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ESKI SEKIL

3.2. Fonun maruz kalabilecegi risklerin olciimiinde kullanilan yGntemler
sunlardir:

Fonun yatirim stratejisi ile yatinnm yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun
bir risk yonetim sistemi olusturulmustur. Fonun maruz kaldigi risklerin ol¢tilmesinde
uluslararas: kabul gérmiis, yasal diizenlemelerde yer verilen istatistiki yontemler kullanilir.

Sirket, fon portfoyliniin igerdigi tiim piyasa risklerini kapsayan “Riske Maruz Deger”
yontemini risk 6l¢lim mekanizmasi olarak segmis ve risk yonetim sistemini de bu &l¢lim
modelini esas alarak olusturmustur.

Piyasa Riski: Fonun maruz kalacag: en Snemli risk, piyasa fiyatlarindaki olagan veya
beklenmeyen hareketlere bagl olarak fon portfdy degerinde ortaya gikabilecek en yiiksek
zarar olarak ifade edilebilir. RMD, belirli giiven aralifinda ve &lelim siiresi i¢inde bir fon
portféyiiniin kaybedebilecegi maksimum degeri ifade etmektedir. RMD, piyasa fiyatlarindaki
hareketler nedeniyle edilecek zarar limitini degil, belirli varsayimlar altindaki muhtemel zarar
limitini gostermektedir. Riske Maruz Deger, giinliik olarak, tek tarafli %99 giiven aralifinda,
tarihsel gbzlem yontemi, 20 is giinii elde tutma stiresi ve en az 1 yillik (250 is giinii) gbzlem
siresi kullanilarak hesaplanir.Ancak olagan disi piyasa kosullarinin varligi halinde gézlem
siiresi kisaltilabilir. RMD hesaplamalarina fon portfdylinde yer alan tiim varlik ve islemler
dahil edilir. w oy, B

Risk yonetimi faaliyetini gerceklestiren birim glinliik olarak RMD hesaplayacak ve
herhangi bir sekilde RMD iist sinirinin agildiginin tespit edilmesi durumunda, Fon Kurulu’nu
ve Fon Portféy Yoneticisi'ni bilgilendirerek miimkiin olan en kisa siirede pozisyonlarin fonun
RMD’sinin kurallara uygunlugunun saglanmasim talep edecektir. Portfoy Yoneticisi, piyasa
kosullarinin imkan vermemesi ve benzeri sebeplerin mevcudiyeti halinde en ge¢ 5 isgiinii
icerisinde RMD'yi olmas: gereken seviyeye indirecektir. Risk Yénetimi Bslimii giincel RMD
hesaplamalarinin yam sira senaryo analizleri yaparak fon portféyiiniin potansiyel RMD’sini
de hesaplayacaktir.

Kars1 Taraf Riski: Fonun maruz kaldig: kars1 taraf riski, igerdigi tiim borsa dis
sdzlesmelerin karsi taraf risklerinin toplamidir. Borsa disinda repo/ters repo, dzel sektér
borglanma araglar islemi yapilmas: durumunda kars: taraf segilirken;

Karg: tarafin denetim ve gdzetime tabi finansal bir kurum (banka, araci kurum




. Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde derecelendirme yapmaya yetkili
derecelendirme kuruluslan tarafindan yatinm yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme
notuna sahip olmasi, eger derecelendirme notu yatirim yapilabilir seviyenin alt simirinda ise
notun gériiniimiiniin en az duragan olmasi,

kosullan aranir.

Ihraccilar hakkinda yeterli derecede mali analiz ve arastirma yapildiktan sonra nicel ve
nitel kriterlere gére yatirim karan verilir.

Borsada islem gérmeyen repo/ters repo ve zel sektdr borglanma araglarina yatirim
olanagi %10 ile swmurlanmigtir. Bu varhklara iligkin olarak gerektiginde nakde
doniistiiriilmesini teminen ilgili sirketle veya bir araci kurulusla konuya iliskin bir stzlegme
yapilir. Borsa diginda taraf olunan ters repo sézlesmelerinin teminati olarak alinan menkul
kiymetler Takasbank’ta fon adina agilan hesaplarda saklanir.

