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ESKI SEKIL _
2.3. Fon, katilma paylari Tebligin ilgili hitkiimleri gergevesinde nitelikli yatirnmeilara tahsisli olarak
satilacak serbest 6zel fon statiisiindedir.

Fon portfSyiine alinacak finansal varliklar Sermaye Piyasast Kurulw’nun diizenlemelerine ve bu
izahnamede belirtilen esaslara uygun olarak secilir ve portfoy yoneticisi tarafindan mevzuata uygun olarak
yonetilir.

Fon portfSyiiniin yonetiminde ve yatirim yapilacak sermaye piyasasi araglarinin se¢iminde, Tebligin 4.
maddesinde belirtilen varliklar ve iglemler ile 6. maddesinde tamimlanan fon tirlerinden serbest semsiye fon
nitelifine uygun bir portfdy olusturulmas: esas alinir. Fon, Teblig’in 25%inci maddesinde yer alan serbest fonlara

dair esaslara uyacaktir.

Fon’un yatinm stratejisi; varlik ve ihraggi bazinda uygun bir varlik dagilimi belirleyerek sermaye piyasasi
araglarina, Kurulca uygun gorillen diger yatrim araglarina, taraf olunacak stzlesmelere, finansal islemlere ve
menkul kiymetlere yatirim yaparak diisik volatilite ile portfoy degerini artirarak reel bir getiri saglamaktir. Fon
toplam degerinin en az %80°i devamli olarak Hazine ve Maliye Bakanlif1 tarafindan doviz cinsinden ihrag edilen
borglanma araglar1 ve kira sertifikalar ile yerli ihraggilarin doviz cinsinden ihrag edilen para ve sermaye piyasas
araglarma yatinilacak olup, yatim stratejisine uygun olarak uygun bir portfoy dagilimi saglamak ve getiriyi
optimize etmek amagh olarak fon portfoyiiniin kalan kismu ile Ttirk Lirasi cinsinden varliklara ve/veya yabanet
ihraggilarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasas: araglarina da yatinim yapabilecektir. Fon portfoyiinil olast kur
riskinden korunma amagh islemler yapilabilir.

Fon, kredi alabilir, 6diing menkul kiymet alabilir, verebilir, kredili menkul kiymet islemi ve agifa satig
gergeklestirebilir. Fon portfyiinde bulunan tiim paylar &diing islemine konu edilebilecektir. Fon serbest fon
nitelifinde olmasindan dolay: &diing menkul islemlerine dair Teblig’in 22. maddesindeki swnirlamalara tabj
degildir. Odiing iglemlere dair uygulanacak esaslar ise Yatirim Fonlarma iliskin Rehber’in 4.2.5.2. maddesinde

belirtilmigtir.

Fon malvarligi, fon hesabina olmas: ve izahnamede hiikiim bulunmast gartiyla kredi almak, tirev arag
islemleri, agifa satig islemleri veya fon adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde teminat
gosterilemez ve rehnedilemez.

Fona yapilacak islemler ve alinacak varliklar olarak; repo, ters repo, Takasbank Para Piyasasi ve yurtici
organize para piyasasi iglemleri, devlet ig borglanma araglar, Tiirkiye’de mukim sirketler tarafindan ihrag edilen
ortaklik pay: ve borglanma araglari, kamu ve/veya &zel sektdr tarafindan ihrag edilen kira sertifikalar: ile varliga
dayali menkul kiymetler ve/veya varlik teminath menkul kiymetler, sertifikalar ve sz konusu varliklara ve/veya
stz konusu varliklar tizerinden olusturulan endekslere dayal swap islemleri/sizlesmeleri dahil tirev araglar,
yapilandirilmis yatrim araclar ile yurt iginde ve/veya yurt disinda kurulmus Borsa Yatiim Fonlari, Gayrimenkul
Yatirim Fonlari ve Girigim Sermayesi Yatnm Fonlar: dahil olmak fizere yatiim fonu katilma paylart ile her tiirlii
yatinim ortaklig1 paylarina, Tiirk Devleti, il 6zel idareleri, Kamu Ortaklig: Idaresi ve belediyeler ile Devletin kefalet
ettigi diger kuruluslar tarafindan yurt diginda ihrag edilen Eurobondlara, sukuk (kira sertifikalari) ihraglarina, Tiirk
bzel girketlerinin yurt diginda ve/veya yurt iginde ihrag ettigi Eurobondlar ve sukuklar dahil déviz cinsi borglanma
araglarna, gelismis ve gelismekte olan filkelerin kamu ve 6zel sektér borglanma araglarina (eurobond,
hazine/devlet bono/tahvili, ve/veya benzer yapidaki diger borglanma araglari), izahnamenin 2.9 no.lu maddesinde
yer verilen iilkelerin yatirim fonlarmna (yabanci fonlar), yabanci ortaklik paylarina, altin ve diger{kiymetli madenler
ile bunlara dayal: sermaye piyasasi araglarina yatinm yapilabilecektir. Ayrica, fon portfyjifidg

yn&h%iveya bu varliklar iizerinden olusturulan endekslere yénelik organize ve/vey.
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durumlarda mevduatta siireklilik arz etmeyecek sekilde degerlendirilmesi de s6z konusu olabilecektir.

YENI SEKIL
2.3. Fon, katilma paylari Tebligin ilgili hiikiimleri gergevesinde nitelikli yatiimeilara tahsisli olarak
satilacak serbest 6zel fon statilsiindedir.

Fon portfdyiine alinacak finansal varliklar Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemelerine ve bu
izahnamede belirtilen esaslara uygun olarak segilir ve portfoy ySneticisi tarafindan mevzuata uygun olarak
yonetilir.

Fon portfyiiniin ydnetiminde ve yatrim yapilacak sermaye piyasas: araglarinin segiminde, Tebligin 4.
maddesinde belirtilen varliklar ve iglemler ile 6. maddesinde tanimlanan fon tiirlerinden serbest semsiye fon
niteligine uygun bir portfdy olugturulmasi esas alinir. Fon, Teblig’in 25’inci maddesinde yer alan serbest fonlara
dair esaslara uyacaktir.

Fon’un yatirim stratejisi; varlik ve ihraggi bazinda uygun bir varlik dagilimt belirleyerek sermaye piyasasi
araclanina, Kurulca uygun goriilen diger yatiim araglarina, taraf olunacak stzlesmelere, finansal iglemlere ve
menkul kiymetlere yatirim yaparak diigiik volatilite ile portfsy degerini artirarak reel bir getiri saglamaktir. Fon
toplam deZerinin en az %80’i devaml olarak Hazine ve Maliye Bakanli# tarafindan déviz cinsinden ihrag edilen
borglanma araglar ve kira sertifikalar: ile yerli ihraggilarin doviz cinsinden ihrag edilen para ve sermaye piyasasi
araglarina yatirilacak olup, yatmm stratejisine uygun olarak uygun bir portfoy dagilumi saglamak ve getiriyi
optimize etmek amagh olarak fon portfSyiiniin kalan kismu ile Tiirk Lirast cinsinden varliklara ve/veya yabanct
ihraggilarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasasi araglarina da yatinim yapabilecektir.

Fon portfSyiinde bulunan tiim paylar &diing islemine konu edilebilecektir. Fon serbest fon niteliginde
olmasindan dolay: 6diing menkul islemlerine dair Teblig’in 22. maddesindeki sinirlamalara tabi degildir. Odiing
islemlere dair uygulanacak esaslar ise Yatirim Fonlarina iligkin Rehber’in 4.2.5.2. maddesinde belirtilmigtir.

Fon malvarligi, fon hesabina olmas: ve izahnamede hitkim bulunmas: sartiyla kredi almak, tiirev arag
islemleri, ag1Za satig iglemleri veya fon adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde teminat
gosterilemez ve rehnedilemez.

