
15 PORTFÖ’Y YÖNETİMİ A.Ş. SERBEST ŞEMSİ VE FON’A BAĞLI

İŞ P0RTFÖY AG SERBEST ÖZEL FON İZAHNANIE DEĞİŞİKLİĞİ

SerınLLve Pivasaı Kurulu’ndan alıııaıı 2Jt4/2z2,o tarih ve 12233903—
sayılı 17.1 fl doütılıusrında İş Fon föv AG Serbest Özel Fon’ un (Fon)

Bölümü. KısaltınalarBölümü. il.. 2.3., 2.5.. 2.7,. 29.. 2.10.. 3.1., 3.2
6.1.. 6.2.. 6.3., 6.4., 7.1.2.. 8,2. ve 12.2. no.lu maddeleı’i aşağıdaki şekilde
izahnamesıne 2.1 1 ile 6.6. no.lıı maddeler cklenmiştiı’.

ESKİ ŞEKİL

İŞ PORTFÖY YÖNETİMİ A.Ş. SERBEST ŞENISİYE FON’A BAĞLI İŞ PORTFÖY AG
SERBEST ÖZEL FON’UN KATILMA PAYLARININ İHRACINA İLİŞKİN İZARNAME

ş Porıl’o Yönetimi A.Ş. tarafından 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kantınunun 52. ve 54.
maddelerine dayanıiaı’ak. 27/02/201 5 tarihinde İsıanhııl ili Ticaret Sicili MemLıı’luu ‘na 446792
sicil numarası altında kaydedilerek 05/03/2015 tarih ve 8772 sayılı Türkiye Ticaret S icili
Gazetesi ‘nde ilan edilen İş Portföy Yönetimi A.Ş. Serbest Şemsive Fon içtüzüğü ve bu izalıname
hükümlerine göre vönetilmek üzere oluşturulacak İş Portföv Acı Serbest Özel Fon’un katı Inıa
paylarının ihracına ilişkin bu izahnLıme Sermaye Piyasası Kurulu tarafından 08.03.2016 tarihinde
on ayI an ini şı ı

İzahııamenin onayI anm ası, izahnamede yer al an bilgi le in doğru olduğunun Ku rıılea tekeffülü
anlamına gelıneveeeği gihı. iz.ahnameve ilişkin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.

İhraç edilecek katı ima paylarına ilişkin yan rı nı kararları i zahnameıı in bir hüt ün olarak
değerlendirilmesi sonucu verilmelidir.

Bu izahnaınc. Kurucu İş
(vvw.isporifoy.coın.tr) ıle
vavınıianııııştır. lzahnaıuen in
tescil ettirilıniş ve 1 8İ03/20 16

Porıföy Yönetııni A.Ş.’nin adresli
Kaınuyu Aydınlatına Platformu (KAP
nerede vavımlandığı hususu 14/03/2016
tarihinde TTSG’de ilan edilmiştir.

resmi internet sitesi
ııda 1 vww.kap.gov.tr)

tarihi nde ticaret sicil iııe

Fon’un, yatırım stratejisi doğrultusunda ağırlıklı olarak yurt dışında ihraç edilen eurohond,
yabancı pay senetleri ve dövize yatırım yaptığı dönemlerde. yatıı’ımeılar kur riskine maruz
kalabilir.

Ayrıca bu izahnanıe katılma paylarının alım satımının yapıldığı orıamlarda, şemsiye fon içtüzüğü
ile birlikte, talep edilmesi halinde ücretsiz olaı’ak yatırımcılara verilir.

YENİ ŞEKİL
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izah names ini n Giriş
5.2.. 5 Vi..
değişti nI ınış ve Fon

İŞ PORTFÖY YÖNETM44SIRBEsT ŞEMSİYE FON’A BAĞLI İŞ PORTFÖY AG
SERBEST (DÖVİYÖZ£L ‘thN KATILMA PAYLARININ İHRACINA İLİŞKİN
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iş Poı’ıfö Yönetimi A.Ş. tarafından 6362 sayı ü Sermaye Piyasası KanuııLınıın 52. e 54.
maddelerine dayanılarak. 27/02/2015 tarihinde İstanbul ili lıcaret Sicili MemLırluğUna 446792
sicil numarası altında kaydedilerek 05/03/20] 5 tarih ve $772 sayılı Türkiye Ticaret Sicili
Gazetesi nde ilan edileıı iş Portfö Yönetimi A.Ş. Serbest Şeııısivc Fon içtLizLiüü ve bu izalıııame
hükümlerine göre vönetilmek üzere oluşıurulacak tş Portfö AG Serbest Oıel Fon un
paYlarının ihracına ilişkin bu izahname Sermaye Pi\.ıası Kurulu tarafından 05.03.2016 tarihinde
onayianmıştır.

223lc6.O1.O4 -t .{tIS
Sermaye Piyasası Kurulu’nun ,•p3••/Q2q ih ve sayılı vazısıvla; iş
Portföv AG Serbest Ozel Fon’ıın iş Portfiiv AG Serbest (Döviz Ozel Fon’a
clönüştiirülnıesine izin verilmiştir.

tzahnameni n ona lanıııası , izahn amede ver al an bilgi leh n doğrLı olduunuıı Ku rrılca teke itti iLi
anlamına gelıııes’eceüi gibi, izahnaıııeve ilişkin bir ta\ sive olarak da kabul edilemez.

Ihraç edilecek katılma paylarına ilişkin vatırıııı karaı-ları ızalınamenin bir bütün olarak
deüerlendirilnıesi sonucu erilnıelidir.

Su izalınanıc. Kurucu Lş Portfö Yönetimi Aş:nin adıesii resmi internet sitesi
(www.ispoıı fov.eom.ır) ile Kamuyu Adınlainıa Plaıfonııu ( KAP) nda LL.oıtJr)
vavımlanmışıır.

Fon’un, yatırım stratejisi doğrultusunda ağırlıklı olarak Hazine ve Maliye Bakanlığı
tarafından döviz cinsinden ihraç edilen borçlaıırna araçları ve kira sert Wıkaları ile erll
ilıraççıların döviz cinsi para ve sermaye piyasası araçlarına yatırıııı yapılacağından
vatı rııncılar kur riskine maruz kalabilir.

Ayrıca bu izahname ıl nıa payI aıını n alım saı ı ınının yapıldığı orı amlarda. şenı siye fon içi tizüüii
ile birlikte, talep edilmesi halinde ücretsiz olarak yaı;rımcılara verilir.

ESKi ŞEKİL

KISALTNIALAR

t Jcahnanu’dc ver ü/atı ki vali ııaı ıc fcııııınlcırı rÖ. ie,-cıı bır ccrc’/ )ıa:ıriaııaııı. İni boımnclc ı er
ıei1/crek ü/işi. asgari ü/atak ver ü/inci çı geteken kısairıjialar cışağıc/akı gibidir)

Bflgileııdirme Döküıııanl arı Şemsi ye fon içlüzüğü fon izahnamesi
BIST Borsa İstanbul AŞ.
Finansal Raporlama Teb]Wi 11-14,2 sayılı Yatırım Fonlarının Finansal Raporlaına Esasların

Ilişkin_Tebliğ
Fon İş Portt’öy AG Serbest Özel Fon

• Şemsive Fon i İş Portföy Yöııetimi A.Ş Seıhesı Şemsiye Fon
_Kanun 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu

KAP Kanıuyıı Aydınlatma Platformu
• Kurucu İş Ponföy Yönetimi A.Ş.

Kurul Sernıaye;Piyasası Kurulu
MKK A.Ş.
Portföy Saklayıcısı TÇfliy,Iş.Bankı kş.
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PYŞ Tebliği 111—55.1 sayılı Porı[öv Yönciim Şirketleri ‘e Bu Şirkeı]erif
Faaliyetlerine ilişkin Esaslar Tebliği

Rehber Yatırım Fon 1m] na İlişkin Rehber
Saklama Tebliği 111—56. 1 sayılı Porıfö y Saklama Hizmetine ve Bu Hiznıett

Bulunacak Kuruluşlara ilişkin Esaslar Tebliği -

Takasbank Istaııhul Takas e Saklama Baııkası A.Ş.
Tebliğ 111—52.1 sayılı Yatırım Fonlarına İlişkin Esaslar Tebliği
TEFAS Türki ye Elekıron i k Fon Alı nı Salı nı P1 atfoımu —

TMS/TFRS Kamu Gözetimi Muhasebe ve Denetim Standartları Kurunı
tarafından yürürlüğe konulnıuş ol an Türkiye Muhaseh
Standart arı/Türkiye Finansal Raporl ama Standartları i le bunlar’

[____________________________________________

ilişkin ek ve yorumlar —

] Yönetici İş Portföy Yönetimi A.Ş. -

YENİ ŞEKİL

1(15 A LTNIALAR

(I:alıııaıııedı’ ver <t/cin kısa/unu re (anını/an gösıeıeıı bir edici Iıa:,r/anurak bit bü/tinıde yer
verilecek ü/tip. cıscirı ü/atak ve; alması gereken kısa/rına/ar (ıştığıdakı gibidir)
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jlgilendirme Dökümanları Şemsive fon içtüzüğü, fon izahnamesi
BIST Borsa İstanbul A.Ş.
Finansal Raporlama Tebliği Il— 14.2 sayılı Yatırım Fonlarının Finansal Raporlama Esaslarııı:

Ilişkin Tebliğ
Fon İş Portföy AG Serbest (Döviz) Özel Fon
Şemsiye Fon iş Poriföy Yönetimi A.Ş Serbest Şemsiye Fon
Kanun 6362 sayılı Sermaye Piyasası KanunLı
KAP Kamuyıı Aydınlatma Platformu
Kurucu İş Portföy Yönetimi A.Ş.
Kurul Sermaye Piyasası Kurulu
MKK Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş.
Poııföy Saklayıcısı Türkiye İş Bankası A.Ş.
PYŞ Tebliği 111-55.1 sayılı Poıiföy Yönetiın Şirketleri ve Bu Şirketleri

Faaliyetlerine ilişkin Esaslar Tebliği
Rehber Yatırım Fonlarına İlişkin Rehber
Saklama Tebliği 111-56.1 sayılı Portföy Saklama Hizmetine ve Bu Hizrnett

Bulunacak Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği
Takasbank İstanbul Takas “e Saklama Bankası A.Ş.
Tebliğ JII-52. 1 sayılı Yatırinı Fonlarına İlişkin Esaslar Tebliği
TEFAS Türkiye Elektronik Fon Alım Satım Platfornıu
TMS/TFRS Kaınu Gözetinıi, Muhasebe ve Denetim Standartları Kurumc

tarafından yürürlüğe konulmuş olan Türkiye Muhaseh
StandartlarJTürkiye Finansal Raporlama Standartları ile bunlar
ilişkin ek YeyDiLimlar

Yonetıcı iş Porıfo Yonetırnı A Ş
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1.1. Fona İlişkin Genel Bilgiler

I?oız ‘ini

Bağlı Olduğu Şemsiye Fonuıı Türü: Serbest Şemsiye Fon
Süresi: Süresizdir.

YENİ ŞEKİL

1.1. Fona İlişkin Genel Bilgiler

Fon ‘un

Uııvanı: j İş Portföy AG Serbest (Döviz) Özel Fon
Adı: AG Serbest (Döviz) Özel Fon
Bağlı Olduğu Şemsiye Fonun Unvanı: İş Portföy Yönetimi A.Ş. Serbest Şemsiye Fon
Bağlı Olduğu Şemsiye Fonun Türü: Serbest Şemsive Fon
Süresi: Süresizdir.

ESKİ ŞEKİL

2.3. Fon, ilgili tehliğin nitelikli yatırımcılara tahsisli arzına ilişkin hükümleri çerçevesinde
tahsisli alıcılara satılacak serbest özel fon statüsündedir.

Fon poıiföyüne alınacak finansal varlıklar Sermaye Piyasası Kurulu’nun düzenlemelerine
ve bu izahnamede belirtilen esaslara uygun olarak seçilir ve portföy yöneticisi tarafından
mevzuata uygun olarak yönetilir.

Fon portföyünün yönetiminde ve yatırım yapılacak sermaye piyasa5ı araçlarının
seçiminde, Tehliğin 4. Maddesinde helirtileıı varlıklar ve işlemler ile 6. maddesinde tanımlanan
fon türlerinden Serbest Şemsiye Fon niteliğine uygun bir portföy oluşturulması esas alınır. Fon,
Tehliğ’in 25 inci maddesinde yer alan serbest fonlara dair esaslara uyacaktır.

Fonun ana yatırım stratejisi ABD Doları bazında mutlak getiri sağlamaktır. Ana yönetim
stratejisine uygun olarak, yönetici, fonun temel yatırım hedefine ulaşabilmek için farklı para ve
sermaye piyasası araçlarında eş anlı uzun veya kısa pozisyonlar alabilir. Fon herhangi bir menkul
kıymete doğrudan veya türev araçlar vasıtası ile dolaylı yatırım yapabilir. Fon herhangi bir
menkul kıymeti ya da nakdi teminat göstererek horçlanahilir veya türev araçlar vasıtası ile dolaylı
olarak bu borçlanmayı gerçeklcştirehilir.

Fonun likidite veya vade açısından bir yönetim kısıtlaınası yoktur. Fon portföyii, Tebliğ’in
4.maddesinde belirtilen tüm varlık ve işlemlerden oluşabilir. Fon yatırım öngörüsü doğrultusunda
sermaye piyasası araçlarına, Kurulca uygun görülen diğer yatırım araçlarına, taraf olunacak
sözleşmelere, fınansal işlemlere ve menkul kıymetlere yatırım yaparak sermaye kazancı sağlamak
ve portföy değerini artırmayı aınaçlamaktadır..

Fon porıföyüne TL cinsi varlıklar ve işlemler olarak; Sermaye Piyasası Kurulu tarafından
teminat olarak kabul edilen her türlü varlığı dayanak olarak alan repo ve ters repo işlemleri
(Menkul kıymet tercihli ve pay senedi repo/ters repo işlemleri dahil), Takasbank Para Piyasası ve
yurtiçi organize para piyasası işlemleri, devlet iç borçlanma senetleri, Türkiye’de mukim şirketler
tarafından ıhtac edılen ozel sektoı rnnkul kıymetleıı (oıtaklık paylaıi ve hoıçlanma aıaçlaıı)
yapılandırılmış kredi enstrümanİarı(CLN)1karnu veya özel sektör tarafından ihraç edilen kira
sertifıkaları, varlığa dayalı menkiı1, ı eflej vta varlık teminatlı menkul kıymetler, yuıldışı
ihraççılann çıkarmış olduğuTL .tifl şdl lunıetler, varantlar, sertifikalar ve söz konusu
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Un ya nı:
Adı:
Bağlı Olduğu Şemsiye Fonun Unvanı

İş Portföy AG Serbest Özel Fon
AG Serbest Özel Fon
İş Port Föy Yönetimi A.Ş. Serbest Şemsiye Fon



varlıklara ıe/veya söz konusu varlıklar üzerinden oluşturulan endekslcre dayalı swap

ışleınlerı/sözlcşmeleri dahil türev araçlar. yapılandırılnıış yatırım araçları ile yurtıçiııde vc/’eva
yurt dışında kurulmuş Borsa Yatınm Fonları. Gavrimenkııl Yatırım Fon]arı ve Girişiııı Sermayesi
Yatırım Fonlar] dahil olmak üzere yatırım fonu katılma pavlan ile her türlü yaıırını ortaklığı
payları alınabilir.

