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FON KURULU’NA

A) Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimi
1) Gérils

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.$. Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun (“Fon™)
31 Aralik 2018 tarihli finansal durum tablosu ile ayni tarihte sona eren hesap dénemine ait; kéir veya zarar ve
diger kapsamh gelir tablosu, 6zkaynak degisim tablosu ve nakit akis tablosu ile dnemli muhasebe politikalarmin
tzeti de dahil olmak tizere finansal tablo dipnotlarindan olugan finansal tablolarmi denetlemis bulunuyoruz.

Goriistimiize gore ilisikteki finansal tablolar, Fon’un 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla finansal durumunu ve aym
tarihte sona eren hesap dénemine ait finansal performansm ve nakit akiglarimi, Yatwrim Fonlarmmn Finansal
Raporlama Esaslarma Iligkin Teblig (1I-14.2) (“Teblig™) cergevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nca (“SPK™)
belirlenen esaslara ve bunlar ile diizenlenmeyen konularda Tiirkiye Muhasebe Standartlar: (*TMS”) hiikiimlerini
iceren; “SPK Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuati”na uygun olarak tlim yénleriyle gercegie uygun bir
bicimde sunmaktadir.

2) Goriisiin Dayanag

Yaptigimiz bagimsiz denetim, Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan
yayimlanan Tirkiye Denetim Standartlanmin bir pargasi olan Bafmsiz Denetim Standartlarma (BDS’lere)
uygun olarak yilriittilmistiir. Bu Standartlar kapsamindaki sorumluluklarimiz, raporumuzun Bagimsiz Denetginin
Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine IHliskin Sorumluluklar: b8limiinde ayrintih bir sekilde agiklanmisgtir.
KGK tarafindan yayimlanan Bagimsiz Denetciler icin Etik Kurallar (Etik Kurallar) ile finansal tablolarin
bagimsiz denetimiyle ilgili mevzuatta yer alan etik hilkimlere uygun olarak Fon’dan bagimsiz oldugumuzu
beyan ederiz. Etik Kurallar ve mevzuat kapsamindaki etige iligkin diger sorumluluklar da tarafimizca yerine
getirilmigtir. Bagimsiz denetim sirasinda elde ettigimiz bafimsiz denetim kanitlarinin, goriigiimiiziin
olusturulmasi igin yeterli ve uygun bir dayanak olugturduguna inaniyoruz.

3) Kilit Denetim Konular

Tarafimizca raporumuzda bildirilecek bir kilit denetim konusunun olmadigina karar verilmistir.

4) Yonetimin ve Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarin Finansal Tablolara fliskin Sorumluluklar:

Fon yonetimi; finansal tablolarm SPK Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuatina uygun olarak
hazirlanmasindan, gergege uygun bir bigimde sunumundan ve hata veya hile kaynaklh &nemli yanlhshk
igermeyecek sekilde hazirlanmasi igin gerekli gordiigi i¢ kontrolden sorumludur.

Finansa] tablolan hamrlarken yonetim; Fon'un siirekliligini devam ettirme kablhyetmm degerlendmlmemnden
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5) Bagimsiz Denetginin Finansal Tablolarin Bafimsiz Denetimine iliskin Soruml
Bir bagimsiz denetimde, biz bagimsiz denetgilerin sorumluluklari sunlardur:

Amacimiz, bir biitiin olarak finansal tablolarin hata veya hile kaynakl 6nemli yanhghk icerip icermedigine
iliskin makul giivence elde etmek ve goriiglimiizii igeren bir bagimsiz denetgi raporu diizenlemektir. BDS'lere
uygun olarak yiiriitillen bir bagimsiz denetim sonucunda verilen makul giivence; yiiksek bir giivence seviyesidir
ancak, var olan dnemli bir yanhghgin her zaman tespit edilecegini garanti etmez. Yanhghklar hata veya hile
kaynakli olabilir. Yanhslklarm, tek bagma veya toplu olarak, finansal tablo kullanicilarinin bu tablolara
istinaden alacaklar ekonomik kararlari etkilemesi makul 8lgitde bekleniyorsa bu yanhsliklar énemli olarak kabul
edilir.

BDS’lere uygun olarak yiiriitiilen bir bagimsiz denetimin geregi olarak, bagimsiz denetim boyunca mesleki
muhakememizi kullanmakta ve mesleki siipheciligimizi sirdiirmekteyiz. Tarafimizca ayrica:

s Finansal tablolardaki hata veya hile kaynakli “onemli yanhshk” riskleri belirlenmekte ve degerlendiriimekte;
bu risklere karsilik veren denetim prosediirleri tasarlanmakta ve uygulanmakta ve gorilslimiize dayanak tegkil
edecek yeterli ve uygun denetim kamti elde edilmektedir. (Hile; muvazaa, sahtekirlik, kasith thmal, gercege
aykin beyan veya ig kontrol ihlali fiillerini icerebildiginden, hile kaynakli tnemli bir yanhghg tespit
edememe riski, hata kaynakh tnemli bir yanhslgi tespit edememe riskinden yiiksektir.)

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

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

e Elde edilen denetim kamitlarma dayanarak, Fon’un stirekliligini devam ettirme kabiliyetine iligkin ciddi siiphe
olusturabilecek olay veya sartlarla ilgili énemli bir belirsizlifin mevecut olup olmadigi hakkinda ve ydnetimin
isletmenin stirekliligi esasim kullanmasmin uygunlugu hakkinda sonuca varilmaktadr. Onemli bir
belirsizligin mevcut oldufu sonucuna varmamiz hilinde, raporumuzda, finansal tablolardaki ilgili
aciklamalara dikkat gekmemiz ya da bu agiklamalarin yetersiz olmasi durumunda olumlu gériis digmda bir
goriis vermemiz gerekmektedir. Vardifimiz sonuglar, bagimsiz denetgi raporu tarihine kadar elde edilen
denetim kanitlarina dayanmaktadir. Bununla birlikte, gelecekteki olay veya sartlar Fon'un stireklilifini sona
erdirebilir.

¢ Finansal tablolarin, agiklamalar déhil olmak iizere, genel sunumu, yapisi ve igerigi ile bu tablolarin, temelini
olusturan iglem ve olaylari gercefe uygun sunumu salayacak sekilde yansitip yansitmadifi
degerlendirilmektedir.

Diger hususlarin yam sira, denetim sirasinda tespit ettifimiz dnemli i¢ kontrol eksiklikleri ddhil olmak iizere,
bagmmsiz denetimin planlanan kapsami ve zamanlamasi ile énemli denetim bulgularini tist ydnetimden sorumlu

olanlara bildirmekteyiz.

Bagimsizhga iliskin etik hilkiimlere uygunluk sagladigimizi iist yonetimden sorumlu olanlara bildirmis
bulunmaktayiz. Ayrica bagimsizlik iizerinde etkisi oldupu dilsiinfilebilecek tiim iligkiler ve hususlan ve varsa

ilgili 6nlemleri iist ybnetimden sorumlu olanlara iletmis bulunmaktayiz.