Fona yapilacak iglemler ve alinacak varliklar olarak; repo, ters repo, Takasbank Para Piyasasi ve yurtigi
organize para piyasasi islemleri, devlet i¢ borglanma araglari, Tiirkiye’de mukim girketler tarafindan ihrag edilen
ortaklik pay: ve borglanma araglart, kamu ve/veya 6zel sektor tarafindan ihrag edilen kira sertifikalan ile varhiga
dayali menkul kiymetler ve/veya varlik teminathi menkul kiymetler, yurt iginde ve/veya yurt disinda kurulmug
Borsa Yatirim Fonlari, Gayrimenkul Yatiim Fonlar1 ve Girisim Sermayesi Yatiim Fonlar: dahil olmak iizere
yatinm fonu katilma paylar ile her tiirlil yatinim ortaklig: paylarina, Tiirk Devleti, il 8zel idareleri, Kamu Ortakliz1
Idaresi ve belediyeler ile Devletin kefalet ettigi diger kuruluglar tarafindan yurt disinda ihrag edilen Eurobondlara,
sukuk (kira sertifikalari) ihraglarina, Tirk &zel sirketlerinin yurt diginda velveya yurt iginde ihrag ettigi
Eurobondlar ve sukuklar dahil déviz cinsi borglanma araglarina, gelismis ve gelismekte olan tilkelerin kamu ve &zel
sektdr borglanma araglarna (eurobond, hazine/devlet bono/tahvili, ve/veya benzer yapidaki diger borglanma
araglarr), izahnamenin 2.9 no.lu maddesinde yer verilen filkelerin yatim fonlarina (yabanc: fonlar), yabanci
ortakhk paylarna, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapulabilecektir. Portfyiin, piyasa sartlarindan kaynaklanan durumlarda mevduatta siireklilik arz etmeyecek
sekilde degerlendirilmesi de stz konusu clabilecektir.

ESKI SEKIL

; 2.5. Portfoye riskten korunma ve/veya yatrim amaciyla altin, doviz, faiz, ortaklik payi, ortaklk pay1
endeksleri ve diger sermaye piyasasi araglarina dayali tiirev arag (vadeli islem ve opsiyon stizlesmesi), sakl: tiirev
arag, swap sbzlegmesi, sertifika, ileri valdrlii tahvil/bono ve altin alim islemleri ve diger herhangi bir ydntemle
kaldirag yaratan iglemler dahil edilir. Fon portfdyilne alinan ve 3.3. maddesinde tanimlanan kaldirag yaratan
islemlerin fonun yatirim stratejisine uygun olmasi zorunludur.

YENI SEKIL




ESKI SEKIL

2.6. Portfoye borsa digindan swap ve forward sozlesmeleri dahil edilebilir. Borsa dis1 sbzlesmeler fonun
yatiim stratejisine uygun olarak fon portfSyiine dahil edilir. Stzlesmelerin karg: taraflarinin yatinm yapilabilir
derecelendirme notuna sahip olmas, herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve
adil bir fiyat icermesi ve fonun fiyat agiklama dénemlerinde gergege uygun degeri iizerinden nakde doniistiiriilebilir
olmas: zorunludur.

Ayrica, borsa sbzlegmelerin karg1 tarafinin denetime ve gozetime tabi finansal bir kurum (banka, araci
kurum v.b.)olmasi ve fonun fiyat agiklama dénemlerinde “giivenir” ve “dogrulanabilir” bir yontem ile
degerlenmesi zorunludur.

YENI SEKIL

2.6. Bu madde izahnameden ¢ikarilmistir.

ESKI SEKIL
2.7. Fon hesabina kredi alinmasi miimkiindiir.
YENI SEKIL

2.7. Bu madde izahnameden ¢ikanlmigtir.

ESKIi SEKIL

2.9. Portfoye yalnizca ABD, Ingiltere (Birlesik Krallik), Isvigre, Malta, Liksemburg, Hollanda, Singapur,
Hong Kong, Portekiz, Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Ekvator, Misir, $ili, Endonezya, Israil, Giiney Kore,
Singapur, Meksika, Gilney Afrika, Tag Topraklari (British Crown Dependencies), Kanal Adalari (Channel Islands),
Venezuela, Vietnam’da kurulu yabane: fonlarin katilma paylari dahil edilebilir.

YENI SEKIL

2.9. Portfdye yalmizca ABD, Ingiltere (Birlesik Krallik), {svigre, Malta, Litksemburg, Hollanda, Singapur,
Hong Kong, Portekiz, Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Ekvator, Misir, Sili, Endonezya, [srail, Giiney Kore,
Singapur, Meksika, Giiney Afrika’da kurulu yabanc: fonlarin katilma paylar1 dahil edilebilir.

ESKI SEKIL

2.10. Fon portfoyline, yatirim stratejisi ile uyumlu ve risk diizeyine uygun olmasi kaydiyla
yapilandiriimis yatirim/borglanma araglart dahil edilebilir. Yapilandirilmig yatinm/borglanma araglarinin borsada
islem gbrmesi, ihraggisinin ve/veya yatiim aracinin, Teblig’in 32’nci maddesinde belirtilen derecelendirme notuna
sahip olmast zorunludur. Derecelendirme notunu igeren belgeler Yonetici nezdinde bulundurulur. Yapilandirilmig
yatinm/borglanma araglari tabi oldugu otorite tarafindan yetkilendirilmis bir saklayici kurulug nezdinde saklanir.

Tirkiye’de ihrag edilmis yapilandinlmig yatinm araglarina iliskin olarak borsada iglem gbrme sarti
aranmaz. Bununla birlikte Tiirkiye’de ihrag edilmis yapilandirilmig yatirim/borglanma araglarinin ihrag belgesinin
Kurulca onaylanmis olmasi, fiyatimin veri dagiim kanallart aracihigiyla ilan edilmesi, fonun fiyat agiklama
donemlerinde Finansal Raporlama Tebligi diizenlemeleri gergevesinde gergefe uygun degeri lizerinden nakde
donistilritlebilir nitelikte olmasi zorunludur.

Ayrica, yurt iginde ihrag edilen yapilandirilmig yatinm/borglanma araglarindan, Kuruffun borglanma
ey P
Mﬁl in duzenlemeleri gergevesinde niteligi itibari ile borglanma aract oldugu kabul/édilen sermaye
piyagast-driitlarny an, yatirimel tarafindan Gdenen bedelin tamaminin geri ddenecegitaahhiidipificgren dzellikteki |-
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bor¢lanma araglari fon portfSyiine dahil edilebilecektir.
YENI SEKIL

2.10. Bu madde izahnameden ¢ikariimistir.

ESKI SEKIL
3.1. Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borglanmay: temsil eden finansal araglarin, ortaklik paylarinin, diger
menkul kiymetlerin, déviz ve d6vize endeksli finansal araglara dayali tirev stzlesmelere iliskin tasinan
pozisyonlarin deferinde, faiz oranlari, ortaklik payr fiyatlan ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle
meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. Stz konusu risklerin detaylarina agagida yer verilmektedir:

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

b- Kur Riski: Fon portfSyiine yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde, déviz kurlarinda
meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacag: zarar olasiligini ifade etmektedir.

c- Ortakhik Pay: Fiyat Riski: Fon portfoyiine ortaklik payr dahil edilmesi halinde, Fon portfoyiinde
bulunan ortakhk paylaninin fiyatlannda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle portfdyiln maruz kalacagi
zarar olasiligini ifade etmektedir.

2) Karyi Taraf Riski: Karsi tarafin sozlesmeden kaynaklanan yitkiimliluklerini yerine getirmek
istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan aksakliklar sonucunda Gdemenin
yapilamamast riskini ifade etmektedir.

3) Likidite Riski: Fon portfyiinde bulunan finansal varliklarn istenildigi anda piyasa fiyatindan nakde
donligtiirillememesi halinde ortaya ¢ikan zarar olasiligidir. '

4) Kaldirag Yaratan islem Riski: Fon portf6yiine tiirev arag (vadeli islem ve opsiyon stzlesmeleri), sakli
tilrev arag, swap sdzlegmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorlii tahvil/bono ve altin alim islemlerinde ve
diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan benzeri iglemlerde bulunulmasi halinde, baglangig yatirimi ile
baglangi¢ yatumuinin {izerinde pozisyon alinmasi sebebi ile fonun baglangig yatrimindan daha yitksek zarar
kaydedebilme olasilig kaldirag riskini ifade eder.

