ACIKLAMA ve METODOLOJI

SAHA Yatirim ve Bireysel Emeklilik Fonlari Derecelendirmesi Nedir?

SAHA Yatirm ve Bireysel Emeklilik Fonlari Derecelendirmesi, getiri ve risklerin bilesik
olarak kolay ve kullanigh bir bicimde 6lgllip siralandiriimasidir. Bu siralandirma sadece
kantitatif (sayisal) verileri baz alir ve herhangi bir slibjektif (6znel) dederlendirme
icermez. Derecelendirme, fonun gelecek potansiyeli hakkinda SAHA'nin bir goérisini
yansitmaz ve yalnizca fonun emsalleriyle karsilastirildiginda nasil bir gegcmis performans
gosterdigini degerlendirir.

Fonlar Nasil Derecelendiriliyor?

Yatinm ve Bireysel Emeklilik Fonlar, her ay sonu itibariyle, kendi kategorilerindeki
emsalleriyle karsilastirilarak getiri ve risk bazinda degerlendirilir.

Her yatirnm bir risk icerir. Oyle olmasi gerekmez ama genelde risk ve getiri birlikte artar
ve azalir. Dolayisiyla, yatinm ve bireysel emeklilik fonlarini sadece getirileri bazinda
degerlendirmek risk unsurunu gdz ardi etmek anlamina gelir. Iyi getiri veren bir fon
yuksek risk de tasiyabilir, distk risk de.

SAHA yatinnm ve bireysel emeklilik fonlari derecelendirmesi ylksek getiriye prim verirken
ylksek riski cezalandirarak makul risk seviyeleriyle iyi getiri veren fonlari 6n plana
cikarmayi amaglar. Bir futbol takimi, oynadigi her macta gol atan (%100 getiri) ama siki
sik sakatlandidi icin yilda 10 maca cikabilen bir golcliyi m, yoksa 50 macg oynayip 20 gol
atan (%40) getiri golciyd mi tercih edecektir? Yatinmcilada ayni riskleri hesaba
katmalidirlar. Sayilarn gin gectikce artan fonlar arasinda bir secim yaparken getirilerle
ifade edilen performans tasinan riske goére diizeltilmelidir. Iste SAHA derecelendirmesi bu
amaca yoneliktir.

Yatirim fonlar derecelendirme metodolojisi 6 parametreyi baz alir:

1. Performans (getiri 6l¢ciimii):

Fon birim fiyatlarindaki aylik % getiriyi dlcer. Olciimlerde ayin son is giini fon birim
fiyatiyla bir Onceki ayin son is guni fon birim fiyati karsilastinlir. Bu parametre,
konjonktilrel unsurlara bagh kisa vadeli getiriyi Olger.

2. Emsal Performansi (getiri dlgiimii):

Fonun aylik getirisi, fonun iginde bulundugu fon kategorisinin (sinifi) o ayki ortalama
getirisi ile karsilastiriir. Karsilastirma, tarihi olarak fon getirisinin ortalama kategori
getirisinin Gzerinde kaldigi aylarin ylzdesi baz alinarak yapilir. Bu parametre, fonun
emsalleriyle karsilistirikdidinda nasil bir performans gosterdigini 6lger.

3. Ortalama Performans (getiri ve kalicilik élglimii):

Fonun ortalama getirisi, fonun dolasimda (ihra¢ oldugu tarihten itibaren) oldugu sire

icindeki aylk getirilerinin ortalamasidir. Bu parametre, fonun uzun vadeli performansini
Olger.



4. Fon Omri (kahicihik dlgiimii):
Fonun yasidir ve ay sayisi bazinda hesaplanir.

(> 120 ay) yasindaki fonlar en Ust not grubuna dahil edilirler. Not gruplarn asadidaki
skalaya goére azalir:

61 - 120 ay

24 - 60 ay

7 - 23 ay

< 7ay

Bu parametre fonun kaliciligini élger. Fonun yasi ne kadar yiksekse, cesitli nedenlerden
dolayi dolasimdan cikma riski de o denli azdir. Ayni zamanda, fonun yasi yatirimcilar
tarafindan tercih edilemeye devam ettiginin de bir yansimasidir.

