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TEFAS Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
tarafindan yiiriirlige konulmus olan Tiirkiye Muhasebe

TMS/TFRS Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 ile bunlara
iligkin ek ve yorumlar
Y Onetici Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

. FON HAKKINDA GENEL BiLGILER

Fon, Kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katilma payr karsilifinda
toplanan nakitle, tasarruf sahipleri hesabina, inangh miilkiyet esaslarina gore isbu izahnamenin II.
boliimiinde belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoyili isletmek amaciyla kurulan, katilma
paylar1 Semsiye Fon’a bagli olarak ihrag¢ edilen ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligidir.

1.1. Fona Iliskin Genel Bilgiler

Fon’un

Unvant: Garanti Portfoy OPY Serbest Ozel Fon

Bagl Oldugu Semsiye Fonun Unvani: I(:;(Z)lrl]‘antl Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye
Bagli Oldugu Semsiye Fonun Tiirii: Serbest

Stiresi: siiresiz

1.2. Kurucu, Yonetici ve Portfoy Saklayicis1 Hakkinda Genel Bilgiler

1.2.1. Unvan ve Yetki Belgelerine iliskin Bilgiler

Kurucu ve Yonetici’nin

Unvani: Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

Portfoy Yoneticiligi ve Yatirnm Damsmanhg:
Faaliyetlerine iliskin Yetki Belgesi

Tarih: 14.01.2015

No: PYS/PY.2-YD.2/1071

Yetki Belgelerit

Portfoy Saklayicisi’nin
Unvani: T. Garanti Bankas1 A.S.
Portfo kl Faaliyeti Izni .
fiskin Kunl | Karar Tashi v | T21: 27.06.2014

No: 20/649
Numarasi

PYS Tebligi’ne uyum cercevesinde, Kurucu’nun 16.07.1997 tarih ve PYS/PY-148 sayih Portfoy Yéneticiligi yetki belgesi ile
28.02.2001 tarih ve PYS/YD-2 sayih Yatinm Damsmanhg yetki belgesi iptal edilerek, Kurucu’ya Kanun’un 40 mc1 ve 55 inci
maddeleri uyarinca diizenlenen 14.01.2015 tarih ve PYS/PY.2-YD.2 1071 sayih Portfoy Yoneticiligi ve Yatinm Damismanhgi
Faaliyetlerine iliskin yetki belgeleri verilmistir.

1.2.2. iletisim Bilgileri

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

Levent, Nispetiye Mah. Aytar Cad. No:2
Merkez adresi ve internet sitesi: 34340 Besiktas / IST.

www.garantibbvaportfoy.com.tr
Telefon numarast: (212) 384 1300
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Portfoy Saklayicisi T. Garanti Bankasi A.S.’nin

Levent, Nispetiye Mah. Aytar Cad. No:2
34340 Besiktas / iST.
www.garantibbva.com.tr

(212) 31818 18

Merkez adresi ve internet sitesi:

Telefon numarasi;

1.3. Kurucu Yoneticileri

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

tiyelerine ve kurucunun diger yoneticilerine iligskin bilgiler asagida yer almaktadir:

Adi Soyadi Gorevi Son 5 Yilda Yaptig Isler (Yil-Sirket-Gorev) Tecriibesi
2012 - Devam / BBVA Portfoy Yonetimi / Head
of Asset Management & Global Wealth
2012 - 2016 / Garanti Portfoy Yonetimi A.S. /

Maria De La|y. .. Yénetim Kurulu Uyesi

Paloma K 2016 - 2020 Mart / Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

. urulu . 31
Piqueras Baskan / Yonetlr_n Kurulu Basgkant . ‘
HERNANDEZ 2020 Nisan - 2020 Haziran / Garanti Portfoy

Yénetimi A.S. / Yonetim Kurulu Uyesi
2020 Haziran - Devam / Garanti Portfoy Yonetimi
A.S./ Yonetim Kurulu Bagkani

Yonetm | o515 2021 / T. Garanti Bankast A.S. - Ozel

. . Kurulu Bankacilik Pazarlama Direktorii

Sinem EDIGE Eailfla.r/l 2022 - Devam / Garanti Portfoy Yonetimi A.S. - 26
exIi .. ... | Yonetim Kurulu Bagkan Vekili ve Genel Miidiir
Genel Miidiir
2010 - 2012 / BBVA Portfoy Yonetimi / Head of
Quality Funds
. 2012 - Devam / BBVA Portfoy Yonetimi / Global
.| YOnetim
Eduardo Garcia Kurulu CIO 29
HIDALGO . 2015 - 2020 Mart / Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Uyest . s .
/ 'Y onetim Kurulu Uyesi
2020 Haziran - Devam / Garanti Portfoy Y 6netimi
A.S./ Yénetim Kurulu Uyesi
Ic 2015 - 2018 / T.Garanti Bankas1 A.S. — Risk
Kontrolden | Planlama, izleme ve Raporlama Direktorii
Ozlem Sorumlu 2018 - Devam / T. Garanti Bankasi A.§. — Risk | .
ERNART Yonetim Yonetimi Bagkani
Kurulu 2021 - Devam / Garanti Portfoy Yonetimi A.S. -
Uyesi I¢ Kontrolden Sorumlu Y&netim Kurulu Uyesi
N 2001 - Devam / T. Garanti Bankas1 A.S. / Aktif
. Yonetim Pasif Yonetimi Miidiirliigii Direktorii
Metin KILIC tKjuru!u 2020 - Devam / Garanti Portfoy Yonetimi A.S. / 26
yest Yénetim Kurulu Uyesi
2015 - 2020 / T. Garanti Bankas1 A.S. / Direktor -
. Genel Miidiir | Nakit Yonetimi Birimi
Kivang FIDAN Yardimcisi 2020 - Devam / Garanti Portfoy Yonetimi A.S. / 26
Genel Miidiir Yardimcisi
T Genel Midiir | 2013-2021 /Ak Portfoy Yonetimi A.S./ Kurumsal
Eylip GULSUN Yardimcisi Bireysel Portfoy Yé')net};mi Boliim Bagkani 24
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2021-Devam / Garanti Portfdy Yonetimi Yatirim
Y onetimi Genel Miidiir Yardimecisi

Glines Genel Miidiir | 2000 - 2022 / T. Garanti Bankas1 A.S. - Yatirim
ALNIACIK Yardimecisi Merkezi Subesi ve Ozel Bankacilik Subesi
Midiirii 26

2022 - Devam / Garanti Portfoy Yonetimi A.S. -
Genel Miidiir Yardimcisi

1.4. Fon Hizmet Birimi

Fon hizmet birimi T. Garanti Bankast A.S. nezdinde olusturulmus olup, hizmet biriminde
gorevli fon miidiiriine iligkin bilgiler asagidaki gibidir.

Adi Soyadi | Gorevi Son 5 Yilda Yaptig Isler (Yil-Sirket-Gorev) Tecriibesi

Murat Behliil | Eon 01.07.2004 -.../T. Garan‘gl Bankas1 A.S.- o
e Sermaye Piyasalar1 ve Hazine Operasyon Birimi | 24

Tuncel Miidiiri e

Miidiiri

1.5. Portfoy Yoneticileri

Fon malvarligimin, fonun yatirnm stratejisi dogrultusunda, fonun yatirnm yapabilecegi
varliklar konusunda yeterli bilgi ve sermaye piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip
portfdy yoneticileri tarafindan, yatirnmci lehine ve yatirimer ¢ikarini gozetecek sekilde PYS
Tebligi diizenlemeleri, portféy yonetim sozlesmesi ve ilgili fon bilgilendirme dokiimanlari
cergevesinde yonetilmesi zorunludur.

Fon portfoyliniin yonetimi ic¢in goérevlendirilen portfdy yoneticilerine iliskin bilgilere
KAP’ta yer alan stirekli bilgilendirme formundan (www.kap.org.tr) ulasilmasi miimkiindiir.

