GLOBAL MD PORTFOY YONETIMIi A.S. SERBEST SEMSIYE FON’A BAGLI
GLOBAL MD PORTFOY ADA SERBEST FON
RiSK OLCUM VE DEGERLEME ESASLARI

TEMEL YATIRIM RISKLERI VE RISKLERIN OLCUMU

Yatirimcilar Fon’a yatirim yapmadan oOnce Fon’la ilgili temel yatirim risklerini
degerlendirmelidirler. Fon’un maruz kalabilecegi temel risklerden kaynaklanabilecek
degisimler sonucunda Fon birim pay fiyatindaki olasi diislislere bagl olarak yatirimlarinin
degerinin baslangi¢ degerinin altina diisebilecegini yatirnmcilar géz oniinde bulundurmalidir.

Fonun maruz kalabilecegi risklerin 6l¢ciimiinde kullanilan yontemler sunlardir:

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

Piyasa Riski: Fon portfoyiiniin maruz kaldigi piyasa riski, giinliik olarak riske maruz
deger

(RMD) yontemiyle dl¢lilmektedir. Riske maruz deger, fon portfoy degerinin normal
piyasa kosullar altinda ve belirli bir donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarari
belirli bir gliven araliginda ifade eden degerdir.

RMD yonteminde parametrik yontem tercih edilerek, %99 giiven araliginda, 1 giinliik
elde tutma siiresi varsayimi altinda hesaplama yapilir. Hesaplamada en az 250 is gilinlinii
kapsayacak sekilde gozlem siiresi belirlenir. Ancak olagandisi piyasa kosullarinin varligi
halinde gozlem siiresi kisaltilabilir. RMD hesaplamalarina fon portfoylinde yer alan tiim
varlik ve islemler dahil edilir. Tiirev araglardan kaynaklanan risklerde bu kapsamda dikkate
alinir.

Kars1 Taraf Riski: Fonda firmalarin ihrag ettikleri bor¢lanma araglarina yatirim
yapilabildiginden kredi riski dogmaktadir. Kredi riskinin 6l¢iimiinde ihraci gerceklestirilen
firmalar hakkinda yeterli derecede mali analiz ve arastirma yapildiktan sonra firmalar,
uygulamada nicel ve nitel kriterlerden olusan etkin bir derecelendirme sisteminden
gecirilmektedir. Bor¢lanma araglarini ihra¢ edecek firmalar i¢in nicel kriterler, firmanin
karlilig1, bor¢luluk orani, 6z sermaye biiyiikliigii, sektoriindeki Pazar payi gibi Olgiilebilir
degerlerden olusurken nitel kriterler, firmanin kurumsal yonetisimi ile ilgili bagimsizlik,
seffaflik, hesap verilebilirlik ve profesyonel yonetim gibi Ol¢iilebilir olmayan degerlerden
olusmaktadir.

Bunun disinda Fon tezgahiistii piyasalar aracilifiyla tiirev arag¢ ve swap
sozlesmelerinde islem yapabileceginden karsi taraf riski mevcuttur. Borsa disinda taraf
olunan tiirev ara¢ ve swap sozlesmelerinin karsi tarafinin denetime ve gozetime tabi finansal
bir kurum (banka, araci kurum)olmasi zorunludur. Ayrica karsi tarafin derecelendirme
notunun, derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme
sistemine gore yatirim yapilabilir seviyede oldugu kontrol edilir.



Likidite Riski: Fon portfoyiinde yer alan finansal varliklarin belirli bir donemdeki
ortalama islem hacimleri, piyasanin ortalama islem hacmine oranlanarak her bir varlik
bazinda likidite katsayisi, fon portfoyiinde yer alan varliklarin likidite katsayilar1 ve
agirliklar kullanilarak hesaplanir.