Bu parametre, fonun kalicthdini Olgerken ayni zamanda fon getirileri arasindaki
dengesizligi de giderir. Sadece 3 aydir isleme acik olan bir fonun her 3 ayda da
ortalamanin lizerinde performans gdstermis olmasi (%100), 90 aydir isleme agik olup da
ortalamanin Gzerinde olma ylizdesi %75 olan bir fondan daha iyi goziikecedinden dolayi,
bu dengesizligi bertaraf etmek amaciyla yasi gencg olan fonlar daha dislk not alirlar.

3 aydan gen¢ olan fonlar derecelendirmeye alinmaz. Bir fonun getirisinin
hesaplanabilmesi icin en az 2, getiri volatilitesi ve dolayisiyla Sharpe Orani’nin
hesaplanabilmesi igin de en az 3 aylik veri gerekir. Dolayisiyla, yeni ihrag edilmis bir fon
ilk derecelendirme notunu Uglinci ayin son is glni birim fiyati belli olduktan sonra
alacaktir. Ornegdin, her ayin son takvim giininiin ayni zamanda ayin son is gini
oldugunu da varsayarsak, 12 Mayis'ta islem gormeye baslamis bir fonun ilk
derecelendirmesi sirasiyla 31 Mayis, 30 Haziran ve 31 Temmuz fon birim fiyati belli
olduktan sonra yapilacaktir.

5. Volatilite (risk ol¢iimii)

Fonun aylik getirilerinin gosterdigi dediskenlik baz alinir. Getirileri fazla degiskenlik
gosteren fonlar daha fazla risk tasiyan fonlardir. Bir fonun getirisinde goérilen degisikenlik
(volatilite), standart sapma ile dlgulir. Standart sapma, fonun aylik getirisinin ortalama
getirisinden uzakligini 6lcer. Baska bir ifadeyle, bir ay %10 getiri saglayip diger ay %9
kayip veren bir fon, bir ay %2 kazanip diger ay %1 kaybeden fondan daha risklidir. Her
ikisi de iki ay sonra %1 artida olmasina ragmen, birinci fon yatirimcisi igin cok daha fazla
risk tasimaktadir.

Tipik olarak, portféylerinde agirlikla hisse senedi tasiyan fonlarin getirilerinin degiskenligi,
adirhikla sabit getirili tahvil tasiyan fonlarin getirilerinin dediskenliginden fazladir. Hisse
senetlerinin sabit getirili mankul kiymetlerden daha riskli oldugu zaten evrensel olarak
kabul gérmis bir kuraldir. Ancak fonlar portfoy yapilari ve dolayisiyla tasidiklar risk
itibariyle yatinmcinin risk istahi bazinda tercih nedeni olduklarindan, her fon kendi
kategorisinde dederlendirilir. Bu sayede, risk istahi ylksek olan yatirimcinin tercih ettigi
hisse senedi adirlikli fonun volatilitesi (riski), risk istahi distk olan yatirimcinin tercih
ettigi sabit getirili tahvil agirhkl fonun volatilitesi (riski) ile karsilastiriimaz.



Ornek: *

Volatilite (standart sapma) kavramini anlamak icin, iki yatinmc olan Bay X ve Bay Y
ornedine bakalim: Bay X hep 2 kazanip 1 kaybediyor ve 6 islem sonra toplam 3
kazaniyor. Baska bir bakis acisiyla, islem basina 0.5 kazanmis oluyor ((2 -1 +2-1+ 2
- 1) / 6). Ote yandan, Bay Y de 6 islem yaptiktan sonra toplam 3 kazaniyor ve onun da
islem basina ortalamasi 0.5 ((1 -4 + 8 - 6 +1 + 3) / 6). Gorunlrde her ikisinin de getiri
performansi ayni ama yukaridaki grafikte Bay X’in performansinin ¢ok daha az
dalgalanmaya maruz kaldidi igin Bay Y’nin performansindan daha az riskli oldugu agikga
goriliyor. Iste bu farki gorebilmek icin Standart Sapma kullanilir. Yukardaki tarzlarin
standart sapmasini bulmak icin ilk olarak islem basi getirilerin ortalamasi alinir, daha
sonra bu ortalama her islemin getirisinden cikarilir. Negatif degerleri elimine etmek igin
de cikan bu rakamlarin karesi alinir. Son olarak da, cikan karelerin toplami yapilan islem
adedine béltnerek sonucun kare kdka alinir.

