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AZİMUT PORTFÖY YÖNETİMİ A.Ş. 

AZİMUT PÖRTFÖY ÜÇÜNCÜ SERBEST (DÖVİZ) FON  

31 ARALIK 2025 TARİHİ İTİBARİYLA FİNANSAL DURUM TABLOSU 

(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası ("TL") olarak ifade edilmiştir.) 

  
  

 

 

 Bağımsız  

Denetimden  

Geçmiş (*) 

 Bağımsız  

Denetimden  

Geçmiş 

VARLIKLAR Dipnotlar 31 Aralık 2025 31 Aralık 2024 

  
  

Nakit ve Nakit Benzerleri 17 13.207 19.679 

Diğer Alacaklar 5 2.299 2.259 

Finansal Varlıklar 11 457.650.772 390.819.958 

 
   

Toplam Varlıklar (A)  457.666.278 390.841.896 

 
   

YÜKÜMLÜLÜKLER    

 
   

Diğer Borçlar 5 (545.942) (100.351) 

İlişkili Taraflara Diğer Borçlar 16 (310.399) (322.590) 

    

Toplam Yükümlülükler (B)  (856.341) (422.941) 

     

TOPLAM DEĞERİ/ NET VARLIK (A-B)  456.809.937 390.418.955 

 
  

  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

İlişikteki dipnotlar bu finansal tabloların ayrılmaz parçasını oluşturur. 
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AZİMUT PORTFÖY YÖNETİMİ A.Ş. 

 

AZİMUT PÖRTFÖY ÜÇÜNCÜ SERBEST (DÖVİZ) FON  

 

1 OCAK –31 ARALIK 2025 TARİHİNDE SONA EREN DÖNEME AİT KAR VEYA ZARAR 

VE DİĞER KAPSAMLI GELİR TABLOSU 

 

(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası ("TL") olarak ifade edilmiştir.)  

  

    
Bağımsız 

Denetimden  

Geçmiş (*) 

Bağımsız 

Denetimden  

Geçmiş (*) 

  Dipnotlar  
1 Ocak- 

31 Aralık 2025 

1 Ocak- 

31 Aralık 2024 

KAR VEYA ZARAR KISMI    

Temettü ve Faiz Gelirleri 8 28.881.294 18.251.227 

Finansal Varlık ve Yükümlülüklere İlişkin Gerçekleşmiş Kar/Zarar 8 72.755.316 56.974.708 

Finansal Varlık ve Yükümlülüklere İlişkin Gerçekleşmemiş 

Kar/Zarar 
8 425.708.088 24.556.674 

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 9 2.242 1.343 

     

Esas Faliyetlerden Gelirler  527.346.940 99.783.952 

     

Yönetim Ücretleri 10 (4.362.160) (3.405.804) 

Saklama Ücretleri 10 (831.980) (620.999) 

Denetim Ücretleri 10 (50.183) (24.236) 

Kurul Kayıt Ücretleri 10 (90.010) (71.007) 

Komisyon ve Diğer İşlem Ücretleri 10 (17.119) (68.631) 

Diğer giderler 10 (164.894) (44.034) 

     

Esas Faaliyet Giderleri  (5.516.346) (4.234.711) 

     

Esas Faaliyet Karı  521.830.594 95.549.241 

     

Finansman Giderleri  - - 

    

 Vergi Öncesi Kârı  521.830.594 95.549.241 

    

Dönem Vergi Geliri / (Gideri)  - - 

Ertelenmiş Vergi Geliri / (Gideri)  - - 

     

Net Dönem Zararı (A)  521.830.594 95.549.241 

DİĞER KAPSAMLI GELİR KISMI    

   - - 

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacaklar  - - 

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılacaklar  - - 

Diğer Kapsamlı Gelir (B)    

  

TOPLAM DEĞERDE/NET VARLIK DEĞERİNDE ARTIŞ/AZALIŞ 

(A+B) 
521.830.594 95.549.241 

  

  

 

İlişikteki dipnotlar bu finansal tabloların ayrılmaz parçasını oluşturur. 
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AZİMUT PORTFÖY YÖNETİMİ A.Ş. 

 
AZİMUT PÖRTFÖY ÜÇÜNCÜ SERBEST (DÖVİZ) FON  

 
1 OCAK – 31 ARALIK 2025 TARİHİNDE SONA EREN DÖNEME AİT  

 

TOPLAM DEĞER/NET VARLIK DEĞERİ DEĞİŞİM TABLOSU 
 

(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası ("TL") olarak ifade edilmiştir.) 
 

  

Bağımsız Bağımsız 

 

 
Denetimden     Denetimden     

 
Geçmiş Geçmiş 

 

 
Dipnot 

1 Ocak- 1 Ocak- 

 
 

31 Aralık 2025 31 Aralık 2024 
 

Dönem Başı İtibarıyla Toplam Değeri/ Net Varlık Değeri  6 390.418.955 229.486.391 
  

Toplam Değerinde / Net Varlık Değerinde Artış/ Azalış  
 

521.830.594 95.549.241 
  

Katılma Payı İhraç Tutarı (+) 
 

64.654.514 111.431.214 
  

Katılma Payı İade Tutarı (-)   (520.094.126) (46.047.891) 
  

Dönem Sonu İtibarıyla Toplam Değeri / Net Varlık Değeri   456.809.937 390.418.955 
  

    
  

 

 

 

 

 

 

 

 

İlişikteki dipnotlar bu finansal tabloların ayrılmaz parçasını oluşturur. 
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 AZİMUT PORTFÖY YÖNETİMİ A.Ş. 

 AZİMUT PORTFÖY ÜÇÜNCÜ SERBEST DÖVİZ FON 

 1 OCAK – 31 ARALIK 2025 TARİHİNDE SONA EREN DÖNEME AİT NAKİT 

AKIŞ TABLOSU 

 (Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası ("TL") olarak ifade edilmiştir.) 

  

  
Bağımsız 

Denetimden  

Geçmiş 

Bağımsız 

Denetimden  

Geçmiş 

    

  
1 Ocak- 

31 Aralık 2025 

1 Ocak- 

31 Aralık 2024 

    

A. İşletme Faaliyetlerden Nakit Akışları  455.507.020 (69.008.454) 

    

Dönem Karı/(Zararı)  521.830.594 95.549.241 

    

Dönem Net Karı/Zararı Mutabakatı İle İlgili 

Düzeltmeler 
 (436.338.155) (42.807.901) 

Faiz Gelirleri ve Giderleri İle İlgili Düzeltmeler 8 (10.630.067) (18.246.551) 

Gerçeğe Uygun Değer Kayıpları/Kazançları ile 

İlgili Düzeltmeler 
 (425.708.088) (24.556.674) 

Kar/Zarar Mutabakatı ile İlgili Diğer 

Düzeltmeler 
 - (4.676) 

İşletme Sermayesinde Gerçekleşen 

Değişimler 
 (66.323.574) (164.557.695) 

Alacaklardaki Artış/Azalışla İlgili Düzeltmeler 5 40 (187) 

)Borçlardaki Artış/Azalışla İlgili Düzeltmeler 5 507.280 166.212 

İşletme Sermayesinde Gerçekleşen Diğer 

Artış/Azalışla İlgili Düzeltmeler 
 (66.830.894) (164.723.720) 

Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akışları  19.168.865 (111.816.355) 

Alınan Temettü 8 - 4.676 

Alınan Faiz 8 10.630.067 18.246.551 

Diğer Nakit Girişleri/Çıkışları  425.708.088 24.556.674 

B. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan 

Nakit Akışları 
 (455.513.492) 65.383.323 

Katılma Payı İhraçlarından Elde Edilen Nakit  6 64.654.514 111.431.214 

Katılma Payı İadeleri İçin Ödenen Nakit 6 (520.168.006) (46.047.891) 

Yabancı Para Çevirim Farklarının Etkisinden 

Önce Nakit Ve Nakit Benzerlerindeki Net 

Artış/(Azalış) (A+B) 

 (6.472) (3.625.131) 

C. Yabancı Para Çevirim FarklarınınNakit 

Ve Nakit Benzerleri Üzerindeki Etkisi 
 - - 

Nakit Ve Nakit Benzerlerindeki Net 

Artış/Azalış (A+B+C) 
 (6.472) (3.625.131) 

D. Dönem Başı Nakit Ve Nakit Benzerleri 17 19.679 3.644.810 

Dönem Sonu Nakit Ve Nakit Benzerleri 

(A+B+C+D) 
17 13.207 19.679 

  

  



 

AZİMUT PORTFÖY YÖNETİMİ A.Ş. 

AZİMUT PORTFÖY ÜÇÜNCÜ SERBEST (DÖVİZ) FON 

31 ARALIK 2025 TARİHİNDE SONA EREN DÖNEMİNE AİT 

FİNANSAL TABLOLARA İLİŞKİN NOTLAR 
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası (“TL”) olarak ifade edilmiştir.) 
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NOT 1 – ŞİRKET’İN ORGANİZASYONU VE FAALİYET KONUSU 

 

Fonun Unvanı; 

 

Azimut Portföy Yönetimi A.Ş. tarafından 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun 52. ve 53.  