Port föv[in piYasa şartlarından kayn akI anan zaruri durumlarda ve sürek] ilik arz el mevecek
şekilde ınevduatta değerlendirilmesi de söz konusu olabilecektir.

Fon döviz cinsi varlıklar ve işlemler olarak ise: Türk Dev]eti, il özel idareleri Kamu
Ortaklığı İdaresi ve belediyeler ile Devletin kefalet ettiği diğer kuruluşlar tarafından yurtdışında
ihraç etli len Etırohond’ 1am, sııkıık ihraçlarına. Türkiye’de ihraç edilen döviz einsindeıı/dövize
endeksli borçlanma senetlerine. Türk özel şirketlerinin ihraç ettiği eurohond’lar ve sukuklar dahil
döviz cinsi borçlanma senetlerine, gelişmiş ve 2elişnıekte olan ülkelerin kamu ve özel sektör
borçlaııma araçlarına (eurobond. hazine/devlet hono/tahvi 1. ve/veya benzer \apıdaki diğer
borçlanma araçları), gelişmiş ve elişmekte olan ülkelerdeki şirketlerin pay senetleri ile Amerikan
ve Global Depo Serıifikalarına ADR—GDR 1, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin yatırım
fon] arına ( abancı fonlar) ve altın ve diğer kı metli madenleri ile bu madenlere dayalı olarak ihrac
edilen sennaye maçI arına, emi iaya dayalı türev Ur ün lere yatırım yapahi lecekı ir. Ayrıca,
fon portfövünde, sözü geçen tüm varlıklara ve/veya bu varlıklar üzerinden oluşturulan endekslere
yönelik organize ve/veya tezgahüstü türev araçlara; yurtiçinde ‘e/veya yurt dışında kurulmuş
Borsa Yatırım Fonları. Gayrimenkul Yatırım Fon]arı ve Girişim Sermayesi Yatırım Fonları dahil
olmak üzere yatırım fonları ile her türlü yatırım ortaklığı pavlarına da yer verilebilecektir.

Fon uygulayacağı stratejilerde, beklenen getiriyi artırmak veya riskten korunma sağlamak
anıacıyla, kaldıraç yaratan işlemler gerçekleştirehilir. Kaldıraç yaratan işlem; fon portföyüne
tüıev araç (vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri), saklı türev araç, swap sözleşmesi, varant.
sertifika dahil edilmesini, ileri valörlü lahvil/bono ve altın işlemlerini, opsiyon alım ve satıını ile
yapılandırılınış borçlanma/yatırım araçlarını. dayanak varlığı hisse senedi ve endeksleri, faize
dayalı nıeııkul kıymetler ve endeksleri, döviz ve emtia olan törev ürünleri ve diğer herhangi bir
yöntemle kaldıraç yaratan benzeri işlemleri ifade eder. Türe’ işlemler hem tezgahüstü piyasalar
aracılığıyla hem de organize piyasalar aracılığıyla yapılahilecektir.

Repo/Ters Repo pazarındaki işlemlerin yanı sıra menkul kıymet tercihli ve/veya pay
seııedi repo/ters repo işlenıleri yapılahilecektir.

Kaldıraç kullanımı;
• Vadeli işlemler ve opsiyonlar gibi belirli bir teminat, prim ya da ödeme karşılığı

nispi işlem yapılahilınesine imkan tanıyan ka]dıraçlı işlemlere yatırım yapılarak,
• Menkul Kıymet Tercihli Repo Pazarı ile Pay Senedi Repo Pazarı ve Repo/Ters

Repo Pazarı’nda repo yoluyla fon temin edilerek,
• Kredi kullanılarak kredili menkul kıymet alımı ve açığa satış gibi diğer horçlanına

yönteınleriyle gerçekleştirilebilir.

Kaldıraç kııllanınıı, fonun getiri volatilitesini ve maruz kaldığı riskleri de artırahilir.
Kaldıraç seviyesinin belirlenmesinde, kaldıraç kullanınıı sonrasında oluşahilecek risklilik
düzeyinin bu izahııamede yer alan sınırlaınalar dahilinde kalması hususu da göz önünde
hulundurultır.

Kaldıraç yaratan işlemlere ilişkin pozisyon hesaplaması yapılırken dayanak varlığın
piyasa fiyatı olarak, Finansal Raporlama Tebliği’nde yer alan esaslar çerçevesinde belirlenen fiyat
esas alınır.

Fon boıst dışı pıyasalııd ıepb/ters ıepo ışlernleıı gercekleştııebılecektıı
Fon yatırım stıatejisinuygularken,1edilabilir, repo (Menkul kıymet tereihli ve pay

senedı ıpo ışlemleıı dahıl) rpara pyassL ıemlpıı ‘e dığeı ışlenıleı atacılığıyla boıçlanına
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gerçckleştirebilir.Fon porıföyünde bulunan tüın hisse senetleri ödünç islemine konu
edilehile.ccktir. Fon serbest fon niteliğinde olmasından dolayı ödünç menkul işlemlerine dair
Tehliğ’in 22.Maddesi ndeki sınırlamalara tabi değildir. Ödünç işlemlere dair uygulanacak esaslar
ise Yatırım Fonlarına İlişkin Rehberin 4.2.5. Maddesi ‘nde beliı’tilmiştir.

Fon sadece. yapılan işlemlerle ilgi i olması kaydıyla yatırım yaptığı para ve sermaye
piyasası ya da diğer finansal yarI ki arı temi mit olarak gösterebilir.

YENİ ŞEKİL

2.3. Fon’un yatırım stratejisi; Fon, Tebliğ’in nitelikli yatırınıcılara tahsisli satışına
ilişkin hükümleri çerçevesinde tahsisli alıcılara satılacak serbest özel fon statüsüııdedir.

Fon porıföyüne alınacak finansal varlıklar Sermaye Piyasası Kurulu’nun düzenlemelerine ve
bu izahnamede belirtilen esaslara uygun olarak seçilir ve portföy yöneticisi tarafından mevzuata
uygun olarak yönet il ir.

Fon portföyünün yönetiminde ve yatırım yapılacak sermaye piyasası araçlarının
seçiminde, Tehliğ’in 4. maddesinde belirtilen varlıklar ve işlemler ile 6. maddesinde tanımlanan
fon türlerinden Serbest Şemsiye Fon niteliğine uygun bir portföy oluşturulması esas alınır. Fon,
Tehliğ’in 25’inci maddesinde yer alan serbest fonlara dair esaslara uyacaktır.

Fon toplam değerinin en az %8O’i devamlı olarak Hazine ve Maliye Bakanlığı
tarafından döviz cinsinden ihraç edilen borçlanma araçları ve kira sertifikaları ile yerli
ihraççıların do••viz cinsi para ve sermaye piyasası araçlarına yatırılacaktır. Fon toplam
değerinin geri kalan kısmı ile yabancı ihraççıların para ve sermaye piyasası araçlarına
ve/veya Türk Lirası ciıısi para ve serınaye piyasası araçlarına yatırılacaktır.

Fon belirtilen sermaye piyasası araçlarına, Kurulca uygun görülen diğer yatırım
araçlarına, taraf olunacak sözle.şmelere, finansal işlemlere ve menkul kıymetlere yatırım yaparak
sermaye kazancı sağlamak ve portföy değerini artırmayı anıaçlamaktadır.

Fonun likidite veya vade açısından bir yönetim kısıtlaması yoktur. Fon portföyü, Tebliğ’in
4. ınaddesinde belirtilen tüm wu’lık ve işleınlerden oluşahilir.

Fon portföyüne TL cinsi varlıklar ve işlemler olarak; Sermaye Piyasası Kurulu taı’afından
teminat olarak kabul edilen her türlü varlığı dayanak olarak alan repo ve ters repo işlemleri
(Menkul kıymet tercihli ve pay senedi repo/ters repo işlemleri dahil), Takasbank Para Piyasası ve
yurtiçi organize para piyasası işlemleri, devlet iç borçlanma senetleri, Türkiye’de mukim şirketler
tarafından ihraç edilen özel sektör menkul kıymetleri (ortaklık payları ve borçlanma araçları),
mevduat/katılma hesapları, kredi riskine dayalı yatırım araçları (CLN), kanıu ve/veya özel sektör
tarafından ihraç edilen kira sertifikaları ile ipoteğe ve varlığa dayalı menkul kıymetler ve/veya
ipotek ve varlık teminatlı menkul kıymetler, yurtdışı ihraççıların çıkarmış olduğu TL cinsi menkul
kıymetler, varantlar, sertifıkalar ve söz konusu varlıklara ve/veya söz konusu varlıklar üzerinden
oluşturulan endekslere dayalı swap işlemleri/sözleşmeleri dahil tu”rev araçlar, yapılandıı’ılmış
yatırım araçları ile yurtiçinde ve/veya yurt dışında kurulmuş borsa yatırım fonu katılma payları,
gayrimenkul yatırım fonu katılma payları ve girişim sermayesi yatırım fonu katılma payları dahil
olmak üzere yatırım fonu katılma payları ile her türlü yatırım ortaklığı payları alınabilir.

Fon, döviz cinsi varlık ve işlemler olarak ise; Türk Devleti, il özel idareleri, Kamu
Ortaklığı idaresi ve belediyeler ile Devletin kefalet ettiği diğer kuruluşlar tarafından yurt dışında
ihraç edilen Eurobondlara. kira sertifıkaları ihraçlarına, Türkiye’de ihraç edilen döviz
cinsinden/dövize endeksli borçlanma araçlarına, Türk özel şirketlerinin ihraç ettiği Eurobondlar
e kıra seıtıfıkalaıı dahil doız cıpsrborçfand aıaçlarına gelışmış e gelişmekte olan ulkeleıın
kamu ve özel sektör borçlanmadfraçlaflaugobQnd, hazine/devlet hono/tahvili, ve/veya benzer
yapıdaki diğer borçlanma arçJa, ş$ış/kiılma hesaplan, gelişmiş ve gelişmekte olan
ülkelerdeki şirketlerin ortaklıpayi1e 4Sika.ve Global Depo Sertifikalarına (ADRJGDR),
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gelişmiş ve gelişmekte olan (ilkelerin yatırım fonu katılma paylarına (yabancı fonlar) ve altın ve
diğer kıymetli ınadenler ile bu madenlere dayalı olarak ihraç edilen sermaye piyasası araçlarına
ve emtıaya dayalı türev ürünlere yatırım yapılabılecektir.

Fon uygulayacağı stratejilerde. beklenen getiriyi artırmak veya riskten korunma sağlamak
amacıyla kaldıraç yaratan işlemler gerçekleştirebil ii. Kaldıraç yaratan işlem; fon portföyüne türev
araç (vadeli işlem ve opsiyon sözleşmleri). saklı türe’.’ araç, swap sözleşmesi, yaranı ve sertifika
dahil edilmesi ni, ileri valörlü tahvi 1/bono ve altın işlemlerini. opsi yon alım ve satıını ile
yapılandırılmış yatırım/borçlanma araçlarını, dayanak varlığı ortaklık payları ve endeksleri faize
dayalı menkul kıymetler ve endeksleri. döviz ve emtia olan türe’. ürünleri ve diğer herhangi bir
yöntemle kaldıraç yaratan benzeri işlemleri ifade edeı. TLirev işlemler hem tezgahüstü piyasalar
araeıhğtyla hem de organize piyasalar aracılığıyla yapılabilecektir.

Repo/Ters Repo pazarındaki işlemlerin yanı sna menkul kıymet tereihli ve/veya pay senedi
repo/ters repo işlemleri yapılahileccktiı.

Kaldıraç kullanımı;
• Vadeli işlemler ve opsivonlar gibi belirli bir teıninat, prim ya (la ödeme karşılığı nispi

işleın yapılahilmesine imkan tanıyan kaldıraçlı işlemlere yatırım yapılarak.
• Menkul Kıymet Tereihli Repo Pazarı ile Pay Senedi Repo Pazan ve Repo/Ters Repo

Pazarında repo yoluyla fon temin edilerek,
• Kredi kullanılarak kredili menkul kıyınet alımı ve açığa satış gibi diğer borçlanma

yöntemleriyle gerçekleştirilehilir. Takasbank Para Piyasası/Yurtiçi Organize Para Piyasası
işlemleri ve/veya diğer para piyasası işlemleri ile fon temin edilerek kaldıraç yaratılabilir.

Kaldıraç kullanımı, fonun getiri volatilitesini ve marıız kaldığı riskleri artırabilir. Kaldıraç
seviyesinin belirlenmesinde, kaldıraç kullanımı sonrasında oluşabilecek risklilik düzeyinin bu
izahnamede yer alan sınırlamalar dahilinde kalması hususu da göz önünde bulundurulur.

Fon borsa dışı repo/ters repo işlemleri gerçekleştirebilecektir.
Fon yatırım stratejisini uygularken, kredi alabilir, repo (pay senedi repo işleınlcri dahil),

para piyasası işleınleri ve diğer borçlanma araçlarını kullanahilir. Fon portföyünde bulunan tüm
ortaklık payları ödüııç işlemine konu edilehileeektir. Fon, serbest fon niteliğinde olmasından
dolayı ödünç menkul kıymet işlemlerine dair Tebliğ’in 22. maddesindeki sınırlanıalara tabi
değildir. Ödünç menkul kıymet işlemlerine dair uygulanacak esaslar ise Rehher’in 4.2.5.
maddesinde beli rtilmiştir.

Fon sadece yapılan işlemlerle ilgili olması kaydıyla yatırım yaptığı para ve sermaye piyasası
araçlarını ya da diğer finansal varlıkları teminat olarak verebilir.

Portföyün piyasa şartlarından kaynaklanan zarııri durumlarda ve su’rekliIik arz etmeyecek
şekilde mevduatta değerlendirilmesi de söz konusu olabilecektir.

ESKİ ŞEKİL

2.5. Fon’un eşik değeri %100 KYD Eurobond USD/USD olarak belirlennıiştir.

YENİ ŞEKİL

2.5 Fon’un eşik değeri, Amerikan Doları (USD) bazında yıllık %5 mutlak getiri olarak
belirlennıiştir. A Grubu paylar için Fon’un eşik değeri, Amerikan Doları (USD) bazında
hesaplanan yıllık %S’in dönem içindeki Aınerikan Doları (USD)/Türk Lirası (TL) getirisi
kullanılaı ak TL getıı ıye donuşturulmesı ıle biılunrnakiadıı Arnerıkan Dolaı ı (USD)/Tuık Lırası
(TL) getııısı hesaplamasında donem başı ve doneın4şpnut’ırıhleıınde Tuıkıye Cumhuııyet Meı kez
Bankası (TCMB) tarafından saat 15430’da’açfltlanah gşterge niteliğindeki Amerikan Dolan
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(USD) döviz alış kuru kullanılmaktadır. B Grubu paylar için eşik değer ise yıllık 7€5 mutlak getiri
olarak be İi rleıı mi ştir.

ESKİ ŞEKİL

2.7 Porıföye borsa dışından türev araç (vadeli işlem ve opsiyon sözleşmesi) ve swap veya
repo—ters repo sözleşmeleri dühil edilebilir, Borsa dışı işlemler ve sözleşmeler fonun yatırım
stratejisine uygun olarak fon portföyünc dahil edilir.