Bay X Bay Y

(2-0.5)= 1.5= 1.52=2.25 (1-1) = 0= 0° = 0.00

(-1-0.5)= -1.5=-1.5>=2.25 (-4 - 0.5) = -4.5= -4.52=20.25

(2-0.5= 1.5= 1.5°=2.25 (8-0.5)= 7.5= 7.52=056.25

(-1 -0.5) = -1.5=-1.5>=2.25 (-6 - 0.5) = -6.5= -6.52=42.25

(2-0.5 = 1.5= 1.52=2.25 (1- 0.5) = 0.5= 0.5°= 0.25

(-1 -0.5) = -1.5 =-1.5> = 2.25 (3-0.5)= 25= 25°= 6.25
13.50 125.25

13.50 /6 = 2.25 125.25/ 6 = 20.875

Std. Sapma = V2.25 = 1.5 Std. Sapma = V20.875 = 4.57

Burada her iki yatinmc da islem basina 0.5 kazanarak 6 islem sonra toplam 3
kazanmiglar. Ne var ki, Bay X'in istikrarli performansini Bay Y’'ninkinde gd&rtlmuiyor.
Bunun nedeni, Bay X'in her isleminde ortalamasina yakin bir getiri saglamis olmasi. Ote
yandan, Bay Y'nin getirileri ortalamasiyla karsilastiriidiginda blytk dalgalanmalar
gbstermis. Iste bu dalgalanmalar performansin icerdidi riski tanimliyor. Hesaplanan
standart sapma (ortalamadan sapma) ne kadar kliclk ise performansin icerdigi risk de o
kadar azdir. EJer Bay Y'nin getirilerinin dalgalanmalari ortalamasinin hep (zerinde



dalgalanmis olsaydi, yuksek bir standart sapmaya sahip olmasina ragmen daha tercih
edilir bir performansa sahip olacakti. Standart Sapma teknik bazda bir fonun igerdigi riski
degil, getirilerindeki dalgalanmalari o6lcmesine ragmen, bu dalgalanmalan ortalamanin
hem pozitif hem de negatif tarafinda dederlendirdiginden ve ylksek getirilerin
beraberinde yiksek risk tasima edilimi bir norm kabul edildiginden burada fonlarin
tasidigi riski tanimlamanin tutarh bir yontemini teskil ediyor.

6. Sharpe Orani (riske karsi diizeltilmis getiri)

Ayni kategoride, ayni getiriyi saglamis iki fon karsilastirilirken volatilite riskin iyi bir
Olcitadiar. Ne var ki, hem getirileri hem de volatiliteleri (riski) farkh olan fonlari ayni
kefeye koymak igin hem getirinin hem de riskin ayni potada dederlendirildigi bir
parametre kullanilmahdir. SAHA, farkli parametreler arasinda, riske karsi dizeltilmis
getiriyi en ifade etmek icin Sharpe Orani'nin kullanilmasini tercih etmistir.

Sharpe Orani, brit getiriden risksiz faiz oranini distp cikan net getiriyi risk 6lgttid olan
volatiliteye (standart sapmaya) boélerek performansi riske karsi dizeltilmis olarak
dederlendirir.

