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İŞ PORTFÖY PY HİSSE SENEDİ (TL) ÖZEL FONU (HİSSE SENEDİ YOĞUN FON)

İZAHNAME DEĞİŞİKLİĞİ

iş Porıföy Yönetimi A.Ş. Hisse Senedi Şemsiye Fonu’na bağlı İş Portföy PY Hisse Senedi
(TL) Özel Fonu (Hisse Senedi Yoğun Fon) izahnamesinin 2.6., 2.7., 3.1., 3.2., 5.5. ve 7.1
maddeleri Sermaye Piyasası Kurulu’ndan alınan / /.4J2 tarih ve 12233903 -

opÇ —342£ t sayılı izin doğrultusunda aşağıdaki şe ilde değiştirilmiş ve 5.6. maddesi
izahnameden çıkarLlnııştır.

ESKİ ŞEKİL

2.6. Portföye riskten korunma ve/veya yatırım amacıyla altın, döviz, faiz, pay, pay
endeksi, üzerinden düzenlenmiş kaldıraç yaratan işlemler dahil edilebilir. Fon portföyüne
alınan 3.3. maddesinde tanımlanan kaldıraç yaratan işlemlerin fonun yatırım stratejisine
uygıın olması zorunludıır. Kaldıraç yaratan işlemlerin pozisyonlarının hesaplanmasında,
Rehber’in “fon türlerine ilişkin kontrol” başlığında yer alan sınırlamalara tıytılıır.

YENİ ŞEKİL

2.6. Portföye riskıen korunma ve/veya yatırım amacıyla faiz, pay, pay endeksi,
üzerinden düzenlenmiş kaldıraç yaratan işlemler (vadeli işlem sözleşmeleri, forward,
opsiyon sözleşmeleri) dahil edilebilir. Fon portföyüne alınan 3.3. maddesinde tanımlanan
kaldıraç yaratan işlemlerin Fon’un yatırım stratejisine uygun olması zorunludur. Kaldıraç
yaratan işlenılerin pozisyonlarının hesaplanmasında, Rehberin “fon türlerine ilişkin
konrıol’ başlığında yer alan sınırlamılara uyulur.

ESKİ ŞEKİL

2.7. Portföye borsa dışı repo/ters repo işlemleri, opsiyon, forward ve swap sözleşmeleri
dahil edilebilir. Borsa dışı sözleşmeler fonun yatırım straıejisine uygun olarak fon portföyüne
dahil edilir. Sözleşmelerin karşı taraflarının yatırım yapılabilir derecelendirme noturıa sahip
olması, herhangi bir lişkiden etkilenmeyecek şekilde objektif koşullarda yapılması ve adil bir
fiyat içermesi ve fonun fiyat açıklama dönemlerinde gerçeğe uygun değeri üzerinden nakde
dönüştürülebilir olması zorunludur. Ayrıca, borsa dışı türev araç ve swap sözleşmelerinin karşı
tarafının denetime ve gözetime tabi fırıansal bir kurum (banka, aracı kurum v.b.) olması ve fonun
fiyat açıklama dönemlerinde “güvenilir” ve “doğrulanabilir” bir yöntem ile değerlenmesi
zorunludur.

YENİ ŞEKİL
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dönüştürülebilir olması zorunludur. Ayrıca, borsa dışı tLirev araç ve swap sözleşmelerinin karşı
tarafının denetime ve gözetime tabi finansal bir kurum (banka, aracı kurum vb.) olması ve fonun
fiyat açıklama dönemlerinde “güvenilir’ ve “doğrulanabilir” bir yöntem ile değerlenmesi
zorııııludur.

Borsa dışı sözleşmelerin adil bir fiyat içermesi ve fonun fiyat açıklama dönemlerinde
“güvenilir” ve “doğrulanabilir” bir yöntem ile değerlenmesi için Rehber’in 5.2. maddesi
dikkate alınarak belirlenen ilkelere fonun KAP sayfasında yayımlanan “Değerleme
Esasları”ndan ulaşılahilir.

