| OYAK PORTFOY YONETIMI A.S.
OYAK PORTFOY BIRINCI PARA PiYASASI FONU
IZAHNAME DEGISIKLIGI

Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan alinan 13 /42 /2003 arih  ve 12233903-

30S.04-E. 45603 sayih izin dogrultusunda “OYAK Portfly Birinci
Para Piyasast Fonu ” izahnamesinin 2.3,, 2.4., 3.1, ve 3.2. maddeleri asafidaki gekilde
| degistirilmis, izahnameye 2.7., 2.8., 2.9, 3.3, 3.4,, 35., 3.6, 3.7,, 5.5., 5.6., 9.10. ve 9.1
maddeleri eklenmigtir.

ESKi SEKIL
2.3. Fon portfiyliniin tamami devamli olarak, vadesine en fazla 184 giin kalmug, likiditesi yiksek
para ve sermaye piyasas araglarindan olugacak ve porttdyiinin giinlik olarak hesaplanan agirhikh
ortalama vadesi en fazla 45 glin olacaktir, Fon portfdylinln y8netiminde yatinm yapilacak sermaye
piyasasi araclarinin segiminde nakde dSntigimil kolay riski az olanlar tercih edilir.

Fon portiyline kaldirag yaratan iglemler dahil edilmeyecektir.

YENI SEKIL

2.3. Fon portfoyliniin tamami devamli olarak. vadesine en fazla 184 giin kalmus, likiditesi yitksek
para ve sermaye piyasasi araglari ndan olusacak ve portfdyiiniin glinltk olarak hesaplanan agirhikl
ortalama vadesi en fazla 45 glin olacaktir. Fon portf8yliniin ydnetiminde yatinm yapilacak sermaye
piyasasi araglarinin segiminde nakde déniisiimi kolay riski az olanlar tercih edilir.

EsKi SEKIL
| 9.4, Yonetici tarafindan, Fon toplam degeri esas alinarak Fon portfylinde yer alabilecek varlik ve
islemler igin belirlenmis asgari ve azami sinirlamalar asapidaki tabloda gosterilmigtir.
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' [VARLIK ve ISLEM TORU TAsgari | Azami
| % Yo
Kamu / Ozel Sekior Borglanma Araglari 0 100 |
Ters Repo lslemleri 0 100 '
Kira Sertifikalar 0 20 |/
Takasbank Para Pivasast Islemleri ve Yurtigi Organize Para Piyasasi Islemleri 0 20 II
Mevduat / Katilma Hesaplart _ 0 10 u
P SN |




YENI SEKIL
| 2.4. Yonetici tarafindan, Fon toplam degeri esas alinarak Fon portfSylinde yer alabilecek varlik ve
islemler igin belirlenmis asgari ve azami simiclamalar asagidaki tabloda gosterilmigtir

[ VARLIK ve ISLEM TORU o [ Asaas % Azard %
Kamu / Ozel Sekidr Borglanma Araglan (Yuriig) 0 o
| Ters Repo Iglemleri - 10 100 |
Yerli Kira Sertifikalar 0 20
| Takasbank Para Piyasasi Islemleri ve Yurtici Organize Para Piyasasi Islemler | 0 20
Vadeli Mevduat/Katilima Hesaplari (TL, diiviz) 0 10
Ipotek ve Varlifia Dayali Menkul Kiymetler 0 20
Ipotek ve Varlik Teminatli Menkul Kiymetler 0 20
Yerll/Yabanc: Yapilandinlmig Yanrim/Borglanma Araglan 0 10
Varant ve Sertifika 0 10

*Fon portftyll, Rehber'in Para Plyasas Forlarina liskin Esaslar haghklt 4.7 maddesi dikkate alinarak
olusturidacakir,

Fon, Kurul'un ilgili ddzenlemeleri gergevesinde yapilacak bir sézlegme ile portfBylindeki
sermaye piyasasi araglarinin piyasa deferinin en fazla %50'si tutarindaki sermaye piyasasi
araglarini ddling verebilir. Sermaye piyasasi araglan odiing verme iglemlerinde ve alinan
teminatlarin degerlenmesi konularinda Kurul’un ilgili dizenlemelerine uyulur.

Fon portfdylerinde yer alan repo iglemine konu olabilecek varhiklarin rayl¢ degerinin
%10’una kadar borsada veya borsa diginda repo yapabilir. Borsa disinda taraf olunan ters repo
stizlesmelerine, fon toplam degerinin en fazla %10"una kadar yaurim yaptlabilir.

Fon toplam degerinin %10’ununu gegmemek {izere fon portfSyline kredi alinabilir ve/veya
borglanma amaciyla Takasbank Para Piyasasi iglemleri yapilabilir.