Maddelerine dayanılarak ve Azimut Portföy Yönetimi A.Ş. Serbest Şemsiye Fonu’na bağlı  
hükümlerine göre yönetilmek üzere tasarruf sahiplerinden katılma payları karşılığında toplanan  

paralarla, tasarruf sahipleri hesabına, inançlı mülkiyet esaslarına göre, sermaye piyasası mevzuatında  

belirlenen varlık ve/veya işlemlerden oluşan portföyleri işletmek amacıyla Azimut Portföy Üçüncü 
Serbest (Döviz) Fon 3 Haziran 2013 tarihinde halka arz edilmiştir. 

 

 
Fon Kurucusu Yöneticisi, Portföy Saklayıcısı, Saklamacı Kurum ve İç Kontrol Sağlayıcı ile ilgili bilgiler 

aşağıda açıklanmıştır. 

 

Kurucu ve Yönetici 

 

Azimut Portföy Yönetimi A.Ş. 

Büyükdere Cad. Kempinski Residences No:127 Astoria B Kule K:9 Esentepe-Şişli 34394 İstanbul 
 

Portföy Saklayıcısı Kurumlar: 
 

İstanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş. 
Reşitpaşa Mahallesi, Tuncay Artun Caddesi, Emirgan, Sarıyer 34467 İstanbul 

 

Türkiye İş Bankası A.Ş. 
İş Kuleleri Kule 1 Kat: 1 34330 Levent/İstanbul 

 

İç Kontrol Sağlayıcısı: 

 

Azimut Portföy Yönetimi A.Ş. 

Büyükdere Cad. Kempinski Residences No:127 Astoria B Kule K:9 Esentepe-Şişli 34394 İstanbul 

 

Fon Süresi ve Kaçıncı Yılda Olduğu: 

 

Fon süresiz olarak kurulmuş olup onuncu yılındadır. 
 

Fon Yatırım Stratejisi: 

 

Fon’un yatırım stratejisi, Türkiye ve dünya sermaye piyasalarında likit sermaye piyasası araçlarına 
yatırım yaparak, makul bir risk seviyesinde yatırımcılara Amerikan Doları bazında getiri sağlamaktır. Fon 

toplam değerinin en az %80’ini devamlı olarak Hazine Müsteşarlığı tarafından döviz cinsinden ihraç 

edilen borçlanma araçları ve kira sertifikaları ile yerli ihraççıların döviz cinsinden para ve sermaye 
piyasası araçlarında değerlendirilir ve Tebliğ’in 15. maddesinin 8. fıkrası çerçevesinde Fon birim pay 

değeri Amerikan Dolar’ı (USD) ve Türk Lirası (TL) cinsinden hesaplanır ve fon paylarının alım satımı 

Amerikan Dolar’ı (USD) ve Türk Lirası (TL) cinsinden gerçekleştirilir. Fon’un getiri hedefi Amerikan 
Doları’na endeksli olduğundan, yönetim stratejisinde portföyde taşınan TL varlıkların kur risklerinin 
etkin olarak yönetilmesi hedeflenmektedir. 

 

 

 



 

AZİMUT PORTFÖY YÖNETİMİ A.Ş. 

AZİMUT PORTFÖY ÜÇÜNCÜ SERBEST (DÖVİZ) FON 

31 ARALIK 2025 TARİHİNDE SONA EREN DÖNEMİNE AİT 

FİNANSAL TABLOLARA İLİŞKİN NOTLAR 
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası (“TL”) olarak ifade edilmiştir.) 
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NOT 2 – FİNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA İLİŞKİN ESASLAR 

 

2.1 Sunuma İlişkin Temel Esaslar  

 

Uygulanan Muhasebe Standartları 

 
Finansal Tabloların Hazırlanış Şekli ve TFRS’ye Uygunluk Beyanı 

 

İlişikteki finansal tablolar, Sermaye Piyasası Kurulu’nun (“SPK”) 30 Aralık 2013 tarih ve 28867 mükerrer 
sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan II-14.2 No’lu “Yatırım Fonlarının Finansal Raporlama Esaslarına İlişkin 

Tebliğ” (“Tebliğ”) hükümleri uyarınca Kamu Gözetimi Muhasebe ve Denetim Standartları Kurumu (“KGK”) 

tarafından yayımlanan ve yürürlüğe girmiş olan Türkiye Finansal Raporlama Standartları (“TFRS”) 
hükümlerini içeren; “SPK Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuatı“na uygun olarak hazırlanmıştır. TFRS; 

Türkiye Muhasebe Standartları, Türkiye Finansal Raporlama Standartları ile bunlara ilişkin ek ve 

yorumlardan oluşmaktadır. 

 
31 Aralık 2025 tarihi itibarıyla finansal tablo ve notların hazırlanmasında, SPK’nın 30 Aralık 2013 tarih ve 

2013/43 sayılı bülteninde açıklanan “Yatırım Fonlarının Finansal Raporlama Esaslarına İlişkin Tebliğ 

Uyarınca Düzenlenecek Finansal Tablo ve Dipnot Formatları” başlıklı duyurusunda belirtilen esaslar 
kullanılmıştır. 
 

Ölçüm Esasları  
 

Finansal tablolar, gerçeğe uygun değerleri ile ölçülen finansal varlıklar ve yatırım amaçlı gayrimenkuller 

haricinde tarihi maliyetler üzerinden hazırlanmıştır.  
 

Finansal Tabloların Onaylanması 
 

Fon’un 31 Aralık 2025 tarihi itibarıyla hazırlanan finansal tabloları, Kurucu’nun Yönetim Kurulu 

tarafından onaylanmış ve 26 Mart 2026 tarihinde yayımlanması için yetki verilmiştir.  
 

Para Ölçüm Birimi ve Raporlama Birimi   

  

Fon’un fonksiyonel ve raporlama para birimi Türk Lirası’dır (“TL”).  
 

2.2 Karşılaştırmalı Bilgiler ve Önceki Dönem Tarihli Finansal Tabloların Düzeltilmesi 

 

İlişikteki finansal tablolar, Şirket’in finansal durumu, performansı ve nakit akışındaki eğilimleri 
belirleyebilmek amacıyla, önceki dönemle karşılaştırmalı hazırlanmaktadır. Finansal tabloların 

kalemlerinin gösterimi veya sınıflandırılması değiştiğinde karşılaştırılabilirliği sağlamak amacıyla, önceki 

dönem finansal tabloları da buna uygun olarak yeniden sınıflandırılmakta ve bu hususlara ilişkin olarak 
açıklama yapılmaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

AZİMUT PORTFÖY YÖNETİMİ A.Ş. 

AZİMUT PORTFÖY ÜÇÜNCÜ SERBEST (DÖVİZ) FON 

31 ARALIK 2025 TARİHİNDE SONA EREN DÖNEMİNE AİT 

FİNANSAL TABLOLARA İLİŞKİN NOTLAR 
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası (“TL”) olarak ifade edilmiştir.) 
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NOT 2 – FİNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA İLİŞKİN ESASLAR (Devamı) 

 

2.3 Yeni ve Revize Edilmiş Finansal Raporlama Standartları 

 

31 Aralık  2025 tarihinde sona eren döneme ait finansal tabloların hazırlanmasında esas alınan muhasebe 

politikaları aşağıda özetlenen 1 Ocak 2025 tarihi itibarıyla geçerli yeni ve değiştirilmiş TFRS standartları 
ve TFRYK yorumları dışında önceki yılda kullanılanlar ile tutarlı olarak uygulanmıştır. Bu standartların 

ve yorumların Fon’un finansal durumu ve performansı üzerindeki etkileri ilgili paragraflarda 

açıklanmıştır. 
 

a) 1 Ocak 2025 Tarihinden İtibaren Geçerli Olan Yeni Standart, Değişiklik ve Yorumlar 

 

TMS 21 Takas Edilebilirliğin Bulunmaması 

 

1 Ocak 2025 tarihinde veya bu tarihten sonra başlayan yıllık raporlama dönemleri için geçerlidir. Bir 

işletme, belirli bir amaç için belirli bir ölçüm tarihinde başka bir para birimine çevrilemeyen yabancı para 
biriminde yapılan bir işlem veya faaliyete sahip olduğunda bu değişikliklerden etkilenir. Bir para birimi, 

başka bir para birimini elde etme olanağı mevcut olduğunda (normal bir idari gecikmeyle) değiştirilebilir 

ve işlem; uygulanabilir haklar ve yükümlülükler yaratan bir piyasa veya takas mekanizması yoluyla 
gerçekleşir. Fon’un finansal tabloları üzerinde önemli bir etkisi olmamıştır. 

 

b) 31 Aralık 2025 Tarihi İtibarıyla Yayınlanan Ama Yürürlüğe Girmemiş ve Erken Uygulamaya 

Konulmayan Standartlar 

 

TFRS 18 Finansal Tablolarda Sunum ve Açıklama 

 
TFRS 18 Finansal Tablolarda Sunum ve Açıklama” 8 Mayıs 2025 tarihli Resmî Gazete’de 

yayımlanmıştır. 1 Ocak 2027 tarihinde veya bu tarihten sonra başlayan yıllık raporlama dönemleri için 

geçerlidir. Bu, kar veya zarar tablosundaki güncellemelere odaklanan, mali tabloların sunumuna ve 
açıklanmasına ilişkin yeni standarttır. TFRS 18'de getirilen temel yeni kavramlar aşağıdakilerle ilgilidir: 

 

- Kar veya zarar tablosunun yapısı 

- İşletmenin finansal tablolarının dışında raporlanan belirli kâr veya zarar performans ölçütleri 
için mali tablolarda gerekli açıklamalar 

- Genel olarak temel finansal tablolar ve dipnotlar için geçerli olan toplama ve ayrıştırmaya ilişkin 

geliştirilmiş ilkeler. 
 