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

Birim Birimin/Sistemin Olusturuldugu Kurum

Fon hizmet birimi T. Garanti Bankas1 A.S.

ic kontrol sistemi Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

Risk Yénetim sistemi Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

Teftis birimi Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

Arastirma birimi Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

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

1.7. Kurucu’nun Sube ve Acenteleri
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Tletisim Bilgileri

Sube Garanti PortfOy Yonetimi A.S. nin subesi bulunmamaktadir.

Acente T. Garanti Bankas1 A.S.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

II. FON PORTFOYUNUN YONETIMi, YATIRIM STRATEJiSi iLE FON
PORTFOY SINIRLAMALARI

2.1. Kurucu, fonun katilma pay1 sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde temsili, yonetimi,
yonetiminin denetlenmesi ile faaliyetlerinin igtiiziik ve izahname hiikiimlerine uygun olarak
yiirlitiilmesinden sorumludur. Kurucu fona ait varliklar {izerinde kendi adina ve fon hesabina
mevzuat ve ictiiziige uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar1 kullanmaya
yetkilidir. Fonun faaliyetlerinin yiiriitiilmesi esnasinda portfoy yoneticiligi hizmeti de dahil olmak
tizere disaridan hizmet alinmasi, Kurucunun sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

2.2. Fon portfoyii, kolektif portfoy yoneticiligine iliskin PYS Tebligi’'nde belirtilen ilkeler
ve fon portfoyline dahil edilebilecek varlik ve haklara iliskin Teblig’de yer alan sinirlamalar
gergevesinde yonetilir.

2.3. Fon’un yatirim stratejisi: Fon orta ve uzun vadede TL bazinda yiiksek getiri saglamak
amacuyla, yurti¢i ve G20 liyesi tilkeler ile gelismekte olan iilkelerin TL ve dovize endeksli sermaye
piyasasi araclarina yatirim yapabilir. Fon, yurticindeki ve G20 {iyesi lilkeler ile gelismekte olan
tilkelerin ¢esitli sermaye piyasasi araglarinda kisa ve uzun pozisyon alarak ortalamanin altinda risk
seviyesiyle ortalamanin {izerinde orta ve uzun vadeli getiri elde etmeyi hedeflemektedir. Fon’un bu
amaca ulasabilmek i¢in kullanacagi temel ilke, YoOnetici’nin 6ngoérdiigli piyasa yoniine paralel
gelistirecegi stratejilerdir. Fon yoneticisi makroekonomik veriler, istatistiksel analiz ve bunun gibi
diger analiz metotlar1 ile piyasalarda gelecekle ilgili beklentiler olusturarak bu beklentiler
dogrultusunda piyasalarda alim veya satim yoniinde pozisyon alir. Arbitraj ve piyasa hareketinden
etkilenmeyen stratejiler ancak bu ana stratejiyi desteklemek veya beklenen getiriyi yiikseltmek i¢in
gerceklestirilecektir.

Fon, Yatirim Fonlar1 Tebligi’nin 4. maddesi 2. fikrasinda belirtilen, Tiirkiye’de kurulan
ihraggilara ait paylar, 6zel sektdr ve kamu borclanma araglari, yabanci 6zel sektér ve kamu
bor¢lanma araglari, eurobond, vadeli mevduat, katilim hesabi, mevduat sertifikalari, ipotege
dayali/ipotek teminatlt menkul kiymetler, gelir ortaklig1 senetleri, gelire endeksli senetleri, TCMB,
Hazine ve ipotek finansman kuruluslar tarafindan ihrac edilen para ve sermaye piyasasi araglari,
altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayal olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araglari, kiymetli madenler 6diing sertifikasi, fon katilma paylari, repo, ters repo islemler, kira
sertifikalari, gayrimenkul sertifikalari, varantlar, Takasbank para piyasasi iglemleri, tiirev arag
islemleri, yabanci yatirim araglar ve ikraz istirak senetleri ile kurulca uygun goriilen diger yatirim
aracglarina yatirim yapabilir. Ayrica fon portfoyline yapilandirilmis {iriinler, varliga dayali menkul
kiymetler, varlik teminatli menkul kiymetler dahil edilebilir.

Fon yatirimlarinin asil odaginda Tiirk aktifleri olmasina ragmen, miimkiin oldugu hallerde
kar amagli ya da riskten korunma amagli, uluslararas: likiditeyi haiz ¢apraz doviz piyasasindaki
olanaklar1 da degerlendirecektir. Fon ayrica aktiflerinin bir kismimni da yurtici ortaklik paylarina
tahsis edebilir. Fon, anilan yurtici ortaklik pay1 yatirimlarimi Borsa Istanbul’un (BIST) yayinladig
BIST Endeksleri’ne dahil sirketler arasindan sectiklerine yapar.

Fon portfoyiine yurti¢i, G20 iiyesi ilkeler ile gelismekte olan iilkelerin pay senedi,
doviz/kur, kiymetli madenler, emtia, faiz, finansal endekslere, sermaye piyasasi araglarina ve
6



Teblig’in 4. maddesinde yer alan varliklara ve/veya islemlere dayali forward islem, vadeli islem
sOzlesmesi, varant ve sertifikalari, yapilandirilmis yatirim araglari, opsiyon ve vadeli islemlere
dayali opsiyonlarda alim ve satim yoniinde islem yapabilir, ayrica bu varliklara dayali borsa dist
tiirev trilinler/islemler ile swap sozlesmesi/islemlerini de portféyiine dahil edebilir.

Fon, Tebligin 25. maddesi uyarinca, Tebligin 17 ila 24. maddelerinde yer alan portfoy ve
islem sinirlamalarina tabi degildir.

Bununla birlikte, fon G20 {iyesi llkeler ile gelismekte olan iilkelerin kamu ve/veya 6zel
sektor bor¢lanma araglarina, ortaklik paylarina, kira sertifikalarina, yatirim fonlarina, borsa yatirim
fonlarina, gayrimenkul yatirim ortaklig1 fonlarina, menkul kiymet yatirim ortaklig: fonlarina, altin
ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina
yatirnm yapabilir. Fon yurticinde kurulmusg yatirim fonlari, borsa yatirnm fonlari, gayrimenkul
yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim ortakligi fonlar1 ve menkul
kiymet yatirim ortaklig1 fonlara yatirim yapabilir.

Fon, yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina da yatirim yapabilir.

2.4. Yonetici tarafindan, Fon portfoyiinde yer alabilecek varlik ve islemler i¢in belirlenmis
asgari ve azami sinirlama getirilmemis olup, Teblig’in 4. madde 2. fikrasinda yer alan tiim
enstriimanlara yatirim yapabilecektir.

2.5. Fonun Esik Degeri; BIST-KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat TL Endeksi’dir.

2.6. Portfoye riskten korunma ve/veya yatirim amactyla fonun tiirline ve yatirim stratejisine
uygun olacak sekilde fon portfoyiine, yurt ici, G20 liyesi iilkeler ile gelismekte olan iilkelerin
borsalarinda islem goren pay senedi, doviz/kur, kiymetli madenler, emtia, faiz, finansal endeksler
ve sermaye piyasasi araglarina ve Teblig’in 4. maddesinde yer alan varliklara ve/veya islemlere
dayali tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon sOzlesmesi), varant ve sertifikalari, yapilandirilmisg
yatirim araglari, forward ve swap islemleri dahil edilir.

2.7. Portfoye borsa dis1 tiirev arag (vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi), forward, repo, ters
repo ve swap sozlesmesi dahil edilebilir.

Borsa dig1 sozlesmeler fonun yatirim stratejisine uygun olarak fon portfoyiine dahil edilir.
Sozlesmelerin karsi taraflarinin yatirim yapilabilir derecelendirme notuna sahip olmasi, herhangi
bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat icermesi ve
fonun fiyat aciklama donemlerinde gercege uygun degeri lizerinden nakde doniistiiriilebilir olmasi
zorunludur.