ESK]I SEKIL

3.1. Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardi:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile bor¢lanmay: temsil eden finansal araglarin, ortaklik paylarinin,

diper menkul kiymetlerin, doviz ve dovize endeksli finansal araglara dayali tiirev sozlesmelere

iliskin taginan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlary, ortaklik pay: fiyatlari ve d8viz kurlarindaki

dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. S8z konusu risklerin

| detaylarina agagida yer verilmektedir:

5 a- Faiz Oram Riski: Fon portfyUne faize dayal varliklarin (borglanma araci, ters repo vb)
dahil edilmesi halinde, sz konusu varliklann degerinde piyasalarda yasanabilecek faiz

| oranlars deggigimleri nedeniyle olusan riski ifade eder.

| b- Kur Riski: Fon portfyline yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde,
doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacag zarar
olasihgim ifade etmekiedir.

:; 2) Karg: Taraf Riski: Karsi tarafin sozlegmeden kaynaklanan yiklimlitliklerini yerine getirmek
istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan aksakliklar
sonucunda ddemenin yapilamamas: riskini ifade etmektedir.

3) Likidite Riski: Fon portfbylinde bulunan finansal varhklarin istenildigi anda piyasa fiyatindan

| nakde doniistirilememesi halinde ortaya cikan zararolasihgdir.
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4) Operasyonel Risk: Operasyonel risk. fonun operasyonel stireglerindeki aksamalur sonucunda
zarar olusmasi olasihigini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda kullanilan sistemnlerin

yetersizligi. basarisiz yonetim, personelin hatali ya da hileli islemleri gibi kurum igi etkenlerin yani

sira dopal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi kurum digi etkenler de olabilir.

5) Yopuniagma Riski: Belli bir varlifia ve/veya vadeye yofun yatinm yapilmasi sonucu fonun bu
varligin ve vadenin igerdigi risklere maruz kalmasidir,

6) I}gqrelnsyon Riski: Farkl finansal varliklann piyasa kosullari altinda belirli bir zaman dilimi |
igerisinde aym anda deer kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak. en az iki farkl finansal |
varliiin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlt iligkileri nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini .l
ifade eder.

7) Yasal Risk: Fonun halka arz edildigi dbnemden sonra mevzuatta ve diizenleyici otoritelerin
duzenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden olumsuz etkilenmesi riskidir.

8) Etik Risk: Dolandiricilik, suiistimal, zimmete para gegirme, hirstzlik gibi nedenler ile Fon’u
zarara ugratabilecek kasith eylemler ya da Kurucunun itibarin1 olumsuz etkileyecek suglarnn

(8rnegin, kara para aklanmasi) iglenmesi riskidir.

YENI SEKIL

3.1. Fonun maruz kalabilecefi riskler gunlardar:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borglanmay temsil eden finansal araglarin, ortakhik paylarinin,
digger menkul kiymetlerin, dviz ve dbvize endeksli finansal araglara dayali tilrev sBzlesmelere’
iliskin taginan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik pay: fiyatlar ve ddviz kurlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. S6z konusu risklerin
detaylarina agagida yer verilmektedir:

a- Faiz Oram Riski: Fon portfoyline faize dayal varliklarin (borglanma araci, ters repo vb)
dahil edilmesi halinde, s6z konusu varliklarin degerinde piyasalarda yaganabilecek faiz
oranlan degisimleri nedeniyle olugan riski ifade eder.

b- Kur Riski; Fon portfyline yabanct para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde,
doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon'un maruz kalacag) zarar
olasiligini ifade etmektedir.

2) Kars: Taraf Riski: Karsi tarafin sbzlesmeden kaynaklanan ylikimloliklerini yerine getirmek

istememesi velveya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya gikan aksakhklar
sonucunda demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir.

3) Likidite Riski: Fon portfoyiinde bulunan finansal varliklann istenildigi anda piyasa fiyatindan
nakde doniistirilememesi halinde ortaya cikan zarar olasihigdir.

4) Operasyonel Risk: Operasyonel risk. fonun operasyonel stireglerindeki aksamalar sonucunda
zarar olusmasi olasiligin ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklan arasinda kullamilan sistemlerin
yetersizligi, bagarisiz ybnetim, personelighﬁi&lﬁj’“ﬁfﬁ}f h‘#:li iglemleri gibi kurum ici etkenlerin yani |
| siva dogal afetler. rekabet kogullar, politik réjim degl ikligi gibi kurum dig etkenler de olabilir.
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5) Yogunlagma Riski: Belli bir varhga ve/veya vadeye yogun yatunm sapilmasi sonucu fonun bu
varhgin ve vadenin igerdigi risklere maruz kalmasidir.

6) Korelasyon Riski: Farkh finansal varliklarin piyasa kosullari altinda belirli bir zaman dilimi
icerisinde ayni anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkli finansal
varligin birbirleri ile olan pozitif veya negatif ydnlll iligkileri nedeniyle doBabilecek zarar ihtimalini
ifade eder.

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

8) Etik Risk: Dolandinicilik, suiistimal, zimmete para gegirme, hirsizhik gibi nedenler ile Fon'u
zarara ufratabilecek kasith eylemler ya da Kurucunun itibarin1 olumsuz etkileyecek suglarin
(8rnegin, kara para aklanmas) iglenmesi riskidir.