Fon TFRS 18’in finansal tabloları üzerindeki etkilerini değerlendirmektedir. 

 

c) Uluslararası Muhasebe Standartları Kurumu (UMSK) Tarafından Yayınlanmış Fakat KGK 

Tarafından Yayınlanmamış Değişiklikler  

 

Aşağıda belirtilen değişiklikler UMSK tarafından yayınlanmış ancak henüz KGK tarafından TFRS’ye 
uyarlanmamıştır/yayınlanmamıştır. Bu sebeple TFRS’nin bir parçasını oluşturmazlar. Fon’un finansal 

tablolarında ve dipnotlarda gerekli değişiklikleri bu değişiklikler TFRS’de yürürlüğe girdikten sonra 

değerlendirecektir. 

 

 

 

 

 

 



 

AZİMUT PORTFÖY YÖNETİMİ A.Ş. 

AZİMUT PORTFÖY ÜÇÜNCÜ SERBEST (DÖVİZ) FON 

31 ARALIK 2025 TARİHİNDE SONA EREN DÖNEMİNE AİT 

FİNANSAL TABLOLARA İLİŞKİN NOTLAR 
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası (“TL”) olarak ifade edilmiştir.) 
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NOT 2 – FİNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA İLİŞKİN ESASLAR (Devamı) 

 

2.3 Yeni ve Revize Edilmiş Finansal Raporlama Standartları (Devamı) 

 

c) Uluslararası Muhasebe Standartları Kurumu (UMSK) Tarafından Yayınlanmış Fakat KGK 

Tarafından Yayınlanmamış Değişiklikler (Devamı) 

 

UFRS 19 Kamuya Hesap Verme Yükümlülüğü Bulunmayan Bağlı Ortaklıklar 

 
1 Ocak 2027 tarihinde veya bu tarihten sonra başlayan yıllık raporlama dönemleri için geçerlidir. Erken 

uygulamaya izin verilmektedir. Bu yeni standart diğer UFRS’ler ile birlikte uygulanmaktadır. Şartları 

sağlayan bir bağlı ortaklık, açıklama hükümleri hariç diğer UFRS Muhasebe Standartlarındaki hükümleri 
uygular ve bunun yerine UFRS 19'daki azaltılmış açıklama gerekliliklerini uygular. UFRS 19'un 

azaltılmış açıklama gereklilikleri, uygun bağlı ortaklıkların mali tablolarının kullanıcılarının bilgi 

ihtiyaçları ile mali tablo hazırlayıcıları için maliyet tasarruflarını dengeler. UFRS 19, şartları sağlayan 

bağlı ortaklıklar için gönüllü uygulanabilecek bir standarttır.  
 

Bir bağlı ortaklık aşağıdaki durumlarda ilgili şartları sağlar. 

 
- Halka açık olmayan ya da borsada işlem görmeyen bağlı ortaklık olması ve, 

- TFRS’ye uygun, kamunun kullanımına açık konsolide mali tablolar üreten bir ana veya ara ana 

ortaklığının olması. 

 

UFRS 9 ve UFRS 7’deki Finansal Araçların Sınıflandırma ve Ölçümüne İlişkin Değişiklikler; 

  

1 Ocak 2026 tarihinde veya bu tarihten sonra başlayan yıllık raporlama dönemleri için geçerlidir (erken 
uygulamaya izin verilir). Bu değişiklikler:  

 

- Elektronik nakit transferi sistemi aracılığıyla ödenen bazı finansal borçlar için yeni bir istisna ile 
birlikte, bazı finansal varlık ve yükümlülüklerin muhasebeleştirilmesi ve finansal tablo dışı bırakılmasıyla 

ilgili zamanlamaya ilişkin gerekliliklere açıklık getirilmesi;  

- Bir finansal varlığın yalnızca anapara ve faiz ödemeleri kriterini karşılayıp karşılamadığının 

değerlendirilmesine ilişkin daha fazla rehberlik sağlanması ve açıklığa kavuşturulması; 
- Nakit akışlarını değiştirebilecek sözleşme şartlarına sahip belirli araçlar için yeni açıklamalar 

eklemek (çevresel, sosyal ve yönetişim (ESG) hedeflerine ulaşılmasıyla bağlantılı özelliklere sahip bazı 

araçlar gibi); ve 
- Gerçeğe uygun değer farkı diğer kapsamlı gelire yansıtılan özkaynak araçlarına ilişkin 

açıklamalarda güncellemeler yapılmasıdır. 

 

2.4 Muhasebe Politikaları ve Tahminlerindeki Değişiklikler ve Hatalar 
 

Yeni bir standardın ilk kez uygulanmasından kaynaklanan muhasebe politikası değişiklikleri, şayet varsa, 

geçiş hükümlerine uygun olarak geriye veya ileriye dönük olarak uygulanmaktadır. Herhangi bir geçiş 
hükmünün yer almadığı değişiklikler, muhasebe politikasında isteğe bağlı yapılan önemli değişiklikler 

veya tespit edilen muhasebe hataları geriye dönük olarak uygulanmakta ve önceki dönem finansal 

tabloları yeniden düzenlenmektedir. Muhasebe tahminlerindeki değişiklikler, yalnızca bir döneme ilişkin 
ise, değişikliğin yapıldığı cari dönemde, gelecek dönemlere ilişkin ise,hem değişikliğin yapıldığı 

dönemde, hem de ileriye yönelik olarak uygulanır. 

 

 

 

 



 

AZİMUT PORTFÖY YÖNETİMİ A.Ş. 

AZİMUT PORTFÖY ÜÇÜNCÜ SERBEST (DÖVİZ) FON 

31 ARALIK 2025 TARİHİNDE SONA EREN DÖNEMİNE AİT 

FİNANSAL TABLOLARA İLİŞKİN NOTLAR 
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası (“TL”) olarak ifade edilmiştir.) 
 

 

9 

NOT 2 – FİNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA İLİŞKİN ESASLAR (Devamı) 

 

2.5 Netleştirme / Mahsup 
 

Finansal varlıklar ve yükümlülükler, yasal olarak netleştirme hakkı var olması, net olarak ödenmesi veya 

tahsilinin mümkün olması veya varlığın elde edilmesi ile yükümlülüğün yerine getirilmesinin eş zamanlı 
olarak gerçekleşebilmesi halinde, finansal tabloda net değerleri ile gösterilirler. 
 

2.6 Önemli Muhasebe Politikalarının Özeti 
 

İlişikteki finansal tabloların hazırlanması sırasında uygulanan önemli muhasebe politikaları aşağıdaki 

gibidir: 

 

Hasılat  

Faiz gelirleri:  

Finansal varlıklardan elde edilen faiz geliri, Fon’un ekonomik faydaları elde edeceği ve gelirin güvenilir 
bir biçimde ölçülmesi mümkün olduğu sürece tahakkuk esasına göre kayıtlara alınır. Faiz gelirleri, sabit 

getirili menkul kıymetlerden alınan kupon faizlerini, Borsa Para Piyasası ile ters repo işlemlerinden 

kaynaklanan faizleri ve vadeli işlem teminatlarının nemalarını içermektedir. 

Temettü gelirleri: 

Hisse senedi yatırımlarından elde edilen temettü geliri, Fon’un temettü alma hakkı doğduğu zaman 

(Fon’un ekonomik faydaları elde edeceği ve gelirin güvenilir bir biçimde ölçülmesi mümkün olduğu 

sürece) kayda alınır. 

Fon toplam gider oranı ve yönetim ücretleri: 

Kurucu’ya Fon’un yönetim ve temsili ile Fon’a tahsis edilen donanımve personel ile muhasebe hizmetleri 

karşılığı olarak, aylık olarak en son tarihli finansal tablolarda yer alan toplam değerinin belli bir yüzdesi 
üzerinden yönetim ücreti hesaplanarak değerlemenin yapıldığı he ay sonu itibarıyla bir önceki ayın 

toplam değeri üzerinden tahakkuk ettirilmektedir. Söz konusu ücretler her ay sonu Kurucu ve Yöneticiyle 

aralarında yapılan Portföy Yönetimi Çerçeve Sözleşmesine göre ödenmektedir. 
 

Giderler 

Tüm giderler kar veya zarar ve diğer kapsamlı gelir tablosuna tahakkuk esasına göre kaydedilmektedir. 

Finansal varlıklar  

 

Fon, menkul kıymetlerini “GUD farkı kar/zarara yansıtılarak ölçülen finansal varlıklar” menkul kıymetler 
olarak sınıflandırmakta ve muhasebeleştirmektedir. Finansal varlıkların sınıflandırılması Fon yönetimi 

tarafından satın alma amaçları dikkate alınarak, elde edildikleri tarihlerde kararlaştırılmaktadır.  