Likidite Riski: Fon portfoylinde yer alan pozisyonlarin diisiik islem hacimleri
nedeniyle, uygun siire ve/veya fiyat iizerinden nakde doniistiiriilememesi sonucunda maruz
kalinan risktir. Likidite riski hesaplamasinda, portféyde yer alan menkul kiymetlerin ilgili
kiymet bazinda piyasadaki ge¢mis 30 giinliik ortalama iglem hacimlerinin asagida belirtilen
oranlar ile carpilmasi sonucunda giinliik likidite tutarlar hesaplanir. Portfoydeki menkul
kiymetlerin cari piyasa degeri, hesaplanmig olan likidite tutarina béliinerek ilgili varligin kag
giinde nakde cevrilecegi bulunur. Daha sonra portféydeki her bir varhigm portfoy igindeki
orani ile nakde cevrilebilme giinlerinin ¢arpimlari toplanarak fonun likidite siiresi belirlenir.
Orneklersek; portfoyde 10.000.000 TL tutarinda bulunan bir varligin son 30 giindeki piyasa
giinliik ortalama islem hacmi 5.000.000 TL ve kabul ettigimiz likidite katsayis1 %80 ise,
giinliik nakde cevirebilme tutarimin 4.000.000 TL (5.000.000 * %80) oldugu kabul edilir. Bu
durumda ilgili varlik 2,5 glinde (10.000.000 / 4.000.000) nakde gevrilebilir olarak kabul edilir.
Fonun portfdyliniin agirlikh ortalama likiditesinin 5 gilintin altinda olmasi beklenir ve
gdzetilir. Kontroller aylik yapilir. Agirhikli olarak organize olmayan piyasalarda alinip satilan
varhiklar igin piyasa islem hacmi yerine ilgili varhgin fon i¢indeki pozisyon biiyiikliigii esas
alinarak hesaplama yapilir.

Varlik bazinda likidite katsayilari konuya iliskin olarak alinan Fon Kurul Kararina
gbre uygulanacak olup, piyasalardaki gelismelere gore Fon Kurulu tarafindan yeni karar
alinmak suretiyle degistirilebilecektir. Piyasalarda oynakligin yiikseldigi dénemlerde daha
likit olmak adma likidite katsayilar diistiriilecektir. Fonun nakit cikislarini eksiksiz ve
zamaninda karsilayabilecek nitelikte likiditeye sahip olup olmadig, risk yonetimi sistemi
tarafindan stres testleri ile 8l¢iilerek, olumsuz piyasa kosullarinda yasanabilecek likidite riski
konusunda Kurucu Yénetim Kurulu bilgilendirilir.

Kaldira¢ Yaratan Islem Riski: Fon portfoyiine kaldira¢ yaratan islemlerden ileri
valdrli tahvil/bono ve kira sertifikasi alim iglemleri dahil edilebilir. Buna karsilik sakli tiirev
arac sdzlesmeleri ile yukandaki varliklar disindaki varliklara dolayli olarak yatinm yapilmasi
miimkiin degildir. Fon tarafindan, herhangi bir sekilde agiga satis sonucunu doguracak bir
ileri valorlil tahvil/bono ve ileri valdrlii altin iglemi yapilamaz. Fon tarafindan taraf olunan
ters repo sdzlesmesine konu sermaye piyasast araglari, fon portfoyiindeki sermaye piyasasi
araglarimin &diing verilmesi kapsaminda teminat olarak alman varliklar ve repo islemi

erggvesinde fon portfoytine dahil edilen nakit ilave kaldirag yaratmak amaciylg tekrar