YENİ ŞEKİL

2.7 Portföye borsa dışından türev araç (forward ve opsiyon), sw’ap sözleşmeleri ve
repo, ters repo sözleşmeleri dahil edilebilir. Borsa dışı sözleşmeler fonun yatırım stratejisine
uygun olarak fon portföyüne dahil edilir. Sözleşmelerin karşı taraflarının yatırım
yapılabilir derecelendirıne nofuna sahip olması, herhangi bir ilişkiden etkilenmeyecek
şekilde objektif koşullarda yapılması ve adil bir fiyat içermesi ve fonun fiyat açıklama
dönemlerinde gerçeğe uygun değeri üzerinden nakde dönüştürülebilir olması zorunludur.

Ayrıca, borsa dışı türev araç (forward ve opsiyon), sw’ap sözleşmeleri ve repo, ters
repo sözleşmelerinin karşı tarafının denetime ve gözetime tabi finansal bir kurunı (banka,
aracı kurum vb.) olması ve fonun fiyat açıklama dönemlerinde “güvenilir” ve
“doğrulanabilir” bir yöntem ile değerlenmesi zorunludur.

ESKİ ŞEKİL

2.9. Portföye aşağıda belirtilen gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde ihraç edilmiş
yabancı fonların katılma payları dahil edilebilir. ABD, Ingiltere (Birleşik Krallık), Irlanda
Cuıııhııriyeti, Fransa, Almanya. Japonya. Belçika, Avusturya, Kanada, Avustı’alya, İsviçre, Malla,
Lüksemburg, Norveç. İspanya, Hollanda, İtalya. Singapur, Finlandiya, Danimarka. Hong Kong.
Avusturya, Portekiz, Yunanistan, Arjantin. Brezilya, Kolombiya, Ekvator. Mısır, Şili, Endonezya,
İsrail, Güney Kore, İsveç, Singapur, Yeni Zelanda, Macaristan, Çek Cumhuriyeti, Çin, Meksika,
Nijerya. Peru, Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya, Güney Afrika, Ukrayna, Urugııay,
Venezuela. Vietnam ülkelerine ait olanlar alınabilir.

YENİ ŞEKİL

2.9. Portföye dahil edilen yabancı yatırım araçlarını tanıtıcı genel bilgiler:

Yabancı para ve sermaye piyasası araçları Yatırım Fonlarına İlişkin Rehber’in 4.1 .5’inci
maddesinde yer alan aşağıdaki esaslar dahilinde fon portföyüne dahil edilebilir.

Fon, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin kamu ve özel sektör borçlanma araçlarına (eurobond,
hazine/devlet bono/tahvili ve/veya benzer ytpıgaki diğer borçlanma araçları), gelişmiş ve
gelışmekte olan ulkeleıdekı şırketlerıu oıtik4aları ıle Ameııkan e Global Depo
Seıtıfıkalaıına (ADR-GDR) gelışmıs e gelışmeğjebkn u1celeıın yatııım tonu katılma paylaıına
(yabancı fon katılma paylırı) e altın ‘tdtğekıth madenleı ıle bu madenleıe dayalı olaıak
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ihraç ed i leıı sermaye piyasası araçları na. eıutiava dayalı ki rey ürünlere yatırı ııı \apahi Iecekt

Ayrıca. foıı port röyü nde, sözü geçen kim arl ıklara \e/veva bu varlıklar üzeri nden oluşturLı an

endekslere yönelik oreanıze ve/\ eva tezgalıuıstıı türe’ araçlara: yurt dışında kurulmuş Borsa

Yatınm Fonı.ı katılma pavları. Gayri nenkul Yatırım Fonu katılma payları ve Girişim Sermayesi

Yatırım Fonu katılma jlavları dahil olmak Lizere yatırım l’onu katılma pavları ile her türlü alırım
ortak] ıüı payI anna da yer verı]ehıleeekti r.

Yurt dışında ihraç edilen borçlanma araçlarının ve kira sertifikalarının, tabi olduğu otorite
tarafindan \eıkilendinilmiş bir saklavıcı kuruiıış nezdinde saklanması. fiyatının veri dağıtım
kanalları \aNı tasıvl a il an edilmesi ve lonun Fiyat ;ıçıkl ama dönemlerinde Finansal Rapoıl aıııa
Tebliği düzenlemeleri çeıyvesinde gerçeğe uygun değeri üzerinden nakde dönüştürülehilecek
nitelikte likidasyona sahip olması şartlarıvla. yurt dışında borsa dışından yatırım
araçlarının/borçlanma araçlarının fon port[öyüne dahil edilmesi mümkündür.

Fon portföyüne sadece dereeelendirnleye tabi tutulmuş yurt dışında ihraç edilen borçlanma

aıaçl arı ve ki nı serti fikal arı alınabilir. İlgili aracın derecesiıli belirleyen belgeler yönetici nezdinde

bulun d u ru tur.

ESKİ ŞEKİL

2.10 Fon portföyüne, yatırım stratejisi ile uyumlu ve risk düzeyine uygun olması kaydıyla
yapılandırılmtş borçlanma aı-açları dahil edilebilir.

YENİ ŞEKiL

2.10. Portföye yalntzca ABD, İngiltere (Birleşik Krallık). İrlanda, Fransa. Almanya.

Japonya. Belçika, Avusturya, Kanada, Avustralya, İsviçre, Nialta, Lüksemburg, Norveç. Ispanya.

Hollanda, İtalya. Singapur, Finlandiya, Danimarka. Hong Kong, Avusturya. Portekiz,
Yunanistan. Arjantin. Brezilya, Kolombiya, Ekvator. Mısır, Şili. Endonezya, Israil, Güney Kore.
Isveç, Singapur. Yeni Zelanda. Macaristan. Çek Cumhuriyeti. Çın. Meksika, Nijerya. Peııı,
Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya. Güney Afrika. Ukrayna. Uruguay. Venezuela. Vietnam.
Hindistanda kurıılu yabancı fonların katılma payları dahil edilebilir.

ESKİ ŞEKİL

B ıı lunmanıaktadı r.

YENİ ŞEKİL

2.11. Fon portföyüne. yatırım stratejisi ile uyumlu ve risk düzeyine uygun olıııası
vaptlandırılmış yattrtm araçları dahil edilebilir. Yaptlandırılnıtş yatırtm araçlarıntn borsada işlem
görmesi. ihraççısının ve/veya yatırım aracının, RehberNn 3.S’nci maddesinde belirtilen
derecelendirme notuna sahip olması zorunludur. Derecelendirıne notunu içeren belgeler Yönetici
nezdinde bulundurulur. Yapılandırılmış yatırım araçları tabi olduğu otorite tarafından
yetkilendirilmiş bir saklayıeı kuruluşyıezdjpdeklanır.
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Türkiye’de ihraç edilmiş/i9apıjanwJİiii»yakwınl araçlartna ilişkin olarak borsada işlem
gorine şarti dıanflldz Bununfa btrh1e ‘Tft>iğye de ihraç edılmış yapılandııılmtş yuııım
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araç! arının ihraç belgesiıı in Kıı rulca onaylanmış olması, fi yan nın veri dağıtım kanalları

aracılığıyla ilan edilmesi, fonun fiyat açıklama dönemlerinde Finansal Raporlama Tebliği

düzenlemeleri çerçevesinde gerçeğe uygun değeri üzerinden nakde dönüştürülebilir nitelikte

Olması zorunludur.

ESKİ ŞEKİL

3.1. Fonun maruz kalabileceği riskler şunlardır:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile horçlanmayı temsil eden finansal araçların, ortaklık
paylarının, diğer menkul kıyıneılerin. döviz ve dövize endeksli finansal araçlara dayalı türev
sözleşmelere ilişkin taşınan pozisyonların değerinde, faiz oranlaıı, ortaklık payı fiyatları ve döviz
kurlarındaki dalgalaıımalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilnıekıedir. Söz
konusu risklerin detayları na aşağı da yer verilmektedir:

a- Faiz Oranı Riski: Fon portföyLine faize dayalı varlıkların (borçlanma aracı, ters repo
vb) dahil edilmesi halinde, söz konuş varlıkların değerinde piyasalarda yaşanabilecek faiz
oranları değişimleri nedeniyle oluşan riski ifade eder.

b— Kur Riski: Fon porıföyüne yabancı para cinsinden varlıkların dahil edilmesi halinde.
döviz kurlarında meydana gelebilecek değişiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacağı
zarar olasılığını ifade etmektedir.

e- Ortaklık Payı Fiyat Riski: Fon porıföyüne ortaklık payı dahil edilmesi halinde, Fon
porıföyünde bulunan ortaklık paylarının fiyatlarında meydana gelebilecek değişiklikler
nedeniyle porıföyün maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir.

2) Karşı Taraf Riski: Karşı tarafın sözleşmeden kaynaklanan yükümlülüklerini yerine
getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas işlemlerinde ortaya çıkan
aksaklıklar sonucunda ödemenin yapılaınaması riskini ifade etınektedir.

3) Likidite Riski: Fon portföyünde bulunan finansal varlıkların istenildiği anda piyasa
fiyatından nakde dönüştürülememesi halinde ortaya çıkan zarar olasılığıdır.

4) Kaldıraç Yaratan İşlem Riski: Fon porıföyüne türev araç (vadeli işlem ve opsiyon
sözleşmeleri), saklı türe’ araç, swap sözleşmesi. yaranı, sertifıka dahil edilmesi, ileri valörlü
tahvil/bono ve altın alım işlemlerinde ve diğer herhangi bir yöntemle kaldıraç yaıatan benzeri
işlemlerde bulunulması halinde, başlangıç yatırımı ile başlangıç yatırımının üzerinde pozisyon
alınması sebebi ile fonun başlangıç yatırımından daha yüksek zarar kaydedebilme olasılığı
kaldıraç riskini ifade eder.

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel süreçlerindeki aksamalar
sonucunda zarar oluşması olasılığını ifade eder. Operasyonel riskin kaynakları arasında kullanılan
sistemlerin yetersizliği, başarısız yönetim, personelin hatalı ya da hileli işlemleri gibi kurum içi
etkenleıın yanı sa doğal afetleı ıekabet koşu!laıı polıtık rejıın değışıklıgı gıbı kurum dışı
eıkenleı de olahılıı

6) Yoğunlaşma Rıskı Belli bır varhğ ve/veya vde3e yogun yatırım yapılması sonucu
fonun bu vaılıgın \e vadenın ıçerdıg ııslc1h<ernamz,almasıdıı



7) Koı-elasyon Riski: Farklı finansal varlıkların piyasa koşulları a]ıında belirli bir zaman
dil imi içerisinde aynı anda değer kazanması ya da kaybetmesine para]el olarak, en iz iki farklı
finansal varlığın birbirleri ile olan poziıif veya ııegatif yönlü ilişkileri nedeniyle doğabilecek zarar
ila imal ini ifade edeı.

8) Yasal Risk: Fonun katılma paylarının salı Idığı dönemden sonra mevzııatta ve
düzenleyici otoritelerin düzen lerne lerinde meydana gelebilecek deüişiklerden ol LI n)stız
etki lenıııesi ri skid ir.

9) Açığa Satış Riski: Fon fövü içeri si ndeıı açığa satış yapılan fi nansal e nsı rü mani ann
pı yasa 1 ikiditesini n daralınası sebebiyle ödünç karşı ığı ve/veya doğrudan açı’a satış nıkan larının
azalması durumunu ifade etmektedir.

10> Etik Risk: Dolandırıcılık. suistimal. zimmete para geçirme. hırsızlık gibi nedenler ile
Foıfu zarara tığratabilecek kasıtlı eylemler ya da Kurucunun itibarını oluııısuz etkileyecek
suçların (örneüin. kara para aklanması) işlenmesi riskidir.

11) Teminat Riski: Türe’ araçlar üzerinden alınan bir pozisyonun güvencesi olarak
alınan temi nah n teminatı zorunlu haller sebebi yle likidite etmesi halinde piyasaya gore
değerleıne değeriııin beklenen türev pozisyon değerini veya doğrudan, temiııatın
niteliği ile ilgili olumsuzlukların bulunması olasılığınııı ortaya çıkması durıımudur.

12) Opsiyon Duyarlılık Riskleri: Opsiyon portföylerinde risk duyarlılıkları arasında,
işleme konu olan spot f’ınansal ürün fiyat değişinıinde çok farklı miktarda risk duyarlılık
değişimleri yaşanahilınektedir. Delta; opsiyonun yazıldığı ilgili finansal varlığın fıyatındaki bir
birim değişmenin opsiyon priminde oluşturduğu değişinıi göstermektedir. Gamma; opsiyonun
ilgili olduğu varlığın üyatındaki değişimin opsiyonun deltasında meydana getirdiği değişimi
ölçmektedir. Vega; opsiyonun dayanak varlığının fiyat dalgalanmasındaki birim değişimin
opsiyon priminde oluşturduğu değişimdir. Theta; risk ölçümlerinde büyük önem taşıyan zaman
faktörünü ifade eden gösterge olup. opsiyon fiyatının vadeye go’re değişiminin ölçüsüdür. Rho ise
faiz oranlarındaki yüzdesel değişimin opsiyonun fiyatında olııştLırduğu değişinıin ölçüsüdür.

13) Yapılandırılmış YatırımfBorçlanma Araçları Riskleri: Yapılandıı-ılnıış

Yatırım/Borçlanma Araçlarının değed ve dönem sonu getirisi faiz ödemesinin yanında dayanak

varlığın piyasa performansına bağlıdır. Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçlarının dayanak
varlıkları üzerine oluşturulan stratejilerin getirisiııin ilgili dönemde negatif olması lıalinde,

vatırımcı vade sonunda hiçbir itfa geliri elde edemeyeceği gibi, performansla orantılı olarak vade

sonunda elde edilen itfa tutarı nominal değerden daha düşük de olabilir.
Bununla birlikte, Yapılandırılmış YatırımlBorçlanma Araçlarının günlük fiyat

oltışuınunda piyasa faizlerinde yaşanabilecek değişimler ve dayanak varlık fiyat değişimleri de
etkili olabilmektedir. Piyasa faizlerinde ve dayanak varlık fiyatında yaşanabilecek dalgalanmalar
Yapılandırılmış YatınrnlBorçlanrna Araçlarının günlük değerlemesini etkileyehilnıektedir.
Fonun Riske Maruz Değer (RMD) hesaplamalarında türev araçlarla birlikte Yapılandırılmış
Yatırım/Borçlanma Araçlarından kaynaklanan piyasa riskleri de dikkate alınır.

Yapılandırılmış Yatırın orçjahıiüA4çları yatırımı yapılması halinde karşı taraf riski de
nkxcuttuı —



14) Enftia Riski: Fon porıföyünde bulunan altın ve diğer kıymetli maden fiyatlarında
meydana gelebilecek değişiklikler nedeniyle portföyün değer kaybetme olasılığını ifade

etmektedir.