Sharpe Orani = Brit Getiri — Risksiz Faiz Orani
Standart Sapma

Ornegin, risksiz faiz oraninin %10 oldugu bir ortamda %15 getiri veren bir fonun
volatilitesinin %2 oldugunu varsayarsak;

Sharpe Orani = %15 - %10 = 2.5
%2

Sharpe Orani ne kadar ylksekse, riske karsi dizeltilmis performans o kadar iyidir. Bir
fonun riske karsi dlzeltilmis net getirisi (performans) ne kadar yutksek ve volatilitesi ne
kadar dusukse orani da o kadar ylksek olacaktir. Bu oran, rakam olarak tek basina bir
anlam ifade etmeyecedinden her fonun Sharpe Orani, kendi kategorisindeki emsallerinin
oranlariyla karsilastirildiginda goreceli performanslari géz 6nline serer.

SAHA, Sharpe Orani formiliinde yer alan risksiz faiz orani icin Tirkiye Istatistik
Kurumu’nun (TUIK) ayhk olarak acikladigi UFE/TUFE ortalamasini baz alir. Bu parametre
icin benchmark bononun faiz orani da kullanilabilirdi, ancak derecelendirmelerin ayhk
bazda yapildigi g6z 6ntne alinirsa risksiz faiz oraninin da aylik olarak ifade edilmesi
gereginden dolayr UFE/TEFE ortalamasi secilmistir. Yillik olarak ifade edilen benchmark
bono faiz oraninin aylida uyarlamasindan dodacak dengesizliklerin 6nline gegcmek icin bu
yol secilmigtir.

Devamliik ve standardizasyonun sadlanmasi igin secilen bu ybntem nedeniyle
derecelendirme sonuglari, derecelendirilen ayi takip eden ayin 3’Unde (veya ayin 3’0 tatil
guniine rast geliyorsa onu takip eden ilk is giiniinde) TUIK'in yapacadi enflasyon verileri
aciklamasini muteakiben ilan edilir.



7. i¢ Verim Orani (Internal Rate of Return - IRR)

Bu parametre sadece Bireysel Emeklilik Fonlari icin kullanilir. Emeklilik fonlarinin diger
yatinm fonlarindan en belirgin farki, fona yapilan dizenli 6demeler olmasidir. Dolayisiyla,
katilimcinin belli bir donem sonunda elde ettigi birikim (yani yatirdigi katki paylarina gore
sagladig getiri) yukaridaki gibi iki tarih arasi icin verilen fon getiri oranlarindan c¢ok farkl
olabilir. Yatinmcilarin bu farkliligi anlamalari igin bir dizi gelecek nakit akiminin simdiki
net dederini sifira esitleyen iskonto oranini gésteren i¢ Verim Orani’nin kullaniimasi daha
dogru olacaktir. E§er sermaye maliyetiniz veya arzuladidiniz asgari getiri orani, i¢c verim
oranindan az ise s6z konusu olan yatirim cazip olmaktan gikar.

Gelecek nakit akimlarinin simdiki net dederini sifira esitleyen I¢ Verim Orani séyle
hesaplanir:

n
3 NGi / ( 1+IvO ) - Yo =0

i=1

NG = Nakit Girisleri Yo = Ilk Yatirim Tutari
IVO = Ig Verim Orani n = Yatinm Sdresi

Ornek: 1.000.000 TL'lik yatinm yapan bir yatirrmcr 1. yihn sonunda 330.000 TL 2, yilin
sonunda 365.000 TL ve 3. yilin sonunda 435.000 TL getiri elde etmistir. Bu yatinmin ig
verim orani %6,10'dur.

1.000.000 = 330.000 + 365,000 + 435,000 ic Verim Orani = 0,061
(1+ivo)? (1+1iv0)? (1+ivo)?

Bireysel Emeklilik Fonlari'nin derecelendirilmesi ayni Yatinm Fonlan gibi aylik bazda
yapilir. Yatinm Fonlar derecelendirmesi metodolojisinde kullanilan 6 parametreye ek
olarak yedinci parametre olarak i¢ Verim Orani kullanilir. Her ayin derecelendirmesinde
hesaba katilan fonun gecmis 1 yillik i Verim Oranidir.

Fonun Nihai Notu Nasil Belirleniyor?

Her fon kendi sinifi (kategorisi) icinde notlanir.

