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A) RISK OLCUM ESASLARI

Kurucu, I1I-55.1 sayili Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Tebligi ile I11-52.1 Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Teblig’inde belirlenen hiikiimler ile
diger muhtemel risklerin yonetimini de igeren bir risk yonetim sistemi olusturmustur.

Risk yonetim sisteminin olusturulmasi ve risk raporlamasindan Risk Yonetim Birimi Risk
Y oneticisi sorumludur. Kullanacagi risk yonetim sistemine ait prosediirler ve modeller Sirket
Yonetim Kurulu onayi ile yiiriirliige konulur. Risk ol¢limlerinin yapilmasi ve raporlarin
olusturulmasi i¢in ODIFIN yazlim sistemi kullanilmaktadir. Kurucu’nun Risk Yonetimi
Prosediiriinde riskler taninmlanmais ve bu risklerin dl¢liimiine iliskin kriter ve limitler belirlenmis
olup, Kurucu’nun Risk Yonetim Prosediiriinde ancak Yonetim Kurulu karari 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 tutarh bir sekilde degerlendirilmesini, tespitini, 6l¢limiinii ve kontroliinii i¢eren bir risk
Ol¢iim mekanizmasinin olusturulmasini icermektedir. Portfoye iligkin riskler ve ol¢iim
yontemleri, diizenli olarak ve portfoye iliskin 6nemli gelismelere paralel gozden gegirilerek
giincellenmektedir.

Portfoyiin temel risk tiirleri tanimlanmis, potansiyel riskler belirlenmis ve riskleri onleyici
tedbirler konusunda ¢alismalar yapilmistir. Yonetilen portfoye iliskin risk limitleri ve bunlarin
asilip asilmadiginin hangi periyodlar ile gdzden gegirilecegi kurucunun yonetim kurulu karari
ile belirlenir. Buna gore gergeklesen risk dlctimleri Risk Yonetim Birimi tarafindan giinliik
olarak Genel Miidiire ve asgari haftalik olarak ayrica Yonetim Kurulu’na raporlanir. Aylik
olarak gergeklestirilen risk ol¢iim sonuglar1 da Genel Miidiir, i¢ kontrol Hizmet Birimi ve
Y 6netim Kurulu’na raporlanir.

Tanimlanan risk tiirlerinin Sl¢iimiine iliskin esaslara asagida yer verilmistir.



B) iZZAHNAMEYE BAGLI YATIRIM RiSK ESASLARI, YONTEMLERI
VE IZLENMESI:

Finansal verilerin iglenmesi ve takibinde INFINA sistemi kullanilir ve pozisyon limitlerine
iliskin takipler i¢ Kontrol Birimi tarafindan INFINA yazilimi araciligi ile saglanir. Risk
Olgtimleri, ODIFIN firmasi tarafindan saglanan Risk Yonetimi Modiilii yazilimi ve Risk
Yonetim Birimi tarafindan olusturulan excel ¢alismalari araciligi ile gerceklestirilir. Farkl
model ve parametre se¢imine izin veren Risk Ydnetim Modiilii fon tiirii bazinda ilgili fon
yapisina uygun model secilerek kullanilmaktadir. Risk Ydnetim Modiilii i¢erisinde yer almayan
Olciimler ve raporlamalar ise Yonetim Kurulu'nun belirledigi ¢cer¢evede Risk Yonetim Birimi
tarafindan olusturulan risklerin 6l¢iimiinii ve raporlanmasini igeren excel calismalar1 ile
stirdiiriiliir.

1. Piyasa Riski:

Tasinan finansal pozisyonlarin, finansal piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan normal faiz,
kur ve fiyat degisimlerine bagl olarak ortaya ¢ikan; faiz orani riski, kur riski, mal fiyat riski,
opsiyon riski, hisse senedi ve fiyat riski gibi riskler nedeniyle zarar etme olasiligini ifade eder.
Piyasa riski yonetiminin esas amaci yatirim portfoyiiniin, piyasalarda olusan hareketler sonucu
kars1 karstya kaldigi risklerin 6l¢iilmesi, raporlanmasi ve stirekli olarak izlenmesidir.

Piyasa riskinin analitik cercevede degerlendirilmesi siirecinde riskin tanimlanmasi,
degerlendirilmesi, izlenmesi, sayisal analizleri ve raporlama siirecleri ODIFIN yazilimi olan
RiskGround Risk Yonetim Modiilii ile yapilmaktadir. Portfoyli olusturan para ve sermaye
piyasast araglari nedeniyle maruz kalinan piyasa riskinin 6lglimiinde mevzuatta yer verilen
standart ve gelismis istatistiki yontemler kullanilmaktadir.

2. Likidite Riski:

Finansal pozisyonlar nedeniyle maruz kalinan likidite riski fon portfdyiinde bulunan finansal
varliklarin istenildigi anda piyasa fiyatindan nakde doniistiiriilememesi halinde ortaya ¢ikan
zarar olasilig1 olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifade ile likidite; doviz, menkul kiymet,
gayrimenkul gibi herhangi bir aktifin kisa siirede ve sorunsuz bir sekilde (deger kaybina
ugramadan) nakde ¢evrilebilmesini ifade eder.

Bir portfoyiin likidite tutari, portfoyli olusturan varliklarin likiditelerinin toplamina esittir.
Varlik likidite tutari, ilgili varlik toplam pozisyon degerinin asagida belirlenen likidite
katsayilar ile ¢arpilmasini ifade eder. Portfoyiin likidite orani ise portfoyiin likidite tutarinin
toplam portfOy tutarina boliimii ile bulunur.

Likidasyon siiresi, portfoyli olusturan varliklarin kag¢ giin igerisinde likide edilebilecegini
gosterir. Portfoye atanmig likidite kurallar1 uygulandiginda, eger bir pozisyonun biiyiikligi o
pozisyonun maksimum likidite tutarindan kiigiik ise o pozisyon likide olmus kabul edilir ve
portfdyden ¢ikarilir. Eger pozisyon biiyiikliigii maksimum likidite tutarindan biiyiik ise aradaki
fark pozisyonun yeni biiyiikliigii olarak atanir ve pozisyon portfoyde tutulur. ilk tur sonrasi



portfdyde kalan pozisyonlar (giincellenmis biiyiikliik tutarlari ile birlikte) tekrardan ayni1 isleme

tabi tutulur. Bu islem portféydeki tiim pozisyonlar tamamen likide olana kadar tekrarlanir ve

gecen giin sayisi likidasyon stiresini verir.

Finansal pozisyonlar nedeniyle maruz kalian likidite riskinin 6l¢iimiinde fon bazinda atanan

likidite kurallar1 uygulanmaktadir. Yatirim araglarinin likiditesinin tespitinde asagidaki

belirtilen esaslara uyulmaktadir:

Katihm Hesabi/Mevduat Hesab1/ Para Piyasasi: Likidite katsayisi, TL hesaplarda
“0.90” ve yabanci para hesaplarda “0.85” olarak alinmaktadir.

Altin ve Diger Kiymetli Madenler: Borsada islem goren Altin’1in likidite katsayis1 “1”,
Diger Kiymetli Madenlerin katsayis1 “0.80” olarak alinmaktadir.

Devlet Kira Sertifikalar1 (Sukuk) ve Ozel Sektor Kira Sertifikasi (Sukuk)/ Devlet
ve Ozel Sektor Tahvil ve Bonolari: Pozisyon tutar1 ilgili finansal {iriiniin son 5 isgiinii
islem hacminin %10’undan kii¢iik olan borsa yatirim fonlar1 i¢in likidite katsayis1 “1”
olarak alinirken daha biiyiik pozisyonlarda katsay1 “0,9” olarak alinir. Son 5 is giiniinde
hi¢ islem gérmemis finansal {iriinler i¢inse katsay1 “0,8” olarak alinir. Ortakhk Paylari
(Hisse Senetleri): Pozisyon tutar1 ilgili hissenin son 5 isgiinii islem hacminin
%10’undan kiigiik olan pozisyonlarda, hisse senetleri i¢in likidite katsayis1 “1” olarak
alinir. Diger durumlarda katsayr BIST 100 endeksine dahil hisse senetlerinde “0,8”
olarak alinirken, diger hisse senetlerinde “0,6” olarak alinir.

Borsa Yatirim Fonlari: Pozisyon tutar1 ilgili borsa yatirim fonunun son 5 isgiinii islem
hacminin %10’undan kii¢iik olan borsa yatirim fonlar1 icin likidite katsayis1 “1” olarak
almirken daha biiylik pozisyonlarda katsay1 “0,7” olarak alinir.