Kaldiragc hesaplanmasinda, hesaplanan pozisyonlarn mutlak degerlerinin toplami (sum of
notionals) yontemi kullanilir. Bu yénteme gore kaldirag yaratan iglemlerin (vadeli iglem,
forward, opsiyon sozlesmeleri, varant, sertifika, ileri valérlii tahvil/bono/eurobond alim ve
altin alim islemleri) arag¢ bazinda ayr ayrn pozisyon hesaplamasi yapilir ve bu pozisyonlarin
mutlak degerleri toplamir. Ulagilan toplam pozisyonun fon toplam degerine orani kaldiraci
verir. Kaldirag hesaplamasinda, netlestirme ve riskten korunma dikkate alinmaz. Fon'un
kaldirag limiti %100°diir. Fon, kaldirag yaratan islemlerden kaynakl risklerin &lglimiinde
karsilastirma 8lciitiiniin risk dl¢ctimii dikkate alinarak Géreli RMD yontemini kullanir.

Operasyonel Risk: Operasyonel risk yonetici stireci ¢ercevesinde operasyonel risk
yaratan unsurlar icin slire¢ haritasi ¢ikarilarak her siireg icin anahtar risk gostergeleri
belirlenmistir. Anahtar risk gostergeleri risklerin tanimlanmast, risk bilyiikliigliniin ve artiginin
izlenmesi, potansiyel riskler ve kontrol konulariyla ilgili aksiyonlarin alinmasi igin periyodik
olarak izlenirler. Kurucu nezdinde ii¢ asamali kontrol sistemi uygulanir. Birinci seviye
kontrolleri fonun muhasebe, operasyon ve takas islemlerini gergeklestiren Yatirimlar ve Fon
Operasyonlan Birimi tarafindan uygulamr. Ikinci seviye kontrolleri Sirket I¢ Kontrol ve
Uyum Departmanlan tarafindan ger¢eklestirilir ve bu seviyede kontrol noktalarinin mevzuata
uygunlugu takip edilir, test edilir ve risk gi)‘n’ilmesi halinde detayli sorgulanir. I¢ Kontrol
Departmani ii¢ ayda bir tespitlerine iliskin i¢ kontrol raporu hazirlayarak Genel Miidiir ve
Sirket Yonetim Kurulu’na sunar. Ugiincii seviyede fonun faaliyetlerinin genel olarak i¢
kontrol esas ve usullerine uygun olarak isleyisi fon denetgisi tarafindan denetlenerek yillik
rapora baglanr.

Yogunlagsma Riski: Kurul mevzuati kapsaminda varliklar bazinda belirlenmis
sinirlamalara kesin olarak uyulmasi yaninda, limitler bir miktar alt marj ile kullamlarak limit
asim ve yogunlasma riski daha da diisiiriiliir. Varlik tiir ve vade yapilarinin gesitlendirilmesine
onem verilir. Yogunlasma riskinin takibi kullanilan fon yazilim {izerinden otomatik olarak
glinltik bazda yapilir ve giinliik olarak raporlanabilir.

fhrager Riski: Fon portdyline sirketlerin ihrag¢ ettikleri borglanma araglan
almabilecegi icin ihraggi riski dogmaktadir. Fon portfoytne alinabilecek &zel sektér
tahvillerinin  Kurul diizenlemeleri cergevesinde derecelendirme yapmaya yetkili
derecelendirme kuruluslar tarafindan yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme
notuna sahip olmalar1 zorunlu olup bu risk boylece azaltilmistir. Ayrica ihragcimin kredi
verilebilirligi Risk Komitesi tarafindan belirlenen kriterler cergevesinde degerlendirilerek
izlenir. Ozel sektor tahvilleri ile ilgili karsihk aynlmasim gerektirecek hususlarin ortaya
¢ikmas: halinde Tirkiye Muhasebe Standartlari (TMS) kapsaminda Kurucu tarafindan
alinacak yonetim kurulu karan ile uygulama esaslar belirlenecektir.