Ust yonetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan, cari déneme ait finansal tablolarin bafimsiz
denetiminde en cok tnem arz eden konulan yani kilit denetim konularmi belirlemekteyiz. Mevzuatin konunun
kamuya aciklanmasina izin vermedigi durumlarda veya konuyu kamuya agiklamanin dofpea€al. o
sonuglarn, kamuya agiklamanin doguracag kamu yararini asacagimin makul sekilde beklengffi biduk
durumlarda, ilgili hususun bagimsiz denet¢i raporumuzda bildirilmemesine karar verebiliriz 4
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B) Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliiliikler
1. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu'mun ("TTK") 402. maddesi dérdineti fikras:s uyarinca Fon'un

01.01.-31.12.2018 hesap déneminde defter tutma diizeninin, finansal tablolarm, kanun ile Fon igtiiziigiiniin
finansal raporlamaya iligkin hitkiimlerine uygun olmadigma dair énemli bir hususa rastlanmamigtir,

2. TTK'min 402. maddesi dérdiineii fikrasi uyarinca Fon Kuruln tarafimiza denetim kapsaminda istenen
agiklamalar yapmig ve talep edilen belgeleri vermistir.

Bu bagimsiz denetimi yiiriitlip sonuglandiran sorumlu denetgi Hamza Uzun’dur.

[stanbul, 05/ 02 /2019
IRFAN BAGIMSIZ DEN;ETIM VE
YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S.

Kisikli Mahallesi, Alemdaii Caddesi, Masaldan Is Merkezi No: 60 A Blok Daire: 7 Billyilkgamlica 34692 Uskiidar/ISTANBUL
MERSIS No: 0480-0071-2330-0019 Telefon: 0 216 521 41 84 (Pbx) Faks:0 216 521 41 92 www.irfanymm.com.tr



B ICINDEKILER | Sayfa No
 Finansal Durum Tablosu (Bilango) I
Kar Veya Zarar ve Difer Kapsamlh Gelir Tablosu 1]
Toplam Defier/Net Varhik Degeri Degisim Tablosu i1
Nakit Akis Tablosu v
| Finansal Tablolara lliskin Notlar 1-26
NOT 1 Fon Hakkinda Genel Bilgiler 1
NOT 2 Finansal Tablolarn Sunumuna iliskin Esaslar 2-17
NOT 3 Biliimlere Gore Raporlama 17
NOT 4 iligkili Taraf Agiklamalar 18
NOT 5 Alacak ve Borglar 19
NOT 6 Yatirun Amach Gayrimenkuller ) 20
NOT 7 | Finansal Varhklar 120
NOT 8 | Bor¢lanma Maliyetleri B 20
NOT 9 | Karsiliklar, Kosullu Varlik ve Borglar N 20
NOT 10 | Niteliklerine Gére Giderler ) 21
NOT 11 | Diger Varlik ve Yiktmliliikler o 2
NOT 12 | Toplam Deger/Net Varlik Degeri ve Toplam Degerinde/Net Varhk Degerinde Artis/Azalis 22 |
5 Fiyat Raporundaki ve Finansal Durum Tablosundaki Toplam Deger/Net Varlik Degeri
NaT 3 Mutabakat: -
NOT 14 | Hasilat 23
NOT 15 | Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderler 24
NOT 16 | Finansman Giderleri 24
NOT 17 | Diger Kapsamli Gelir Unsurlarimn Analizi 24
NOT 18 | Kur Degigiminin Etkileri 24
NOT 19 | Yiiksek Enflasyonlu Ekonomide Raporlama 25
NOT 20 | Ttirev Araclar . 25 |
NOT 21 | Finansal Araclar ) 25
|NOT 22 | Finansal Araglardan Kaynaklanan Risklerin Niteligi Ve Diizeyi 26-31
NOT 23 | Raporlama Déneminden Sonraki Olaylar 32
NOT 24 | TMS’ye ik Gegis 32
NOT 25 | Nakit Akis Tablosuna iliskin Aciklamalar 32
NOT 26 | Toplam Deger/Net Varlik Degeri Degisim Tablosuna iliskin Agiklamalar 32
NOT 27 | Finansal Tablolar: Onemli Olgtide Etkileyen ya da Finansal Tablolarin A¢ik, Yorumlanabilir 32
ve Anlagsilabilir Olmasi A¢isindan Agiklanmasi Gereken Diger Hususlar J




ARZ GAYRIMENKUL VE GIiRiSIM SERMAYESI
PORTFOY YONETIMI A.S. ‘
BIRINCi GAYRIMENKUL YATIRIM FONU’NUN
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

31.12.2018 TARIHLI

FiNANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO)
(Tiim tutarlar TL olarak gisterilmistir)

Dipnot Cari Gegmis
Referanslan Dénem Dénem
31.12.2018 31.12.2017

VARLIKLAR R L —. |
Nakit ve Nakit Benzerleri 25 15.910 265,403
Teminata Verilen Nakit ve Nakit Benzerleri 25 0 0
Ters Repo Alacaklar: 3 0 0
Takas Alacaklan - 5 o, 0
Diger Alacaklar 5 147.575 0
Finansal Varhklar 7 30.991.282 23.165.630
Teminata Verilen Finansal Varliklar 7 0 0
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 6 210.000.000 68.333.384
Diger Varhklar 11 | 16.020.549 11.461.296
TOPLAM VARLIKLAR (A) 257.175.316 | 103.225.713
YUKUMLULUKLER

Repo Borglan 5 0 0
| Takas Borglan o - ] il 0 0]
Krediler 21 0 0
Finansal Yiikiimliilitkler 21 0 0
Diger Borglar 3 21.619.038 39.739.989
TOPLAM YUKUMLULUKLER

(TOPLAM DEGERI/NET VARLIK DEGERI HARIC) (B) 21.619.038 39.739.989
TOPLAM DEGERI/NET VARLIK DEGERI (A-B) 12 235.556.278 63.485.724

Takip eden notlar finansal tablolarin tamamlayict pargasini olustururlar.




ARZ GAYRIMENKUL VE GIRiSIM SERMAYESI

PORTFOY YONETIMI A.S.

BIRINCI GAYRIMENKUL YATIRIM FONU'NUN

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

01.01.2018 - 31.12.2018 DONEMINE AIT

KAR VEYA ZARAR VE DIGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU
(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Dipnot Cari Gecmis
o | Referanslari | Dinmem | Dinem
01.01.- 01.01.-
31.12.2018 | 31.12.2017
KAR VEYA ZARAR KISMI i B
Faiz Gelirleri 14 0 77.873
Temettis Gelirleri i 14 311.688 0
Finansal Varlik ve Yukiimluliklere [liskin Gergeklesmis Kar/Zarar 14 7.827.086 166,864
Finansal Varhk ve Yikiimloluklere iliskin Gergeklesmemis Kar/Zarar 14 110.888.019 | 5.663.858
Net Yabanei Para Cevrim Farka Gelirleri 1% 0 0
Esas Faalivetlerden Digier Gelirler 15 0 0
Esas Faalivet Gelirleri 119.026.793 | 5.908.595
Yonetim Ucretleri 10 (1.089.176) | (429.266)
Performans Ucretleri . - ) 10 (19.195.684) | (271.159)
Saklama Ucretleri 10 (48.490) (4.969)
MKE Ucretleri = = 10 0 0
Denetim Ucretleri 10 (7.500) (4.000)
Damsmanlik Ucretleri o 10 (67.796) (6.888)
Kurul Ucretleri 10 (18.074) (2.470)
| Komisyon ve Digier Islem Ueretleri 10 (13) (4.125)
Esas Faalivetlerden Diger Giderler L 10-15 | (4.006.143) [ (104.587)
Esas Faaliyet Giderleri (24.432.876) | (827.464)
Esas Faalivet Kar/Zarari 94.593.917 | 5.081.131
Finansman Ciderleri o 16 0 0
Net Diénem Kari/Zarari (A) 94.593.917 | 5.081.131
DIGER KAPSAMLI GELIR KISMI
Kar veya Zararda Yeniden Simflandinlmayacaklar 17 0 0]
| Kar veya Zararda Yeniden Simflandimlacaklar 17 0 0
Diger Kapsamh Gelir (B) 0 0]
TOPLAM DEGERDE/NET VARLIK DEGERINDE 12
ARTIS/AZALIS (A+B) - i 94.593.917 | 5.081.131

Takip eden notlar finansal tablolarin tamamlayici pargasini olugtururlar,
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ARZ GAYRIMENKUL VE GIRISiM SERMAYESI

PQRTFQY YONETIMI A.5.

