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Azimut PYS Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon'un
yatinm performansi konusunda kamuya agiklanan bilgilere iligkin rapor

Azimut PYS Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon'un (“Fon”) 1 Ocak - 31 Aralik 2019 hesap dénemine ait
ekieki performans sunus raporunu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.5 sayili Bireysel Portfoylerin
ve Kolektif Yatinm Kuruluglannin Performans Sunumuna, Performansa Dayall Ucretlendiriimesine ve
Kolektif Yatnm Kuruluslanm Notlandirma ve Siralama Faaliyetierine lligkin Esaslar Hakkinda
Teblig’inde (“Teblig") yer alan performans sunug standartianina iligkin dtzenlemeleri gergevesinde
incelemis bulunuyoruz.

Incelememiz sadece yukanda belittilen ddoneme ait performans sunugunu kapsamaktadir. Bunun
diginda kalan dénemler igin inceleme yapiimamig ve gorig olugturulmamisgtir.

Gérisimtze gore 1 Ocak - 31 Aralik 2019 hesap dénemine ait performans sunug raporu Azimut PY$
Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon'un performansini ilgili Teblig'in performans sunus standartlanina iligkin
dluzenlemelerine uygun olarak dogru bir bigimde yansitmaktadir.

Diger Husus

Fon'un 31 Aralik 2019 tarihi itibanyla kamuya agiklanmak Uzere ayrica hazirlanacak yillik finansal
tablolar Gzerindeki bagimsiz denetim galismalanimiz hentz tamamlanmamis olup; séz konusu finansal
tablolara iligkin bagimsiz denetim galismalanmizin tamamlanmasina muteakiben ilgili bagimsiz denetim
raporumuz ayrica tanzim edilecektir.

Fon'un 31 Aralik 2018 hesap dénemine ait performans sunus raporunu Sermaye Piyasas! Kurulu'nun
VII-128.5 sayih Bireysel Portftylerin ve Kolektif Yatnm Kuruluglarimin Performans Sunumuna,
Performansa Dayali Ucretlendirimesine ve Kolektif Yatinm Kuruluglarini Notlandirma ve Siralama
Faaliyetlerine liigkin Esaslar Hakkinda Teblig'inde (“Teblig") yer atan performans sunug standartlarina
iligkin dizenlemeleri gercevesinde incelemesi bagska badimsiz denetim sgirketi tarafindan
gergeklestiriimis olup, séz konusu badimsiz denetim sirketi 31 Ocak 2019 tarihli performans sunus
raporunda Tebli§'de belirtilen performans sunug standartiarina iligkin dizenlemelere uygun olarak dogru
bir bigirmde yansithgim bildirmigtir.
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(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras1 (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.

A. TANITICI BiLGILER

PORTFOY BILGILERI

Halka arz tarihi: 11 Haziran 2013

YATIRIM VE YONETIME iLISKIiN BILGILER

31 Aralik 2019 tarihi itibariyle

Portfoy Yoneticileri

Fon Toplam Degeri 30.416.720,55 | Abdullah Kunt

Birim Pay Degeri 0,026333 | Onursal Gokal

Yatirimei Sayisi 3

Tedaviil Oram % 3,85

Portfoy Dagilim % Yatirim Stratejisi

-Yatirim Fonu 98,43 | Fon, ilgili tebligin nitelikli yatirimcilara satigina iligkin
-Diger 1,75 | hiikiimleri ¢ergevesinde nitelikli yatirimcilara satilacak

