim kurulu Karar alabilir. Ayrica s6z konusu olaylarla ilgili olarak
KAP’ta agiklama yapilir.

Yukaridaki paragrafta belirtilen durumlarda, Kurulca uygun goriilmesi halinde, katilma
paylarmin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi
durdurulabilir.

III.LFON PORTFOYUNDEKiI VARLIK VE ISLEMLERIN DEGERLEME
ESASLARI

Fonlarin portfoytlindeki varliklarin degerinin, Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama
Esaslarma Iligkin Teblig’inin (11-14.2) 9. Maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinin 1 ile 6 nolu
alt bentleri kapsaminda tespit edilir.

Yatirim Fonlarmnin Finansal Raporlama Esaslarma Iliskin Teblig’inin 9. Maddesinin
birinci fikrasinin (b) bendinin 7 ve 8 nolu alt bentleri kapsaminda varliklara yatirim yapilacak
olmas1 halinde, anilan varliklara iliskin degerleme esaslarinin anilan Teblig’de ve Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan hazirlanan “Kolektif Yatirim Kurulusu Portfoylerinde Yer
Alan Varliklarmn Degerleme Esaslarma Iliskin Yonerge”de ongoriildiigii sekilde tespit
edilecektir.