BIRINCI GAYRIMENKUL YATIRIM FONU’NUN

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

31.12.2018 TARIHLI

TOPLAM DEGER/NET VARLIK DEGERI DEGISIM TABLOSU
(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Dipnot Cari Gecmis

I Referanslari| Dénem Dénem
31.12.2018 | 31.12.2017
| Dénem Bagi Ttibariyla Toplam Degeri/Net Varlik Degeri 12 63.485.724 0
Toplam Degerinde/Net Varlik Degerinde Artis/Azahs o 12 94.593.917 | 5.081.131
Katilma Pay1 Ihrag Tutan (+) 12 77.476.637 | 58.404.594
Katilma Payi lade Tutar1 (-) 12 0 0
Dénem Sonu itibariyla Toplam Degeri/Net Varhk Degeri 12 235.556.278 | 63.485.724

Takip eden notlar finansal tablolarin tamamlayict pargasini olustururlar.
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ARZ GAYRIMENKUL VE GiRiSiM SERMAYESi
PORTF(OY YONETIMI A.S.

BIRINCi GAYRIMENKUL YATIRIM FONU’NUN
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

01.01.2018 - 31.12.2018 DONEMINE AiT

NAKIT AKIS TABLOSU

(Tiim tutarlar TL olarak gbsterilmistir)

Cari Gegmis |
S Dinem Diinem
Dipnot 01.01.- 01.01.-
| Referanslari | 31.12.2018 | 31.12.2017
A. ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI (77.726.130) | (58.139.191)
Net Dénem Kari/Zarari 94.593.917 5.081.131
| Net Dénem Kary/Zarari Mutabakaty ile ligili Dilzeltmeler ] 0
Deger Dusitkligi/iptali ile flgili Diizeltmeler ] 0
Karsihklar ile flgili Diizeltmeler 9 0 0
Faiz Gelirleri ve Giderleri ile ilgili Diizeltmeler 14.16 | il 0
Gergeklesmemis Yabanc: Para Cevirim Farklan ile 1lgili Dilzeltmeler 18 0 0
Gergege Uygun Deger Kayiplari/Kazanglari ile [lgili Dizeltmeler 0 0
Kar/Zarar Mutabakati ile [lgili Diger Diizeltmeler 0 0
Isletme Sermayesinde Gergeklesen Degisimler (172.631.735) | (63.298.195)
Alacaklardaki Artig/Azalisla Tgili Diizeltmeler 5 (147.575) 0]
Yatirim Amagli Gayrimenkullerdeki Artis/Azahsla {1gili Diizeltmeler 7 (141.666.616) | (68.333.384)
Borclardaki Artis/Azahsla {lgili Diizeltmeler ) 3 (18.120.951) 39.739.989
Isletme Sermayesinde Gergeklesen Diger A‘r‘tls/Ayallsla [lgili Dtizeltmeler (12.696.593) | (34.704.800)
l*aali"xetlerden Elde Edilen Nakit Akislan 311.688 77.873
Alinan Temettll 14 311.688 0
__Alinan Faiz 14 0 77.873
" Faiz Odemeleri 16 0 0
Diger Nakit Girisleri/Cikislari 0 0]
B. FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI 77.476.637 58.404.594
Katlma Payi Thraglarindan Elde Edilen Nakit 12 77.476.637 58,404,394
Katilma Payi fadeleri icin Odenen Nakit - B 12 0 0
Kredi Odemeleri - 16 0 0
| Faiz Odemeleri 16 0 0
Almnan Krediler 21 0 0
Diger Nakit Girisleri/Cikiglari 0 0
Finansman Faaliyetlerden Net Nakit Akislari 77476637 | 58.404.594 |
Yabaner Para Cevrim Farklarimin Etkisinden Once Nakit ve Nakit
 Benzerlerindeki Net Artlg.."Aznllg {A+B) (249.493) 265.403
'C. YABANCI PARA (;‘ILVRIM FARKLARININ NAKIT VE NAKIT
BENZERLERI UZERINDEKI ETKIiSi 18 | [ 0 0
Nakit ve Nakit Benzerlerinde Net Artis/Azahs (A+B+C) (249.493) 265.403
D. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 25 265.403 0
| DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI (A+B+C+D) 25 15.910 265.403

Takip eden notlar finansal tablolarin tamamlayic: pargasini olustururlar.
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ARZ GAYRIMENKUL VE GIRi$SiM SERMAYESI

PORTFOY YONETIMI A.§.

BIRINCi GAYRIMENKUL YATIRIM FONU’NUN .

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

31.12.2018 TARIHLI FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tiim tutarlar TL olarak gésterilmistir)

NOT 1- FON HAKKINDA GENEL BILGILER

Fonun Unvani:
Arz Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfoy Yanetimi A.S. Birinci Gayrimenkul Yatmim Fonu

Fon, T.C. Bagbakanlk Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 26.07.2016 tarith ve 25/823 sayili karan ile
kurulmus olup, Fonun katilma paylar: 03 Kasim 2016 tarihinden itibaren yatirimeilara arz edilmeye baglanmistir.

Fon Kurucusu, Yéneticisi, Portfoy Saklayicisi, Saklamaci Kurum ve I¢ Kontrol Saglayien ile ilgili bilgiler
agagida aciklanmigtir.

Kurucu ve Yinetici:

Arz Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfdy Yénetimi A.S.
Kugbakisi Cad. No:17/1 Almnizade Uskiidar — ISTANBUL

Portfiy Saklayies:

istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. “Takasbank™
Resitpasa Mahallesi, Borsa Caddesi, No:4 Sariyer 34467 Istanbul

i¢ Kontrol Saglayici:

Invest AZ Menkul Degerler A S.
Biiyitkdere Cad. Ozsezen is Merkezi C Blok No: 126 Esentepe, Sisli / istanbul

Fon siiresi ve kaciner yilda oldugu:

Fon, siiresiz olarak kurulmug olup iglincil yilindadir.




ARZ GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESi

PORTFOY YONETIMI A.S.

BiRINCi GAYRIMENKUL YATIRIM FONU'NUN ;
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIiS

31.12.2018 TARIHL] FINANSAL TABLOLARA iLiSKIN DiPNOTLAR

(Tiim tutarlar TL olarak gésterilmistir)

NOT 2- FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLISKIN ESASLAR

2.1) Sunuma iliskin Temel Esaslar ve TMS’te Uygunluk Beyam

[ligikteki finansal tablolar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 30 Aralik 2013 tarih ve 28867 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Seri II, 14.2 No’lu “Yatinim Fonlarimin Finansal Raporlama Esaslarma fliskin Tebligi™
(“Teblig™) hiiktimlerine uygun olarak hazirlanmig olup Tebligin 5. maddesine istinaden Kamu Gézetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan yiriirlige konulmus olan Tirkiye Muhasebe
Standartlan / Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari ile bunlara iligkin ek ve yorumlan (TMS/TFRS) esas

almmgtir.