YENİ ŞEKİL

3.1. Fonun maruz kalabileceği riskler şunlardır:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borçlanmayı temsil eden finansal araçların, ortaklık
paylarının, diğer nıenku] kıymet]erin. döviz ve dövize endeksli fiııansal araçlara dayalı türev
söz] eşnıe]ere il işk n 1 aşı ilan pozisyon] ann değerinde, faiz oranları, ortaklık payı fiyat ları ve döviz
k nrl arı ndakı dalgal an mal ar nedeni yle meydana gelebilecek zarar riski ifade edi Imektedi r. Söz.
konusu risklerin deıaylarına aşağıda ver verilmektedir:

a— Faiz Oranı Riski: Fon portföyLine fıtize dayalı varlıkların (borçlanma aracı, ters repo
vb. ) dahil edilmesi halinde, söz konusu varlıklann değerinde piyasalarda yaşanabilecek
faiz oranları deişiınleri nedeniyle oluşan riski ifade eder.

b— Kur Riski: Foıı poı-tfövüne yabancı para cinsinden varlıkların dahil edilmesi halinde,
döviz knrlarında meydana gelebilecek değişiklikler nedeniyle Fon’ıın maruz kalacağı
zarar olasılığını ifade etnıektedir.

e- Ortaklık Payı Fiyat Riski: Fon portföyüne ortaklık payı dahil edilmesi halinde, Fon
portföyLinde bulunan ortaklık paylarının fiyatlarında meydana gelebilecek değişiklikler
nedeniyle porıföviin marıız kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir.

2) Karşı Taraf Riski: Karşı tarafın sözleşmeden kaynaklanan yükümlülüklerini yerine
getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas işlemlerinde ortaya çıkan
aksaklıklar sonucunda ödemeniıı yapılamaması riskini ifade etmektedir.

3) Likidite Riski: Fon portföyünde bulunan finansal varlıkların istenildiği anda piyasa
fiyatından nakde dönüştürülenıenıesi halinde ortaya çıkan zarar olasılığıdır.

4) Kaldıraç Yaratan İşlem Riski: Fon portföüne türev araç (vadeli işlem ve opsiyon
sözleşmeleri), saklı tu••rev araç .sw ap sözleşmesi, varant. sertifika dahil edilmesi, ileri valörlü
tahvil/bono ve altın alım işlemlerinde ve diğer herhangi bir yöntemle kaldıraç yaratan benzeri
işlemlerde bulunulması halinde, başlangıç yatırımı ile başlangıç yalırımının üzerinde pozisyon
alınması sebebi ile fonun başlangıç yatırımından daha yüksek zarar kaydedebilme olasılığı
kaldıraç riskini ifade eder.

5) Operasyoııel Risk: Operasyonel risk, fonun opeıasyonel süreçlerindeki aksamalar
sonucunda zarar olıışmast olasılığıııı ifade eder. Operasyonel riskin kaynakları arasında kııllanılan
sistemlerin yetersizliği, başarısız yönetim. personelin hatalı ya da hileli işlemleri gibi kıırum içi
etkenlerin yanı sıra doğal afetler, rekabet koşulları, politik rejim değişikliği gibi kurum dışı
etkenler de olahılir.

t,-,

6) \oğunlaşma Rıskı Belli bıı ‘ar1ıaa ‘e/VdL%vadeye yoğun yatııım yapılması sonucu
fonun bu vaılıgın e adenın ıçeıdıgı ııskler rpanftaltıasıdıı

ş



7) Korelasyon Riski: Farklı finansal varlık] ann piyasa koşulları altında belirli bir zaman
dilimi içerisinde aynı anda değer kazanması ya da kaybetmesine paralel o]arak. en az iki farklı
finansal varlığın bi rbi nen ile olan pozitif veya negat i f vöniLi ilişkileri nedeniyle doğahilecek zarar
ihtımalinı ifade eder.

8) Yasal Risk: Fonun katılma paylarının satıldığı dönenıden sonra mevzuatta ve
düzenleyici otoritelerin düzenlemeleninde meydana gelebilecek değişiklerden OlumsLız

etkilenmesi niskidir.

9) İhraççı Riski: Fon portföyüıw alınan varlıkların ihraççısının yükümlülüklerini
kısmen veya tamamen ıaıııanıııda yerine getirememesi nedeniyle doğabilecek zarar
ihtimalini ifade eder.

10) AÇığa Satış Riski: Fon ponıföyü içerisinden açığa satış yapılan finansal
enstrümanlanııı piyasa likiditesinin duralması sebebiyle ödünç karşılığı ve/veya doğrudan açığa
satış imkan ların ııı azalması durtı munu ifade etınekledir.

11) Etik Risk: Dolandırıcı lık. sııistimal. ziınınete para geçirme, hırsızlık gibi nedeııler ile
Fon u zarara ıığraıahilecek kasıtlı e leııılcr ya da Kurııcu’nun itibarını oluınstız etkileyecek
suçların (örneği it kara para akI an ınasü işlenmesi riskidir.

12) Baz Riski: Vadeli işlem kontratlarının cari değeri ile konu olan ilgili Finansal
enstrüman spot fiyatının aldığı değer arasındaki fiyat farklılığı değişimini ifade etmektedir.
Sözleşmede belirleııen vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine eşit olmaktadır.
Ancak fon poriföyü içerisinde yer alan ilgili vadeli finansal enstrümanlarda işlenı yapılan
tarih ile vade sonu arasında geçen zaman içerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik
fivatlamadaıı farklı oiabilnıektedir. Dolayısı ile burada Baz Değer’iıı sözleşme vadesi
boyunca göstereceği değişim riskini ifade etnıektedir.

13; Teminat Riski: Türev araçlar üzerinden alınan bir pozisyonun güvencesi olarak
alınan teminaıın. teminatı zorunlu haller sebebiyle likidite etmesi halinde piyasaya göre
değerleme değerinin beklenen türev pozisyon değerini karşılayamaması ‘eva doğrudan. teminatın
niteliği ile ilgili olıırnsuzluklann bulunması olasılığının ortaya çıkması durıımudur,

14) Opsiyon Duyarlılık Riskleri: Opsiyon portfövlerinde risk duyarlılıkları arasında.
işleme konu olan spot finansal ürün fiyat değişiminde çok farklı ıııikıarda risk duyarlılık
değişimleri yaşanahilmektedir. Deha: opsiyonun yazıldığı ilgili finansal varlığın fiyatındaki bir
birim deişrnenin opsiyon priminde oluşııırduğu değişimi göstermektedir. Gamma; opsiyonuıı
ilgili olduıı varlığın fiyatındaki değişimin opsiyonun deltasında meydana getirdiği değişimi
ölçıııektedir. Vega: opsiyonun dayanak varlığının fiyat dalgalaıınıasındaki birim değişimin
opsiyon prinıinde oluşturduğu değişimdir. Theta; risk ölçümlerinde büyük önem taşıyan zaman
faktörünü ifade eden gösterge olup, opsiyon fiyatının vadeye göre değişiıninin ölçüsüdür, Rho ise
faiz oranlarındaki ytizdesel değişimin opsiyonun f’ıyatında oluşturduğu değişimin ölçüsüdür.

15) Yapılandırılıuış Yatırım/Borçlanma Araçları Riskleri: Yapılandırılmış
Yatıı ım/Boıçlannıa Aı ıç ku unu degerı ve donşna’ sonu £etıı ısı faız odemesının yanında da anak
varlığın pıv ısa perloııuaıısına bağlıdıt Yapllandşrılmış tpıımJBorçlanrna Aıaelaıının daanak

arlıklaı ı uzeııne olLıştuı ulan stıatejıle4n ştırısının JleılI\ donemde negatıf olması halınde
yatııımcı vade sonunda hıcbıı ıtfa gelırıtldeeıeyeceğı gıbı peıformansla oıantılı olaıak ‘iade
sonunda elde edilen itfa tutarı nominal de olabilir.

t:
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Bunuııla bir] ikte, Yapı 1 andırı imiş Yatırım/Borç! anma Araçların in günlük fiyat
oluşumunda piyasa faizlerinde yaşanabilecek değişimler ve davanak varlık fiyat değişimleri de
etkili olabilmektedir, Piyasa faizlerinde ve dayanak varlık fiyaunda yaşanabilecek dalgal anmalar
Yapıl andırılmış Y atın m/Borçlanma Araçlarının günlük değerlemesin i etk ileyebilmektedir.
Fonun Riske Maruz Değer (RMD) hesaplamalarında türev araçlarla birlikte Yapılandırılmış
YatırıınlBorçlanına Araçlarından kaynak! anan piyasa riskleri de dikkate alı ii ir.

Yapılandırı imiş Yat i rımlBorçlanma Araçları yat ırımı yapılması halinde karşı taraf riski de
mevcuttur. Karşı taraf riski, ilıraççı kurumun Yapılandırılmış YatırımlBorçlanma
Aracından kaynaklaııaıı yükünılüliiklerini yerine getirememe riskini ifade eder. Karşı taraf
riskini minirnum seviyede tutabilmek adına, Yapılandırılnuş Yatırım/Borçlanma Araçları
yatırırniarında ihraççınm ve/veya varsa yatırım aracının Fon Tebliği’nin 32’nci maddesinde
belirtilen dereceleııdirme notuna sahip olması koşulu aranır.

16) Kıymetli Madenlere Yatırım Yapılmasından Kayııaklanan Risk: Fon
portföyünde bulunan altın ve diğer kıymetli maden fiyatlarında meydana gelebilecek
değişiklikler nedeniyle portföyün değer kaybetme olasılığını ifade etmektedir.

ESKİ ŞEKİL

3.2. Fonun maruz kalabileceği risklerin ölçümünde kullanılaıı yöntemler şunlardır:

Fonun yatırım stratejisi ile yatırım yapılan varlıkların yapısına ve risk düzeyine uygun bir
risk vöneti nı sistemi oluşturıılmuşttır.

Piyasa Riski: Fon portföyünün maruz kaldığı piyasa riski, günlük olarak Mutlak Riske
N4aruz Değer (RMD) yöntemiyle ölçülmektedir. Riske maruz değer, fon portföy değerinin normal
piyasa koşullar altında ve belirli bir dönem dahilinde maruz kalahileeeği en yüksek zararı belirli
bir güven aralığında ifade eden değerdir.

RMD yönteminde parametrik yöntem tercih edilerek, %99 güven düzeyinde, 1 günlük
elde tutına süı-esi varsayımı altında hesaplama yapılır. Hesaplamada en az 250 iş gününü
kapsayacak şekilde gözlem su••resi heliılenir. Ancak olağan dışı piyasa koşullarının varlığı halinde
gözlem süresi kısaltılır. RMD hesaplamalarına fon portföyünde yer alan tüm varlık ve işlemler
dahil edilir. Türev araçlardan kaynaklanan riskler de bu kapsamda dikkate alınır. Serbest fon
olması sebebiyle fonun RMD limiti bulunmamaktadır.

Karşı Taraf Riski: Fonda firmalann ihraç ettikleri borçlanma araçlarına yatırım
yapılabildiğinden kredi riski doğmaktadır. Kredi riskinin ölçümünde ihracı gerçekleştirilen
firmalar hakkında yeterli derecede mali analiz ve araştırma yapıldıktan sonra firmalar,
uygulamada nicel ve nitel kriterlerden oluşan etkin bir derecelendirme sisteminden
geçirilmektedir. Borçlanma araçlarını ihraç edecek firmalar için nice] kriterler, firmanın karlılığı,
borçluluk oranı, öz sermaye büyüklüğü. sektöründeki pazar payı gibi ölçülehilir değerlerden
oluşurken nitel kriterler, firmanın kurumsal yönetişimi ile ilgili bağımsızlık, şeffaflık, hesap
verilebilirlik ve profesyonel yünetiın gibi ölçülehilir olmayan değerlerden oluşmaktadır.

Likidite Riski: Fon portföyünde yer alanviinansal varlıkların belirli bir dönemdeki
ortalama haeımlerı pıyasanın ortalama işlem hace pı.ınkınarak heı hıı varlık bazında lıkıdıte
katsayısı elde edilir Fonun lıkıdıte katSayısı. fon ortfoınde yeı alan arlıklaıın lıkıdıte
katsayıları ve ağırlıkları kullanılarak hesı1anğ• 7<\
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Operasyonel Risk: Şirket faa]iyetleri içerisinde operasvoncl risk unsuru yaratmış ve

varatmas] beklenen tüm konular haşlıklar halinde listelenir. Bu listede operasyonel risklerin olma
ihtimali ve riskin gerçekleşmesi durumıında etkileri (le yer al ir. Ayrıca riskin meydana gelmemesi
için alınması gereken tedbirler de belirtilir. Söz konusu liste, Şirket çalışaıılarına duvurulur ve
yen du ruınl ara karşı devamlı güncellen ir. Ayrıca operasyoııel risk kapsaınında, Şirket giderlerine
yansıyan hata] ı işlemlere ait veri tabanı da tutu] maktadır.

FoııLın yasal ve mevzuat riskine konu olmaması bakınıındaıı yatırım kısıılarının ilgili
ırıevzLıat. tebliğler. sözleşmeler. Yönetim Kumlu, Yatırım Komitesi ve Risk Komitesi kararlarına.
Yatırım Karar Alma Süreci ve Yatırım llkelcri prosedürüne. Risk Politikası ve ilgili dfthilı
ınevzuata uvgunluğunun kontrolü ve gözetiıııi k Kontrol Birimi tarafından günlük olarak yerine
getirilir. Ayrıca Fon’un kaldıraç limitine uvgunluunun kontrolü yine Iç Kontrol Birimi
tarafından günlük oIarak verme getirilerek kaldıraç seviyesine ve limitlere uyum haftalık bazda
raporlanı r.

YENİ ŞEKİL

3.2. Fonun maruz kalabileceği risklerin ölçüınüııde kullanılan yöntemler şunlardır:

Fonun yatırım stratejisi ile yatırım yapılan varlıkların yapısına ve risk düzeyine ugun bir
risk yönetim sistemi oluşturulmuştur.
Risklerin ölçülmesinde uluslararası kabul görmüş, düzeıılemelerde yer verileıı standart ve
gelişmiş istatistik yöntemler kullanılır. Hesaplamalar izleyen güıılere ait risk tahminini
içerdiğinden, tahminleriıı isabetliliği soııradan gerçekleşen değerler ile karşılaştırılarak
günlük olarak izlenir.

Piyasa Riski: Fon portfövünün maruz kaldığı piyasa riski, günlük olarak Mutlak Riske
Maruz Değer (RMD) \‘önteıniyle ölçülmektedir. Riske maruz değer. fon portföy değerinın normal
pıya koşullar altında ve belirli bir dönem dahiliııde maruz kalahileceği en yüksek zararı heliıli
bir güven aralığında ifade eden değerdir.

RMD vönteminde parametrik yöntem tercih edilerek. %99 güven düzeyinde. 1 günlük
elde kuma süresi varsavımı altında hesaplaıııa yapılır. Hesaplamada en az 250 iş gününü
kapsayacak şekilde gözlem süresi belirlenir. Ancak olağan dışı piyasa koşullarının varlığı halinde
gözlem süresi kısaltılır. RMD hesaplamalarıııa fon portfövünde ver alan tüm varlık ve işlemler
dahil edilir. Türev araçlardan kaynaklanan riskler de bu kapsamda dikkate alınır. Serbest fon
olması sebebiyle fonun RM D limiti bul u ıı manıakt adı

Karşı Taraf Riski: Fonda firnıaların ihraç ettikleri borçlanma araçlarına yatırım
yapılahildiğinden kredi riski doğmaktadır. Kredi riskinin ölçümünde ihracı gerçekleştirilen
firmalar hakkında yeterli derecede mali analiz ve araştırma yapıldıktan sonra firmalar,
uygulamada nicel ve nitel kriterlerden oluşan etkin bir derecelendirme sisleminden
geçirilmektedir. Borçlanma araçlarını ihraç edecek firmalar için nice] kriterler, firmanın karlılığı,
borçluluk oranı, öz sermaye büyüklüğü, sektöründeki pazar payı gibi ölçülehilir değerlerden
oluşurken nitel kriterler, firmanın kurumsal yönetişimi ile ilgili bağımsızlık, şeffaflık, hesap
verilebihirlik ve profesyonel yönetim gibi ölçülehilir olmayan değerlerden oluşmaktadır.