9) Kaldirag Yaratan lglemm Riski: Fon portfoyline tlirev arag (vadeli islem ve opsiyon
stzlegmeleri), sakli trev arag, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valrlli tahvil/bono ve diger
herhangi bir ydntemle kaldirag yaratan benzeri islemlerde bulunulmasi halinde, baglangi¢ yatirimi
ile baglangi¢ yatriminin Uzerinde pozisyon alinmasi sebebi ile fonun baglangic yatinmindan daha
yiiksek zarar kaydedebilme olasilifs kaldirag riskini ifade eder.

10) fhrages Riski: Fon portfyline alinan varhklarin ihraggisinin yilkiimldlklerini kismen veya
tamamen zamamnda yerine getirememesi nedeniyle dogiabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

11) Teminat Riski: Tirev araglar Ozerinden alinan bir pozisyonun glivencesi olarek alinan
teminatin, teminati zorunlu haller sebebiyle likidite ctmesi halinde piyasaya gore degerleme
degerinin beklenen tilrev pozisyon degerini kargilayamamasi veya dogrudan, teminatin niteligi ile
ilgili olumsuzluklarin bulunmasi olasilifanin ortaya gikmasi durumudur.

12) Yapilandinimg Yatinm/Borglanma Araglan Riskleri: Yapilandiriimig yatirim/borglanma
araclarinin degieri ve donem sonu getirisi faiz 8demesinin yaninda dayanak varligin piyasa
performansina baghdir. Yapilandinlmig yatinm/borglanma araglarinin dayanak varliklari Qizerine
olugturulan stratejilerin getirisinin ilgili ddnemde negatif olmasi halinde, yatinmei vade sonunda
higbir itfa geliri elde edemeyecegi pibi, performansla orantili olarak vade sonunda elde edilen itfa
tutari nominal degerden daha dilgilk de olabilir.

Bununla birlikte, yapilandirtlmig yatirim/borglanma araglarinin glnltk fiyat olugumunda
piyasa faizlerinde yaganabilecek degigimler ve dayanak varhk fiyat degisimleri de etkili
olabilmektedir. Piyasa faizlerinde ve dayanak varlik fiyatinda yasanabilecek dalgalanmalar
yapilandiriimig yatinm/borglanma araglarnin glinlik degerlemesini gtkileyebilmektedir. Fonun
'Riske Maruz Deger (RMD) hesaplamalarnda tlrev araglarla birlikte yapilandiniimis |
yatrim/borglanma araglarindan kaynaklanan piyasa riskleri de dikkate ahiir.

Yapilandinimig yatmm/bor¢lanma Araclari yaurimi yapilmasi halinde kargi taraf riski de
meveuttur. Karsi tavaf riski, ihraggr kurumun yatiim/borglanma  aracindan kaynaklanan
| ylkomltlilklerini yerine getirememe riskini ifade eder. Kargi taraf riskini minimum seviyede
tutabilmek adina, yapilandiriimis yatinm’borglanma araglar yatirnmlarmdg ihragginm vefvega
varsa yatirim aracinin Fon Tebligi’nin ;%Z_ncil-mad;_ipsinde belirtilen derecelendirme notuna sahip
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ESKI SEKIL
' 3.2. Fonun maruz kalubilecegi risklerin dlglimiinde kullanilan ydntemler suniardir:
Fonun yaurim stratejisi ile yatirm yapilan varliklanin yapisina ve risk dlizeyine uygun bir
Crisk yonetim sistemi olugturulmustur. Risklerin ol¢lilmesinde uluslararasi kabul gOrniis,
diizenlemelerde yer verilen standart ve gelismis istatistik yontemleri kullanihir. Hesaplar izleyen
glinlere ait risk tahminini icerdiginden, tahminlerin isabetliligi sonradan gergeklesen degerler ile
karsilastinilarak giinlik olarak izlenir.

Piyasa Riski: Fon portfdylinlin maruz kaldig piyasa riski, glinliik olarak riske maruz deger (RMD)
yontemiyle 8lglilmektedir. Riske maruz deger, fon portfy degerinin normal piyasa kosullari
altinda ve belirli bir dénem dahilinde maruz kalabilecegi en yliksek zarari belirli bir gliven
araliginda ifade eden degerdir. RMD ybnteminde parametrik yontem tercih edilerek, %99 gliven
araliginda, 1 giinlik elde tutma siiresi varsayimi altinda hesaplama yapilir. Hesaplamada en az 250
i5 glintintl kapsayacak gekilde gbzlem stiresi belirlenir. Ancak olagandig: piyasa kosullarimin varhigi
halinde gdzlem shiresi kisaltlabilir. RMD hesaplamalarina fon portfylinde yer alan tiim varlik ve
islemler dahil edilir.

