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Osmanh Portféy Yonetimi Anonim Sirketi tarafindan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 52. ve 54. maddelerine dayamilarak, 27.07.2015 tarihinde Istanbul ili Ticaret
Sicili Memurlugu’na 964615 sicil numarasi altinda kaydedilerek 31.07.2015 tarih ve 8874
sayih Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilen Osmanh Portfoy Yonetimi A.S. Serbest
Semsiye Fon ictiiziigii ve bu izahname hiikiimlerine gore yonetilmek iizere olusturulacak
Osmanh Portfoy Avrasya Serbest Fon’un katilma paylarimin ihracina iliskin bu izahname
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 30/09/2015 tarihinde onaylanmustir.

Fon, Sermaye Piyasasi Kurulundan alinan 05/04/2018 tarih ve 12233903-305.01.01-E.3870
sayili yazisi ile Osmanli Portfoy Avrasya Serbest (Doviz) Fon’a doniistiiriilmiistiir.

[zahnamenin onaylanmasi, izahnamede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca
tekeffiilii anlamina gelmeyecegi gibi, izahnameye iligskin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.

Thrac edilecek katilma paylarma iliskin yatirnm kararlari izahnamenin bir biitiin olarak
degerlendirilmesi sonucu verilmelidir.

Bu izahname, Kurucu Osmanh Portféy Yonetimi A.S.’nin adresli resmi internet sitesi
(www.osmanliportfoy.com.tr) ile Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP)’nda
(www.kap.org.tr) yayumlannustir. Izahnamenin nerede yayimlandign hususu 09/10/2015
tarihinde ticaret siciline tescil ettirilmis 15/10/2015 tarihinde Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’nde ilan edilmistir.

Fon’un yatirim stratejisi dogrultusunda agirhkli olarak yerli ihracglar tarafindan
yurtdisinda ihrac edilen ABD Dolari cinsinden para ve sermaye piyasasi araclarina yatirum
yapilacagindan yatirmmceilar kur riskine maruz kalabilir.

Ayrica bu izahname katilma paylarinin alim satiminm yapildigi ortamlarda, semsiye fon
ictiiziigii ile birlikte, talep edilmesi halinde iicretsiz olarak yatirnmcilara verilir.
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I. FON HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

Fon, Kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katilma payr karsiliginda
toplanan nakitle tasarruf sahipleri hesabina, inan¢li miilkiyet esaslarina gére isbu izahnamenin II.
béliimiinde belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan, katilma
paylar1 Semsiye Fon’a bagli olarak ihrag edilen ve tlizel kisiligi bulunmayan mal varligidir.

1.1. Fona Iliskin Genel Bilgiler

Fon’un
Unvant: Osmanli Portféy Avrasya Serbest (Doviz) Fon
Adi: Avrasya Serbest (Doviz) Fon

Bagl Oldugu Semsiye Fonun Unvani: | Osmanli Portféy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon
Bagli Oldugu Semsiye Fonun Tiirii: Serbest Fon
Siiresi: Siiresiz

1.2. Kurucu, Yonetici ve Portfoy Saklayicis1 Hakkinda Genel Bilgiler

1.2.1. Unvan ve Yetki Belgelerine Iliskin Bilgiler

Kurucu ve Yonetici’nin

Unvani: Osmanli Portfdy Yonetimi A.S.

Yetki Belgesi Portféy Yoneticiligi Faaliyetine Iliskin Yetki Belgesi
Tarih: 18.06.2015

No: PYS/PY.25/743

Portfoy Saklayicisi’nin
Unvani: Denizbank A.S.

Portféy Saklama Faaliyeti Iznine | 17.07.2014 tarih ve 22/729 sayili Kurul Karar1
Iliskin  Kurul Karar Tarihi ve
Numarast

1.2.2. Tletisim Bilgileri

Kurucu ve Yonetici Osmanlt Portfoy Yonetimi A.S.’nin

Merkez adresi ve internet sitesi: Maslak Mah., Biiyiikdere Cad. No:257 I¢ Kap1 No.69
Nurol Plaza 34398 Sartyer/Istanbul,
www.osmanliportfoy.com.tr

Telefon numarasi: 02123284079
Portfoy Saklayicist Denizbank A.S.’nin
Merkez adresi ve internet sitesi: Biiyiikdere Caddesi Torun Tower No:141 34394

Esentepe Istanbul
www.denizbank.com.fr
Telefon numarasi: 0212 348 20 00

1.3. Kurucu Yoneticileri

Fon’u temsil ve ilzama Kurucunun yonetim kurulu tyeleri yetkili olup, yonetim kurglu




Adx Soyada Gorevi Son 5 Yilda Yaptizn Isler (Yil-Sirket- | Tecriibesi

Gorev)
Mehmet Taylan | Y6netim 2016-Devam Osmanli Portfoy Yonetimi A.S. | 21
TATLISU Kurulu Yonetim Kurulu Baskani/Genel Miidiir

Bagkani/Genel | 7010-2015 Osmanli Menkul Degerler A.S.

Miidtir Yonetim Kurulu Uyesi

Vasif ISIK Yonetim 2016-Devam Osmanli Portfoy Yonetimi A.S. | 30
Kurulu Yonetim Kurulu Uyesi
Uyesi/l¢ 2012-2016  Osmanli  Yatinm  Menkul
Kontrolden Degerler A.S. Teftis Kurulu Baskani
Sorumlu

Volkan Golce Yonetim 2016- Osmanli Portféy Yonetimi A.S. | 17

Kurulu Uyesi | Yonetim Kurulu Uyesi

2012-2016 Osmanli Menkul Degerler A.S.
2008-2012 UniCredit Menkul Degerler
Anonim Sirketi

2000-2008 San Menkul Deg. A.S.

1.4. Fon Hizmet Birimi

Fon hizmet birimi Denizbank A.S. nezdinde olusturulmus olup, hizmet biriminde gorevli
fon miidiiriine iliskin bilgiler asagidaki gibidir.

Adi Soyadi Gorevi Son 5 Yilda Yaptigi Isler (Yil-Sirket-Gorev) | Tecriibesi
Serap Fon Miidiirii | 2015 — Devam Denizbank A.S. 25
DEMIRAL Fon Hizmet Boliimii Miidiiri

2013-2015 Denizbank A.S. Portfdy Saklama
Yonetmeni

2013 — 2013 Alternatif Portfoy Yonetimi A.S.
Yetkili

2010 — 2013 Alternatif Yatinm A.S. Fon
Operasyon Yetkilisi

1.5. Portfoy Yoneticileri

Fon malvarliginin, fonun yatinm stratejisi dogrultusunda, fonun yatirim yapabilecegi
varliklar konusunda yeterli bilgi ve sermaye piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip
portf0y yoneticileri tarafindan, yatirimer lehine ve yatirimer ¢ikarmi gozetecek sekilde PYS
Tebligi diizenlemeleri, portfdy yonetim sozlesmesi ve ilgili fon bilgilendirme dokiimanlar
cercevesinde yonetilmesi zorunludur.

Fon portfoyliniin yonetimi ic¢in gorevlendirilen portféy yoneticilerine iliskin bilgilere
KAP’ta yer alan siirekli bilgilendirme formundan (www.kap.gov.tr) ulasilmasi miimkiindiir.




1.6. Kurucu Biinyesinde Olusturulan veya Disaridan Temin Edilen Sistemler,
Birimler ve Fonun Bagimsiz Denetimini Yapan Kurulus

Birim Birimin/Sistemin Olusturuldugu Kurum
Fon hizmet birimi Denizbank A.§.

ic kontrol sistemi Osmanli Portféy Yonetim A.S.

Risk Yonetim sistemi Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S

Teftis birimi Osmanli Portféy Yonetim A.S

Arastirma birimi Osmanlt Yatirim Menkul Degerler A.S

Fon’un finansal raporlarinin bagimsiz denetimi PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest
Mubhasebeci Mali Miisavirlik A.S tarafindan yapilmaktadir.

IL. FON PORTFOYUNUN YONETIMI, YATIRIM STRATEJiSI iLE FON
PORTFOY SINIRLAMALARI

2.1. Kurucu, fonun katilma pay1 sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde temsili, yonetimi,
yonetiminin denetlenmesi ile faaliyetlerinin ictiizilk ve izahname hiikiimlerine uygun olarak
yiriitiilmesinden sorumludur. Kurucu fona ait varliklar iizerinde kendi adina ve fon hesabina
mevzuat ve igtliziige uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar1 kullanmaya
yetkilidir. Fonun faaliyetlerinin yiiriitiilmesi esnasinda portfoy yoneticiligi hizmeti de dahil olmak
lizere disaridan hizmet alinmasi, Kurucunun sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

2.2. Fon portfoyii, kollektif portfoy yoneticiligine iliskin PYS Tebligi’nde belirtilen ilkeler
ve fon portfdyiine dahil edilebilecek varlik ve haklara iligkin Teblig’de yer alan sinirlamalar
cergevesinde yonetilir.

2.3. Fon portfoyliniin ydnetiminde ve yatinm yapilacak sermaye piyasasi araglarinin
seciminde, Teblig’in 4. maddesinde belirtilen varlik ve islemler ile 6. maddesinde tanimlanan fon
tiirlerinden Serbest Semsiye Fon niteligine uygun portfoy olusturulmasi esas alinir. Fon, Teblig’in
25. maddesinde yer alan serbest fonlara dair esaslara uyacaktir.

Fon toplam degerinin en az % 80’i devamli olarak Hazine Miistesarlig1 tarafindan doviz
cinsinden ihrag¢ edilen bor¢lanma araglar: ve kira sertifikalari ile yerli ihraggilarin ddviz cinsinden
ihrag edilen para ve sermaye piyasast araclarini yatirilir. Fon toplam de@erinin azami %20’si
yabanci ihracgilarin para ve sermaye piyasasi araglarina ve/veya Tiirk Lirasi cinsi para ve sermaye
piyasasi araclarina yatirilacaktir.

Fonun ana yatirim stratejisi ABD Dolar1 bazinda mutlak getiri saglamaktir. Ana yonetim
stratejisine uygun olarak, piyasa ve varliklarda meydan gelen dalgalanmalardan yararlanmak icin
farklt para ve sermaye piyasasi araclarinda es anli uzun veya kisa pozisyonlar alabilir. Fon
herhangi bir menkul kiymete dogrudan veya tiirev araglar vasitast ile dolayli yatirim yapabilir. Fon
herhangi bir menkul kiymete dogrudan veya tiirev aracglar vasitas: ile dolayli olarak yatirim
yapabilir.

Ayrica, mevzuat uyarinca izin verilmis olan sermaye piyasasi araglarina dayali olarak ters
repo islemleri yapilabilir. Fon, Takasbank para piyasasinda nakit degerlendirilmesi.amaciylaf
yapabilir. :




Fon portféyiinde yer alan repo islemine konu olabilecek menkul kiymetler ile BIST
nezdinde takasi uzun vadede gerceklesecek sekilde sabit faizli bono alim/satimi yapilabilir.

2.4. Fonun esik degeri BIST-KYD 1 Aylik Mevduat USD Endeksi + %]1 olarak
belirlenmistir. Amerikan Dolar1 (USD) cinsinden ihra¢ edilen B grubu paylar icin esik deger
getirisi, BIST-KYD 1 Aylik Mevduat USD Endeksinin hesaplama dénemindeki getirisine %1 ek
getirinin hesaplama donemine denk gelen kist getirisi eklenerek hesaplanmaktadir. TL cinsinden
ihra¢ edilen A grubu paylar icin esik deger getirisi ise endeksin dénem basi ve donem sonu
degerinin ilgili giinlerde TCMB tarafindan agiklanan déviz alis kuru dikkate alinarak hesaplanan
TL bazinda getirisine %1 ek getirinin hesaplama donemine denk gelen kist getirisi eklenerek
hesaplanmaktadir.