Yatirnm Fonlari: Pozisyon tutar: ilgili yatirim fonunun son 5 isgiinii islem hacminin
%10’undan kiigiik olan yatirim fonlar1 i¢in likidite katsayisi “1” olarak alinirken daha
biiyiik pozisyonlarda katsay1 “0,6” olarak alinir.

Spot Islemler: Déviz spot islemlerde likidite katsayisi ““1” olarak aliir.

3. Yogunlasma Riski:

Yogunlagma Riski, portfdyiin 6nemli bir kisminin tek bir ihragginin yatirim araglarina veya

ayni gruba dahil ihraggilar tarafindan ihrag edilen yatirim araglarina yatirnm yapilmasi

sonucu olusan risktir. Belli bir varlik veya varlik grubuna yogun yatirim yapilmasi sonucu

yatirimlarin bu varlik veya varlik grubunun igerdigi risklere maruz kalmasidir. Varliklar

yeteri kadar cesitlendirilmedigi durumlarda, eldeki varliklarin kotii performansindan

portfdy getirisi onemli dlgiide olumsuz etkilenebilir. Fon ictiiziiglinde ve izahnamesinde

belirtilen yogunlagma risklerine uyum takip edilir ve asimlar diizenli olarak raporlanir. Fon

portfoyii igerisinde yer alan menkul kiymetlerin risk / getiri agisindan ortak ozellikleri

dikkate alinarak varlik gruplari olusturulur ve olusturulan bu varlik gruplara yatirim

sinirlamalari atanarak, asim kontrolleri saglanir.



4. Karsi Taraf Riski:

Portfoy adina yapilmis islemlerin karsi taraflarinin, sézlesmenin gereklerine uymamasi
sonucu yiiklimliiliikklerini zamaninda yerine getirmemelerinden dolay1 karsilagilabilecek
zararlar karsi taraf riski olarak adlandirilir. Bu riskin yonetilmesinin temel amaci, portfoye
dahil edilmis olan varliklarin kalitesinin portfoyiin hedefleri ile uyumunu saglamaktir bu
sebeple portfoy adina, tezgah listii piyasalardan tlirev ara¢ eklenmesi asamasinda, islem
sebebiyle maruz kalinabilecek azami riskin Y onetim Kurulu ve Portfoy Y oneticisinin ortak
karariyla belirlenmis limiti agip asmadigi kontrol edilir. Ayrica, tezgah lstii islemlerde kars1
kurumlarin Y6netim Kurulu ve Portfoy Y 6neticisinin ortak karariyla segilmis ve islem limiti
tahsis edilmis kurumlar olup olmadiklari kontrol edilir. islemlerin limitler i¢inde yapilip
yapilmadig takip edilir. Serbest fonlarin borsa disinda vadeli doviz islemleri, islem yapilan
kars1 tarafin Kurulca kabul edilen derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim yapilabilir
seviyeye denk gelen derecelendirme notu verilmis mali kuruluslar olmas1 ve Kurulun konu
ile ilgili ilke kararlarinda belirtilen nitelikleri tasimasi sartiyla yapilabilir. Borsa disinda
taraf olunan tiirev ara¢ ve swap sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan karsi taraf riski,
piyasaya gore ayarlama (mark to market) yontemi ile hesaplanir ve kars: taraf riski fon
toplam degerinin %10’unu asamaz. Piyasaya gore degerleme yontemi kapsaminda varsa,
tiirev ara¢ ve swap sozlesmesinin giincel piyasa fiyatinin degerlemede esas alinmasi, giincel
piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ise s6z konusu varliklarin yeterli ve genel kabul
gbérmiis bir fiyatlama modeli kullanilarak degerlenmesi esastir. Bununla birlikte, fonun fiyat
aciklama donemlerinde degerlemede kullanilmak iizere karsi taraftan fiyat kotasyonu
alindig1 durumlarda s6z konusu fiyat, degerlemede kullanilmadan 6nce fiyatin uygunlugu
yeterli ve genel kabul gormiis bir fiyatlama modeli araciligiyla ve belirlenebilecek diger
prosediirler ¢ercevesinde degerlendirilir. Sermaye piyasasi riski olusturmayan girigim/
gayrimenkul sermayesi yatirimlart haric geri kalan portfoydeki pozisyonlardan
kaynaklanabilecek karsi taraf riski giinliik yapilacak hesaplamalar ile 6l¢iiliir. Sirketin islem
yaptig1 her bir kars1 kurumun sézlesme yiikiimliiliikklerini kismen veya tamamen 3 isgiinii
icinde yerine getiremedigi durumlarda Yonetim Kurulu ayni giin i¢inde yazili olarak
bilgilendirilecektir.

5. Finansman Riski:

Finansman riski fonun ihtiya¢ duydugu finansman kaynaklarina zamaninda ve gerekli 6lciide
ulasamamasi1 nedeniyle maruz kalabilecegi zarar olasiligini ifade eder.

6. Operasyonel Riskler:

Operasyonel risk, Sirketin ve yonetilen fonlarin operasyonel siireclerindeki aksamalar
sonucunda zarar olugmasi olasiliim1 ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklar1 arasinda
kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatal1 ya da hileli islemleri gibi
kurum i¢i etkenlerin yami sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi
kurum dis1 etkenler de olabilir. I¢ kontrol ve teftis tarafindan yapilan diizenli denetimlerle takip
edilmektedir.



7. Kaldirag Yaratan islemler

Fon portfoyiine riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla kaldirag yaratan islem; fon
portfdyiine tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri), sakl tiirev arag, swap
sOzlesmesi, varant, sertifika dahil edilmesini, ileri valorli tahvil/bono/sukuk ve altin
islemlerini, opsiyon alim ve satimi ile yapilandirilmis bor¢lanma/yatirim araglarini,
dayanak varlig1 ortaklik pay1 ve endeksleri, faize dayali menkul kiymetler ve endeksleri,
doviz ve emtiaya dayali tiirev liriinleri ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan
benzeri iglemleri ifade eder. Tiirev islemler hem tezgahiistii piyasalar araciligiyla hem
de organize piyasalar araciligiyla yapilabilecektir.

Kaldirag yaratan iglemler nedeniyle fonun baslangi¢ yatirimindan daha yiiksek zarar
kaydedebilme olasilig1 bulunmaktadir.

Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin Ol¢limiinde Rehber’de belirlenen
esaslar cercevesinde Mutlak Riske Maruz Deger (Mutlak RMD) yoOntemi
kullanilacaktir. Fonun mutlak riske maruz degeri fon toplam degerinin 25 katin1 agamaz.
Kaldirag yaratan islemlere iliskin olarak ara¢ bazinda ayr1 ayr1 hesaplanan pozisyonlarin
mutlak degerlerinin toplanmasi (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam pozisyonun
fon toplam degerine oranina “kaldira¢” denir. Fonun kaldira¢ limiti %300°diir.



SERMAYE PiYASASI KURULU
YATIRIM FONLARINA ILISKIN REHBER

C) YATIRIM FONLARI REHBERI MADDE 7 VE MADDE 9’A ILiSKIN
RiSK BiRiMi, OLCUM ESASLARI VE RiSK DEGERINE iLiSKiN
GENEL ESASLAR

Madde7:

7. Risk Yonetim Sistemine iliskin Esaslar

7.1. Genel Esaslar

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen fonlara iligkin olarak fonlarin
yatirim stratejileri ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun bir
risk yonetim sistemi olusturulur. Risk yonetim sistemi, portf0y yonetim sirketinin i¢
kontrol sistemi ile biitiinliik arz etmelidir.

Risk yonetim sistemi;

a) Yonetilen fonlarin maruz kalabilecegi temel risklerin tanimlanmasini,

b) Risk tanimlamalarmin diizenli olarak gozden gecirilmesini ve Onemli

gelismelere paralel olarak gilincellenmesini,

¢) Maruz kalinan risklerin tutarli bir sekilde degerlendirilmesini, tespitini,

Olctimiinii ve kontroliinii iceren bir risk Ol¢glim mekanizmasinin
olusturulmasini i¢ermelidir.

7.1.1. Risk yonetim birimi;

Risk yonetim birimi;

a) Yonetilen fonlarin maruz kalabilecegi riskleri tespit etmekle,

b) Risklerin 6l¢iim yontemlerini ve bu kapsamda kullanilacak risk 6l¢lim
modelini bagl oldugu yonetici ile birlikte belirleyerek yonetim kuruluna
sunmak, yonetim kurulunca onaylanan risk 6l¢iim modelini uygulamaya
koymak, degisen faaliyet ve piyasa kosullar1 cercevesinde modeli
diizenli olarak gozden ge¢irmek ve varsa modelde gerekli goriilen
degisiklik taleplerini bagl oldugu yoneticiye iletmekle,
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¢) Yonetim kurulunca belirlenen risk limitlerine uyulup uyulmadigini
giinliik olarak izlemek ve limit agimlarin1 bagl oldugu yoneticiye ayni
giin icinde raporlamak, gerekli hallerde limitlerde piyasa kosullarina
uygun degisikliklerin yapilmasini istemekle,

d) Giinliik olarak tiim islemlerden kaynaklanan riskleri takip etmekle, s6z
konusu risklere, risklerin olas1 sonuglarina ve alinmasi gereken
onlemlere iligkin giinliik olarak bagli oldugu yoneticiye; haftalik olarak
da yonetim kuruluna yazili rapor sunmakla ‘gorevlidir.

