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. TEMEL YATIRIM RISKLERI VE RISKLERIN OLCUMU
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3.2. Fonun mgruz kalabilecefi risklerin Siglimiindé kullandan ydntemler
sunlardir:

Fonpn yahnm stratejisi ile yatmm yapilen verhiklann yapisma ve risk diizeyine uygun
pir risk yénetim sistemi olusturulyustur, Risklerin djc@miinde uluslararas: kabul gdrmiis,
dtizenlemelends 'yer verilen standart ve geliymis isttistik yintemler kullandir. Hesaplanalas
izleyen gilnlére ait risk tahmini jgerdiginden, tahminlerin isabettiligi sonradan gergeklesen
degerler ile katgastimlarak ghnlilk platak izlenir.

Piyasa Riskis Fon portfoyiiniin marez keldig: piyasa riski, giiniik olarak Garsli Riske
Maruz Doger (RMD) yontemi ile dlgiilir,

Riske maruz degier, fon portfdy deferinin normal piyasa kosullan altmda ve belli bir
dénem dahilinde maruz kelsbilecedi on yiiksek zaran belli hir giiven arghgmda ifade eden
degerdir, Goreli RMD yosteminde Monte Carlo Simillasyonu yontemi tercih edilerek, % 99
giiven, diizeyinde bir ghnlik cide tutma #iresi varsayim alunda hesdplama yapili.
Heszplamada.en az 250 ig ghinii kapsayacak sekilde gozlem stiresi belirlenit ve hesaplamalarda
saniamn Karekoki kural: kullanriarak 20 is ginéine ddniiglim saglanm, Ancak olagan di piyédsa
kosullartus varlig: hialinde gozlem siirési kiSaltilir. RMD hesaplamalaring fon portfoylinde yer
alan tim varitk ve islemler dahil edilir. Tiirev ataglanndan kaynaklanan riskler bu kapsamda
dikkatg ahmr,

Goreli RMD, fonun kargiagtirma Slgiitiiniin (referans portfGyliniin) RMD'sidir. G8reli
RMD yéntemire iligkin esaslar ise asafida yer almaktadir:

a) RMD asagdaki sekilde hesaplanir:
i. Fon pgrttoyunﬁn (kaldirag yaratan iglemler de dahil edilerek) RMD'si hesaplanir.
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;Wi ;,eferg.nsﬁnan portfoyiin RMD'si hesaplantr.
%' iin RMD'si, referans alman portfoyiin RMD'sinin iki katim asamaz.
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b) Referans portfdy, asagidaki esaslar gergevesinde belirlenir:

L Referans portfoytin cisk profilinin, fonua yannm amacy, stiatefisi ve portioy
smuclamalar fle uynmly elmasma dikkat edilir.

ii. Referans portfoyiin belirlenresine ve diizenti olarak izlenmésine iligkin stirsgler, risk
yometim sijreclerinia aynimaz bir pargast dlup, 6z konnsu sfireglere ve referans portfayin
dagnimnma iligkin esastard risk yonetim prosediitlerinde yer verilir.

iil. Reforans portfoyiin mevent varlik dagim fle by daghmeaki thm degisiklikler
belgelendirilir,

Karst Taraf Riski; Fonda firmalann ihrag evkiler borglanma. avaglarmia. yatitim
yapilabilegefinden keedi riski dogmaktadir. Kredi riskinin 8letiminde ihmcr gergeklestislen
firmalar bakkinda yeterli derecede mali analiz ve sragnrme yapildiktan sonra fifmalar,
uygulamg da micel e nitel kriterlerden oluyan etkifi bir deretclendirme sisterninden
gegiriimektedic. Borglanma araglanm fhrag edecsk firmalar igin nicel keiterler, firmenm
kachiis bosglubik orant, 8z sermaye biyGkliph, sektbrdeki pazar payi gibi Gliilebilic
degerlsrden olugurken, nitel kriterler, fitmamn Jowrumsal yénetigimi ile bagimsizhik, seffaflik,
hesap verilebilirlik ve profesyonel yonstim gibi dlgilebilir simays degerlerden olugmaktadr.
Derecclendirmeden sonra asgari “yaynm yspilsbilir seviyede” olan fimmalara Yatrim
Komitesinin onay: ilg yatirim yepilabilir.