Tüm finansal varlıklar, ilk olarak bedelin gerçeğe uygun değeri olan ve yatırımla ilgili satın alma 
masrafları da dahil olmak üzere maliyet bedelleri üzerinden gösterilmektedir. 

Kayıtlara ilk alındıktan sonra GUD farkı kar/zarara yansıtılarak ölçülen finansal varlıklar gerçeğe uygun 

değerleriyle değerlenmektedir. GUD farkı kar/zarara yansıtılarak ölçülen finansal varlıkların makul 

değerindeki değişiklik sonucu ortaya çıkan kar veya zarar ve finansal varlıklardan elde edilen faiz ve 
kupon gelirleri gelir tablosunda “Finansal Varlık ve Yükümlülüklere İlişkin Gerçekleşmemiş 

Kar/(Zarar)” hesabına dahil edilmektedir. 

GUD farkı kar/zarara yansıtılarak ölçülen finansal varlıkları elde tutarken kazanılan faizler finansal 
varlıklara ilişkin gerçekleşen ve gerçekleşmeyen kar/zarar olarak finansal tablolara yansıtılmaktadır. 

Temettü ve faiz gelirleri ise ayrı olarak temettü gelirleri şeklinde finansal tablolarda gösterilmektedir. 

Tüm yatırım amaçlı menkul kıymetler işlem tarihlerinde finansal tablolara yansıtılmaktadır. 
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NOT 2 – FİNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA İLİŞKİN ESASLAR (Devamı) 

 

2.6 Önemli Muhasebe Politikalarının Özeti (Devamı) 

Finansal varlıklar (Devamı) 

Etkin faiz yöntemi: 

Etkin faiz yöntemi, finansal varlığın itfa edilmiş maliyet ile değerlenmesi ve ilgili faiz gelirinin ilişkili 
olduğu döneme dağıtılması yöntemidir. Etkin faiz oranı; finansal aracın beklenen ömrü boyunca veya 

uygun olması durumunda daha kısa bir zaman dilimi süresince tahsil edilecek tahmini nakit toplamının, 

ilgili finansal varlığın tam olarak net bugünkü değerine indirgeyen orandır.  

Gerçeğe uygun değer farkı kar veya zarara yansıtılan finansal varlıklar dışında sınıflandırılan finansal 

varlıklar ile ilgili gelirler etkin faiz yöntemi kullanmak suretiyle hesaplanmaktadır. 

Gerçeğe uygun değer farkı kar veya zarara yansıtılan finansal varlıklar: 

“Gerçeğe uygun değer farkı kar/zarara yansıtılan finansal varlıklar” olarak sınıflandırılan finansal 

varlıklar, alım-satım amaçlı finansal varlıklar olup piyasada kısa dönemde oluşan fiyat ve benzeri 

unsurlardaki dalgalanmalardan kar sağlama amacıyla elde edilen, veya elde edilme nedeninden bağımsız 

olarak, kısa dönemde kar sağlamaya yönelik bir portföyün parçası olan finansal varlıklardır. 

GUD farkı kar/zarara yansıtılarak ölçülen finansal varlıklar ilk olarak kayda alınmalarında gerçeğe uygun 

değerleri kullanılmakta ve kayda alınmalarını izleyen dönemlerde gerçeğe uygun değerleri ile 

değerlenmektedir.  

GUD farkı kar/zarara yansıtılarak ölçülen finansal varlıkların alım-satımında elde edilen kar veya zarar, 

kar veya zarar ve diğer kapsamlı gelir tablosunda “Finansal Varlık ve Yükümlülüklere İlişkin 

Gerçekleşmiş Kar/Zarar” hesabına dahil edilir. Alım-satım amaçlı menkul değerlerin gerçeğe uygun 
değerinde meydana gelen gerçekleşmemiş değer artış ve azalışları sonucu ortaya çıkan tutarlar kar veya 

zarar ve diğer kapsamlı gelir tablosunda “Finansal Varlık ve Yükümlülüklere İlişkin Gerçekleşmemiş 

Kar/Zarar” hesabına dahil edilir. 

Satım ve geri alım anlaşmaları:  

Geri almak kaydıyla satılan menkul kıymetler (“repo”) finansal tablolara yansıtılır ve karşı tarafa olan 

yükümlülük repo borçları hesabına kaydedilir. Geri satmak kaydıyla alınan menkul kıymetler (“ters 

repo”), satış ve geri alış fiyatı arasındaki farkın etkin faiz yöntemine göre döneme isabet eden kısmının 
ters repoların maliyetine eklenmesi suretiyle “Ters Repo Alacakları” olarak kaydedilir. 

Krediler ve alacaklar:  

Sabit ve belirlenebilir ödemeleri olan, piyasada işlem görmeyen diğer alacaklar bu kategoride 

sınıflandırılır. Krediler ve alacaklar etkin faiz yöntemi kullanılarak iskonto edilmiş maliyeti üzerinden 
değer düşüklüğü düşülerek gösterilir. 

Nakit ve nakit benzerleri:  

Nakit ve nakit benzeri kalemleri, nakit para, vadesiz mevduat ve satın alım tarihinden itibaren vadeleri 3 
ay veya 3 aydan daha az olan, hemen nakde çevrilebilecek olan ve önemli tutarda değer değişikliği riski 

taşımayan yüksek likiditeye sahip diğer kısa vadeli yatırımlardır. 
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NOT 2 – FİNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA İLİŞKİN ESASLAR (Devamı) 
 

 

2.6 Önemli Muhasebe Politikalarının Özeti (Devamı)  

Finansal varlıklar (Devamı) 

Uygulanan değerleme ilkeleri 

(1) Portföydeki varlıkların değeri aşağıdaki esaslara göre tespit edilir: 

a) Portföye alınan varlıklar alım fiyatlarıyla kayda geçirilir. Yabancı para cinsinden varlıkların alım 

fiyatı satın alma günündeki yabancı para cinsinden değerinin TCMB döviz satış kuru 

ile çarpılması suretiyle bulunur. 

b) Alış tarihinden başlamak üzere portföydeki varlıklardan; 

 1) Borsada işlem görenler değerleme gününde borsada oluşan en son seans ağırlıklı ortalama fiyat veya 

oranlarla değerlenir. Şu kadar ki, kapanış seansı uygulaması bulunan piyasalarda işlem gören varlıkların 
değerlemesinde kapanış seansında oluşan fiyatlar, kapanış seansında fiyatın oluşmaması durumunda ise 

borsada oluşan en son seans ağırlıklı ortalama fiyatlar kullanılır. 

2) Borsada işlem görmekle birlikte değerleme gününde borsada alım satıma konu olmayan paylar son 

işlem tarihindeki borsa fiyatıyla; borçlanma araçları, ters repo ve repolar son işlem günündeki iç verim 
oranı ile değerlenir. 

3) Fon katılma payları, değerleme günü itibarıyla en son açıklanan fiyatları esas alınarak değerlenir. 

4) Vadeli mevduat, bileşik faiz oranı kullanılarak tahakkuk eden faizin anaparaya eklenmesi suretiyle 
değerlenir. 

5) Yabancı para cinsinden olanlar, TCMB tarafından ilgili yabancı para için belirlenen döviz alış kuru ile 

değerlenir.  

6) Türev araçlar nedeniyle teminat olarak verilen varlıklar da portföy değeri tablosunda gösterilir. Bu 

varlıklar teminatın türü dikkate alınarak bu maddedeki esaslar çerçevesinde değerlenir. 

7) Borsa dışı repo-ters repo sözleşmeleri, piyasa fiyatını en doğru yansıtacak şekilde güvenilir ve 

doğrulanabilir bir yöntemle değerlenir. 

8) (1) ilâ (7) no’lu alt bentlerde belirtilenler dışında kalanlar, KGK tarafından yayımlanan TMS/TFRS 

dikkate alınarak değerlenir. Değerleme esasları, yazılı karara bağlanır. 

9) (7) ve (8) no’lu alt bentlerde yer alan yöntemlere ilişkin kararlar kurucunun yönetim kurulu tarafından 
alınır. 

c) Endeks fonların portföylerinde yer alan varlıklardan; baz alınan endeks kapsamında bulunan varlıklar 

endeksin hesaplanmasında kullanılan esaslar, diğer varlıklar ise (b) bendinde belirtilen 
esaslar çerçevesinde değerlenir. 

 (2) Fonun diğer varlık ve yükümlülükleri, KGK tarafından yayımlanan TFRS dikkate alınarak değerlenir. 