ESKİ ŞEKİL

3.1. Fonun maruz kalabileceği riskler şunlardır:

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borçianmayı temsil eden finansal araçların, ortaklık
paylarının ve diğer menkul kıymetlerin değerinde, faiz oranları ve ortaklık payı fiyatlarındaki
dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. Söz konusu risklerin
deıaylarına aşağıda yer verilmektedir:

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

b- Ortaklık Payı Fiyat Riski: Fon portföyüne ortaklık payı dahil edilmesi halinde, Fon
portföyünde bulunan ortaklık paylarının fiyatlarında meydana gelebilecek değişiklikler
nedeniyle portföyün maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir,

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

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

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

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel süreçlerindeki aksamalar
sonucunda zarar oluşmasL olasılığını ifade eder. Operasyonel riskin kaynakları arasında kullanılan
sistemlerin yetersizliği, başarısız yönetim, personelin hatalı ya da hileli işlemleri gibi kurum içi
etkenlerin yanı sıra doğal afetler, rekabet koşulları, politik rejim değişikliği gibi kurum dışı
etkenler de olabilir.

ma Riski: Belli bir varlığa ve/veya vadeye yoğun yatırtm yapılması sonucu
Lğııve vadenin içerdiği risklere maruz kaimasıdır.
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7) Korelasyon Riski: Farklı fınansal varlıkların piyasa koşulları altında belirli bir zaman
dilimi içerisinde aynı anda değer kazanması ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farklı
finansal varlığın birbirleri ile olan pozitif veya negatif yönlü ilişkileri nedeniyle doğabilecek zarar
ihtimalini ifade eder.

8) Yasal Risk: Fonun katılma paylarının satışına başlandığı dönemden sonra mevzuatıa
ve düzenleyici otoritelerin düzenlemelerinde meydana gelebilecek değişiklerden olumsuz
etkilenmesi riskidir.

9) Etik Risk: Dolandırıcılık, suistimal, zimmete para geçirme, hırsızlık gibi nedenler ile
Fon’u zarara uğratabilecek kasıtlı eylemler ya da Fon’un itibarını olumsuz etkileyecek suçların
(örneğin, kara para aklanması) işlenmesi riskidir.

10) Baz Riski: Vadeli işlem kontratlarının cari değeri ile konu olan ilgili finansal
ensırüman spot fiyatının aldığı değer arasındaki fiyat farklılığı değişimini ifade etmektedir.
Sözleşmede belirlenen vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine eşit olmaktadır. Ancak
fon portföyü içerisinde yer alan ilgili vadeli finansal enstrümanlarda işlem yapılan tarih ile vade
sonu arasında geçen zaman içerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik fiyatlamadan farklı
olabilmektedir. Dolayısı ile burada Baz Değer’in sözleşme vadesi boyunca göstereceği değişim
riskini ifade etmektedir.

11) Teminat Riski: Türev araçlar üzerinden alınan bir pozisyonun güvencesi olarak
alınan teminatın, teminatı zorunlu haller sebebiyle likidite etmesi halinde piyasaya göre
değerleme değerinin beklenen türev pozisyon değerini karşılayamaması veya doğrudan, teminatın
niteliği ile ilgili olumsuzlukların bulunması olasılığının ortaya çıkması durumudur.

12) Opsiyon Duyarlılık Riskleri: Opsiyon porıföylerinde risk duyarlılıkları arasında,
işleme konu olan spot finansal ürün üyat değişinhinde çok farklı miktarda risk duyarlılık
değişimleri yaşanabilmektedir. Deha; opsiyonun yazıldığı ilgili finansal varlığın fiyatındaki bir
birim değişmenin opsiyon priminde oluşturduğu değişimi göstermektedir. Gamma; opsiyonun
ilgili olduğu varlığın fıyatındaki değişimin opsiyonun delıasında meydana getirdiği değişimi
ölçmektedir. Vega; opsiyonun dayanak varlığının fiyat dalgalanmasındaki birim değişimin
opsiyon prirninde oluşturduğu değişimdir. Theta; risk ölçümlerinde büyük önem taşıyan zaman
faktörünti ifade eden gösterge olup, opsiyon fiyatının vadeye göre değişiminin ölçüsüdür. Rho ise
faiz oranlarındaki yüzdesel değişimin opsiyonun fiyatında oluşturduğu değişimin ölçüsüdür.

13) Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçları Riskleri: Yapılandırılmış
Yatırım/Borçlanma Araçlarının değeri ve dönem sonu getirisi faiz ödemesinin yanında dayanak
varlığın piyasa performansına bağlıdır. Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçlarının dayanak
varlıkları üzerine oluşturulan sıratejilerin getirisinin ilgili dönemde negatif olması halinde,
yatırımcı vade sonunda hiçbir iıfa geliri elde edemeyeceği gibi, performansla orantılı olarak vade
sonunda elde edilen itfa tutarı nominal değerden daha düşük de olabilir.

Bununla birlikte, Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçlarının günlük fiyat oluşumunda
piyasa faizlerinde yaşanabilecek değişimler ve dayanak varlık fiyat değişimleri de etkili
olabilmektedir. Piyasa faizlerinde ve dayanak varlık fiyatında yaşanabilecek dalgalanmalar
Ya ılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçlarının günlük değerlemesini etkileyebilmektedir.

Maruz Değer (RMD) hesaplamalarında türev araçlarla birlikte Yapılandırılmış
Yatır ma Araçlarından kaynaklanan piyasa riskleri de dikkate alınır.



Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçları yatırımı yapılması halinde karşı taraf riski de 1
mevcuflur. Karşı taraf riski, ihraççı kurumun YaıırımfBorçlanma Aracından kaynaklanan
yükümlülüklerini yerine getirememe riskini ifade eder. Karşı taraf riskini minimum seviyede
tutabilmek adına, Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçları yatırımlarında ihraççının ve/veya
varsa yatırım aracının Fon Tebliği’nin 32’nci maddesinde belirtilen derecelendirme notuna sahip
olması ve koşulıı aranır.

YENİ ŞEKİL

3.i.Fonun maruz kalabileceği riskler şunlardır;

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borçlanmayı temsil eden finansal araçların, ortaklık
paylarının,diğer menkul kıymetlerin, faiz oranları , ortaklık payı fiyatları, kür payı oranları,
endeks değerleri ve opsiyon fiyatlarındaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek
zarar riski ifade edilmektedir. Söz konusu risklerin detaylarına aşağıda yer verilmektedir:

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

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

e- Endeks Riski: Dayanak varlık olarak kullanılan endekslcrin değerlerinde veya
yapısında oluşabilecek değişiklikler nedeniyle maruz kalınan zarar olasılığıdır.

d- K5r Payı Oranı Riski: Küra katılım olanağı sağlayan katılım finans ürünlerinin
ra/kr payı vb. oranlarında yaşanabilecek dalgalanmalar nedeniyle kira sertifikası ve
Olma hesabı pozisyonu durumuna göre maruz kalınan zarar olasılığıdır.

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

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

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

5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel süreçlerindeki aksamalar
.nda zarar oluşması olasılığını ifade eder. Operasyonel riskin kaynakları arasında

temlerin yetersizliği, başarısız yönetim, personelin hatalı ya da hileli işlemleri
etkenlerin yanı sıra doğal afetler, rekabet koşulları, politik rejim değisiklid gibi
rıler de olabilir.



6) Yoğunlaşma Riski: Belli bir varlığa ve/veya vadeye yoğun yatırım yapılması
sonucu fonun bu varlığın ve vadenin içerdiği risklere maruz kalmasıdır.

7) Korelasyon Riski: Farklı finansal varlıkların piyasa koşulları altında belirli bir
zaman dilimi içerisinde aynı anda değer kazanması ya da kaybetmesine paralel olarak, en az
iki farklı finansal varlığın birbirleri ile olan pozitif veya negatif yönlü ilişkileri nedeniyle
doğabilecek zarar ihıimalini ifade eder.

8) Yasal Risk: Fonun katılma paylarının satışına başlandığı dönemden sonra
mevzuaıta ve düzenleyici otoritelerin düzenlemelerinde meydana gelebilecek değişiklerden
olumsuz etkilenmesi riskidir.