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siireglerindeki aksamalar sonucunda zarar
olugmas! olasiligint ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklart arasinda kullanilan sistemlerin yetersizligi, bagarisiz
yBnetim, personelin hatah ya da hileli iglemleri gibi kurum igi etkenlerin yam: sira dogal afetler, rekabet kosullari,
politik rejim degisikligi gibi kurum dis1 etkenler de olabilir.

6) Yogunlagma Riski: Belli bir varliga ve/veya vadeye yogun yatirim yapilmas: sonucu fonun bu varligin
ve vadenin igerdigi risklere maruz kalmasidir.

7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kogullar: altinda belirli bir zaman dilimi icerisinde
aymi anda defer kazanmas: ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkli finansal varligin birbirleri ile olan
pozitif veya negatif yonlil iligkileri nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

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

9) Baz Riski: Vadeli islem stzlesmelerinin cari degeri ile sozlesmenin dayanak varligi olan finansal
enstrimanmn aldii deBer arasindaki fiyat farkhligi degisimini ifade etmektedir. Stzlesmedg| belirlenen vade
sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine egit olmaktadir. Ancak fon portfoyii igerisinde, yer Rlan i
~finapsal enstriimanlarda islem yapilan tarih ile vade sonu arasinda gegen zaman iperisin vadeli fiyat ile s;::@;a
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10) Teminat Riski: Tiirev araglar {izerinden alinan bir pozisyonun giivencesi olarak alinan teminatin,
teminatt zorunlu haller sebebiyle likidite etmesi halinde piyasaya gire degerleme deferinin beklenen tilrev
pozisyon deZerini karsilayamamas: veya dofrudan, teminatin niteligi ile ilgili olumsuzluklarin bulunmasi
olasiliginin ortaya ¢ikmasi durumudur.

11) islemin Sonuglandirilamamasi Riski: Olagantistii kogullar nedeniyle 6deme ve takas sistemlerindeki
bozulmanin, durmanin, ¢8kmenin yarattif risktir.

12) Opsiyon Duyarlilik Riskleri: Opsiyon portfdylerinde risk duyarliklari arasinda, isleme konu olan
spot finansal iriln fiyat degisiminde gok farkhh miktarda risk duyarhilik degisimleri yasanabilmektedir. Delta;
opsiyonun yazildig ilgili finansal varligin fiyatindaki bir birim degismenin opsiyon priminde olugturdugu degisimi
gostermektedir. Gamma; Opsiyonun ilgili oldugu varhgm fiyatindaki degisimin opsiyonun deltasinda meydana
getirdigi degisimi Slgmektedir. Vega; Opsiyonun dayandigi varhin fiyat dalgalanirligindaki birim degisimin
opsiyon priminde olusturduzu degigimdir. Theta; Risk &lglimlerinde bilyiik Snem tagiyan zaman faktdriinii ifade
eden gosterge olup, opsiyon fiyatinin vadeye gtre depisiminin olgiisiidir. Rho; Faiz oranlarindaki yiizdesel
degisimin opsiyonun fiyatinda olugturdugu degisimin l¢tisiidilr.

13) Veri Gilvenilirligi Riski: Finansal veya finansal olmayan islemlerin kayitlara alinmas: veya
raporlanmasinda yanlislik ve eksiklikler bulunmasi, zamanlamasinda gecikmeler olusmasindan kaynaklanan risktir.

14) Kaldirag Riski: Kaldirag oraninin bu izahnamede belirlenen maksimum s agmasi veya limit
igerisinde yfiksek borgluluk seviyesinde bulunulmast nedeniyle fon net aktif degerinde olas1 kayiplarin yasanmasi
durumunu ifade etmektedir.

15) Agiga Satis Riski: Fon Portftyil igerisinden agiga satim yapilacak olan ilgili finansal enstriimanlarda
piyasa likiditesinin daralmas: dolayis: ile 6diing kargiligt ve/veya dogrudan agiga satim imkanlarinin azalmasi
durumunu ifade etmektedir.

16) Yapilandirtlmiy Yatinm/Bor¢lanma Araglan Riskleri: Yapilandinlmis Yatinm/Borglanma
Araglarmin deferi ve dénem sonu getirisi faiz tdemesinin yaninda dayanak varlimmn piyasa performansina
baghdir. Yapilandinlmis Yatinm/Borglanma Araglarinin dayanak varliklar: iizerine olusturulan stratejilerinin
getirisinin ilgili dénemde negatif olmast halinde, yatirimei vade sonunda higbir itfa geliri elde edemeyecegi gibi,
performans orantili olarak vade sonunda elde edilen itfa tutart nominal degerden daha diisiik de olabilir.

Bununla birlikte, Yapilandirlmig Yatinim/Borglanma Araglarinin giinlik fiyat olusumunda piyasa
faizlerinde yaganabilecek degisimler ve dayanak varlik fiyat degisimleri de etkili olabilmektedir. Piyasa faizlerinde
ve dayanak varlik fiyatlarinda yaganabilecek dalgalanmalar Yapilandirilmig Yatirim/Borglanma Araglarinin giinlik
degerlemesini etkileyebilmektedir. Fonun

Riske Maruz Deger (RMD) hesaplamalarinda tiirev araglarla birlikte Yapilandirilmig Yatirnm/Borglanma
Araglarindan kaynaklanan piyasa riskleri de dikkate alinir.

Yapilandinlmig Yatirum/Borglanma Araglarina yatiim yapilmasi halinde karg: taraf riski de mevcuttur.
Karg: taraf riski, ihraggt kurumun Yapilandirilmis Yatwim/Borglanma Aracindan kaynaklanan yitkiimliilikleri
yerine getirmemesi riskini ifade eder.

17) ihracet Riski: Fon portfdyline alinan varliklarin ihrageisimin yitkitmlillitklerini kismen veya tamamen
zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

18) Kiymetli Madenlere iliskin Fiyat Riski: Fon portfsytinde bulunan altin ve diger kiymetli madenler
ile bunlara dayal sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle portfoyiin
deger kaybetme olasiligini ifade etmektedir.

19) Diger Riskler : Fon’a yatirim yapan yatirimcilar piyasalarda yaganan dalgalanmalar, piyasa kosullart
ve mevzuat degisikliklerine uyum sebebiyle para kaybedebilirler. Fon’un portfylindeki varliklarin degeri olumlu
ve/veya olumsuz ybnde degisim gosterebilir. Yatwim yapilan tilm menkul kiymetler ve tiirev fara¢ yatinimlar
sermaye kaybi riski tagir. Kaldiragh islemler risklerin tnemli dlgiide artmasina neden olabilir/ |Fon tarafindan
ol z.f_. gesitli menkul kiymetlere ve diger araglara yatirim yapilmast 8nemli ekonomik rjgiéer {cerir. Fon yatirim
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stratejilerin bu riske karsi tam koruma saglayacagt ya da Fonun hedeflenen kazanca ulasilacafi konusunda hicbir
gilvence s6z konusu degildir.

YENI SEKIL
3.1. Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borglanmay: temsil eden finansal araglarin, ortaklik paylarinin, diger
menkul kiymetlerin, déviz, faiz oranlari, ortaklik payi fiyatlar ve ddviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle
meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. S6z konusu risklerin detaylarina asagida yer verilmektedir:

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

b- Kur Riski: Fon portfoyiine yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde, déviz kurlarinda
meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacag zarar olasihgim ifade etmektedir.

¢- Ortakhik Pay: Fiyat Riski: Fon portfoyline ortaklik pay: dahil edilmesi halinde, Fon portfoyiinde
bulunan ortaklik paylarmin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle portfdytin maruz kalacagi
zarar olasilifim ifade etmektedir.

2) Kar;t Taraf Riski: Karsi tarafin stzlesmeden kaynaklanan yiiktimldliklerini yerine getirmek
istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya gikan aksakliklar sonucunda Sdemenin
yapilamamasi riskini ifade etmektedir.

3) Likidite Riski: Fon portfSyiinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa fiyatindan nakde
déntigtiiriilememesi halinde ortaya gikan zarar olasihigidir.