Yukaridaki (¢) bendi cercevesinde haftalik olarak yonetim kuruluna sunulacak raporun 2Kurucu
tarafindan belirlenecek bir komiteye sunulmasi miimkiin olmakla birlikte boyle bir durumda
yonetim kurulunun sorumlulugu devam eder.

Risk yOnetim biriminin gorevlerini yerine getirebilmek ic¢in ihtiya¢ duydugu gerekli tiim
bilgilere erisiminin saglanmasi zorunludur. Risk ydnetim biriminin PY'S Tebligi’nde 6ngoriilen
diger yukiimliiliikleri saklidir.

7.1.2. Risk Yonetim Prosediirleri

Portfdy yonetim sirketlerinin, yonetimlerindeki yatirim fonu portfoyleri i¢in
bir risk yonetim sistemi olusturmasi ve buna iliskin risk yonetim prosediirlerini yazili
hale getirmesi zorunludur. Risk yonetim sistemine iligskin yazili prosediirlerin kabulii ve
yiiriirliige konulmasi i¢in Kurucu yonetim kurulunun karar sarttir. *Bu prosediirlerde
yapilacak degisikliklerde de ayni1 usul ve esaslara uyulmasi gerekir.

Risk yonetim prosediirleri, asgari olarak, yonetilen fonlarin risk yonetimine
iligkin olarak, PYS Tebligi’nin 12°nci maddesinin dordiincii fikrasinda diizenlenen
gorevlerin yerine getirilmesi ile risk yonetim biriminde gorevli tim personelin gorev ve
sorumluluklarina iligkin esaslar1 ve bu Rehber’in ilgili kistmlarinda belirlenen hususlari
icerir.

7.2. Kaldirag Yaratan Islemlere iliskin Esaslar

7.2.1. Kaldirac Yaratan Islem

Bu Rehber’de, “kaldira¢ yaratan islem”; fon portfdyiine tiirev ara¢ (vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri), sakl1 tiirev arag, swap sozlesmesi, varant, sertifika dahil
edilmesini, ileri valorlii tahvil/bono ve altin alim islemlerini ve diger herhangi bir
yontemle kaldirag yaratan benzeri islemleri ifade eder.

1 S6z konusu raporun elektronik ortamda hazirlanmasi ve iletilmesi miimkiindiir.

2 Soz konusu raporda asgari olarak, fon toplam degeri, agik pozisyon tutari, toplam RMD (TL), toplam
RMD (%), kaldirag yaratan islem RMD (TL), kaldira¢ yaratan islem RMD (%), RMD limiti ve kaldirag
limiti ve gerceklesen kaldirag bilgileri yer alir.

3 Risk ydnetim biriminin Kurucu nezdinde olusturulmadig hallerde ilgili kurum (yonetici veya digaridan
hizmet saglayan kurum) tarafindan belirlenen risk yonetim prosediirlerine Kurucu yonetim kurulu karari
ile onay verilir. Fon portfoy yonetiminin Kurucu disinda bir portféy yonetim sirketi tarafindan yapildig
ve ayn1 zamanda risk yonetim hizmetinin disaridan saglandigi durumlarda ise s6z konusu prosediirler
Y oneticinin yonetim kurulu karari ile de onaylanir.
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7.2.2  Kaldirac Yaratan Islemlere iliskin Genel Ilkeler

a)

b)

d)

g)

h)

Kaldirag yaratan iglemlere iligskin genel ilkeler asagida yer almaktadir:

Bu Rehber’in (7.2.1.) nolu boliimiinde tanimlanan “kaldira¢ yaratan islemler”
nedeniyle maruz kalinan acik pozisyon tutar1 fon toplam degerini agamaz.

Riske Maruz Deger (RMD) yontemini kullanan fonlar tarafindan bu Rehber’in
(7.5.1) nolu bolimiiniin (¢) bendi cergevesinde hesaplanan kaldiraca iliskin
olarak risk yonetim prosediirlerinde bir limit belirlenir.

Fon Tebligi’nin 19’uncu maddesinin birinci fikrasi uyarinca tiirev arag
islemlerinin borsada gergeklestirilmesi esastir. Ote yandan, bu Rehber’in (4.2.7.)
nolu boliimiinde belirtilen esaslar ¢er¢evesinde borsa disinda tiirev arag ve swap
sozlesmelerine taraf olunabilmesi miimkiindir.

Fon tarafindan, taraf olunan ters repo sodzlesmesine konu sermaye piyasasi
araglarmin, fon portfoyiindeki sermaye piyasasi araglarinin 6diing verilmesi
kapsaminda teminat olarak alinan varliklarin ve repo islemi g¢ergevesinde fon
portfoyline dahil edilen nakdin ilave kaldira¢ yaratmak {izere yeniden yatirima
yonlendirilmesi miimkiin degildir.

Fon tarafindan, herhangi bir sekilde agiga satis sonucunu doguracak bir ileri
valorlii tahvil/bono ve ileri valorlii altin islemi yapilamaz. Bir is glinti valorli
islemler agik pozisyon hesabinda dikkate alinmaz.

Fon, sozlesmelerden kaynaklanan 6deme ve teslim yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilecek durumda olmalidir. Bu hususun takibine iliskin kontroller (risk
yonetimi c¢ergevesinde yapilacak kontrol ve raporlama) risk yonetim siirecinin
ayrilmaz bir pargasidir.

Portféye dahil edilen kaldirag yaratan islemlerin degerlemesine iligkin olarak
Finansal Raporlama Tebligi ve bu Rehber’de belirlenen esaslara uyulur.
Garantili ve koruma amagh fonlar ile serbest yatirim fonlarina iligkin olarak bu
Rehber’in (7.8.) ve (7.9.) nolu béliimlerinde yer alan esaslar saklidir.

7.3. Dayanak Varliklara lliskin Esaslar (Degisiklik: 21.03.2023 tarih ve 17/366 sayili
Kurul Kararn ile)

Fonlar tarafindan;

a)

b)

Fon Tebligi’nin 4’lincli maddesinde sayilan ve ayn1 maddenin (j) bendi uyarinca
Kurulca uygun goriilen varliklara, faize, doviz/kura, finansal endekslere dayali
tiirev araglara, varantlara ve sertifikalara yatirim yapilabilir. 42

Emtiaya dayali borsa yatirim fonlar1 araciligiyla dolayli olarak fon portfoyiine
dahil edilen emtiaya dayali tiirev ara¢ islemleri hari¢ olmak iizere, sakli tiirev arag
ve swap sOzlesmeleri ile yukarida siralanan varliklar disindaki varliklara dolayh
olarak yatirim yapilamaz.
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¢) Fon portfoyline alinacak tiirev araglara, varantlara ve sertifikalara dayanak olan
endekslerin bilesenleri, Fon Tebligi ve bu Rehber cergevesinde fon portfoyiine
aliabilecek varliklardan olugmalidir.

d) Serbest fonlar tarafindan (a) bendinde sayilan varliklara ilave olarak borsa disindan
emtiaya/mala dayal1 varliklara yatirim yapilabilir.

7.4. Borsa Disinda Taraf Olunan Tiirev Ara¢ ve Swap Soézlesmelerine iliskin Esaslar

a) Borsa disinda taraf olunan tiirev arag ve swap sozlesmeleri nedeniyle maruz
kalinan kars taraf riski, piyasaya gore ayarlama (mark to market) yontemi “ile
hesaplanir ve kars1 taraf riski fon toplam degerinin %10’unu asamaz.

b) Borsa disindan fon portfdyiine alinan tiirev ara¢ ve swap sdzlesmesi icin bu
Rehber’in (4.2.7.) nolu boliimiinde belirtilen esaslar gercevesinde karsi taraftan
teminat alinmasi halinde, alinan teminat, ilgili varligin karsi taraf riskinin
hesaplanmasinda dikkate alinir.

c) Piyasaya gore ayarlama yOnteminin hesaplama esaslar1 ile bu Rehber’in (5.2.)
nolu bolimii kapsaminda uygulanacak degerleme kontrol esaslarina risk yonetim
prosediirlerinde yer verilir.