Karg: Taraf Riski: Fonda firmalarn ihrag ettikleri borglanma araglarina yatinim yapilabildiginden
kredi riski dogmaktadir. Kredi riskinin 8l¢limiinde ihrac: gergeklestirilen firmalar hakkinda yeterli
derecede mali analiz ve aragtirma yapildiktan sonra firmalar, uygulamada nicel ve nitel kriterlerden
olusan etkin bir derecelendirme sisteminden gegirilmektedir. Borglanma araglarini ihrag edecek
firmalar igin nicel kriterler, firmanin karlihg, borgluluk oram, 6z sermaye bilylklogd, sektdriindeki
| Pazar pay! gibi 8lghlebilir defierlerden olugurken nitel kriterler, firmamin kurumsal ydnetigimi ile
| ilgili bagimsizlik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve profesyonel ydnetim gibi dlgiiebilir olmayan
| deperlerden olusmaktadir. llgili firmalara fonun yatirim stratejisine uygun olmak kaydiyla
'1| aragtirma raporlari, belge ve analizleri cergevesinde belirlenen limitler dahilinde yatinm yapilabilir.

Likidite Riski: Likidite riski hesaplamasinda: (Hazir Degerler + Takas Alacaklan + Borsada Islem
Goren Menkul Degerler) / ( Borglar + Diger Yitkamitlakler) formll sonucu kabul edilebilir en
dugik oran 1 (bir)'dir. Fonun hazir deper ve alacaklarimin borglar ve diger yiikimlitlitklerini
kargilamas: agisindan risk takibi yapilir.

Operasyonel Risk: Faaliyetler igerisinde fonun operasyonel sitreglerindeki aksamalar sonucunda
zarar olugmas) olasiigini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda kullanilan sistemlerin
yetersizliZi, bagarisiz ybnetim, personelin hatali ya da hileli iglemleri gibi kurum igi etkenlerin yani |
| sira dogal afetler, rekabet kogullari, politik rejim degisikligi gibi kurum dis1 etkenler de olabilir.

| Operasyonel risk kapsaminda, Fon giderlerine yansiyan hatali iglemlere ait veri tabani
tutulmaktadir.

Fonun yasal ve mevzuat riskine konu olmamas: bakimindan yatinm kisitlarinin ilgili mevzuat,
tebligler, stzlegmeler. Yénetim Kurulu, Yatinm Komitesi ve Risk Komitesi kararlarina, Yatinm

| Karar Alma Stireci ve Yatinm llkelerine, Risk Politikasi ve ilgili mevzuata uygunlugunun kontrolil
ve gzetimi I¢ Kontrol Birimi tarafindan giinlik ofarak yerine getirilir.




YENI SEKIL
3.2. Fonun maruz kalabileceg! risklerin l¢limiinde kullanilan ybntemler sunlardir:

Fonun yatirim stratejisi ile yaurim yapilan varliklarin yapisina ve risk dlizeyine uygun bir
risk yonetim sistemi  olugturulmustur. Risklerin dl¢iilmesinde uluslararasi kabul gbrmils,
diizenlemelerde yer verilen standart ve gelismis istatistik ydntemleri kullamlir. Hesaplar izleyen
glinlere ait risk tahminini igerdiginden. tahminlerin isabetliligi sonradan gergeklesen degerler ile
karsilagtinlarak ginliik olarak izlenir.

Piyasa Riski: Fon portfylinlin maruz kaldu piyasa riski, giinlik olarak riske maruz deger (RMD)
yontemiyle dlgillmektedir. Riske maruz deger. fon portfdy degerinin normal piyasa kosullart
altinda ve belirli bir dénem dahilinde maruz kalabilecegi en yliksek zarari belirli bir gliven
araliginda ifade eden degerdir. RMD ydnteminde parametrik yontem tercih edilerek, %99 gilven !
aralifinda, | glinlik elde tutma silresi varsayimi altinda hesaplama yapilir. Hesaplamada en az 250
ig glintinfi kapsayacak gekilde gtizlem sliresi belirlenir. Ancak olagandis piyasa kosullarinin varhif
halinde gbzlem siiresi kisaltilabilir. RMD hesaplamalarina fon portf8ylinde yer alan tiim varhk ve
islemler dahil edilir.