SAHA, yatirnm fonlar igin yukarida siralanan 6 kriteri, bireysel emeklilik fonlar iginse 7
kriteri kendi mulki metodolojisinde belirlenen sekilde agirliklandirarak toplam nihai notu
belirler. Nihai not belirlendikten sonra, fon sinfi (kategorisi) iginde en yiksek not alan ilk
%10’a bes (5) yildiz, ondan sonra gelen %?22.5'e dort (49 yildiz), sonraki %35’e Ug (3)
yildiz, sonraki %22.5% iki (2) yildiz ve son %10 siray! alan fonlara da bir (1) yildiz tahsis

edilir.

* L. 01 ok ek

22.5% 22.5%




Fon Siniflandirmalari Nasil Yapihiyor?
Yatirim Fonlarn (7); Bireysel Emeklilik Fonlar (5) farkli kategoride degerlendiriliyor:

YATIRIM FONLARI

Emtia Fonlan

Esnek Fonlar

Hisse Fonlar

Karma Fonlar

Para Piyasasi Fonlari
Tahvil/Bono Fonlari
Uluslararasi Fonlar

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI

Esnek Fonlar

Hisse Fonlan

Karma Borg Fonlari
Para Piyasasi Fonlar
Uluslararasi Fonlar

Bu siniflandirmada, Tirkiye Kurumsal Yatirimc Yoneticileri Dernedi (TKYD) tarafindan
hazirlanan ve SPK’'nun 29.12.2011 tarih ve 44/1174 sayili Karar ile yayinlanan "Yatirim
Fonlarinin Siniflandirnlmasi Kriterleri" baz alinmistir. Bu kriterlere asadida linkten
ulasilabilir:

http://www.tkyd.org.tr/data/T/YATIRIM%20FONLARI%20SINIFLANDIRMA%20KR%C4%
BOTERLER%C4%B0.pdf

Ozel fonlar, borsa yatirm fonlar ve fon sepetleri bashdl altinda siralanan fonlar, fon
portfoylerinin yapisi gdéz onltne alinarak yukaridaki siniflara dahil edilmistir. Portféy
iceriklerinde olan dedisikliklerle fonun tlzik veya isim dedisiklikleri hasil oldugunda,
derecelendirmeye alinan fonlar baska bir kategoriye dahil edilebilir. Ayni sekilde;
gerektiginde fon yoneticisinin, didzenleyici otoritenin ve/veya ilgili derneklerin uyarn ve
Onerileri de dikkate alinir.

SAHA bu siniflandirmayi yaparken, fonlarin mimkin oldugunca sadece kendi emsalleriyle
karsilagtinlmasini  saglayacak bir yapi olusturmaylr amacglamistir.  Siniflandirma
kriterlerinden biri de, o sinif icerisinde yeteri kadar fon olmasidir. Fon sayisi arttikga, sinif
(kategori) sayisi da artacaka ve sinif tanimina tam uymama dolayisiyla meydana
gelebilecek dengesizlikler de giderilebilecektir. Bu asamada, fonlar buyukltkleri bazinda
siniflandinlmamaktadir. Yine, fon sayisi arttikca bu da mimkiin olabilecektir.

Fon Yonetim Ucretleri gibi Giderler Derecelendirmede Dikkate Alinmakta midir?

Fon birim fiyatlarni bu giderlerden net olarak agiklandigindan ayrica bir degerlendirme
yapilmamakta, ancak bu giderler fon birim fiyati itibariyle fonun performansina yansimis
oldugundan dederlendirmelere alinmaktadir.

Fonlarin Karsilastirma Olciitleri Derecelendirmede Dikkate Alinmakta midir?