2.5. Portfoye riskten korunma ve/veya yatirim stratejisine uygun olacak sekilde tiirev
araclar (VIOP sozlesmeleri, tezgahiistii forward sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri, valorlii
tahvil/bono iglemleri, swap sozlesmeleri) dahil edilir.

2.6. Borsa disi repo, ters repo, opsiyon, swap, forward gibi s6zlesmeler fonun yatirim
stratejisine uygun olarak fon portfdyiine dahil edilir. So6zlesmelerin karst taraflarinin yatirim
yapilabilir derecelendirme notuna sahip olmasi, herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde
objektif kosullarda yapilmas: ve adil bir fiyat icermesi ve fonun fiyat aciklama donemlerinde
gercege uygun degeri izerinden nakde doniistiiriilebilir olmasi1 zorunludur.

2.7. Fon hesabina kredi alinabilir
2.8. Portfoye dahil edilen yabanci yatirim araglarini tanitici genel bilgiler:

Eurobond, devlet ya da sirketlerin, kendi tilkeleri disinda kaynak saglamak amaciyla,
uluslararas: piyasalarda yabanci para birimleri tizerinden satisa sunduklari, genellikle uzun vadeli
baoglanma aracidir.

Bir iilkenin dis bor¢lanmasinda kullandig1 enstriimanlar olan Eurobondlar, genellikle Avro
ve USD cinsinden ihra¢ edilen, uzun vadeli bor¢lanma senetleridir. Tanim olarak hazine bonosu ve
devlet tahvilleri ile benzerdir, ancak i¢ borglanmaya yonelik olan bu kagitlar Devlet I¢ Bor¢lanma
senedi olarak tanimlanmakta iken Eurobondlar dig bor¢lanma statiisiindedir.

Eurobond fiyatlari, hem ihra¢ eden {ilke veya kurulusun mali ve ekonomik
performanslarindan hem de uluslararasi finansal piyasalardaki gelismelerden etkilenmektedir.

Yabanci ihragcilarin paylari, yurtdist piyasalarda islem goren yabanci pay senetleridir.

2.9. Fon &diing menkul kiymet alabilir, verebilir, kredili menkul kiymet islemi ve agiga
satis gerceklestirebilir. Fon portfoyiinde bulunan tiim hisse senetleri &diing islemine konu
edilebilecektir. Fon serbest fon niteliginde olmasindan dolayr 6diing menkul islemlerine dair
Teblig’in 22. Maddesindeki sinirlamalara tabi degildir. Odiing islemlere dair uygulanacak esaslar
ise Yatirim Fonlarmna Iliskin Rehber’in 4.2.5 Maddesi’nde belirtilmistir.

2.10. Portfoye yalmizca G20 iiyesi iilkelerde kurulu yabanci yatirim fonlarmmin katilma
paylar1 dahil edilebilir.

2.11. Fon portfdyiine, yatirim stratejisi ile uyumlu ve risk diizeyine uygun olmasi kaydiyla
yapilandirilmig yatirim araclart dahil edilebilir. Yapilandirilmis yatirim a min borsada islem
gbrmesi, ihraggisinin  ve/veya yatirim  aracinin, i
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derecelendirme notuna sahip olmasi zorunludur. Derecelendirme notunu iceren belgeler Yonetici
nezdinde bulundurulur. Yapilandirilmig yatirim  araclart  tabi  oldugu otorite tarafindan
yetkilendirilmis bir saklayict kurulus nezdinde saklanir.

Tiirkiye’de ihrac edilmis yapilandirilmig yatirnm araclarina iliskin olarak borsada islem
gbrme sart1 aranmaz. Bununla birlikte Tiirkiye’de ihra¢ edilmis yapilandirilmig yatirim araclarinin
ihrag belgesinin Kurulca onaylanmis olmasi, fiyatinin veri dagitim kanallart aracilifiyla ilan
edilmesi, fonun fiyat agiklama donemlerinde Finansal Raporlama Tebligi diizenlemeleri
cercevesinde gercege uygun degeri lizerinden nakde doniistiiriilebilir nitelikte olmasi zorunludur.

III. TEMEL YATIRIM RISKLERI VE RISKLERIN OLCUMU

Yatirnmcilar Fon’a yatinm yapmadan o©Once Fon’la ilgili temel yatirim risklerini
degerlendirmelidirler. Fon’un maruz kalabilecegi temel risklerden kaynaklanabilecek degisimler
sonucunda Fon birim pay fiyatindaki olas: diisiislere bagli olarak yatirimlarinin degerinin baglangic
degerinin altina diigsebilecegini yatirimeilar goz 6niinde bulundurmalidir.

3.1. Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borclanmayi temsil eden finansal araclarin, ortaklik
paylarinin, diger menkul kiymetlerin, doviz ve dovize endeksli finansal araclara dayali tiirev
sozlesmelere iliskin taginan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik pay: fiyatlart ve déviz
kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. Stz
konusu risklerin detaylarina asagida yer verilmektedir:

a- Faiz Oram Riski: Fon portf6yiine faize dayali varliklarin (bor¢lanma araci, ters repo vb)
dahil edilmesi halinde, stz konug varliklarin degerinde piyasalarda yasanabilecek faiz
oranlar1 degisimleri nedeniyle olusan riski ifade eder.

b- Kur Riski: Fon portfdyiine yabancit para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde,
doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacagi zarar
olasiligini ifade etmektedir.

c- Ortaklik Payr Fiyat Riski: Fon portfoyiine ortaklik pay: dahil edilmesi halinde, Fon
portfdyiinde bulunan ortaklik paylarimin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portfdyiin maruz kalacag: zarar olasilifini ifade etmektedir.

2) Karst Taraf Riski: Kars: tarafin s6zlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan aksakliklar
sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir.

3) Likidite Riski: Fon portféyiinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa
fiyatindan nakde doniistiiriilememesi halinde ortaya ¢ikan zarar olasiligidir.

4) Kaldira¢ Yaratan Islem Riski: Fon portféyiine tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri), sakli tiirev arag, swap sozlesmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorlii
tahvil/bono ve altin alim islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan benzeri
islemlerde bulunulmas: halinde, baslangic yatirimu ile baslangic yatiriminin {izerinde pozisyon
alinmasi sebebi ile fonun baslangi¢ yatirimindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasilig: kaldirag
riskini ifade eder.

S) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siireglerindeki aksamalar
sonucunda zarar olugmas1 olasthifini ifade eder. Operasyonel risiin kaynaklari arasinda kullanilan
sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatali ya flahileli i$lemleri gibi Kurum fici




etkenlerin yan: sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi kurum dist
etkenler de olabilir.

6) Yogunlasma Riski: Belli bir varliga ve/veya vadeye yogun yatirim yapilmast sonucu
fonun bu varligin ve vadenin icerdigi risklere maruz kalmasidir.

7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullari altinda belirli bir zaman
dilimi igerisinde ayni anda deger kazanmas: ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkli
finansal varlifin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlii iligkileri nedeniyle dogabilecek zarar
ihtimalini ifade eder.

8) Yasal Risk: Fonun halka arz edildigi donemden sonra mevzuatta ve diizenleyici
otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden olumsuz etkilenmesi riskidir.

9) Yapilandirnlmis Yatirnm Araclart Riski: Yapilandirilmig yatirim araclarina yapilan
yatirmmin beklenmedik ve olagandis: gelismelerin yasanmasi durumlarinda vade iginde veya vade
sonunda tamaminin kaybedilmesi miimkiindiir. Yapilandirilmis yatinm araglarnin  dayanak
varliklar1 tizerine olusturulan stratejilerin getirisinin ilgili donemde negatif olmasi halinde
yatirimer vade sonunda hicbir gelir elde edemeyecegi gibi vade sonunda yatirimlarinin degeri
baslangic degerinin altina diisebilir.

Yapilandinlmis yatirim araclarina yatirum yapilmast halinde karsi taraf riski de mevcuttur.
Yatirimel, yapilandirilmis yatirim araglarina iligkin olarak sirketin kredi riskine maruz kalmakta ve
bu risk Olclisiinde bir getiri beklemektedir. Yapilandirilmig yatirim araglarinda yatirimcilar
ihragcinin ddeme riskini de almaktadir. Odeme riski ile ihrager kurumun yapilandirilmis yatirim
araclarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski ifade edilmektedir. Kars1 taraf
riskini minimum seviyede tutabilmek adina ihragginin ve/veya varsa yatirim aracinin yatirim
yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olmasi kosulu aranmaktadir.
Olagandis1 korelasyon degisiklikleri ve olumsuz piyasa kosullarinda ortaya cikabilecek likidite
sorunlar1 yapilandirilmis yatirim araclart igin onemli riskler olusturmaktadir. Piyasa yapiciligi
olmadig1 durumlarda yapilandirilmig yatirim araclarinin likidite riski tist seviyededir.

10) Etik Risk: Dolandiricilik, suiistimal, zimmete para gegirme, hirsizlik gibi nedenler ile
Fon’u zarara ugratabilecek kisith eylemler ya da Kurucu’nun itibarini olumsuz etkileyebilecek
suglarin (6rnegin, kara para aklanmast) islenme riskidir.

11) Opsiyon Duyarhlik Riski: Opsiyon portfdylerinde risk duyarliliklart arasinda, isleme
konu olan spot finansal iirlin fiyat degisiminde cok farkli miktarda risk duyarlilik degisimleri
yasanabilmektedir. Delta; opsiyonun yazildig:r ilgili finansal varligin fiyatindaki bir birim
degismenin opsiyon priminde olusturdugu degisimi gostermektedir. Gamma; opsiyonun ilgili
oldugu varlhigin fiyatindaki degisimin opsiyonun deltasinda meydana getirdigi degisimi
ol¢mektedir. Vega, opsiyonun dayanak varliginin fiyat dalgalanmasindaki birim degisimin opsiyon
priminde olusturdugu degisimdir. Theta; risk dl¢timlerinde biiyiik 6nem tasiyan zaman faktoriinii
ifade eden gosterge olup, opsiyon fiyatinin vadeye gore degisiminin Olciisiidiir. Rho ise faiz
oranlarindaki ylizdesel degisimin opsiyon fiyatinda olusturdugu degisimin &lgiistidiir.

Risk tanimlamalar1 Kurul diizenlemeleri ve piyasa gelismeleri takip edilerek diizenli olarak
gozden gecirilir ve 6nemli gelismeleri paralel olarak giincellenir.

3.2. Fonun maruz kalabilecegi risklerin dl¢iimiinde kullanilan yontemler sunlardir: |




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

Piyasa Riski: Sirket tiirev araclardan kaynaklanan riskleri de icerecek sekilde, fon
portfOyliniin igerdigi tiim piyasa risklerini kapsayan “Riske Maruz Deger” yontemini risk 6l¢iim
mekanizmas1 olarak se¢mis ve risk yOnetim sistemini de bu Ol¢iim modelini esas alarak
olusturmustur.

RMD, belirli giiven aralifinda ve 6lciim siiresi icinde bir fon portfoyliniin kaybedebilecegi
maksimum degeri ifade etmektedir. RMD piyasa fiyatlarindaki hareketler nedeniyle edilecek zarar
limitini degil, belirli varsayimlar altindaki muhtemel zarar limitini géstermektedir. Riske Maruz
Deger, giinliik olarak, tek tarafli %99 giiven aralifinda, tarihsel gozlem yontemi, 20 is giini elde
tutma siiresi ve en az 1 yillik (250 is giinii) gbzlem siiresi kullanilarak hesaplanir.

Piyasa riskinin 6l¢timiinde kullanilan “Riske Maruz Deger Y&ntemi”, fon portfoy degerinin
normal piyasa kosullar1 altinda ve belirli bir dénem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarar1
belirli bir giiven araliginda ifade eden degerdir.