9) Etik Risk: Dolandırıcılık, suistinıal, zimmete para geçirme, hırsızlık gibi nedenler
ile Fon’u zarara uğratahilecek kasıtlı eylemler ya da Fon’un itibarını olumsuz etkileyecek
suçların (örneğin, kara para aklanması) işlenmesi riskidir.

10) Bae Riski: Vadeli işlem konıratlarının cari değeri ile konu olan ilgili finansal
enstrLiman spot fiyatının aldığı değer arasındaki fiyat farklılığı değişimini ifade etmektedir.
Sözleşmede belirlenen vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine eşit olmaktadır. Ancak
fon porföyü içerisinde yel- alan ilgili vadeli finansal enstrümanlarda işlem yapılan tarih ile vade
sonu arasında geçen zaman içerisinde vadeli fiyat ile spor fiyat teorik fiyatlamadan farklı
olabilmektedir. Dolayısı ile burada Baz Değer’in sözleşme vadesi boyunca göstereceği değişim
riskini ifade etmektedir.

11) Teminat Riski: Tiircv araçlar üzerinden alınan bir pozisyonun güvencesi olarak
alınan teminatın, teminatı zorunlu haller sebebiyle likidite etmesi halinde piyasaya göre
değerleme değerinin beklenen ıürev pozisyon değerini karşılayamarnası veya doğrudan,
temirıarın niteliği ile ilgili olıımsuzlukların bıılunması olasılığının ortaya çıkması durumudur.

12) Opsiyon Duyarlılık Riskleri: Opsiyon porıföylerinde risk duyarlılıkları arasında,
işleme konu olan spor finansal ürün fiyat değişiminde çok farklı miktarda risk duyarlılık
değişimleri yaşanabilmekıedir. Deha; opsiyonun yazıldığı ilgili finansal varlığın fiyatındaki bir
birim değişmenin opsiyon priminde oluşturduğu değişimi göstermektedir. Ganıma; opsiyonun
ilgili olduğu varlığın fiyatındaki değişimin opsiyonun deltasında meydana getirdiği değişimi
ölçmektedir. Vega; opsiyonun dayanak varlığının fiyat dalgalanmasındaki birim değişimin
opsiyon priminde oluşturduğu değişimdir. Theta; risk ölçümlerinde büyük önem taşıyan zaman
faktörünü ifade eden gösterge olup, opsiyon fiyatının vadeye göre değişiminin ölçüsüdür. Rho
ise faiz oranlarındaki yüzdesel değişimin opsiyonun fiyatında oluşturduğu değişimin ölçüsüdür.

13) Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçları Riskleri: Yapılandırılmış
Yatırım/Borçlanma Araçlarının değeri ve dönem sonu getirisi faiz ödemesinin yanında dayanak
varlığın piyasa performansına bağlıdır. Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçlarının dayanak
varlıkları üzerine oluşturulan stratejilerin getirisinin ilgili dönemde negatif olması halinde,
yatırımcı vade sonunda hiçbir itfa geliri elde edemeyeceği gibi, performansla orantılı olarak vade
sonunda elde edilen itfa tutarı nominal değerden daha düşük de olabilir.

birlikte, Yapılandırılmış Yatırım/Borçlanma Araçlarının günlük fiyat oluşumunda
inde yaşanabilecek değişimler ve dayanak varlık fiyat değişimleri de etkili

Piyasa faizlerinde ve dayanak varlık fıyatında yaşanabilecek dalgaU
ıık Yatırım/Borçlanma Araçlarının günlük değerlemesini etkileyebilı
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Fonun Riske Mumz Değer (RMD) hesaplamalarında türev araçlarla birlikte Yapılandırılmış
YatırımfBorçlanma Araçlarından kaynaklanan piyasa riskleri de dikkate alınır.

pılandırılmış YatırLmfBorçlanma Araçları yatırımı yapılması halinde karşı taraf riski de
vcuttur. Karşı taraf riski, ihraççı kurumun Yatınm/Borçlanma Aracından kaynaklanan
kümlülüklerini yerine getirememe riskini ifade eder. Karşı taraf riskini niinirnum seviyede
abilmek adına, Yapılandırılmış YatırımtBorçlanma Araçları yatırımlarında ihraççının ve/veya
sa yatırım aracınm Fon Tebliği’nin 32’nci maddesinde belirtilen derecelendirme noııına sahip
pıası ve koşulu aranır.