Bu asamada dolasimda olan fonlarin &énemli bir boéliminin (6r. esnek fonlar)
karsilagtirma oOlgitd bulunmadidi gibi, karsilastirma o6lgttt kullanimi esaslari baz
alindiginda hald bazi eksiklikler bulunmaktadir. Fonlarin karsilastima olgltleri sik sik
degdismekte oldugu gibi belirlenen bazi karsilastirma 6lgltlerinin somut olarak getirileri de
hesaplanamamaktadir. Ayni sekilde, karsilastirma &lgutlu aciklayan fonlar, belirledikleri


http://www.tkyd.org.tr/data/T/YATIRIM%20FONLARI%20SINIFLANDIRMA%20KR%C4%B0TERLER%C4%B0.pdf
http://www.tkyd.org.tr/data/T/YATIRIM%20FONLARI%20SINIFLANDIRMA%20KR%C4%B0TERLER%C4%B0.pdf

karsilastirma olcltlerinin somut getirilerini aciklamadiklar icin karsilastirilabilir fonlarin
blylk bir bolumi, karsilastirma o6lgutleri bazinda dederlendirilemez. SAHA, bu sorunun
Gstesinden gelmek icin metodolojisinde bir fonun getirisini, icinde bulundugu fon sinifinin
getirisi ile karsilastirmaktadir (Bkz. metodoloji, 2. parametre). Karsilastirma o&lcltleri
hakkinda yukarida siralanan eksiklikler giderildiginde metodoloji bi 6lcitii de hesaba
katacak sekilde revizze dilebilir.

SAHA, Yatinm Fonlari ve Bireysel Emeklilik Fonlari Derecelendirmeleri Icin Fon
Yoénetim Sirketlerinden Herhangi Bir Ucret Talep Etmekte midir?

Hayir. Derecelendirme, talebe bagli olmaksizin yapilmaktadir ve fonlarin riske karsi
dizeltilmis performanslariyla birlikte kaliciliklari da hesaba katilarak emsalleriyle
karsilastirilarak yatinmcilara bir karar destek unsuru olmasi igin tasarlanmistir.

Yatirm ve Bireysel Emeklilik Fonlari Derecelendirmeleri Icin Baska Bir
Metodoloji veya Farkli Parametreler de Kullanilabilir miydi?

Elbette. Derecelendirmeler icin dinyada farkh yaklasimlar uygulanabilmektedir. En
belirgin olarak, riske karsi dizeltilmis performansin karsilastirlmasi ve portfoyde yer
alan varlklarin dodgru zamanda alinip satilma (piyasa zamanlamasi) yetenedinin
karsilastirlmasi olmak tzere iki farkh yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlarda; Sharpe
Orani, Treynor Endeksi, M? Performans Olgiitl, Jensen Olgiitli, Regresyon modelleri gibi
farkli parametre ve yontemler kullanilabilmektedir. SAHA derecelendirme metodolojisi bu
yontemler arasinda hem kullanilan parametrelerin saghkh ve somut bir sekilde
hesaplanabilmesi hem de (lke kosullarina uygunlugu badglaminda en uygun olani
uygulamayr amacglamistir. Sonuc olarak, farkhi yontemler, eder saglkli ve somut
hesaplama olanadi taniyorlarsa, birbirinden gok farkl sonuglar dogurmamalidir.

Bir Yatirnm Portfoyii Olustururken, Yatirhm ve Bireysel Emeklilik Fonlan
Derecelendirmelerini Nasil Kullanmaliyim?

Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki, yatirnrm fonu ve bireysel emeklilik fonlar
derecelendirmeleri birer al/sat sinyali olmadiklari gibi portféy yapisi icin de bir
oneri teskil etmezler. Derecelendirmeler bir fonun kendi kategorisi icinde riske karsi
dlzeltilmis gegmis performansini ve bu performansin kaliciligini yansitir. Bu faydali bir bir
bilgidir, ancak dodru yatirm kararlari igin nihai bir unsur teskil etmez ve vyeterli
olmayabilir. Derecelendirme, yatirim kararinda sadece iyi bir baslangic noktasidir.

Iyi bir yatinm portféyiinin mutlaka sadece dért ve bes vyildizli fonlardan olusmasi
gerekmez. Yatinmcilar, kendi risk istahlaryla birlikte portféydeki farkh fonlarin birlikte ve
diger varlik siniflarina gére nasil bir sonug Ureteceklerini hesaba katmalidirlar. Bunlar
hesaba katildiginda, portfoylin belli bir bolimuG icin iki yildizh bir fon da en iyi secim
olabilir.