Lıkıdıte Rıskı Fon portfoyunde yer alan fiııansal aılıklaıın belıılı hıı donemdekı
oıtalama hacınıleıı pıyasanın oıtalama işlem hacmıne wanlanaıak heı bn arlık bazında lıkıdıte
katsayısı elde edılıı Fonun lıkıdıte kat’4yısı Tonporffyuüde eı alan aılıklaıın lıkıdıte
katsayıları ve ağırlıkları kullanılarak



Operasyonel Risk: Şirket faaliyetleri içerisinde operasyonel risk unsuru yaratmış ve
yaratması beklenen tüm konular haşlıklar halinde h stelenir. Bu listede opcrasvonel riskleri n olma
ihtimali ve riskin gerçekleşmesi durumunda etkileri de yer alır. Ayrıca riskin meydana gelınemesi
için alınması gereken tedbirler de bel iri i lir. Söz konusu liste, Şirket çalışanlarına duyurıılur ve
yeni durumlara karşı devamlı güncellenir. Ayrıca operasyoncl risk kapsamında. Şirket giderlerine
yansıyan hatalı işlemlerc ait veri tabanı da mtulmakıadır.

Fonun yasal ve mevzuat riskine konu olmaması bakımından yatırım kısıılarının ilgili
mevzuat, tcbliğler. sözleşmeler, Yönetim Kurıılu. Yatırım Komitesi ve Risk Komitesi kararlarına.
Yatırım Karar Alma Süreci ve Yatırım İlkeleri prosedürüne, Risk Politikası ve ilgili dühili
mevzuata uygıınluğunun kontrol ü ve gözetimi Iç Kontrol Birimi tarafından günlük olarak yeri ne
getirilir. Ayrıca Fon un kald ıraç limitine uyguınluğunun kontrol ü yine İç Kontrol Birimi
tarafından günlük olarak yerine getirilerek kaldıraç seviyesine ve limitlerc uyum haftalık bazda
raporlanır.

ESKİ ŞEKİL

3.3. Kaldıraç Yaratan İşlemler

Fon porıföyüne kaldıraç yaratan işlemlerden; döviz, faiz, pay senedi, pay senedi
endeksleri. emtia ve diğer sermaye piyasası araçları üzerine yazılan türev araç (vadeli işlem ve
opsiyon sözleşmeleri), saklı türev araç, swap sözleşmesi, varant. sertifika, ileri valörlü tahvil/hono
işlemleri ve diğer herhangi bir yöntemle kaldıraç yaratan benzeri işlemler dahil edilecektir.

YENİ ŞEKİL

3.3. Kaldıraç Yaratan İşlemler

Fon portföyüne kaldıraç yaratan işlemlerden; altın, döviz, faiz, ortaklık payları, ortaklık
payları endeksleri, emtia ve diğer serınaye piyasası araçları üzerine yazılan türev araç (vadeli
işlem ve opsiyon sözleşmeleri), saklı türe’ araç, swap sözleşmesi, varant. sertifika, ileri valörlü
altın, tahvil/bono işlemleri dahil edilecektir.

ESKİ ŞEKİL

5.2. Fon’un birim pay değeri, fon toplam değerinin fon toplam pay sayısına bölünmesi
suretiyle hesaplanır. Bu değer her lıaftanın Salı günü (değerleme günü) itibariyle Finansal
Raporlama Tebliği’nde belirlenen ilkeler çerçevesinde hesaplanır ve izleyen iş günü fiyat
açıklanır. Salı gününün tatil olması durumunda, değerleme takip eden iş gününde yapılacaktır ve
izleyen iş günü fiyat açıklanacaktır.

YENİ ŞEKİL

5.2. Fon’un birini pay değeri, fon toplam değerinin fon toplam pay sayısına bölünmesi

suretiyle hesaplanır. Bu değer her iş günü sonu itibariyle Finansal Raporlama Tebliği’nde
belirlenen ilkeler çerçevesinde hesaplanır ve tılma paylarının alım-satım yerlerinde ilan
edılır A Grubu fon katılma pa> larının b;rıın pay değeri TL cınsınden, 8 Grubu fon katılma
pa> larının pa> değeri ıse USD cinsinden ilan edıhr B Grubu pa larının USD cinsinden
bırım pa> değeri hesaplanmasinda, ilgili gdniçrn TCMB tarafından 15 30’da ilan edılen
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gösterge niteliğindeki USD döviz alış kuru esas alınır. Yurtiçi piyasalarda yarını gün tatil
olması durumunda en soıı ilan edilen kur üzerinden hesaplama yapılır.

ESKİ ŞEKİL

5.5. Borsa dışında taraf olunan türev araç ve svap sözleşmeleri. yapılandırılnıış
yatırım/borçlanma araçlarına ilişkin olarak, Finansal Raporlama Tebliği uyarınca TMS/TFRS
dikkate alınarak KurLıcıı yönetim kıırulu kararı ile belirlenen değerleme esasları aşağıdaki gibidir:

Porıföye alım aşamasında borsa dışı türev araç ve swap sözleşmelerinin değerlemesinde
güncel fiyat kullanılması esastır. Opsiyon sözleşmelerinde güncel fiyat, karşı taraftan alınan fiyat
kotas yo n Lıd ur.

Fonun fiyat açıklama dönemlerinde opsiyon sözleşmeleri için; değerlenlede kullanılmak
üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı duruınlarda ve karşı taraftan fiyat kotasvonu
alınamadığı durumlarda teorik fiyat hesaplanarak değerleme yapılır.

Fon Hizmet Birimi tarafından BlaekSSeholes modeli, Binomial model veya Monte—Carlo
simülasyonu yöntemlerinden değerlemeye esas varlığa uygun olanı tercih edilerek teorik fiyat
bulunmaktadır.

Fon hizmet birimi tarafından hesaplanan değerleme fiyatı, Kurucu nezdindeki portföy
yönetiminden bağımsız Risk Yönetimi Birimine doğrulanınak üzere iletilmektedir. Ilgili fiyatı
doğrulamak üzere teorik fiyat. Risk Yönetimi Birimi tarafından genel kabul görnıüş
Black8Seholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo siıııülasyonu yöntemlerinden
değerlemeye esas varlığa uygun olanı tercih edilerek hesaplanır. Opsiyon değerlemede dayanak
varlığın spot fiyatı olarak yukarıda bahsedilen yöntemler kullanılacaktır. Spot fiyatın yanında
ilgili değerlemede diğer kurum/kuruluşlardan veya piyasadan temin edilebildiği durumda zımni
(implied), aksi halde tarihsel (lıistorieal) volatilite değerleri kullanılacaktır. Hesaplama için
Bloomherg OVML, Bloomherg OVME ekranlarından değerlemeye esas varlığa uygun olanı
tercih edilir. Bunun yanında ilgili ekranlara ek olarak Kurucu nezdinde yukarıdaki modeller haz
alınaı-ak geliştirilen diğer hesaplama araçları da kullanılabilir. Bu yöntemlerle elde edilen ve 100
haz puanlık yüzdesel prim alış/satış kotasyonu ile hesaplanan alış (hid) veya satış (ask) fiyatı
kullanılacaktır. Hesaplamalar Kurucu Risk Yönetimi Politikası Yönetmeliği çerçevesinde
gerçekleştirilir. Risk Yönetimi Birimi tarafından hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi
tarafından bildirilen fiyatın uyumlu olması halinde Fon Hizmet Birimine fiyata ilişkin uygunluk
hildiriminde hulunıılarak değerlemede bu fiyat kııllanılır. Risk Yönetim birimi tarafından
hesap]anan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafından hesaplanan değerleme fiyatının uyumlıı
olmaması halinde değerlemede Risk Yönetim Birimi tarafından bildirilen fiyat kullanılır. Ayrıca
İç Kontrol Birimi tarafından da gerekli kontroller yapılır.

Forward ve swap sözleşmelerinde de portföye alim aşamasında güncel fiyat, karşı taraftan
alınan fiyat kotasyonudur.

Fonun fiyat açıklama dönemlerinde forward ve swap sözleşıneler için;
- Değerlemede kullanılmak üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ve,
— Karşı taraftan fiyat kotasyonu alınamadığı durumlarda
teorik fiyat hesaplanarak değerlenıe yapılır.

Forward sözleşmelerinde, dayanak varlığın spoı fiyatı baz alınarak teorik fiyat
hesaplanmakıadır. Dayanak varlığın spot fiyatı olarak Yatırım Fonlarının Finansal Raporlama
Esaslaıına Ilışkın Teblığ (111-142) 9 maddesınde ye alan esaslara gore bulunan dayanak aılık
spot değtıleııne değerleme gunu ıle foraıd ışlemin ‘ade-tahı arasındakı gun sayısına tekabul
eden uygun TL ve do ız pıyasası faızlerı ıle ayat1ç -rjığın dowz olması duıumunda ıse
Bloomberg FRD sayfasından alınacak “swagf ve teorik fiyata
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u] aşı lacaki ir. Farklı dayanak var! ı ğın ku ilanı! ınası duru munda ise piyasa fı vat ii en iyi yansıtacak
yömemler kul 1am ur.

Swap sözleşmeierinc!e ise, swap sözleşmeleriniıı nitelik açısından pek çok farklı form
altında yapılabilecek olnıalari nedeniyle. swup sözleşmelerinin değerlemesine esas teşkil eden
vere! faiz, yabancı para cinsinden döviz., döviz kurları ya da diğer değerleme faktörleri hakkındaki
bilgiler helgelendirilecek olup, teorik fiyat besaplaıııasıııda; sözleşmenin konusuna göre
borçlanma aracı fiyatlaması yöntemi (IRR) yada FRA ( Forward Rate Agıeement ) yöntemi gibi
bugünkü değer hesaplaına yönteınleri i]e sözleşmenin niteliğiııe uygun diğer genel kabul görmüş
teorik livatlaımt yöntemleri kullanılacaktır.

Bu doğrultuda.

r Konusu para (döviz) olan swap işlemlerinde, alışı yapılan döviz cinsi değerleme

günü ilan edilen TCMB alış kuru ile. swap sözleşmesi kapsamında ‘ade sonunda

satılacak döviz ise. değerleme günündeki TCNİB döviz knrn (işlemin yönüne göre

alış veya satış) esas alınarak. Bloomherg FRD sayfasından alınacak ilgili vadeye
tekahül eden satış t ask) fiyatının değerleme günündeki TCM B tarafından ilan

edilen kura (işlemin ‘önüne gore alış veya satış kuru) s\vappoinı eklenmesi ile
hesaplanan deüerlcme kuru.

fr Konusu faiz olan swap işlenılerinde. Bloomberg. Reııter.s gıbi bağımsız ve

güvenilir \eri sağlayıeılardan elde edilen ilgili para birimlerinin LIBOR ve zımni

faiz oranları baz alınarak yurütLileı değerleıne fiyatı

ile besaplanır.

\‘apılandtrılmış Yaıırın’ıiBorçlanına Araçları:
Foııııa sıratejisine uymak kaydıyla alınan yapılandtrtlmış yatırım/borçlanma araçlarının
seçiminde genel olarak borsada işlem görme şartı aranır, Ancak TLirkiyede ihraç edilmiş
yapı land trılmış yatırım/borçlanma araçları için fiyatını ii veri dağıtım kanal ları vasıtasıyla ilan
ediInıes halinde bu şart aranmayabilir.

Yaptlandırılmış yatırımfborçlanma araçlarının değerlemesinde borsada ilan edileıı fiyat
kullanıl:r. İlgili kıymette işlem geçmemesi halinde son fiyat (borsada hiç işlem geçınemesi
halinde nitelikli vaimrınıcılara arz/halka arz fivatılkullanılır. Borsada işlem görmeyen ancak veri
dağıtım kanalları aracılığıyla fiyatı ilan edilen vapılandırılmış Nalın m araçlan için değerlemede
güncel fiyat kullanılır.

Kredi temerrüdüne dayalı borçlanma aracı ve/veya benzer yapıdaki borçlanma araçları için
borsada işlem görme şartı aranır. İlgili varlıkların değerlemesinde borsada geçen son fiyat veya
bulunması halinde veri dağıtım kanalları aracılığıyla ilan edilen güncel fiyat kullanılır.

• Yabancı Hisse Senedi. Yabancı Yatırım Fonu Katılma Payları ve Borsa Yatırım Fonu

Katılma Payları;

Yabancı hisse senedi, yabancı piyasalarda işlem gören: yatırım fonu katılma payları, borsa
yatırım fonu katılma payları ve yatırım ortaklıklarının paylarının değerlemesinde. değerleme
tarihindeki Bloomherg veri dağıtım ekranlarındtın. ISI 16.30-17.00 arasındaki fiyatların
oıtalaması kullanılır Değeıleme gunu borsa rşeı geçmçmesı hahnde son işlem tarıhındekı
değerletne fiyatı kullanılaeakttr. Tam iş ‘ü oi’yh”gün’lerde bir önceki değerlerne fiyatı
kullanılmaktadır. “1
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• yabancı Borçlanma Aracı, Eurohond ve Yabancı Kira Serıifikaları (Sukuk);
Yabancı borçlanma aracı, eurobond ve yabancı kira sertifikalannın değerlernesinde, Bloomberg
veri dağıtım ekranlarından TSI 16:30 — 17:00 arasında alınan alış ve satış fiyat kotasyonlarının
orta] amasına (temiz fiyat). fon fiyatı hesap] anacak gün itibarı ile birikmiş kupon faizinin
eklen nıesi ile el dc edilen kirli fiyat kut lan ili r. Bu hesaplama. tam iş günü ol ınayan günlerde söz
konusu kıynıetın işlem gördüğü son işlem gününe ait kapanış fiyatı (temiz fiyat) kullanılarak
yapılır. Kotasvon bulunmaması durumunda ise değerlemede kullanılacak kirli fiyat. bir önceki
günün kirli fiyatının ertesi iş gününe iç verimle ilcrlcıilmcsiyle elde edilir.

YENİ ŞEKİL

5.5. Porıföydeki varlıkların değerlenmesine ilişkin olarak, Finansal Raporlama Tebliği

uyarınca TNIS/TFRS dikkate alınarak Kurucu vönetiın kurulu kararı ile belir]enen değcrlcmc

esasları aşağıdaki gibidir.

Borsa Dışı Türev Araç ve Swap Sözleşmelerine İlişkin Değerlenw Esasları:

Portföye alınması aşamasında tüı-ev ataç ve swap sözleşmesinin değerlemesinde güncel

fiyat kııllanılır.

Opsiyon sözleşme]erinde güncel fiyat karşı taraftan alınan fiyat kotasyonudur.

Fonun fiyat açıklama döneın]erincle opsiyon sözleşmeleri için; değerlemede kullanılmak

üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı dLırumlarda ve karşı taraftan fiyat kotasyonu

alınamadığı durumlarda teorik fiyat hesaplanarak değerleme yapılır.