4) Bu madde izahnameden ¢ikartimistir.

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siireglerindeki aksamalar sonucunda zarar
olugmast olasthZin ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklan arasinda kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz
ybnetim, personelin hatalt ya da hileli islemleri gibi kurum ici etkenlerin yan sira dogal afetler, rekabet kogullar,
politik rejim degisikligi gibi kurum dig: etkenler de olabilir.

6) YoBunlagma Riski: Belli bir varliga ve/veya vadeye yofun yatrim yapilmas: sonucu fonun bu varligin
ve vadenin igerdigi risklere maruz kalmasidir.

7) Korelasyon Riski: Farkh finansal varliklarin piyasa kogullar: altinda belirli bir zaman dilimi igerisinde
aymi anda defer kazanmas! ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkli finansal varligmn birbirleri ile olan
pozitif veya negatif yonlil iligkileri nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

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

9) Baz Riski: Vadeli islem sozlesmelerinin cari degeri ile stzlesmenin dayanak varligi olan finansal
enstriimanin aldift deger arasindaki fiyat farkhilig degigimini ifade etmektedir. Stzlesmede belirlenen vade
sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine esit olmaktadir. Ancak fon portfoyn igerisinde yer alan ilgili vadeli
finansal enstriimanlarda iglem yapilan tarih ile vade sonu arasinda gegen zaman igerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat
teorik fiyatlamadan farkli olmaktadir. Dolayis: ile burada Baz Deger’in sozlesme vadesi boyinca gosterecegi
degisim riski ifade edilmektedir,

10) Teminat Riski: Tiirev araglar iizerinden alinan bir pozisyonun giivencesi olarak alinan terninatin,
teminati zorunlu haller sebebiyle likidite etmesi halinde piyasaya gore degerleme degerinin beklenen tirev
pozisyon degerini kargilayamamasi veya dogrudan, teminatin niteligi ile ilgili olumsuzluklarin bulunmas:
olasihfinin ortaya ¢ikmasi durumudur,

sistemlerindeki

pise==steedl) Islemin Sonuglandirlamamas: Riski: Olaganiistii kosullar nedeniyle 6deme ve,
%o@mgunnanm, ¢okmenin yarattif1 risktir.
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12) Opsiyon Duyarhhk Riskleri: Opsiyon portfylerinde risk duyarliklari arasinda, isleme konu olan
spot finansal friin fiyat degisiminde gok farkli miktarda risk duyarlihk degisimleri yasanabilmektedir. Delta;
opsiyonun yazidig ilgili finansal varlizin fiyatindaki bir birim degigmenin opsiyon priminde olugturdugu degisimi
goistermektedir. Gamma; Opsiyonun ilgili oldugu varligin fiyatindaki degisimin opsiyonun deltasinda meydana
getirdigi degisimi dlgmektedir. Vega; Opsiyonun dayandigi varligm fiyat dalgalanirhgindaki birim degigimin
opsiyon priminde olusturdugu degisimdir. Theta; Risk ol¢limlerinde biiyiik 6nem tasiyan zaman faktoriinii ifade
eden gosterge olup, opsiyon fiyatinin vadeye gore degisiminin 6lgiistidir. Rho; Faiz oranlarindaki yiizdesel
degisimin opsiyonun fiyatinda olugturdugu degisimin slgastdir.

13) Veri Gilvenilirligi Riski: Finansal veya finansal olmayan iglemlerin kayitlara alinmasi veya
raporlanmasinda yanlslik ve eksiklikler bulunmasi, zamanlamasinda gecikmeler olusmasindan kaynaklanan risktir.

14) Bu madde izahnameden ¢ikarilmistir.
15) Bu madde izahnameden gikarilmigtir.
16) Bu madde izahnameden cikarilmistir.

17) Ihragei Riski: Fon portfoyiine alinan varliklarin ihraggisinin yiikitmliiliiklerini kismen veya tamamen
zamamnda yerine getiremeinesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

18) Kiymetli Madenlere Iliskin Fiyat Riski: Fon portfiylinde bulunan altin ve diger kiymetli madenler
ile bunlara dayal sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle portfoyiin
deger kaybetme olasiliini ifade etmektedir.

19) Diger Riskler : Fon'a yatirum yapan yatiimetlar piyasalarda yaganan dalgalanmalar, piyasa kosullari
ve mevzuat degisikliklerine uyum sebebiyle para kaybedebilirler. Fon’un portfoyiindeki varliklarin degeri olumlu
ve/veya olumsuz yonde degisim gosterebilir. Yatirim yapilan tiim menkul kiymetler sermaye kayb riski tagir. Fon
tarafindan 6ngorillen gesitli menkul kiymetlere ve diger araglara yatirim yapilmas: 6nemli ekonomik riskler icerir.
Fon yatirim stratejisinin s6z konusu yatirimi elinde bulundurmanin tagidit zarar riskine kargi koruma saglamasi
beklense de bu stratejilerin bu riske karsi tam koruma saglayacagi ya da Fonun hedeflenen kazanca ulagilaca
konusunda higbir giivence sz konusu degildir.

ESKIi SEKIL

3.2. Fonun maruz kalabilecegi risklerin 8l¢iimiinde kullamilan yéntemler sunlardir:

Fonun yatinm stratejisi ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun bir risk yonetim
birimi olugturulmustur.

Piyasa Riski : $irket, tirev araglardan, yapilandirilmig yatiim firiinlerinden olugan riskleri de igerecek
sekilde fon portfoyiniin igerdigi tiim piyasa risklerini kapsayan “Riske Maruz Deger” yontemini, risk blgiim
mekanizmasi olarak se¢mis ve risk yonetimini bu 8l¢iim modeline gore olusturmugtur. Riske maruz deger, fon
portfdy degerinin normal piyasa kogullani altinda ve belirli bir donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarari
belirli bir gliven aralifinda ifade eden degerdir.

RMD hesaplamasinda agagidaki esaslar dikkate alinir:

i. Tek tarafli %99 giiven arali1,

ii. 1 aylik (20 is giinii) elde tutma stiresi,

iii. En az 1 yillik (250 is gfinit) g6zlem siiresi ,

iv. Kullantlan varsayimlarin en az 1 yillik dénemler itibariyla gbzden gegirilmesi,

v. En az giinliik olarak hesaplama yapilmasi.

1 "ﬁiﬁg&cet Mutlak RMD modeli ile fon portféyiiniin igerdigi riskleri ¢lgmeyi kabul e;;}st' .|Mutlak RMD, bir
E edi
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Fon portfoyiinde yer alan tiim varlik ve islemler dahil edilir.

i. Tirev araglardan kaynaklanan riskleri de igerecek sekilde fon portfoyiiniin igerdigi 6nemli piyasa
risklerini yeterli sekilde kapsamasini gbzetir. Dolayistyla model, fon portfsy degerine etki edebilecek, ihmal
edilebilir dilzeyin tizerindeki tiim risk faktorlerini icermelidir.

ii. Bu model gergevesinde kullanilan sayisal ytntemlerin (fiyatlama ybntemleri, oynaklik ve korelasyon
tahminleri, vb.) riskin dogru sekilde 6lgillmesine imkan verdigini gozetir.

RMD modeli gergevesinde kullanilan verilerin tutarls, giincel (timeliness) ve gitvenilir olmasini saglar.

Kullanilan Mutlak RMD modelinin dogrulugunu ve performansin &lgmek amaciyla geriye donilk test
uygulanmaktadir. Geriye donilk test en az ayhk dénemler itibaryla, s6z konusu aydaki her igglinil igin ayr1 ayr
uygulanmaktadir. En yakin tarihli 250 ig giiniinde gergeklesen agim sayisinin 3°U gegmesi durumunda, kullanilan
Mutlak RMD modeli gbzden gegirilerek, gerekli olmasi halinde modelde diizeltme ve iyilestirmeler yapilir.