Borsa digmdan yatirun fonlan portfOyfine alifian tirev gra¢ we ywap sdzlesmesi ign
SPK'fin 20.06.2014 tadhl ve 2014/18 sayih Biilteni’nde duynrulmus ofan Yatmm Fonlannz
Itiskin Rehber'in 4.2.7 nolr bélimiinde belirtilen esaslar gsrrevesinde karst tarafian temimst
glinmas halinde, alman teminat, ilgili varhgm karg: tayaf riskinin hesaplanmasinda dikkare
almmakiadr, Portfoye riskien korunma amactyla smutlt olarak dahil edilen borsa diginda fataf
olunan tiirev araglar ve swap sozlegmeleri niedeniyle maruz kalindn kars: taraf riski piyasaya
gare ayarlama (mark to market) yontemi ile hesaplanir. Piyasaya gére ayarlama yBateminin
hesaplama egaslan ayni rehberin 5.2 nélu béliimit kapsaminda nygulariacak deferleme kontrol
gsaslarng tabiidir. PortfBye riskten korunma Bwmiaciyla smirh olatak dahil edilen borsa dis: tiiréy
ara¢ ve swap 50zlcstheléri nedeniyle maruz kalinan kargi faraf riski fon toplam deZerinin
%107unu agamaz.

Likidite Riski: Fon porifoyilhde yer alan finangal varliklarm belli bir dénemdeki
artalama Hecimleri, piyasamn orialatia iglem hacminé oranlanarak her bir varhk bazinda
likidite kat sdy1s1 elde edilir. Fonun likidite kaf sayisi, fon portfoyinde yer alan varhiklarn
Iikidite katsayilan ve afurhiklars kollamlarak hesaplanir,

Likidite riski piyasadaki islem hacminin dataldif dbnemilerde fondaki pozisyonlarn
uvygun fiyat, sifre ve titerlarda kapatilamarhasi sonucn oftaya gikan zarar ihtimalini ifade
e:‘;e{cﬁdrr, B‘i& onun hkzd:tc tman fonu olusturan xarhklarm Txk1d1tc!crmm taplazmna csmr




Biltlin aktifler igin varsayilan dogal likidite tutas sifirdir. Likidite tereihleri ile ilgil{
yapilan ayarlar ile segilen aktiflere vé/veya aktif simflarma yeni likidite degerier atammaktadir,
Birden f2ld Tikidite defierl atanan akiiffer igin bu deBerlerden hangisinin
(maksimugy/minimum} akiifin Iikidité tutan olarak kuflamlacag: belirtilmektedir. Fondaki tim
akitiflerin likidite tutarlan hesaplandiktan sonra, akfifler tek tok veya gruplar balinde likidite
diizelfmelerinden gegersk fon bazinda likidits dizeltme oram hesaplanmakiader,

Likidasyon siiresi, fona clusturan varliklarin kag giin icerisinde Jikide edilebilecegini
gosterilmektedir. Fonp atanmuy Hiddite kurallan yygulandigmda, efier bir pozisyonun
biiyikIigi o pozisyonun makeimaym likidite tutarmdan kel ise o pozisyon likide olmus kabul
edilir ve fon ponifylinden gikariimaktady. Eger pozisyon bitylikligh makstraum likidite
tutarindan bityik ise aradaki fark pozisyonun yeni biiylikiizi olarak atamr ve pozisyon fon
porifByiinde. tumimahdir. Ilk tur sonrasi fon portfiylinde kalan pozisyonlar {gineellenmis
biiyiklak futarlan ile birlikte) tekrardan aym isleme tabi titulmaktadir, Bu islem fon
portiByindeki tim pozisyorlar tamemen likide olana kadar tekrarlanir. Gegen giin sayis
Hkidasyoh siirefini veimektedir,

Operasyonel Risk: §irket faliyetleri igerisinde opetasyonel risk unsunumi yaratmig ve
yaraimasi beklenea tiin konular baghklar halinde listelenir, Bu listé operasyosel riskferin olma
intimali ve riskin gergeklegmesi durumunda etkileri de yer alir. Aynca riskin meydana
gelrémes igin alinmiast gereken tadbirlerde belirtilir. 86z konusu lists, Sitkst salisaplarma
duyurulur ve yeni duramlars karsi devaml: giineellenir. Aynes operasyonel risk kspsaminda,
Sirkst giderierine yanstyan veri tabamnda tutulmaktadyr.