7.5. Acik Pozisyonun Olciimii

a)

Fonlar tarafindan, agik pozisyonun hesaplanmasinda “standart yontem™ kullanilir.

b) Asagida yer alan sartlardan herhangi birinin varligi halinde kaldira¢ yaratan

islemlerden kaynaklanan riskin Ol¢limiinde Riske Maruz Deger (RMD) yontemi
kullanilir ve bu durumda (a) bendi ¢ercevesinde bu Rehber’in (7.5.1.) nolu
boliimiinde yer alan hesaplama yapilmaz. i. Fon portfoyline yapilandirilmis yatirim
arac1 ve/veya borsa digindan yabanci bor¢lanma araci ve/veya kira sertifikasi dahil
edilmesi. ii. Yatirim stratejisinin 6nemli Ol¢lide karmagsik yatirim tekniklerinin
kullanimina dayali olmasu. iii. Egzotik yapidaki tiirev aracglardan kaynaklanan riskin
dikkate deger bir diizeyde olmasi. iv. Standart yontemin maruz kalinan riskleri
Olcmekte yetersiz kalmasi.

Fon yatirim stratejisinin igerdigi risk seviyesi ile fon portfoyiine dahil edilecek
finansal araglarin tiirii ve karmasiklig1 dikkate alinarak (a) ve (b) bendinde belirlenen
yontemler arasindan bir se¢im yapilmasindan Kurucu sorumludur. Bu kapsamda,
kullanilacak Borsa dis1 sézlesmenin 6zelliklerinden 6tiirli “piyasaya gore ayarlama”
yonteminin kullanilamadigi durumlarda, borsa disi sézlesmeden kaynaklanacak
uygun bagka bir yontemle maksimum kaybin Ol¢iilmesi suretiyle karsi taraf riski
hesaplanabilir. S6z konusu hesaplama giinliik olarak yapilir ve hesaplamada sadece
pozitif degerler dikkate alinir. Bu kapsamda yontemin Kurucu yonetim kurulu karari

* Borsa dig1 sdzlesmenin dzelliklerinden 6tiirii “piyasaya gore ayarlama” yonteminin kullanilamadig
durumlarda, borsa dis1 sdzlesmeden kaynaklanacak uygun bagka bir yontemle maksimum kaybin
Olciilmesi suretiyle karsi taraf riski hesaplanabilir. S6z konusu hesaplama giinliik olarak yapilir ve
hesaplamada sadece pozitif degerler dikkate alinr.
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d)

ile belirlenmesi ve anilan kararda yontemin secilme gerekgelerine yer verilmesi
zorunludur.®

Kurucu yonetim kurulu tarafindan, (b) bendinde yer alan sartlarin olusup
olusmadigina bakilmaksizin risk dl¢limiinde RMD ydnteminin kullanilmasina karar
verilmesi miimkiindiir.

Agik pozisyon limitlerine iliskin gerekli kontrollerin giinliilk olarak yapilmasi
zorunludur.

Risk yonetim sistemi kapsaminda fonun maruz kalabilecegi diger risklerin 6l¢iimiine
ve kontroliine iliskin Kurucu’nun gorev ve sorumluluklar1 saklidir.

7.5.1. Standart Yontem (Commitment Approach)

a) Standart yontemin kullanilmasi halinde agik pozisyon asagidaki sekilde hesaplanir:

b)

1)

2)

3)

4)

Kaldirag yaratan iglemlere iligkin olarak ara¢ bazinda ayri1 ayr1 pozisyon hesaplamasi
yapilir.

Bu Rehber’in (7.5.3.) ve (7.5.4.) nolu boliimlerinde belirtilen netlestirme (netting)
ve riskten korunma (hedging) esaslari g¢er¢evesinde bu araglarin net pozisyonu
hesaplanarak pozisyonlarin mutlak degeri alinir.

Netlestirme ve riskten korunmaya konu edilemeyen araclara iliskin pozisyonlar
hesaplanarak bunlarin mutlak degeri alinir.

(11) ve (ii1) nolu bentlerde ulasilan pozisyon tutarlarinin toplanmasi suretiyle toplam
acik pozisyona ulasilir.

(a) bendinde yer alan esaslara gore hesaplanan acik pozisyon tutar1 fon toplam degerini

asamaz.
(a/1) nolu bendinde belirtilen esaslar ¢ercevesinde hesaplanan pozisyonlarin mutlak
degerlerinin toplanmasi suretiyle (sum of notionals) ulasilan toplam pozisyonun fon
toplam degerine oranina “kaldirag” denir.

7.5.2. Kaldirac Yaratan Islemlere iliskin Pozisyon Hesaplamasi

Kaldirag yaratan islemlere iliskin pozisyon hesaplamasi yapilirken dayanak varligin piyasa
fiyat1 olarak, Finansal Raporlama Tebligi’nde yer alan esaslar ¢ercevesinde belirlenen fiyat
esas alinir.

Ornegin, borsada islem goren dayanak varliklar i¢in piyasa fiyati olarak, kapanis seansi
uygulamasi bulunan piyasalarda kapanis seansinda olusan fiyat, kapanis seansinda fiyat

olusmamas1 durumunda ise borsada olusan en son seans agirlikli ortalama fiyat kullanilir.

Kaldirag yaratan iglemlere iliskin pozisyon hesaplama ornekleri asagida yer almaktadir.

% Risk ydnetim biriminin Kurucu nezdinde olusturulmadig hallerde ilgili kurum (yonetici veya digaridan
hizmet saglayan kurum) tarafindan belirlenen risk yonetim prosediirlerine Kurucu yonetim kurulu karari
ile onay verilir. Fon portfoy yonetiminin Kurucu disinda bir portféy yonetim sirketi tarafindan yapildig
ve ayn1 zamanda risk yonetim hizmetinin disaridan saglandigi durumlarda ise s6z konusu prosediirler
Y oneticinin yonetim kurulu karari ile de onaylanir.
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Borsada islem Goren Araclar icin Ornekler:

a) Vadeli islem Sézlesmeleri:

Vadeli Islem Pozisyonu = Kontrat Sayis1 * Sozlesme Biiyiikliigii * Dayanak Varligin
Piyasa Fiyat1

Ornek:

Endekse dayali vadeli islem sozlesmesinden kaynaklanan agik pozisyon asagidaki sekilde
hesaplanir.

12.12.2013 tarihinde, BIST 30 endeksine dayali, li¢ adet Subat 2014 vadeli sézlesme
(F_XU0300214S0) icin hesaplama asagidaki sekilde yapilir.
3*100/1000%88.902=26.670,60 TL

12.12.2013 tarihinde, altina dayali, iki adet Subat 2014 vadeli sozlesme
(F_XAUTRY0214S0) i¢in hesaplama asagidaki sekilde yapilir.

2*100*81,757=16.351,40 TL

12.12.2013 tarihinde, ABD Dolarina dayali, iki adet Subat 2014 vadeli s6zlesme
(F_TRYUSDO0214S0) i¢in hesaplama asagidaki sekilde yapilir.

2*1000%*2,0407=4.081,40 TL

b) Opsiyon Sozlesmeleri:

Opsiyon Sozlesmeleri Opsiyon Sozlesmesi Pozisyonu = Kontrat Sayist * Sozlesme
Biiyiikliigii * (Endeks Seviyesi veya Dayanak Varligin Piyasa Fiyat1) * Delta

Ornek:

12.12.2013 tarihinde, BIST-30 endeksine dayali1 82.000 kullanim fiyatli Subat 2014 vadeli
(O_XUO030E0214C82.000S0) satin alma hakki veren 120 opsiyon s6zlesmesi i¢in deltanin
0,5 oldugu  varsayimi  altinda  hesaplama  asagidaki  sekilde  yapilir.
120*100/1000%88.902*0,5 = 533.412 TL

12.12.2013 tarthinde, ABC A.S. paylarn i¢in 6 TL kullanim fiyathh Subat 2014 vadeli
(O_ABCASA1213C6.00S0) satin alma hakki veren 90 adet opsiyon sdzlesmesi igin
deltanin 0,5 oldugu varsaymmi altinda hesaplama asagidaki sekilde yapilir.
90*100*7,02*0,5=31.590 TL

¢) Varant:

Varant Pozisyonu= Varant Sayist * (1/ Doniisiim Orani1) * Dayanak Varlik veya Gostergenin
Piyasa Fiyat1 * Delta

12.12.2013 tarihinde, DEF A.S. paylarinda 1000 adet, 1:2 doniisiim oranli, satin alma hakki
veren Subat 2014 vadeli varant i¢in deltanin 0,5 ve DEF A.S. borsa kapanis fiyatinin 2,59
TL oldugu varsayim altinda hesaplama asagidaki sekilde yapilir.