Kars1 Taraf Riski: Bu riski azaltmak igin, girket igi olugturulan yatiim komitesi tarafindan borglanma
araglart fona dahil edilmesi diigiinillen girketlerin, ozsermaye yeterlilikleri, borg/tzsermaye oranlari,
derecelendirme kuruluglarindan gelen raporlari, karhlig1 gibi nicel unsurlarin yaninda, sirket igi kurumsallagma,
seffaflik vb. konularinin da degerlendirilmesi ile yatirim karari verilir.

Fon portfSyilne borsa digindan alinan tiirev araglar nedeniyle maruz kalinan kars! taraf riski islem tarihi
itibartyla fon toplam degerinin %25°ini agamaz. Bu sinirlamaya uyumun yalnizea sz konusu varliklarm portfoye
dahil edilmeleri asamasinda saglanmas: yeterlidir.

Likidite Riski: Likidite riski Risk Y6netimi Birimi tarafindan gtinliik olarak takip edilir ve aylik yapilan
raporlamalarda Yonetim Kurulu'na sunulur. Risk Yénetim Birimi, fondaki varlklarm, ikincil piyasalardaki
likiditesini takip eder, likidite hakkinda bilgi verir. Likidite riski, her varligin son 20 glinliik ortalama giinliik islem
hacmini dikkate alarak, fonun pozisyonun, giinlik islem hacminin %20sini olugturmug olsayds, kag giinde likide
ederdi geklinde olulir. Giinliik islem hacmi ylizdesini degistinmek suretiyle hassasiyet analizi yapilir.

Kredi Riski: Fon portfyiine dahil edilmesi planlanan ve kredi riski tagiyan finansal ilriinler icin,
ihragginin kredi verilebilirligi incelenir. Fon portfSyiine dahil edilmek istenen kredi riski tagtyan Urilnlerin ihraggist
igin kredi derecelendirme kuruluglan Moody’s, S&P veya Fitch tarafindan verilmis kredi notu degerlendirilerek fon
portfoyiine dahil edilir. Kredi notu bulunmayan ihraggilar igin kredi verilebilirligin izlenmesini saglayacak kredi
Slgtim sistemleri kullanilabilir.

Operasyonel Risk: $irket faaliyetleri kapsaminda kargilagilabilecek aksamalarin Snine gegmek ve
olusabilecek zararlan énlemek icin, prosedilrlerin ve is akislarinin takibini saglamak amaciyla sirket igi bir ig
kontrol birimi olugturulmustur. Bilgi islem sistemlerinin gergek zamanli yedeklenmesi saglanmigtir.

Yukarida kisaca izah edilen temel fon riskleri Kargisinda yilksek ve diizenli getiri elde edilebilmesi Fon’un
yarattif: finansal inovasyona, yoneticilerin yetkinligi ve tecriibelerine, alim/satim islem hizina ve Fon’un finansal
kaldirag diizeyine bagl olarak degisiklik arz edecektir. Bu faktorler tarafimizca etkin bir sekilde kontro] altinda
tutulmaya caligiirken, piyasa gelismeleri ve yiiksek volatilite gibi kontrol dist gesitli beklenmeyen potansiyel risk
faktorleri de senaryo analizleri, stres testleri ve gesitli simillasyonlar yardimiyla portfdy getirisi izerindeki olas
etkileri geklinde tahmin edilecektir. '

Fon’un en ¢ok kars: karstya olacag piyasa riski, (faizlerin/déviz kurlannin/fiyatlarin dalgalanma diizeyi)
“Riske Maruz Defer-RMD" hesaplamalar: iizerinden kendi iginde tutarh risk 8lgiit ve kriterleri kullanilarak, risk
kontrolintin ifasma iliskin uygun usuller tesis edilerek ve saptanmig bulunan risk limitlerine olan uyum
gbzlemlenerek Glgillecektir. Piyasa riskinin dogru ve dizenli bir sekilde &lgiimiiniin saglanabilmesi igin éncelikle
ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda genel kabul gérmis tarihsel piyasa verilerinin ve fon portf8y bilgilerinin
Istanbul Portfdy A.S. biinyesine akisinin saglanmasi ve giinlitk olarak saklanmas gerekmektedir. Bbylece risklerin
8lgillmesi safhasinda, Fon’un maruz kaldig: risklerin belirli olgfiler veya kriterler kullamlarak sayisal ya da analitik
bir gekilde ifade edilmesi saglanacaktir.
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3.2. Fonun maruz kalabilecegi risklerin 6l¢iimiinde kullanilan yéntemler sunlardir:

Fonun yatirim stratejisi ile yatrim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun bir risk yanetim
birimi olugturulmustur,

Piyasa Riski : Sirket, fon portfoyiiniin igerdigi tiim piyasa risklerini kapsayan “Riske Maruz Deger”
yontemini, risk 6lglim mekanizmas: olarak segmis ve risk y6netimini bu lgiim modeline gore olusturmugtur. Riske
maruz defer, fon portféy degerinin normal piyasa kosullari altinda ve belirli bir dénem dahilinde maruz
kalabilecegi en yliksek zarari belirli bir giiven araliinda ifade eden degerdir.

RMD hesaplamasinda agagidaki esaslar dikkate alinir:

i. Tek tarafl1 %99 giiven aralifs,

ii. 1 aylik (20 ig giinil) elde tutma stiresi,

iii. En az 1 yillik (250 is giinil) gozlem siiresi ,

iv. Kullanilan varsayimlarin en az 1 yilhk dénemler itibariyla gézden gegirilmesi,

v. En az giinlilk olarak hesaplama yapilmasi.

Sirket Mutlak RMD modeli ile fon portfyiintin icerdigi riskleri dlgmeyi kabul etmigtir. Mutlak RMD, bir
fonun riske maruz degerinin fon toplam degerinin belirli bir oraniyla sinirlandiriimas) ybntemidir. RMD Glglimiine
Fon portfdyiinde yer alan tiim varlik ve islemler dahil edilir.

i. Bu model gergevesinde kullanilan sayisal yontemlerin (fiyatlama yontemleri, oynaklik ve korelasyon
tahminleri, vb.) riskin dogru sekilde l¢tilmesine imkan verdigini gbzetir.

RMD modeli gergevesinde kullanilan verilerin tutarl, gilncel (timeliness) ve giivenilir olmasim saglar.

Kullanilan Mutlak RMD modelinin dogrulugunu ve performansini &lgmek amaciyla geriye doniik test
uygulanmaktadir. Geriye dénik test en az aylik dinemler itibariyla, s6z konusu aydaki her isgilnil igin ayri ayri
uygulanmaktadir. En yakin tarihli 250 is giiniinde gergeklesen agim sayisinin 3’ gegmesi durumunda, kullanilan
Mutlak RMD modeli gbzden gegirilerek, gerekli olmas: halinde modelde diizeltme ve iyilestirmeler yapilir.

Kargi Taraf Riski: Bu riski azaltmak igin, sirket igi olugturulan yatinm komitesi tarafindan borglanma
araglar1 fona dahil edilmesi diglniillen girketlerin, ®zsermaye yeterlilikleri, borg/6zsermaye oranlari,
derecelendirme kuruluglarindan gelen raporlari, karlihg: gibi nicel unsurlarin yaninda, sirket igi kurumsallagma,
seffaflik vb. konularinin da degerlendirilmesi ile yatirim karar verilir.

Likidite Riski: Likidite riski Risk Yénetimi Birimi tarafindan giinliik olarak takip edilir ve aylik yapilan
raporlamalarda Yonetim Kurulu’na sunulur. Risk Yonetim Birimi, fondaki varliklarin, ikincil piyasalardaki
likiditesini takip eder, likidite hakkinda bilgi verir. Likidite riski, her varlizin son 20 giinlitk ortalama ginlitk islem
hacmini dikkate alarak, fonun pozisyonun, giinlik islem hacminin %20’sini olugturmus olsayd, kag giinde likide
ederdi geklinde olgiliir. Giinltik iglem hacmi ylizdesini degistirmek suretiyle hassasiyet analizi yapilir.