Ayrica, borsa disi tiirev arag ve swap sozlesmesi karsi tarafinin denetime ve gozetime tabi
finansal bir kurum (banka, aracit kurum v.b.) olmasit ve fonun fiyat agiklama donemlerinde
“glivenilir” ve “dogrulanabilir” bir yontem ile degerlenmesi zorunludur.

2.8. Fon hesabina kredi alinabilir.

2.9. Portfoye dahil edilen yabanci yatirim araglarini tanitici genel bilgiler: Fon portfoyiinde,
G20 tiyesi llkeler ile gelismekte olan iilkelerde kamu ve/veya 6zel sektor tarafindan ihrag edilen
ve bu iilkelerin borsa ve piyasalarinda islem goren bor¢lanma araglarina, ortaklik paylarina, kira
sertifikalarina, yatirim fonlarina, borsa yatirnm fonlarina, gayrimenkul yatirim ortakligi fonlarina,
menkul kiymet yatirnm ortakligi fonlarina, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali
olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina yer verilebilir.
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Yurtdisinda ihrag edilen borglanma araclarinin ve kira sertifikalarinin, tabi oldugu otorite
tarafindan yetkilendirilmis bir saklayici kurulus nezdinde saklanmasi, fiyatinin veri dagitim
kanallar1 vasitasiyla ilan edilmesi ve fonun fiyat agiklama donemlerinde Finansal Raporlama
Tebligi diizenlemeleri cer¢evesinde gercege uygun degeri iizerinden nakde doniistiiriilebilecek
nitelikte likiditasyona sahip olmasi sartlariyla, yurtdisinda borsa disindan fon portfoyiine dahil
edilmesi miimkiindiir.

2.10. Portfoye yalnizca G20 {iyesi iilkeler ve gelismekte olan iilkelerde kurulu yabanci
yatirim fonlari, borsa yatirnm fonlar1 katilma paylari, gayrimenkul yatirim ortakligi fonlar1 ve
menkul krymet yatirim ortakligi fonlar1 dahil edilebilir.

2.11. Fon portfoyline yapilandirilmis yatinm araglar1 dahil edilebilecek olup,
yapilandirilmis yatirim araglarinin; Fon’un yatirim stratejisine ve risk yapisina uygun olmasi,
borsada islem gormesi, Tirkiye’de ihra¢ edilmis olmasi, ihrag¢ belgesinin Kurulca onaylanmig
olmasi, yetkilendirilmis bir saklayici1 kurulus nezdinde saklanmasi, fonun fiyat agiklama
donemlerinde Finansal Raporlama Tebligi diizenlemeleri cercevesinde ger¢ege uygun degeri
tizerinden nakde donistiiriilebilir nitelikte likiditeye sahip olmasi, ihraggisinin ve/veya varsa
yatirim aracinin, yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olmast,
derecelendirme notunu iceren belgelerin Kurucu nezdinde bulundurulmasi gereklidir.

Yapilandirilmis yatirim araclarinin dayanak varliklari, 6zel sektdr ve kamu borg¢lanma
araglari, ortaklik paylari, faiz, doviz, emtia, altin ve finansal endekslerden olusabilmekte olup, s6z
konusu dayanak varliklarin getirisi ile birlikte bir tlirev aracin kombinasyonundan olusan
yapilandirilmig yatirim araclar1 da portfoye dahil edilebilecektir.

Diger taraftan sadece Tiirkiye’de ihra¢ edilmis yapilandirilmis yatirim araglarinin fon
portfoyiline alinabilecek olmasi sebebiyle, Kurul’un borg¢lanma araglarina iliskin diizenlemeleri
cercevesinde niteligi itibari ile bor¢glanma araci oldugu kabul edilen sermaye piyasasi araglarindan,
yatirimer tarafindan 6denen bedelin tamaminin geri ddenecegi taahhiidiinii iceren ozellikteki
araglar fon portfoytine dahil edilebilecektir.

Yapilandirilmis yatirim araglarinin getirisi temelde ihra¢ edilecek bir bor¢glanma aracinin
getirisine dayali olmakta ve yatinm yapilan dayanak varhigin riski dogrultusunda getiri
sunabilmektedir.

I11. TEMEL YATIRIM RiSKLERI VE RiSKLERIN OLCUMU

Yatirnmcilar Fon’a yatinm yapmadan once Fon’la ilgili temel yatinm risklerini
degerlendirmelidirler. Fon’un maruz kalabilecegi temel risklerden kaynaklanabilecek degisimler
sonucunda Fon birim pay fiyatindaki olas1 diisiislere bagli olarak yatirimlarinin degerinin baslangi¢
degerinin altina diisebilecegini yatirimcilar géz 6niinde bulundurmalidir.

3.1. Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardir:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile bor¢lanmayi temsil eden finansal araglarin, ortaklik
paylarinin, diger menkul kiymetlerin, doviz ve dovize endeksli finansal araglara dayali tiirev
sozlesmelere iliskin taginan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik pay: fiyatlar1 ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. S6z
konusu risklerin detaylarina asagida yer verilmektedir:



a- Faiz Orani Riski: Fon portfoyline faize dayali varliklarin (bor¢lanma araci, ters repo vb)
dahil edilmesi halinde, so6z konus varliklarin degerinde piyasalarda yasanabilecek faiz
oranlar1 degisimleri nedeniyle olusan riski ifade eder.

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

c- Ortakhik Payr Fiyat Riski: Fon portfoyiine ortaklik pay1r dahil edilmesi halinde, Fon
portféyiinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portfoyiin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.

2) Kars1 Taraf Riski: Karsi tarafin sézlesmeden kaynaklanan yiikiimliliiklerini yerine
getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan aksakliklar
sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir.

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

4) Kaldira¢ Yaratan Islem Riski: Fon portfdyiine tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri), sakli tiirev arag, swap sOzlesmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorli
tahvil/bono ve altin alim islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldira¢ yaratan benzeri
islemlerde bulunulmasi halinde, baslangi¢ yatirimi ile baslangi¢c yatiriminin {izerinde pozisyon
alinmasi sebebi ile fonun baslangi¢ yatirnmindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasilig1 kaldirag
riskini ifade eder.

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siireglerindeki aksamalar
sonucunda zarar olusmasi olasiligini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda kullanilan
sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatali ya da hileli islemleri gibi kurum i¢i
etkenlerin yani1 sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi kurum dist
etkenler de olabilir.

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

7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullart altinda belirli bir zaman
dilimi igerisinde ayni anda deger kazanmas1 ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farklh
finansal varligin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlii iliskileri nedeniyle dogabilecek zarar
ihtimalini ifade eder.

8) Yasal Risk: Fonun katilma paylarinin satildigi  donemden sonra mevzuatta ve
diizenleyici otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden olumsuz etkilenmesi
riskidir.

9) ihraca1 Riski: Fon portfdyiine alinan varliklarin ihragcisinin yiikiimliiliiklerini kismen
veya tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

10) Yapilandirilmis Yatirnm Araglar1 Riski: Yapilandirilmis yatinm araglarina yapilan
yatirimlarin degeri, dayanak varlifin ters fiyat hareketleri sonucunda baglangictaki yatirim
degerinin altina diisebilecegi gibi vade i¢inde ve/veya vade sonunda tamaminin da kaybedilmesi
mimkiindiir. Yapilar1 geregi dayanak varliklarina gore daha karmagsik bir yapr igerebilir,
yarattiklar kaldirag sebebiyle dayanak varliklarinin {izerinde getiri oynaklig1 yaratabilir.
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Yapilandirilmis yatirim araglarina yapilan yatirnmlarda karsi taraf riski ve ihraggimin kredi
riski de bulunmaktadir. Piyasa yapicisinin bulunmadigi yapilandirilmig yatirim araglari, olumsuz
piyasa kosullarina bagl olarak yiikselen likidite riskine maruz kalabilir.

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

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

Piyasa Riski: Fonun piyasa riski olglimiinde Riske Maruz Deger Yontemi kullanilir. RMD
hesaplamasinda tek tarafli %99 giiven araligi, 1 giinliik elde tutma siiresi, 250 is ginii gozlem
stiresi kullanilir.