YENI SEKIL

3.2. Fonun maruz kalabilecegi risklerin &l¢iimiinde kullanilan yontemler
sunlardir:

Fonun yatirim stratejisi ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun
bir risk yonetim sistemi olusturulmustur. Fonun maruz kaldigi risklerin &lgiilmesinde
uluslararas: kabul gérmiis, yasal diizenlemelerde yer verilen istatistiki yontemler kullamlir.
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Sirket, fon portfSyiiniin igerdigi tiim piyasa risklerini kapsayan “Riske Maruz Deger”
yontemini risk 6lelim mekanizmas: olarak segmis ve risk ySnetim sistemini de bu o6lglim
modelini esas alarak olusturmustur.

Piyasa Riski: Fonun maruz kalacag en dnemli risk, piyasa fiyatlarindaki olagan veya
beklenmeyen hareketlere bagli olarak fon portfdy degerinde ortaya gikabilecek en yiiksek
zarar olarak ifade edilebili. RMD, belirli giiven araliginda ve dlgiim stiresi iginde bir fon
portfoyiiniin kaybedebilecegi maksimum degeri ifade etmektedir. RMD, piyasa fiyatlarindaki
hareketler nedeniyle edilecek zarar limitini degil, belirli varsayimlar altindaki muhtemel zarar
limitini g&stermektedir. Riske Maruz Deger, giinliik olarak, tek tarafh %99 giiven aralifinda,
tarihsel gdzlem yontemi, 20 is giinil elde tutma siiresi ve en az 1 yillik (250 is glini}) gozlem
stiresi kullanilarak hesaplamir.Ancak olagan dist piyasa kosullarmin varligi halinde gbzlem
siiresi kisaltilabilir. RMD hesaplamalarina fon portfoyiinde yer alan tim varlik ve islemler
dahil edilir.

Risk yonetimi faaliyetini gerceklestiren birim-giinliik olarak RMD hesaplayacak ve
herhangi bir sekilde RMD st siirinin agildiginin tespit edilmesi durumunda, Fon Kurulu'nu
ve Fon Portfoy Yoneticisi'ni bilgilendirerek miimkiin olan en kisa siirede pozisyonlarin fonun
RMD’sinin kurallara uygunlugunun saglanmasin talep edecektir. Portfoy Yoneticisi, piyasa
kosullarimin imkan vermemesi ve benzeri sebeplerin mevcudiyeti halinde en ge¢ 5 isgiinii
icerisinde RMD’yi olmas: gereken seviyeye indirecektir. Risk Yonetimi Bélimii gincel RMD
hesaplamalarmin yan sira senaryo analizleri yaparak fon portfdyiiniin potansiyel RMD’sini
de hesaplayacaktir.

Karsi Taraf Riski: Fonun maruz kaldig: kars: taraf riski, igerdigi tim borsa dist
s6zlesmelerin kars: taraf risklerinin toplamidir. Borsa disinda repo/ters repo, ozel sektor
borclanma araglar islemi yapilmas: durumunda kars: taraf segilirken;

o Kars: tarafin denetim ve gozetime tabi finansal bir kurum (banka, araci kurum
v.b.) olmasz,
. Kurul diizenlemeleri cergevesinde derecelendirme yapmaya yetkili

derecelendirme kuruluslan tarafindan yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme
notuna sahip olmasi, eger derecelendirme notu yatirim yapilabilir seviyenin alt siirinda ise
notun gériiniimiiniin en az duragan olmas,

kosullart aranir.

Thrageilar hakkinda yeterli derecede mali analiz ve aragtirma yapildiktan sonra nicel ve
nitel kriterlere gére yatirim karar1 verilir.

Borsada islem gdrmeyen repo/ters repo ve ozel sektor borglanma araglarina yatirim
olanagi %10 ile simmlanmigtir. Bu varliklara iliskin olarak gerektiginde nakde
déniistiiriilmesini teminen ilgili sirketle veya bir araci kurulugla konuya iliskin bir s6zlesme
yapilir. Borsa diginda taraf olunan ters repo sozlesmelerinin teminati olarak alinan menkul
kiymetler Takasbank’ta fon adina agilan hesaplarda saklanir.

