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FON KURULU'NA

A) Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimi

1) Gorlig

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi A.S. Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun ("Fon") 31 Aralik 2018 tarihli finansal durum tablosu ile ayni
tarihte sona eren hesap dénemine ait; kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, 6zkaynak degisim tablosu ve nakit akis tablosu ile 6nemli muhasebe
politikalarinin 6zeti de dahil olmak tizere finansal tablo dipnotlarindan olusan finansal tablolarini denetlemis bulunuyoruz.

Gorusumuze 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 akislarini, Yatirrm Fonlarinin Finansal
Raporlama Esaslarina iliskin Teblig (11-14.2) ("Teblig") cercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nca ("SPK")
belirlenen esaslara ve bunlar ile dizenlenmeyen konularda Tirkiye Muhasebe Standartlari ("TMS")
hiukumlerini iceren; "SPK Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuati"na uygun olarak tiim yonleriyle gercege
uygun bir bicimde sunmaktadir.

2) Goraslin Dayanagi



Yaptigimiz bagimsiz denetim, Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan Tiirkiye Denetim Standartlarinin bir
parcasi olan Bagimsiz Denetim Standartlarina (BDS'lere) uygun olarak yiiratiilmustir. Bu Standartlar kapsamindaki sorumluluklarimiz, raporumuzun Bagimsiz
Denetginin Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine iliskin Sorumluluklari bélimiinde ayrintili bir sekilde aciklanmistir. KGK tarafindan yayimlanan Bagimsiz
Denetgiler igin Etik Kurallar (Etik Kurallar) ile finansal tablolarin bagimsiz denetimiyle ilgili mevzuatta yer alan etik hiikimlere 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, goriisiimiziin olusturulmasi icin yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

3) Kilit Denetim Konulari

Tarafimizca raporumuzda bildirilecek bir kilit denetim konusunun olmadigina karar verilmistir.

4) Yénetimin ve Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarin Finansal Tablolara lliskin Sorumluluklan

Fon yonetimi; finansal tablolarin SPK Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuatina uygun olarak hazirlanmasindan, gergege uygun bir bicimde sunumundan ve
hata veya hile kaynakli dnemli yanlislik icermeyecek sekilde hazirlanmasi igin gerekli goérdiigu 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 bulunmadig 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 Sorumluluklari

Bir bagimsiz denetimde, biz bagimsiz denetgilerin sorumluluklari sunlardir:

Amacimiz, bir bitiin olarak finansal tablolarin hata veya hile kaynakli 6nemli yanlislik icerip icermedigine iliskin makul glivence elde etmek ve gériisimzii iceren
bir bagimsiz denetgi raporu diizenlemektir. BDS'lere uygun olarak yiritiilen bir bagimsiz denetim sonucunda verilen makul glivence; yiiksek bir giivence
seviyesidir ancak, var olan dnemli 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 dnemli
olarak kabul edilir.

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

- Finansal tablolardaki hata veya hile kaynakli "6nemli yanlislik" riskleri belirlenmekte ve degerlendirilmekte; bu risklere karsilik veren denetim prosediirleri
tasarlanmakta ve uygulanmakta ve gériislimiize 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 yanlisigi tespit edememe riski, hata kaynakli 6nemli bir
yanlisligi tespit edememe riskinden yiiksektir.)

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

- Yonetim tarafindan kullanilan muhasebe politikalarinin uygunlugu ile yapilan muhasebe tahminlerinin ve ilgili agiklamalarin makul olup olmadigi
degerlendirilmektedir.

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

- Finansal tablolarin, agiklamalar dahil olmak lizere, genel sunumu, yapisi ve icerigi ile bu tablolarin, temelini olusturan islem ve olaylari gercege uygun sunumu
saglayacak sekilde yansitip yansitmadig degerlendirilmektedir.



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

Bagimsizliga iliskin etik hiikiimlere uygunluk sagladigimizi tist yonetimden sorumlu olanlara bildirmis bulunmaktayiz. Ayrica bagimsizlik tizerinde etkisi oldugu
dustniilebilecek tiim iliskiler ve hususlari ve varsa ilgili 6nlemleri tist yonetimden sorumlu olanlara iletmis bulunmaktayiz.

Ust yénetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan, cari déneme ait finansal tablolarin bagimsiz denetiminde en ¢ok &nem arz eden konulari yani kilit
denetim konularini belirlemekteyiz. Mevzuatin konunun kamuya acgiklanmasina izin vermedigi durumlarda veya konuyu kamuya agiklamanin doguracag
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 Tiirk Ticaret Kanunu'nun ("TTK") 402. maddesi dordiinci fikrasi uyarinca Fon'un 01.01.-31.12.2018 hesap doneminde defter tutma diizeninin,
finansal tablolarin, kanun ile Fon ictiizigliniin finansal raporlamaya iliskin hiikiimlerine uygun olmadigina dair 6nemli bir hususa rastlanmamistir.

2. TTK'nin 402. maddesi dordiincii fikrasi uyarinca Fon Kurulu tarafimiza denetim kapsaminda istenen agiklamalari yapmis ve talep edilen belgeleri vermistir.

Bu bagimsiz denetimi yiiriitlp sonuglandiran sorumlu denetgi Hamza Uzun'dur.

istanbul, 05/02 /2019

IRFAN BAGIMSIZ DENETIM VE

YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S.