Kars1 Taraf Riski: Fon kars1 taraflarla gerceklestirilen s6zlesmelerden kaynaklanan 6deme
ve teslim yiikiimliiliiklerini devamli olarak yerine getirebilecek durumda olmalidir. Bu hususa
iliskin kontroller risk ydnetim siirecinin ayrilmaz bir pargasidir. Fonun nakit ekstresi, tiirev araclari
sozlesmesi ile ilgili muhabir bankaya yapilan 6deme ve tiirev arac¢ sézlesmesinde yer alan ddeme
tutarlar: karsilastirilarak mutabakat saglanir.

Likidite Riski: Fon portfdylerinde yer alan varliklarin aylik ortalama iglem hacimleri ile
ihra¢ tutarlarina gore oranlart dikkate alinarak, fon portfoylerinin ne kadar siirede likidite
edilebilecedi tespit edilir. Fonun nakit ¢ikiglarini eksiksiz ve zamaninda karsilayabilecek nitelikte
likiditeye sahip olup olmadigi, risk yonetimi sistemi tarafindan stres testleri ile 6l¢iilerek, olumsuz
piyasa kosullarinda yasanabilecek likidite riski konusunda Kurucu Y6netim Kurulu bilgilendirilir.

3.3. Kaldirac¢ Yaratan Islemler

Fon portfoyline kaldira¢ yaratan islemlerden; kaldiracl: parite, pay endeks ve emtia, tiirev
ara¢ (vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri), sakli tiirev arag, swap sozlesmeleri, varant, sertifika,
ileri valorlii tahvil/bono islemleri dahil edilebilecektir.

Portftye riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla fonun yatirim stratejisine uygun olacak
sekilde kaldira¢ yaratan islemler dahil edilebilir. Kaldira¢ yaratan islemler nedeniyle fonun
baslangi¢ yatirrmindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasiligi bulunmaktadir. Kaldirag yaratan
islemler fonun risk profilini etkilemektedir.

Kaldirag yaratan islemlerin icerdigi riskler ile bu islemlerin risk profiline olas: etkileri Risk
Yonetimi Birimi tarafindan diizenli olarak izlenmektedir.

3.4. Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin ol¢iimiinde Rehber’de belirlenen
esaslar ¢ercevesinde mutlak riske maruz deger yontemi kullanilacaktir. Fonun mutlak riske maruz
degeri fon toplam degerinin %25’ini asamaz. (Fonun mutlak RMD’sine iliskin giinliik limit,
karekok kurali uygulanmasi suretiyle %5,5’dir.)

3.5. Fon portfoyiine yapilandirilmig yatirim aract dahil edilebilecek olup, kredi riskine
dayali yatirim araci sakli tiirev ara¢ niteligindedir. Fon Portfoyiine alinan yapilandirilmis yatirim
araclarinin sakli tiirev ara¢ niteligi tasiyip tasimadigi Kurucu tarafi S iri




konusu degerlendirmeyi tevsik edici belgeler Kurucu nezdinde muhafaza edilir. Yapilandirilmig
yatirim aracinin sakl: tiirev ara¢ niteliginde olmasi halinde, risk dl¢iimiine iliskin olarak Rehber’de
yer alan esaslar uygulanir.

3.6. Kaldirag yaratan islemlere iligkin olarak ara¢ bazinda ayrt ayri hesaplanan
pozisyonlarin mutlak degerlerinin toplanmas: (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam
pozisyonun fon toplam degerine oranina “kaldirac” denir. Fonun kaldirag limiti %800."dir.

IV. FON PORTFOYUNUN SAKLANMASI VE FON MALVARLIGININ AYRILIGI

4.1. Fon portfoylinde yer alan ve saklamaya konu olabilecek varliklar Kurulun portfoy
saklama hizmetine iliskin diizenlemeleri cer¢cevesinde Portfoy Saklayicisi nezdinde saklanir.

4.2. Portfoy Saklayicisi’nin, fon portfdyiinde yer alan ve Takasbank’in saklama hizmeti
verdii para ve sermaye piyasast araclar, kiymetli madenler ile diger varliklart Takasbank
nezdinde ilgili fon adina agilan hesaplarda izlemesi gerekmektedir. Bunlarin diginda kalan varliklar
ve bunlarin degerleri konusunda gerekli bilgiler Takasbank’a aktarilir veya s6z konusu bilgilere
Takasbank’in erisimine imkén saglanir. Bu durumda dahi Portfoy Saklayicist’nin yiikiimliliik ve
sorumlulugu devam eder.

4.3. Fon’un malvarligt Kurucu’nun ve Portfoy Saklayicisi’min malvarliindan ayridir.
Fon’un malvarligi, fon hesabina olmasi sartiyla kredi almak tiirev arac islemleri veya fon adina
taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde teminat gOsterilemez ve
rehnedilemez. Fon malvarligi Kurucunun ve Portfoy Saklayicisinin yonetiminin veya denetiminin
kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi bagka bir amagla tasarruf edilemez, kamu
alacaklarinin tahsili amact da dahil olmak iizere haczedilemez, iizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve
iflas masasina dahil edilemez.

4.4. Portfoy saklayicisi; fona ait finansal varliklarin saklanmasi ve/veya kayitlarin
tutulmasi, diger varliklarin aidiyetinin dogrulanmasi ve takibi, kayitlarinin tutulmasi, varlik ve
nakit hareketlerine iliskin islemlerin yerine getirilmesinin kontrolii ile mevzuatta belirtilen diger
gorevlerin yerine getirilmesinden sorumludur. Bu kapsamda, portfoy saklayicisi;

a) Yatirnm fonlart hesabina katilma paylarinin ihrag ve itfa edilmesi islemlerinin mevzuat
ve fon ictiiziigii hiikiimlerine uygunlugunu,

b) Yatirim fonu birim katilma payt veya birim pay degerinin mevzuat ile fon igtiiziigi,
izahname hiikiimleri cergcevesinde belirlenen degerleme esaslarina gore hesaplanmasini,

¢) Mevzuat ile fon ictiizligli, izahname hiikiimlerine aykirt olmamak sartiyla,
Kurucu/Y06netici’nin talimatlarinin yerine getirilmesini,

d) Fon’un varliklariyla ilgili islemlerinden dogan edimlerine iliskin bedelin uygun siirede
aktarilmasini,

e) Fon’un gelirlerinin mevzuat ile fon igtiiziigii, izahname hiikiimlerine uygun olarak
kullanilmasini,

f) Fon’un varlik alim satimlarinin, portféy yapisinin, islemlerinin mevzuat, fon ictiiziigii,
izahname hiikiimlerine uygunlugunu

saglamakla yiikiimliidiir.

4.5. Portfoy saklayicisi;
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a) Fona ait varliklarin ayr1 ayri, fona aidiyeti agikca belli olacak, kayip ve hasara
ugramayacak sekilde saklanmasini saglar.

b) Belge ve kayit diizeninde, fona ait varliklari, haklar1 ve bunlarin hareketlerini fon
bazinda diizenli olarak takip eder.

¢) Fona ait varliklar1 uhdesinde ve diger kurumlardaki kendi hesaplarinda tutamaz ve kendi
aktifleriyle iliskilendiremez.

4.6.a) Portfoy saklama hizmetini yiirtiten kurulus, yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi
nedeniyle Kurucu ve katilma pay: sahiplerine verdigi zararlardan sorumludur. Kurucu, Portfoy
Saklayicisindan; Portfoy Saklayicist da Kurucu’dan, Kanun ve Saklama Tebligi hiikiimlerinin
ihlali nedeniyle dogan zararlarin giderilmesini talep etmekle yiikiimliidir. Katilma pay1
sahiplerinin Kurucu veya Portfoy Saklayicisina dava agma hakki saklidir.

b) Portfoy saklayicisi, portfoy saklama hizmeti verdigi portfoylerin yonetiminden veya
piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlardan sorumlu degildir.

¢) Portfoy Saklayicisi, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanun ve ilgili diger mevzuattan
kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi nedeniyle katilma payr sahiplerine karsi
sorumludur.

4.7. Portfoy saklayicisi, saklama hizmetinin fonksiyonel ve hiyerarsik olarak diger
hizmetlerden ayristirilmasi, potansiyel ¢ikar catigmalarmin diizglin bir sekilde belirlenmesi,
Onlenmesi, Onlenemiyorsa yonetilmesi, gdzetimi ve bu durumun fon yatirimcilarina aciklanmasi
kaydiyla fona portfoy degerleme, operasyon ve muhasebe hizmetleri, katilma payt alim satimina
aracilik hizmeti ve Kurulca uygun goriilecek diger hizmetleri verebilir.

4.8. Portfoy saklayicisi her giin itibari ile saklamaya konu varliklarin mutabakatini, bu
varliklara merkezi saklama hizmeti veren kurumlar ve Kurucu veya yatirim ortakligi ile yapar.

4.9. Portfoy saklayicisi portféy saklama hizmetini yiiriitiirken karsilasabilecegi c¢ikar
catismalarinin tanimlanmasini, dnlenmesini, yonetimini, gbzetimini ve agiklanmasini saglayacak
gerekli politikalar: olusturmak ve bunlar1 uygulamakla ylikiimliidiir.

4.10. Kurucu’nun tiigiincii kisilere olan borclart ve ylikiimliiliikleri ile Fon’un aym ti¢lincii
kisilerden olan alacaklar1 birbirlerine karsi mahsup edilemez.

4.11. Portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulus, yiikiimliliiklerini yerine getirmemesi
nedeniyle Kurucu ve katilma pay: sahiplerine verdigi zararlardan sorumludur.

4.12. Kurucu, Portféy Saklayicisindan; Portfdy Saklayicisi da Kurucu’dan, Kanun ve
SaklamaTebligi hiikiimlerinin 1hlali nedeniyle dogan zararlarin giderilmesini talep etmekle
yikiimliidiir. Katilma pay:1 sahiplerinin Kurucu veya Portféy Saklayicisina dava agma hakki
saklidir.

4.13. Portfoy saklayicisi, portfoy saklama hizmeti verdigi portfoylerin yonetiminden veya
piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlardan sorumlu degildir.

4.14. Portfoy Saklayicisi, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanun ve ilgili diger mevzuattan

kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi nedeniyle katilma pay: sahiplerine karst
sorumludur.
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V. FON BiRiM PAY DEGERININ, FON TOPLAM DEGERININ VE FON
PORTFOY DEGERININ BELIRLENME ESASLARI

5.1. "Fon Portfoy Degeri", portfoydeki varliklarin Finansal Raporlama Tebligi’nde
belirlenen ilkeler cercevesinde hesaplanan degerlerinin toplamidir. “Fon Toplam Degeri” ise, Fon
Portfoy Degerine varsa diger varliklarin eklenmesi ve borglarin diistilmesi suretiyle hesaplanir.

5.2. Fon’un birim pay degeri, fon toplam degerinin fon toplam pay sayisina boéliinmesi
suretiyle hesaplanir. Bu deger her ayin son is giinii sonu itibariyle Finansal Raporlama Tebligi’ nde
belirlenen ilkeler ¢ercevesinde hesaplanir ve hem TL hem de ABD Dolari (USD) cinsinden izleyen
isglinii fiyat agiklanir, katilma paylarinin alim-satim yerlerinde ilan edilir. A Grubu fon katilma
paylarinin birim pay degeri Tiirk Liras1 cinsinden, B Grubu fon katilma paylarinin birim pay degeri
1se Amerikan Dolar1 (USD) cinsinden hesaplanir ve ilan edilir. B Grubu paylarin Amerikan Dolar1
(USD) cinsinden degerinin hesaplanmasinda; ilgili giin igcin TCMB tarafindan saat 15:30°da ilan
edilen gosterge niteligindeki Amerikan Dolar1 (USD) doviz alis kuru esas alinir. Degerleme
glintiniin tatil olmas1 durumunda, bir dnceki is gliniinde degerleme yapilacaktir.

5.3. Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢Skmesi, portfoydeki
varliklarin 1lgili oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde
meydana gelebilecek arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek nemli bir bilginin ortaya
cikmasi gibi olaganiisti durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti
hususunda Kurucu’nun yonetim kurulu karar alabilir. Ayrica s6z konusu olaylarla ilgili olarak
KAP’ta agiklama yapilir.