serbest fon statlisiindedir. Fon portfoyiine alinacak
finansal varliklar Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
diizenlemelerine ve bu izahnamede belirtilen esaslara
uygun olarak segilir ve portféy yoneticisi tarafindan
mevzuata uygun olarak yonetilir. Fon portfoyiiniin
yonetiminde ve yatirim yapilacak sermaye piyasasi
araclariin se¢iminde, Teblig’in 4. Maddesinde belirtilen
varliklar ve islemler ile 6. Maddesinde tanimlanan fon
tiirlerinden Serbest Semsiye Fon niteligine uygun bir
portfoy olusturulmas:t esas almir. Fon, Teblig’in 25.
Maddesinde yer alan serbest fonlara dair esaslara
uyacaktir. Fon’un ana yatirim stratejisi; Tiirk Liras1 veya
doviz cinsi Tirk ve yabanci kamu ve 0Ozel sektor
bor¢lanma araglarina yatirim yaparak, olusturulan
portfoyde arbitraj olanaklarini da degerlendirerek ve bu
stratejiyi Ozellikle doviz tiirev enstriimanlarinda alinan
korunma  veya  yatinim  amaghi  pozisyonlarla
destekleyerek, Amerikan Dolar1 (USD) bazinda mutlak
getiri yaratmaktir. Fon’un getiri hedefi ABD Dolar’ina
endeksli oldugundan, yonetim stratejisinde portfoyde
tasinan TL varliklarin kur risklerinin etkin olarak
yonetilmesi hedeflenmektedir. Fon istatiksel ve temel
analizlere dayali olarak makul degerinin {izerinde oldugu
tespit edilen finansal enstriimanlarda kisa pozisyon,
makul degerinin altinda oldugu tespit edilen finansal
enstriimanlarda ise uzun pozisyon tasiyarak mutlak getiri
saglamay1 hedeflemektedir.
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A. TANITICI BILGILER (Devam)

Yatirim Riskleri

En Az Alnabilir Pay Adeti: 1 Pay

Emtia, Teminat,

nakde donisimii

Fon’un isletilmesi sirasinda karsilasilabilecek muhtemel
riskler; Piyasa, Kars1 taraf, Likidite, Kaldira¢ Yaratan Islem,
Operasyonel, Yogunlagsma, Korelasyon, Yasal, A¢iga Satis,
Opsiyon Duyarlilik, Yapilandirilmig
Yatirim/Borglanma Araglari ve Baz Riskleridir. Piyasa, Karsi
taraf, Likidite, Kaldira¢ Yaratan Islem ve Korelasyon
Riskleri bagimsiz bir risk yoneticisi tarafindan giinliik olarak
gerek mevzuatsal gerekse yatirim komitesi tarafindan
belirlenen kistaslar c¢ercevesinde takip edilerek gerekli
aksiyonlarin alinmasi saglanir. Ilaveten, portfdy yoneticisi
fon portfoylinii yonetirken riskin dagitilmas, likidite ve getiri
unsurlarint géz Oniinde bulundurmakta, portfdy yonetim
stratejilerine ve yatirim sinirlamalarina uygun hareket ederek
fon igtiizligii, izahname, portfoy yonetim sézlesmesi ve ilgili
mevzuatta belirtilen esaslara uyulmaktadir. Fon yonetiminde
yatirnm yapilacak sermaye piyasasi araglarinin segiminde

kolay ve riski az olanlar tercih

edilmektedir. Fon’a ait yatirim kararlari, konularinda uzman
tiyelerin olusturdugu bir komite tarafindan verilmekte ve
alinan kararlar tutanak haline getirilmektedir. Operasyonel
risklerin yonetimine iliskin olarak, Fon’un tiim muhasebe ve
takas islemleri Kurucu nezdindeki ayr1 bir birim tarafindan
yerine getirilmektedir. Fon’un yonetiminde olusabilecek
hata, hile ve usulsiizliiklerin 6nlenmesi ve tespiti, muhasebe
kayitlarinin dogru ve eksiksiz olmasi1 amaciyla Fon i¢ kontrol
sistemine iliskin tiim esas ve usuller ile is akislar1 Sirket
tarafindan yazili hale getirilmistir.
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B. PERFORMANS BILGIiSi