Kredi Riski: Fon portfoyiine dahil edilmesi planlanan ve kredi riski tasiyan finansal {iriinler igin,
ithraccinin kredi verilebilirligi incelenir. Fon portfoyiine dahil edilmek istenilen kredi riski tagiyan
tiriinlerin ihraggist i¢in kredi derecelendirme kuruluslari Moody’s, S&P veya Fitch tarafindan
verilmig kredi notu degerlendirilerek fon portféylerine dahil edilir. Kredi notu bulunmayan
thraggilar icin kredi verilebilirligin izlenmesini saglayacak kredi 6l¢iim sistemleri kullanilabilir.

Kars1 Taraf Riski: Fona dahil edilmesi diisiiniilen, borsa dis1 tiirev ara¢ ve swap sézlesmelerinin
kars1 tarafin, denetime ve gozetime tabi finansal bir kurum (banka, aract kurum vb.) olmasi,
Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginin 32. maddesinde belirtilen derecelendirme notuna sahip
olmasi, objektif kosullarda yapilmasi, adil fiyat icermesi, fonun fiyat aciklama donemlerinde
giivenilir ve dogrulanabilir bir yontemle degerlenmesi, fonun fiyat agiklama donemlerinde gergege
uygun degeri tizerinden nakde doniistiiriilebilir ve sona erdirilebilir nitelikte olmasi zorunludur.

Kars1 Taraf Riski: forward ya da swap gibi {irtinler i¢in bagli bulunduklar1 finansal endekse gore
pozitif ya da negatif deger alabilir. Forward ve Swap iirlinler i¢in kars1 taraf riskine esas olan
rakam giinliik olarak elde edilen kar zarar rakamlarinin toplamidir. (karlar pozitif, zararlar negatif
olarak ele alinir) Opsiyon islemleri i¢in karsi taraf riskine esas olan deger opsiyonun pozitif
degeridir. Uriinler kars1 taraf riski hesaplamasinda alindiklari kuruma gore hesaplamaya dahil
edilir. Her bir kurum ve iirlin tipi ile hesaplama yapilarak bulunan degerler kurum bazinda
netlestirilerek pozisyon biiyiikliigiine ulasilir. Kurum bazinda netlestirildikten sonra ulagilan pozitif
pozisyon biiyiikliigliniin fon toplam degerine boliimii ile karsi taraf riski degerine ulasilir ve
ulasilan kars1 taraf riski negatif olamaz.

Likidite Riski: Fon portfoyiinde yer alan varliklar enstriiman grubu bazinda varligin tiirti, varlik
grubunun kendine 6zgii ozelligi, likidite gecmisi (ortalama islem hacmi), serbestligi, piyasa
biiyiikliigii, kredi ve piyasa riski, degerlemede kolaylik ve kesinligi gibi faktorler dikkate alinarak
ayristirlmistir. S6z konusu faktorler 1518inda oranlar uygulanarak Yiksek Kaliteli Likit Varliklar
hesaplanmaktadir.

3.3. Kaldirac Yaratan islemler
Fon portfoyline kaldirag yaratan islemlerden; pay senedi, doviz/kur, kiymetli madenler,

emtia, faiz, finansal endeksler ve sermaye piyasasi araglarina ve Teblig’in 4. maddesinde yer alan
varliklara ve/veya islemlere dayali tiirev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi), varant ve
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sertifikalari, yapilandirilmis yatirim araglari, forward, ileri valorlii tahvil/bono ve altin alim
islemleri ve swap islemleri dahil edilir.

3.4. Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan riskin ol¢iimiinde Rehber’de belirlenen
esaslar ¢er¢evesinde Mutlak RMD Yontemi kullanilacaktir. Serbest fon olmasi sebebiyle fonun
RMD limiti bulunmamaktadir.

3.5. Kaldirag yaratan islemlere iligkin olarak ara¢ bazinda ayr1 ayr1 hesaplanan
pozisyonlarin mutlak degerlerinin toplanmasi (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam
pozisyonun fon toplam degerine oranina “kaldira¢” denir. Fonun kaldirag¢ limiti %300°diir.

3.6. Fon portfoyiine alinan yapilandirilmis yatirim araglarinin sakli tiirev ara¢ niteligi
tagtyrp tasimadigi Kurucu tarafindan degerlendirilerek so6z konusu degerlendirmeyi tevsik edici
belgeler Kurucu nezdinde muhafaza edilir. Yapilandirilmis yatirnm aracinin sakli tiirev arag
niteliginde olmasi halinde, risk dl¢limiine iliskin olarak Rehber’de yer alan esaslar uygulanir.

IV. FON PORTFOYUNUN SAKLANMASI VE FON MALVARLIGININ AYRILIGI

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

4.2. Portfoy Saklayicisi’nin, fon portfoyiinde yer alan ve Takasbank’in saklama hizmeti
verdigi para ve sermaye piyasasi araglari, kiymetli madenler ile diger varliklar1 Takasbank
nezdinde 1lgili fon adina agilan hesaplarda izlemesi gerekmektedir. Bunlarin disinda kalan varliklar
ve bunlarin degerleri konusunda gerekli bilgiler Takasbank’a aktarilir veya s6z konusu bilgilere
Takasbank’in erisimine imkan saglanir. Bu durumda dahi Portfoy Saklayicisi’nin yiikiimliiliik ve
sorumlulugu devam eder.

4.3. Fon’un malvarligt Kurucu’nun ve Portféy Saklayicisi’nin malvarligindan ayridir.
Fon’un malvarligi, fon hesabina olmasi sartiyla kredi almak tiirev arag¢ islemleri veya fon adina
taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde teminat gosterilemez ve
rehnedilemez. Fon malvarligi Kurucunun ve Portfoy Saklayicisinin yonetiminin veya denetiminin
kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi bagka bir amagla tasarruf edilemez, kamu
alacaklarinin tahsili amaci1 da dahil olmak iizere haczedilemez, {izerine ihtiyati tedbir konulamaz ve
iflas masasina dahil edilemez.

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

a) Yatirnm fonlar1 hesabina katilma paylarinin ihra¢ ve itfa edilmesi islemlerinin mevzuat
ve fon ictliztigli hiikiimlerine uygunlugunu,

b) Yatirnm fonu birim katilma payr veya birim pay degerinin mevzuat ile fon ictiiziigi,
izahname hiikiimleri ¢ergevesinde belirlenen degerleme esaslarina gore hesaplanmasini,

C) Mevzuat ile fon ictiizligli, izahname hiikiimlerine aykir1 olmamak sartiyla,
Kurucu/Y 6netici’nin talimatlariin yerine getirilmesini,

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

e) Fon’un gelirlerinin mevzuat ile fon ictliziigli, izahname hiikiimlerine uygun olarak
kullanilmasini,
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f) Fon’un varlik alim satimlarinin, portfdy yapisinin, iglemlerinin mevzuat, fon ictiiziigi,
izahname hiikiimlerine uygunlugunu saglamakla ytikiimliidiir.

4.5. Portfoy saklayicisi;

a) Fona ait varliklarin ayr1 ayri, fona aidiyeti agikga belli olacak, kayip ve hasara
ugramayacak sekilde saklanmasini saglar.

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

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

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

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

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

4.7. Portfoy saklayicisi, saklama hizmetinin fonksiyonel ve hiyerarsik olarak diger
hizmetlerden ayristirilmasi, potansiyel ¢ikar catismalarinin diizgiin bir sekilde belirlenmesi,
onlenmesi, onlenemiyorsa yonetilmesi, gozetimi ve bu durumun fon yatirimecilarina agiklanmasi
kaydiyla fona portfoy degerleme, operasyon ve muhasebe hizmetleri, katilma payr alim satimina
aracilik hizmeti ve Kurulca uygun goriilecek diger hizmetleri verebilir.