(1000%(1/(1/2))*2,59*0,5 = 2.590 TL)
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12.12.2013 tarihinde, altin tizerine, 10.000 adet 10:1 doniisiim oranli, satin alma hakki veren
Subat 2014 vadeli varant i¢in deltanin 0,5 oldugu varsayimi altinda hesaplama asagidaki
sekilde yapilir. (10.000 * (1/10) * 81,757 * 0,5 = 40.878,50 TL)

d) Sertifika:
Bariyer igeren sertifikalar

Sertifika Pozisyonu= Sertifika Sayis1 * (1/ Doniisiim Orani) * Dayanak Varlik veya
Gostergenin Piyasa Fiyat: * Maksimum Delta®

e¢) Kredi Riskine Dayal Yatirim Araci:

Kredi Riskine Dayal1 Yatirim Araci1 Pozisyonu=Referans varligin piyasa fiyati

f) Borsa Dis1 Araclar:
Swap Sozlesmesi:

Sabit ve Degisken Faiz Swapi ile Enflasyon Swapi

Swap pozisyonu=Dayanak varligin piyasa degeri (Swapin sabit kisminin degeri de
alinabilir)

Kur Swap1 Swap pozisyonu=Kur kisminin nosyonel degeri

Vadeli islem Sozlesmesi (Forward)

Kura dayal1 vadeli islem pozisyonu=Kur kisminin nosyonel degeri
Ornek:

20 kontrat Dolar/TL vadeli islem kontrati alinmig (Her bir kontratin nosyonel biiyiikligi
1.000 Dolar’dir) ve 12.12.2013 tarihli Dolar/TL Kuru 2,04 tiir.

Kur vadeli islem pozisyonu=20*1.000*2,04=40.800 TL
Ileri Valérlii Tahvil ve Bono Islemleri igin Ornek

Ileri valorlii tahvil islemi pozisyonu=Nominal biiyiikliik*Piyasa degeri 12.12.2013
tarthinde valor tarihi 18.12.2013 olan TRT081106T14 kodlu tahvilde 100.000 TL nominal
degerli alim islemi gergeklestiriliyor. Tahvilin bugiinkii piyasa degerinin 76,5 TL oldugu
varsayimi altinda hesaplama asagidaki sekilde yapilir.

100.000*76,5=7.650.000 TL 7.5.3.

7.5.3. Netlestirme Esaslari

Agik pozisyon hesaplamasinda, riskin azaltilmasi amaciyla spot piyasada alinan
pozisyonlar ile dayanak varlig1 birebir ayn1 olan kaldirag yaratan iglemlerden kaynaklanan
pozisyonlar netlestirilebilir.

® Maksimum delta, olas1 tiim piyasa senaryolar1 dikkate aliarak, opsiyonun deltasinin alabilecegi en
yiiksek (pozitifise) veya en diisiik (negatifise) degerdir.
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Bu kapsamda,;

1) Vadesi dikkate alinmaksizin, dayanak varligi birebir aym1 olan kaldirag
yaratan islemlerden kaynaklanan pozisyonlar arasinda netlestirme
yapilabilir.

2) Kaldirag yaratan islemlere iliskin pozisyonlar ile bunlarin dayanak
varliklarinin spot piyasadaki pozisyonlari arasinda netlestirme yapilabilir.

7.5.4. Riskten Korunma Esaslar1

a) Asagida yer alan kriterlerin tamaminin saglanmasi kosuluyla fon porféyiindeki
bazi1 varliklara iliskin risklerin bertaraf edilmesi halinde, riskten korunmaya
iligkin islemler acik pozisyon hesaplamasinda indirim kalemi olarak dikkate
alinabilir.

Bu kapsamda,;
1. Kaldiraglh islem kullaniminin getiri saglama amaci tagimamast,

2. Fonun risk seviyesinde azalisin meydana gelmesi,

3. Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan risklerin azaltilmasi,

4. Riskten korunma saglayan islemlerin dayanak varliklarinin ayni olmasi,

5. Riskten korunma saglayan islemlerin, olumsuz piyasa kosullarinda’ da bu
islevi yerine getirmesi

gerekir.

b) Kur riskinden korunma amaci tasiyan islemler, ilave agik pozisyon ve/veya
piyasa riski yaratmamasi kosuluyla, yukarida yer alan sartlar1 tasimaksizin
riskten korunma olarak degerlendirilebilir.

¢) Riskin bertaraf edilmesi amaciyla endekse dayali kaldirag yaratan islemlerde kisa
pozisyon alinmasi suretiyle piyasa riskinin azaltildigi durum (beta hedging)
riskten korunma olarak degerlendirilebilir.

d) Fon portfoyilinde yer alan bir ortaklik paymdan kaynaklanan riskin, bagka bir
ortaklik payma dayali kaldirag yaratan islemler ile ters pozisyon alinarak bertaraf
edilmesine yonelik yatirim stratejileri, iki ortaklik payinin getirileri arasindaki
korelasyon yiiksek olsa dahi, riskten korunma olarak degerlendirilmez.

7.6. Riske Maruz Deger (RMD) Yontemi

Riske maruz deger, fon portfdy degerinin normal piyasa kosullar1 altinda ve
belirli bir donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarari belirli bir giiven
araliginda ifade eden degerdir.

7 Riskten korunma saglayan pozisyonun farkli senaryolarda da etkin koruma sagladigi teyit edilmelidir.
Ornegin, kur soku yiiksek ve diisiik seviyelerde verilip riskten korunma saglayan pozisyonun etkin olup
olmadigi kontrol edilmelidir.
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Hesaplama Ornegi:

Ornegin, portfdy degeri 5.000.000 TL olan bir fon igin %4 olarak hesaplanan RMD (1
giin, %99 giiven aralig1), normal piyasa kosullarinda %99 olasilikla bu fonun portféy degerinde
bir giinde meydana gelen kaybin 200.000 TL’den daha yiiksek olmayacagini ifade eder. Bagka
bir ifadeyle, fon portfoy degeri bir giin icinde %1 olasilikla 200.000 TL’den daha fazla deger
kaybedebilir.

7.6.1. Genel Esaslar

a) Tiirev araglardan kaynaklanan riskler de dahil olmak iizere fon portfoyiiniin
icerdigi piyasa riskleri RMD yonteminde dikkate alinmalidir.

b) RMD igin risk yonetim prosediirlerinde belirlenen limit fonun risk profiline
uygun olmalidir. Bu cergevede, gerekli hallerde RMD degeri i¢in bu
Rehber’de belirlenen limitlerden daha diisiik bir limit belirlenmelidir.

c) Fonun yatirim stratejisi ve risk profili dikkate alinarak, “Goreli RMD” veya
“Mutlak RMD” yontemleri arasindan bir secim yapilmalidir. Bu gergevede,
fonun yatinm stratejisine uygun bir karsilagtirma Olgiitii bulunan fonlar
tarafindan “Goreli RMD” ydnteminin; esik deger® belirleyen fonlar tarafindan
ise “Mutlak RMD” yonteminin kullanilmasi esastir. Bu kapsamda:

1. Kurucu, fonun yatirnm stratejisine ve risk profiline uygun bir RMD
yonteminin se¢ilmesinden sorumlu olup, yontem se¢imine dayanak teskil
eden bilgi ve belgeler Kurucu nezdinde muhafaza edilmelidir.

2. Kullanilan RMD yontemi, yalnizca bu Rehber’de belirlenen esaslar
cercevesinde makul bir gerekcenin varligi halinde degistirilebilir.

d) RMD hesaplamasinda asagidaki esaslar dikkate alinir:

1. Tek tarafli %99 giiven araligi,

2. 1aylik (20 is giinii) elde tutma siiresi,

3. Enaz 1 yillik (250 is giinii) gézlem siiresi

4. Kullanilan varsayimlarin en az 1 yillik donemler itibariyla gézden

9

gecirilmesi
5. En az giinliik olarak hesaplama yapilmas.
e) RMD’nin hesaplanmasinda uygulanabilecek cesitli modeller !
uygulanacak modelin secilmesinde fonun yatirim stratejisinin igerdigi risk
seviyesi ile fon portfoyiine dahil edilecek finansal araglarin tiiri ve

Oarasindan

karmagiklig1 dikkate alinir.
f) Kullanilan RMD modeli ile fon portfoyiiniin igerdigi riskler tam olarak ve
dogru sekilde ol¢iilmelidir. Bu kapsamda;

8 Kurul’un VII-128.5 sayili “Bireysel Portfdylerin ve Kolektif Yatirrm Kuruluslarmim Performans
Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarii Notlandirma ve
Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi’nin (Performans Tebligi) 4’iincii maddesinin
birinci fikrasinin (¢) bendi uyarinca karsilastirma 6lgiitii olmayan portfoylerin getirisinin kiyaslanmasi
amaciyla kullanilan degeri ifade eder.