5.4. 53. numarali maddede belirtilen durumlarda, Kurulca uygun goriillmesi halinde,
katilma paylarinin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarmin alim satimi
durdurulabilir.

5.5. Degerleme esaslarina iligkin olarak, Finansal Raporlama Tebligi uyarinca TMS/TFRS
dikkate alinarak Kurucu yonetim kurulu karari ile belirlenen degerleme esaslar1 asagidaki gibidir.

Alss tarihinden baglamak tizere portfoydeki varliklardan;

a) Borsada islem gorenler degerleme giinlinde borsada olugan en son seans agirlikl
ortalama fiyat veya oranlarla degerlenir. Su kadar ki, kapanis seansi uygulamasi
bulunan piyasalarda islem goren varliklarin degerlemesinde kapanis seansinda
olusan fiyatlar, kapanis seansinda fiyatin olusmamasi durumunda ise borsada olugan
en son seans agirlikli ortalama fiyatlar kullanilir.

b) Borsada islem gormekle birlikte degerleme giiniinde borsada alim satima konu
olmayan paylar son islem tarihindeki borsa fiyatiyla; bor¢clanma araclari, ters repo
ve repolar son islem giinlindeki i¢ verim orani ile degerlenir.

c) Fon katilma paylari, degerleme giinii itibariyla en son aciklanan fiyatlari esas
alinarak degerlenir.

d) Vadeli mevduat, bilesik faiz orani kullanilarak tahakkuk eden faizin anaparaya
eklenmesi suretiyle degerlenir.

e) Yabanci para cinsinden olanlar, TCMB tarafindan ilgili yabanci para i¢in belirlenen
d6viz alis kuru ile degerlenir.

Borsada islem goren yabanci yatirim araglart ve yurtdisinda islem goren yatinim araglari
i¢in TSI 17:00’a kadar s6z konusu yatirim aracinin islem gordiigii borsa kapanmus ise yukaridaki
esaslara uygun olarak degerleme yapilir. TSI 17:00’a kadar s6z konusu|yatirim aracinin islem
gordiigi ilgili borsa kapanmamus ise agagida yer alan degerleme esaslari uy
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a) “Eurobond” ve “Yabanci Bor¢lanma Araglari”nin degerlemesinde, Tiirkiye saati ile
(TSI) Bloomberg veri dagitim ekranlarinda 16:15-16:45 arasinda acgiklanan alig-
satig kotasyonlarinin ortalamasina (temiz fiyat), degerleme giinii itibari ile birikmis
olan kupon faizinin eklenmesi ile hesaplanmuis kirli fiyat kullanilir. Alis veya satis
kotasyonu bulunmamas: durumunda ise degerlemede kullanilacak kirli fiyat, bir
onceki glintin kirli fiyatinin ertesi is giliniine i¢ verimle ilerletilmesiyle bulunur. Tam
isgiinii olmayan giinlerde ise 12:00-12:30 arasinda yer alan alis satis kotasyonlarinin
ortalamasi dikkate alinacaktir.

b) Ancak olaganiistii durumlarin meydana gelmesi durumunda Kurucu YOnetim
Kurulu karar ile degerlemede kullanilacak fiyatlar TSI 16:15-16:45 saatleri disinda
da Bloomberg veri dagitim ekranlarindan ya da farkli veri dagitim kanallarindan
aynt1 esaslar ¢cercevesinde alinabilir. Bulunan deger ilgili yabanci para biriminin T.C.
Merkez Bankasi doviz alis kuru ile carpilmasi suretiyle dikkate alinir.

¢) Yabanci ortaklik paylari, yabanci piyasalarda islem goren Yatirim Fonu Katilma
Paylar1, Borsa Yatirim Fonu katilma paylar1 ve Yatirim Ortakliklarinin Paylarinin
degerlemesinde, TSI 17:00’a kadar yapilan islemler o giinkii fiyat hesaplamasinda
portfoye dahil edilecek, TSI 17:00’den sonraki islemler bir sonraki is giinii
fiyatlamasinda portféye dahil edilecektir. Yurtdisi borsalardan alinan kiymetler igin
degerlemede, Bloomberg ekranlarindan TSI 16:30-17:00 saatleri arasinda alinan
Volume Weighted Average Price (VWAP) kullanilacaktir. Tam is gilinii olmayan
glinlerde ve borsanin kapali olmas: durumunda ise bir 6nceki giiniin kapanis fiyati
degerleme fiyat: kullanilir.

Yapilandirilmis yatinm/bor¢lanma araclarinin degerlenmesinde borsada ilan edilen fiyat
kullanilir. Tlgili kiymette islem gegmemesi halinde son fiyat (borsada hig islem ge¢cmemesi halinde
nitelikli yatirimcilara arz/halka arz fiyati) kullanilir. Borsada islem gérmeyen ancak veri dagitim
kanallar1 araciligtyla fiyat: ilan edilmis yapilandirdmig yatirim araglar i¢in degerlemede giincel
fiyat kullanilir.

Ileri Valorlii Islemlerin Degerleme Esaslart;
a) Ileri valorlii alinan Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) valér tarihine kadar diger

DIBS’lerin arasina dahil edilmez. Ileri valérlii satilan DIBS’ler ise valdr tarihine kadar portfoy
degeri tablosunda kalmaya ve deSerlenmeye devam eder. Ileri valorlii DIBS alim ve satim
islemleri ayr1 bir vadeli islem stzlesmesi olarak degerlenir. Islem tutarlar: ise valér tarihine kadar
takastan alacak veya takasa borg olarak takip edilir.

b) lleri valorlii sdzlesmenin degeri alis ve satig islemlerinde ayni yontemle hesaplanirken
islem alis ise pozitif (+), satis ise negatif (-) bir deger olarak portfdy degeri tablosuna yansir. Ayni
valorde ve ayni nominal degerde hem alis hem de satis yapilmis ise portfoy degeri tablosunda her
iki islem ayni degerde fakat alis islemi pozitif (+) satis islemi ise negatif (-) olarak goziikecektir.
Bu sekilde agtig1 pozisyonu ters islemle kapatmis olan fonlarda bu islemler portfoy degeri lizerinde
bir etki yaratmayacaktir.

c) Ileri valorlii islemlerin degerlemesi ise asagidaki formiile gore yapilacaktir:

[slemin 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’da valér tarihi islemin valor tarihi ile aynt
olan iglemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa degerleme giiniinde BIAS’da ayn1 giin valorlii
gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa en son ayni giin valorli olarak islem
gordiigli glindeki ayni giin valorlii islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, bu da yoksa ihrag
tarthindeki bilesik faiz oranidir.

Borsa Dist Repo, Ters Repo, Tiirev Arac ve Swap sozlesmeleri
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Portféye alinmasi asamasinda tiirev arag ve swap sozlesmesinin degerlemesinde giincel
fiyat kullanilir.

Opsiyon sozlesmelerinde giincel fiyat, karsi taraftan alinan fiyat kotasyonudur.

Forward stzlesmelerinde giincel fiyat, dayanak varligin spot fiyati baz alinarak hesaplanan
teorik fiyattir. Dayanak varligin spot fiyati olarak; forward stzlegmenin konusunun doviz olmasi
durumunda degerleme giintindeki T.C Merkez Bankas: doviz kuru (islemin yoniine gére alig veya
satig), BIST pay senetleri i¢in, ilgili pay senedinin degerleme giinii itibariyle en giincel kapanig
seans degeri, bor¢lanma araclart icin ise, degerleme giinii itibariyle en giincel agurlikli ortalama
fiyat1 kullanilacaktir. Bulunan spot degerler, degerleme giinii ile forward islemin vade tarihi
arasindaki giin sayisina tekabiil eden uygun TL ve d6viz piyasasi faizleri ile (dayanak varligin
doviz olmasi durumunda ise Bloomberg FRD sayfasindan alinacak “swappoint” kadar)
ilerletilecek ve teorik fiyata ulagilacaktir. Farkli dayanak varligin kullanilmasi durumunda ise
piyasa fiyatini en iyi yansitacak yontemler kullanilir.

Swap sozlesmelerinde giincel fiyat, hesaplanacak olan teorik fiyattir. Soyle ki; swap
sozlesmeleri nitelik agisindan pek cok farkl: form altinda yapilabileceginden, swap sozlesmelerin
degerlemesine esas teskil eden yerel faiz, yabanci para cinsinden doviz, doviz kurlart ya da diger
degerleme faktorleri hakkindaki bilgiler belgelendirilecek olup, teorik fiyat hesaplamasinda,
sozlesmenin konusuna gore tahvil fiyatlamasi yontemi (IRR), FRA (Forward Rate Aggreement)
yontemi gibi bugiinkii deger hesaplama yontemleri ile sozlesmelerin niteligine uygun diger genel
kabul gormiis teorik fiyatlama yontemleri kullanilacaktur.

Opsiyon sdzlesmeleri i¢in fonun fiyat agiklama dénemlerinde;

- Degerlemede kullanilmak iizere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ve
- Kars: taraftan fiyat kotasyonu alinamadi@i durumlarda ise

teorik fiyat hesaplanilarak degerleme yapilir. Teorik fiyat hesaplamasinda veri saglayici
tarafindan elde edilen volatilite (bulundugu durumda implied (zimni) aksi halde historical
(tarihsel)) degerleri kullanilarak ve genel kabul gormiis yontemlerle (Black&Scholes modeli,
Binomial model veya Monte-Carlo simiilasyonu gibi) hesaplama yapilir. Hesaplama icin doviz
opsiyonlarinda Bloomberg OVML, hisse ve endeks opsiyonlarinda Bloomberg OVME sayfalar1 ya
da uygun goriilebilecek diger hesaplama araclari kullanilacaktir. Bu yontemlerle elde edilen ve 100
baz puanlik yiizdesel prim alig/satis kotasyonu varsayimu ile hesaplanan alis (bid) veya satig (ask)
fiyat1 kullanilacaktir. Opsiyon degerlemelerinde de spot fiyat icin, bir iist paragrafta belirtilen
yontemler kullanilacaktir. Farkli ve daha karmasik yapida opsiyonlarin kullanilmasi ya da
degerleme icin olusabilecek diger unsurlar durumunda ise, degerleme i¢in en uygun yontem
kullanilacaktir.

Borsa dis1 repo-ters repo sozlesmelerinde degerlemenin objektif kosullarda yapilmast ve
adil bir fiyat icermesi esastir. Bu cercevede, borsa dis1 repo ve ters repo sozlesmeleri, islemin faiz

orani dikkate alinarak vade sonuna kadar i¢ verim orant ile degerlenir.

5.6. Borsa diginda taraf olunacak szlesmelere iligkin olarak agagidaki esaslara uyulur:

Kurucu nezdindeki Risk Yonetimi Birimi tarafindan borsa disi tiirev ara¢ sozlesmelerinin
“adil bir fiyat” igerip igermedigi ve sdzlesmelerin portfoye dahil edilmesinden sonra karsi taraftan
alinan fiyat kotasyonunun uygunlugu; genel kabul gormiis yontemler (Black&Scholes modeli,




degerlemede kullanilacak fiyat arasinda karsilagtirma yapilarak kontrol edilir. Kullanilan teorik
fiyat hesaplama yontemlerine iliskin esaslara igsbu izahnamenin 5.5. maddesinde yer verilmistir

Borsa diginda taraf olunacak repo-ters repo sozlesmelerinin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecek sekilde objektif kosularda yapilmas: ve adil bir fiyat icermesi zorunludur. Bu
bakimdan borsa disinda taraf olunacak repo-ters repo stzlesmelerinin faiz oranlarinin borsada
islem goren benzer vade yapisina sahip s6zlesmelerin faiz oranlarinin dikkate alinarak belirlenmesi
esastir. Buna iliskin kontroller Kurucu I¢ Kontrol Birimi tarafindan; ilgili vade icin BIST
Borclanma Araclari Piyasast Repo-Ters Repo Pazarinda olusan faiz oranlari, ilgili vadede BIST
Bor¢lanma Araclart Piyasast Repo-Ters Repo Pazarimda islem ge¢memesi halinde. Tiirkiye
Bankalar Birligi tarafindan ilan edilen Tiirk Liras: referans faiz orani uygulamasinda ilan edilen
fiksing oranlar1 dikkate alinarak ilgili vade i¢in dogrusal yakinsama yontemi ile elde edilen teorik
faiz oranlar1 baz alinarak, Kurucu Yonetim Kurulu tarafindan kabul edilmis 19 Kontrol
Prosediirii’nde belirtilen limitler ve kurallar dahilinde yapilir.