Kredi Riski: Fon portftyline dahil edilmesi planlanan ve kredi riski tagiyan finansal diriinler icin,
ihragginin kredi verilebilirligi incelenir. Fon portfdytine dahil edilmek istenen kredi riski tastyan trtinlerin ihraggisi
igin kredi derecelendirme kuruluglart Moody’s, S&P veya Fitch tarafindan verilmis kredi notu degerlendirilerek fon
portfyiine dahil edilir. Kredi notu bulunmayan ihraggilar igin kredi verilebilirligin izlenmesini saglayacak kredi
olgtim sistemleri kullamlabilir. :

Operasyonel Risk: Sirket faaliyetleri kapsaminda karsilagilabilecek aksamalarin Gniine gegmek ve
olugabilecek zararlari &nlemek igin, prosedilrlerin ve is akiglaninin takibini saglamak amaciyla sirket i¢i bir ig
kontrol birimi olugturulmustur. Bilgi islem sistemlerinin gergek zamanl yedeklenmesi saglanmistir.

Yukanda kisaca izah edilen temel fon riskleri kargisinda yitksek ve diizenli getiri elde edilébilmesi Fon’un
yarattif1 finansal inovasyona, ydneticilerin yetkinligi ve tecriibelerine, alim/satim islem hizina ve/ Fon’un finansal

| kst eyine bagl olarak degisiklik arz edecektir. Bu faktorler tarafimizca etkin bir sekildelkontrol altinda
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etkileri seklinde tahmin edilecektir.

Fon’un en gok karst karstya olacag piyasa riski, (faizlerin/déviz kurlarinin/fiyatlarin dalgalanma diizeyi)
“Riske Maruz Deger-RMD” hesaplamalar: iizerinden kendi iginde tutarl: risk 6lgiit ve kriterleri kullanilarak, risk
kontroliinitn ifasmma iligkin uygun usuller tesis edilerek ve saptanmig bulunan risk limitlerine olan uyum
gozlemlenerek dlgiilecektir. Piyasa riskinin dogru ve dizenli bir sekilde dlgiimiiniin saglanabilmesi igin dneelikle
ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda genel kabul grmilg tarihsel piyasa verilerinin ve fon portfoy bilgilerinin
Istanbul Portfdy A.$. bilnyesine akiginin saglanmasi ve giinliik olarak saklanmas: gerekmektedir. Boylece risklerin
dlgiilmesi safhasinda, Fon’un maruz kaldig: risklerin belirli slgiller veya kriterler kullanilarak sayisal ya da analitik
bir gekilde ifade edilmesi saglanacaktir.

ESKi SEKIL
3.3. Kaldirac Yaratan Islemler

Fon portfbyiine kaldirag yaratan islemlerden; altin, doviz, faiz, ortaklik payi, ortaklik payi endeksleri ve
diger sermaye piyasas: araglarina dayali tiirev arag (vadeli islem ve opsiyon stzlegmesi), sakli tiirev arag, swap
sbzlesmesi, sertifika, ileri valorlii tahvil/bono ve altin alim iglemleri ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan
benzeri islemler dahil edilecektir.

YENI SEKIL
3.3. Fon portftyiine kaldirag yaratan islem dahil edilmeyecektir.

ESKIi SEKIL

3.4. Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin 6lgiimiinde Rehber'de belirlenen esaslar
gergevesinde mutlak riske maruz defer yontemi kullamlacakti. Fon, yatiim stratejisi gergevesinde
gergeklestirecegi iglemleri Yonetici’nin belirleyecegi ve yonetim kurulu tarafindan karara baglanacak Riske Maruz
Deger (RMD) limitleri déhilinde sonuglandirmak zorundadir. Serbest fon olmasi sebebiyle RMD limiti

bulunmamaktadir.
YENI SEKIL

3.4. Bu madde izahnameden ¢ikarilmistir.

ESKI SEKIL

3.5. Kaldirag yaratan iglemlere iliskin olarak ara¢ bazinda ayr ayri hesaplanan pozisyonlarnin mutlak
degerlerinin toplanmasi (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam pozisyonun fon toplam degerine oranma
“)kaldira¢” denir. Fonun kaldirag limiti %6200"diir,

YENI SEKIL

3.5. Bu madde izahnameden gikarilmstir.

ESKIi SEKIL

3.6. Fon portftyline alinan yapilandiriimis yatirim araglarinin sakh tilrev arag niteligi tagiyip tasimadig
Kurucu tarafindan degerlendirilerek soz konusu degerlendirmeyi tevsik edici belgeler Kurucu nezdinde muhafaza
edilir. Yapilandinilmig yatrim aracinin sakli tiirev arag niteliginde olmasi halinde, risk dlgtimiine iliskin olarak
Rehber’de yer alan esaslar uygulanur. !
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YENI SEKIL

3.6 Bu madde izahnameden gikarilmistir.

ESKIi SEKIL

5.5. Fon portfSyiinde bulunacak kiymetlere iligkin olarak, Finansal Raporlama Tebligi uyarinca
TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu ydnetim kurulu karar: ile belirlenen degerleme esaslari agagidaki gibidir:

1) Borsa Disi Tiirev Arag ve Swap stzlegsmelerine iliskin degerleme:
Portfoye alinmasi agamasinda tilrev arag ve swap sozlegmesinin degerlemesinde giincel fiyat kullanilir.

Portftyde bulundugu dénemde:

- Opsiyon szlesmelerinde giincel fiyat karsi taraftan alinan fiyat kotasyonudur.
- Forward szlesmelerinde giincel fiyat karg: taraftan alinan fiyat kotasyonudur.
- Swap iglemlerinde glincel fiyat kars: taraftan aliman fiyat kotasyonudur.

Fonun fiyat agiklama dénemlerinde:
- Degerlemede kullanilmak tizere giincel fiyatiin bulunmadig durumlarda ve,
- Karyi taraftan fiyat kotasyonu alinamadig durumlarda;

Opsiyonlar igin veri saglayici veya fiyat temin edilebilecek diger kurumlar/kuruluslar tarafindan elde
edilip belgelendirilebilecek volatilite (bulundugu durumda "implied" aksi halde "historical") degerleri kullanilarak
ve Black&Scholes ya da uygun olan diger yontemlerle hesaplama vapilacaktir. Hesaplama igin déviz
opsiyonlarinda Bloomberg OVML, hisse ve endeks opsiyonlarinda Bloomberg OVME sayfalari ya da uygun
gorillebilecek diger hesaplama araglari kullanilacaktir. Bu yontemlerle elde edilen ve 100 baz puanlik yiizdesel
prim alig/satis kotasyonu varsayumi ile hesaplanan alig (bid) ve satig (ask) fivat: kullanilacaktir.

Forward sozlegmeler igin gilncel fiyat dayanak varligin spot fiyat: baz alinarak hesaplanan teorik fiyattir,
Spot fiyat olarak; dayanak varhigin d6viz olmasi durumunda, degerleme giinii T.C. Merkez Bankasi doviz kur
degeri, Borsa [stanbul A.$. pay endeksleri iin, ilgili endeksin degerleme giinil itibariyle en giincel 2’nci seans
kapanig degeri, hisse senetleri igin, degerleme giinil itibariyle ilgili hisse senedinin en giincel 2’nci seans kapamsg
degeri, DIBS igin ise, degerleme giinii itibariyle en giincel ginliik agirlikh ortalama fiyatr kullanilacaktir. Bulunan
spot degerler, degerleme giinii ile forward islemin vade tarihi arasindaki glin saymna tekabiil eden uygun TL ve
doviz piyasa faizleri ile (dayanak varligin déviz olmasi durumunda ise Bloomberg FRD sayfasindan alinacak
“swap point” kadar) ilerletilecek ve teorik fiyata ulagilacaktir. Farkh dayanak varliklarinin kullanilmast durumunda
ise piyasa fiyatim en iyi yansitacak ybntemler kullanilir. Tezgahiistii forward islemlerinin degerlemesine iligkin
Risk Y&netim Birimi tarafindan teorik fiyat kontroliine gerek bulunmamaktadr.