® Olagan dis1 piyasa kosullar1 gibi fiyat oynakliginda énemli bir artisin olusmasina neden olabilecek
durumlarda daha kisa bir gdzlem siiresi belirlenmelidir.

'© Parametrik model, tarihsel simiilasyon modeli, Monte Carlo simiilasyonu, vb.

17



1)

2)

3)

4)

RMD hesaplamalarina fon portféyiinde yer alan tiim varlik ve islemler
dahil edilir.

RMD modeli, tiirev araglardan kaynaklanan riskleri de igerecek sekilde
fon portfoyliniin igerdigi Onemli piyasa risklerini yeterli sekilde
kapsamalidir. Dolayisiyla model, fon portfoy degerine etki edebilecek,
ihmal edilebilir diizeyin {izerindeki tiim risk faktorlerini Migermelidir.
RMD modeli cercevesinde kullanilan sayisal yontemler (fiyatlama
yontemleri, oynaklik ve korelasyon tahminleri, vb.) riskin dogru sekilde
Olclilmesine imkan saglamalidir.

RMD modeli ¢ergevesinde kullanilan veriler tutarli, giincel (timeliness)
ve glivenilir olmalidir.

7.6.2. Mutlak RMD Yontemi ve Goreli RMD Yontemi

Mutlak RMD, bir fonun riske maruz degerinin fon toplam degerinin belirli bir oraniyla
sinirlandirilmasi yontemidir. Bu kapsamda, bir fonun mutlak riske maruz degeri fon toplam
degerinin %25’ini asamaz. ?Bir fonun mutlak RMD’sine iliskin giinliik limit, karekok kural

uygulamasi suretiyle hesaplanabilir.

Goreli RMD yontemine iliskin esaslar ise asagida yer almaktadir:

a) RMD asagidaki sekilde hesaplanir:

1.

Fon portfoyiiniin (kaldirag yaratan islemler de dahil edilerek) RMD’si
hesaplanir.

Referans alinan portfoylin RMD’si hesaplanir.

Fon portfoyliniin RMD’si, referans aliman portfdylin RMD’sinin iki
katin1 asamaz.

b) Referans portfoy, asagidaki esaslar ¢ercevesinde belirlenir:
Referans portfdy, kaldira¢ yaratan islemleri ve sakli tiirev araglar

1.

icermemelidir.
Ancak;

Kur riskinden korunmayi1 amaclayan bir portfGyilin olusturulmasi
halinde, kur riskinden korunan bir endeks (currency hedged index),
Uzun/kisa pozisyon stratejisini (long/short strategy) uygulayan fonlar
tarafindan, kisa pozisyon yaratan tlirev araglari igeren bir portfoy
referans portfoy olarak belirlenebilir.

Referans portfoyiin risk profilinin, fonun yatirim amaci, stratejisi ve portfoy

sinirlamalar ile uyumlu olmasi gerekir.
Referans portfoyiin belirlenmesine ve diizenli olarak izlenmesine iliskin

stiregler, risk yonetim siireclerinin ayrilmaz bir parcgast olup, séz konusu

siireclere ve referans portfoyiin dagilimima iligkin esaslara risk yonetim

prosediirlerinde yer verilmelidir.

1Uzun vadeli ve kisa vadeli faiz oranlarinda tutarsiz piyasa hareketleri (vade yapisi riski), 6zel sektor
ve kamu borglanma araglarinin faiz oranlari arasindaki farkin agilmasi riski, spot ve vadeli piyasalardaki
fiyatlarin farkli gelismesi riski, vb.

12 Bir fonun mutlak RMD’sine iliskin giinliik limit, karekok kurali uygulanmasi suretiyle hesaplanabilir.
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4. Referans portfoylin mevcut varlik dagilimi ile bu dagilimdaki tiim
degisiklikler belgelendirilmelidir.

5. Referans portfoyiin bu boliimde yer alan sartlar1 tasimadiginin tespiti halinde
Kurulca referans portfoyiin degistirilmesi talep edilebilir.

7.6.3. Model Dogrulamasi

RMD modelinin olusturulmasinin ardindan, modelin olusturulmasi siirecinde
gdrev almamis olan kisi/kisiler 3veya risk yonetimi konusunda uzmanlagmis bir kurum
tarafindan yilda en az bir defa modelin tim 6nemli riskleri dl¢tligliniin ve giivenilir
oldugunun kontrol edilmesi gerekir. Ayrica, modeldeki her 6nemli degisiklikten sonra
da bu test tekrarlanmalidir. Modelin kapsamadig1 bir varligin portfoye dahil edilmesi,
geriye doniik test sonuglar1 cergevesinde modelde degisiklik yapilmasi ihtiyacinin
olugmasi, modelde 6nemli degisikliklerin yapilmasina karar verilmesi gibi durumlar
“modeldeki 6nemli degisiklik™ olarak degerlendirilir.

Risk yonetim birimi tarafindan, kullanilan RMD modelinin riskleri tam ve dogru
olarak Olglip 6lgmedigi bu Rehber’in (7.6.4) nolu boliimiinde yer alan esaslar
cergevesinde geriye doniik testler yapilarak ve gerekli goriilmesi halinde diger
yontemlerden de yararlanilarak diizenli olarak kontrol edilmelidir. Bu caligmalar
belgelendirilmeli ve gerekli goriilmesi halinde kullanilan modelde iyilestirmeler
yapilmalidir.

7.6.4. (Degisiklik: 01.03.2018 tarih ve 9/316 sayili Kurul Karar ile) Geriye Doniik
Test

a) Fonlar tarafindan, kullanilan risk O6l¢iim modelinin dogrulugunu ve
performansini 6l¢gmek amaciyla geriye doniik test uygulanmalidir.

b) Geriye doniik test kapsaminda, her is glinii i¢in, portféyiin gilin (T giinii) sonu
pozisyonlart i¢in hesaplanan giinliik riske maruz deger ile portfoyiin giin (T
giinii) sonu pozisyonlarinin 19Bu kisi/kisiler risk yonetim biriminde goérevli
personel olabilir. 51 degismedigi varsayimi altinda bir sonraki is giinii (T+1
giinil) sonu itibariyle portfoyiin degerinde meydana gelen giinliik degisim
arasinda karsilagtirma yapilir.

c) Geriye doniik testin en az aylik donemler itibariyla, s6z konusu aydaki her
isgilinii i¢in ayr1 ayr1 uygulanmasi zorunludur.

d) Portfoyiin degerinde meydana gelen degisikligin fonun kullandigi model
tarafindan ortaya konan bir giinliik riske maruz degeri agmasi sonucu ortaya
¢ikan “asim sayisina” iligkin bir limitin belirlenmesi ve bu limite uygunlugun
izlenmesi gerekir. Bu ¢ercevede, %99 giiven araliginda, en yakin tarihli 250
is glinlinde gerceklesen asim sayist en fazla 3 olabilir. Asim sayisinin 3’i
asmast halinde, kullanilan RMD modelinin gozden gecirilerek, gerekli
olmasi1 halinde modelde diizeltme ve iyilestirmelerin yapilmasi zorunludur.

e) %99 giiven araliginda, en yakin tarihli 250 is giliniinde gergeklesen asim
sayisinin 5’1 agmast halinde, Kurucunun {ist yonetimi, konuya iligskin olarak

13 Bu kisi/kisiler risk yonetim biriminde gorevli personel olabilir.
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hazirlanan bir rapor ile risk yonetim birimi tarafindan aymi giin i¢inde
bilgilendirilir. Boyle bir durumda, kullanilan geriye doniik test modeline
ve/veya kullanilan RMD modeline iligkin gerekli diizeltme ve iyilestirmeler
yapilmali; risk yonetim hizmetinin digaridan alindig1 durumlarda ise gerekli
tedbirlerin alinmasi1 saglanmalidir. Ayrica, sz konusu asimin meydana
geldigi tarihi izleyen en ge¢ 5 is giinii i¢inde Kurul konu hakkinda
bilgilendirilir ve konuya iliskin olarak alinmis olan tedbirleri tevsik edici
bilgi ve belgeler Kurula gonderilir.

f) Kurucu yonetim kurulu tarafindan, olagandis1 piyasa kosullarinin varlhigi
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 geg 5 is giinii iginde Kurula gonderilir ve Kurucu nezdinde muhafaza
edilir.

7.6.5. Stres Testi

Stres testi, piyasada meydana gelen beklenmedik ve olagandisi gelismelerin fon
toplam degerine olan etkilerini analiz etmeye yarayan tekniklerin tiimiinii ifade
eder.