[ligikteki finansal tablolar, SPK’nin 31 Aralik 2013 tarihli ve 2013/43 sayilh Haftalk Biilteni'nde yaymmladig
duyuru ile uygulanmas: zorunlu kilman, finansal tablo ve dipnot gésterim esaslarina uygun olarak sunulmustur,

Fon portfytinde bulunan menkul kiymetlerin ahm ve satinu, katilma paylarinm alim ve satimi, Fon'un gelir ve
giderleri ile Fon’un diger iglemleri yapildiklan giin itibariyle muhasebelesmektedir. Emeklilik yatiim fonlarinda
“ileri dogru fiyatlama” esas almdigindan, mali tablolarin diizenlenme tarihinden ertesi is giintine kadar olusan
degerleme farklart mali tablolarda icerisinde yer almaktadir. Hesaplarm genel isleyisleri asagidaki agiklandig:
sekliyle gerceklestirilmektedir.

2.2) islevsel ve Raporlama Para Birimi
Fon'un islevsel ve raporlama para birimi TL dir.

2.3) Muhasebe Politikalarinda Degisiklikler

Bir muhasebe politikasi degistirildiinde, finansal tablolarda sunulandan daha &nceki donemlere iliskin toplam
diizeltme tutar1 bir sonraki dénem birikmis karlara almir. Onceki donemlere iliskin diger bilgiler de yeniden
diizenlenir. Muhasebe politikalarindaki degisikliklerin cari déneme, tnceki dénemlere veya birbirini izleyen
donemlerin faaliyet sonuglarna etkisi oldugunda; degisikligin nedenleri, cari déneme ve dnceki donemlere
iligkin diizeltme tutar, sunulandan daha @nceki dénemlere iliskin diizeltme tutarlar ve karsilastirmal bilginin
yeniden dilzenlendigi ya da asir1 bir maliyet gerektirdigi icin bu uygulamanin yapilmadig kamuya agiklamr,

Fon'un, TFRS 9 “Fmansal Ara¢lar” standardimin zorunlu kildifi muhasebe politikas: degisiklikleri haricinde,
2018 yih icerisinde muhasebe politikalarinda bir degisiklik olmamistir,

TFRS 9 “Finansal araclar” standardina ilk gegis

Fon, 1 Ocak 2018 tarihinde veya bu tarihten sonra baglayan yillik raporlama dénemlerinde gecerli olan ve TMS
39 “Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme™nin yerini alan TFRS 9 “Finansal araglar” standardmi, 1
Ocak 2018 tarihi itibariyle etkisinin dnemsiz seviyede olmasi sebebiyle, 30 Eylill 2018 tarihinden itibaren
uygularmstir. Bu yintem ile Fon, TFRS 9 standardina ilk gegige iliskin 1 Ocak 2018 tarihi itibariyle olusmus
kiimiilatif etkiyi, 30 Eyliill 2018 tarihli finansal durum tablosundaki toplam degeri/net varlik degerini
ditzeltmeden; cari donem kar veya zarar ve diger kapsaml gelir tablosuna kaydetmistir. 31 Aralik 2017 tarihhi ve
bu tarih itibariyle sonra eren yila ait finansal tablolar ise TMS 39%a uygun olarak sunulmustur.
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TFRS 9 kapsaminda finansal varhk ve yiikiimliliklerin simiflandirmasma  iliskin  defisiklikler agaZida
tzetlenmistir. S6z konusu simiflama farkhiliklarimin, agagida listelenen finansal varliklarin 8l¢timiine iligkin bir
etkisi bulunmamaktadir:

Finansal varhklar TMS 39°a gire dnceki smiflandirma  TFRS 9°a gire yeni siiflandirma

Nakit ve nakit benzerleri Krediler ve alacaklar itfa edilmis maliyet

Ticari alacaklar Krediler ve alacaklar itfa edilmis maliyet

Ttirev finansal varhklar Gergege uygun deger fark: kar Gergege uygun deger fark: kar
zarara yansitilan zarara yansitilan

Finansal yatirimlar Gergegie uygun deger fark: kar Gergege uygun deger fark: kar
zarara yansitilan zarara yansitilan

Finansal yatirimlar Satilmaya hazir finansal varlik Gergege uygun deger fark: diger

kapsamh gelire yansitilan

Finansal yiikiimliilikler  TMS 39°a gbre nceki siuflandirma  TFRS 97a gére yeni simiflandirma

Tiirev finansal Gergege uygun deger farki kar Gergefie uygun deger fark: kar
yiiktimliilikler zarara yansitilan zarara yansitilan

Krediler itfa edilmis maliyet Itfa edilmis maliyet

Ticari borglar [tfa edilmis maliyet itfa edilmis maliyet

TFRS 9, finansal varliklar ve yitkiimliiliiklerin simflandirmas: ve &letilmesi ile ilgili zorunluluklarin yanisira
TMS 39°da yer alan gerceklesen deger diisiikliigii zararnn modelinin yerini alacak olan beklenen kredi riski
modelini de i¢ermektedir.

2.4) Muhasebe Tahminlerindeki Dedisiklikler ve Hatalar

Bir muhasebe tahminindeki degisikligin etkisi, yalmizca bir déneme iligkinse, degisikligin yapildigi cari
donemde; gelecek ddnemlere de iligkinse, hem degisikligin yapildig1 hem de gelecek dénemde, ileriye yonelik
olarak, net dénem kar1 veya zararmin belirlenmesinde dikkate alinacak sekilde finansal tablolara yansitilir.

Bir hatanin diizeltme tutari geriye dénilk olarak dikkate aliir. Bir hata, ortaya ¢iktig dneeki dinemlere iligkin
karsilagtirmali tutarlarin yeniden diizenlenmesi veya bir sonraki raporlama déneminden #nce meydana
geldiginde, stz konusu déneme ait birikmis karlar hesabmmn yeniden diizenlenmesi yoluyla diizeltilir. Bilgilerin
yeniden diizenlenmesi agiri bir maliyete neden oluyorsa tnceki dénemlere ait karsilagtirmali bilgiler yeniden
diizenlenmemekte, bir sonraki donemin birikmis karlar hesabi, stz konusu dénem baglamadan tnce hatamin
kiimiilatif etkisiyle yeniden diizenlenmekiedir.

2.5) Konsolidasyon Esaslan
Bulunmamaktadir.

2.6) Finansal Tablelarin Onaylanmasi:

Fon’un finansal tablolar, Kurucu'nun Yénetim Kurulu tarafindan 05.02.2019 tarihinde onaylanmigtir,
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NOT 2- FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (DEVAMI)
2.7) Onemli Muhasebe Politikalarmm Ozeti

Finansal tablolarn hazirlanmasinda izlenen énemli muhasebe politikalart asaZida §zetlenmistir:
2.7.1) Nakit ve nakit benzerleri

Nakit ve nakit benzeri kalemleri, nakit para, vadesiz mevduat ve satin alim tarihinden itibaren vadeleri ii¢ aydan
daha az olan, hemen nakde gevrilebilecek olan ve Snemli tutarda defier degisikligi riski tasimayan yiiksek
likiditeye sahip difer kisa vadeli yatirimlardir.