Sahip Oldugum Yatirim Fonu Iki Yildiz Almis, Satmali miyim?

Hayir. Yildiz derecelendirmesi sayilari yliziu gecen fonlar arasinda iyi bir eleme aracidir.
Ne var ki, bu eleme araci sadece bir baslangic noktasidir, sonuc¢ dedil. Derecelendirmenin
gecmis performansi 6lctigu ve gelecek igin bir tahmin olmadigi asla akildan
cikarilmamalidir. Derecelendirmeler asla birer al/sat sinyali veya Onerisi degildir.

Fon Neden Bir Yildiz Kaybetti? Veya Yildiz Derecelendirmesi Neden Degisti?

Bu dedisim sadece matematik bir formllin sonucudur. SAHA derecelendirme
metodolojisinin her ay sonunda tekrar hesap ettigi bir dederdir. SAHA'da bir analistin
fonun notunu indirdigi anlamina gelmez. Fonun goreceli performansinin bir st yildiz
kategorisinin alt sinirinin altinda kaldigindan baska bir sey ifade etmez.



CEKINCELER

Derecelendirmenin bu tarz yapilmasi bitintyle SAHA'nin tercihidir ve nihai ve mutlak bir
deder tasimaz. Bu tlr derecelendirmeler farkli yontemler kullanilarak farkl sekil ve
tarzlarda da yapilabilir.

Her ne kadar bir fonun basarisi, fon yoneticisinin performansinin dogrudan sonucu olsa
da, bu derecelendirmeler fon yoneticisini dedil fonun performansini karsilastirmaktadir.
Hesaplar tarihi verileri baz aldigindan, yonetim dedisikliklerini yansitmadigi gibi
yoneticilerin yeteneklerini de 6lcgmez. SAHA, bir fon yoneticisini, portféylinl veya yatirim
stratejisini begenip bedenmediginden veya bir fonun dederinin artip artmayacadina
inandigindan dolayi bir fonun derecelendirmesini degistiremez. SAHA
derecelendirmelerinde hic bir soyut dederlendirme yoktur. Derecelendirme SAHAnIn
gorislerine gore degdil, bitlndyle gecmis performansin matematik ve istatistiksel
Olcimlerini baz alan hesaplamalarla yapilmaktadir.

SAHA derecelendirmeleri, fon secimi sirecinde sadece bir baslangic noktasi olarak
alinmahdir. Yildiz derecelendirmesi, sayilan gittikce artan fonlar arasinda segenekleri
daraltmak icin kullanish bir aractir. 4 ve 5 yildizh fonlar yatirmcilara gegmiste riske
karsi dizeltilmis saglam getiriler sunmustur. Mimkin oldugu kadar ¢ok tarihi verinin g6z
onlne alinmasi sayesinde yildiz derecelendirmeleri aydan aya fazla oynamazlar. Bu
degerlendirmelerin 6lcllebilir yontemlerle yapiliyor olmasi 6n yarg: tehlikesini ortadan
kaldirmaktadir ama fonlar hakkinda bilinmesi gereken her seyi acida kavusturmaz.
Yatinnmcilar, fon yoneticileri, fon masraflari, vergiler, fonun icerdigi menkul kiymetler,
fonun ic¢ tlzagl, izahnamesi, mali tablolari, aylik raporlari, mevzuat, vb. gibi diger bir
¢ok unsuru da g6z onidne almahdirlar.

Bir fonun 5 yildiz almasi, o fonun her yatirimci icin iyi oldugu anlamina gelmeyecedi gibi
gelecekte iyi performans gosterecedinin de bir teminati dedildir. Derecelendirmenin
dedismesi de kesinlikle birer al/sat sinyali olarak alinmamalidir. Sektér performanslar
gibi gesitli dis etkenler fon performansini etkileyebilir.