Operasyonel Risk: Faaliyetler icerisinde fonun operasyonel streclerindeki aksamalar
sonucunda zarar olusmasi olasiligini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklar1 arasinda
kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatali ya da hileli islemleri
gibi kurum ig¢i etkenlerin yami sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi
gibi kurum dis1 etkenler de olabilir. Operasyonel risk kapsaminda, Fon giderlerine yansiyan
hatali islemlere ait veri tabani tutulmaktadir.

Fonun yasal ve mevzuat riskine konu olmamasi bakimindan yatirim kisitlarinin ilgili
mevzuat, tebligler, sozlesmeler, Yonetim Kurulu, Yatirrm Komitesi ve Risk Komitesi
kararlarina, Yatirim Karar Alma Siireci ve Yatirim Ilkelerine, Risk Politikas1 ve ilgili
mevzuata uygunlugunun kontrolii ve gozetimi I¢ Kontrol Birimi tarafindan giinliik olarak
yerine getirilir. Ayrica Fon’un kaldira¢ limitine uygunlugunun kontrolii yine i¢ Kontrol
Birimi tarafindan giinliik olarak yerine getirilerek kaldira¢ seviyesine ve limitlere uyum
haftalik bazda raporlanir.

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

Fon portfoyiinde bulunacak kiymetlere iligkin olarak, Finansal Raporlama Tebligi
uyarinca TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu yonetim kurulu karari ile belirlenen degerleme
esaslar1 agagidaki gibidir:

1) Borsa Dis1 Tiirev Ara¢ ve Swap sozlesmelerine iliskin degerleme

Portfoye alinmasi asamasinda tiirev arag ve swap sOzlesmesinin degerlemesinde
giincel fiyat kullanilir.

Portféyde bulundugu dénemde:

- Opsiyon sozlesmelerinde giincel fiyat karsi taraftan alinan fiyat kotasyonudur.

- Forward s6zlesmelerinde giincel fiyat karsi taraftan alinan fiyat kotasyonudur.

- Swap islemlerinde giincel fiyat kars: taraftan alinan fiyat kotasyonudur.

Fonun fiyat agiklama donemlerinde:

- Degerlemede kullanilmak {izere giincel fiyatinin bulunmadigi durumlarda ve,

- Karsi taraftan fiyat kotasyonu alinamadigi durumlarda;

Opsiyonlar icin veri saglayict veya fiyat temin edilebilecek diger kurumlar/kuruluslar
tarafindan elde edilip belgelendirilebilecek volatilite (bulundugu durumda “implied" aksi
halde "historical") degerleri kullanilarak ve Black&Scholes ya da uygun olan diger
yontemlerle hesaplama yapilacaktir. Hesaplama i¢in doviz opsiyonlarinda Bloomberg
OVML, hisse ve endeks opsiyonlarinda Bloomberg OVME sayfalari ya da uygun
goriilebilecek diger hesaplama aracglar1 kullanilacaktir. Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz
puanlik ylizdesel prim alig/satis kotasyonu varsayimi ile hesaplanan alis (bid) ve satis (ask)
fiyat1 kullanilacaktir.



Forward sozlesmeler icin giincel fiyat dayanak varligin spot fiyati baz alinarak
hesaplanan teorik fiyattir, Spot fiyat olarak; dayanak varligin déviz olmasi durumunda,
degerleme giinii T.C. Merkez Bankas1 ddviz kur degeri, Borsa Istanbul A.S. pay endeksleri
icin, ilgili endeksin degerleme giinii itibariyle en giincel 2’nci seans kapanis degeri, hisse
senetleri i¢in, degerleme giinii itibariyle ilgili hisse senedinin en giincel 2’nci seans kapanis
degeri, DIBS igin ise, degerleme giinii itibariyle en giincel giinliik agirlikli ortalama fiyati
kullanilacaktir. Bulunan spot degerler, degerleme giinii ile forward islemin vade tarihi
arasindaki glin sayina tekabiil eden uygun TL ve doviz piyasa faizleri ile (dayanak varligin
doviz olmasit durumunda ise Bloomberg FRD sayfasindan alinacak “swap point” kadar)
ilerletilecek ve teorik fiyata ulasilacaktir. Farkli dayanak varliklarinin kullanilmasi
durumunda ise piyasa fiyatini en iyi yansitacak yontemler kullanilir. Tezgahiistii forward
islemlerinin degerlemesine iligkin Risk Yonetim Birimi tarafindan teorik fiyat kontroliine
gerek bulunmamaktadir.