Karg: Taraf Riski: Fonda firmalarin ihrag ettikleri borglanma araglarina yatirim yapilabildiginden
kredi riski dopmaktadir, Kredi riskinin dlgttmlnde ihraci gergeklegtirilen firmalar hakkinda yeterli
derecede mali analiz ve arasirma yapildikian sonra firmalar, uygulamada nicel ve nitel kriterlerden
olugan etkin bir derecelendirme sisteminden gegirilmektedir. Borglanma araglarin: ihrag edecek
firmalar icin nicel kriterler, firmanin karlihg. borgluluk orani, 8z sermaye bitylikligu, sektdriindeki
Pazar pay: gibi 8lglilebilir degerlerden olugurken nitel kriterler, firmanin kurumsal yBnetigimi ile
ilgili bagimsizlik, geffaflik, hesap verilebilirlik ve profesyonel ydnetim gibi Slgllebilir olmayan
degerlerden olugmaktadir. ligili firmalara fonun yatinm stratejisine uygun olmak kaydiyla
arastirma raporlari, belge ve analizleri cergevesinde belirlenen limitler dahilinde yatirim yapilabilir.
' Ayni zamanda fonun yatirim yaptigi finansal varliklarin fon portfdy bliytikliigtine oranlars
ve ihraggt bazinda finansal varhk toplemlannin fon portfdy buyiikliigiine oranlan glinltik olarak
hesaplanarak yogunlasma riski kapsaminda raporlanir.
Portféye riskten korunma amaciyla simirh olarak dahil edilen borsa dis1 tiirev arag (forward
ve opsiyon) stizlesmeleri nedeniyle maruz kalinan kars: taraf riski fon toplam degerinin %10’unu
agamaz.

Likidite Riski: Fon portfdyiinde yer alan finansal varhiklarin belirli bir donemdeki ortalama
islem hacimleri, piyasanin ortalama islem hacmine oranlanarak her bir varhk bazinda likidite
katsayisi, fon portfoylinde yer alan varliklarin likidite katsayilari ve afiirhklar kullanilarak
hesaplanir.

Operasyonel Risk: Faaliyetler igerisinde fonun operasyonel stireglerindeki aksamalar sonucunda
zarar olusmast olasithiint ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklar arasinda kullamlan sistemlerin
| yetersizligi. bagarisiz ynetim. personelin hatali ya da hileli islemleri gibi kurum igi etkenlerin yan
| sira dogal afetler, rekabet kosullari. politik rejim degisikligi gibi kurum digt etkenler de olabilir.

Operasyonel risk kapsaminda, Fon giderlerine yansiyan hatali islemlere ait veri tabani
tutulmaktadir. Fonun yasal ve mevzuat riskine konu olmamasi bakimindan yatirim kisttlarmin ilgili |
| mevzuat, tebligler, sdzlesmeler, Ydinetim Kpr}luﬂ._‘{aunm Komitesi ve Risk Komitesi kararlaring,
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Yatirim Karar Alma Siireci ve Yatinm llkelerine, Risk Politikasi ve Eigil.i mevzuata uy gunlugunun ‘
kontroll ve giizetimi g Kontrol Birimi rafindan giinlitk olarak yerine getirilir.,

EKLENEN MADDELER

2.7. Portfiye riskten korunma ve/veya yaturim amaciyla fonun tiirline ve yatinm stratejisine uygun
olacak sekilde ileri valdrlll tahvil/bono sézlegmeleri. varant, sertifika, borsadan veya borsa digindan
ddviz, faiz ile 2.4. maddesindeki varlik tablosunda yatirim yapilabilecepi belirtilmis olan varliklara
dayal! tilrev araglar (vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri), sakli tiirev arag dahil edilebilir.
Kaldirag yaratan islemlerin pozisyonlarinin hesaplanmasinda, Rehber’in “Fon Tlrlerine ligkin
Kontrol” bagliginda yer alan simrlamalara uyulur.

2.8. Portfoye borsa digindan tlirev arag ( forward ve opsiyon) ve Repo-Ters Repo sbzlesmeleri dahil
edilebilir. Borsa disi szlesmeler fonun yatinm stratejisine uygun olarak fon portfdyline dahil
edilir. Sozlesmelerin karg: taraflannin yatirim yapilabilir derecelendirme notuna sahip olmast,
herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek gekilde objektif kogullarda yapilmasi, adil bir fiyat igermesi
ve fonun fiyat agiklama ddnemlerinde gergefie uygun degieri lizerinden nakde donilstirillebilir
olmasi zorunludur.

Ayrica, borsa digi tiirev arag (forward ve opsiyon) sdzlesmelerinin karg! tarafinin denetime
ve gbzetime tabi finansal bir kurum (banka, aract kurum vb.) olmasi ve fonun fiyat agiklama
dnemlerinde “giivenilir” ve “dogrulanabilir” bir yintem ile defgerlenmesi zorunludur.

2.9, Fon portfdyline, yatirim stratejisi ile uyumlu ve risk dilzeyine uygun olmasi kaydiyla vadesi
hesaplanabilen yapilandinimig yatirim/borglanma araglari  dahil edilebilir. Yapilandirlmig
yatinnm/borglanma araglarinin borsada islem grmesi, ihraggisuun ve/veya yatinm aracinin,
Teblig’in 32'nci maddesinde belirtilen derccelendirme notuna sship olmasi zorunludur.
Derecelendirme notunu iceren belgeler Yonetici nezdinde bulundurulur. Yapilandinlmis
yatsrim/borglanma araglart tabi oldugu otorite tarafindan yetkilendirilmis bir saklayic1 kurulug
nezdinde saklanir.