Şu kadar ki, fonun yabancı para cinsinden yükümlülükleri TCMB tarafından ilgili yabancı para için 

belirlenen döviz satış kuru ile çarpılması suretiyle değerlenir. 
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NOT 2 – FİNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA İLİŞKİN ESASLAR (Devamı) 

 

2.6 Önemli Muhasebe Politikalarının Özeti (Devamı)  

Finansal varlıklarda değer düşüklüğü 

Gerçeğe uygun değer farkı kar veya zarara yansıtılan finansal varlıklar dışındaki finansal varlık veya 

finansal varlık grupları, her raporlama tarihinde değer düşüklüğüne uğradıklarına ilişkin göstergelerin 
bulunup bulunmadığına dair değerlendirmeye tabi tutulur. Finansal varlığın ilk muhasebeleştirilmesinden 

sonra bir veya birden fazla olayın meydana gelmesi ve söz konusu olayın ilgili finansal varlık veya varlık 

grubunun güvenilir bir biçimde tahmin edilebilen gelecekteki nakit akışları üzerindeki olumsuz etkisi 
sonucunda ilgili finansal varlığın değer düşüklüğüne uğradığına ilişkin tarafsız bir göstergenin bulunması 

durumunda değer düşüklüğü zararı oluşur. İtfa edilmiş değerinden gösterilen finansal varlıklar için değer 

düşüklüğü tutarı gelecekte beklenen tahmini nakit akışlarının finansal varlığın etkin faiz oranı üzerinden 
iskonto edilerek hesaplanan bugünkü değeri ile defter değeri arasındaki farktır. 

Finansal yükümlülükler 

Finansal yükümlülükler gerçeğe uygun değer farkı kar veya zarara yansıtılan finansal yükümlülükler veya 

diğer finansal yükümlülükler olarak sınıflandırılmaktadır. 

Diğer finansal yükümlülükler: 

Diğer finansal yükümlülükler başlangıçta işlem maliyetlerinden arındırılmış gerçeğe uygun değerleriyle 

muhasebeleştirilir. Diğer finansal yükümlülükler sonraki dönemlerde etkin faiz yöntemi kullanılarak itfa 
edilmiş maliyet bedelinden muhasebeleştirilmektedir. 

 

Türev finansal araçlar 

Gerçeğe uygun değer, işlem gören piyasa fiyatlarından ve gerektiğinde indirgenmiş nakit akışı 

modellerinden elde edilir. Borsa dışı vadeli döviz sözleşmelerinin gerçeğe uygun değerleri ilk vade 

oranının, sözleşmenin geri kalan süresi için ilgili para biriminin piyasa faiz oranlarına ilişkin hesaplanan 

vadedeki oranıyla karşılaştırılıp raporlama dönemi sonuna indirgenmesiyle belirlenir. Bütün türev araçlar 
gerçeğe uygun değer olarak finansal varlıklarda muhasebeleştirilir. 

Kur değişiminin etkileri 

Fon’un finansal durumu ve faaliyet sonuçları, Fon’un geçerli para birimi olan ve finansal tablolar için 
sunum birimi olan TL cinsinden ifade edilmiştir. 

Fon’un finansal tablolarının hazırlanması sırasında, yabancı para cinsinden (TL dışındaki para birimleri) 

gerçekleşen işlemler işlem tarihindeki kurlar esas alınmak suretiyle kaydedilmektedir. Finansal durum 

tablosunda yer alan yabancı para birimi bazındaki parasal varlıklar ve borçlar raporlama dönemi 
sonundaki döviz kurları kullanılarak TL’ye çevrilmiştir. Yabancı para cinsinden olan işlemlerin TL’ye 

çevrilmesinden veya parasal kalemlerin ifade edilmesinden doğan kur farkı gider veya gelirleri ilgili 

dönemde kar veya zarar ve diğer kapsamlı gelir tablosunda “Net Yabancı Para Çevrim Farkı 
Gelirleri/Giderleri” hesabına yansıtılmaktadır. 

İlişkili taraflar 

Bu finansal tablolar açısından Fon’un kurucusu, Fon’un kurucusu ile sermaye ilişkisinde olan şirketler ve 
Fon’un portföy yönetimi ve aracılık hizmetlerini aldığı ilişkili kurumlar “ilişkili taraflar” olarak 

tanımlanmaktadır.  
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NOT 2 – FİNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA İLİŞKİN ESASLAR (Devamı) 
 

2.6 Önemli Muhasebe Politikalarının Özeti (Devamı)  

Katılma belgeleri 

Katılma belgelerinin alım satımında, beher pay için, fon toplam değerinin dolaşımdaki pay sayısına 

bölünmesiyle bulunan değer esas alınmaktadır. Katılma payını içeren katılma belgelerinin satışından elde 

edilen kaynaklar satış tutarı esas alınarak katılma belgeleri hesabında yansıtılmakta, geri alınan belgeler 

ise alış tutarları esas alınarak bu hesaptan düşülmektedir. 

Katılma payı işlemleri günlük olarak MKK’ya bildirilir ve katılma payları MKK nezdindeki hesaplarda, 

her müşterinin kimlik bilgileri ve buna bağlı hesap kodları ile fon bilgileri bazında takip edilir. 

Vergi 
 

193 Sayılı Gelir Vergisi Kanunu’nun Geçici 67’nci Maddesinde 7 Temmuz 2006 tarihinde 5527 sayılı 

yasa ile yapılan değişiklik ve bu değişiklik çerçevesinde yayınlanan 23 Temmuz 2006 tarih ve 26237 
sayılı Resmi Gazete’de yayınlanan karar ile Sermaye Piyasası Kanunu’na göre kurulan menkul kıymetler 

yatırım fonları (borsa yatırım fonları ile konut finansman fonları ve varlık finansman fonları dahil) ile 

menkul kıymetler yatırım ortaklıklarının portföy işletmeciliği kazançları üzerinden yapılacak tevkifat 
oranı 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren %0 olarak değiştirilmiştir.  

 

Ancak, 2 Ağustos 2024 tarihinde yayınlanan 7524 numaralı Kanun ile yapılan değişiklikle, 1 Ocak 2025 

tarihinden itibaren, ilgili kazanç istisnası, Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları (GYO) ve Gayrimenkul 
Yatırım fonları (GYF)’lerin taşınmazlardan elde ettikleri kazançların en az %50’sini ilgili dönem 

kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ayı izleyen ikinci ayın sonuna kadar dağıtmaları 

şartına bağlanmıştır. 

 

Buna göre söz konusu kar dağıtımını şartının yerine getirilmemesi durumunda GYF ve GYO’ların 

kazançları %30 kurumlar vergisine tabi olacaktır. 28 Eylül 2024 tarihli Resmî Gazete’de yayımlanan 23 

Seri No.lu Kurumlar Vergisi Genel Tebliğinde Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ’te, GYO ve 
GYF’lerin taşınmazlardan elde ettikleri kazançlar Yurt İçi Asgari Kurumlar Vergisi hesaplanmasında 

kurum kazancından indirilemeyen istisnalar arasında sayılmıştır. Dolayısıyla, KVK m5/1(d)-4 uyarınca 

istisna uygulanması için %50 kar dağıtım şartı yerine getirilse dahi, asgari kurumlar vergisi 
hesaplamasında GYF ve GYO’ların taşınmazlardan elde ettikleri kazançlar istisna olarak dikkate 

alınamayacaktır. Diğer bir ifadeyle GYF GYO’lar taşınmazlardan elde ettikleri kazançların en az 

%50’sini ilgili dönem kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ayı izleyen ikinci ayın sonuna 
kadar dağıtsa bile taşınmazlardan elde ettikleri kazançların tamamı üzerinden %10 asgari kurumlar 

vergisi ödeyecektir (Not 14).  
 

Ertelenmiş vergi yükümlülüğü / aktifi  

Finansal tablolarda yansıtıldıkları dönemlerden sonraki dönemlerde vergiye tabi tutulan gelir ve gider 

kalemlerinden kaynaklanan zamanlama farkları üzerinden ertelenmiş vergi aktifi veya yükümlülüğü 
hesaplanmaktadır. Gelir Vergilerine İlişkin TMS 12 uyarınca vergi mevzuatına göre, sonraki dönemlerde 

indirilebilecek mali kar elde edilmesi mümkün görüldüğü müddetçe, indirilebilir geçici farklar üzerinden 

ertelenmiş vergi aktifi, bütün vergilendirilebilir geçici farklar üzerinden ise ertelenmiş vergi yükümlülüğü 
hesaplanmaktadır. Ertelenmiş vergi aktif ve yükümlülükleri netleştirilmek suretiyle finansal tablolara 

yansıtılmaktadır. Netleştirme sonucunda oluşan net ertelenmiş vergi aktifi bilançoda ertelenmiş vergi 

varlığı, net ertelenmiş vergi yükümlülüğü ise ertelenmiş vergi yükümlülüğü olarak gösterilmektedir. 

Ertelenmiş vergi geliri/gideri ise ilişikteki gelir tablosunda ertelenmiş vergi geliri/gideri olarak 
gösterilmektedir (Not 14).  
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NOT 2 – FİNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA İLİŞKİN ESASLAR (Devamı) 
 

2.6 Önemli Muhasebe Politikalarının Özeti (Devamı)  

Nakit akış tablosu 

Nakit akış tablosunda, döneme ilişkin nakit akışları esas faaliyetler ve finansman faaliyetlerine dayalı bir 

biçimde sınıflandırılarak raporlanır. Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akışları, Fon’un portföyündeki 

değer artış ve azalışlarından kaynaklanan nakit akışlarını gösterir. Finansman faaliyetlerine ilişkin nakit 

akışları, Fon’un finansman faaliyetlerinde kullandığı kaynakları ve bu kaynakların geri ödemelerini 
gösterir.  
 