Swap sozlesmeleri i¢in nitelik agisindan pek c¢ok farkli form altinda
yapilabileceginden, genel olarak bu islemlerin yerel faiz, yabanci para cinsinden faiz, doviz
kurlar1 ya da diger degerleme faktorleri hakkindaki bilgiler miimkiin oldugu olciide
belgelendirilecektir. Degerleme agisindan ayni sonucu verecek olan gerek tahvil fiyatlamasi
yontemi gerekse de FRA (Forward Rate Agreement) yontemi gibi bugiinkii deger hesaplama
yontemleri ile bulunan fiyat degerlemede kullanilir.

2) Yapilandirilmis Yatirom/Bor¢lanma Araci Degerleme Esaslari

Fonun stratejisine uymak kaydiyla almman yapilandirilmis yatirim/bor¢lanma
araglariin se¢iminde genel olarak borsada islem gorme sart1 aranir. Ancak Tiirkiye’de ihrag
edilmis yapilandirilmis yatirim/borglanma araglart i¢in fiyatinin veri dagitim kanallari
vasitasiyla ilan edilmesi halinde bu sart aranmayabilir.

Yapilandirilmis borglanma araglarimin  degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat
kullanilir. Tlgili kiymette islem gegmemesi halinde son fiyat (borsada hig islem gegmemesi
halinde nitelikli yatirimeilara satig fiyat1) kullanilir. Borsada iglem gormeyen ancak veri
dagitim kanallar1 araciligiyla fiyatt ilan edilen yapilandirilmis yatirnm araglart igin
degerlemede giincel fiyat kullanilir.

Kredi temerriidiine dayali bor¢lanma araci ve/veya benzer yapidaki borglanma araglari
i¢in borsada islem gdrme sart1 aranir. Ilgili varliklarin degerlemesinde borsada gegen son
fiyat veya bulunmasi halinde veri dagitim kanallar1 aracilifiyla ilan edilen giincel fiyat
kullanilir.

3) Yurt Disinda Kurulmus Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar

Yurt disinda kurulmus borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim
sermayesi fonlari/yatirim ortakliklar1 dahil olmak {izere tiim yabanci yatirnm fonu katilma
paylarinda 1ilgili fonun izahnamesinde belirtilen fon fiyat1 aciklama esaslari ¢ergevesinde
aciklanan son fiyat degerlemede kullanilir.

4) Yurt Disinda fhra¢ Edilen Kamu ve Ozel Sektor Borclanma Araclari ve
Yabanci Bor¢clanma Araclari icin Degerleme Esaslari



Borsa disindan fon portfoyline dahil edilen yabanci bor¢lanma araglari, eurobond ve
yabanci kira sertifikalarinin degerlemesinde; Bloomberg veri dagitim ekranlarindan TSI
16:30 — 17:00 araligindaki alis fiyat1 ile satig fiyatinin ortalamasi elde edildikten sonra (temiz
fiyat), fon fiyat1 hesaplanacak giin itibari ile birikmis kupon faizinin eklenmesi ile elde edilen
kirli fiyat kullanilir. Bu hesaplama, tam ig glinli olmayan giinlerde s6z konusu kiymetin iglem
gordiigii son islem giiniine ait kapanis fiyati (temiz fiyat) kullanilarak yapilir. Kotasyon
bulunmamast durumunda ise degerlemede kullanilacak kirli fiyat, bir onceki gilinlin kirli
fiyatinin ertesi is giiniine i¢ verimle ilerletilmesiyle elde edilir.