VI. KATILMA PAYLARININ ALIM SATIM ESASLARI

Fon Katilma paylar1 A grubu ve B grubu olarak iki gruba ayrilmistir. A grubu
paylarin alim satinm Tiirk Lirasi, B grubu paylarin alim satinn ise Amerikan Dolar
iizerinden gerceklestirilir.

Fonun birim pay degeri, fon toplam degerinin katilma paylarmm sayisina
boliinmesiyle elde edilir. Fon birim pay degeri yukarida belirlenen pay gruplar
cercevesinde, bagh oldugu pay grubuna goére Tiirk Lirasi ve Amerikan Dolar1 (USD)
cinsinden hesaplanir ve ilan edilir. B Grubu paylarin Amerikan Dolar1 (USD) cinsinden
degerinin hesaplanmasinda; ilgili giin icin hesaplanan TL cinsi pay fiyatimn TCMB
tarafindan saat 15:30°da ilan edilen gosterge niteligindeki Amerikan Dolar1 (USD) déviz alis
kuruna boéliinmesi suretiyle tespit edilir. Fon’un birim pay degeri, her ayin son is giinii tespit
ve ilan edilir. Tiirk Liras1 (TL) veya Amerikan Dolar1 (USD) 6denerek satin alman fon
payinin, fona iade edilmesi durumunda 6deme ayni para birimi cinsinden yapilir.

Fonun satis baglangic tarihi 16.11.2015"dir.

Fon doniisiimiinden 6nce tedaviilde bulunan tiim katilma paylart A grubu katilma pay:
sayilmaktadir.

Fon katilma paylar1 sermaye piyasasi mevzuati cergevesinde nitelikli yatirimci vasfina haiz
yatirimcilara satilabilir.

6.1. Katilma Payr Alim Esaslari

Yatinnmcilarin belirlenen degerleme giliniinden 1 (bir) is gilinii 6ncesi saat 17:00’ye kadar
verdikleri katilma payr alim talimatlari, talimatin verilmesini takip eden ilk degerleme giiniinde
bulunacak pay fiyat: lizerinden yerine getirilir.

Degerleme giintinden 1 (bir) is giinii oncesi saat 17:00’den sonra iletilen talimatlar,

talimatin verilmesini takip eden ilk degerleme giiniinden sonra verilmis olarak kabul edilir ve
izleyen degerlemede bulunan pay fiyati tizerinden yerine getirilir.
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6.2. Alim Bedellerinin Tahsil Esaslar:

Alim talimatinin verilmesi sirasinda, talep edilen katilma pay1 bedelinin Kurucu tarafindan
tahsil edilmesi esastir. Alim talimatlar1 pay sayist ya da tutar olarak verilebilir. Kurucu, talimatin
pay sayist olarak verilmesi halinde, alis islemine uygulanacak fiyatin kesin olarak bilinmemesi
nedeniyle, katilma pay1 bedellerini en son ilan edilen satis fiyatina %10 ilave marj uygulayarak
tahsil edilebilir. Ayrica, katilma pay1 bedellerini iglem giinii tahsil etmek iizere en son ilan edilen
fiyata marj uygulanmak suretiyle bulunan tutara es deger kiymeti teminat olarak kabul edilebilir.

Talimatin tutar olarak verilmesi halinde ise belirtilen tutar tahsil edilerek, bu tutara denk
gelen pay sayisi fon fiyati agiklandiktan sonra hesaplanir.

A Grubu pay alim talimatiun karsiliginda tahsil edilen tutar o giin i¢in yatirimeir adina
nemalandirilmak suretiyle bu izahnamede belirlenen esaslar ¢ergcevesinde, katilma pay1 aliminda
kullanilir.

B Grubu pay alim talimatt veren yatinmcilardan tahsil edilen tutarlar
nemalandirilmayacaktir.

6. 3. Katilma Pay1 Satim Esaslari

Yatinnmeilarin bu izahnamenin 5.2 maddesi cercevesinde her ayin son is giinii olarak
belirlenen degerleme giintinden once verdikleri katilma pay1 satim talimatlar talimatin verilmesini
takip eden ilk degerleme giiniinde bulunacak pay fiyati lizerinden her aymn 5. is giinii yerine
getirilir.

Her ayin son is giinii olarak belirlenen degerleme giiniinden sonra iletilen talimatlar bir
sonraki pay satim talimat1 doneminde verilmis olarak kabul edilir ve izleyen degerlemede bulunan
pay fiyat1 lizerinden her ayin 5. is giinii yerine getirilir.

6.4.Satim Bedellerinin Odenme Esaslari

Katiim payr bedelleri, talimatin gergeklesecegi birim pay degerinin hesaplandigi
degerleme giiniinii izleyen 5’inci (besinci) is giliniinde 6denir.

Fon islem giinlerinin herhangi birinde, fon katilma pay: sahiplerinin iletmis olduklar: satim
talimat tutarlari, fon toplam degerinin %40’inin iizerinde olursa, Fon kurucusu konuya iliskin
yonetim kurulu karari alarak, ilgili talimatlarin en fazla yarisini karsilamama hakkina sahiptir.

6.5. Performans Ucreti:

Kurucu, y®netim iicretinin yani sira asagidaki kosullarin gerceklesmesi halinde fon
katilimcilarindan farkli doénemlerde yaptiklar: her bir yatirim igin ayr1 ayri hesaplanmak kaydiyla,
“Performans Ucreti” tahsil eder. Performans iicreti tahsil edilmesi icin donemsel fon getirisinin
pozitif olmast ve aym donemdeki “Esik Deger” getirisini asmast gerekmektedir. Ek olarak,
“Donem” sonundaki Fon Pay Degeri’nin, asagida anlatildigi sekilde bulunacak “Yiiksek Iz”
degerini asmas1 gerekmektedir.

Performans Gozden Gegirme Tarthi 12. Aym son degerleme gilifiidiir. Performans iicreti
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hesaplamasi Performans Gézden Gegirme tarihinde ve satig gergeklestiginde yapilir

Performans Ucreti: Pay sahipleri icin her birim pay icin Fon Birim Pay fiyatinda olusan
getirinin esik degerin getirisini agan kisminin %20’sidir.

Esik Deger: Fonun esik degeri BIST-KYD 1 Aylik Mevduat USD Endeksi + %1 olarak
belirlenmistir. Amerikan Dolar1 (USD) cinsinden ihra¢ edilen B grubu paylar icin esik deger
getirisi, BIST-KYD 1 Aylik Mevduat USD Endeksinin hesaplama donemindeki getirisine %1 ek
getirinin hesaplama donemine denk gelen kist getirisi eklenerek hesaplanmaktadir. TL cinsinden
ihra¢ edilen A grubu paylar icin esik deger getirisi ise endeksin dénem basi ve donem sonu
degerinin ilgili glinlerde TCMB tarafindan agiklanan déviz alig kuru dikkate alinarak hesaplanan
TL bazinda getirisine %1 ek getirinin hesaplama dénemine denk gelen kist getirisi eklenerek
hesaplanmaktadir.

Nispi Getiri: Performans donemi sonu itibari ile hesaplanan portfSyiin vergi éncesi getiri
oranindan esik degerin ¢ikarilmas: sonucu bulunacak pozitif ya da negatif yiizdesel degerdir.

Yiiksek iz deger: Alis tarihindeki fon birim pay degeri veya performans ticreti tahsil
edilmis ise performans iicreti tahsil edilen fon birim pay degeri.

Fon Birim Pay Degeri Getirisi: Fondan c¢ikis yapildig: tarihteki veya performans
degerleme dénemindeki (Fon Birim Pay Degeri / Yiiksek iz deger) -1

Biitiin hesaplamalarda “Ilk Giren Ilk Cikar” (FIFO) yontemi uygulanir. Kurucu, performans
kriteri olarak izahnamenin 2.4 maddesinde pay grubu bazinda belirtilen esik degeri kullanir. Bu
deger, her bir yatirimer igin ve ayni yatinmcinin her bir farkli tarihte alimini gerceklestirdigi
glinden itibaren ayri ayri takip edilmeye baglanir ve fonda kalma siiresi boyunca hesaplanir.
Kurucu, her takvim yilinin 12. aymin son isgiiniinii takip eden 5. isgiinii icerisinde yatirimci
bazinda, katilma pay1 sahiplerinin fondan ayrilmasini beklemeksizin, fon katilma payini elinde
bulundurdugu siireye ait fon esik degerini asan fon getirisi tizerinden %20 tutarinda performans
licretini yatiimcr hesabindan varsa nakit olarak, yoksa yatirimcinin sahip oldugu katilma
paylarinin tekabiil eden tutarda nakde cevrilmesi suretiyle tahsil eder.

Donem sonundaki degerleme giinii ve/veya fondan ¢ikis tarihinde farkli giris tarihleri icin
hesaplanan kar/zarar tutarlar1 mahsup edilmeden birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilir.

Bu cercevede, fona giris yapt1g1 takvim yilt icerisinde olmak tizere fondan ¢ikis yapmak
isteyen yatirimcilardan, fona giris tarihindeki fon pay degeri ile fondan ¢ikmak istedikleri dénem
sonundaki fon pay degeri arasindaki pozitif degisimin, ayn1 donemdeki fon esik degerini asan
kismu tizerinden yukarida belirtilen limitler paralelinde performans iicretine konu olan fon payi
sayis1 ile carpilmast suretiyle hesaplanacak performans licreti tahsil edilir.

Performans iicreti hesaplamasinda “High Watermark” (Yiiksek Iz Deger) uygulanir. Buna
gore, fon satin alig tarihindeki fon pay degeri ayn1 zamanda “Yiiksek Iz” degeri olarak kabul edilir.
Performans ticreti hesaplama giiniindeki fon fiyatinin (fon pay degerinin) “Yiiksek Iz” degerini
asmas! ve nispi getirinin pozitif olmasi halinde performans ticreti tahsil edilir.

Yiiksek iz deger, performans iicreti alinan dénem itibariyla performans ticretine esas birim
pay degeri olarak yeniden belirlenir.

A grubu paylar icin
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Esik Deger Getirisi = (( Donem Sonu BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksi USD + %1) x
(Dénem Sonu TCMB USD/TL Doéviz alis kuru)) / ((Dénem Basit BIST-KYD 1 Aylik Mevduat
Endeksi + %1 ) x (Donem Basi TCMB USD/TL Doéviz Alis Kuru)) - 1

B grubu paylar icin
Esik Deger Getirisi = (BIST-KYD 1 Aylik USD Mevduat Endeksi + %1 )

BIST-KYD 1 Aylik USD Mevduat Endeksi + %1, her is glnl bazinda www.tkyd.org.tr adresinde
agiklanmaktadir. S6z konusu degerin agiklanmadigi giinlerde ise, en son agiklanan deger kullanilir. Ek
getirinin hesaplanmasinda yatinmcinin katilma paylarinin performans dénemi géz éniine alinir. Ornegin
182 gunlik bir performans déneminde ek getiri: %1 x 182/365 = %0.499 olarak gergeklesirken 300 glnlik
bir performans dénemi igin ek getiri: %1 x 300/365 = %0,822 olacaktir.

Fon getirisi = (Donem sonu fon birim pay fiyati/Yiiksek iz deger)-1)

Performans ticreti hesaplama giiniinde fon fiyatinin Yiiksek iz degerinin altinda kalmasi
halinde fon performans ticreti tahsil edilmez.