ESKi ŞEKİL

3.2. Fonun maruz kalabileceği risklerin ölçümünde kullanılan yöntemler şunlardır:

Fonun yatırım stratejisi ile yatırım yapılan varlıkların yapısına ve risk düzeyine uygun bir risk
yönetim sistemi oluşturulmuştur. Risklerin ölçülmesinde uluslararası kabul görmüş,
düzenlemelerde yer verilen standart ve gelişmiş istatistik yöntemler kullanılır. Hesaplamalar
izleyen günlere ait risk tahminini içerdiğinden, tahminlerin isabetliliği sonradan gerçekleşen
değerler ile karşılaştırılarak günlük olarak izlenir.

Piyasa Riski: Fon portföyünün maruz kaldığı piyasa riski, günlük olarak “Riske Maruz Değer
(RMD)” yöntemiyle ölçülmektedir.

Riske maruz değer, fon portföy değerinin normal piyasa koşullar altında ve belirli bir dönem
dahilinde maruz kalabileceği en yüksek zararı belirli bir güven aralığında ifade eden değerdir.
RMD yönteminde paıaınetrik yöntem tercih edilerek, ÇE99 güven düzeyinde, 1 günlük elde tutma
süresi varsayımı altında hesaplama yapılır. Hesaplamada en az 250 iş gününü kapsayacak şekilde
gözlem süresi belirlenir. Ancak olağan dışı piyasa koşullarının varlığı halinde gözlem süresi
kısalıılır. RMD hesaplamalarına fon portföyünde yer alan tüm varlık ve işlemler dahil edilir.
Türev araçlardan kaynaklanan riskler de bu kapsamda dikkate alınır.

Karşı Taraf Riski: Fonda şirketlerin ihraç ettikleri borçlanma araçlarına yatırım
yapılahildiğinden kredi riski doğmaktadır. Kredi riskinin ölçümünde ihracı gerçekleştirilen
şirketler hakkında yeterli derecede mali analiz ve araştırma yapıldıktan sonra şirketler,
uygulamada nicel ve nitel kriterlerden oluşan etkin bir derecelendirme sisteminden
geçirilmektedir. Borçlanma araçlarını ihraç edecek şirketler için nicel kriterler, şirketin krlılığı,
borçluluk oranı, öz sermaye büyüklüğü, sektöründeki pazar payı gibi ölçülebilir değerlerden
oluşurken nitel kriterler, firmanın kurumsal yönetişinıi ile ilgili bağımsızlık, şeffaflık, hesap
verilehilirlik ve profesyonel yönetim gibi ölçülebilir olmayan değerlerden oluşmaktadır. ilgili
şirketlere Yatırım Komitesinin onayıyla belirlenen limitler dahilinde yatırım yapılabilir.

Borsa dışında taraf olunan türev araç ve swap sözleşmelerinin Yatırım Fonlarına İlişkin Rehber’in
4.2.7. nolu bölümünde yer alan şartları sağlaması zorunludur. Ayrıca karşı tarafın derecelendirme
notunun, derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluşlarının derecelendirme
sistemine göre yatırım yapLlabilir seviyede olduğu kontrol edilir. Porıföye riskten korunma
amacıyla sınırlı olarak dahil edilen borsa dışında taraf olunan türev araç ve swap sözleşmeleri
nedeniyle maruz kalınan karşı taraf riski, piyasaya göre ayarlama (mark to market) yöntemi ile

“‘1e fon toplam değerinin %1O’unu aşamaz.

(1 rm*iNFon portföyünde yer alan finansal varlıkların belirli bir dönemdeki1ötşı
( ler,, jyasjın ortalama işlem hacmine oranlanarak her bir varlık bazında likiditj İWsb1ıı
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elde edilir. Fonun likidite katsayısı, fon portföyünde yer alan varlıkların likidite katsayılan ve
ağırlıkları kullanılarak hesaplanır.