Likidite Riski: Fon portfoyiinde yer alan pozisyonlarn dusik islem hacimleri
nedeniyle, uygun siire ve/veya fiyat tizerinden nakde dénigtliriilememesi sonucunda maruz
==kalinan risktir. Likidite riski hesaplamasinda, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin ilgili
. ?/_,.«_r #:}'i nysﬁ’fe,t bazinda piyasadaki gegmis 30 giinliik ortalama islem hacimlerinin asagida belirtilen
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oranlar ile ¢arpilmasi sonucunda giinlilk likidite tutarlari hesaplamir. Portfdydeki menkul
kiymetlerin cari piyasa degeri, hesaplanmis olan likidite tutarina béliinerek ilgili varligin kag
giinde nakde cevrilecegi bulunur. Daha sonra portfoydeki her bir varligin portfoy ig¢indeki
orani ile nakde cevrilebilme giinlerinin ¢arpimlar: toplanarak fonun likidite siiresi belirlenir.
Ormneklersek; portfoyde 10.000.000 TL tutarinda bulunan bir varligin son 30 giindeki piyasa
giinliik ortalama islem hacmi 5.000.000 TL ve kabul ettigimiz likidite katsayis1 %80 ise,
giinliik nakde gevirebilme tutarinin 4.000.000 TL (5.000.000 * %80) oldugu kabul edilir. Bu
durumda ilgili varlik 2,5 giinde (10.000.000 / 4.000.000) nakde cevrilebilir olarak kabul edilir.
Fonun portfyiiniin agirlikli ortalama likiditesinin 5 glinlin altinda olmasi beklenir ve
gozetilir. Kontroller aylik yapilir. Agirlikli olarak organize olmayan piyasalarda aliip satilan
varliklar i¢in piyasa islem hacmi yerine ilgili varligin fon i¢indeki pozisyon bilyilkliigii esas
alinarak hesaplama yapilir.

Varlik bazinda likidite katsayilari konuya iliskin olarak aliman Fon Kurul Kararina
gbre uygulanacak olup, piyasalardaki gelismelere gére Fon Kurulu tarafindan yeni karar
alinmak suretiyle degistirilebilecektir. Piyasalarda oynakhigin yiikseldigi donemlerde daha
likit olmak adina likidite katsayilan diisiiriilecektir. Fonun nakit g¢ikiglanim eksiksiz ve
zamaninda Kargilayabilecek nitelikte. likiditeye sahip olup olmadigi, risk ySnetimi sistemi
tarafindan stres testleri ile 8lgiilerek, olumsuz piyasa kosullarinda yaganabilecek likidite riski
konusunda Kurucu Yénetim Kurulu bilgilendirilir.

Kaldira¢ Yaratan Islem Riski: Fon portfoyline kaldirag yaratan islemlerden ileri
valérlii tahvil/bono ve kira sertifikasi alim islemleri dahil edilebilir. Buna kargilik sakl: tiirev
ara¢ sozlesmeleri ile yukaridaki varliklar disindaki varliklara dolayli olarak yatinm yapilmasi
miimkiin degildir. Fon tarafindan, herhangi bir sekilde agiga satig sonucunu doguracak bir
ileri valorlii tahvil/bono ve ileri valorlii altin iglemi yapilamaz. Fon tarafindan taraf olunan
ters repo sdzlesmesine konu sermaye piyasasi araglar, fon portfoyiindeki sermaye piyasasi
araclarimin  &diing verilmesi kapsaminda teminat olarak alinan varliklar ve repo islemi
cercevesinde fon portfdyiine dahil edilen nakit ilave kaldirag yaratmak amaciyla tekrar
kullanilamaz.