2.7.2) Ters repo alacaklar

Geri almak kaydiyla satilan menkul kiymetler ("repo") finansal tablolara yansitilic ve karsi tarafa olan
yilkkiimliililk "Repo borglan" hesabmma kaydedilir. Geri satmak kaydiyla alinan menkul kiymetler ("ters repo”),
satis ve geri alis fiyati arasindaki farkin i¢ iskonto orani yontemine gére déneme isabet eden kisminin ters
repolarin maliyetine eklenmesi suretiyle "Ters repo alacaklar1" hesabina ters repo alacaklari olarak kaydedilir,

2.7.3) Finansal varhklar

Fon, finansal varliklarm “GergeZe uygun deger fark: kar/zarara yansitilan finansal varhklar”, “Gergege uygun
deger fark: diger kapsamh gelire yansitilan finansal varliklar” ve “Itfa edilmis maliveti ile 6lgillen finansal
varhklar” olarak simiflandirmakta ve muhasebelestirmektedir,

Stz konusu finansal varliklarn alim ve satim islemleri “Teslim tarihi"ne gore kayitlara alinmakta ve kayitlardan
¢ikariimaktadir,

Finansal varhiklann smiflandirilmast Fon yénetimi tarafindan  belirlenmis “Pivasa riski politikalar”
dogrultusunda  ydnetim tarafindan satin alma amaclart dikkate alinarak, elde edildikleri tarihlerde

belirlenmektedir.

Ttim finansal varhiklar, gercefe uygun deger farki kar veya zarara yansiilan ve gergege uyeun degerinden
kayitlara alman finansal varliklar haricinde, ilk olarak gergege uygun piyasa degerinden varsa yatinmla ilgili
satin alma masraflan da dahil olmak {izere maliyet bedelleri tizerinden gésterilmektedir.

Gergege uygun deger farkt kar/zarara yansitilan finansal varliklar

Fon'da “Gergege uygun defer farki kar/zarara yansitilan finansal varliklar” olarak smiflandmlan finansal
varliklar, piyasada kisa donemde olugan fiyat ve benzeri unsurlardaki dalgalanmalardan kar saglama amaciyla
elde edilen, veya elde edilme nedeninden bagimsiz olarak, kisa dénemde kar saglamaya yonelik bir portféyiin
pargasi olan finansal varliklardir.

Gergege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varhiklar ilk olarak kayda alinmalarimda gergege uygun
degerleri kullanilmakta ve kayda alinmalarini izleyen dénemlerde gercege uygun degerleri ile degerlenmektedir,
Gergefie uygun degerinin belirlenmesinde bilango tarihi itibariyla olugan bekleyen en iyi ahg emri dikkate almur.
Gergefe uygun defere esas teskil eden fiyat olusumlarmin aktif piyasa kosullan igerisinde gerceklesmemesi
durumunda gergege uygun degerin gitvenilir bir sekilde belirlenmedigi kabul edilmekte ve etkin faiz yontemine
gtre hesaplanan “iskonto edilmis deger” gercege uysun deger olarak dikkate alimmaktadir, Yapilan degerleme
sonucu olugan kazang ve kayiplar kar/zarar hesaplarnina dahil edilmektedir,

Gergege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varliklarin gercede uygun degerindeki degisiklik sonucu
ortaya ¢ikan kar veya zarar ve finansal varhklardan elde edilen faiz ve kupon gelirleri gelir tablosunda “Finansal
gelirler” hesabinda izlenmektedir. g
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NOT 2- FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (DEVAMI)
Gergefie uygun deger furk: diger kapsamlt gelire yansttilan finansal varliklar

Varliklarin nakit akiglarinin yalnizea anapara ve faiz tdemelerini temsil ettigi ve gergefie uygun deger fark: kér
veya zarara yansitilan finansal varlik olarak tamimlanmayan, stzlesmeye bagh nakit akislarimin tahsil edilmesi
veya finansal varlifin satilmas: amaci ile elde tutulan finansal varliklar; gercefe uygun defer farki diger
kapsamli gelire yansitllan varliklar olarak simiflandmilir,

Stiz konusu varliklar kayda alinmalarmi izleyen dénemlerde gergefie uygun defierle degerlenmektedir. Gergege
uygun degere esas teskil eden fiyat olugumlannin aktif piyasa kogullar igerisinde gergeklesmemesi durumunda
gercefie uygun deferin glivenilir bir sekilde belirlenmedigi kabul edilmekte ve etkin faiz yOntemine gtre
hesaplanan “Iskonto edilmis deger” ger¢ege uygun defer olarak dikkate alinmaktadir.

Gergefie uygun defier farki diger kapsaml gelire yansitilan finansal varliklarin gercege uygun degerlerindeki
degisikliklerden kaynaklanan “Gergeklesmemis kar ve zararlar” ilgili finansal varhiga karsilik gelen deferin
tahsili, varlifin satilmasi, elden ¢ikarilmasi veya zafiyete ugramas: durumlarindan birinin gergeklesmesine kadar
dbnemin gelir tablosuna yansitilmamakta ve dzkaynaklar icindeki “Kar veya zararda veniden siniflandirilacak
birikmis diger kapsaml gelirler veya giderler” hesabinda izlenmektedir.

S6z konusu finansal varliklarin tahsil edildiginde veya elden gikarildiginda 6zkaynak iginde yansiilan birikmis
gergefie uygun deger farklan gelir tablosuna yansitilmaktadir.

Finansal wvarhklarin faiz veya kar paylart ilgili faiz gelirleri ve temettii gelirleri hesabinda
muhasebelestirilmekiedir.

Itfa edilmis malivet bedelinden muhasebelestivilen varliklar

Finansal varligin, sozlegmeye bagh nakit akislarimin tahsil edilmesini amaglayan bir is modeli kapsaminda elde
tutulmas: ve finansal varhga iliskin stzlesme sartlanmin, belirli tarihlerde sadece anapara ve anapara
bakiyesinden kaynaklanan faiz ddemelerini igeren nakit akiglarma yol agmasi durumunda finansal varhk itfa
edilmis maliyet iizerinden 6lciiliir. S6z konusu varliklar, ilk kayda ahnmalarinda islem maliyetlerini de igeren
elde etme maliyeti ile muhasebelestirilmektedir, Kayda almmayr miiteakiben etkin faiz orami yontemi
kullamlarak “Iskonto edilmis bedeli” ile degerlenmektedir.

Ticari alacaklar, borgluya para saglama yoluyla yaratilanlardan ahm satim ya da kisa vadede satilma amaciyla
elde tutulanlar disinda kalan itfa edilmis maliyeti ile &igiilen finansal varhklardir. Ticari alacaklar sabit veya
belirlenebilir nitelikte 6demelere sahip olan, aktif bir piyasada islem gérmeyen ve tlirev olmayan finansal
varliklardir. 56z konusu ticari alacaklar ilk olarak gergege uygun degerlerini yansitan elde etme maliyet
bedellerine islem maliyetlerinin eklenmesi ile kayda alinmay1 mtiteakiben, etkin faiz oram y&ntemi kullamlarak
iskonto edilmis bedelleri ile deferlenmekiedir. Bunlarin teminati olarak alman varliklarla ilgili olarak &denen
har¢lar ve benzeri diger masraflar islem maliyetinin bir parcas: olarak kabul edilmemekte ve gider hesaplarma
yansitilmaktadir.
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Beklenen kredi zarar karsilifmnn dlgiimii

Itfa edilmis maliyeti ile dlgtilen finansal varhklar ve gergege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan
finansal varliklara iligkin beklenen kredi zarar kargihgimin élgtimii finansal varligin durumu ve gelecek ekonomik
ilgili dnemli varsaymmlar ve gelismis modellerin kullammim gerektiren bir alandr.