Operasyonel Risk: Şirket faaliyetleri içerisinde operasyonel risk unsuru yaratmış ve yaratması
beklenen tüm konular başlıklar halinde listelenir. Bu listede operasyonel risklerin olma ihtimali
ve riskin gerçekleşmesi durumunda etkileri de yer alır. Ayrıca riskin meydana gelmemesi için
alınması gereken tedbirler de belirtilir. Söz konusu liste, Şirket çalışanlarına duyurulur ve yeni
durumlara karşı devamlı güncellenir. Ayrıca operasyonel risk kapsamında, Şirket giderlerine
yansıyan hatalı işlemlere ait veri tabanı da tutulmaktadır.

Fonun yasal ve mevzuat riskine konu olmaması bakımından yatırım kısıtlarının ilgili mevzuat,
ı tebliğler, sözleşmeler, Yönetim Kurulu, Yatırım Komitesi ve Risk Komitesi kararlarına, Yatırım

Karar Alma Süreci ve Yatırım İlkeleri prosedürüne, Risk Politikası ve ilgili dahili mevzuata
uygunluğunun kontrolü ve gözetimi İç Kontrol Birimi tarafından günlük olarak yerine getirilir.
Ayrıca Fon’un kaldıı’aç limitine uygunluğunun kontrolü yine İç Kontrol Birimi tarafından günlük
olarak yerine getirilerek kaldıraç seviyesine ve limitlere uyum haftalık bazda raporlanır.

YENİ ŞEKİL

3.2. Fonun maruz kalabileceği risklerin ölçürnünde kullanılan yöntemlere ilişkin detaylı
bilgilere Fonun KAP sayfasında (wka ,or ir) yel’ verilmektedir.

ESKİ ŞEKİL
5.5, Borsa dışında taraf olunan türev araç ve swap sözleşmeleri, yapılandırılmış

yatırım/borçlanma araçlarına ilişkin olarak, Finansal Raporlama Tebliği ııyarıncu TMS/TFRS
dikkaıe alınarak KLırucu yönetim kurulu kararı ile belirlenen değerleme esasları aşağıdaki gibidir:

Tt’irev araç ve swap sözleşmelerinin güncel piyasa fiyatının değerlemede esas alınması,
güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ise söz konusu varlıkların spot fiyatı baz alınarak
hesaplanan teorik fiyat üzerinden değerlenmesi esastır.

Borsa dışında taraf olunan türev araç ve swap sözleşmelerinin fiyattan, Fon Hizmet Birimi
tarafından hesaplanarak porıföy yönetiminden bağımsız Risk Yönetimi Birimi’ne doğrulanmak
üzere iletilmektedir. Risk Yönetimi Birimi, veri sağlayıcıların yayınladığı piyasa fiyatları veya
yeterli ve kabul görmüş bir fiyatlama modeli kullanarak ilgili fiyatların “adil bir fiyat” içerdiğinin
konırolünü gerçekleştirmektedir.

Opsiyon sözleşmeleri:

Söz konusu varlıklar fon portföyüne dahil edilmeden önce alınan kotasyon bilgisi Risk
Yönetimi Birimi ile paylaşılır. Sözleşmenin “adil bir fiyat” içerdiğine ilişkin hesaplamalarda
Kurucu’nun Risk Yönetimi Prosedürü Yönetmeliği’nde belirtilen esaslara uyulur. Hesaplama için
hisse ve endeks opsiyonlarında Bloomberg OVME sayfaları ya da Kurucu nezdinde geliştirilen
BlackScho1es modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simülasyonu ile fiyatlamaya olanak
sağlayan içsel sistemlerden sözleşmeye uygun olanı kullanılacaktır. Risk Yönetimi Birimi
tyrdbaplanan teorik fiyat ile kotasyonun uyumlu olması halinde kotasyona ilişkin

yguntuk .edminde bulunularak işlem gerçekleştirilir ve değerlemede kotasyon fiyatı
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Söz konusu varlıklara ilişkin alman kotasyon bilgisinin hesaplanan teorik fiyat ile uyumlu
olmaması halinde fiyat iyileştirmesi için karşı kuruma başvurulur. İyileştirmeye rağmen Risk
Yönetimi Birimi tarafından fiyata uygunluk verilmemesi halinde, Yönetim Kurulu’nun yazılı ve
gerekçeli kararı ile alınan son fiyat üzerinden işlem gerçekleştirilir ve değerlemede bu fiyat
kullanılır.