Fomm yasal Ve mtevzuat riskine kofin oltnamasi bekimitidan yahnm kisstlarinm flgili
mevzuat, febligler, Yonetim Kurnly, Yatinm Kofnitesi kararlarna, Yatoim Karar Alma Siireci
ve Yatnm Ilkeleri Prosediirlerine, Risk Politikas: ve ilgili dabili mevzvata pygunlugonun
kontrolil ve gdzetimi I¢ Kantrol Birimi tarafindan glinliik olarsk yerine getirilir. Aypica, Fon’un
kaldirag limiting uygnnlugunun kontroli Risk Yénetios Birimi tarafindan glinhik olarak yerine
getirilerek kaldirag seviyesine ve limitlere uygnnhik haftalik bazils raporlanir

YENI SEKIL

3.2. Fonun miaruz kalabilecegi risklerin biciimiinde kullampslan yontemler
sunlardir:

Fonun yatinm stratejisi ile yatirim yaplan varhikiann yapisina ve risk diizeyine uygun
bir risk yonetim sistemni ojusturnlmuystur. Risklerin Slgimiinde uluslararast kabul gdrmiis,
diizenlemelerde yér verilen standart v geligmis istatistik ydntemler kullamhr. Hesaplamalar
izleyen giinlere ait risk tabmini igerdiginden, tahminlerin isabetliligi sonradan gergekleyen
degerler ile kargtlastmlarak ginliik olarak izlenir.




Riske maruz defier, fon portfdy degerinin normal piyass kosullan altinda ve belli bir
danem dehilinde maniz kalbilecegl en yiksek zaran belli bir giiven amaliginda ifsde eden
degerdir, Riske maruz deger hesaplamasinda uygulanatak modelin segilmesinde
portfoyiin yatuam stratefisinin icerdidi risk seviyesi ile portfiiye dahil edilebilecek finansal
araglarm tiri ve karmamkbii dikkate almur. Gorsli RMD ybnteminde Tarihsel
Simiilasyon medeli kullandarak, % 99 piiven diizeyinde bir gimlik elde tutma sOresi
varsayma alimda hesaplamayapahr Hesaplamada eh az 230 is giinis kadeyacak sekilde gbzlem
sivesi helirlenir ve hesaplamalarda zamanin karekdka kurah kullanilarak 20 is giintine doniigiim
saglanie. Ancak olagan disi piyasa kosullacnm varkg halinde gbzlem siiresi kisaltifir. RMD
hesaplamalaning fon portfoylinde yer alan t3m varhk ve igleniler dahil edilir. Tirev araclarmdan
kaynaklanan riskler bu kapsamda dikkate almyr.

Gioreli RMD, fotun karsifagtirma Slgiitinin (referans portfSyiiniin) RMD'sidir. Goreli
RMD ydutémine iligkin esaslar ise agafida yer almaktadsr:

3) RMD agagrdaki yekilde hesaplanr;

i, Pon pertidylinin (kaldirag yaraten islemler de-dghil edilerek) RMD'st hesaplamr.
fi. Referans dlinah portfylin RMD'si hesaplamr.

iii. Fon portfdyinin RMD's, referans alinan portfSyin RMD'sinin iki katimu agamaz,
b) Referans portfBy, agagiaki esaslar cercevesinde helirlonir:

i, Referans portfOyiin risk profilinin, fonun yatimm amac, stratgjisi ve portidy
sigirlamalan ile uyumlu olmasng dikkat edilir.

1. Referans portfByiin belidenmesing ve diizenli olarak izlenmesing iligkin stiregler, visk
yOngtim sfiretlerinin aynimaz bir pargasi olup, sz konusy sjireglere ve referans portfdyiin
dafiimmg iliskin esaslara risk yonetim prosediirlerinde yer verilir,

fii. Reforans portfByiin mevout variik dagihm ile bu degihmdaki tim degisiklikicr
belgelendirilir.