Bir sonraki performans iicreti hesabi igin baz olusturacak Yiiksek Iz degerinin
belirlenmesinde {i¢ durum ortaya cikabilir:

a) Fon getirisi pozitif ve fon getirisi esik degerden yiiksek ise Yiiksek Iz deger, performans iicreti
kesilen tarihteki fon pay degeri olarak giincellenir.

b) Fon getirisi negatif ancak esik degerin getirisinden yiiksek ise performans {iicreti
kesilmediginden Yiiksek Iz deger en son performans iicreti kesilen tarihteki fon birim pay degeri
olarak alinmaya devam eder.

¢) Fon getirisi pozitif, fakat fon getirisi esik degerden diisiik ise performans iicreti kesilmediginden
Yiiksek Iz deger performans iicreti kesilen tarihteki fon birim pay degeri olarak alinmaya devam
eder.

Performans gbzden gecirme tarihleri digindaki tarihlerde satim talimati verildiginde
hesaplanan performans iicreti satis tutarindan diisiilerek kalan kisim yatirimciya 6denir.

Performans iicreti Kurucu’ya ddenir.

Performans iicretinin hesaplanmasmda asagidaki formiil kullanilacaktir:

[((Fon birim pay degerinin getirisi(%)- Esik degerin getirisi(%))*%20)*donem bas:1 fon birim pay
degeri*pay miktari]

Farkli donemlerde Fon’a giris yapilan her bir pay i¢in ayr1 ayr1 hesaplanir. Diger bir deyisle, her
bir fon alimi, ayn bir yatirim olarak degerlendirilir. Ayni yatirimcinin fon satist oldugunda, “Ilk
Giren Ilk Cikar (FIFO: First In First Out) yontemiyle getiri hesaplanir.

Hesaplama TL cinsinden ihra¢ edilen A Grubu paylar i¢in BIST-KYD 1 Aylik Mevduat USD
Endeksi + %1’in dénem sonunda TCMB tarafindan aciklanan doéviz alis kuru dikkate alinarak
hesaplanan TL bazinda getirisi, USD cinsinden ihra¢ edilen B Grubu paylar i¢in USD cinsjnden
yapilir. )
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Performans Ucreti Hesaplamasina iliskin Ornekler

Ornek 1:

Yatirimer 30 Haziran 2015 tarihindeki 1,00 TL birim fiyattan (fon pay degeri: 1,00 TL) 100.000
adet A grubu fon katilma pay: satin almistir. O tarihten yilin son degerleme giinii olan 31 Aralk
2015’e kadar Fon’un getirisi %6,0 olmustur (fon pay degeri 1,06 TL olmustur). Ayni1 donemdeki
Esik Deger getirisi ise %4,0 olmustur.

Yatinmecr 30 Haziran 2016 tarihindeki birim fiyattan Fon’dan c¢ikmustir. Performans iicreti
tahsilatinin yapildig1 yilin son degerleme giiniinden fondan ¢ikis tarihine kadarki donemde fonun
getirisi %10,0 (fon pay degeri: 1,1660 TL), Esik Deger getirisi ise %3,0 olarak gergeklesmistir.

Cevap: Fon pay1 alim tarihinde Yiiksek Iz Deger fon birim fiyati olan 1,00 TL’dir. Performans
donemi sonunda (yilin son degerleme tarihinde) Fon fiyati, Yiiksek Iz Degerini asti1 ve nispi
getiri pozitif oldugu i¢in Performans Ucreti tahsil edilmistir. Pay basina (%6 - %4 ) x %20 = 0,004,
toplam

1,00 TL x 100.000 pay x %0,4 olmak iizere 400 TL Performans Ucreti kesilmistir.

Bir sonraki Donem icin Yiiksek Iz Deger 1,06 TL olmustur. Yatirimcinin Fon’dan ¢ikis yaptigi 30
Haziran 2016 tarihinde Fon fiyati, Yiiksek Iz Degerini astig1 ve nispi getiri pozitif oldugu icin
Performans Ucreti tahsil edilmistir. Performans Ucreti, (%10 - %5) x %20 x 100,000 x 1,06 TL
formiilii ile 1.060 TL olmustur.

Ornek 2:

Yatirimer 27 Subat 2015 tarihindeki 1,00 TL birim fiyattan (fon pay degeri: 1,00 TL) 100.000 adet
fon A grubu katilma pay1 satin almistir. 31 Mart 2015 tarihindeki 1,02 TL birim fiyattan 300.000
adet daha A grubu fon katilma pay1 satin almistir. Yatirimer 30 Eyliil 2015 tarihindeki 1,15 TL
fiyattan ise 180.000 adet A grubu fon katilma payin: satmigstir. Yilin son degerleme giinii olan 31
Aralik 2015°de fon pay degeri 1,18 TL olmustur.

Esik Degerin getirisi 27 Subat 2015 - 30 Eyliil 2015 arasinda %?3,5, 31 Mart 2015 - 30 Eyliil 2015
arasinda %2,5, 31 Mart 2015 - 31 Aralik 2015 arasinda %4,0 olmustur.

Yatirimer 2016 ve 2017 yillarinda da fonda kalmaya devam etmigtir. 2016 yilinda fonun getirisi (-
%2,5), Esik Degerin getirisi ise %6,0 olmustur. 2017 yilinda fonun getirisi %18,0, Esik Degerin
getirisi %7,5 olmustur.

Cevap: Yatmmcmn farkli donemlerde yaptigi yatirimlar ayri ayri takip edilmistir. FIFO
uygulamasina gore, yatinmeinin 30 Eyliil 2015 tarihinde satmis oldugu 180.000 adet A grubu fon
katilma paylarina iligkin Performans Ucreti hesaplamasinda, 100.000 adet pay icin 27 Subat 2015 -
30 Eylil 2015 aras1 donem getirileri, 80.000 adet pay icin ise 31 Mart 2015 - 30 Eyliil 2015
arasindaki donem getirileri kullanilmistir. Yil sonunda ise kalan 220.000 adet A grubu katilma
paymna iliskin Performans Ucreti hesaplamasina iliskin olarak 31 Mart 2015 - 31 Aralik 2015
arasindaki getiriler kullanilmustir. 27 Subat 2015 tarihindeki fiyattan satin alinan 100.000 paylik
kisim i¢in Yiiksek Iz degeri 1,0 TL’dir. Buna gére fondan ¢ikisin gerceklestigi fiyatin hesaplandig
30 Eyliil 2015 tarihindeki Fon fiyati, Fon getirisinin esik degeri astig1 icin Performans Ucreti tahsil
edilmistir. Dénemin fon getirisi %15°tir (1,15/1,0-1). Pay basina (%15,0 - %3,5) x %20 x 1,0 TL =
0,023 TL, toplam 100.000 pay x 0,023 TL/pay olmak iizere 2.300 TL Performans Ucreti
kesilmistir.

31 Mart 2015 tarihindeki fiyattan satin alinan 80.000 paylik kisim igin baglangic Yiiksek Iz degeri
1,02 TL dir. Buna gore fondan ¢ikisin gerceklestigi fiyatin hesaplandig1 30 Eyliil 2015 tarihindeki
Fon fiyat1, Fon getirisinin esik degeri astig1 i¢in Performans Ucreti tahsil edilmistir, Dénemin fg
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getirisi %12,75tir. (1,15/1,02- 1). Buna gore, pay basina (%12,75- %2,5) x %2Q_ x 1,02 = 0,0209
TL, toplam 80.000 pay x 0,0209 TL/pay olmak iizere 1.672 TL Performans Ucreti kesilmistir.
Yatirimcidan tahsil edilen toplam Performans Ucreti 3.972 TL (2.300+1.672) olmustur.

Yilin son degerleme giintinde (31 Aralik 2015) yatirimeinin elinde kalan 220.000 adet A grubu fon
katilma payr i¢in performans {icreti hesaplanmistir. Kalan paylarin satin alma fiyatinn
hesaplandigi 31 Mart 2015 tarihinde Yiiksek Iz deger 1,02 TL, son degerleme giiniinde fon fiyat:
1,18 TL olmustur. Dénemin fon getirisi %15,7°dir (1,18/1,02-1). Buna gore, nispi getiri olmas1 ve
fon fiyatinin yiiksek iz degeri asmast nedeniyle pay basina (%15,7-%4,0) x %20 x 1,02 = 0,0239
TL, toplam 220.000 pay x 0,0239TL/pay olmak iizere 5.251 TL Performans Ucreti kesilmistir. Bir
sonraki hesaplama donemi igin baslangi¢ Yiiksek Iz Degeri 1,18 TL olmustur.

2016 yilinda fonun getirisi esik degerin getirisinin altinda kaldigi ve (-) negatif oldugu icin
performans licreti olusmamustir.

2017 yil sonu itibariyle hesaplamalarda kullanilacak fon getirisi (%18+(-%2,5))=%15,5 , Esik
degerin getirisi (%6+%7,5)=%13,5 olmustur. Pay basina performans kesintisi = (%15,5 - %13,5) x
%20 x 1,18 = 0,00472 TL ve toplamda 220.000 adet pay*0,00472 TL=1.038,4 TL performans
licreti tahsil edilecektir.

Ornek 3:

Yatirimel 30 Haziran 2015 tarihindeki 1,00 USD birim fiyattan (fon pay degeri: 1,0 USD) 100.000
adet B grubu fon katilma pay: satin almistir. O tarihten yilin son degerleme giinii olan 31 Aralik
2015’e kadar Fon’un getirisi %6,0 olmustur (fon pay degeri 1,06 USD olmustur). Aym dénemdeki
Esik Deger getirisi ise %4,0 olmustur.

Yatinmer 30 Haziran 2016 tarihindeki birim fiyattan Fon’dan c¢ikmustir. Performans ticreti
tahsilatinin yapildig1 yilin son degerleme giiniinden fondan ¢ikis tarihine kadarki dénemde fonun
getirisi %10,0 (fon pay degeri: 1,1660 USD), Esik Deger getirisi ise %35,0 olarak gerceklesmistir.

Cevap: Fon pay1 alim tarihinde Yiiksek Iz Deger fon birim fiyat: olan 1,0 USD’dir. Performans
donemi sonunda (yilin son degerleme tarihinde) Fon fiyati, Yiiksek Iz Degerini astign ve nispi
getiri pozitif oldugu igin Performans Ucreti tahsil edilmistir. Pay basina (%6 - %4 ) x %20 = 0,04 ,
toplam 1,0 USD x 100.000 pay x %0,04 olmak iizere 4.000 TL Performans Ucreti kesilmistir. Bir
sonraki Dénem icin Yiiksek Iz Deger 1,06 USD olmustur.

Yatirimeinin Fon’dan ¢gikis yaptign 30 Haziran 2016 tarihinde Fon fiyati, Yiiksek Iz Degerini asti1
ve nispi getiri pozitif oldugu i¢in Performans Ucreti tahsil edilmistir. Performans Ucreti, (%10 -
%5) x %20 x 100,000 x1,06 USD formiilii ile 1.060 USD olmustur.

Ornek 4:

Yatirimer 27 Subat 2015 tarihindeki 1,00 USD birim fiyattan (fon pay degeri: 1,00 USD) 100.000
adet B grubu fon katilma pay: satin almistir. 31 Mart 2015 tarihindeki 1,02 USD birim fiyattan
300.000 adet daha B grubu fon katilma pay1 satin almugtir. Yatirimeir 30 Eyliil 2015 tarihindeki
1,15 USD fiyattan ise 180.000 adet B grubu fon katilma payint satmustir. Yilin son degerleme giinii
olan 31 Aralik 2015°de fon pay degeri 1,18 USD olmustur.