Genel ilkeler olarak;

a) Stres testinin karmagiklik seviyesi ile fonun risk profili uyumlu olmalidir.

b) Stres testlerinin fonun risk yonetim siireclerine dahil edilerek stres testi
sonuclarinin risk yonetim birimi tarafindan diizenli olarak izlenmesi, analiz
edilmesi ve list yonetime sunulmasi gerekir.

c) Stres testi senaryolarinin piyasalar ve diger ¢evresel faktorlerde meydana gelen
olagandis1 degisiklikleri yansitacak sekilde sec¢ilmesi ve uygulanmasi gerekir.
Fonun yatirim stratejisi ve risk profiline bagh olarak fon toplam degeri
iizerinde etkisi olabilecek faktorlerin degisimine iliskin senaryolar
olusturulabilir. Boyle bir durumda, s6z konusu senaryolara iliskin erken uyar1
ve Onlem prosediirleri olusturulur.

RMD yontemini kullanan fonlar tarafindan, asagida yer alan niteliksel ve
niceliksel sartlar ¢ergevesinde stres testinin uygulanmasi zorunludur.

7.6.5.1.Niceliksel Sartlar

a) Stres testi, 6zellikle kullanilan RMD modeli ile kapsanmamis olan ve fon
toplam degerine veya fon toplam degerinde yasanan dalgalanmalara dnemli
diizeyde etki eden tiim riskleri 52 kapsamalidir. Bu ¢ergevede, stres testinde,
asgari olarak fonun yatirimlar1 nedeniyle maruz kaldig1 olay riski #(event risk)
dikkate alinmalidir.

1% Olay riski; bir finansal varligin degerinin piyasadaki olagan dalgalanmalardan oldukgca farkli olarak
ve beklenmedik bir sekilde degismesi riskini ifade eder.
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b) Stres testi, yiiksek oranda kaldirag kullaniminin fon igin 6nemli riskler
olusturdugu ve fon toplam degerinin negatif olmasma yol acabilecek
durumlarin analizine imkan saglamalidir.

c) Stres testi, normal sartlar altinda dikkate alinmayan, ancak olumsuz piyasa
kosullarinda 6nemi artan; olagandisi korelasyon degisiklikleri, olumsuz piyasa
kosullarinda ortaya ¢ikan likidite problemi ile bu kosullarda yapilandirilmis
araclarin davraniglar1 gibi riskler {izerine odaklanmalidir.

7.6.5.2.Niteliksel Sartlar

a) Stres testleri, en az ayda bir kez olmak iizere diizenli olarak
gercgeklestirilmelidir. Unvaninda “endeks” ibaresi olan fonlar bu testleri en
az l¢ ayda bir gerceklestirebilir. Portfoy dagiliminda, portfoydeki
varliklarin degerinde ya da piyasa kosullarindaki bir degisikligin test
sonuclarint 6nemli Ol¢lide degistirmesinin muhtemel oldugu durumlarda
ayrica stres testi uygulanmalidir. Stres testlerinin degistirilmesi halinde,
eskiden uygulanan test ile yeni test en az bir defa ayn1 anda uygulanir ve
test sonuclar1 karsilastirilir.

b) Stres testleri, fonun portfdy dagilimi ve fona etki eden piyasa sartlar ile
uyumlu olacak sekilde hazirlanmalidir.

c) Risk yonetim birimi tarafindan, stres testlerinin hazirlanmasi ile kosullarin
gerektirdigi uyarlamalarin gergeklestirilmesi i¢in gerekli prosediirler
belirlenir. Ayrica, her fon i¢in ayr1 bir stres testi prosediirii hazirlanmasi ve
bu prosediiriin fon i¢in uygun olduguna iligkin agiklamalara prosediirde yer
verilmesi zorunludur. Tamamlanmis stres testlerine ve sonuglarina iliskin
her tiirlii bilgi ve belge Kurucu veya ilgili kurum (Yonetici veya digaridan
hizmet alinan kurulus) nezdinde saklanir. Prosediirlere uyulmamasi halinde
ise bu durum gerekgesiyle birlikte list yonetime yazili olarak bildirilir.

7.6.6. RMD Modeline iliskin Belge ve Kayit Diizeni

RMD modeli ile modelin igerdigi siire¢ ve tekniklere iligkin belge ve kayit
diizeninde, asgari olarak;

a) Modelin 6l¢tiigii riskler,

b) Modelin metodolojisi,

¢) Matematiksel varsayimlar ve dayanaklar,

d) Kullanilan veriler,

e) Risklerin tam ve dogru olarak belirlenmesine iligkin esaslar,
f) Modelin dogrulanmasi i¢in kullanilan yontemler,

g) Geriye doniik test siireci,

h) Stres testi siireci,

1) Modelin gecerlilik aralig1,

j) Modelin operasyonel uygulama siireci yer almalidir.

7.6.7. Tilave Tedbirler
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Gerekli olmas1 halinde RMD ve stres testi uygulamalari, fonun risk profili ve
yatirim stratejisi ile uyumlu diger yontemler ve tekniklerle desteklenmelidir.

7.6.8. Risk Yonetim Biriminin RMD Yénteminin Kullanimina fliskin Gorevleri

RMD yonteminin uygulanmasi, risk yonetim biriminin giinliik gorevlerinin
ayrilmaz bir parcasidir. Bu kapsamda, RMD ydnteminin kullanilmasina iligkin olarak
risk yonetim biriminin gorevleri asagidaki gibidir:

a) Ginliik olarak; RMD modelin uygulanmasi ve kontrold,

b) Goreli RMD yonteminin kullanilmasi halinde referans portféyiin belirlenmesi,

¢) Modelin fon portfoyii ile uyumunun devamli sekilde saglanmasi,

d) Modelin gegerliliginin devamli sekilde takibi,

e) Her fon i¢in, ilist yonetimin onayina tabi olmak iizere, fonun risk profili ile
uyumlu RMD limitlerinin belirlenmesi,

f) RMD limitlerinin uygulanmasi, izlenmesi ve kontrolii,

g) Fona iligkin kaldiracin diizenli olarak izlenmesi,

h) Geriye doniik test ve stres testi sonuglart dahil olmak iizere RMD 6Slgiimlerinin
iist yonetime diizenli sekilde raporlanmasi.

7.7. Kamuyu Aydinlatma Esaslari

a) Bu Rehber’in (7.5.) nolu boliimiiniin (b) bendi kapsaminda RMD yo6ntemini
kullanmasi zorunlu olan ve kaldirag yaratan islemlerde bulunacak fonlar tarafindan:
1) Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan risklerin dl¢limiinde kullanilacak

yonteme, hangi kosullarda kaldiracin kullanilacagia, kaldirag yaratmaya
yonelik olarak hangi islemlerin gergeklestirilecegine (fon portfoyiine alinacak
tiirev araglara iliskin bilgiler, vb.), s6z konusu islemlerin igerdigi riskler ile bu
islemlerin fonun risk profiline olas1 etkilerine iliskin agiklamalara,

2) Yatirim stratejisinin temel olarak kaldira¢ yaratan islemlere dayandigi
durumlarda s6z konusu hususa iliskin bir uyariya,

3) Kullanilacak RMD modeline iliskin bilgilere,

4) (Degisiklik: 23.05.2016 tarih ve 17/573 sayili Kurul Karar ile) Rehber’in
(7.2.2.) nolu boliimiiniin (b) bendi ¢er¢evesinde belirlenen kaldirag limiti ve s6z
konusu limitin 6l¢iim yontemine iliskin bilgiye,

5) Goreli RMD yonteminin kullanilacagi durumlarda referans portfoye iliskin
bilgilere fon izahnamesinde yer verilir.

b) Acik pozisyonun 6l¢iimiinde Standart Yontem’1 kullanan fonlar tarafindan yatirim
stratejisi ¢cer¢evesinde kaldirag yaratan islemlerin fon portféyiine dahil edilmesinin
Ongoriildiigli durumlarda (a/i) bendinde belirlenen agiklamalara fon izahnamesinde
yer verilir.

7.8. Garantili Yatirim Fonlar1 ve Koruma Amach Yatirnm Fonlarina iliskin Esaslar

Garantili ve koruma amacl fonlara iliskin olarak;
a) Fon Tebligi’nin 27’nci maddesinin yedinci fikrasinin (d) bendi uyarinca fon
portfdyiine borsa disindan alinan tlirev araglar nedeniyle maruz kalinan kars1 taraf
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riski fon toplam degerinin %20’sini asamaz. Bu sinirlamaya uyumun yalnizca s6z
konusu araglarin portfoye dahil edilmeleri agsamasinda saglanmasi yeterlidir. Borsa
dis1 opsiyon sozlesmesi i¢in karst taraf riski, opsiyon sozlesmesi i¢in 0denen
primdir.

b) Rehber’in (7.3.) nolu boliimiinde sayilan varliklara ilave olarak borsa digindan mal
ve ekonomik gostergelere dayali opsiyon sézlesmelerine yatirim yapilabilir.