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

4.9. Portfoy saklayicist portfoy saklama hizmetini yiiriitiirken karsilagabilecegi ¢ikar
catismalarinin tanimlanmasini, 6nlenmesini, yonetimini, gézetimini ve agiklanmasini saglayacak
gerekli politikalar1 olusturmak ve bunlar1 uygulamakla yiikiimliidiir.

4.10. Kurucu’nun ii¢ilincii kisilere olan borglart ve yiikiimliiliikleri ile Fon’un ayni tigiincii
kisilerden olan alacaklari birbirlerine kars1t mahsup edilemez.

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

4.12. Kurucu, Portfoy Saklayicisindan; Portfoy Saklayicisi da Kurucu’dan, Kanun ve
SaklamaTebligi hiikiimlerinin ihlali nedeniyle dogan zararlarin giderilmesini talep etmekle
yikiimliidiir. Katilma payr sahiplerinin Kurucu veya Portfoy Saklayicisina dava agma hakki
saklidir.

4.13. Portfdy saklayicisi, portfoy saklama hizmeti verdigi portfoylerin yonetiminden veya
piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlardan sorumlu degildir.
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4.14. Portfoy Saklayicisi, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanun ve ilgili diger mevzuattan
kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi nedeniyle katilma payi sahiplerine karsi
sorumludur.

4.15. Portfoy saklama sdzlesmesinde portfoy saklayicisinin Kanun ve Saklama Tebligi
hiikiimleri ile belirlenmis olan sorumluluklarinin kapsamini daraltic hiikiimlere yer verilemez.

V. FON BiRiM PAY DEGERININ, FON TOPLAM DEGERININ VE FON
PORTFOY DEGERINiN BELIRLENME ESASLARI

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

5.2. Fon’un birim pay degeri, fon toplam degerinin fon toplam pay sayisina boliinmesi
suretiyle hesaplanir. Bu deger her haftanin son is giinii sonu ve her ayin son ig glinii sonu itibariyla
Finansal Raporlama Tebligi’nde belirlenen ilkeler ¢ergevesinde hesaplanir ve katilma paylarinin
alim-satim yerlerinde ilan edilir.

5.3. Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢okmesi, portfoydeki
varliklarin ilgili oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde
meydana gelebilecek arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek 6nemli bir bilginin ortaya
cikmasi gibi olaganiistii durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti
hususunda Kurucu’nun yonetim kurulu karar alabilir. Ayrica s6z konusu olaylarla ilgili olarak
KAP’ta agiklama yapilir.

5.4. 5.3. numarali maddede belirtilen durumlarda, Kurulca uygun goriilmesi halinde,
katilma paylarinin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi
durdurulabilir.

5.5. Yurtdis1 borsalarda islem goren sermaye piyasasi araglari, borsa dis1 vadeli islem /
swap sozlesmelerine ve yapilandirilmig yatirim aracglarina iliskin olarak, Finansal Raporlama
Tebligi uyarinca TMS/TFRS dikkate alinarak Kurucu yonetim kurulu karari ile belirlenen
degerleme esaslar1 agagidaki gibidir.

1) Borsa Dis1 Tiirev Arac ve Swap sozlesmelerine iliskin degerleme

Portfoye alinmasi asamasinda tiirev arag ve swap sOzlesmesinin degerlemesinde giincel
fiyat kullanilir.

Forward ve swap islemlerinde giincel fiyat nakit akimlarinin bugiine indirgenmis degeridir.

Fonun fiyat agiklama donemlerinde;

Forward ve swap sozlesmeleri i¢in nakit akimlarinin bugiline indirgenmesi yontemi ile
bulunan fiyat degerlemede kullanilir.

Nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi yonteminde;

- Spot Dayanak Varlik I¢in: Dayanak varligin déviz/kur olmasi durumunda, fonun alacakli

oldugu para birimi i¢in degerleme giiniindeki TCMB alis kuru, bor¢lu oldugu para birimi i¢in ise
TCMB satis kuru; diger durumlarda ise dayanak varligin spot fiyati,

13



- Faiz Oranlan Igin: Ilgili para birimlerinin dncelikle Reuters’dan, bu kaynaktan veriye
erisilememesi durumunda sirasiyla Bloomberg veya Superderivatives’den elde edilen ilgili para
birimlerine ait giincel piyasa faiz oranlar1 ve zimni faiz oranlari

baz alinacaktir. Hesaplamada vadedeki para birimleri ilgili faiz oranlar1 kullanilarak
degerleme giiniine indirgenir. indirgenmis nakit akislarmim Tiirk Liras1 degeri yukarida belirtilen
spot fiyat aracilif1 ile hesaplanir. Hesaplanan degerlerin toplami degerleme giinii i¢in forward
ve/veya swap sozlesmesinin degerini gostermektedir.

2) Eurobond ve yabanci borglanma araclarinin degerlemesinde Bloomberg HP sayfasinda
degerleme tarihini takip eden isgilinii saat 10:00’da degerleme tarihinde en son ilan edilen Mid
Price fiyati, bu fiyatin bulunmamasi durumunda ise, bir 6nceki giiniin degerleme fiyatinin ertesi is
giiniine i¢ verimle ilerletilerek hesaplanan fiyat kullanilir.

3) Yabanci hisse senedi, yabanci piyasalarda iglem goren; yatirim fonu katilma paylari,
borsa yatirim fonu katilma paylari, ve yatirim ortakliklarinin paylarinin degerlemesinde, degerleme
tarihini takip eden isgiinii saat 10:00’da degerleme tarihindeki Bloomberg ekraninin HP sayfasinda
aciklanan borsa kapanis fiyati, bu fiyatin olmamasi durumunda son alis fiyati, borsanin kapali
olmas1 durumunda ise bir 6nceki degerleme fiyat1 kullanilir.

4) Borsa dis1 repo - ters repo sozlesmelerinde borsada ayni valorde gerceklesen islemlerin
agirlikli ortalama fiyati ile degerlenir. Referans alinacak bir borsa fiyatinin bulunmamasi
durumunda, piyasa fiyatin1 en dogru yansitacak sekilde giivenilir ve dogrulanabilir bir yontem
kullanilir.

5) Yabanci futures sézlesmelerinin degerlemesinde, ilgili borsanin internet sayfasindan
veya sozlesmenin Bloomberg' de yayinlanan o giin i¢in agiklanan en son uzlasma fiyati, uzlasma
fiyatinin bulunmamasi durumunda son islem fiyati, islem gerceklesmemesi durumunda son alis
fiyati, borsanin kapali olmas1 durumunda ise bir 6nceki degerleme fiyat1 kullanilir.

6) Opsiyon sézlesmelerinde giincel fiyat karsi taraftan alinan fiyat kotasyonudur.

Fonun fiyat agiklama donemlerinde;

. Degerlemede kullanilmak iizere giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ve,
. Karsi taraftan fiyat kotasyonu alinamadigi durumlarda;

opsiyonlar i¢in Black&Scholes opsiyon modeli, bu modelin opsiyona uygun olmadigi
durumlarda ise opsiyonun ozelliklerine uygun Binom modeli, Monte Carlo simiilasyon yontemi

veya genel kabul gdrmiis bir fiyatlama modeli araciligiyla hesaplama yapilir.

7) Yapilandirilmis yatirim araglarinin degerlemesinde sirasiyla;

. Borsada ilan edilen fiyat,

. Borsada islem ge¢memesi halinde, veri dagitim kanallar1 aracilifiyla ilan edilen
giincel fiyat,

. Degerleme giinlinde islem ge¢gmemesi ve veri dagitim kanallarinda fiyat ilan

edilmemesi halinde yapilandirilmis yatirnm aracinin yapisina en uygun fiyatlama yontemi ile
hesaplanan teorik fiyat degerlemede kullanilir.