Fon
Portfoyiiniin Sunuma Dabhil
Getirisinin Dénem Sonu Sunuma Dahil
Zaman I¢inde Portfoy veya Portfoy veya Portfoy
Toplam Esik Deger | Enflasyon Standart Esik Degerin | Portféoy Grubunun | Grubunun Yoénetilen | Yonetilen Tiim Bilgi
Getiri Getirisi Oram Sapmasi Sapmasi Fon Toplam Portfoyler icindeki | Portfoyler Tutari| Rasyosu
YILLAR (%) () | (%)(**) (%) () (%) Degeri(TL) Oram (%) (TL)(*) ()
2015 31,76 27,26 8,69 0,81 0,80 119.455.110,09 10,45 1.143.342.004,57 0,35
2016 22,01 22,37 8,53 0,57 0,57 115.393.582,36 12,08 955.543.418,00 -0,03
2017 -4,32 9,38 11,92 1,00 1,58 39.461.096,35 3,70 1.066.053.317,34 -0,04
2018 22,95 42,92 20,30 1,38 1,76 31.205.275,29 2,31 1.349.334.019,23 -0,04
2019(*) 17,05 23,41 11,84 0,89 0,01 30.416.720,55 0,90 3.393.823.960,61 0,06

(*)  10Ocak 2019 — 31 Aralik 2019 dénemine aittir.

()
(***)

(****)

TUIK tarafindan agiklanan aylik enflasyon oranlarinin geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmstir.

Yonetilen biitiin fonlarmn toplam degerini gostermektedir. Ozel Portfoy Y énetimi kapsaminda ki tutarlar dahil degildir.

Fon’un tiirii serbest fon olup herhangi bir karsilagtirma 6l¢iitii bulunmadigindan esik deger belirlenmistir. Esik deger 1 Ocak — 31 Aralik 2019 dénemi i¢in BIST KYD

1 Aylik Gésterge Mevduat USD Endeksi’dir. 1 Temmuz 2014 itibariyla yiiriirliige giren “Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi (111-52.1)” geregince karsilagtirma
ol¢iitii bulunmayan fonlar i¢in fonun kamuya agik platformlarda ve performans sunumlarinda nispi getirisinin hesaplanabilmesi ve makul bir kiyaslama yapilabilmesi
acisindan uzun vadeli getiri hedefi ile tutarli bir esik deger belirlenmesi gerekmektedir. Fon’un esik degeri “KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat USD Endeksi”nin
performans doénemindeki getirisi %2,43 olup; “Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatnm Kuruluglarmin Performans Sunumuna, Performansa Dayali
Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirrm Kuruluslarini Notlandirma ve Siralama faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkindaki Teblig (VII-128.5)"e gore; %23,41 olarak
hesaplanan gecelik Tiirk Lirasi referans faiz oraninin performans donemine denk gelen bilesik getirisinden diisiik olmasi nedeniyle Esik Deger getirisi i¢in gecelik Tiirk
Lirasi referans faiz oran1 bilgilerinin 1 Ocak — 31 Aralik 2019 dénemi verileri kullanilmugtir.

(*****) 1lgili dénemler icin portfoyiin ve esik degerin standart sapmasi ve bilgi rasyosu giinliik getiriler iizerinden hesaplanmustir.

Gecmis getiriler gelecek donem performansi icin bir gosterge sayllmaz.
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C. DIPNOTLAR

1. Fon, Azimut Portfoy Yonetimi A.S. (“Sirket”) tarafindan yonetilmektedir. Sirket, 9 Ekim 1998
tarihinde kurulmustur. Sirket’in %100 pay sahibi, AZ International Holding SA’dir. Sirketin ana
faaliyet konusu, Sermaye Piyasast Kanunu (“SPKn”) ve ilgili mevzuat hiikiimleri gergevesinde,
yatirrm  fonlarmin  kurulmast ve  yonetimidir.  Ayrica, yatirim  ortakliklarmin,
28 Mart 2001 tarihli ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
kapsaminda kurulan emeklilik yatirim fonlarinin ve bunlarin muadili yurt disinda kurulmus
yabanci kolektif yatirim kuruluglarinin portféylerinin yonetimi de Sirket’in ana faaliyet konusu
kapsamindadir.