Beklenen kredi zararimi Glgmeye iliskin muhasebe kosullarim uygulamak igin bir grup énemli karar alinmas
gereklidir. Bunlar agagida listelenmektedir:

- Kredi rniskindeki dnemli artiga iliskin kriterlerin belirlenmesi
- Beklenen kredi zararmin 8lglilmesi i¢in uygun model ve varsayimlanin segilmesi
- [ligkili beklenen kredi zarari ve her tip tiriin/piyasaya yonelik ileriye déniik senaryolarim sayis ve

olasilifim belirleme
- Beklenen kredi zararini dlgme amaclarina iliskin benzer finansal varliklar grubunun belirlenmesi

2.7.4) Takas alacaklar ve bor¢lar

Takas alacaklart kalemi altinda Fon'un bilango tarihinden énceki iki is giintinde sattin menkul kiymetlerden
kaynaklanan alacaklar bulunmaktadir.

Takas borglan kalemi altinda Fon'un bilango tarihinden onceki iki is gilintinde aldigi menkul kiymetlerden
kaynaklanan borg¢lar bulunmaktadir,

2.7.5) Fon pay degeri
Fon pay degieri, fon toplam degerinin dolagimdaki katilma paylarinm sayisina bliinmesiyle elde edilir.

2.7.6) Katilma pay:

Katilma paylarinin ahm satiminda, beher pay Igin, fon toplam degerinin dolasimdaki pay sayisina béliinmesiyle
bulunan deger esas alinmaktadur.

Yatirim fonu katilma paylari, degerleme giinii itibariyla en son agiklanan fiyatlar esas alinarak degerlenir.

2.7.7) ¥on birim pay fiyati aciklama dénemi

Fon birim pay fiyati her ii¢ ayhk dénem sonu itibariyle hesaplanir ve ay sonunu takip eden 10. isgiintinde
aciklanir.

11.01.2017 tarihinde sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanan ihrag belgesi tadili ile fon birim pay fiyati
her bir aylik dénem sonu itibariyle hesaplanmaktadir,

Al talimatlar yilda oniki kere olmak {izere her ayin son glinfinil takip eden 10. isgiiniinde ilan edilen birim pay
fiyat: iizerinden, her ayin sonunu takip eden 11., 12., 13., 14., 15. ve 16. [sgiinii yerine getirilir.

Satim talimatlan yilda iki defa olmak {izere her alt1 aylik dénem son glintinl takip eden 10. isgiintinde ilan edilen
birim pay fiyat iizerinden, her alti aylik dénem sonunu takip eden 16., 17. ve 18. Isgiinil yerine getirilir.
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2.7.8) Hasilat

Fonun asil amac1 gayrimenkullere dayal haklar satin almak ve satmaktir. Fonun 6nceligi deger artizi ve alim
satim kazanc: elde etmek olmakla birlikte, fon varhiklarini elde tuttugu siire boyunca kira geliri de elde etmektir.
Bu nedenle fon portféylinde bulunan gayrimenkullerden alinan kira gelirleri tahakkuk esasma gore
muhasebelestirilir.

Gayrimenkul satiglarindan elde edilen kar veya zararlar, risk ve faydalarin aliciya transfer edilmesi halinde satis
bedelinden gayrimenkuliin kayith degeri ve satig igin katlanilan diger giderler diigtilerek kapsamli gelir tablosuna
kaydedilir.

2.7.9) Faiz gelir ve giderleri

Faiz gelir ve giderleri kar veya =zarar tablosunda i¢ verim oraniyla tahakkuk esasma gore
muhasebelestirilmektedir. Faiz gelirleri, sabit getirili menkul kiymetlerden alinan kupon faizlerini, Borsa Para
Piyasas ile ters repo islemlerinden kaynaklanan faizleri ve vadeli iglem teminatlarmin nemalarim icermektedir.

2.7.10) Finansal varhklara iliskin gerceklesen deger artislar/azahslar

Fon menkul kiymetlerinin her giin itibariyla uygulanan degerleme ilkelerine gire degerlenmesi sonucunda ortaya
¢lkan degerleme farklar, kar veya zarar ve diZer kapsaml gelir tablosunda yer alan "Finansal Varhk Ve
Yiikiimliiliiklere iligkin Gergeklesmemis Kar/Zarar" hesabinda muhasebelestirilmektedir. Bu suretle, degerleme
farklant ancak ilgili menkul kiymetin elden cikarilarak gerceklesmesi halinde "Finansal Varlik Ve
Yiiktimltiliklere iligkin Gergeklesmis Kar/Zarar" hesabina yansitilmaktadir.

2.7.11) Temettii geliri

Hisse senedi yatinmlarindan elde edilen temettll geliri, hissedarlarin temettii alma hakk: dogdugu zaman kayda
alinir.

2.7.12) Fon ybnetim {icretleri

Kurucu’ya, Fon'un ybnetim ve temsili ile Fon'a tahsis edilen donanim ve personel ile muhasebe hizmetleri
karsihg olarak, aylik olarak en son tarihli finansal tablolarda yer alan aktif toplaminin belli bir yiizdesi
tizerinden yénetim ticreti hesaplanarak degerlemenin yapildigi ve fon fiyatimin agiklandigi giinlerde tahakkuk
ettirilmektedir. 56z konusu iicretler her ay sonunu izleyen bir hafta iginde Kurucu ve Yoneticiye aralarinda
yapilan “Portftiy Yonetimi Cerceve Sozlegmesi™ne gére denmektedir.
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NOT 2- FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLISKIN ESASLAR (DEVAMI)
2.7.13) Fon Portfoyiinde Yer Alan Varhklarin Degerlemesine fliskin Esaslar

Fon portfdylinde yer alan gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar ile tabi olduklari mevzuat hilkiimlerine
gore hazirlanan finansal tablolarinda yer alan akiif toplaminin devamli olarak en az %7571 gayrimenkul
yatirimlarindan olusan ve paylar1 borsada iglem gérmeyen anonim ortakliklarin paylan haricindeki varhk, islem
ve yilktmliltkler Kurul diizenlemelerine uygun olarak degerlenir.

Fon portféytinde yer alan gayrimenkuller, gayrimenkule dayah haklar ile tabi olduklar1 mevzuat hiikiimlerine
gire hazirlanan finansal tablolarinda yer alan aktif toplamimmm devamh olarak en az %75°1 gayrimenkul
yatrimlarindan olugan ve paylar borsada islem gormeyen anonim ortakliklarin paylar ise Eurulca uygun
goriilen degerleme kuruluglan tarafindan hazirlanan ve mevecut en glincel tarihli degerleme raporlarinda yer
verilen tutarlar iizerinden degerlemeye konu edilir,

Portfoyde yer alan bu varhklardan fonun hesap déneminin son {ig ay1 igerisinde herhangi bir nedenle rayic degeri
tespit edilmemis olanlar igin yilsonu itibariyle defer tespiti yaptirilir. Portftyde yer alan bu varliklardan yilin
ikinci geyregi icerisinde herhangi bir nedenle rayic degeri tespit edilmemis olanlar iginse, en son hazirlanmis
olan deferleme raporunda tespit edilen deger, raporu hazirlayan kurulus tarafindan yariyil sonu itibariyle gézden
gecirilerek gilincellenir,

Her durumda gayrimenkuliin degerinin degismesine neden olan olagan digi durumlarin Kurucu tarafindan tespiti
halinde ve Kurul’ca gerekli goriilen hallerde bu varliklar igin yeniden deger tespiti yaptirilabilir veya daha tnce
tespit edilmis bir deger gozden gegirtilebilir,

2.8) Finansal Araclar

Finansal ara¢lar, finansal varliklar, finansal yitkimlulitkler ve tiirev finansal araglan kapsamaktadir. Finansal
araclar, Fon'un stz konusu finansal araglara hukuki olarak taraf olmasi durumunda Fon'un finansal durum
tablosunda yer almaktadir.