Fon Hizmet Birimi tarafından Black8Scholes modeli. Binonıial model veya Monte-Carlo

simülasyonu yönıeınlerinden değerlemeye esas varlığa uygun olanı tercih edilerek teorik fiyat

hıı lun ınaktadır.

Fonların değcrlemc ve muhasebe işlemlerini yürüten Fon Hizmet Birimi tarafından

hesaplanan değerleme fiyatı, portföy yönetiminden bağımsız Risk Yönetimi Birimine

doğrulanmak üzere i]etilmektedir. İlgili fiyatı doğrulamak üzere teorik fiyat, Risk Yönetimi

Birimi tarafından genel kabul görmüş Black8LSeholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo

simülasyonu yönteınlerinden değerlemeye esas var]ığa uygun olanı tercih edilerek hesaplanır.

Opsiyon değerlemede dayanak varlığın spot fiyatı olarak yukanda bahsedilen yöntemler

kullanılacaktır. Spot Fıyatın yanında ilgili değerlemede diğer kurum/kuruluşlardan veya piyasadan

temiıı edilebildiği durumda zırnni (implied), aksi halde tarihsel (historical) volatilite değerleri

kullanılaeaktır. Hesaplama için Bloomberg OVML, B]oomberg OVME ekran]armdan

değerlemeye esas varlığa uygun olanı tercih edilir. Bıınun yanında ilgili ekıanlara ek olarak

Kurucu nezdinde yukarıdaki modeller haz alınarak geliştirilen diğer hesaplama araçları da

kullanılabilir. Bu yöntemlerle elde edilen ve 100 baz puanlık yüzdesel prinı alış/satış kotasyonu

ıle hesaplanan alış (bıd) eya satış (ask) lıyatı kulLnılaeaktır Hesapl ımalaı lş Poıttoy Yonetımı

AŞ Rısk Yonetınıı Polıtıkası \onetmeLıı çerevesınde gerçekleştırı]ıt Rısk Yonetımı Bıtımı

taı dından hts ıplanan teoı ık fiyat ıle Fon Hımç Bırınıı taı afından bıldıı ılen tıy atın uyuınlu
olması halınde Fon Hızmet Bııımı fiüte ğişn u9gbıüuk bıldııımınde bulunularak degeılemede
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bu fiyat ku] 1 anı 1 ir. Risk Yönetim biri mi tarafından hesap! ıman teorik fiyat ile Fon Hizmet B irinıi

tarafıııdaıı hesaplanan değerleme fiyatının uyumlu olmaması halinde değerlemede Risk Yönetim

Birimi tarafından bildirilen fiyat kullanılır. Ayrıca İç Kontrol Birimi tarafından da gerekli

kontroller yapılır.

Forward ve swap sözleşmelerinde poruföye alım aşamasıııda güncel fiyat karşı taraftan

alınan fiyat koıasyonudu r.

Fon’ un fiyat açıklama dönemlerinde forward ve svap sözleşmeler için:

— Değerlemede kullanılmak üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ve,

— Karşı taraftan fiyat kotasyonu alınamadığı durumlarda

teorik fiyat hesaplanarak değerleme yapılır.

Forward sözleşmelerinde, dayanak varlığın spot fiyatı haz alınarak teorik fiyat

hesaplanmaktadır. Dayanak varlığın spot fiyatı olarak Finansal Raporlama Tebliği’nin 9.

maddesinde yer alan esaslara go•re bulunan dayanak varlık spot değerlerine değerlenıe günü ile

fonvard işlemin vade tarihi arasındaki gün sayısına tekahul eden uygun TL ve döviz piyasası

faizleri ile (dayanak vaıiığın döviz olması durumunda ise Blooınherg FRD sayfasından alınacak

swap point’’ kadar) ilerletilecek ve teorik fiyata ulaşılacaktır. Farklı dayanak varlığın

kullanılması durumunda ise piyasa fiyatını en iyi yansıtacak yötıtemnler kullanılır.

Swap sözleşmelerinde ise, swap sözleşmelerinin nitelik açısından pek çok farklı forrn

altında yapılabilecek olmaları nedeniyle, swap sözleşmelerinin değerlemesine esas teşkil eden

yerel faiz, yabancı para cinsinden döviz, döviz kurları ya da diğer değerleme faktörleri hakkındaki

bilgiler helgelendirilecek olup, teorik fiyat hesaplamasında; sözleşmenin konusuna go•re

borçlanma aracı fiyatlaması yöntemi (IRR) yada FRA (Forward Rate Agreement) yöntemi gibi

bugünkü değer hesaplama yöntemleri ile sözleşmenin niteliğine uygun diğer genel kabul görmüş

teorik fiyatlama yöntenıleri kullanılacaktır.

Bıı doğrultuda,

— Konusu para (döviz) olan swap işlemlerinde, alışı yapılan döviz cinsi değerleme günü

ilan edilen TCNB alış kuru ile, swap sözleşmesi kapsamında vade sonunda satılacak döviz ise,

değerleme giinündeki TCMB döviz kıırıı (işlemin yönüne gore alış veya satış) esas alınarak,

Bloomherg FRD sayfasından alınacak ilgili vadeye tekahül eden satış (ask) fiyatının değerleme

günündeki TCMB tarafından ilan edilen kura (işlemin yönüne gore alış veya satış kuru)

“swappoint” eklenmesi ile hesaplanan değerleme kuru,

- Konusu faiz olan swap işlemlerinde, Bloomherg, Reuters gibi bağımsız ve güvenilir veri

sağlayıeılardan elde edilen ilgili para birimlerinin LIBOR ve zımni faiz oranları

baz alınarak yürütülen değcrleme fiya*i1thes.aplanır.

Yapılaııdıı’ılmış YatırıınfBorç1nnnıaAraç,Iarı Peğerleme Esaslaı ı
il



Fonun stratejisine uymak kaydıyla alınan apı landi nlmı ş yaıırım/hoı’çlannuı araçlarının
seçiminde genel olarak borsada işlem görme şarlı aı’anır. Ancak Türkiye’de ihraç edilmiş
yapı landırı lmış yalı ı’ı m/borç] anma araçları için fiyatının ‘en c]ağıtını kana] ları vasıtasıyla ilan
edilmesi halinde bu şail aranmayahi ur.

Yapılandırı imiş yatırı ııı/borçlanma araçlarının değerlenlesinde borsada ilan edilen fiyat
kullanılır. İlgili kıymette işlem geçmemesi halinde son fiyat (borsada hiç işlem geçmemesi

halinde nitelikli yaıın ıncılara satış/halka arz fiyatı) ku]] anı lır. Borsada işlem görmeyen ancak veri

dağıtım kanallan aracılığıyla fiyatı ilan edilen yapılandırılmış yatırım araç] arı için değerleınedc

güncel fiyat kul 1am] ır.

Kıedi temerrüdüne dayalı borçlanma aracı ve/veya benzer yapıdaki borçlanma araçları

için borsada iş]em görme şartı aranır, İlgili varlıkların değerlemesinde borsada geçen son fiyat
veya bulunması halinde veri dağıtım kanalları aracılığıyla ilan edilen güncel fiyat kııl lanılır.

Yabancı Ortaklık Pay]arı, Yabancı Yatırım Fonu Katılma Payları ve Yabancı Borsa

Yatırım Fonu Katılma Payları Değerleme Esasları:

Yabancı ortaklık payları, yabancı piyasa] arda işlem gören: yatırım fonu katılma payları.
borsa yatırım fonıı katılımı payları ve yatırım ortaklıklarının paylarının değerlemesi nde,

değer]eme tarihindeki Bloomherg veri dağıtım ekranlarından TSI 16.30-17.00 arasındaki

fiyatların ortalaması kullanılır. Değerleme günü borsada işlem geçmemesi halinde son işlem
tarihindeki değerleme fiyatı kullarıılacaktır. Tam iş günü olmayan günlerde bir önceki değerleme
fiyatı kullanılmaktadır.

Yabancı Borçlanma Aracı, Eurobond ve Yabancı Kira Sertifikaları (Sukuk)
Değerleme Esasları:

Yabancı borçlanma aracı, eurohond ve yabancı kira serıifikalarımn değerlemesinde,
Bloombcrg veri dağıtım ekranlarından TSI 16:30 — 17:00 arasında alınan alış ve satış fiyat
kotasyonlarının ortalamasına (temiz fiyat), fon fiyatı hesaplanacak gün itibarı ile birikmiş kııpon
faizinin eklenmesi ile elde edilen kirli fıyat kullanılır. Bu ]ıcsaplama, tam iş günü olmayan
günlerde söz konusu kıymetin işlem gördüğü son işlem gününe ait kapanış fiyatı (temiz fiyat)
kullanılarak yapılır. Kotasyon hulunmaınası durıımunda ise değerlemede kullanılacak kirli fiyat,
bir önceki günün kirli fiyatının ertesi iş gününe iç verimle ilerletilınesiyle elde edilir.

İleri Valörlü Tahvil-Bono İşlemlerin Değerleme Esasları:

a) İleri va]örİü alınan Devlet İç Borçlanma Senetleri (DİBS) valör tarihine kadar diğer
DİBS’lerin arasına dahi] edilmez. İİeı’i valörlü satılan DİBS’ler ise valör tarihine kadar portföy
değeri tablosunda kalmaya ve değerlenmeye devam eder. İleri valörlü DİBS alım ve satım
işlemleri ayrı bir vadeli işlem sözleşmesi olarak değerlenir. İşlem tutar]arı ise valör tarihine kadar
takastan alacak veya takasa borç olarak takip edilir.

b) Ileıı ‘alorlu sozleşmenın değeri alış ‘e satış ış]enıleıınde aynı yontemle hesap]anııken
ışlenı alış ise pozıtıf (+) satış ıse negatıf ( 5 bıı de,eı olarak portfoy değeıı tablosuna yansıı Aynı
xaloıde ve aynı nomınal değeıde hem poıtfoy değeıı tah]osunda her
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iki işlem asılı değerde fakat alış işlemi pozitif (+) satış işlemi ise negaıif (—) olarak gözükecektir.
Bu şekilde açtığı pozisyonu ters iş]emle kapatmış olan fonlarda bu işlemler portföy değeri
üzerinde bir etki yaratmayacaktır.

e) İleri \alörlü işleııılerin değerlemesi ise aşağıdaki forıııüle göre apılacaktır;

İşlemiıı Değeri = Vade sonu Değeri /(l+Bileşik Faiz/IOW(vkg/3ö5)

\‘ade Sonu Değer; Alım satım yapılan DİBS in nonıi nal değeri

Bileşik Faiz: Varsa deüer]enıe gününde BİAŞta vLılör ıari]ıi işlemin valör tarihi ile aynı
olan işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oraııı. yoksa değerleme gününde BIAŞ’ıa avni gün valörlü

• gerçekleşen işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oianı. yoksa en son avlu gün valörlü olarak işlem

gördüğü gündeki avni gün valörlü işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz nianı, bu da yoksa ihraç
tarihindeki bileşik faiz oranıdır.

İleri Valörlü Altın İşlemleri

İleri valörlü altın işlemlerinde BIST Kıymetli Madenler Piyasası günlük
bültenindeki fiyat baz alınır. Fiyat bulunmadığı takdirde, T+1 gününde işlem yapılan günkü
işlem fiyatı ile değerleme yapılır. Bu şekilde fon portföyüne birden fazla fiyattan işlem
yapılması durumunda, değerleıue. yapılan işlemlerin ağırlıklı ortalama fiyatı ile yapılır.
T+2 ve dalıa ileri ‘alörlü işlem yapılması halinde valör tarihiııde bülten verisi bulunmaması
lıalinde işlemin valör tarihinden daha yakın valördeki bülten verilerine bakılarak, işlemin
valör tarihine en yakın fiyat baz alınarak değerleme yapılır.

Borsa Dışı Repo ve Ters Repo Sözleşmeleri

Borsa dışı repo-ters repo sözleşmelerinde değerlenıeııiıı objektif koşullarda yapılması ve
adil bir fiyat içermesi esastır. Borsa dışı repo—ters repo sözleşmeleri piyasa fivatıııı en doğru
yansıtaeak şekilde güvenilir ve doğrulaııahilir bir yöntemle değerleııir. Bu çeıçevede. değerleme

için borsada işlem gören benzer vade yapısırıa sahip sözleşmelerin faiz oranı kullanLlır. İlgili
vadede borsada geçmiş işlem faiz oranı olmaması durumunda en son değerleme oranı ile Fon
Hizmet Biri mi tarafından değerleme yapılır.

ESKİ ŞEKİL

5.6 Borsa dışında taraf olunacak sözleşmelere ilişkin olarak aşağıdaki esaslara uyulur:

Kurucu nezdinde yer alan ve fon portföy yönetimi hiriminden bağımsız olan Risk
Yönetimi Birimi 5.5 maddesinde belirtilen varlıkların ‘adil bir fiyat” içerip içermediğinin
değerlendirilnıesinden sorumludur.

Opsiyon sözleşmelerinin portföye alım aşamasında ve fiyat açıklama dönemlerinde karşı
taı aftan fiyatin altndıgı dıııumlctrda fiyat dpğrula ına ilişkin hes iplamalaıd ı Kuiucu nun Risk
Yönetimi Prosedüı’ü Yönetmeliği’nde:be1iıtft j4shra uyultır. Hesaplama için döviz
opsıyonlaıında Bloomheıg OVML hisse eeMGbpsğ’onlaıında Bloomherg OVME sayfaları
ya da Kuiucıı nezdinde gelıştHılen Black ç6ledelı Bınomıal model eya Monte-Caılo
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simülasyonu ile fivatlamava olanak sağlayan içsel sistemlerden sözleşmeye uygun olanı
ku] lanı lacaktır. Risk Yönetimi Bi rimi taraIndan hesaplanan teorik fiyat ile kotasyonun uyumlu
olması halinde kotasyona ilişkin uygunluk bi Idiriminde bul ıınularak işlem gerçekleştiri ur ve
değerl eı nede kot asyon fi yan kullanılır.

Risk Yönetimi Birimi tanı ü ndan hesapl anan teorik fiyat ile karşı tarafıaıı alınan Il yat
arasındaki farkı n kabul edilebilir seviyesi. Risk Yö neıi mi Biri mi tarafından hesaplan an teorik
fiyatın %20si olarak belirlenmiştir. Muhtemel farkın kabul edilebilir seviyesi olan %20
seviyesinin fon aleyhine aşılması halinde, sözleşmenin karşı tarafının kotasyonunu “adil fiyat”
yönünde %2Oiik farkın altına çekecek şekilde güneelleştirınesi istenir. İyi leştirmeye rağmen
karşı taraftan alınan fiyat ın %20 lik 1 imitin dışında kalması halinde. Yönetim Kurulu’nun yazılı
ve gerekçeli kararı ile alınan son fiyat üzerinden işlem gerçekleştirilir ve değerlemede bu fiyat
kullanılır.

Risk Yönetiın Birimi tıııafından forward sözleşmeler için dayanak varlığın spot fiyatı haz
alınıp değerleme günü ile forward işlemin vade tarihi arasındaki gün sayısına tekahül eden uygun
TL ve döviz piyasa faizleri ile (dayanak varlığın döviz olması durumunda ise Bloomherg FRD
sayfasından alınacak “swap point” kadar) ilerletilerek ve swap sözleşmeleri için ise sözleşmenin
konusuna göre borçlanma aracı fıyatlaması yöntemi (IRR) yada FRA (Forward Rate Agrecment;
yöntemi kullanılarak teorik fiyat hesaplanır.