Sirket, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40’inc1 ve 55’inci maddeleri uyarinca
diizenlenmis olan 12 Subat 2015 tarih ve PYS/PY.7/1087 sayili Portfoy Yoneticiligi belgesini
alarak (bu yeni belgeye istinaden 3 Subat 1999 tarih ve ARK/PY-187 sayil1 portfdy yoneticiligi
yetki belgesi iptal edilmistir.) portfoy yoneticiligi faaliyetini de gergeklestirmektedir. Sirket
ayrica, Sermaye Piyasast Kurulu’ndan yatirnm fonu katilma payi satis, pazarlama ve dagitim
faaliyetleri i¢in de izin almustir.

2. Fon Serbest Fon oldugu i¢in Yatirim Yapilabilecek Varliklar ve Limitleri bulunmamaktadir.
Yatirim stratejisinde belirtilen menkul kiymet ve {iriinlere sinirsiz yatirim yapabilir.

3. Fon 01.01.2019 - 31.12.2019 déneminde net %17,05 oraminda getiri saglarken, esik degerin
getirisi ayn1 donemde %23,41 olmustur. Sonug olarak Fon'un nispi getirisi -%6,36 olarak
olusmustur.

Toplam Getiri: Fonun ilgili donemdeki birim pay degerindeki yiizdesel getiriyi ifade etmektedir.
Esik Degerin Getirisi: Fonun esik degerinin ilgili donem igerisinde belirtilen varlik dagilimlari ile
agirliklandirarak hesaplanmis olan yiizdesel getirisini ifade etmektedir.

Nispi Getiri: Performans sonu dénemi itibariyle hesaplanan portfdy getiri orani ile esik degerinin
getiri oran1 arasindaki pozitif yada negatif yiizdesel farki ifade etmektedir.

4. Yonetim iicreti, vergi, saklama ticreti ve diger faaliyet giderlerinin giinliik briit portféy degerine
oraninin agirlikl ortalamasi asagidaki gibidir.
01.01.2019 - 31.12.2019 déneminde TL TUTAR Portfoy Degerine Orani (%)
Yonetim Ucreti 483.257,35 1,57
Saklama Ucreti 38.286,08 0,12
Diger 22.278,02 0,07
Toplam Gider 543.821,45 1,77
Fon Toplam Degeri (Ortalama) 30.683.489,34

Yatirnmecilardan tahsil edilecek iicret ve Komisyonlar
- Performans iicreti orani esik degerin getirisini asan kisminin %20’sidir.

- Performans {icreti, yilin son degerleme giinii itibariye fonda bulunan yatirimcilarin pay
miktarlar1 ve iktisap tarihleri dikkate alinmak suretiyle hesaplanarak yatirimcidan
degerleme giiniinii takip eden 5 is giinii i¢erisinde tahsil edilir. Yilin herhangi bir degerleme
giiniinde Fon’dan ¢ikis yapan yatirimcilardan ise, fon katilma payir satim bedelinin
O0denmesi agsamasinda performans {icreti tahsil edilir.

- Fonun azami gider orani serbest fon oldugu i¢in bulunmamaktadir.
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C.

5.

DIPNOTLAR (Devami)
Performans sunum déneminde yatirim stratejisi degisikligi yapilmamustir.

Yatirim fonlarimin portfdy isletmeciliginden dogan kazanglar kurumlar vergisi ve stopajdan
muaftir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesi uyarinca Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan
menkul kiymetler yatirim fonlarinin katilma paylarinin ilgili oldugu fona iadesi %10 oranminda
gelir vergisi tevfikatina tabidir.

ILAVE BILGILER VE ACIKLAMALAR

Fon’un kargilagtirma oOlgiitii Fon’un stratejisine ve yatirim yapabilecegi bant araliklarina gore
tespit edilmistir.

Fonlarda dolagimdaki tutar miktari i¢in iist sinir kurali kaldirilmistir. Fonlarin sermaye arttirimi
ortadan kalkmus, pay miktar1 sinirsiz hale getirilmistir.