Esik Degerin getirisi 27 Subat 2015 - 30 Eyliil 2015 arasinda %3,5, 31 Mart 2015 - 30 Eyliil 2015
arasinda %2,5, 31 Mart 2015 - 31 Aralik 2015 arasinda %4,0 olmustur.
Yatinnmer 2016 ve 2017 yillarinda da fonda kalmaya devam etmistir. 2016
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%?2,5), Esik Degerin getirisi ise %6,0 olmustur. 2017 yilinda fonun getirisi %18,0, Esik Degerin
getirisi %7,5 olmustur.

Cevap: Yatimmcmin farkli donemlerde yaptigi yatirimlar ayr ayri takip edilmistir. FIFO
uygulamasina gore, yatirnmeiin 30 Eyliil 2015 tarihinde satmig oldugu 180.000 adet B grubu fon
katilma paylarina iliskin Performans Ucreti hesaplamasinda, 100.000 adet B grubu pay icin 27
Subat 2015 - 30 Eyliil 2015 aras1 donem getirileri, 80.000 adet pay icin ise 31 Mart 2015 - 30 Eyliil
2015 arasindaki donem getirileri kullanilmistir. Y1l sonunda ise kalan 220.000 adet B grubu fon
katilma payina iliskin Performans Ucreti hesaplamasina iliskin olarak 31 Mart 2015 - 31 Aralik
2015 arasindaki getiriler kullanilmugtir. 27 Subat 2015 tarihindeki fiyattan satin alinan 100.000
paylik kisim i¢in Yiiksek Iz degeri 1,0 USD’dir. Buna gore fondan cikisin gerceklestigi fiyatin
hesaplandig: Eyliil 2015 tarihindeki Fon fiyati, Fon getirisinin esik degeri astig1 icin Performans
Ucreti tahsil edilmistir. Dénemin fon getirisi %15°tir (1,15/1,0-1). Pay basma (% 15,0 - %3.5) x
%20 x 1,0 USD = 0,023 USD, toplam 100.000 pay x 0,023 USD/pay olmak iizere 2.300 USD
Performans Ucreti kesilmistir.

30 Mart 2015 tarihindeki fiyattan satin alinan 80.000 paylik kisim i¢in baslangi¢ Yiiksek Iz degeri
1,02 USD’dir. Buna gore fondan cikisin gerceklestigi fiyatin hesaplandigr 30 Eylil 2015
tarihindeki Fon fiyati, Fon getirisinin esik degeri astig1 icin Performans Ucreti tahsil edilmistir.
Donemin fon getirisi %12,75’tir. (1,15/1,02- 1). Buna gore, pay basina (%12,75- %2.,5) x %20 x
1,02 = 0,0209 USD, toplam 80.000 pay x 0,0209 USD/pay olmak iizere 1.672 USD Performans
Ucreti kesilmistir. Yatirimcidan tahsil edilen toplam Performans Ucreti 3.972 USD (2.300+1.672)
olmustur.

Y1ilin son degerleme glintinde (31 Aralik 2015) yatirimeinin elinde kalan 220.000 adet B grubu fon
katilma payr icin performans ticreti hesaplanmistir. Kalan paylarin satin alma fiyatinin
hesaplandigt 31 Mart 2015 tarihinde Yiiksek Iz deger 1,02 USD, son degerleme giiniinde fon fiyat:
1.18 USD olmustur. Dénemin fon getirisi %15,7°dir (1,18/1,02-1). Buna gore, nispi getiri olmasi
ve fon fiyatinin Fon getirisinin esik degeri asmas: nedeniyle pay basina (%15,7-%4,0) x %20 x
1,02 = 0,0239 TL, toplam 220.000 pay x 0,0239USD/pay olmak iizere 5.251 USD Performans
Ucreti kesilmistir. Bir sonraki hesaplama dénemi icin baslangic Yiiksek iz Degeri 1,18 USD
olmustur.

2016 yilinda fonun getirisi esik degerin getirisinin altinda kaldig1 ve (-) negatif oldugu icin
performans iicreti olusmamuistir.

2017 il sonu itibariyle hesaplamalarda kullanilacak fon getirisi (%18+(-%2,5))=%15,5 , Esik
degerin getirisi (%6+%7,5)=%13,5 olmustur. Pay basina performans kesintisi = (%15,5 %13,5) x
%20 x 1,18 = 0,00472 USD ve toplamda 220.000 adet pay*0,00472 TL=1.038,4 USD performans
ticreti tahsil edilecektir.

6.6. Alim Satima Aracilik Eden Kuruluslar ve Alim Satim Yerleri:

Satis Kurulusu | Adresi | Tel No
Osmanli Portf6y Yonetimi | Maslak Mah., Biiyiikdere Cad. | 2123284079
A.S No:257 I¢ Kap Np.69 Nurol

Plaza 34398 Sariyer/Istanbul

Osmanlt Menkul Degerler | Biiylikdere Caddesi, no:257, | 0212 366 8800
A.S. Sartyer Istanbul
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6.7. Pay Gruplar::

Fon katilma paylart A Grubu ve B Grubu olarak iki gruba ayrilmistir. A Grubu paylar,
fiyat1 TL olarak ilan edilen ve TL cinsinden 6deme yapilarak alinip satilan paylart; B Grubu paylar
ise fiyatt Amerikan Dolar1 (USD) olarak ilan edilen ve Amerikan Dolar1 (USD) cinsinden 6deme
yapilarak alinip satilan paylar1 ifade eder. Bu cgercevede, Fon yatiimcilart adina portfoy
yOneticileri tarafindan verilen Tiirk Lirasi (TL) cinsinden katilma payt alim talimatlart A grubu
katilma paylar: ile; Amerikan Dolari (USD) cinsinden katilma payr alim talimatlar1 ise B grubu
katilma paylar ile gerceklestirilir.

Pay gruplar arasinda gecis yapilamaz. Tiirk Liras: veya Amerikan Dolar1 (USD) 6denerek
satin alinan fon payinin, fona iade edilmesi durumunda 6deme ayni para birimi cinsinden yapulir.

Pay gruplarina uygulanan yonetim ticreti oraninda farklilik bulunmamaktadir

VII. FON MALVABLIGINDAN KARSILANACAK HARCAMALAR VE
KURUCU’NUN KARSILADIGI GIDERLER:

7.1. Fonun Malvarhgmdan Karsilanan Harcamalar

Fon varligindan yapilabilecek harcamalar asagida yer almaktadir.

1) Saklama hizmetleri icin ddenen her tiirlii ticretler,
2) Varliklarin nakde cevrilmesi ve transferinde 6denen her tiirlii vergi, resim ve komisyonlar,
3) Alinan kredilerin faizi,

4) Portfdye alimlarda ve portfoyden satimlarda ¢denen aracilik komisyonlari, (yabanci para

cinsinden yapilan giderler TCMB doviz satis kuru tizerinden TL'ye ¢evrilerek kaydolunur.),
5) Portfoy yonetim iicreti,

6) Fonun miikellefi oldugu vergi,

7) Bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen denetim {icreti,

8) Mevzuat geredi yapilmasi zorunlu ilan giderleri,

9) Takvim yili esas almarak licer aylik donemlerin son is giiniinde fonun toplam degeri

lizerinden hesaplanacak Kurul iicreti,
10) Esik deger olciitii giderleri,
11) E-vergi beyannamelerinin tasdikine iliskin yetkili meslek mensubu ticreti,

12) E-defter (mali miihiir, arsivleme ve kullanim) ve E-fatura (arsivleme) uygulamalari nedeni

ile 6denen hizmet bedeli,

13) Mevzuat uyarinca tutulmasi zorunlu defterlere iligkin noter onay1 giderleri,
14) KAP giderleri,

15) Kurulca uygun goriilecek diger harcamalar

7.1.1. Fon Yonetim Ucreti Oram: Fon’un toplam gideri icinde kalmak kaydiyla, fon
toplam degerinin giinliik % 0,0027397'inden (yiizbindeikivirgiilyedibinii¢cylizdoksanyedi) [yillik
yaklagik % 1,00 (yiizdebir)] olusan bir yonetim iicreti tahakkuk ettirilir. Bu ticret her ay sonunu
izleyen bir hafta i¢inde, kurucu ile dagitict arasinda imzalanan sézlesme cercevesinde belirlenen
paylasim esaslarina gore kurucuya ve dagiticiya fondan 6denecektir.

7.1.2. Fon Portfoyiindeki Varliklarin Alm Satimmna Aracihk Eden Kuruluslar ve
Aracilik Islemleri Icin Odenen Komisyonlar

Fon portféytinde yer alan varhiklarin alim satimina Garantl Yatirim Menkul Klymetler




Degerler A.S. aracilik etmektedir. S6z konusu aracilik iglemleri icin uygulanan komisyon oranlari
asagida yer almaktadir.

1. Yurt I¢i Pay Senedi Piyasasi [slemleri Komisyonu
Pay Senedi Alim Satim Islem Komisyonu : Onbinde 3,15 (BMVdahil)

2. Sabit Getirili Menkul Kiymetler Komisyonu :
Tahvil Bono Piyasasi Islem Komisyonu : Yiizbinde 8,40 (BMV dahil)
Hazine IThalesi Islem Komisyonu : Yiizbinde 2.625 (BMV dahil)

3. Takasbank Borsa Para Piyasasi Islem (BPP) Komisyonu:

BPP (1-7 giin aras: vadeli) islem komisyonu : Yiizbinde 4,20 (BMV dahil)
BPP (7 giinden uzun vadeli) islem komisyonu : Yiizbinde 4.20* giin sayis1 (BMV dahil)

4. Repo Ters Repo Pazari [slem Komisyonu

Ters Repo (O/N) islem komisyonu: Yiizbinde 4,20 (BMYV dahil)
Ters Repo (O/N harig vadeli) islem komisyonu: Yiizbinde 4,20%*giin sayis1 (BMYV dahil)

5. VIOP Piyasast Islem Komisyonu
VIOP Islem Komisyonu : Onbinde 1,575 (BMV dahil)

Yukarida belirtilmemis, yabanci pay senetleri ve diger sermaye piyasast araglari igin islem
yapilan iilke ve aract kuruma gore belirlenen tarifeler uygulanir.

7.1.3. Kurul Ucreti: Takvim yili esas almarak, iicer aylik donemlerin son is giiniinde
Fon’un net varlik degeri tizerinden %0,005 (yiizbindebes) oraninda hesaplanacak ve ddenecek
Kurul Ucreti Fon portféyiinden karsilanur.

7.1.4. Fon’un Bagh Oldugu Semsiye Fona Ait Giderler: Semsiye Fon’un kurulus
giderleri ile fonlarin katilma pay1 ihra¢ giderleri hari¢c olmak iizere, Semsiye Fon i¢in yapilmasi
gereken tiim giderler Semsiye Fona bagli fonlarin toplam degerleri dikkate alinarak oransal olarak
ilgili fonlarin portféylerinden karsilanir.

7.1.5. Karsilik Ayrilacak Diger Giderler ve Tahmini Tutarlar

Asagidaki tabloda yer alan iicret ve giderler Fon’un getirisini dogrudan etkiler. Tabloda yer
alan tutarlar bir hesap dénemi boyunca Fon’dan tahsil edilmekte olup, oranlar fon toplam degeri
tizerinden hesaplanmaktadir.

Fondan Tabhsil edilecek iicretler % (Yillik yaklasik)
Yonetim Ucreti 1,00 (ylizdebir)
Saklama Ucreti 0,1 (bindebir)

Diger Giderler (Aracilik komisyonu, | 0,7 (bindeyedi)

Fon Hizmet Birimi iicreti, denetim
ticreti, KAP iicreti, noter iicreti, tescil
ilan ticreti, Kurul Kayut iicreti, vergi)
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7.2. Kurucu Tarafindan Karsilanan Giderler

Asagida tahmini tutarlari gosterilen katilma paylarmin satisina iligkin giderler Kurucu
tarafindan karsilanacaktir.