Yatırım amaçlı gayrimenkuller 
 

Yatırım amaçlı gayrimenkuller, kira geliri, sermaye kazancı veya her ikisini birden elde etmek için 

tutulan gayrimenkullerdir. Yatırım amaçlı gayrimenkuller, ilk muhasebeleştirme anında işlem 

maliyetlerini de içeren maliyet bedelleri ile, takip eden dönemlerde ise gerçeğe uygun değerleri ile 
muhasebeleştirilmektedir. Gerçeğe uygun değer, piyasa katılımcıları arasında ölçüm tarihinde 

gerçekleşecek olan bir işlemde, bir varlığın satışında veya bir borcun devrinde ödenecek fiyattır.  
 

Fon’un sahip olduğu yatırım amaçlı gayrimenkullerin gerçeğe uygun değeri SPK’ya kayıtlı “Gayrimenkul 

Değerleme Firmaları” listesi içerisinde yer alan bir gayrimenkul değerleme şirketi tarafından yılda bir kez 

hesaplanmaktadır. 
 

Yatırım amaçlı gayrimenkullerin gerçeğe uygun değer değişikliklerinden kaynaklanan kazanç veya 
kayıplar, oluştuğu dönemde kar veya zarara dahil edilir. 

 

2.7 Önemli Muhasebe Değerlendirme, Tahmin ve Varsayımları  
 

Gayrimenkul yatırımlarının gerçeğe uygun değerinin belirlenmesi 

 

Yatırım amaçlı gayrimenkuller içerisinde yer alan gayrimenkul yatırımlarının gerçeğe uygun değeri SPK 
lisansına sahip bağımsız değerleme şirketince, çeşitli tahmin ve varsayımlar kullanılarak belirlenir. Bu 

tahmin ve varsayımlarda, gelecekte ortaya çıkabilecek degişiklikler Fon’un finansal tablolarında önemli 

ölçüde etkiye neden olabilir. 
 
 

NOT 3 – BÖLÜMLERE GÖRE RAPORLAMA 
 

Yoktur. 
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NOT 4 –İLİŞKİLİ TARAF AÇIKLAMALARI 
 

 

1 Ocak-31 Aralık 2025 dönemi itibarıyla ilişkili taraflarla gerçekleştirilen işlemlerin detayı aşağıdaki 

gibidir: 
 

 

31 Aralık 

2025 
31 Aralık 2024 

İlişkili Taraflara Diğer Borçlar 

  

 Ödenecek fon yönetim ücretleri  545.942 322.590 

Toplam 545.942 322.590 

 
 

 

1 Ocak- 

31 Aralık 2025 

1 Ocak- 

31 Aralık 2024 

Esas Faaliyet Giderleri   

Kurucu Yönetim Ücreti 4.362.160 3.405.804 

Toplam 4.362.160 3.405.804 

 

NOT 5 –ALACAKLAR VE BORÇLAR 
  

Diğer Alacaklar: 
 

Fon’un 31 Aralık 2025 ve 31 Aralık 2024 tarihleri itibarıyla diğer alacakları aşağıdaki gibidir: 

 

 
31 Aralık 2025 31 Aralık 2024 

Diğer Alacaklar 2.299 2.259 

Toplam 2.299 2.259 

 
 

 

 

Diğer Borçlar: 

 

Fon’un 31 Aralık 2025 ve 31 Aralık 2024 tarihleri itibarıyla diğer borçları aşağıdaki gibidir: 

 

 
31 Aralık 2025 31 Aralık 2024 

Saklama Komisyonları 77.704 71.632 

Denetim Ücreti 24.000 8.640 

Diğer Borçlar 444.238 20.078 

Toplam 545.942 100.350 
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NOT 6–TOPLAM DEĞER/ NET VARLIK DEĞERİ VE TOPLAM DEĞERİNDE/NET VARLIK 

DEĞERİNDE ARTIŞ/AZALIŞ (Devamı) 

 

Fon’un 31 Aralık 2025 ve 31 Aralık 2024 tarihleri itibarıyla katılma payının birim pay değeri, fon net 

varlık değeri / dolaşımdaki pay sayısı aşağıdaki gibidir gibidir: 
 

Birim Pay Değeri 31 Aralık 2025 31 Aralık 2024 

Fon toplam değeri 456.809.937 390.418.955 

Dolaşımdaki pay sayısı  1.181.561.957 1.361.458.857 

Birim pay değeri (TL/adet) 0,386615 0,286765 
 

Fon’un 31 Aralık 2025 ve 31 Aralık 2024 tarihi itibarıyla çıkarılmış katılma payı sayısı ve dönem içinde 

satılan ve geri alınan katılma pay sayısı aşağıdaki gibidir: 
 

Katılma Belgeleri Hareketleri: 31 Aralık 2025 31 Aralık 2024 

 (Adet) (Adet) 

Açılış 1.361.458.857 1.071.720.926 

Dönem içi satılan pay sayısı - 469.747.718 

Geri alınan pay sayısı (-) (179.896.900) (180.009787) 

Dolaşımdaki pay sayısı 1.181.561.957 1.361.458.857 

 

 

NOT 7 – FİYAT RAPORUNDAKİ VE FİNANSAL DURUM TABLOSUNDAKİ TOPLAM 

DEĞER/NET VARLIK DEĞERİ MUTABAKATI 
 

  31 Aralık 2025 31 Aralık 2024 

Finansal durum tablosundaki toplam değer/ net varlık değeri 456.809.937 390.418.955 

Fiyat raporundaki toplam değer/ net varlık değeri 456.809.937 390.418.955 

 Fark -- -- 

 

 

NOT 8–HASILAT 
 

Faiz ve Temettü Gelirleri 
1 Ocak- 

31 Aralık 2025 

1 Ocak- 

                       31 Aralık 2024 

   

Eurobond 28.502.855 18.246.552 

Temettü gelirleri 378.439 4.676 

Toplam  28.881.294 18.251.228 
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Finansal varlık ve yükümlülüklere 

ilişkin gerçekleşmiş kar/zarar 

1 Ocak- 

31 Aralık 2025 

1 Ocak- 

                       31 Aralık 2024 

Menkul kıymet satış karları 72.585.278 12.857.137 

Gerçekleşen değer artışları 1.919.863 45.687.298 

Menkul kıymet satış zararları (1.353.253) (911.003) 

Gerçekleşen değer azalışları (396.572) (658.724) 

  56.974.708 

Toplam  75.225.935 
 

 

 

NOT 9–ESAS FAALİYETLERDEN DİĞER GELİRLER 
 

 

 

1 Ocak- 

31 Aralık 2025 

1 Ocak- 

                       31 Aralık 2024 

   

Esas faaliyetlerden diğer gelirler 2.242 1.343 

Toplam  2.242 1.343 

   

 

 
 

NOT 10–NİTELİKLERİNE GÖRE GİDERLER  
 

Fon’un, 1 Ocak – 31 Aralık 2025 dönemi itibarıyla niteliklerine göre giderleri aşağıdaki gibidir: 
 

 

1 Ocak- 

31 Aralık 2025 

1 Ocak- 

31 Aralık 2024 

Yönetim ücretleri (Not 4) 4.362.160 3.405.804 

Saklama ücretleri 831.980 620.999 

Komisyon ve diğer işlem ücretleri 17.119 68.631 

Kurul kayıt ücretleri 90.010 71.007 

Denetim ücretleri 50.183 24.236 

Diğer giderler 164.894 44.034 

Toplam 5.516.346 4.234.711 
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NOT 11–FİNANSAL VARLIKLAR 

 
31 Aralık 2025 ve 31 Aralık 2024 tarihleri itibarıyla finansal varlıklar içerisinde taşınan gerçeğe uygun 

değer farkları kar / zarara yansıtılan finansal varlıklar menkul kıymetlere ilişkin bilgiler: 

 

 

31 Aralık 2025 

 

                       31 Aralık 2024 

Gerçeğe uygun değer farkları kar/zarar 

yansıtılan finansal varlıklar 
457.650.772 390.819.958 

Toplam  457.650.772 390.819.958 

   

   

 

Gerçeğe uygun değer farkı  

Gelir tablosuna yansıtılan finansal 

varlıklar  

Kayıtlı Değeri 

2025 

 Kayıtlı Değeri 

2024 

Eurobond 388.208.602 334.121.762 

Yatırım fonları 69.442.170 43.417.112 

Hisse senetleri - 13.281.084 

Toplam  457.650.772 390.819.958 

   

 

 

NOT 12–GELİR VERGİSİ 

 

Kurumlar Vergisi 

193 Sayılı Gelir Vergisi Kanunu’nun Geçici 67’nci Maddesinde 7 Temmuz 2006 tarihinde 5527 sayılı 

yasa ile yapılan değişiklik ve bu değişiklik çerçevesinde yayınlanan 23 Temmuz 2006 tarih ve 26237 
sayılı Resmi Gazete’de yayınlanan karar ile Sermaye Piyasası Kanunu’na göre kurulan menkul kıymetler 

yatırım fonları (borsa yatırım fonları ile konut finansman fonları ve varlık finansman fonları dahil) ile 

menkul kıymetler yatırım ortaklıklarının portföy işletmeciliği kazançları üzerinden yapılacak tevkifat 
oranı 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren %0 olarak değiştirilmiştir. Fon söz konusu karar uyarınca 31 Aralık 

2024 tarihi itibariyle kurumlar vergisi hesaplamamıştır. 
 