Benchmark’ta yabanci para cinsinden karsilastirma Olgiiti ve/veya esik degeri mevcut ise
endeksler TCMB tarafindan her giin ilan edilen ilgili alim kuru iizerinden TL’ye ¢evrilerek
hesaplanur.

2015 yili ile 2016 yil1 arasinda bilgi rasyosunda ger¢eklesen degisim fon getirisinin karsilagtirma
Olgiitli getirisinden diisiik gerceklesmesi nedeniyle nispi getiride yasanan azalmaya istinaden
gerceklesmistir. Bilgi rasyosundaki diisiis egilimi 2017 yilinda asagida belirtilen ilave bilgilere
istinaden Fon Getirisinde yasanan diisiis bilgi rasyosunun negatif olarak ger¢eklesmesine neden
olmugtur. 2018 y1l1 ilk alt1 ay1 igin nispi getirinin -5.53% olarak gerceklesmesine istinaden bilgi
rasyosu 0.12 olarak gergeklesmistir. 2019 yilinda ise bilgi rasyosu 0.06 olarak ger¢eklesmistir.

Diinya Goz Hastanesi ve Tic. A.S.’ye (“Ihrager”)*TRSDGOZ81719” ISIN kodlu 6zel sektdr
bor¢lanma aracinin (“OSBA”) yeniden yapilandiriimasi kapsaninda ilgili, ilgili OSBA nin yeni
bir ISIN koduna doniisiimii gerceklestirildiginden, “TRSDGOZ71918” ISIN koduyla fon
portfoyiinde izlenmeye alinmustir. 8 Aralik 2017 tarihinde, Thracei tarafindan gecen siire zarfinda
herhangi bir bor¢ ©6demesi yapilmamasi sebebiyle, ihtiyatli bir yaklasim benimsenip,
“TRSDGOZ71918” ISIN kodlu yeni “OSBA”nin degerinin fon portfoyiinde “0” (sifir) olarak
degerlenmesine, 8 Aralik 2017 tarihinden itbaren, bir sonraki 6deme tarihi olan 8 Aralik 2018
tarihine kadar fonun toplam alacak karsiliginin fon toplam degerine giinliik olarak yansitilmasina
karar verilmistir.

Ancak, ihragcinin uzun bir siiredir finansal sonuglarini yayinlamamasi ve soz konusu sirketin
mevcut mali durumu hakkinda bilgi edinilememesi sebebiyle, ihtiyath bir tutum yaklagimiyla
ilgili fonda yapilan giinliik gelir kaydi uygulamasinin 11.07.2018 tarihi itibariyle durdurulmasina
karar verilmistir.

Gegen siirede gerek sirket yetkililerinden gerekse KAP’tan ihragcinin mevcut mali durumu
hakkinda saglikli bilgi akisinin saglanamamasi ve genel ekonomik kosullardaki gelismeleri de
g6z oniinde bulundurarak, ihtiyath tutumun devam ettirilmesi gerekliligiyle, 11.10.2018 tarihinde
fon fiyatina yansitilan tutarlarda karsilik ayrilmasina karar verilmistir.
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D. ILAVE BILGILER VE ACIKLAMALAR (Devam)

07.12.2018 tarihinde Sirketimiz ile ihrac¢i firma arasinda imza olunan ek protokol hiikiimleri
geregince ve mevcut fon yatirimcilarinin getirilerinin korunmasi ve olast spekdilatif yatirim
hareketlerinin 6niine gecilebilmesi amaciyla 07.12.2018 tarihinde fona 6deme tutari kadar gelir kaydi
olusturulmasina ve 07.12.2018 tarihi itibariyle fon fiyatina yansitilmasina karar verilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 07.02.2019 tarih ve 8/184 sayili Kurul karari ile 6zel sektor
bor¢lanma araclarma (OSBA) ve kira sertifikalarma karsilik ayrilmas: ile yan hesap (side pocket)
olusturulmasma iliskin belirlenen esaslar gergevesinde gerekli sartlar1 saglayarak, fon toplam
degerinin %>5'ini asan ve %100 karsilik ayrilmis olan TRFDGOZ71915 ISIN kodlu OSBA i¢in Fon
adina Takasbank nezdinde 27.05.2019 tarihinde yan hesap olusturulmustur.

