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BAGIMSIZ DENETGI RAPORU

TEB Portféy Yonetimi A.S. Yonetim Kurulu'na

A. Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimi

1. Gorisg

TEB Portféy Alarko Grubu Degisken Ozel Fon'un ("Fon") 31 Aralik 2018 tarihli finansal durum tablosu ile ayni tarihte sona eren hesap dénemine ait kar veya zarar
ve diger kapsamli gelir tablosu, toplam deger/net varlik degeri degisim tablosu ve nakit akis tablosu ile 6nemli muhasebe politikalarinin 6zeti de dahil olmak
zere finansal tablo dipnotlarindan olusan finansal tablolarini denetlemis bulunuyoruz.

Gorlistimiize gore, ilisikteki finansal tablolar, Fon'un 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla finansal durumunu ve ayni tarihte sona eren hesap dénemine ait finansal
performansini ve nakit akiglarini, Yatinm Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarina iliskin Teblig (1l-14.2) ("Teblig") cercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nca ("
SPK") belirlenen esaslara ve bunlar ile diizenlenmeyen konularda Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari ("TFRS") hiikiimlerini iceren; "SPK Muhasebe ve

Finansal Raporlama Mevzuati"na uygun olarak tiim dnemli yonleriyle gercege uygun bir bigcimde sunmaktadir.
2. Goriiglin Dayanagi

Yaptigimiz bagimsiz denetim, Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu ("KGK") tarafindan yayimlanan Tiirkiye Denetim Standartlari'nin bir
pargasi olan Bagimsiz Denetim Standartlari'na ("BDS") uygun olarak yurutilmustir. Bu standartlar kapsamindaki sorumluluklarimiz, raporumuzun "Bagimsiz
Denetginin Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine iliskin Sorumluluklar" bélimiinde ayrintili bir sekilde agiklanmistir. KGK tarafindan yayimlanan Bagimsiz
Denetgiler igin Etik Kurallar ("Etik Kurallar") ile finansal tablolarin bagimsiz denetimiyle ilgili mevzuatta yer alan etik hiikiimlere uygun olarak Fon'dan bagimsiz
oldugumuzu beyan ederiz. Etik Kurallar ve mevzuat kapsamindaki etige iliskin diger sorumluluklar da tarafimizca yerine getirilmistir. Bagimsiz denetim sirasinda
elde ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, gériisiimiiziin olusturulmasi igin yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

3. Kilit Denetim Konular

Tarafimizca raporumuzda bildirilecek bir kilit denetim konusunun olmadigina karar verilmistir.

4. Yénetimin ve Ust Yénetimden Sorumlu Olanlarin Finansal Tablolara lliskin Sorumluluklan

Fon ydnetimi; finansal tablolarin SPK Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuati'na uygun olarak hazirlanmasindan, gercege uygun bir bicimde sunumundan ve
hata veya hile kaynakli dnemli yanlislik icermeyecek sekilde hazirlanmasi igin gerekli gérdiigu i¢ kontrolden sorumludur.

Finansal tablolari hazirlarken yonetim; Fon'un sirekliligini devam ettirme kabiliyetinin degerlendirilmesinden, gerektiginde sireklilikle ilgili hususlari
aciklamaktan ve Fon'u tasfiye etme ya da ticari faaliyeti sona erdirme niyeti ya da mecburiyeti bulunmadigi siirece isletmenin stirekliligi esasini kullanmaktan
sorumludur.

Ust yénetimden sorumlu olanlar, Fon'un finansal raporlama siirecinin gézetiminden sorumludur.



5. Bagimsiz Denetginin Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine Iliskin Sorumluluklar

Bir bagimsiz denetimde, biz bagimsiz denetgilerin sorumluluklar sunlardir:

Amacimiz, bir bitiin olarak finansal tablolarin hata veya hile kaynakli dnemli yanlislik icerip icermedigine iliskin makul glivence elde etmek ve gériisimiizl iceren
bir bagimsiz denetgi raporu diizenlemektir. BDS'lere uygun olarak yiiriitiilen bir bagimsiz denetim sonucunda verilen makul giivence; yiiksek bir glivence
seviyesidir ancak, var olan énemli bir yanlisligin her zaman tespit edilecegini garanti etmez. Yanlisliklar hata veya hile kaynakli olabilir. Yanlisliklarin, tek basina
veya toplu olarak, finansal tablo kullanicilarinin bu tablolara istinaden alacaklari ekonomik kararlari etkilemesi makul 6lgiide bekleniyorsa bu yanlisliklar nemli
olarak kabul edilir.