5.6. Borsa disinda taraf olunacak s6zlesmelere iligskin olarak asagidaki esaslara uyulur:
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Kurucu nezdindeki Risk Yonetimi Birimi tarafindan borsa dis1 tiirev arag sézlesmelerinin
“adil bir fiyat” igerip icermedigi; Forward ve swap islemleri i¢in “nakit akimlarmin bugiine
indirgenmesi” yontemi kullanilarak hesaplanan teorik fiyat ile degerlemede kullanilacak fiyat
arasinda karsilastirma yapilarak, opsiyonlar i¢in “Black&Scholes opsiyon modeli, Binom modeli
veya Monte Carlo simiilasyonu yontemi” yontemlerinden opsiyonun tipine uygun olan metot
kullanilarak hesaplanan teorik fiyat ile degerlemede kullanilacak fiyat arasinda karsilastirma
yapilarak kontrol edilir.

Vadeli kur ile spot kur arasindaki farka forward ve/veya swap points denir. islemde
kullanilan forward ve/veya swap points’in ayni islem kuru ve islem vadesi icin adil ve tarafsiz
kurumlarin kotasyonlari kullanilarak hesaplanan alis-satis forward ve/veya swap points bandinda
olmas1 gerekmektedir. Bu uygunluk ve hesaplama Bloomberg FX Forward Calculator, Reuters
Swap Points and Outrights veya giivenilirligi test edilmis benzer ekranlar aracilig1 ile yapilir.

Forward ve swap islemlerinin spot dayanak varlik fiyatinin, Bloomberg ve Reuters gibi
bagimsiz ve giivenilir veri saglayicilarinin islem saatinde yayinladigi en diisiik en yiiksek spot
dayanak varlik fiyat bandinda olmasi gerekmektedir.

Borsa disinda taraf olunacak repo-ters repo sdzlesmelerine iliskin olarak, ilgili s6zlesmenin
faiz oranlarinin borsada islem goren benzer vade yapisina sahip sozlesmelerin faiz oranlarina
uygun olmasi esastir. Bu tiir sdzlesmelere taraf olunmasi durumunda , en ge¢ sdzlesme tarihini
takip eden is giinii iginde sozlesmenin vadesi, faiz orani, karsi tarafi ve karsi tarafin
derecelendirme notu KAP’ta aciklanarak; ilgili bilgi ve belgeler sézlesme tarihini miiteakip bes yil
stireyle saklanir.

Borsa disinda taraf olunacak repo-ters repo sozlesmelerinin adil fiyat i¢erdiginin kontrolii
Risk Yonetimi Birimi tarafindan yapilir.

Fon fiyati hesaplanirken degerlemede kullanilmak iizere karsi taraftan fiyat kotasyonu
alindig1 durumlarda s6z konusu fiyat degerlemede kullanilmadan 6nce fiyatin uygunlugu yeterli ve
genel kabul gormiis bir fiyatlama modeli araciliiyla ve Kurucu risk yonetim prosediirii/ YK karar1
cergevesinde degerlendirilir.

VI. KATILMA PAYLARININ ALIM SATIM ESASLARI

Fon satis baslangi¢ tarihinde bir adet paymn nominal fiyati1 (birim pay degeri) 1 TL’dir.
Takip eden gilinlerde fonun birim pay degeri, fon toplam degerinin katilma paylarinin sayisina
boliinmesiyle elde edilir.

Fon’un satis baglangig tarihi 29/09/2017"dir.

Genel Esaslar

Fon alim satim talimatlar1 Garanti Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan, 6zel portfoy yonetimi
sOzlesmesi cergevesinde portfdy yonetimi hizmeti verilen yatirimcilarin portfdylerinde yer almak
tizere Garanti Portfoy Yonetimi A.S. nin talimatiyla verilebilir.

Kurucu’nun kendi adina yapacagi islemler de dahil alinan tiim katilma payr alim satim

talimatlarina alim ve satim talimatlari i¢in ayr1 ayr1 olmak {izere miiteselsil sira numarasi verilir ve
islemler bu 6ncelik sirasina gore gergeklestirilir.
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6.1. Katilma Pay1 Alim Esaslari

Yatirimcilarin her haftanin son isgiinii saat 13:30’a kadar verdikleri katilma payr alim
talimatlari, ilgili haftanin son is giinii sonu yapilan hesaplamada bulunacak pay fiyat1 {izerinden,
izleyen haftanin ilk islem giiniinde yerine getirilir.

Haftanin son isgiinii saat 13:30°dan sonra iletilen talimatlar ise izleyen haftanin son is giinii
sonu yapilan hesaplamada bulunan pay fiyat1 iizerinden, bir sonraki haftanin ilk islem giiniinde
yerine getirilir.

6.2. Alim Bedellerinin Tahsil Esaslar:

Alim talimatinin verilmesi sirasinda, talep edilen katilma pay1 bedelinin Kurucu tarafindan
tahsil edilmesi esastir. Alim talimatlar1 pay sayisi ya da tutar olarak verilebilir. Kurucu, talimatin
pay sayist olarak verilmesi halinde, alis islemine uygulanacak fiyatin kesin olarak bilinmemesi
nedeniyle, katilma pay1 bedellerini en son ilan edilen satis fiyatina %20 ilave marj uygulayarak
tahsil edebilir. Ayrica, katilma pay1 bedellerini islem giinii tahsil etmek {izere en son ilan edilen
fiyata marj uygulanmak suretiyle bulunan tutara es deger kiymeti teminat olarak kabul edebilir.

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

Alim talimatinin karsiliginda tahsil edilen tutar o giin i¢in yatirimci adina nemalandirilmak
suretiyle bu izahnamede belirlenen esaslar ¢ergevesinde, katilma pay1 aliminda kullanilir.

6.3. Katilma Pay1 Satim Esaslari

Yatirimcilarin her haftanin son isgiinii saat 13:30’a kadar verdikleri katilma pay1 satim
talimatlari, ilgili haftanin son is giinli sonu yapilan hesaplamada bulunacak pay fiyat1 lizerinden
izleyen haftanin 2. isgiiniinde yerine getirilir.

Haftanin son isgiinii saat 13:30’den sonra iletilen talimatlar ise, izleyen haftanin son is glinii
sonu yapilan hesaplamada bulunan pay fiyati iizerinden, bir sonraki haftanin 2. islem giiniinde
yerine getirilir.

6.4. Satim Bedellerinin Odenme Esaslari

Katilma pay1 bedelleri; iade talimatinin, her haftanin son is gilinii saat 13:30’a kadar
verilmesi halinde, ilgili haftanin son ig giinii sonu yapilan hesaplamada bulunacak pay fiyati
tizerinden izleyen haftanin 2. isgilinliinde yatirimcilara 6denir.

Haftanin son is giinii saat 13:30’dan sonra iletilen talimatlar ise izleyen haftanin son is giinii
sonu yapilan hesaplamada bulunan pay fiyat1 iizerinden, bir sonraki haftanin 2. islem giiniinde
yerine getirilir.

Hesaplamalarda “Ilk Giren ilk Cikar” (FIFO) ydntemi uygulanir.

6.5. Allm Satima Aracilik Eden Kuruluslar ve Alim Satim Yerleri:

Katilma paylarinin alim ve satimi yalnizca Kurucu aracilifiyla yapilir. Fon, Tirkiye
Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda islem gérmemektedir.
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6.6. Giris Cikis Komisyonlari: Fon Paylarina herhangi bir giris veya ¢ikis komisyonu
uygulanmayacaktir.

6.7. Performans Ucreti: Fondan herhangi bir Performans Ucreti tahsil edilmeyecektir.

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

7.1. Fonun Malvarhgindan Karsilanan Harcamalar

Fon varligindan yapilabilecek harcamalar asagida yer almaktadir.