Turkiye'de ihrag edilmig yapilandiriimig yatinm araglarina iliskin olarak borsada iglem |
gdrme sarti aranmaz. Bununla birlikte Tirkiye’de ihrag edilmig yapilandiriimis yatinm/borglanma
araglarinin ihrag belgesinin Kurulca onaylanmig olmasi, fiyatinin veri dagitum kanallan araciligiyla
ilan edilmesi, fonun fiyat agiklama donemlerinde Finansal Raporlama Tebligi dlzenlemeleri
cercevesinde gergeffe uygun deperi Uzerinden nakde donistiirilebilir nitelikte olmasi zorunludur.

Ayrica, yurt iginde ihrag edilen yapilandiriimig yatunm/borglanma araglanindan, Kurul’un
borglanma araglarina iligkin diizenlemeleri gercevesinde niteligi itibari ile borglanma araci oldugu
kabul edilen sermaye piyasasi araglarindan, yatimmel tarafindan 8denen bedelin tamamnin geri
ddenecegi taahhlidind i¢eren szellikieki borclanma araglari fon portfdyine dahil edilebilecektir.

3.3. Kaldirag Yaratan iglemler '
Fon portfdyiine kaldirag yaratan iglemlerden; tlrev arag (vadeli islem ve opsiyon stizlesmeleri),
sakli tiirev arag. varant, sertifika, tleri valrll tahvil/bono islemleri dahil edilecektir.

3.4. Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin 8lciimiinde Rehber’de belirlenen esaslar
cergevesinde goreli RMD yontemi kullamlacaktir. Fon portfByiiniln riske maruz deeri, referans
\ alinan karsilagtirma dlgiitlintin riske maruz degerinin iki katin1 agamaz. i
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'3.5 RMD wh-éééin'iaﬁa!a_r-tn_da rcf'erul-ls-pﬁrrt‘f‘iiy karsilagtirma Bleiittidiir Referans portfiy kaldirag

yaratan iglemleri ve sakli tiirev araglart igermez

3.6. Kaldirag yaratan islemlere iliskin olarak arag bazinda ayn ayri hesaplanan pozisyonlarin
mutlak degerlerinin toplanmasi (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam pozisyonun fon toplain
degerine oranina “kaldirag” denir. Fonun kaldirag limiti %100°d0r.
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3.7. Fon portf8yiine alinan yapilandiriimig yatinim/borglanma araglanimin sakli tlirev arag niteligi
tagiyip tasimadigl Kurucu tarafindan degerlendirilerek stz konusu degerlendirmeyi tevsik edici
belgeler Kurucu nezdinde muhafaza edilir. Yapilandinilmig yatirim/borglanma aracinin sakli tlirey
arag hiteliginde olmasi halinde, risk 8lgimUne iliskin olarak Rehber’de yer alan esaslar uygulanr.

5.5, Borsa disi repo-ters repo, borsa dist tlrev arag (forward ve opsiyon), yapilandirilmig
yatinm/borglanma araglar ve ileri valdrlt tahvil/bono islemlerine iliskin olarak, Finansal
Raporlama Tebligi uyarinca TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu ydnetim kurulu karan ile
belirlenen degierleme esaslari asagidaki gibidir.
- RBorsa Dis: Repo-Ters Repo sdzleymelerine tligkin deferleme

Borsa Dist Repo-Ters Repo sBzlesmelerine iligkin olarak, ilgili stzlesmelerin faiz
oranlarinin borsada islem gdren benzer vade yapisina sahip sdzlegmelerin faiz oranlarina uygun
olmast esastir. Borsa diginda taraf olunan repo-ters repo sézlegmelerinin herhangi bir iligkiden
etkilenmeyecek gekilde objektif kosullarda yapilmasinin ve adil bir fiyat igermesinin gllvence
altina alinmast icin BIST Borglanma Araglan Piyasast Repo-Ters Repo Pazari’nda aym gin ilgili |
vadede gergeklesen ortalama faiz orant ile %20’ lik bir bant igerisinde kalmasina dikkat edilir. ligili
vadede BIST Borglanma Araglar Piyasasi Repo-Ters Repo Pazar’nda islem gegmemesi halinde,
Torkiye Bankalar Birligl tarafindan ilan edilen Tirk Liras referans faiz orani uygulamasinda ilan
edilen sabitleme oranlari dikkate alinarak ilgili vade igin dogirusal yakinsama yBntemi ile teorik
faiz oram elde edilir. Hesaplanan teorik faiz ile islem yapilan faiz arasinda %20’den fazla fark
olmamas! sartt aranir. Anzi durumlar nedeniyle gergeklegtirilmesi gereken islemlerde Risk

' Yonetimi Birimi’nin goriisti alinarak islem gergeklegtirilebilir.

- Borsa Dis: Tiirev Arag stzlegmelerine iligkin degerleme

Portfdye alinmast agamasinda tlrev arag sbzlesmesinin deierlemesinde giincel fiyat
kullamlir. Tlirev arag sbzlesmelerinin glincel piyasa fiyatiin degerlemede esas alinmasi, glincel
piyasa fiyatinin bulunmadiy durumlarda ise sdz konusu varliklarin spot fiyati baz alinarak
hesaplanan teorik fiyat tizerinden degerlenmesi esastir.