BDS'lere uygun olarak yiriutiilen bagimsiz denetimin geregi olarak, bagimsiz denetim boyunca mesleki
muhakememizi kullanmakta ve mesleki stipheciligimizi stirdiirmekteyiz. Tarafimizca ayrica:

- Finansal tablolardaki hata veya hile kaynakli "6nemli yanlislik" riskleri belirlenmekte ve degerlendirilmekte; bu risklere karsilik veren denetim prosediirleri
tasarlanmakta ve uygulanmakta ve goriisiimiize dayanak teskil edecek yeterli ve uygun denetim kaniti elde edilmektedir. Hile; muvazaa, sahtekarlik, kasitli ihmal
, gercege aykiri beyan veya i¢ kontrol ihlali fiillerini igerebildiginden, hile kaynakli 6nemli bir yanlisligl tespit edememe riski, hata kaynakli dnemli bir yanlislig
tespit edememe riskinden yliksektir.

- Fon'un i¢ kontroliiniin etkinligine iliskin bir goris bildirmek amaciyla degil ama duruma uygun denetim prosediirlerini tasarlamak amaciyla denetimle ilgili ig
kontrol degerlendirilmektedir.

- Fon yonetimi tarafindan kullanilan muhasebe politikalarinin uygunlugu ile yapilan muhasebe tahminleri ile ilgili agiklamalarin makul olup olmadig
degerlendirilmektedir.

- Elde edilen denetim kanitlarina dayanarak Fon'un siirekliligini devam ettirme kabiliyetine iliskin ciddi stiphe olusturabilecek olay veya sartlarla ilgili 5nemli bir
belirsizligin mevcut olup olmadigi hakkinda ve yénetimin isletmenin siirekliligi esasinin kullanilmasinin uygunlugu hakkinda sonuca varilmaktadir. Onemli bir
belirsizligin mevcut oldugu sonucuna varmamiz halinde, raporumuzda, finansal tablolardaki ilgili agiklamalara dikkat cekmemiz ya da bu agiklamalarin yetersiz
olmasi durumunda olumlu goriis disinda bir gorlis vermemiz gerekmektedir. Vardigimiz sonuglar, bagimsiz denetgi raporu tarihine kadar elde edilen denetim
kanitlarina dayanmaktadir. Bununla birlikte, gelecekteki olay veya sartlar Fon'un siirekliligini sona erdirebilir.

- Finansal tablolarin agiklamalari dahil olmak lizere, genel sunumu, yapisi ve igerigi ile bu tablolarin, temelini olusturan islem ve olaylari gergege uygun sunumu
saglayacak sekilde yansitip yansitmadigi degerlendirilmektedir.

Diger hususlarin yani sira, denetim sirasinda tespit ettigimiz 6nemli i¢ kontrol eksiklikleri dahil olmak {izere,
bagimsiz denetimin planlanan kapsami ve zamanlamasi ile 6nemli denetim bulgularini lst yonetimden
sorumlu olanlara bildirmekteyiz.

Bagimsizliga iliskin etik hiiklimlere uygunluk sagladigimizi Gst yénetimden sorumlu olanlara bildirmis bulunmaktayiz. Ayrica bagimsizlik lizerinde etkisi oldugu
dustintlebilecek tiim iliskiler ve diger hususlar ile varsa, ilgili dnlemleri ist yénetimden sorumlu olanlara iletmis bulunmaktayiz.

Ust yénetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan, cari déneme ait finansal tablolarin bagimsiz denetiminde en ¢ok énem arz eden konulari yani kilit
denetim konularini belirlemekteyiz. Mevzuatin konunun kamuya agiklanmasina izin vermedigi durumlarda veya konuyu kamuya agiklamanin doguracagi
olumsuz sonuglarin, kamuya agiklamanin doguracagi kamu yararini asacaginin makul sekilde beklendigi oldukga istisnai durumlarda, ilgili hususun bagimsiz
denetgi raporumuzda bildirilmemesine karar verebiliriz.



B. Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliiliikler

1. 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu'nun ("TTK") 402. maddesinin dordinci fikrasi uyarinca, Fon'un
1 Ocak - 31 Aralik 2018 hesap déneminde defter tutma diizeninin, kanun ile Fon'un bagl oldugu semsiye fon ig tiiziigliniin finansal raporlamaya iliskin
hiikiimlerine uygun olmadigina dair nemli bir hususa rastlanmamistir.

2. TTK'nin 402. maddesinin dordiinci fikrasi uyarinca, Kurucu Yonetim Kurulu tarafimiza denetim kapsaminda istenen agiklamalari yapmis ve istenen belgeleri
vermistir.

PwC Bagimsiz Denetim ve

Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S.