Swap stzlegmeleri igin nitelik agisindan pek gok farkl form altinda yapilabileceginden, genel olarak bu
islemlerin yerel faiz, yabanci para cinsinden faiz, d6viz kurlari ya da diger degerleme faktorleri hakkindaki bilgiler
miimkiin olduu &lgiide belgelendirilecektir. Degerleme agisindan ayn: sonucu verecek olan gerek tahvil
fiyatlamas1 yontemi gerekse de FRA (Forward Rate Agreement) yontemi gibi bugiinkii deger hesaplama yéntemleri
ile bulunan fiyat degerlemede kullamlr.

2) Yapilandirilmis Yatirim/Borglanma Araci Degerleme Esaslar::

Fonun stratejisine uymak kaydiyla alinan yapilandinimig yatirim/borglanma araglarinin segiminde genel
olarak borsada islem gérme gart1 aranir. Ancak Tiirkiye’de ihrag edilmis yapilandirilmis yatiim/borglanma araclari
igin fiyatinin veri dagitim kanallari vasitastyla ilan edilmesi halinde bu sart aranmayabilir. '

Yapilandirilmig borglanma araglarinin degerlemesinde borsada ilan edilen fiyat kullamlir. lgili kiymette
islem gegmemesi halinde son fiyat (borsada hig islem gegmemesi halinde nitelikli yatirimcilara satig fiyati)
kullamilir, Borsada islem gtrmeyen ancak veri dagitim kanallani aracihifiyla fiyat ilan edilen yapilandirilns
yatirim araglart igin degerlemede giincel fiyat kullanilir.

Kredi temerriiditne dayali borglanma araci ve/veya benzer yapidaki borglanma araglari jgin borsada islem
gorme sartt aranur. {lgili varliklarin degerlemesinde borsada gegen son fiyat veya bulunmasi hdlinde veri dagitim
kanallar araciligyla ilan edilen glincel fiyat kullanilir. '

g% 3 ¥urt Diginda Kurulmus Yatirim Fonlarina iligkin Degerleme Esaslari:

disinda kurulmus borsa yatmm fonlar, gayrimenkul yatiryn fop itjsim sermdyesi
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fonlar/yatirim ortakliklari dahil olmak izere tim yabanci yatrim fonu katilma paylarinda ilgili fonun
izahnamesinde belirtilen fon fiyat: agiklama esaslari gergevesinde agiklanan son fiyat degerlemede kullanlir.

4) ileri Valbrlii Tahvil Bono ve Altin islemleri:
Fon portfdyiine “yatirim” ve/veya “riskten korunma” amaciyla ileri valdrlii tahvil bono ve altm alim

islernleri dahil edilebilir.

Ileri Valorlii Tahvil-Bono islemlerine iligkin Degerleme Esaslari:

a) ileri valorlii alinan Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) valor tarihine kadar diger DIBS’lerin arasina
dahil edilmez. Ileri valorli satilan DIBS'ler ise valor tarihine kadar portfoy degeri tablosunda kalmaya ve
degerlenmeye devam eder. ileri valorli DIBS alim ve satim iglemleri ayri bir vadeli iglem sozlesmesi olarak
degerlenir. Islem tutarlar ise valor tarihine kadar takastan alacak veya takasa borg olarak takip edilir.

b) Ileri valérla stzlesmenin degeri alig ve satig islemlerinde ayni yontemle hesaplanirken islem alsg ise
pozitif (+), satis ise negatif (-) bir deger olarak portfsy degeri tablosuna yansir. Aym valdrde ve ayni nominal
degerde hem aliy hem de satis yapilmus ise portfoy degeri tablosunda her iki islem ayn1 degerde fakat alis iglemi
pozitif (+) satig islemi ise negatif (-) olarak gozikecektir. Bu sekilde agtif1 pozisyonu ters iglemle kapatmig olan
fonlarda bu iglemler portfy degeri iizerinde bir etki yaratmayacaktr.

¢) Ileri valorla islemlerin degerlemesi ise asagidaki formille gore yapilacaktir:
Islemin Degeri = Vade sonu Degeri /(1+Bilesik Faiz/100)(vkg/365)
Vade Sonu Deger: Alim satim yapilan DIBS’in nominal degeri

Bilesik Faiz: Varsa degerleme giiniinde BIAS’ta valér tarihi iglemin valdr tarihi ile ayni olan iglemlerin
agurlikli ortalama faiz orani, yoksa degerleme giiniinde BIA$’ta ayni giin valdrlii gergeklesen islemlerin agirhikli
ortalama faiz orani, yoksa en son ayni giin valdrlit olarak islem gordiigi giindeki aym giin valorlli islemlerin
agirhiklt ortalama faiz orani, bu da yoksa ihrag tarihindeki bilesik faiz oranidir. fleri Valorli Altin Islemlerinin
Degerleme Esaslari: Ileri valarlii altin islemlerinde BIST Kiymetli Madenler Piyasas: giinlik billtenindeki fiyat baz
alinir. Fiyat bulunmadif takdirde, T+1 giiniinde iglem yapilan giinkii iglem fiyat: ile degerleme yapilir. Bu sekilde
fon portfoyiine birden fazla fiyattan islem yapilmasi durumunda, degerleme, yapilan iglemlerin agirlikli ortalama
fiyati ile yapilir. T+2 ve daha ileri valtrlii islem yapilmas: halinde valor tarihinde biilten verisi bulunmamasi
halinde iglemin valér tarihinden daha yakin valtrdeki biilten verilerine bakilarak, islemin valdr tarihine en yakin
fiyat baz alinarak degerleme yapilir.

Tleri Valorlii Altin islemlerinin Degerleme Esaslart:

leri valorlii altin iglemlerinde BIST Kiymetli Madenler Piyasast giinliik billtenindeki fiyat baz alinir. Fiyat
bulunmadig: takdirde, T+1 giiniinde islem yapilan giinkli islem fiyati ile degerleme yapilir. Bu sekilde fon
portfSyllne birden fazla fiyattan islem yapilmasi durumunda, degerleme, yapilan islemlerin agirlikli ortalama fiyat:
ile yapilir. T+2 ve daha ileri valdrlii islem yapilmas: halinde valér tarihinde biilten verisi bulunmamas: halinde
iglemin valdr tarihinden daha yakin valtrdeki billten verilerine bakilarak, islemin valdr tarihine en yakmn fiyat baz
alinarak degerleme yapilir,

5) Yabana Borg¢lanma Araci, Eurobond ve Yabanci Kira Sertifikalarinin (Sukuk) Defierleme
Esaslart Yabanci borglanma araci, eurobond, ve yabane: kira sertifikalarimn degerlemesinde, Bloomberg veri
dagitim ekranlarindan TSI 16:30 -17:00 arasinda alman ahg ve satig fiyat kotasyonlarnin ortalamasma (temiz
fiyat), fon fiyat: hesaplanacak giin itibari ile birikmig kupon faizinin eklenmesi ile elde edilen kirli fiyat kullanilir.
Bu hesaplama, tam i§ giinii olmayan giinlerde sbz konusu kiymetin iglem g&rdiiii son iglem giiniine ait kapamsg
fiyati (temiz fiya) kullanilarak yapilir. Kotasyon bulunmamas: durumunda ise degerlemede kullanilacak kirli fiyat,
bir dnceki gliniin kirli fiyatinin ertesi i§ giintinde i verimle ilerletilmesiyle elde edilir.

6) Borsa digi repo ve ters-repo sézlesmeleri:

Borsa dig1 repo-ters repo sézlesmelerinin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda
yapilmasi ve adil bir fiyat icermesi zorunludur. Bu gergevede, borsa disi repo ve ters repo sézlesmeleri, islemin faiz
oran: dikkate alinarak vade sonuna kadar i¢ verim orani ile degerlenir.