2 Ağustos 2024 tarihinde yayınlanan 7524 numaralı Kanun ile yapılan değişiklikle, 1 Ocak 2025 

tarihinden itibaren, ilgili kazanç istisnası, Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları (GYO) ve Gayrimenkul 

Yatırım fonları (GYF)’lerin taşınmazlardan elde ettikleri kazançların en az %50’sini ilgili dönem 
kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ayı izleyen ikinci ayın sonuna kadar dağıtmaları 

şartına bağlanmıştır. Buna göre söz konusu kar dağıtımını şartının yerine getirilmemesi durumunda GYF 

ve GYO’ların kazançları %30 kurumlar vergisine tabi olacaktır. 28 Eylül 2024 tarihli Resmî Gazete’de 
yayımlanan 23 Seri No.lu Kurumlar Vergisi Genel Tebliğinde Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ’te, 

GYO ve GYF’lerin taşınmazlardan elde ettikleri kazançlar Yurt İçi Asgari Kurumlar Vergisi 

hesaplanmasında kurum kazancından indirilemeyen istisnalar arasında sayılmıştır. Dolayısıyla, KVK 
m5/1(d)-4 uyarınca istisna uygulanması için %50 kar dağıtım şartı yerine getirilse dahi, asgari kurumlar 

vergisi hesaplamasında GYF ve GYO’ların taşınmazlardan elde ettikleri kazançlar istisna olarak dikkate 

alınamayacaktır. Diğer bir ifadeyle GYF GYO’lar taşınmazlardan elde ettikleri kazançların en az 

%50’sini ilgili dönem kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ayı izleyen ikinci ayın sonuna 
kadar dağıtsa bile taşınmazlardan elde ettikleri kazançların tamamı üzerinden %10 asgari kurumlar 

vergisi ödeyecektir. 
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Kurumlar Vergisi Kanunu’na göre beyanname üzerinde gösterilen mali zararlar 5 yılı aşmamak kaydıyla 
dönemin kurumlar vergisi matrahından indirilebilir. Beyanlar ve ilgili muhasebe kayıtları vergi dairesince 
beş yıl içerisinde incelenebilmekte ve vergi hesapları revize edilebilmektedir.  
 
Türkiye’de ödenecek vergiler konusunda vergi otoritesi ile mutabakat sağlamak gibi bir uygulama 
bulunmamaktadır. Kurumlar vergisi beyannameleri hesap döneminin kapandığı ayı takip eden dördüncü 
ayda bağlı bulunulan vergi dairesine verilir. Bununla beraber, vergi incelemesine yetkili makamlar beş yıl 
zarfında muhasebe kayıtlarını inceleyebilir ve hatalı işlem tespit edilirse ödenecek vergi miktarları 
değişebilir. 

 
Fon’un 31 Aralık 2025 ve 31 Aralık 2024 dönemleri itibarıyla kar veya zarar tablosuna yansıyan vergi 

yükümlülükleri ve finansal durum tablosuna yansıyan vergi yükümlülükleri bulunmamaktadır. 

 

Ertelenmiş Vergi 
Fon vergiye esas yasal finansal tabloları ile TFRS’ye göre hazırlanmış finansal tabloları arasındaki 
farklılıklardan kaynaklanan geçici zamanlama farkları için ertelenmiş vergi varlığını ve yükümlülüğünü 
muhasebeleştirmektedir. Söz konusu farklılıklar genellikle bazı gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas 
tutarları ile TFRS’ye göre hazırlanan finansal tablolarda farklı dönemlerde yer almasından 
kaynaklanmakta olup aşağıda açıklanmaktadır. Söz konusu Fon’un yatırım amaçlı gayrimenkulleri 
bulunmaması nedeniyle ertelenmiş vergi hesaplanmamıştır. 

 

 

NOT 13–KUR DEĞİŞİMİNİN ETKİLERİ 

 

Bulunmamaktadır. 
 

NOT 14–YÜKSEK ENFLASYONLU EKONOMİDE RAPORLAMA 
 

TMS 29 kapsamında toptan eşya genel fiyat endeksleri kullanılarak enflasyon düzeltmeleri yüksek 
enflasyon dönemlerinde para birimi ile hazırlanan finansal tabloların, düzeltme katsayısı kullanılmak 

suretiyle paranın satın alma gücündeki değişmelerin finansal tablo kalemlerine olan etkilerini gidererek 

finansal tabloların paranın cari satın alma gücü cinsinden ifade edilmesi öngörülmektedir. 
 

Sermaye Piyasası Kurulu’nun 7 Mart 2024 tarihli kararı uyarınca yatırım fonlarının TMS/TFRS uyarınca 
hazırlayacakları finansal tablolarında enflasyon muhasebesi uygulanmamasına karar vermiştir. 

Dolayısıyla finansal tablolarda 31 Aralık 2025 tarihi itibarıyla KGK tarafından yayınlanmış 29 No’lu 

“Yüksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardı (TMS29) uygulanmamıştır. 

 
 

 NOT 15–TÜREV ARAÇLAR 
 

Bulunmamaktadır. 
 

 

NOT 16–FİNANSAL ARAÇLARDAN KAYNAKLANAN RİSKLERİN NİTELİĞİ VE DÜZEYİ 
 

FİNANSAL RİSK YÖNETİMİ  

 
Fon, faaliyetlerinden dolayı, borç ve sermaye piyasası fiyatlarındaki döviz kurları ile faiz oranlarındaki 

değişimlerin etkileri dahil çeşitli finansal risklere maruz kalmaktadır. Fon’un toptan risk yönetim 

programı, mali piyasaların öngörülemezliğine odaklanmakta olup, Fon’un mali performansı üzerindeki 

potansiyel olumsuz etkilerin en aza indirgenmesini amaçlamıştır 
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Faiz oranı riski 

 
Faiz oranı riski, piyasa faiz oranlarında meydana gelen değişikliklerden dolayı Fon’un faize duyarlı 

finansal varlıklarının nakit akışlarında veya gerçeğe uygun değerinde dalgalanmalar olması riskidir. 

Fon’un faize duyarlılığı finansal araçların faiz değişimine bağlı olarak finansal varlıkların gerçeğe uygun 

değerlerinde olacak değişikliği içermektedir. 31 Aralık 2025 ve 2024 tarihleri itibarıyla Fon’un 
hesapladığı analizlere göre TL faizlerde %10 oranında faiz artışı veya azalışı olması durumunda diğer 

tüm değişkenlerin sabit kaldığı varsayımıyla sabit getirili menkul kıymetleri gerçeğe uygun değerinde ve 

Fon’un net dönem karı/zararında meydana gelen etkiler aşağıda sunulmuştur. 

 

 

31 Aralık 2025 

 

                       31 Aralık 2024 

Finansal varlıklar 388.208.602 334.121.762 

Toplam  388.208.602 334.121.762 

   

   

Aşağıdaki tabloda piyasa faiz oranlarındaki %10 değişimin, diğer bütün değişkenler sabit kalmak 

kaydıyla, Fon’un net varlık değerine potansiyel etkisi sunulmaktadır: 

 

Faiz artışı/(azalışı) 
 

31 Aralık 2025 

 

                       31 Aralık 2024 

%10  38.820.860 33.412.176 

(%10) (38.820.860) (33.412.176) 

Toplam  - - 

 

Likidite Riski 
 

Likidite riski, nakit olarak ya da diğer bir finansal varlığın teslimi suretiyle ödenen finansal borçlarla ilgili 

yükümlülüklerin yerine getirilmesinde zorlanma riskidir. Fon, katılma paylarının paraya çevrilmesine 

bağlı olarak günlük nakit çıkış riskine maruzdur. 

 

31 Aralık 2025 

 

Sözleşme uyarınca vadeler 

Defter Değeri 

Sözleşme 

uyarınca nakit 

çıkışlar toplamı 

(I+II+III) 

3 aydan 

kısa (I) 

3-12  

ay arası (II) 

1-5 yıl  

arası (III) 

Türev olmayan finansal 

yükümlülükler 
     

İlişkili Taraflara Borçlar (545.942) (545.942) (545.942) - - 

Diğer Borçlar (310.399) (310.399) (310.399) - - 

Toplam yükümlülük (856.341) (856.341) (856.341) - - 

 

 

31 Aralık 2024 

 

Sözleşme uyarınca vadeler 

Defter Değeri 

Sözleşme 

uyarınca nakit 

çıkışlar toplamı 

(I+II+III) 

3 aydan 

kısa (I) 

3-12  

ay arası (II) 

1-5 yıl  

arası (III) 

Türev olmayan finansal 

yükümlülükler 
     

İlişkili Taraflara Borçlar (322.590) (322.590) (322.590) - - 

Diğer Borçlar (100.350) (100.350) (100.350) - - 

Toplam yükümlülük (422.941) (422.941) (422.941)   
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Finansal araçların sınıfları ve gerçeğe uygun değeri 

 

Gerçeğe uygun değer, bilgili ve istekli taraflar arasında, piyasa koşullarına uygun olarak gerçekleşen 

işlemlerde, bir varlığın karşılığında el değiştirebileceği veya bir yükümlülüğün karşılanabileceği değerdir. 