5) fleri Valorlii Tahvil Bono ve Altin Islemleri:
Fon portfoyiine “yatirim” ve/veya “riskten korunma” amaciyla ileri valorlii tahvil
bono ve altin alim islemleri dahil edilebilir.

fleri Valorlii Tahvil-Bono islemlerine iliskin Degerleme Esaslari:

a) leri valérlii alinan Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) valér tarihine kadar diger
DIBS’lerin arasmna dahil edilmez. leri valdrlii satilan DiBS’ler ise valdr tarihine kadar
portfoy degeri tablosunda kalmaya ve degerlenmeye devam eder. Ileri valorlii DIBS alim ve
satim islemleri ayr1 bir vadeli islem sdzlesmesi olarak degerlenir. Islem tutarlari ise valdr
tarihine kadar takastan alacak veya takasa borc olarak takip edilir.

b) 1Ileri valorlii sézlesmenin degeri alis ve satis islemlerinde ayni ydntemle
hesaplanirken islem alis ise pozitif (+), satig ise negatif (-) bir deger olarak portfoy degeri
tablosuna yansir. Ayni valorde ve aynit nominal degerde hem alis hem de satig yapilmig ise
portfoy degeri tablosunda her iki islem ayni1 degerde fakat alis islemi pozitif (+) satis islemi
ise negatif (-) olarak goziikecektir. Bu sekilde agtigi pozisyonu ters islemle kapatmis olan
fonlarda bu islemler portfoy degeri lizerinde bir etki yaratmayacaktir.

¢) lleri valérlii islemlerin degerlemesi ise asagidaki formiile gore yapilacaktir: islemin
Degeri = Vade sonu Degeri /(1+Bilesik Faiz/100)"(vkg/365)

Vade Sonu Deger: Alim satim yapilan DIBS’in nominal degeri

Bilesik Faiz: Varsa degerleme giiniinde BIAS ta valor tarihi islemin valor tarihi ile
aym olan islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa degerleme giiniinde BIAS’ta ayn1 giin
valorlii gergeklesen islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa en son aym giin valorli
olarak islem gordiigli giindeki ayn1 giin valorlii islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, bu da
yoksa ihra¢ tarihindeki bilesik faiz oramdir. ileri Valérlii Altin Islemlerinin Degerleme
Esaslari: lleri valorlii altin islemlerinde BIST Kiymetli Madenler Piyasasi giinliik
biiltenindeki fiyat baz alinir. Fiyat bulunmadig: takdirde, T+1 giiniinde islem yapilan giinkii
islem fiyat1 ile degerleme yapilir. Bu sekilde fon portfoyline birden fazla fiyattan iglem
yapilmast durumunda, degerleme, yapilan islemlerin agirlikli ortalama fiyati ile yapilir. T+2
ve daha ileri valorlii islem yapilmasi halinde valor tarihinde biilten verisi bulunmamasi
halinde islemin valor tarihinden daha yakin valdrdeki biilten verilerine bakilarak, islemin
valor tarihine en yakin fiyat baz alinarak degerleme yapilir.

fleri Valérlii Altin islemlerinin Degerleme Esaslari:
[leri valorlii altin islemlerinde BIST Kiymetli Madenler Piyasasi giinliik biiltenindeki
fiyat baz alinir. Fiyat bulunmadig: takdirde, T+1 giiniinde islem yapilan giinkii islem fiyati ile



degerleme yapilir. Bu sekilde fon portfoyline birden fazla fiyattan islem yapilmasi
durumunda, degerleme, yapilan islemlerin agirlikli ortalama fiyati ile yapilir. T+2 ve daha
ileri valorlii islem yapilmasi halinde valor tarihinde biilten verisi bulunmamasi halinde
islemin valor tarihinden daha yakin valdrdeki biilten verilerine bakilarak, islemin valor
tarihine en yakin fiyat baz alinarak degerleme yapilir.

6) Borsa disi repo ve ters-repo sozlesmelerine iliskin degerleme

Borsa dis1 repo-ters repo sozlesmelerinin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek
sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat icermesi zorunludur. Borsa dis1 repo ve
ters repo sozlesmeleri vade sonuna kadar isleme ait i¢ verim orani ile degerlenir.