1) Saklama hizmetleri i¢in 6denen her tiirlii ticretler,
2) Varliklarin nakde ¢evrilmesi ve transferinde 6denen her tiirlii vergi, resim ve komisyonlar,
3) Alinan kredilerin faizi,

4) Portfoye alimlarda ve portfoyden satimlarda ddenen aracilik komisyonlari, (yabanci para

cinsinden yapilan giderler TCMB doviz satis kuru iizerinden TL'ye ¢evrilerek kaydolunur.),
5) Portfoy yonetim {icreti,

6) Fonun miikellefi oldugu vergi,

7) Bagimsiz denetim kuruluglarina 6denen denetim {icreti,

8) E-vergi beyannamelerinin tasdikine iliskin yetkili meslek mensubu ticreti,

9) E-defter (mali miihiir, arsivleme ve kullanim) ve E-fatura (arsivleme) uygulamalari
nedeni ile 6denen hizmet bedeli,

10) Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu ilan giderleri,

11) Takvim yili esas alinarak {iger aylik dénemlerin son is giiniinde fonun toplam degeri

tizerinden hesaplanacak Kurul {icreti,

12) Karsilagtirma olgiitii giderleri,

13) KAP giderleri,

14) Mevzuat uyarinca tutulmasi zorunlu defterlere iliskin noter onay1 giderleri,
15) Tiizel Kisi Kimlik Kodu giderleri,

16) Kurulca uygun goriilecek diger harcamalar.

7.1.1. Fon Yénetim Ucreti Oram:: Fon toplam degerinin giinlik %0,000685'inden
(milyondaaltivirgiilseksenbes) [yillik yaklasik %0,25 (yiizdesifirvirgiilyirmibes)] (BMV dahil)
olusan bir yonetim iicreti tahakkuk ettirilir ve bu licret her ay sonunu izleyen bir hafta icinde,
kurucuya fondan 6denir.

7.1.2. Fon Portfoyiindeki Varhklarin Alim Satimina Araciik Eden Kuruluslar ve
Aracilik Islemleri icin Odenen Komisyonlar

Fon portféyiinde yer alan varliklarin alim satimia T. Garanti Bankasi A.S. (Borglanma
Araglar1), Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. (Pay Senedi, VIOP, Yabanci Pay Senedi ve
Yabanci BYF), Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Pay Senedi,Yabanci1 Pay Senedi, Yabanct BYF
ve Yurt dis1 borsalarda islem goren tiirev arag islemleri), Stonex Financial Ltd. (Yabanci Pay
Senedi, Yabanc1t BYF ve Yurt disi borsalarda islem goren tiirev arag islemleri), Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S. (Pay Senedi), Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (Pay Senedi), Unlii
Menkul Degerler A.S. (Pay Senedi), Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S. (Pay Senedi) ve Ak
Yatirim Menkul Degerler A.S. (Pay Senedi) aracilik etmektedir. S6z konusu aracilik islemleri i¢in
uygulanan komisyon oranlari asagida yer almaktadir:
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1)

2)

3)

4)

5)

6)
7)

Pay ve Varant komisyonu: %0,01 (onbindebir) - %0,06 (onbindealt1) araliginda degisen
oranlar uygulanir.

Sabit getirili menkul kiymet ve Borsa Para Piyasasi Islem komisyonu: Fon admna BIST
Borglanma Araclar1 Piyasasinda ve Takasbank Para Piyasasi’nda gergeklestirilen islemler
iizerinden, Borsa Istanbul ve Takasbank tarifesi uygulanir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler ve VIOP islemler Aracilik Ucreti: Sabit Getirili Menkul
Kiymetler i¢in 0,00001 (ylizbindebir); ters repo islemleri i¢in 0,000003 (milyondaiic);
VIOP’da islem goren sozlesmeler igin 0,00005 (yiizbindebes)

Yabanct Menkul Kiymetler, Yabanci Tiirev islemler, Yabanci Yatirim Fonlar1 ve Yabanci
Piyasalarda Yapilan Diger islemler Aracilik Ucreti: Fon adina yabanci piyasa ve borsalarda
gerceklestirilen islemler {izerinden, ilgili piyasa ve borsalarda gecerli olan {icret tarifesi
uygulanir.

Takasbank Saklama Komisyonu: Takasbank tarafindan belirlenen ve ilan edilen {icret
komisyonlar aynen uygulanmaktadir.

VIOP islem Borsa Komisyonu: Borsa Istanbul tarifesi uygulanur.

Kiymetli Madenler Borsa komisyonu: BIST tarifesi uygulanir.

Oranlara BSMV dahil degildir.

7.1.3. Kurul Ucreti: Takvim yili esas almarak, {iger aylik donemlerin son is giiniinde

Fon’un net varlik degeri lizerinden %0,005 (ylizbindebes) oraninda hesaplanacak ve ddenecek
Kurul Ucreti Fon portfoyiinden karsilanir.

7.1.4. Fon’un Bagh Oldugu Semsiye Fona Ait Giderler: Semsiye Fon’un kurulus

giderleri ile fonlarin katilma pay1 ihra¢ giderleri hari¢ olmak iizere, Semsiye Fon i¢in yapilmasi
gereken tiim giderler Semsiye Fona bagli fonlarin toplam degerleri dikkate alinarak oransal olarak
ilgili fonlarin portféylerinden karsilanir.

7.1.5. Karsihik Ayrilacak Diger Giderler ve Tahmini Tutarlar:
Asagidaki tabloda yer alan ticret ve giderler Fon’un getirisini dogrudan etkiler. Tabloda yer

alan tutarlar bir hesap donemi boyunca Fon’dan tahsil edilmektedir.

Fon’dan karsilanan giderler %

Yonetim ticreti (yillik) 0,25
- Kurucu 0,25
Saklama ticreti (y1llik) 0,02
Diger giderler (Tahmini) (yillik) 0,15

7.2. Kurucu Tarafindan Karsilanan Giderler

Asagida tahmini tutarlar1 gosterilen katilma paylarinin satisina iligkin giderler kurucu

tarafindan karsilanacaktir.

Gider Tiirii Tutan (TL)
Tescil ve Ilan Giderleri | 9.000

Diger Giderler 1.000
TOPLAM 10.000
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VIII. FONUN VERGILENDIRILMESI:
8.1. Fon Portfoy Isletmeciligi Kazan¢larimin Vergilendirilmesi

a) Kurumlar Vergisi Diizenlemesi Acisindan: 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 5'inci maddesinin 1 numarali bendinin (d) alt bendi uyarinca, menkul kiymet yatirim
fonlariin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglar1 kurumlar vergisinden istisnadir.

b) Gelir Vergisi Diizenlemesi Ac¢isindan: Fonlarin portfoy isletmeciligi kazanglar1, Gelir
Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesinin (8) numarali bendi uyarinca, %0 oraninda gelir vergisi
tevfikatina tabidir.

8.2. Katilma Pay1 Satin Alanlarm Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesi uyarinca Sermaye Piyasasi Kanununa gore
kurulan menkul kiymetler yatirim fonlarinin katilma paylarinin ilgili oldugu fona iadesi %10
oraninda gelir vergisi tevfikatina tabidir. KVK’nin ikinci maddesinin birinci fikras1 kapsamindaki
miikellefler ile miinhasiran menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci getirileri ile deger artist
kazanglar1 elde etmek ve bunlara bagli haklarn kullanmak amaciyla faaliyette bulunan
miikelleflerden Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklariyla
benzer nitelikte oldugu Maliye Bakanliginca belirlenenler igin bu oran %0 olarak uygulanir.™

Stirekli olarak portfoyiiniin en az %51°1 BIST’te islem goren paylardan olusan yatirim
fonlarin bir yildan fazla siireyle elde tutulan katilma paylarmmin elden ¢ikarilmasinda Gelir
Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesi kapsaminda tevkifat yapilmaz.

Gelir Vergisi Kanunu’nun gecici 67. maddesinin (8) numarali bendi uyarinca fon katilma
paylarmin fona iadesinden elde edilen gelirler i¢in yillik beyanname verilmez. Diger gelirler
nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmez. Ticari
isletmeye dahil olan bu nitelikteki gelirler, bu fikra kapsam1 disindadir.

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

IX. FINANSAL RAPORLAMA ESASLARI iLE FONLA iLGiLi BiLGILERE VE
FON PORTFOYUNDE YER ALAN VARLIKLARA ILISKIiN ACIKLAMALAR

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

9.2. Finansal tablolarin bagimsiz denetiminde Kurulun bagimsiz denetimle ilgili
diizenlemelerine uyulur. Finansal tablo hazirlama yiikiimliliigiiniin bulundugu 1ilgili hesap

[ Ayrmtili bilgi igin bkz. www.gib.gov.tr
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doneminin son giinii itibariyla hazirlanan portfoy raporlar1 da finansal tablolarla birlikte bagimsiz
denetimden gegirilir.