Kaldirag hesaplanmasinda, hesaplanan pozisyonlarin mutlak degerlerinin toplami (sum
of notionals) yontemi kullanilir. Bu yonteme gore kaldirag yaratan iglemlerin (vadeli islem,
forward, opsiyon s6zlesmeleri, varant, sertifika, ileri valorlii tahvil/bono/eurobond alim ve
altin alim islemleri) ara¢ bazinda ayri ayri pozisyon hesaplamasi yapilir ve bu pozisyonlarin
mutlak degerleri toplanir. Ulasilan toplam pozisyonun fon toplam degerine oram kaldiraci
verir. Kaldirag hesaplamasinda, netlestirme ve riskten korunma dikkate alinmaz. Fon'un
kaldirag limiti %100°diir. Fon, kaldirag yaratan islemlerden kaynakh risklerin &l¢limiinde
karsilastirma olgiitiiniin risk 6l¢limii dikkate alinarak Mutlak RMD yontemini kullanir.

Operasyonel Risk: Operasyonel risk ydnetici siireci gergevesinde operasyonel risk
yaratan unsurlar i¢in siire¢ haritasi ¢ikarilarak her siire¢ igin anahtar risk gostergeleri
belirlenmistir. Anahtar risk g&stergeleri risklerin tanimlanmasi, risk bitytikliigiiniin ve artiginin
izlenmesi, potansiyel riskler ve kontrol konulariyla ilgili aksiyonlarin alinmas: i¢in periyodik
olarak izlenirler, Kurucu nezdinde ii¢ asamali kontrol sistemi uygulanir. Birinci seviye
kontrolleri fonun muhasebe, operasyon ve takas islemlerini gergeklestiren Yatinmlar ve Fon
Operasyonlar Birimi tarafindan uygulanir. Ikinci seviye kontrolleri Sirket I¢ Kontrol ve
Uyum Departmanlar: tarafindan gerceklestirilir ve bu seviyede kontrol noktalarinin mevzuata

Axaunlugu takip edilir, test edilir ve risk goriilmesi halinde detayl sorgulanir. I¢ Kontrol
/' 3 ngpgm;nam iic ayda bir tespitlerine iliskin i¢ kontrol rapo hgmrlayarak nel Midiir ve
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Sirket Yonetim Kurulu'na sunar. Uglincii seviyede fonun faaliyetlerinin genel olarak ic
kontrol esas ve usullerine uygun olarak isleyisi fon denetgisi tarafindan denetlenerek yillik
rapora baglanir.

Yogunlasma Riski: Kurul mevzuati kapsaminda varliklar bazinda belirlenmis
simirlamalara kesin olarak uyulmas: yaninda, limitler bir miktar alt marj ile kullanilarak limit
asim ve yogunlasma riski daha da digtirtiliir. Varlik tiir ve vade yapilarinin gesitlendirilmesine
onem verilir. Yogunlagma riskinin takibi kullanilan fon yazilimi iizerinden otomatik olarak
giinlitk bazda yapilir ve giinliik olarak raporlanabilir.

fhracar Riski: Fon portdyiine sirketlerin ihrac ettikleri borglanma araglarn
alinabilecegi icin ihraci riski dogmaktadir. Fon portfdyiine almabilecek ozel sektor
tahvillerinin Kurul diizenlemeleri cercevesinde derecelendirme yapmaya yetkili
derecelendirme kuruluslar tarafindan yatinm yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme
notuna sahip olmalar1 zorunlu olup bu risk bdylece azaltilmistir. Ayrica ihraggimin kredi
verilebilirlizi Risk Komitesi tarafindan belirlenen kriterler gergevesinde degerlendirilerek
izlenir. Ozel sektdr tahvilleri ile ilgili karsihk ayrilmasim gerektirecek hususlann ortaya
cikmasi halinde Tiirkiye Muhasebe Standartlari (TMS) kapsaminda Kurucu tarafindan
alinacak yonetim kurulu karan ile uygulama esaslar1 belirlenecektir.

Reae!

,“-" 3 S P % \\\
:":‘[d in e & k\.&
I g
i=.o I g
B - \% o e
T Wl T A
W & & LT
\&-r i —_:///