7) Yabanei Ortakhik Pay: Degerleme Esaslar
Yabanci ortaklik paylarimin degerlemesinde, degerleme tarihindeki Bloomberg veri dagltim ekranlarindan

16.30-17.00 arasindaki fiyatlarin ortalamas: kullanilir. Degerleme giinil borsada islem gefmbdiesi hali o)
.gsm ihindeki degerleme fiyat: kullanilacaktir. Tam is giinil olmayan giinlerde bir drfceki eme fiyaty/|
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preeses, 19, maddesinin 3’tnell ve 4'tinctl fikrast geregi sozlegmelerin herhangi bir iliskiden/e '

YENI SEKIL

5.5. Fon portfbyiinde bulunacak kiymetlere iligkin olarak, Finansal Raporlama Tebligi uyarinca
TMS/TERS dikkate alinarak Kurucu yonetim kurulu karan ile belirlenen degerleme esaslari agagidaki gibidir:

1) Bu madde izahnameden ¢ikarilmstir.
2) Bu madde izahnameden gikarilmistir.
3) Yurt Diginda Kurulmug Yatirim Fonlarina iligkin Degerleme Esaslar::

Yurt diginda kurulmus borsa yatwim fonlari, gayrimenkul yatrim fonlar ve girisim sermayesi
fonlarv/yatirim ortakliklar1 dahil olmak iizere tim yabanci yatiim fonu katilma paylarinda ilgili fonun
izahnamesinde belirtilen fon fiyati agiklama esaslar gergevesinde agiklanan son fiyat degerlemede kullamlir,

4) Bu madde izahnameden ¢ikarilmistir.

5) Yabanci Borglanma Araci, Eurobond ve Yabanci Kira Sertifikalarinin (Sukuk) Degerleme
Esaslar::

Yabanct borglanma araci, eurobond, ve yabanc: kira sertifikalarinin deferlemesinde, Bloomberg veri
dagitim ekranlarindan TSI 16:30 -17:00 arasmda alinan alis ve satig fiyat kotasyonlarinin ortalamasina (temiz
fiyat), fon fiyat: hesaplanacak giln itibari ile birikmis kupon faizinin eklenmesi ile elde edilen kirli fiyat kullanilir,
Bu hesaplama, tam i§ giinii olmayan gilnlerde s6z konusu kiymetin islem g6rdigil son islem giiniine ait kapanig
fiyat: (temiz fiyat) kullanilarak yapilir. Kotasyon bulunmamasi durumunda ise degerlemede kullamlacak kirli fiyat,
bir dnceki giintin kirli fiyatinin ertesi is gilniinde i¢ verimle ilerletilmesiyle elde edilir.

6) Bu madde izahnameden gikarilmistir.

7) Yabanci Ortaklik Payi Degerleme Esaslar

Yabanci ortaklik paylarinin degerlemesinde, degerleme tarihindeki Bloomberg veri dagitim ekranlarindan
TSI 16.30-17.00 arasindaki fiyatlarin ortalamas: kullanilir. Degerleme giini borsada iglem gegmemesi halinde son
islem tarihindeki degerleme fiyati kullanilacaktir. Tam i§ giinii olmayan giinlerde bir nceki degerleme fiyatt
kullanilmaktadir,

ESKI SEKIL
5.6. Borsa dis1 tiirev arag sozlesmeleri:

Risk Y6netimi Birimi tarafindan borsa digi tiirev arag stzlegmelerinin “adil bir fiyat” igerip igermedigi ve
stzlesmelerin portfye dahil edilmesinden sonra karg: taraftan alinan fiyat kotasyonunun uygunlugu; genel kabul
gormils yontemler (Black&Scholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simiilasyonu gibi) kullanilarak
hesaplanan teorik fiyat ile deferlemede kullamlacak fiyat arasinda kargilagtirma yapilarak kontrol edilir. Kullanilan
teorik fiyat hesaplama ybntemlerine iligkin esaslara igbu izahnamenin 5.5.2. maddesinde yer verilmigtir.

Fiyat Dofrulama:

Dogrulama sonucu ulagilan fiyat ile kars: tarafin verdigi fiyat arasinda olusmasi muhtemel farkin kabul
edilebilir seviyesi, Risk Yénetimi Birimi tarafindan hesaplanan teorik fiyatin %20'si olarak belirlenmigtir.
Muhtemel farkin kabul edilebilir seviyesi olan %20 seviyesinin agilmasi halinde, fiyat iyilegtirilmesi igin yeniden
kargi kuruma bagvurulur. Kargi kurumdan alinan fiyat iyilegtirilmesine ragmen fark kabul edilebilir seviyenin
lizerinde olmaya devam ediyorsa, kars1 kurumun kullandigi hesaplama parametrelerinin agiklanmas: talep edilir.
Kars1 kurumdan alinan son fiyatin da belirlenen limitin diginda olmasi durumunda, Yonetim Kurulu'nun yazili ve
gerekgeli karan ile alinan son fiyat izerinden islem gergeklestirilir.

PortfSye borsa disi tiirev arag ve swap sézlesmelerinin dahil edilmesi durumunda 'I‘cblig’y

ﬁl e ohjektif kosullarda yapilmas: ve adil bir fiyat icermesi esaslari uygulanir. Fon portfoyi

edile v araglarn adil fiyat degerlemesi igerdiginin kontrolil ve teorik fiyat hesa
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e belirtilmigtir. st
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Sozlegmelerde karg: taraflarin Teblig’in 32"inci maddesinde belirtilen derecelendirme notuna sahip olmasi
sinirlamas: uygulanacaktr. Buna gore derecelendirme notunun arandigi durumlarda derecelendirme yapmaya

yetkili derecelendirme kuruluglar: tarafindan yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olunmasi
zorunludur.

Yatinm yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun degerlemesinde;

a) Tiirkiye'de yerlesik kuruluslar i¢in ulusal derecelendirme notlarinin esas alinmasi,

b) Yurt disinda yerlesik kuruluglar igin ihraggt notlarinin (issuer rating), tilkemizde kurulu derecelendirme
kuruluglarmin ise buna denk derecelendirme notlarinin, fonun ya da taraf olunan sbzlesmenin vadesine uygun
olarak uzun ya da kisa vadeli olanin esas alinmast, derecelendirmeyi yapan kurulusun notlama siteminde bu not
bazinda vade ayrimi yapilmaksizin tek bir notun bulunmasi durumunda bu notun esas alinmasi,

c) Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme kurulusunun derecelendirme sistemine gore yatirim

yapilabilir seviyenin en alt smirlarinda olan kuruluslar igin notun gdriiniimiiniin en az duragin olmasi gartinin
aranmasl,

d) Giincel derecelendirme notunun esas alinmasu,

€) Derecelendirme notunda bir degisiklik olmas: halinde yeni derecelendirme notunun ilgili fon igin
degisikligi milteakip iki is giinil iginde KAP’ta ilan edilmesi gerekir.

YENI SEKIL

5.6. Bu madde izahnameden ¢tkariimistir.

ESKI SEKIL
7.1.5. Karsilik Ayrilacak Diger Giderler ve Tahmini Tutarlari

Fon malvarligindan kargilanan tahmini giderlere iliskin bilgilere asagida yer verilmigtir.

Fon’dan kargilanan giderler N % °
Yonetim ficreti (yillik yaklasik) 0,25
Saklama iicreti (yillik yaklagik) 0,25
Diger giderler (Tahmini)
(Aracilik komisyonu, disaridan alinan hizmetler, denetim iicreti, 1,50
KAP iicreti, noter iicreti, tescil ilan ficreti, Kurul ilcreti, vergi)
(yaklagik yillik)

YENI SEKIL

7.1.5. Kargilik Ayrilacak Diger Giderler ve Tahmini Tutarlar:

Fon malvarlifindan kargilanan tahmini giderlere iliskin bilgilere asagida yer verilmistir.

Fon’dan kargilanan giderler Y%
Yonetim tcreti (yillik yaklasik) 0,25
Saklama iicreti (yilhik yaklasik) 0,08

Diger giderler (Tahmini)

(Aracihik komisyonu, disaridan alinan hizmetler, denetim iicreti, 0,30
KAP iicreti, noter iicreti, tescil ilan ticreti, Kurul iicreti, vergi)

(yaklagik yillik)
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ESKI SEKIL

9.10. Borsa digt repo-ters repo iglemlerinin fon portfoyiine dahil edilmesi halinde, en geg sbzlesme tarihini

takip eden is giinil iginde s6zlesmenin vadesi, faiz orany, kargi tarafi ve karg: tarafin derecelendirme notu KAP’ta
agiklanir.

YENI SEKIL

9.10. Bu madde izahnameden gikarilmigtur.