Anılan varlıklar porıföye dahil edildikten sonra vade sonuna kadar karşı taraftan fiyat
koıa$yonu alındığı her durumda yukarıdaki prosedür tekrarlanır. Anılan varlıklar por(föye dahil
edildikten sonra vade sonuna kadar fiyat kotasyonıi bulunmadığı durumlarda Fon HiZmet Birimi
tarafından hesaplanan değerleme fiyatı, Kurucu nezdindeki porıföy yönetiminden bağımsız Risk
Yönetimi Birimine doğrulanmak üzere iletilmekıedir. Risk Yönetimi Birimi tarafından
hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafından bildirilen fiyatın uyumlu olması halinde
Fon Hizmet Birimine fiyata ilişkin uygunluk bildiriminde bulunularak değerlemede bu fiyat
kullanılır.

Risk Yönetimi Birimi tarafından hesaplanan teorik fiyat ile Fon Hizmet Birimi tarafından
hesaplanan değerleme fiyatının uyumlu olmaması halinde değerlemede Risk Yönetimi Birimi
tarafından bildirilen fiyat kullanılır.

• Forward sözleşmeleri:

Tezgfl[ıüsıü forward işlemler dayanak varlığın spot fiyatı baz alınarak hesaplanan teorik
fiyat ile değerlenmektedir. Dayanak varlığın spot fiyatı olarak Finansal Raporlama Tebliği’nin 9.
maddesinde yer alan esaslara uyularak elde edilen 5pm fiyat, değerleme günü ile forward işlemin
vade tarihi arasındaki gün sayısına ıekabül eden uygun faiz oranı ile ilerletilerek teorik fiyata
ulaşılmaktadır. Dayanak varlığın hisse senedi olması durumunda taşıma maliyeti uyarınca ilgili
hisse senedinin yıllıklandırılmış ıemeıtü verimi de hesaplamada dikkate alınmaktadır,

• Yapılandırılmış YatırımlBoıçlanma Araçları:

Fonun sıratejisine uymak kaydıyla alınan yapılandırılmış yaıırımlborçlanma araçlarının
seçiminde genel olarak borsada işlem görme şartı arunır. Ancak Türkiye’de ihraç edilmiş
yapılandırılmış yatırım/borçlanma araçları için fiyatının veri dağıtım kanalları vasıtasıyla ilan
edilmesi halinde bu şart aranmayabilir.

için
veya

YENİ SEKİL

Yapılandırılmtş yacırımlhorçlarıma araçlarının değerlenlesinde borsada ilan edilen fiyat
kullanılır. İlgili kıymette işlem geçmemesi halinde son fiyat (borsada hiç işlem geçmemcsi
halinde nitelikli yatırımcılara arz/halka arz fiyatı)kullanılır. Borsada işlem görmeyen ancak veri
dağıtım kanalları aracılığıyla fiyatı ilan edilen yapılandırılmış yatırım araçları için değerlemede
güncel fiyat kullanılır.

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

Fon portföyündeki varlık ve işlemlerin değerleme esasları Fonun P
ayfasında yeı almaktadır.