Borsa diginda taraf olunan tilrev arag (forward ve opsiyon) sbzlesmelerinin fiyatlan, Fon |
Hizmet Birimi tarafindan hesaplanarak Risk Vnetimi Birimi'ne dogrulanmak Uizere iletilmektedir.
Risk Yonetimi Birimi, veri saglayicilarin yayinladigi piyasa fiyatlar veya yeterli ve kabul gbrmis
bir fiyatlama modeli kullanarak ilgili fiyatlarm “adil bir fiyat” igerdiginin kontrolln{
gergeklestirmektedir.

- Opsiyon sbzlegmeleri:
Sz konusu varhiklar fon portfoyiine déhil edilmeden &nce alinan kotasyon bilgisi Risk

| Yénetimi Birimi ile paylagilir, Stzlesmenin “adil bir fiyat” icerdigine iligkin hesaplamalarda

Kurucu'nun Risk Yonetimi Prosediiril Yonetmeligi'nde belirtilen esaslara uyulur. Hesaplama igin
ddviz opsiyonlarinda Bloomberg OVML, hisse ve endeks opsiyonlarinda Bloomberg OVME |
sayfalari ya da Kurucu nezdinde geligtirilen Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-
Carlo simillasyonu ile fiyatlamaya olanak_sajilayan igsel sistemlerden stzlesmeye uygun olani

| kullanilacaktir. Risk Yonetimi Birimi tarafindan hesaplanan teorik fiyat ile kotasyonun uyumlu |
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| olmas halinde kotasyona iliskin uygunluk bildiriminde bulunularak islem gcri'cklcstirilir ve
| degerlemede kotasyon fiyati kullanihir.

S8z konusu varhklara iliskin alinan kotasyon bilgisinin hesaplanan teorik fiyat ile uyumlu
olmamasi halinde fiyat iyilestirmesi igin kargi kuruma bagvurulur. lyilegtirmeye ragmen Risk
Ynetimi Birimi tarafindan fiyata uygunluk verilmemesi halinde, Ytnetim Kurulu'nun yazili ve
gerekeeli karari ile alinan son fiyat tizerinden islem gerceklestirilir ve degerlemede bu fiyat
kullantlir, Anilan varliklar portfoye dahil edildikien sonra vade sonuna kadar kars! taraftan fiyat
katasyonu alindigs her durumda yukaridaki prosedr tekrarlanir. Anilan varliklar portféye déhil
edildikten sonra vade sonuna kadar fiyat kotasyonu bulunmadigi durumlarda Fon Hizmet Birimi
tarafindan hesaplanan degerleme fiyati, Kurucu nezdindeki portf8y ybnetiminden bagimsiz Risk
Vinetimi Birimine dofirulanmak Uzere iletiimektedir. Risk Y&netimi Birimi tarafindan hesaplanan
teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafindan bildirilen fiyatin uyumlu olmas: halinde Fon Hizmet
Birimi'ne fiyata iliskin uygunluk bildiriminde bulunularak degerlemede bu fiyat kullantlir.

Risk Y®netimi Birimi tarafindan hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafindan
hesaplanan degerleme fiyatinn uyumlu olmamasi halinde degerlemede Risk Y®netimi Birimi
tarafindan bildirilen fiyat kullamlir.

- Forward sozlesmeleri:

Tezgdhlistd forward iglemler dayanak varlifan spot fiyat baz alinarak hesaplanan teorik
fiyat ile degerlenmektedir. Dayanak varhigin spot fiyat: olarak Finansal Raporlema Tebligi'nin 9.
maddesinde yer alan esaslara uyularak elde edilen spot fiyat, degerleme glint ile forward iglemin
vade tarihi arasindaki glin sayisina tekablil eden uygun faiz orant ile ilerletilerek teorik fiyata
ulasiimaktadir. Dayanak varligin hisse senedi olmas: durumunda tagima maliyeti uyarinca ilgili
hisse senedinin yilliklandinlmug temettd verimi de hesaplamada dikkate alinmaktadir.

- flerl ValBrl@a Tahvil/Bono iglemleri:
Devlet lg Borglanma Senetleri (DIBS) Tahvil/Bono sBzlesmeleri valdr tarihine kadar diger
DIBS'lerin arasina dshil edilmez. lleri valdrld saulan DIBS'ler ise valor tarihine kadar portfdy
deperi tablosunda kalmaya ve deferlenmeye devam eder. lleri valorli DIBS alim ve satim islemleri
ayri bir vadeli iglem stizlegmesi olarak degerlenir. Islem tutarlari ise valor tarihine kadar takastan
alacak veya takasa borg olarak takip edilir.
a) lleri valorll sdzlegmenin degieri alig ve satig islemlerinde ayn ybntemle hesaplanirken
islem alig ise pozitif (+), satig ise negatif () bir defier olarak portfdy degeri tablosuna yansir.