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

9.4. Semsiye fon ictiiziigiine, bu izahnameye, bagimsiz denetim raporuyla birlikte
finansal raporlara (Finansal tablolar, sorumluluk beyanlari, portfoy dagilim raporlari) fon
giderlerine iliskin bilgilere, fonun risk degerine, uygulanan komisyonlara, varsa performans
iicretlendirmesine iliskin bilgilere ve fon tarafindan aciklanmasi1 gereken diger bilgilere
fonun KAP’ta yer alan siirekli bilgilendirme formundan (www.kap.org.tr) ulasilmasi
miimkiindiir.

9.5. Portfoy dagilim raporlar1 aylik olarak hazirlanir ve ilgili ay:1 takip eden alt1 is giini
icinde KAP’ta ilan edilir.

9.6. Finansal raporlar, bagimsiz denetim raporuyla birlikte, bagimsiz denetim kurulusunu
temsil ve ilzama yetkili kisinin imzasim tasiyan bir yazi ekinde kurucuya ulasmasindan sonra,
kurucu tarafindan finansal raporlarin kamuya agiklanmasina iligkin yonetim kurulu kararina
baglandig: tarihi izleyen altinci is giinii mesai saati bitimine kadar KAP’ta agiklanir. Finansal
tablolar ayrica s6z konusu agiklamay1 miiteakip 10 is giinii igerisinde katilma pay1 sahiplerine en
uygun haberlesme vasitasiyla génderilir.

9.7. Portfoy raporlar1 disindaki finansal raporlar kamuya agiklandiktan sonra, Kurucu’nun
resmi internet sitesinde yayimlanir. Bu bilgiler, ilgili internet sitesinde en az bes yil siireyle
kamuya agik tutulur. S6z konusu finansal raporlar ayn1 zamanda kurucunun merkezinde ve katilma
pay1 satisi yapilan yerlerde, yatirnmceilarin incelemesi i¢in hazir bulundurulur.

9.8. Yatinmcilarin yatinm yapma kararimi etkileyebilecek ve oOnceden bilgi sahibi
olunmasini gerektirecek nitelikte olan izahnamenin 1.1.1., I.1.2.1., II, 11.,V.5.5., V.5.6., VI. (6.7.
hari¢ olmak iizere), VIL.7.1. (aracilik komisyonlarina iliskin alt madde hari¢ ) nolu béliimlerindeki
degisiklikler Kurul tarafindan incelenerek onaylanir ve yapilacak izahname degisiklikleri
yiriirlige giris tarthinden en az 30 giin once katilma pay1 sahiplerine en uygun haberlesme
vasitasiyla bildirilir. Izahnamenin diger boliimlerinde yapilacak degisikler ise, Kurulun onay:
aranmaksizin kurucu tarafindan yapilarak KAP’ta ve Kurucu’nun resmi internet sitesinde ilan
edilir ve yapilan degisiklikler her takvim yili sonunu izleyen alt1 is giinii i¢inde toplu olarak Kurula
bildirilir.

9.9. Fon’un reklam ve ilan veremez.

9.10. Borsa dis1 repo-ters repo islemlerinin fon portfoyiine dahil edilmesi halinde en geg
sOzlesme tarihini takip eden is giinii icinde sézlesmenin vadesi, faiz orani, karsi tarafi ve karsi
tarafin derecelendirme notu KAP’ta aciklanir.

9.11. Fon portfoyiine yapilandirilmis yatirnm araci dahil edilmesi halinde s6z konusu

yatirnm aracinin genel Ozelliklerine iligkin bilgiler ve igerdigi muhtemel riskler ayrica KAP’ta
aciklanir.
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X. FON'UN SONA ERMESI VE FON VARLIGININ TASFIiYESI

10.1. Fon;

- Bilgilendirme dokiimanlarinda bir siire 6ngdriilmiis ise bu siirenin sona ermesi,
- Fon siiresiz ise kurucunun Kurulun uygun goriisiinii aldiktan sonra alt1 ay sonrasi i¢in feshi
ihbar etmesi,
- Kurucunun faaliyet sartlarin1 kaybetmesi,
- Kurucunun mali durumunun taahhtitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflas etmesi
veya tasfiye edilmesi,
- Fonun kendi mali yiikiimliilikklerini karsilayamaz durumda olmasi ve benzer nedenlerle
fonun devaminin yatirimeilarin yararina olmayacaginin Kurulca tespit edilmis olmasi
hallerinde sona erer.
Fonun sona ermesi halinde fon portfoyiinde yer alan varliklardan borsada islem gorenler
borsada, borsada islem goérmeyenler ise borsa disinda nakde doniistiirtiliir.

10.2. Fon mal varligy, i¢tiiziik ve izahnamede yer alan ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye
bakiyesi katilma pay1 sahiplerine paylar1 oraninda dagitilir. Tasfiye durumunda yalnizca katilma
pay1 sahiplerine 6deme yapilabilir.

10.3. Tasfiye islemlerine iliskin olarak, Kurucu’nun Kurul’un uygun goriisiinii aldiktan
sonra 6 ay sonrasi i¢in fesih ihbar etmesi durumunda s6z konusu siire sonunda hala Fon’a iade
edilmemis katilma paylarimin bulunmasi halinde, katilma payr sahiplerinin satig talimati
beklenmeden pay satislar1 yapilarak elde edilen tutarlar Kurucu ve katilma payr alim satim1 yapan
kurulus nezdinde agilacak hesaplarda yatirimcilar adina ters repoda veya Kurul tarafindan uygun
goriilen diger sermaye piyasasi araglarinda nemalandirilir. Fesih ihbarindan sonra yeni katilma
payi ihra¢ edilemez. Tasfiye anindan itibaren higbir katilma pay1 ihrag edilemez ve geri alinamaz.

10.4. Kurucunun iflas1 veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun gorecegi baska bir portfoy
yonetim sirketine tasfiye amaciyla devreder. Portfoy Saklayicisinin mali durumunun taahhiitlerini
karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflas1 veya tasfiyesi halinde ise, kurucu fon varligim1 Kurul
tarafindan uygun goriilecek baska bir portfoy saklayicisina devreder.

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

X1. KATILMA PAYI SAHIPLERININ HAKLARI

11.1 Kurucu ile katilma payr sahipleri arasindaki iliskilerde Kanun, ilgili mevzuat ve
ictiiziik; bunlarda hiikiim bulunmayan hallerde 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Tiirk Borglar
Kanununun 502 ila 514 iincii maddeleri hiikiimleri kiyasen uygulanir.

11.2. Fon’da olusan kar, Fon’un bilgilendirme dokiimanlarinda belirtilen esaslara gore
tespit edilen katilma payinin birim pay degerine yansir. Katilma pay1 sahipleri, paylarini Fon’a geri
sattiklarinda, ellerinde tuttuklar: siire i¢in fonda olusan kardan paylarini almis olurlar. Hesap
donemi sonunda ayrica temettli dagitimi s6z konusu degildir.

11.3. Katilma paylar1 miisteri bazinda MKK nezdinde izlenmekte olup, tasarruf sahipleri
Kurucu’dan veya alim satima aracilik eden yatirnm kuruluslardan hesap durumlar hakkinda her

zaman bilgi talep edebilirler.
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XII. FON PORTFOYUNUN OLUSTURULMASI VE KATILMA PAYLARININ
SATISI

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

12.2. Katilma paylarn karsiligi yatirimcilardan toplanan para, takip eden is giini

izahnamede belirlenen varliklara ve islemlere yatirilir.

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

20/07/2022

GARANTI PORTFOY YONETIMI A.S.

Elif SIRIN Kivang FIDAN
Midir Genel Miudir Yardimcisi
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