¢) Rehber’in (7.4.) nolu boliimiiniin (a) bendi ile bu Rehber’in (7.7.) nolu boliimiiniin
(a/iv) bendi uygulanmaz.

7.9. Serbest Fonlara iliskin Esaslar

Serbest fonlar tarafindan;

a) Piyasa riskinin 6l¢limiinde RMD yontemi kullanilir ve bu kapsamda Rehber’in
(7.6.) nolu boliimiinde yer alan esaslara uyulur.

b) (Degisiklik: 21.03.2023 tarih ve 17/366 sayili Kurul Karart ile) Bu Rehber’in
(7.2.2.) nolu béliimiiniin (a), (c), (d) ve (e) bentleri, (7.4.) ve (7.5.) nolu boliimleri
uygulanmaz ve (7.6.2.) nolu bdliimiinde RMD yontemleri i¢in belirlenen iist
limitlerden daha yiiksek oranda limit belirlenebilir.

¢) Rehber’in (7.2.2.) boliimiiniin (d) bendi g¢ercevesinde teminatlarin ve varliklarin
yeniden yatirima yonlendirilmesine iligkin esaslara fon izahnamesinde yer verilir.

d) (Degisiklik: 23.05.2016 tarih ve 17/573 sayili Kurul Karari ile) Uygulanan kaldirag
seviyesine ve belirlenen risk limitlerine uyuma iligin bilgi, aylik donemler itibariyla
katilma pay1 sahiplerine en uygun haberlesme vasitasiyla bildirilir.

Madde 9:

9.3.2. Fonun Risk Deger’inin Hesaplanma Esaslari

Fon Tebligi’nin 12°’nci maddesi c¢ergevesinde hazirlanan yatirimer bilgi
formundaki “risk ve getiri profili” boliimiinde yer verilen fon risk degerinin (RD)
hesaplanmasina iliskin olarak asagidaki esaslara uyulur.

Kurucu/Y6netici tarafindan risk degerinin hesaplanmasinda fonun risk yonetim
sisteminde belirlenen prosediirler dikkate alinir ve devamli olarak takibi yapilir.

RD hesaplamasina ve hesaplamada meydana gelen degisikliklere iligskin kayitlar
en az 5 y1l Kurucu/Y 6netici nezdinde saklanir.

9.3.2.1. RD Hesaplama Yontemi (Genel Yontem)

1- RD, fonun volatilitesi dikkate alinarak hesaplanir.

2- Volatilite, haftalik getiriler'® kullanilarak hesaplanir. Koruma amagl ve
garantili fonlar i¢in ise iki haftalik verilerin dikkate alinmasi gerekir.

3-  Volatilite fonun faaliyette oldugu son bes yillik donemdeki fon getirileri
dikkate alinarak hesaplanir. S6z konusu dénemde, fondan temettii
dagitilmasi halinde bu husus getirilerin hesaplanmasinda dikkate alinir.

15 Haftamn ilk is giinii ile son is giinii arasindaki getiriyi ifade eder.
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4- Haftalik getiriler kullanilarak hesaplanan volatilite, asagidaki yontemle
yillik baza ¢evrilir:

| r
m

o = [=—5 /) Ure =T
_J t=1

Haftalik veriler kullanilmasi halinde;
T =260 (5 yil icerisindeki hafta sayist)
m=52,

r=5 yulik donem icerisindeki haftalik getirilerin aritmetik
ortalamast

5- RD, 1 ila 7 arasinda bir deger alir. 1 en disiik volatilite seviyesini, 7 ise
en yiiksek volatilite seviyesini gosterir.

6- (Degisiklik: 12.10.2023 tarth ve 60/1316 sayili Kurul Karar ile)
Volatilite araliklariin karsilik geldigi risk degeri asagidaki tabloda yer

almaktadir:
Risk Degeri Volatilite Arahs
Dabhil Haric

1 0 2
2 2 5
3 5 10
4 10 15
5 15 20
6 20 30
7 30

Isbu Rehber’in (9.3.2.1) maddesinin (6) nolu alt bendine iliskin diizenleme degisikliginin
yiirtirlige girdigi tarih itibariyla geride kalan son dort ay icerisinde haftalik bazda yapilan her
bir hesaplama sonucu ulasilmis olan volatilite degerleri yeni araliklar dikkate alinarak
hesaplanir ve fon bilgilendirme dokiimanlar1 ile KAP’ta yayimlanan mevcut risk degerleri bu
dogrultuda giincellenir.

9.3.2.2.  Risk ve Getiri Profilinin Degismesi
1- Fon tarafindan, son dért ay igerisinde haftalik bazda'® yapilan her bir hesaplama sonucu
ulagilan RD’nin, fonun mevcut RD’sinden farklilik arz etmesi halinde bu degerin
giincellenmesi gerekir.

16 Garantili ve koruma amagch fonlar i¢in farkli bir zaman aralig1 belirlenebilir.
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Son dort ay igerisinde yapilan hesaplamalar sonucu, fonun RD’sinin birden fazla
kategoride yer almasi halinde, fonun RD’si, daha siklikla yer aldig1 kategoriye tekabiil
eden degerdir.

RD’deki degisikligin, fonun yatirim yaptig1 piyasalardaki kosullarin degismesinden
kaynaklanmasi halinde de s6z konusu giincellemenin ivedilikle yapilmasi gerekir.
Fonun yatirnm stratejisinin degismesi sonucunda RD’nin degismesi halinde, risk
degerinin yeniden belirlenmesi gerekmektedir.

9.3.2.3.  Ozellikli Durumlar
9.3.2.3.1. Hesaplama i¢in Yeterli Gecmise Sahip Olmayan Fonlar

Gegmis 5 yillik donemin basindan fonun getirisinin hesaplanabildigi tarihe kadar olan
donem i¢in karsilastirma Olgiitiinlin getirileri hesaplanir. Bu getiriler ile fonun mevcut
hesaplanabilen getirileri birlestirilir, bu sekilde olusturulan 5 yillik doneme iliskin veri
seti kullanilarak volatilite hesaplamasi yapilir ve risk degeri belirlenir.

9.3.2.3.2. Karsilastirma Olgiitii Bulunmayan Fonlar (Degisiklik: 07.02.2019 tarih
ve 8/184 sayih Kurul Karari ile)
Karsilastirma o6l¢iiti bulunmayan fonlar icin asagida yer alan iki farklh
yonteme gore Risk Degeri (RD) belirlenir ve bu degerlerden biiyiik olan1 dikkate alinir:

a) Fonun 5 yillik gecmis verilere sahip olmasi halinde bu veriler
kullanilarak hesaplanacak volatilite sonucu ulagilacak RD,

b) Fonun ilgili donemler siiresince sahip oldugu portfoy dagilimi dikkate
alinmaksizin, hesaplamanin yapildig: tarihteki fon varlik dagiliminin
dikkate alinmas1 suretiyle belirlenecek referans portfoyiin gegmis 5 yillik
getirileri kullanilarak hesaplanacak volatilite sonucu ulasilacak risk
degeri.

9.3.2.3.3. Koruma Amach ve Garantili Fonlar

Koruma amagh ve garantili fonlar i¢in RD, yatirim dénemi sonu i¢in hesaplanan
99 giiven araligindaki, asagidaki asamalar takip edilerek RMD degerinden tiiretilen

volatilite degeri kullanilarak bulunur:

a)

b)

Fonun izledigi strateji kapsaminda fonun ge¢mis 5 yil i¢inde, yatirim siiresi dikkate
alinarak, yatirnm doneminin getirileri her hafta hesaplanir ve getirilerin logaritmasi
aliir.

Bu getirilerin igerisindeki en alt dilime denk gelen %]1’lik getiri fonun %99 giiven
araligindaki Riske Maruz Deger degerini verir. Burada log getirilerin asagidaki sekilde
normal dagilimi sergiledigi varsayilir.
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In(Bron) ~ N(1fir =2)xT; \T)
Reo — BPDT
fen = BPD,

T =Fonun vatirim dénemi icensindela hafta sayist
BPD = Birim pay degen

rf, = fonun vatirim dinemi icin gecerli olan haftalik risksiz getiri oram
o,, = Log getirilerin volatilitesi

¢) Asagidala formil lnllamilarak varyans bulunur.

J:
RMD =—(rfw —TW)*T+ 233%a, + \T

d) Bulunan varyans degen asagidaka sekalde wllik degere doniistiiriiliir.
oy = g,\52
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