6. Pakpen Plastik Boru ve Yap1 Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.'ye (Pakpen) TRSPKPB41717 ISIN
kodlu 6zel sektor tahvilinin anapara ve faiz 6demesinin %50'si sirket ile Azimut Portféy Y o6netimi
A.S. arasinda imzalanan 15 Mayis 2017 tarihli protokol uyarinca 25 Mayis 2017 tarihinde
gerceklestirilmistir. 25 Mayis 2017 tarihinde yapilan tahsilatin disinda kalan alacak tutarlari, séz
konusu protokolde belirlenen ddeme plani ¢ergevesinde 26 Mayis 2017 tarihinden baslamak ilizere
fonun alacagina iliskin olarak yapilan plan uyarinca tahsilatlar belirlenen tarihler itibiariyle Pakpen
tarafindan 6denmistir. Ancak sonrasinda fhracginin ddemelerini ge¢ saatlerde gerceklestirmesi
sebebiye, protokolde belirtilen tarihlerde yiikiimliiliikklerini gergeklestirememe riskinin bulundugu
degerlendirilerek Sirket yonetim kurulu tarafindan 22.01.2018 tarihinde ihtiyatl: bir tutumla fona
yapilan giinliik gelir kayd: uygulamasi durdurulmustur. Ihragc1 25.06.2018 tarihinde yapmasi
gereken 6demeyi yapmamus olup, 25.06.2018 tarihinden 6deme tarihine kadar gegen siirede faiz
kaybina mahal verilmeden 10.07.2018 tarihinde yapilacagini KAP’ta agiklamistir. Sirketin
25.07.2018 6demeye iliskin yaptig1 6zel durum agiklamasinda ise yeniden yapilandirma édeme plani
gergevesinde TRSPKPB41717 1sin kodlu tahvilin son kupon 6demesine iliskin anapara taksit ve
kupon tutari, 25.07.2018 tarihinden ddeme tarihine kadar gegen siirede yatirimcilarin faiz kaybina
mahal verilmeden 28.08.2018 tarihinde yapilacagimi KAP sayfasinda duyurmustur. 28.08.2018
tarihinde 6demeyi taahhiit ettigi tutarlarin sadece gecikme faizlerini ddeyerek, kalan taksit ve anapara
O0demelerinin 28.09.2018 tarihinde yapilacagini duyurmustur. Ayni sekilde ihrace1 28.09.2018
tarihinde TRSPKPB41717 kodlu tahvil 6demesini gerceklestirmeyerek, piyasalarda yasanan
olaganiistli kosullar nedeniyle 6deme ve tahsilat programinda aksamalarin meydana geldigini, son
taksit ve anapara O0deme giliniine kadar tahakkuk edecek faiz O6demesinin en kisa siirede
gerceklestirilmesinin planlandigini duyurmustur.

7. Asya Katilim Bankas1 A.S.’ye (“Ihragcr”) ait “XS0907295942” ISIN kodlu yurtdisinda ihrag edilmis
olan bor¢lanma aracinin (SUKUK), 28.03.2018 ve 28.09.2018 tarihlerinde yapilmasi gereken kupon
ddemelerinin Ihrage1 tarafindan yapilmamasi nedeniyle, Yatirim Fonlar1 rehberinin 5.1.2 maddesi
uyarimca, 05.10.2018 tarihinde fon portfoyiinde yer alan s6z konusu bor¢lanma aract (SUKUK) i¢in
100% oraninda karsilik ayrilarak degerlemesinin aym giin itibariyle durdurulmasina karar verilmis
olup KAP’ta duyurulmustur.