Didem Demer Kaya, SMMM

Sorumlu Denetgi

istanbul, 19 Nisan 2019
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Statement of Financial Position (Balance Sheet)

ASSETS

Cash and cash equivalents

Cash and Cash Equivalents Provided As Warranty
Reverse Repo Receivables

Settlement Receivables

Financial assets

Total assets

LIABILITIES

Payables From Settlement
Other Liabilites

TOTAL LIABILITIES (TOTAL VALUE - NET ASSET VALUE
EXCLUDED)

TOTAL VALUE / NET ASSET VALUE

Footnote Reference

17
17

Current Period
31.12.2018

42.988.691
2.310.529
15.510.982
11.820
75.954.803
136.776.825

3.728.216
138.231

3.866.447

132.910.378

Previous Period
31.12.2017

38.015.500
3.497.398

0

2.349.828
76.490.404
120.353.130

1.895.719
124.020

2.019.739

118.333.391
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Current Period Previous Period
01.01.2018-31.12.2018 01.01.2017 -31.12.2017

Footnote Reference

Statement of Profit or Loss and Other Comprehensive Income

PROFIT (LOSS)
Interest Income 11 16.254.580 9.365.317
Dividend Income 11 816.007 975.237
E;ablilﬁfiisGams (Losses) Relating to Financial Assets and 11 4.180.266 6.895.352
LLJir;LeiEltlizeid Gains (Losses) Relating to Financial Assets And 11 4.857.143 3.153.034
Net Gain From Foreign Currency Translation Differences -188.599 0
OPERATING INCOME 16.205.111 20.388.940
Management Fees 8 -1.134.032 -1.095.345
Custody Fees 8 -89.370 -56.381
Audit Fees 8 -8.132 -7.278
Capital Market Board Fees 8 -25.495 -22.245
Commission and Other Transaction Fees 8 -316.427 -302.261
Other Expenses from Operating Activities 12 -54.668 -31.846
OPERATING EXPENSES (-) -1.628.124 -1.515.356
PROFIT (LOSS) FROM OPERATING ACTIVITIES 14.576.987 18.873.584
FINANCE COST (-) 0 0
NET PROFIT (LOSS) 14.576.987 18.873.584
OTHER COMPREHENSIVE INCOME

Other Comprehensive Income that will not be Reclassified

to Profit or Loss 0 0
Other Comprehensive Income That Will Be Reclassified to 0 0

Profit or Loss
OTHER COMPREHENSIVE INCOME (LOSS) 0 0
INCREASE (DECREASE) IN TOTAL VALUE / NET ASSET VALUE 14.576.987 18.873.584
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Current Period Previous Period

SO R 01.01.2018 - 31.12.2018 01.01.2017 - 31.12.2017

Statement of cash flows (Indirect Method)

CASH FLOWS FROM (USED IN) OPERATING ACTIVITIES 20.629.123 12.004.400
Net Current Profit (Loss) 14.576.987 18.873.584
ADJUSTMENTS TO RECONCILE PROFIT (LOSS) -12.024.845 -13.493.588

Adjustments For Interest Income And Expense -17.070.587 -10.340.554
g:l;::)tments for unrealised foreign exchange losses ( 188.599 0
Adjustments for fair value losses (gains) 4.857.143 -3.153.034
CHANGES IN WORKING CAPITAL 1.050.043 -3.675.792
?:CJ:is\;c:;el::ts for decrease (increase) in trade accounts 3.524.877 11.173.987
Adjustments for increase (decrease) in payables 1.846.708 1.839.434
\,Ov':)hrek;::gs;irtr:nts for other increase (decrease) in 4.321.542 -4.341.239
CASH FLOWS FROM (USED IN) OPERATIONS 3.602.185 1.704.204
Dividend Received 816.007 975.237
Interest received 16.210.931 9.324.959

CASH FLOWS FROM (USED IN) FINANCING ACTIVITIES 0 0
Cash inflows from fund unit issue 18 0 0
Cash Outflows Arising from Fund Unit Repayments 18 0 0

NET INCREASE (DECREASE) IN CASH AND CASH EQUIVALENTS

BEFORE EFFEC'E' OF EXCHA)NGE RATE CHANGES ° 20.629.123 12.004.400

Effect of exchange rate changes on cash and cash equivalents -188.599 0

Net increase (decrease) in cash and cash equivalents 20.440.524 12.004.400

g:::.:)?)ND CASH EQUIVALENTS AT THE BEGINNING OF THE 17 37.854.161 25.849.761

CASH AND CASH EQUIVALENTS AT THE END OF THE PERIOD 17 58.294.685 37.854.161
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Current Period Previous Period

Footnote Reference ) 1\ 01831122018 01.01.2017 - 31.12.2017

Statement of Change in Total Value/Net Asset Value

TOTAL VALUE/NET ASSET VALUE AT BEGINNING OF PERIOD 118.333.391 99.459.807
Increase (Decrease) In Total Value/Net Asset Value 14.576.987 18.873.584
Fund Unit Issues (+) 18 0 0
Fund Unit Repaymants (-) 18 0 0

TOTAL VALUE/ NET ASSET VALUE AT END OF PERIOD 132.910.378 118.333.391