Borsa disi tiirev arac sozlesmeleri:

Risk Yonetimi Birimi tarafindan borsa dis1 tiirev arag sézlesmelerinin “adil bir fiyat”
icerip igermedigi ve sozlesmelerin portfoye dahil edilmesinden sonra karsi taraftan alinan
fiyat kotasyonunun uygunlugu; genel kabul goérmiis yontemler (Black&Scholes modeli,
Binomial model veya Monte-Carlo simiilasyonu gibi) kullanilarak hesaplanan teorik fiyat ile
degerlemede kullanilacak fiyat arasinda karsilastirma yapilarak kontrol edilir. Kullanilan
teorik fiyat hesaplama yontemlerine iliskin esaslara isbu izahnamenin 5.5.2. maddesinde yer
verilmistir.

Fiyat Dogrulama:

Dogrulama sonucu ulasilan fiyat ile karsi tarafin verdigi fiyat arasinda olusmasi
muhtemel farkin kabul edilebilir seviyesi, Risk Yonetimi Birimi tarafindan hesaplanan teorik
fiyatin %20'si olarak belirlenmistir. Muhtemel farkin kabul edilebilir seviyesi olan %20
seviyesinin asilmasi halinde, fiyat iyilestirilmesi i¢in yeniden kars1 kuruma basvurulur. Karsi
kurumdan alman fiyat iyilestirilmesine ragmen fark kabul edilebilir seviyenin uzerinde
olmaya devam ediyorsa, karsi kurumun kullandig1 hesaplama parametrelerinin agiklanmasi
talep edilir. Karst kurumdan alinan son fiyatin da belirlenen limitin disginda olmasi
durumunda, Yonetim Kurulumun yazili ve gerekceli karari ile alinan son fiyat {lizerinden
islem gerceklestirilir.

Portfoye borsa disi tiirev arag ve swap sozlesmelerinin dahil edilmesi durumunda
Teblig’in

19. maddesinin 3’ilincii ve 4’iincii fikras1 geregi sozlesmelerin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat igermesi esaslari
uygulanir. Fon portféyiine borsa disindan dahil edilen tiirev araglarin adil fiyat degerlemesi
icerdiginin kontrolii ve teorik fiyat hesaplanmasma iligkin esaslar 5.5 maddesinde
belirtilmistir.

Sozlesmelerde karsi taraflarin Teblig’in 32°inci maddesinde belirtilen derecelendirme
notuna sahip olmas1 sinirlamasi uygulanacaktir. Buna gore derecelendirme notunun arandigi
durumlarda derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilabilir
seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olunmasi zorunludur.

Yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun degerlemesinde;

a) Tirkiye’de yerlesik kuruluslar i¢in ulusal derecelendirme notlarinin esas alinmasi,



b) Yurt disinda yerlesik kuruluslar i¢in ihrag¢¢i notlarinin (issuer rating), iilkemizde
kurulu derecelendirme kuruluslarinin ise buna denk derecelendirme notlarinin, fonun ya da
taraf olunan s6zlesmenin vadesine uygun olarak uzun ya da kisa vadeli olanin esas alinmasi,
derecelendirmeyi yapan kurulusun notlama siteminde bu not bazinda vade ayrimi
yapilmaksizin tek bir notun bulunmasi durumunda bu notun esas alinmast,

¢) Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme kurulusunun derecelendirme sistemine
gore yatirim yapilabilir seviyenin en alt sinirlarinda olan kuruluslar i¢in notun goriiniimiiniin
en az duragin olmasi sartinin aranmasi,

d) Giincel derecelendirme notunun esas alinmasi,

e) Derecelendirme notunda bir degisiklik olmas1 halinde yeni derecelendirme notunun
ilgili fon i¢in degisikligi miiteakip iki is giinii iginde KAP’ta ilan edilmesi gerekir.