Ayni valorde ve ayni nominal degerde hem alig hem de satig yapilmis ise portfOy degeri

tablosunda her iki iglem ayni deferde fakat alig islemi pozitif (+) satis iglemi ise negatif ()

olarak gbztikecektir. Bu sekilde actif pozisyonu ters islemle kapatmis olan fonlarda bu
islemler portfBy degeri tizerinde bir etki yaratmayacaktir.
b) lleri valorltl islemlerin degerlemesi ise agapidaki formile gére yapilacaktir:

islemin Degeri = Vade sonu Degeri /(1+Bilesik Faiz/100)(vkg/365)

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

Bilesik Faiz: Varsa degerleme giintinde BIA$'da valor tarihi iglemin valdr tarihi ile aym
olan islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa degerleme gliniinde BIAS'da aynt glin valorlil
gergeklesen iglemlerin agirlikh ortalama faiz orani, yoksa en son ayni glin valdrlil olarak islem
gordiigll glindeki ayni giin valérlt islemlerin agirhkli ortalama faiz orani, bu da yoksa ihrag
tarihindeki bilesik faiz oranidir.




Yapilandirlnng Yatirim/Borglanma Araglary

Fonun stratejisine uymak kaydiyla alinan yapilandinlmig yaturim/borglanma araglanimin
seciminde genel olaruk borsada iglem gbrme garui aranir. Ancak Turkiye'de ihrag cdilmisl
yaptlandicilong yatirnn/borglanma araclar igin fiyatinin veri dagitim kanallari vasuasiyla ilan |

edilmesi halinde bu sart aranmayabilir,

Yapilandinlmig yaurim/borglanma araglarinin degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat
kullanihir. lgili kiymette islem gegmemesi halinde son fiyat (borsada hig islem gegmemesi halinde
nitelikli yaurnimeilara arz/halka arz tiyatkullanilir. Borsada islem gérmeyen ancak veri dagitim
kanallari aracilifiyla fiyat: ilan edilen yapilandiriimig yatirun araglari i¢in degierlemede glincel fiyat

kullanilir.

Kredi temerriidiine dayali borglanma aract ve/veya benzer yapidaki borglanma araglari igin
horsade islem gdrme garti aranir. ilgili varliklanin degerlemesinde borsada gegen son fiyat, borsada

islem gegmedigi hallerde ise ihrageinin veri dagitim kanal

lari aractligiyla ilan ettigi fiyat kullanilir.

5.6, Borsa diginda taraf olunacak sbzlesmelere iliskin olarak agagidaki esaslara uyulur:
Kurucu nezdindeki Risk Yonetimi Birimi tarafindan borsa digi tUrev arag (forward ve opsiyon)
sBzlesmelerinin “adil bir fiyat” icerip igermedii ve sbzlesmelerin portfoye dahil edilmesinden

| sonra kargi taraflan alinan fiyal Kotasyonunun uygunlugu; genel kabul gSrmily ydntemler

(Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo similasyonu gibi) kullamlarak
hesaplanan teorik fiyat ile degerlemede kullanilacak fiyat arasinda karstlagtirma yapilarak kontrol

edilir,

Opsiyon stizlegmeleri igin karst taraftan alinan fiyat ile Risk Yonetim Birimi tarafindan
hesaplanan teorik fiyat arasindaki fark %10'u asarsa, karg: taraf ile irtibata gegerek yeni bir fiyat
kotasyonu talep edilir. Karg taraftan alinan son fiyatin da belirlenen limitin diginda olmasi

gergeklestirilir.

' durumunda, Yénetim Kurulu'nun yazih ve gerekeeli karari ile alinan son fiyat Uzerinden iglem

Borsa dis! repo-ters repo stzlesmelerinde ise, herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde
objektif kogullarda yapilmasi ve degerlemenin. piyasa fiyatini en iyi sekilde yansitacak adil bir

fiyat ile yaptimas: gerekir. Bu hususa iligkin kontroller ig

Kontrol Birimi tarafindan yapilmaktadir.

Borsa digi repo-ters repo sdzlesmelerinin faiz oranlan borsada olusan ayn! vadedeki, ayni vade
yoksa en yakin vadedeki aprlikh ortalama faiz oramna yakin veya esit olmasi esastir.

9.10. Portfdye yapilandirilmig yatirim araci dahil edilm
genel zelliklerine iligkin bilgiler ve igerdigi muhtemel ri

esi halinde sBz konusu yalirim aracinin
skler ayrica KAP'ta agiklanir.

9,11, Borsa dis1 repo-ters repo islemlerinin fon portfdyin
tarihini takip eden is giindl iginde sbzlesmenin vadesi,
derecelendirme notu KAP'ta agiklanir.

e dahil edilmesi halinde en geg stzlegme
faiz orani, kars: tarafi ve kargl tarafin

|
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