Karst Taraf Riski; Fonda firmalsnn ihrac etkileri borglanma ataglarma yatrim
yapilabileceginden kredi riski dofmaktadir. Kredi riskifiin Sl¢limiinde ihraci gergeklegtirilen
firmaldr hakkinda yeterh derecede mali analiz ve arastuma yapildiktan sonra firmalar,
uygulama da nicel ve nitel krterlerden olugan etkin bir derecelendirme sistetninden
gegiritmektedir. Borglanma araglanm ihrag edecck firmalar igin nicel kriterler, firmanm
karihig1 borgluluk orami, 6z sermaye bityiikliighi, sektdrdcki pazar payr, gibi Slgiilebilir
degerlerden olugurken, nitel kriterler, firmamn kurumsal yonetisimi ile bagimsizlik, seffaflik,
hesap vetilebilirlik ve profesyonel yinetim gibi Slgiilebilir olmaya degerlerden olusmakradur,
Derecelendirineden sonra asgari “yatifun yapilabilir seviyede” olan firmalara Yatim
Ko‘q}tﬂmpm cmkga zle yatirim yapilabilir.
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fliskin Rehber’in 4.2.7 noly bliminde belirtilén esasler getgovesinde kars: taraftan terminat
almmzs) halinde, alinan teminat, ilgili varbgn kerst taraf riskinin hesaplapmasinda dikkate
alinmakiadir. PortfSye riskten kotymma amactyls szl olarak dahil edilen borsa digmnda faraf
olpnan tirey araclar ve swap sozlesmeleri nedeniyle mstuz kalman karg: taraf riski piyasaya
gore ayarlamg (mark wo market) yantestt ile hesaplariis, Piyasiyd plre ayarlama yénfordinin
hesaplama esasian aynt rehberin 5.2 nolu baliimi kapsaminda uyglanscak deferleme kontrol
¢saslarma tabiidic, Portfdye riskten koranma amaciyla syt olarak dahil edilen Barsa digs tiirev
arag ve swap sézleymeleri nedeniyle marnz kalman karsi taraf riski fon toplam degermin.
%410 unu ayantaz. '

Likidite Riski: Fon portfdyiinde yer alan finansal varlilann belli bir donemdeki
orfalama hacimleri, piyasatun ortélama isleni hacmihe oranlariarak her bir varhk bazinda
likidite kat says: elde &dilir. Fonun likidite Jat sayi, fon portfoyinde yer alan varhklarm
likidits katsayilars ve aguliklan kullamilarak hesaplanir,

Likidite riski piyasadaki iglern hactinin daraldig1 ddnerhlerde fohdaki pozisyoiilaiin
uygun fiyat, siite ve nitarlarda kapatilamamas: sonucu ortaya cikan zarar ifgimalini ifade
ctthekiedir. Bir fonun likidite tutar, fonu olusturan varhklann likiditelerinin tgplamma esittin,
Fonun likidite orany ise fonun Hkidife tniarmm Toplam Portfdy Degeri’ ne balimi ile
bulummaktadir.

Biltln aktiffer igin varsayilan dogal likidite tutart sifirdir. Likjdite tercihleri ile gili
yapilan ayarlar ile seqilen akiiffere ve/veya akfif simfigrma yeuf likidite dederler atenmalktadrr,
Birden fazle likidite degeri atanam skiifler igim bu deferlerden hangisinin
(maksimym/minimum) aktifin likidite tutan olarak kullamlacad belirtilmektedir. Fondaki tim
akiifierin likidite tutartant hesaplandiktan sonra, aktifler-tek tek veya gruplar halinde likidite
diizeltmelerinden gegerek fon bazinda likidite diizeltme orani hesaplanmakiadir.

Likidasyon stiresi, form olugturan varkiklarn kag glin igerisinde likide edilebilecegini
gisterilmektedir, Fona atanmug likidite kurallart uygulandifinda, cger bir pozisypnun
biiylik1{i&f o puzisyonun maksimum lkidite tutanndan kiiilk ise o pazisyon likide olmus kabul
edilic ve fou portfoyiinden . orkanlmakradic. Efer pozisyon biiyiikiiigi maksimum Hikidite
tuterindan biyék ise aradaki fark pozisyonun yeni bilylkiigi olarak atamr ve pozisyen fon
portfoyiinde fumimalidir. 1k tur sontas: fon purtfoyiinde kalan pozisyonlar (giincellenmis
biiyitklik futarlan ile’ birlikte) tekrardan aym igleme tabi tutzlmaktadir. Bu islern fon
portftylindeki tiim pozisyoniar tamamen likide olana kadar tekrarlanir. Gegen giin savist
Iikidasyon siiresini vermektedir.

Opérasyonel Risk: §irket fadliyetleri igetisiide operasyonel risk tinsurunu yaratmis ve
yara bekienen titm konular basliklar halinde listelénir. Bu liste operasyonel risklerin olma




Foriun yesal ve mevzuat tiskine konu olmardasi bakimindan yatinth ksitlarmm ilgili
mevzuat, teblifler, Yonetim Kurulu, Yatmien Komitesi karaflarina, Yafirrm Karar Alma Siireci
ve Yatiim {lkeleri Prosedirlering, Risk Politikas: ve ilgili dahili mevzuata uyguntufunun
kon '_‘ _ﬁ& gﬁzetxim I¢ Kontrol Birimj tamfmdnngﬁnluk aiarak yeting gétmlu Aynca Fen un