Gider Tiirii Tutar: (TL)
Tescil ve Ilan Giderleri | 5,000

Diger Giderler 5,000
TOPLAM 10,000

VIIL. FONUN VERGILENDIRILMESI:
8.1. Fon Portfoy Isletmeciligi Kazanclarmmn Vergilendirilmesi

a) Kurumlar Vergisi Diizenlemesi Acismndan: 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 5'inci maddesinin 1 numarali bendinin (d) alt bendi uyarinca, menkul kiymet yatirim
fonlarinin portf6y isletmeciliginden dogan kazanclart kurumlar vergisinden istisnadir.

b) Gelir Vergisi Diizenlemesi Acisindan: Fonlarin portfoy isletmeciligi kazanclari, Gelir
Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesinin (8) numaralt bendi uyarinca, %0 oraninda gelir vergisi
tevfikatina tabidir.

8.2. Katilma Payi1 Satin Alanlarin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesi uyarinca Sermaye Piyasasi Kanununa gore
kurulan menkul kiymetler yatirim fonlarmin katilma paylarinin ilgili oldugu fona iadesi %10
oraninda gelir vergisi tevfikatina tabidir. KVK’nin ikinci maddesinin birinci fikrasi kapsamindaki
miikellefler ile miinhasiran menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci getirileri ile deger artisi
kazanglar1 elde etmek ve bunlara bagli haklari kullanmak amaciyla faaliyette bulunan
miikelleflerden Sermaye Piyasas1 Kanununa gore kurulan yatirim fonlart ve yatirim ortakliklariyla
benzer nitelikte oldugu Maliye Bakanliginca belirlenenler icin bu oran %0 olarak uygulanir.! Ote
yandan, yatirim fonu katilma paylarmm doviz cinsinden anapara kur farki gelirlerinin
vergilendirilmesinde Maliye Bakanligi’nin ilgili diizenlemeleri dikkate almr.

Gelir Vergisi Kanunu’nun gecici 67. maddesinin (8) numaral: bendi uyarinca fon katilma
paylarinin fona iadesinden elde edilen gelirler i¢in yillik beyanname verilmez. Diger gelirler
nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmez. Ticari
isletmeye dahil olan bu nitelikteki gelirler, bu fikra kapsami disindadir.

Kurumlar Vergisi Kanunu Gegici Madde 1 uyarinca dar miikellef kurumlarin Tiirkiye'deki
is yerlerine atfedilmeyen veya daimi temsilcilerinin aracilift olmaksizin elde edilen ve Gelir
Vergisi Kanununun gecici 67 nci maddesi kapsaminda kesinti yapilmis kazanglart ile bu
kurumlarin tam miikellef kurumlara ait olup BIST’ta iglem goren ve bir yildan fazla siireyle elde
tutulan pay senetlerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan ve gegici 67 nci maddenin (1) numaralt
fikrasinin  altinc1 paragrafi kapsaminda vergi kesintisine tibi tutulmayan kazanclari ve bu
kurumlarin daimi temsilcileri aracilityla elde ettikleri tamami gegici 67 nci madde kapsaminda
vergi kesintisine tabi tutulmus kazanclari igin yillik veya 6zel beyanname verilmez.

! Ayrintih bilgi icin bkz. www.gib.gov.tr
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IX. FINANSAL RAPORLAMA ESASLARI ILE FONLA iLGILI BILGILERE VE
FON PORTFOYUNDE YER ALAN VARLIKLARA ILISKIN ACIKLAMALAR

9.1. Fon'un hesap doénemi takvim yilidir. Ancak ilk hesap dénemi Fon'un kurulus tarihinden
baslayarak o yilin Aralik aymnin sonuna kadar olan siiredir.

9.2. Finansal tablolarn bagimsiz denetiminde Kurulun bagimsiz denetimle ilgili
diizenlemelerine uyulur. Finansal tablo hazirlama yiikiimliiliigiinin bulundugu ilgili hesap
ddneminin son giinii itibartyla hazirlanan portfoy raporlart da finansal tablolarla birlikte bagimsiz
denetimden gecirilir.

9.3. Fonlar tasfiye tarihi itibartyla 6zel bagimsiz denetime tabidir. Kurucu, Fon’un yillik
finansal tablolarini, ilgili hesap doneminin bitimini takip eden 60 giin i¢inde KAP’ta ilan eder.
Finansal tablolarin son bildirim giinliniin resmi tatil giiniine denk gelmesi halinde resmi tatil
gliniinti takip eden ilk i giinii son bildirim tarihidir.

9.4. Semsiye fon ictiiziigiine, bu izahnameye, bagimsiz denetim raporuyla birlikte
finansal raporlara (Finansal tablolar, sorumluluk beyanlari) fon giderlerine iliskin bilgilere,
fonun risk degerine, uygulanan komisyonlara, varsa performans iicretlendirmesine iliskin
bilgilere ve fon tarafindan aciklanmasi gereken diger bilgilere fonun KAP’ta yer alan siirekli
bilgilendirme formundan (www.kap.org.tr) ulasilmasi miimkiindiir.

9.5. Finansal raporlar, bagimsiz denetim raporuyla birlikte, bagimsiz denetim kurulusunu
temsil ve ilzama yetkili kisinin imzasi tasiyan bir yazi ekinde kurucuya ulagmasindan sonra,
kurucu tarafindan finansal raporlarin kamuya aciklanmasina iliskin y®netim kurulu kararina
baglandig: tarihi izleyen altinci is giinti mesai saati bitimine kadar KAP’ta aciklanir. Finansal
tablolar ayrica s0z konusu agiklamay1 miiteakip 10 is giinii icerisinde katilma pay1 sahiplerine en
uygun haberlesme vasitasiyla gonderilir.

9.6. Finansal raporlar kamuya agiklandiktan sonra, Kurucu’nun resmi internet sitesinde
yayimlanir. Bu bilgiler, ilgili internet sitesinde en az bes yil siireyle kamuya agik tutulur. Sz
konusu finansal raporlar ayni zamanda kurucunun merkezinde ve katilma payr satisi yapilan
yerlerde, yatirimeilarin incelemesi i¢in hazir bulundurulur.

9.7. Yaurimcilarin yatinm yapma kararini etkileyebilecek ve o©nceden bilgi sahibi
olunmasi gerektirecek nitelikte olan izahnamenin L.1.1., 1.1.2.1., II, IIL.,V.5.5., V.5.6., VL(6.6
maddesi harig), VIL7.1. (aracilik komisyonlarina iligkin alt madde hari¢) nolu béliimlerindeki
degisiklikler Kurul tarafindan incelenerek onaylanir ve yapilacak izahname degisiklikleri
yliriirliige giris tarihinden en az 30 giin 6nce katilma payi sahiplerine en uygun haberlesme
vasitasiyla bildirilir. Izahnamenin diger béliimlerinde yapilacak degisikler ise, Kurulun onayi
aranmaksizin kurucu tarafindan yapilarak KAP’ta ve Kurucu’nun resmi internet sitesinde ilan
edilir ve yapilan degisiklikler her takvim yili sonunu izleyen alti is giinii i¢inde toplu olarak Kurula
bildirilir.

9.8. Fon reklam ve ilan veremez.

9.9. Portfoye yapilandirilmig yatirim araci dahil edilmesi halinde s6z konusu yatirim
aracinin genel 6zelliklerine iliskin bilgiler ve icerdigi muhtemel riskler ayrica KAP’ta agiklanir.

9.10. Borsa dig1 repo-ters repo islemlerinin fon portfoyiine dahil edilmesi halinde en ge

tarafin derecelendirme notu KAP’ta aciklanir
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X- FON'UN SONA ERMESI VE FON VARLIGININ TASFIiYESI

10.1. Fon;
- Bilgilendirme dokiimanlarinda bir siire 6ngoriilmiis ise bu siirenin sona ermesi,
- Fon siiresiz ise kurucunun Kurulun uygun goriistinii aldiktan sonra alt1 ay sonrasi icin feshi
ihbar etmesi,
- Kurucunun faaliyet sartlarini kaybetmesi,
- Kurucunun mali durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflas etmesi
veya tasfiye edilmesi,
- Fonun kendi mali yiikiimliiliiklerini karsilayamaz durumda olmas: ve benzer nedenlerle
fonun devaminin yatirimcilarin yararina olmayacaginin Kurulca tespit edilmis olmast
hallerinde sona erer.
Fonun sona ermesi halinde fon portfoyilinde yer alan varliklardan borsada islem gorenler
borsada, borsada islem gormeyenler ise borsa disinda nakde déniistiiriiliir.

10.2. Fon mal varligy, igtiiziik ve izahnamede yer alan ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye
bakiyesi katilma pay: sahiplerine paylart oraninda dagitilir. Tasfiye durumunda yalnizca katilma
pay1 sahiplerine 6deme yapilabilir.

10.3. Tasfiye islemlerine iliskin olarak, Kurucu’nun Kurul’un uygun goriisiinii aldiktan
sonra 6 ay sonrast icin fesih ihbar etmesi durumunda s6z konusu siire sonunda hala Fon’a iade
edilmemis katilma paylarimin bulunmasi halinde, katilma payt sahiplerinin satig talimati
beklenmeden pay satislar: yapilarak elde edilen tutarlar Kurucu ve katilma payi alim satim1 yapan
kurulus nezdinde agilacak hesaplarda yatirimcilar adina ters repoda veya Kurul tarafindan uygun
goriilen diger sermaye piyasasi araclarinda nemalandirilir. Fesih ihbarindan sonra yeni katilma
pay1 ihrag edilemez. Tasfiye anindan itibaren hicbir katilma payi ihrag edilemez ve geri alinamaz.

10.4. Kurucunun iflas: veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun gorecegi baska bir portfoy
yOnetim sirketine tasfiye amaciyla devreder. Portfoy Saklayicisinin mali durumunun taahhiitlerini
karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflasi veya tasfiyesi halinde ise, kurucu fon varligimi Kurul
tarafindan uygun goriilecek baska bir portfoy saklayicisina devreder.

10.5. Tasfiyenin sona ermesi tizerine, Fon adinin Ticaret Sicili'nden silinmesi i¢in keyfiyet,
kurucu tarafindan Ticaret Sicili'ne tescil ve ilan ettirilir, bu durum Kurul’a bildirilir.

XI- KATILMA PAYI SAHIPLERININ HAKLARI

11.1 Kurucu ile katilma pay1 sahipleri arasindaki iliskilerde Kanun, ilgili mevzuat ve
ictiiziik; bunlarda hiikiim bulunmayan héllerde 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Tiirk Borglar
Kanununun 502 ila 514 {incii maddeleri hiiktimleri kiyasen uygulanir.

11.2. Fon’da olusan kar, Fon’un bilgilendirme dokiimanlarinda belirtilen esaslara gore
tespit edilen katilma payinin birim pay degerine yansir. Katilma pay: sahipleri, paylarini Fon’a geri
sattiklarinda, ellerinde tuttuklar siire i¢in fonda olusan kardan paylarini almis olurlar. Hesap
donemi sonunda ayrica temettii dagitimi s6z konusu degildir.

11.3. Katilma paylar1 miisteri bazinda MKK nezdinde izlenmekte olup, tasarruf sahipleri

Kurucu’dan veya alim satima aracilik eden yatirim kuruluslardan hesap durumlart hakkinda her
zaman bilgi talep edebilirler.
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XII. FON PORTFOYUNUN OLUSTURULMASI VE KATILMA PAYLARININ
SATISI

12.1. Katilma paylari, fon izahnamesinin KAP’ta yayimini takiben izahnamede belirtilen
usul ve esaslar ¢ercevesinde nitelikli yatirimcilara sunulur.

12.2. Katilma paylarn karsiligi yatirimcilardan toplanan para, takip eden is giinii
1zahnamede belirlenen varliklara ve islemlere yatirilir.

Izahnamede yer alan bilgilerin dogrulugunu kanuni yetki ve sorumluluklarimiz
cergevesinde onaylariz.

01/04/2019

KURUCU
OSMANLI PORTFOY YONETIMI A.S.

Mehmet Taylan Tatlisu Golce

4
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Wenie DorTEGY YOReT!

i Che

Yénetim Kurulu Bas Yonetim Kurulu Uyesi
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