Tirev finansal araglar sdzlesme tarihinde elde etme maliyetiyle kayitlara almmakta sonraki raporlama
donemlerinde gergege uygun gergege uygun deger ile degerlenirler,

2.9)Yatirim Amag¢h Gayrimenkuller:

Yatirim amagh gayrimenkuller, kira ve/veya deger artis kazanci elde etmek amaciyla elde tutulan gayrimenkuller
olup ilk olarak maliyet degerleri ile oGlgiliirler. Baglangic muhasebelestirmesi sonrasinda yatmm amagh
gayrimenkuller, bilango tarihi itibariyle piyasa kosullanimi yansitan gercefe uygun deger ile de@erlenirler.
Yatirim amagli gayrimenkullerin gergege uygun degerindeki degigikliklerden kaynaklanan kazang veya zararlar
olugtuklar dénemde gelir tablosuna dahil edilirler. Yatimm amach gayrimenkuller, satilmalar: veya kullamlamaz
hale gelmeleri ve satigindan gelecekte herhangi bir ekonomik yarar saglanamayacagimin belirlenmesi durumunda
bilango dist birakilirlar. Yatiim amach gayrimenkulim kullamm siiresini doldurmasmdan veya satsindan
kaynaklanan kar/zarar, olustuklari dénemde gelir tablosuna dahil edilir.

2.10) Kur degisiminin etkileri

Yabanct para cinsinden olan iglemler, iglemin yapildigr tarihte gegerli olan kurdan; yabanci para cinsinden olan
parasal varhik ve borglar ise, ddnem sonu Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas) déviz alig kurundan Tiirk lirasina
¢evrilmistir. Yabanc: para cinsinden olan kalemlerin ¢evrimi sonucunda ortaya gikan gelir ve giderler, ilgili yilin
kar veya zarar ve dier kapsamli gelir tablosuna dahil edilmistir.

2.11) Bilanco tarihinden sonraki olaylar:

Bilanco tarihinden sonraki olaylar, dénem karma iliskin herhangi bir duyuru veya diger secilmis finansal

yetkilendirilme tarihi arasindaki tiim olaylar kapsar, Fon. bilango tarihinden sonraki diizeltm /e
d

bilgilerin kamuya agiklanmasindan sonra ortaya ¢ikmis olsaiar bile, bilango tarihi ile bilangonun wﬁ: .
tirdn,

olaylarin ortaya ¢ikmasi durumunda, finansal tablolara alinan tutarlart bu yeni duruma uygun sekil

3 A
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2.12) Vergi karsihgi

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 2 numarali maddesi uyarinca, Sermaye Piyasas: Kanunu'na gére kurulan yatirim
fonlart kurumlar vergisi milkellefidir. Ancak, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun besinei maddesinin I/d/(1) numarali
alt bendi ile portfdy Isletmeciliginden dogan kazanglan kurumlar vergisinden istisna edilmistir.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun “Vergi Kesintisi” baghikli 15 numarali maddesinin 3. fikrasina gire emeklilik
yatirnim fonlarmin kazanglari hari¢ olmak fizere, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5 inci maddesinin birinei
fikrasinin (d) bendinde yazih kazanglardan, dagitilsin veya dagitilmasin, kurum bilnyesinde % 15 oraninda vergi
kesintisi yapilacag: hitkme baglanmis olup, stz konusu oran 2009/14594 sayilh Bakanlar Kurulu Karar ile % 0
olarak belirlenmistir.

Bu nedenle finansal tablolarda vergi karsilign bulunmamalktadir.
2.13) lliskili taraflar

Bu finansal tablolarin amaci dogrultusunda Fon ve Kurucunun sermayesinde pay sahibi olan gergek ve tiizel kisi
ortaklar, ortaklardan dogrudan veya dolayh sermaye ve y@netim iliskisi icinde bulundugu istirakleri ve bagh
ortakliklart disindaki kuruluglar, faaliyetlerinin planlanmasi, yiiriitiilmesi ve denetlenmesi ile dogrudan veya
dolayl: olarak yetkili ve sorumlu olan, yonetim kurulu iiyesi, genel miidiir gibi yonetici personel, bu kigilerin
vakin aile tiyeleri ve bu kisilerin dogrudan veya dolayh olarak kontroliinde bulunan sirketler, iligkili taraflar
olarak kabul edilmektedir. iligkili taraflarla olan islemler finansal tablo dipnotlarinda agiklanir.

2.13) Karsihklar, sarta bagh yiikiimliiliikler ve sarta bagh varhklar

Fon'un, gegmisteki iglemlerinin sonucunda meveut hukuki veya gegerli bir yliktimliltiglinin bulunmasi ve
yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi igin kaynaklarm diga akmasinm gerekli olabilecegi ve tutar i¢in givenilir bir
tahminin yapilabilecegi durumlarda kargiliklar olusturulur.

Gegmis olaylardan kaynaklanan ve mevcudiyeti isletmenin tam olarak kontroltinde bulunmayan gelecekteki bir
veya daha fazla kesin olmayan olayin gerceklesip gergeklesmemesi ile teyit edilebilmesi mitmkiin yitkiimlitliikler
ve varhiklar finansal tablolara ahmmamakta ve sarta bagh yitktimliltkler ve varliklar olarak degerlendirilmekte
ve finansal tablolara dahil edilmemekiedir. Gelecek dénemlerde olusmas: beklenen operasyonel zararlar igin

herhangi bir karsilik ayrilmamaktadir.

Sarta bagh yiikiimliiliik olarak isleme tabi tutulan kalemler igin gelecekle ekonomik fayda iceren kaynaklarin
isletmeden ¢ikma ihtimalinin muhtemel hale gelmesi durumunda, bu sarta bagh yiikiimliliik, giivenilir tahminin
vapilamadigi durumlar harig, olasihiktaki degisikligin oldugu dénemin finansal tablolaninda karsihk olarak
finansal tablolara alinir.
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2.15) Finansal Varlklarda Deger Diigiikliigii

Fon, her raporlama déneminde, bir finansal varlik veya finansal varlik grubunun deger dilstikliigiine ngradigina
Iligkin ortada tarafsiz gostergelerin bulunup bulunmadigi hususunu degerlendirir. Anilan tiirden bir gdstergenin
meveut olmast durumunda Fon ilgili deger diigiikliigii tutanim tespit eder.

Rir finansal varhk veya finansal varlik grubu, yalmzca ilgili varhifm ilk muhasebelestirilmesinden sonra bir veya
birden daha fazla elayin ("zarar/kayip olay1") meydana geldigine ve s6z konusu zarar olaymn (veya olaylarmm)
ilgili finansal varhgin veya varlik grubunun giivenilir bir bigimde tahmin edilebilen gelecekteki tahmini nakit
akuslar tizerindeki etkisi sonucunda deger diigiikliigiine ugradigina iligkin tarafsiz bir gstergenin bulunmasi
durumunda deger dilsiikliigiine ugrar ve defer diisiikliigil zarar1 olusur. Ileride meydana gelecek olaylar
sonucunda olusmasi muhtemel kayiplar, olasiligin vitksekligine bakilmaksizin muhasebelestirilmezler.