M1



5.6. Kurucu nezdinde yer alan ve fon poriföy yönetimi biriminden bağımsız olan Risk
Yönetimi Birimi 5.5. maddesinde belirtilen varlıkların “adil bir fiyat” içerip içermediğinin
değerlendirilmesinden sorumludur, Adil fiyat kontrolü fonun fiyat açıklama dönemlerinde
değerlemede kullanılmak üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ve/veya karşı
taraftan fiyat kotasyontı alındığı durumlarda gerçekleştirilir. İlgili fiyat genel kabul görmüş
Black8LScholes modeli, Binomial model veya Monte-Carlo simülasyonu yöntemlerinden
değerlemeye esas varlığa uygun olanı tercih edilerek hesaplamr. ilgili değerlemede diğer
kurunilkuruluşlardan veya piyasadan temin edilebildiği durumda ‘implied’, aksi halde
“historical” volatilite değerleri kullanılacaktır. Hesaplama için Bloomberg OVML, Bloomberg
OVME ekranlarından değerlemeye esas varlığa uygun olanı tercih edilir. Bunun yanında ilgili
ekranlara ek olarak kurucu nezdinde yukarıdaki modeller baz alınarak geliştirilen diğer hesaplama
araçları da kullanılabilir. Hesaplamalar Kurucu Risk Yönetimi Politikası Yönetmeliği
çerçevesinde gerçekleştirilir. Ayrıca iç kontrol birimi tarafından da gerekli kontroller yapılır.

YENİ ŞEKİL
5.6. madde izahuameden çıkarılmıştır.

ESKİ ŞEKİL

7.1. Fonun Malvarlığından Karsılanan Harcamalar

Fon varlığından yapılabilecek harcamalar aşağıda yer almaktadır,
l) Saklama hizmetleri için ödenen her türlü ücretler,
2) Varlıkların nakde çevrilmesi ve cransferinde ödenen her türki vergi, resmi ve

komisyonlar,
3) Alınan kredilerin faizi,
4) Porttöye alımlarda ve poriföyden satımlarda ödenen aracılık komisyonları,
(yabancı para cinsinden yapılan giderler TCMB döviz satış kuru üzerinden TL’ye
çevrilerek kaydolunur.),
5) Portföy yönetim ücreti,
6) Fonun mükellefi olduğu vergi,
7) Bağımsız denetim kuruluşlarına ödenen denetim ücreti,
8) Mevzuat gereği yapılması zorunlıı tescil ve ilan giderleri,
9) Takvim yılı esas alınarak üçer aylık dönemlerin son iş gününde fonun toplam değeri
üzerinden hesaplanacak Kurul ücreti,
10) Eşik değer/karşılaştırma ölçütii giderleri,

1) KAP giderleri,
12> E-vergi beyannamelerinin tasdikine ilişkin yetkili meslek mensubu ücreti,
13> E-defter (mali mühür, arşivleme ve kullanım) ve E-fatura (arşivleme) uygulamaları
nedeni ile ödenen hizmet bedeli,
14) Mevıuat uyarınca tutulması zorunlu defterlere ilişkin noter onayı giderleri,
l5)Tüzel Kişi Kimlik Kodu Giderleri.
16) Kurulca uygun görülecek diğer harcamalar
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1. Saklama hizmetleri için ödenen her türlü ücretler,
2. Varlıklarırı nakde çevrilmesi ve transferinde ödenen her türlü vergi, resim vc

komisyonlar,
3. Alınan kredilerin faizi,
4. Poriföye alımlarda ve portföyden satımlarda ödenen aracılık komisyonları,
5. Portföy yönetim ücreti,
6. Fonun mükellefi olduğu vergi,
7. Bağımsız denetim kuruluşlarına ödenen denetim ücreti,
8. Mevzuat gereği yapılması zorunlu tescil ve ilan giderleri.
9. Takvim yılı esas alınarak üçer aylık dönemlerin son iş gününde fonun toplam değeri

üzerinden hesaplanacak Kurul ücreti,
10. Eşik değer/karşılaştırma ölçütü giderleri.
Il. KAP giderleri.
12. E-vergi beyannamelerinin tasdikine ilişkin yetkili nıeslek mensubu ücreti,
13, E-defter (mali mühür, arşivleme ve kullanım> ve E-fatuı’a (arşivlerne) uygulamaları

nedeni ile ödenen hizmet bedeli,
14. Mevzuat uyarınca tutulması zorunlu defterlere ilişkin noter onayı giderleri,
15. Tüzel Kişi Kimlik Kodu Giderleri,

.a uygun görülecek diğer harcamalar