Borsa dışında taraf olunaeak repo—ters repo sözleşınelerine ilişkin olarak, ilgili
sözleşmelerin faiz oranlarının borsada işlem gören benzer vade yapısına sahip sözleşmelerin faiz
oranlarına uygun olması esastır. Borsa dışında taraf olunan repo—ters repo sözleşmelerinin
herhangi bir ilişkiden etkilenmeyecek şekilde objektif koşullarda yapılmasının ve adil bir fiyat
içermesinin güvence altına alınması için BİST Borçlanma Araçları Piyasası Repo-Ters Repo
Pazarı’nda aynı gün ilgili vadede gerçekleşen ortalama faiz oranı ile %20’lik bir bant içerisinde
kalınasına dikkat edilir. İlgili vadede BİST Borçlanma Araçları Piyasası Repo—Ters Repo
Pazarı’nda işlem geçmemesi halinde, Türkiye Bankalar Birliği tarafından ilan edilen Türk Lirası
referans faiz oraııı uygulamasında ilan edilen fiksing oranları dikkate alınarak ilgili vade için
doğrusal yakınsama yöntemi ile teorik faiz oranı elde edilir. Hesaplanan teorik faiz ile işlem
yapılan faiz arasında %20’den fazla fark olmaması şartı aranır. Arızi durumlar nedeniyle
gerçeklcştirilnıesi gereken işlemlerde Risk Yönetimi Birimi’nin görüşü alınarak işlem
gerçekleştirilehilir.

Yabancı para cinsinden repolar için Bloomberg LR sayfasında yer alan faiz oranlarının
üzerine dönüştürülecek kurun ilgili vadede swap ınaliyeti eklenir. Yabancı para cinsinden borsa
dışı repolarda hesaplanan teorik faiz ile işlem yapılan faiz arasında %3Odan fazla fark olmaması
şartı aranır.

Bu tür sözleşmelere taraf olunması dıırumunda, en geç sözleşme tarihini takip eden iş günü
içinde sözleşmenin vadesi, faiz oranı, karşı tarafı ve karşı tarafın dereeelendirme notu KAPta
açıklanarak; ilgili bilgi ve belgeler sözleşme tarihini müteakip beş yıl süreyle saklanır.

Boı-sa dışında taraf olunacak repo-ters repo sözleşmelerinin adil fiyat içerdiğinin kontrolü
İç Kontrol Birimi tarafından yapılır.

YENİ ŞEKİL

5.6. Borsa dışında taraf olunacak sözleşmelere ilişkin olarak aşağıdaki esaslara uyulur:

Kurucu nezdinde yer alan ve fon portföy yönejjjğiriminden bağımsız olan Risk Yönetimi
Bııımı 55 maddesınde helııtılen aılık1a6f fı>at’ ıçeııp ıçermedığının
değerlendirilmesinden sorumludur.
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Opsiyon sözleşnıelerinin portföye altın aşanıasında ve fiyat açıklama dönemlerinde karşı taraftan

fiyatın alındığı durumlarda fi vat doğru 1 amasına ilişkin hesap] amalarda Kurucunun Risk

Yönetimi Prosedürü Yönetmeliğinde belirti en esaslara ııyulur. Hesaplama için döviz

opsiyonlarında Bloomherg OVML. pay ve endcks opsiyonlarında Bloomberg OVME sayfaları ya

da KurucLı nezdinde geliştirilen Black8LScholes modeli, Binomial model veya Monte—Carlo

simülasyonu ile fiyatlamaya olanak sağlayan içsel sistemlerden sözleşmeyc uygun olanı

ku] lanılacaktır. Risk Yönetimi Birimi tarafından hesaplanan teorik fiyat ile kotasyonun uyumlu

olması halinde kotasyona ilişkin uygunluk hildiriminde bulunularak işlem gerçekleştirilir ve

değerleınede kotasyoıı fiyatı kullanılır.

Risk Yöneti ini Biriıni tarafından hesaplanan teorik fiyat ile karşı taraftan alınan fiyat arasındaki

farkı]] kabul edilebilir seviyesi. Risk Yönetimi Birimi tarafından hesaplanan teorik fiyatın %20’si

olarak belirlenmiştir. Muhtemel farkın kabul edilebilir seviyesi olan 7(20 seviyesinin fon aleyhine

aşılması hıd inde, sözleşmenin karşı tarafının kotasyonunu “adil fiyat” yönünde %20• lik farkın

altına çekecek şekilde güncelleştirmesi istenir. İyileştirnıeye rağmen karşı taraftan alınan fiyatın

%20’ lik liınitin dıştnda kalınası halinde KıırLıcunun yazılı ve gerekçeli kararı ile alınan son fiyat

üzerinden işlem gerçekleştirilir ve değerlemede bu fiyat kullanılır.

Risk Yönetiın Birimi tarafından forward sözleşnıeler için dayanak varlığın spot fiyatı baz alınıp

değerlen]e günü ile forward işlemin vade tarihi arasındaki gün sayısına tekahül eden uygun TL
ve döviz piyasa faizleri ile (dayanak varlığın döviz olması durumunda ise Bloon]herg FRD

sayfasından alınacak “swap point’ kadar) ilerletilerek ve swap sözleşmeleri için ise sözleşmenin

konusuna göre borçlanma aracı fiyatlaması yöntemi (IRR) yada FRA (Forward Rate Agreement)

yönten]i kullanılarak teorik fiyat hesaplanır. Risk Yönetimi Birimi tarafından teorik fiyat ile
değerlernede kullanılacak fiyat arasında karşılaştırma yapılarak kontrol edilir.

Borsa dışında taraf olunacak repo-ters repo sözleşmelerine ilişkin olarak, ilgili sözleşmelerin faiz
oranlarının borsada işlem go•ren benzer vade yapısına sahip sözleşmelerin faiz oranlarına uygun
olması esastır. Borsa dışında taraf olunan repo-ters repo sözleşınelerinin herhangi bir ilişkiden
ekilenmeyecek şekilde objektif koşullarda yapılmasının ve adil bir fiyat içermesinin güvence
altına alınması için BIST Borçlanma Araçları Piyasası Repo—Ters Repo Pazarı’nda aynı gün ilgili
vadede gerçekleşen ortalama faiz oranı ile %2Oiik bir bant içerisinde kalmasına dikkat edilir.
İlgili vadede BİST Borçlanma Araçlan Piyasası Repo-Ters Repo Pazarı’nda işlem geçmeınesi
halinde, Türkiye Bankalar Birliği tarafından ilan edilen Türk Lirası referans faiz oranı
uygulamasında ilan edilen sahitleme oranları dikkate alınarak ilgili vade için doğrusal yakınsama
yöntemi ile teorik faiz oranı elde edilir. Hesaplanan teorik faiz ile işlem yapılan faiz arasında
%20’den fazla fark olmaması şartı aranır. Arızi durumlar nedeniyle gerçekleştirilmesi gereken
işlemlerde Risk Yönetimi Birimi’nin görüşü alınarak işlem gerçekleştirilebilir.

Yabancı para cinsinden repolar için Bloomberg LR sayfasında yer alan faiz oranlarının üzerine
dönüştürülecek kurun ilgili vadede swap maliyeti eklenir. Yabancı para cinsinden borsa dışı
ıepolaıda hesaplanan teoıık faiz ıle ışlem y4pı1antız arasında 7(30 dan fazla faık olmaması şaıtı
aıanıı
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Bu [Ur sözleşıneleıe taraf olunması durumunda, en geç sözleşme tarihini takip eden iş günü içinde
sozleşıııenin vadesi. İaiı oranı, kaıı taratı \e karşı tarafın deıecelendirme notu KAPLı
açıklanarak: ilgili hılci e belgeler sözlesıne tarihini müteakip beş yıl süreyle saklanır.

Borsa dışında ıaraf oltınacak repo—ters repo sözleşmelerinin adil fiyat içerdiğinin kontrolü Risk
Yönetimi Birimi taralından yapılır.

ESKİ ŞEKİL

Vi. KATILMA PAYLARININ ALIM SATIM ESASLARI

Fon satış başlangıc tarihinde bir adet pavın nominal fiyatı (birim pay değeri) 1 TL’dir.
Takip eden günlerde flnun birim pay değeri, fon toplam değerinin katılma paylarının
sayısına böhınmesi>le elde edilir. Fonun satış başlangıç tarihi 30/03/2016 ‘dıı’.

YENİ ŞEKİL

YI. KATILMA PAYLARIN[N ALIM SATIM ESASLARI

Fon katılma payları sadece önceden belirlennıiş kişi veya kuruluşlara tahsis edilmiş fonlar
olarak adlandırılan “Özel Fon’’ niteliği taşımaktadır. Fon katılma paylarının tahsisli olarak
satılması hedeflenen vatırınıcı kitlesi Kurucu tarafından 10/01/2020 tarihli yazı ile Kurul’a
bildirilmiştir.

f’on katılma pavları A Grubu ve B Grubu olarak iki pay grubuna avrılmıştır. A Grubu
pavların alım satımı Türk Lirası (TL), 8 Grubu patarııı alım satımı ise Amerikan Doları
(USD1 üzerinden gerçekle.ştirilir.

Fon satış başlangıç tarihinde bir adet B Grubu pa ın ııonıinal fiyatı (birim pay değeri) 1
Amerikan Doları (USD1. bir adet A Grubu payııı ııoıııinal fiyatı (birim pay değeril ise bir
önceki iş gününde TCMB tarafından belirlenen Amerikan Doları <USD1 döviz alış kuru esas
alınarak hesaplanacak 1 USD karşılığı TL’dir.

Takip eden günlerde fonun birim pay değeri, fon toplam değerinin katılma paylarının
savtsıııa bölünmesiyle elde edilir. Fon birim pay değeri yukarıda belirlenen ay grııpları
çerçevesinde, bağlı olduğu pay grubuna göre Türk Lirası ve Amerikan Doları USD)
cinsinden hesaplanır ve ilan edilir. 8 Grubu paların Amerikan Doları (USD) cinsinden
değerinin hesaplannıasında; ilgili gün için hesaplanan TL cinsi pay fiyatının TCı\m
tarafından saat 15:30’da ilan edilen gösterge niteliğindeki Amerikan Doları (USD) döviz alış
kuruna bölünmesi suretiyle tespit edilir. Fon’un biriın pay değeri. günlük olarak tespit ve
ilan edilir. Türk Lirası (TL) veya Anıerikan Doları (tJSD) ödenerek satın alınan fon payıııın.
fona iade edilmesi duruınunda ödeme aynı para birimi cinsinden yapılır.

Fonun dönüşüın soıırası satış başlangıç tarihi 25.. ./.Q1./2020’dir.

KattI nı t p t> t saüıı alınak ve> a elden cıkat mak 1Ste.tfl > attı ı m ıl ı Km tıc anna tsbtı ızal ın ıınenırı
(6.5.1 nolu maddesinde ilan ettiği karılınaayınıfiın14ıLnının yapılacağı yerlere başvurarak bu
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izalıııamede hc] rt nı iş ol an esaslara göre saptanan fiyat üzerinden. 1 (bir) pay ve katları şek 1 nde

alım ve satıiiıda bul unabilirler.

ESKİ ŞEKİL

6.1. Katılma Payı Alım Esasları

Yatınıncılar belirlenen değerleme aünüııden 2 (iki) işgünü öncesi saat 1 7.00’ye kadar
verdik Jeri katılma payı alım talimatları, ta] i inat in veri] ınesini takip eden değerleıne gününde
bu uııacak ıEıy fiyatı üzerinden yerine get iri

Deüerlenıe gününden 2 (iki j işgiinü öncesi saat 1700 den sonra iletilen talimatlar ilk
değerlenıe gününden sonra verilmiş olarak kabul edilir ve izleyen değerlemede bulıınaıı pay fiyatı
üzeri ııdc ii veri ne getirilir.

YENİ ŞEKİL

6.1. Katılma Pan Alım Esasları

Yatırımcıların BIST Borçlanma Araçları Piyasası’nııı açık olduğu günlerde saat 13.30’a
kadar verdikleri katılma payı alım talimatları tııliınatın verilmesini takip eden ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyatı üzerinden yerine getirilir.

BIST Borçlanma Araçları Piyasası ‘nın açık olduğu günlerde saat 1 3.30’dan soııra iletilen
talimatlar ise, ilk pay fiyatı hesaplamasından sonra verilmiş olarak kabul edilir ve izleyen
hesaplamada bulunan pay fiyatı üzerinden ycriııc getirilir.

B IST Borçlanma Araçları Piyasası’ nın kapalı olduğu gü rılerde iletilen talimatlar, izleyen ilk iş
güııü yapılacak ilk hesaplamada bulunacak pay fiyatı üzerinden gerçekleştirilir.

Fon Pay alım işlemleri 1 pay ve katları şeklinde crçekleştirilir.

ESKİ ŞEKİL

6.2. Alım Bedellerinin Tahsil Esasları

Al ıın talimatınııı verilmesi sırasında, talep edi leo katılına payı bedelinin Kurucu tarafı ııdan tahsil
edilmesi esastır. Alım talimatları pay- sayısı ya da tutar olarak verilebilir. Kurucu, talimatın pay
sayısı olaıak verilmesi halinde, alış işlemine uygulanacak fiyatın kesin olarak hilinmemesi
nedeniyle, katılma payı bedellerini en son ilan edilen satış fiyatına %20 ilave marj uygulayarak
tahsil edebilir. Ayrıca, katılma payı bedellerini işlem günü tahsil etmek üzere en son ilan edilen
fiyata marj uygulanmak suretiyle bulunan tutara eş değer kıymeti teminat olarak kabul edebilir.

Talimatın tutar olarak verilmesi sebebi ile belirtilen Iuıar tahsil edilerek, hıı tutam denk gelen pay
sayısı fon fiyatı açıklandıktan sonra hesaplanır.

Alını talimatının karşılığında tahsil edilen tutar o gün için yaıırınıeı adına ııemalandırılmak

suıetı>]e bu ızahnarnede be]ıılenen esaslaı çerçeesınde katılma payı alımında kullanılır lleıı
fiyatlı fon alım talimatına konu tutaıjar, fon a1ı1liıiiatının gerçekleşeceği günden önceki iş
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gününde saat t 3.30dan sonra 2ecelik repova bağlanarak veya para piyasası fonu satışı
gcrçek]eştirilcıek nemalandırılır.

YENİ ŞEKİL

6.2. Altın Bedellerinin Tahsil Esasları

Alim talimatının verılıuesı sırasında, talep edilen katılma payı bedelinin Kurucu tarafından tahsil
edilmesi csasııı-. Alım talimatları pay sayısı ya da tutar olarak verilehiliı. Kurucu. talimatııı pay
sayısı olarak verilmesi halinde, alış ışlcmıne uygulanacak fıvatın kesin olarak hilinmeıncsi

nedeniyle. katılma payı bedellerini en son il an edilen satış fiyatına <1 5 ilave marj ııygu layarak

tahsil edebilir. Ayrıca. katılma payı bedel]erini işlem günü tahsil etmek üzere en son ilan edilen

fiyata maıj uygulanmak suretiyle bulunan tııtara eş değer ki ynıeti teminat olarak kabul edebilir.