Fon, finansal enstrümanların tahmini gerçeğe uygun değerlerini hâlihazırda mevcut piyasa bilgileri ve 
uygun değerleme yöntemlerini kullanarak belirlemiştir. Bununla birlikte, piyasa bilgilerini değerlendirip 

gerçeğe uygun değerleri tahmin edebilmek yorum ve muhakeme gerektirmektedir. Sonuç olarak burada 

sunulan tahminler, Fon’un cari bir piyasa işleminde elde edebileceği miktarların göstergesi olamaz. 
Gerçeğe uygun değerleri tahmin edilmesi pratikte mümkün olan finansal enstrümanların gerçeğe uygun 

değerlerinin tahmini için aşağıdaki yöntem ve varsayımlar kullanılmıştır: 

 

a. Finansal varlıklar: 

 Bankalardan alacaklar ve diğer finansal aktifler dahil olmak üzere maliyet bedeli ile gösterilen 

finansal aktifler bu finansal tablolarda iskontolu değerleri ile kayıtlara alınmaktadır. Menkul 

kıymetlerin gerçeğe uygun değerlerinin belirlenmesinde piyasa fiyatları esas alınır. 
 

b. Finansal yükümlülükler:  

 
Kısa vadeli olmaları sebebiyle parasal pasiflerin gerçeğe uygun değerlerinin defter değerlerine yaklaştığı 

varsayılmaktadır.  

Fon’un finansal varlık ve yükümlülüklerinin gerçeğe uygun değerleri ve kayıtlı değerleri aşağıdaki gibidir 

 

  31.12.2025 31.12.2024 

  
Gerçeğe  

Uygun Değer 

Kayıtlı  

Değer 

Gerçeğe  

Uygun Değer 

Kayıtlı  

Değer 

Finansal varlıklar 457.650.772 457.650.772 390.819.958 390.819.958 

Nakit ve nakit benzerleri 13.207 13.207 19.679 19.679 

İlişkili taraflara borçlar 310.399 310.399 322.590 322.590 

Diğer borçlar 545.942 545.942 100.350 100.350 

Diğer alacaklar 2.299 2.299 2.259 2.259 

Teminata verilen nakit ve nakit benzerleri - - - - 

 

 
Finansal varlıkların ve yükümlülüklerin gerçeğe uygun değeri aşağıdaki gibi belirlenir: 

 

• Birinci seviye: Finansal varlık ve yükümlülükler, birbirinin aynı varlık ve yükümlülükler için aktif 

piyasada işlem gören borsa fiyatlarından değerlenmektedir. 

 

 • İkinci seviye: Finansal varlık ve yükümlülükler, ilgili varlık ya da yükümlülüğün birinci seviyede 

belirtilen borsa fiyatından başka doğrudan ya da dolaylı olarak piyasada gözlenebilen fiyatının 
bulunmasında kullanılan girdilerden değerlenmektedir.  

 

• Üçüncü seviye: Finansal varlık ve yükümlülükler, varlık ya da yükümlülüğün gerçeğe uygun değerinin 

bulunmasında kullanılan piyasada gözlenebilir bir veriye dayanmayan girdilerden değerlenmektedir. 
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Gerçeğe Uygun Değer Farkı Kâr/Zarar’a Yansıtılan Finansal Varlıklar: 

 

 

31.12.2025 1.Seviye 2.Seviye 3.Seviye Toplam 

Eurbond 388.208.602 - - 388.208.602 

Hisse Senetleri 
 

- - 
 

Yatırım Fonları 69.442.170 - - 69.442.170 

Toplam Finansal Varlıklar 457.650.772 - - 457.650.772 

     

     31.12.2024 1.Seviye 2.Seviye 3.Seviye Toplam 

Eurbond 194.493.883 - - 194.493.883 

Hisse Senetleri 13 - - 13 

Yatırım Fonları 31.602.342 - - 31.602.342 

Toplam Finansal Varlıklar 226.096.238   226.096.238 
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Kredi Riskleri Analizi: 

 
 Diğer Alacaklar    

31 Aralık 2025 
İlişkili 

Taraf 

Diğer 

Taraf 

Diğer 

Varlıklar 

Bankalardaki 

Mevduat 

Finansal 

Varlıklar 

Raporlama tarihi itibarıyla maruz kalınan azami kredi 

riski (*) 
-- 2.299 -- 13.207 457.650.772 

- Azami riskin teminat, vs ile güvence altına alınmış 

kısmı 
-- -- -- -- -- 

A. Vadesi geçmemiş ya da değer düşüklüğüne 

uğramamış finansal varlıkların net defter değeri 
-- 2.299 -- 13.207 457.650.772 

B. Vadesi geçmiş ancak değer düşüklüğüne 
uğramamış varlıkların net defter değeri 

-- -- -- -- -- 

C. Değer düşüklüğüne uğrayan varlıkların net defter 

değerleri 
-- -- -- -- -- 

- Vadesi geçmiş (brüt defter değeri) -- -- -- -- -- 

   - Değer düşüklüğü (-) -- -- -- -- -- 

   - Net değerin teminat, vs ile güvence altına alınmış 

kısmı 
-- -- -- -- -- 

- Vadesi geçmemiş (brüt defter değeri) -- -- -- -- -- 

  - Değer düşüklüğü (-) -- -- -- -- -- 

  - Net değerin teminat, vs ile güvence altına alınmış 

kısmı 
-- -- -- -- -- 

D. Bilanço dışı kredi riski içeren unsurlar -- -- -- -- -- 

 
 

 Diğer Alacaklar    

31 Aralık 2024 
İlişkili 

Taraf 

Diğer 

Taraf 

Diğer 

Varlıklar 

Bankalardaki 

Mevduat 

Finansal 

Varlıklar 

Raporlama tarihi itibarıyla maruz kalınan azami kredi 

riski (*) 
-- 2.259 -- 16.679 390.819.958 

- Azami riskin teminat, vs ile güvence altına alınmış 
kısmı 

-- -- -- -- -- 

A. Vadesi geçmemiş ya da değer düşüklüğüne 

uğramamış finansal varlıkların net defter değeri 
-- 2.259 -- 

16.679 
390.819.958 

B. Vadesi geçmiş ancak değer düşüklüğüne 

uğramamış varlıkların net defter değeri 
-- -- -- -- -- 

C. Değer düşüklüğüne uğrayan varlıkların net defter 

değerleri 
-- -- -- -- -- 

- Vadesi geçmiş (brüt defter değeri) -- -- -- -- -- 

   - Değer düşüklüğü (-) -- -- -- -- -- 

   - Net değerin teminat, vs ile güvence altına alınmış 

kısmı 
-- -- -- -- -- 

- Vadesi geçmemiş (brüt defter değeri) -- -- -- -- -- 

  - Değer düşüklüğü (-) -- -- -- -- -- 

  - Net değerin teminat, vs ile güvence altına alınmış 

kısmı 
-- -- -- -- -- 

D. Bilanço dışı kredi riski içeren unsurlar -- -- -- -- -- 
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NOT 17–NAKİT AKIŞ TABLOSUNA İLİŞKİN AÇIKLAMALAR 
 

 31 Aralık 2025 31 Aralık 2024 

Bankadaki Nakit   

-Vadesiz Mevduat 13.207 12.204 

-Vadeli Mevduat - - 

-Döviz Karşılıkları - 7.745 

Toplam 13.207 19.679 

 

 31 Aralık 2025 31 Aralık 2024 

Nakit ve Nakit Benzerleri  13.207 19.679 

Toplam 13.207 19.679 
 

 

NOT 18–TOPLAM DEĞER/NET VARLIK DEĞERİ DEĞİŞİM TABLOSUNA İLİŞKİN 

AÇIKLAMALAR 
 

Dipnot 2’de açıklanan muhasebe politikaları çerçevesinde toplam değerinde/net varlık değerinde 

artış/azalış, katılma payı ihraç tutarı ve katılma payı iade tutarının etkileri toplam değer/net varlık değeri 

değişim tablosunda gösterilmiştir. 
 

 

NOT 19–BAĞIMSIZ DENETİM KURULUŞUNDAN ALINAN HİZMETLERE İLİŞKİN 

ÜCRETLER 

 

Şirket’in, KGK'nın 30 Mart 2022 tarihinde mükerrer Resmi Gazete'de yayımlanan Kurul Kararına 
istinaden hazırladığı ve hazırlanma esasları 19 Ağustos 2022 tarihli KGK yazısını temel alan bağımsız 

denetim kuruluşlarınca verilen hizmetlerin ücretlerine ilişkin açıklaması aşağıdaki gibidir: 

 

 

31 Aralık 2025 

 

                       31 Aralık 2024 

Raporlama dönemine ait bağımsız 

denetim ücreti 
40.000 20.000 

Toplam  40.000 20.000 

 

 

 

NOT 20– FİNANSAL TABLOLARI ÖNEMLİ ÖLÇÜDE ETKİLEYEN YA DA FİNANSAL 

TABLOLARIN AÇIK, YORUMLANABİLİR VE ANLAŞILABİLİR OLMASI AÇISINDAN 

AÇIKLANMASI GEREKLİ OLAN DİĞERHUSUSLAR 

 
Bulunmamaktadır.  

 

NOT 21–BİLANÇO TARİHİNDEN SONRAKİ OLAYLAR 

 

Bulunmamaktadır.  
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