Hamza UZUN

Sorumlu Ortak Basdenetgi

Kisikli Alemdag Cad. Masaldan is Merkezi No:60-A Kat:2/7 Biiyiikcamlica
Uskidar-iISTANBUL
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Presentation Currency TL
Nature of Financial Statements Unconsolidated

Statement of Financial Position (Balance Sheet)

ASSETS

Cash and cash equivalents

Cash and Cash Equivalents Provided As Warranty
Reverse Repo Receivables

Settlement Receivables

Other receivables

Financial assets

Financial Assets Provided As Warranty

Other assets

Total assets

LIABILITIES

Payables From Repo Transactions
Payables From Settlement

Loans Received

Financial liabilities

Other Liabilites

TOTAL LIABILITIES (TOTAL VALUE - NET ASSET VALUE
EXCLUDED)

TOTAL VALUE / NET ASSET VALUE

21
21

Footnote Reference

Current Period
31.12.2018

15.910

0

0

0

147.575
240.991.282
0
16.020.549
257.175.316

o O O o

21.619.038
21.619.038

235.556.278

Previous Period
31.12.2017

265.403

0

0

0

0
91.499.014
0
11.461.296
103.225.713

o O O o

39.739.989
39.739.989

63.485.724



I('A'P Statement of Profit or Loss and Other Comprehensive Income
|

KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU

Presentation Currency
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TL

Unconsolidated

Statement of Profit or Loss and Other Comprehensive Income

PROFIT (LOSS)

Interest Income
Dividend Income

Realized Gains (Losses) Relating to Financial Assets and

Liabilities

Unrealized Gains (Losses) Relating to Financial Assets And

Liabilities

Net Gain From Foreign Currency Translation Differences

Other Income from Operating Activities

OPERATING INCOME

Management Fees
Performance Fees
Custody Fees
MKK Fees

Audit Fees
Advisory Fees

Capital Market Board Fees

Commission and Other Transaction Fees

Other Expenses from Operating Activities
OPERATING EXPENSES (-)
PROFIT (LOSS) FROM OPERATING ACTIVITIES

FINANCE COST (-)
NET PROFIT (LOSS)

OTHER COMPREHENSIVE INCOME

Other Comprehensive Income that will not be Reclassified

to Profit or Loss

Other Comprehensive Income That Will Be Reclassified to

Profit or Loss

OTHER COMPREHENSIVE INCOME (LOSS)
INCREASE (DECREASE) IN TOTAL VALUE / NET ASSET VALUE

Footnote Reference

14
14

14

14

18
15

10
10
10
10
10
10
10
10
10-15

16

17

17

12

Current Period
01.01.2018-31.12.2018

0
311.688

7.827.086

110.888.019

0

0
119.026.793
-1.089.176
-19.195.684
-48.490

0

-7.500
-67.796
-18.074

-13
-4.006.143
-24.432.876
94.593.917
0
94.593.917

0

0
94.593.917

Previous Period
01.01.2017 -31.12.2017

77.873
0

166.864

5.663.858

0

0
5.908.595
-429.266
-271.159
-4.969

0

-4.000
-6.888
-2.470
-4.125
-104.587
-827.464
5.081.131
0
5.081.131

0

0
5.081.131
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Presentation Currency TL
Nature of Financial Statements Unconsolidated

Statement of cash flows (Indirect Method)

CASH FLOWS FROM (USED IN) OPERATING ACTIVITIES

Net Current Profit (Loss)

ADJUSTMENTS TO RECONCILE PROFIT (LOSS)
Adjustments for provisions
Adjustments For Interest Income And Expense
Adjustments for unrealised foreign exchange losses (
gains)
Adjustments for fair value losses (gains)

CHANGES IN WORKING CAPITAL

Adjustments for decrease (increase) in trade accounts
receivable

Adjustments for increase (decrease) in payables

Other Adjustments for other increase (decrease) in
working capital

CASH FLOWS FROM (USED IN) OPERATIONS
Dividend Received
Interest received
Interest Payments
Other inflows (outflows) of cash
CASH FLOWS FROM (USED IN) FINANCING ACTIVITIES
Cash inflows from fund unit issue
Cash Outflows Arising from Fund Unit Repayments
Loan Payments
Interest Payments
Loans Received

NET INCREASE (DECREASE) IN CASH AND CASH EQUIVALENTS
BEFORE EFFECT OF EXCHANGE RATE CHANGES

Effect of exchange rate changes on cash and cash equivalents

Net increase (decrease) in cash and cash equivalents

CASH AND CASH EQUIVALENTS AT THE BEGINNING OF THE
PERIOD

CASH AND CASH EQUIVALENTS AT THE END OF THE PERIOD

14,16

18

14
14
16

12
12
16
16
21

18

25

25

Footnote Reference

Current Period
01.01.2018-31.12.2018

-71.726.130
94.593.917
0

0

0

0

0
-172.631.735

-147.575
-18.120.951
-154.363.209

-78.037.818
311.688

0

0

0
T7.476.637
77.476.637
0

0
0
0
-249.493

0
-249.493

265.403

15.910

Previous Period
01.01.2017 - 31.12.2017

-58.139.191
5.081.131

0

0

0

0

0
-63.298.195

0
39.739.989
-103.038.184

-58.217.064
0

77.873

0

0
58.404.594
58.404.594
0

265.403
0

265.403
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Presentation Currency TL
Nature of Financial Statements Unconsolidated

Statement of Change in Total Value/Net Asset Value

TOTAL VALUE/NET ASSET VALUE AT BEGINNING OF PERIOD
Increase (Decrease) In Total Value/Net Asset Value

Fund Unit Issues (+)

Fund Unit Repaymants (-)

TOTAL VALUE/ NET ASSET VALUE AT END OF PERIOD

Footnote Reference

12
12
12
12
12

Current Period

Previous Period

01.01.2018-31.12.2018 01.01.2017 - 31.12.2017

63.485.724
94.593.917
77.476.637
0
235.556.278

0
5.081.130
58.404.594
0
63.485.724