Talimatııı tutar olarak verilmesi halinde ise belirtilen tutar tahsil edilerek, bu tutara denk gelen
3’ sayısı fon fiyatı açıklandıktan sonra hesaplanır.

A Grubu pay alım talimatının karşılıtnda tahsil edilen tutar o gün içiıı yatırımcı adıııa
nemalandırılmak suretiyle bu izahnamede belirlenen esaslar çerçevesinde, katılma aı alımında
kullanılır. İleri fiyat 1m fon alım tal inıat ına konu tutarlar, fon alı nı tal i nıaıının gerçekleşeceği
günden önceki iş gününde para piyasası fonu satışı gerçekleştirilerek nemalandırılır.

B Grubu pay alı in talimatı veren vatırımcı lardaıı tahsil edilen tutarlar nemalandtrı lnıayacaktır.

ESKİ ŞEKİL

6.3. Katılma Payı Satım Esasları

Yatırımcıların belirlenen değerleme gününden 3 (üç) işgünü öncesi saat 17 .00’ye kadar verdikleri
katılma payı lalinıntları, talimatın verilmesini takip eden ilk değcrleme gününde bulunacak pay
fiyatı üzerinden yerine getirilir.

Değerleme güııünden 3 (üç) işgünü öncesi saat l7.00’den sonra iletileıı taliıııatlar ilk değerlenıe
gününden sonra verilmiş olarak kabul edilir ve izleyen değerlemede bulunan pa’ fiyatı üzerinden
yerine getiri liı.

YENİ ŞEKİL

6.3. Katılma Payı Satım Esasları

Yatırımcıların BIST Borçlanma Araçları Piyasası’nın açık olduğu günlerde saat l 3.30’a kadar
verdikleri katılma payı satım talimatları talimatın verilmesini takip eden ilk hesaplarnada
bulunacak pay fiyatı üzerinden yerine getirilir.

BIST Borçlanma Araçları Piyasası’nın açık olduğu günlerde saat l 3.30’dan sonra iletilen
talimatlar ise, ilk fiyat hesaplanmasından sonra verilmiş olarak kabul edilir ve izleyen
hesaplamada bulunan pay fiyatı uzerırfdenyerme getııılıı

ii .-

-



BIST Borçlanma Araçları Pivasasfnın kapalı olduğu günlerde iletilen talimatlar izleyen ilk iş
günü \apılacak ilk lıesaplamada bulunacak pay fiyatı üzerinden geıçekleştirilir.

ESKİ ŞEKİL

6.4.Sattm Bedelleriııiıı ödenme Esasları

Katı! ma payı bedelleri; utl imaıı n değerleme günüııden 3 (üç) işün ü öncesi saat l 7.00 ye
kadar verilmesi halinde talimatııı verilmesini takip eden ilk değerlenle gününü takip eden iş
g ü ıl ün d e öd enir.

Değerleme gününden 3 (üç) işgünü öncesi saat 1 7.00den sonra iletilen talimailar ilk
deüerleıne gününden sonra verilmiş olarak kabul edilir ve izleyen değerleme gününde bulunan
pay fivan üzerindeıı takip eden iş gününde ödenir.

YENİ ŞEKİL

6.4. Satım Bedellerinin Ödenme Esasları

Katılma payı bedelleri: iade mI iınatının B IST Borçlanma Araçları Pi asasııı in açık
olduğu günlerde saat 1 3.30a kadar verilmesi halinde. talimatın verilmesinı takip eden üçüncü
işlenı gününde, iade ıalimatının BIST Borçlanma Araçları Piyasasf nın açık olduğu günlerde saat
1 3.3(Fdan sonra verilmesi halinde ise. talimatın verilmesini takip eden dördüncü işlem gününde
at iri nıc ıl ara öde n

Katılma payı sal ım talimatın nı verildiği gün ile satış emrini ıı gerçekleştirileceği gün
arasında, talimatın verildiği gün dahil olınak üzere, New York Stoek Exehange’in (NYSE) tatil
olması dıırumunda katılma payı bedellerinin üdeneeeği valör tatil gün sayısı kadar artar.

ESKİ ŞEKİL

Bulu nrnamaktadır.

YENİ ŞEKİL

6.6. Pay Grupları

Fon katılma payları A Grubu ve B Grubu olarak iki gruba ayrılmıştır. A Grubu paylar,
fiyatı TL olarak ilan edilen ve TL cinsinden ödeme yapılarak alınıp satılan payları; B Grubu paylar
ise fiyatı Amerikan Doları (USD) olarak ilan edilen ve Amerikan Doları (USD) cinsinden ödeme
yapılarak alınıp satılan payları ifade eder. Bu çerçevede, Fon yatırımcıları tarafından verilen Türk
Lirası (TL) cinsinden katılma payı alım talimatları A grubu katılnıa pavları ile; Amerikan Doları
(L!SD) cinsinden katılma payı alını taliınatları ise 8 grubu katılına pavları ile gerçekleştirilir.

Türk Liı-ası (TL) veya Amerikan Doları (USD) ödenerek satın alınan fon payının. fona
iade edilmesi durumunda ödeme aynı para Jğinıi cinsinden yapılır. Pay grupları arasında geçiş
yapılamaz.

‘k



Pay grtınl arı na uygulanan önet m ücreti oranında faik]ı] ı k bu lıınmamaktadır.

ESKİ ŞEKİL

7.1.2. Foıı Portföyiindeki \‘arlıkların Alını Satınıına Aracılık Eden Kuruluşlar ve
Aracılık işlemleri Için Odenen Komisyonlar

Fon porıföyünde yer alan ar]ıkların alım satımına Türkiye İş Bankası A.Ş. ve İş Yıııırıın
Menkııl Değeıier A.Ş. aracılık etmektedir. Söz konusu aracılık işlemleri için uygulanaıı komisyon
oranları aşağı da yer alınaktadır:

• Pay Senedi Alım Satım Aracılık Komisyonu % 0.03 (Onhindeüç) +BSMV
• Pay Senedi Açığa Satış Aracılık Komisyonu % 0,03 (Onhindeüç) +BSN4V
• \‘İOP Endeks Kontratları Alım Satım Aracılık Komisyonu : 9 0.03 (Onhiııdeüç)+BSMV
• VİQP Döviz Kontratları Alım Satım Aracılık Komisyonu : </( 0.03 (Onhindeüç)+BSMV
• DİBS ve ÖST Alım Satım Aracılık Komisyonu % 0,01 (Oııhiııdehir)+BSMV
• Repo-Ters Repo (7 günden kısa süreli) % 0,001125

Yüzhi ndeN rvirgü Iyüzyi rnıiheş )+BS M V
• Repo-Ters Repo (7 günden uıuıı sürclh : 9 0.0045 (Yüzbindedörıvirgülbeş)+BSMV
• Takashıınk Borsa Para Piyasası : 0,002952 (Yüzhindeikivirgüldoknzyüzclliki)+BSMV
• Yurt Dışı Pay Senedi : Çf 0.2 (Binde 2)+BSMV
• \İOP Paya Dayalı Vadeli %0.03(Onhinde 3) +BSMV

YENİ ŞEKİL

7.1.2. Fon Poriföyündeki Varlıkların Alım Satımına Aracılık Eden Kuruluşlar ve
Aracılık işlemleri Için Odenen Komisyonlar

Fon portlöyünde yer alan varlıklann alım satımına Türkiye iş Bankağı A.Ş. (Borçlanma
Araçları, altın, diğer kıymetli niadenler ve para piyasası, repo! ters repo işlemleri) . iş Yatırım
Menkul Değerler A.Ş. (Yurt içi/yurt dışı ortaklık payları, yurt içi/yurt dışı borçlanma araçları,
VİOP işlemleri) . Yurt dışı ortaklık payları ve diğer serınaye piyasası araçları için Bloomherg
Tradehook LLC/ Goldman Saclıs SL Co. LLC veya İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. aracılığıyla
işlem yapılır ve işlem yapılan ülke ve aracı kuruına göre belirlenen tari feler ııygulanır. Tezgahüstü
ve Eurobond işleınleri için herhangi bir komisyon ödenınemektedir. Söz konıısu aracılık işlemleri
için uygulanan komisyon oranları aşağıda yer alırıaktadır:

• Pay Senedi Alım Satım Aracılık Komisyonu : 9 0.03 (Onbindeüç) +BSMV
• Pay Senedi Açığa Satış Aracılık Komisyonu : % 0.03 (Onbindeüç) +BSMV
• \İOP Endeks Kontratları Alım Satım Aracılık Komisyonu : % 0.03 (Onhindeüç)+BSMV
• VİOP Döviz Kontratları Alım Satım Aracılık Komisyonu % 0,03 (Onhindeüç)-ı-BSMV
• DİBS ve ÖST Alım Satım Aracılık Komisyonu : % 0,01 (Onbindebir)+BSMV
• Repo-Ters Repo (7 günden kısa süreli) : % 0,001125

(Yüzhindebirvirgiilyüzvirmibeş)+BSMV
• Repo-Teıs Repo (7 gıınden uzun surelı) 7c-0 0045 (Yuzhındedortııgulheş)+BSMV
• Tkasbank Boısa Paıı Pıyasaı Gf 0002952 ÇYwb4ndçıkı\ııguldokuLuzellıkı)+BSMV
• Yurt Dışı Pay Senedı % 0 2 (Bınde2)+UMY,..
• VİOP Paya Da> alı Vadelı 0 03(ÇıTbdt€3*ŞMV

-.



ESKİ ŞEKİL

8.2. Katılma Pan Satın Alanların Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun geçici 67. maddesi uyarınca Sermaye Piyasası Kanununu go••re
kıırulan menkul kıymetler yatırım fonlarının katılnıa paylarının ilgili olduğu fonu iadesi <7 10
oranında gelir vergisı ıevfıkatına tabidir. KVK’nın ikiııci maddesinin birinci fıkrası kapsamındaki
mLikellefler ile mLiııhasıran menkul kıyınet se diğer sernıave piyasası aracı ge(irileri ile değer
artışı kazançiarı elde etmek ve bunlara bağlı hak ları kullanmak aınacıl a faaliyette bulunan
mükel leflerden Serıııaye Piyasası Kanununa göre ku ıtı bn yatırım tonları ve yatırım

orıaklıklarıy]a benzer nitelikte olduğu \lalive Bakanlığınca belirlenenler için bu oran %0 olaı’ak
uy2ul ann.

Sürekli olarak portföyünüıı eli az <7c51’i BIST’te işlem gören paylardan oluşan
yatırım fonlarının bir yıldan fazla süreyle elde tutulan katılma paylarının elden
çıkarılmasında Gelir Vergisi Kanunu’nun geçici 67. maddesi kapsamında tevkifat
yapılmaz.

Gelir Vergisi Kanunu’nun geçici 67. maddesinin (8) numaralı bendi uyarınca fon katılma
paylarının fona iadesinden elde edilen gelirler için yıllık beyanname verilmez. Diğer gelirler
nedeniyle heyanname verilmesi halinde de bu gelirler heyannameye dahil edilmez. Tiear?
işletıneye dalı il olaıı hıı nitelikteki gelirler. bu fıkra kapsamı dışındadır.

Kurumlar Vergisi Kanunu Geçicı Madde 1 ııvarıııca dar mükellef kurumlann Tiirkivedeki
iş yerlerine atfedilmeyen veya daimT temsilcilerinin araeılıüı olmaksızın elde edileıı ve Gelir
Vergisi Kanunuııun geçici 67 nci maddesi kapsamında kesinti yapılmış k-aztııçları ile bu
kıırumların tam ıııtikellef kıırumlaı’a ait o1ııp BIST’ta işlem gören ve bir yıldan fazla süreyle elde
ıııtıılaıı pay senetleri nin elden çı karılmasından sağlanan ve geçici 67 nci nıadden in (1) numaralı
fıkrasının altıncı paragrafı kapsamında vergi kesinıisine tfthi tutıılmayan kazançları ve bu
kurumların daimi temsilcileri aracılığıyla elde ettikleri tanıamı geçici 67 nci nıadde
vergi kesintisine tübi tutulmuş kazançları için yıllık veya özel beyanname verilmez.

YENİ ŞEKİL

8.2. Katılma Payı Satın Alanların \‘ergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun geçici 67, maddesi uyarınca Sermaye Piyasası Kanununa göre
kurulan menkul kıvnıeıler yatırım fonlarının katılımı paylarının ilgili olduğu fonu iadesi %10
oranında gelir vergisi ıevfikatına tabidir. KVK’nın ikinci ınaddesinin birinci fıkrası kapsamındaki
nıükcllefler ile münhasıran menkul kıymet ve diğer sermaye piyasası aracı getirilen ile değer
artışı kazançları elde etmek ve bunlara bağlı haklaı’ı kullanmak amacıyla faaliyette bulunan
miikelleflerden Sermaye Piyasası Kanununa göre kurulan yatırım tonları ve yatırım
ortaklıklarıyla benzer nitelikte olduğu Hazine ‘e Mali,ye$aIcaıılığınca belirlenenler için bu oran
‘kO olarak uygulanıı’.



Amerikan Doları (USD) üzerinden alım satınn gerçekleştirilen B Grubu katılma
paylarının döviz cinsinden anapara kur farkı gelirlerinin vergilendirilnıesinde Hazine ve
Maliye Bakanlığı’nın ilgili düzenlemeleri dikkate alınır.

Gel ir Vergisi Kanunu’nun geçici 67. maddesinin (8) numaralı bcndi u yannca fon katılma
paylarının fona iadesi nden elde edilen gelirler için yıllık heyanname verilmez. Diğer gelirler
nedeniyle heyanname verilmesi halinde de bu gelirler heyannameye dahil edilnıez. Tiear?
işletmeye dahil olan bu nitelikteki gelirler, bu fıkra kapsamı dışındadır.

Kurumlar Vergisi Kanunu Geçici Madde 1 uyarınca dar mükellef kurumların Türkiye’deki
iş yerlerine atfedilıneyen veya daimi temsilcilerinin aracılığı olmaksızın elde edilen ve Gelir
Vergisi Kanununun geçici 67 nei maddesi kapsamında kesinti yapılmış kazançları ile bu
kurumların tam mükellef kuruınlara ait olup BIST’ta işlem gören ve bir yıldan fazla süreyle elde
tutulan pay senetlerinin elden çıkarılmasından sağlanan ve geçici 67 nei maddenin (1) numaralı
fıkrasının altıncı para2rafı kapsamında vergi ke.sintisine tabi tutulmayan kazançları ve bu
kuruınlaıın daimt temsilcileri aracılığıyla elde ettikleri tamamı geçici 67 nei mıtdde kapsamında
vergi kesintisine töhi tutulmuş kazançları için yıllık veya özel heyanname verilnıez.

ESKİ ŞEKİL

12.2. Fon katılma payları sadece önceden belirlenmiş kişi veya kuruluşlara tahsis edilmiş
fonlar olarak adlandırılan “Özel Fon’’ niteliği taşımaktadır. Tahsisli Satış Yapılacak Kişiler:

YENİ ŞEKİL

12.2. Fon katılma payları sadece önceden helirlenıniş kişi veya kuruluşlaıa tahsis edilmiş
fonlar olarak adlandırılan “Özel Fon” niteliği taşımaktadır.