Krediler ve alacaklar ile vadeye kadar elde tutulacak yatirmmlara iliskin deger diisiikligii zarar meydana gelmesi
durumunda, ilgili zararin tutarl, gelecekteki tahmini nakit akiglarimn finansal varligin orijinal faiz oram
iizerinden iskonto edilerek hesaplanan bugiinkii degeri ile defter degieri arasindaki fark olarak &lgillmekte, siz
konusu fark tutarimin zarar olarak muhasebelegtirilmesi yoluyla da varh@m defter defieri azaltilmaktadir.
Milteakip dénemlerde, deger diistikliigtt tutarinin azalmas: durumunda, daha dnce muhasebelestirilmis bulunan
deger diisiikliigii zaran Iptal edilmektedir.

Gergege uygun deger iizerinden muhasebelestirilen ve deger artis veya azahslar Net Varlik Degerinde izlenen
satilmaya hazir finansal varhiklarm deger dilgiikligine ugramas: durumunda, birikmis kar veya zarar kayitlar
Net Varhik Degerinden gikarilarak dénem net kar veya zararinda gdsterilmektedir. Zarar kaydi yapilan dénemi
izleyen hesap dénemlerinde, varlifin gercege uygun degerinde bir artis gerceklesmesi durumunda, bu artis Net
Varlik Degerine kaydedilir.
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2.16) Bor¢lanma maliyetleri ve aliman krediler

Alnan krediler almdiklan tarihlerde, alinan kredi tutarindan islem masraflari ¢ikartildiktan sonraki degerleriyle
kaydedilir. Alman krediler, sonradan etkin faiz yontemi kullanilarak iskonto edilmis maliyet degeri iizerinden
gosterilir. Islem masraflan disiilditkten sonra kalan tutar ile iskonto edilmis malivet degeri arasindaki fark,
kapsamh gelir tablosuna kredi dénemi stiresince finansman maliyeti olarak yansitilir, Alinan kredilerden
kaynaklanan finansman maliyeti olugtufunda kapsamli gelir tablosuna yansitilir,

Inga edilebilmesi veya satiga hazirlanabilmesi énemli bir zaman dilimi gerektiren varlik alimlar1 veya yatirimlari
ile dolaysiz olarak iliskilendirilebilen ve ingaat veya iiretim sirasinda tahakkuk eden borglanma maliyetleri ilgili
varligin maliyetine eklenmektedir. Varhgin amaclandigi sekilde kullanima veya satisa hazir hale getirilmesi icin
gerekli faaliyetlerin tamamen bitirilmesi durumunda, borglanma maliyetlerinin aktiflestirilmesine son verilir,
Diger borglanma maliyetleri tahakkuk ettikleri dénemlerde giderlestirilir.

2.17) Nakit akim tablosu

Nakit akim tablosunda, déneme iliskin nakit akumlar: igletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine dayali bir
bigimde smiflandinlarak raporlanir. Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar, Fon'un esas
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlarini gésterir. Yatiim faaliyetleriyle ilgili nakit akimlari, Fon'un
yatrim faaliyetlerinde kullandigi ve elde ettigi nakit akimlarmi gosterir. Finansman faaliyetlerine iligkin nakit
akimlari, Fon'un finansman faalivetlerinde kullandifii kaynaklan ve bu kaynaklarin geri ¢demelerini gosterir.
Nakit ve nakit benzeri degerler, nakit ve banka mevduati ile tutar1 belirli nakde kolayea cevrilebilen kisa vadeli,
vitksek likiditeye sahip ve vadesi 3 ay veya daha kisa olan yatirimlari icermektedir.

2.18) Karsilastirmal Bilgiler ve Onceki Dénem Tarihli Finansal Tablolarin Diizeltilmesi

Finansal tablolardaki sayisal veriler tnceki dénemle karsilagtirmali olarak sunulmustur. Finansal tablolarin
kalemlerinin gosterimi veya smiflandiriimasi degistifinde kargilagtinlabilirligini saglamak amaciyla, 6nceki
dénem mali tablolar1 da buna uygun olarak yeniden siniflandirlir ve bu hususlara iliskin olarak agiklama yapilir.

2.19) Finansal bilgilerin béliimlere gére raporlanmas:

Fon'un faaliyet boliimleri bulunmamaktadir.

2.20) Yeni ve Revize Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlarimin Uygulanmasi

Fon; Kamu Gdzetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan yiiriirliige konulmus olan ve
31.12.2018 tarihinde gecerli olan yeni ve revize edilmis, Tiirkiye Muhasebe Standartlari / Tiirkiye Finansal

Raporlama Standartlari ile bunlara iliskin ek ve yorumlardan (TMS/TFRS) kendi faaliyet konusu ile ilgili
olanlar uygulamistir.
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1 Ocak 2018 tarihinden itibaren gecerli olan yeni standart, de@isiklik ve yorumlar
TFRS 15 - Miisterilerle Yapilan Stizlesmelerden Dogan Hasilat

KGK Eyliil 2016’da TFRS 15 Miisterilerle Yapilan Sézlesmelerden Dogan Hasilat standardimi yayinlamistir,
Yaymlanan bu standart, UMSK'nm Nisan 2016'da UFRS 15%e agiklik getirmek igin yaptif1 defisiklikleri de
igermektedir. Standarttaki yeni bes agamal model, hasilatin muhasebelestirme ve &l¢iim ile ilgili gereklilikleri
aciklamaktadir. Standart, miisterilerle yapilan stzlesmelerden dogan hasilata uygulanacak olup bir isletmenin
olagan faaliyetleri ile ilgili olmayan baz1 finansal olmayan varliklarin (8rnefin maddi duran varlik cikislari)
satisinm muhasebelestirilip dlgiilmesi icin model olusturmaktadir. TFRS 15%in uygulama tarihi 1 Ocak 2018 ve
sonrasinda baslayan yillik hesap dénemleridir. S6z konusu standardin Fon’un finansal durumu veya performans:
tizerinde etkisi olmamistir.

TFRS 9 Finansal Araclar

KGK, Ocak 2017°de TFRS 9 Finansal Araglari’’m nihai haliyle yaymlamistir. TFRS 9 finansal araclar
muhasebelegtirme projesinin i yoniinii: simflandirma ve dlgme, deger disiikliighi ve finansal riskten korunma
muhasebesini bir araya getirmektedir. TFRS 9 finansal varliklarin iginde yonetildikleri is modelini ve nakit akim
ozelliklerini yansitan akilel, tek bir simiflama ve Olglim yaklasimma dayanmaktadir, Bunun izerine, kredi
kayiplarinin daha zamanli muhasebelestirilebilmesini saglayacak ileriye yénelik bir ‘beklenen kredi kaybr’
modeli ile deger distikliigi muhasebesine tabi olan tiim finansal araglara uygulanabilen tek bir model
kurulmusgtur. Buna ek olarak, TFRS 9, banka ve diger igletmelerin, finansal borglarim gergefe uygun degeri ile
dlgme opsiyonunu sectikleri durumlarda, kendi kredi degerliliklerindeki diisiise bagh olarak finansal borcun
gergege uygun degerindeki azalmadan dolay: kar veya zarar tablosunda gelir kaydetmeleri sonucunu doguran
“kendi kredi riski” denilen konuyu ele almaktadir. Standart ayrica, risk yonetimi ekonomisini muhasebe
uygulamalari ile daha iyi iliskilendirebilmek igin geligtirilmis bir finansal riskten korunma modeli igermektedir.
TFRS 9, 01.01.2018 veya sonrasinda baslayan yillk hesap dénemleri igin gecerlidir ve standardin tiim
gerekliliklerinin erken uygulamasina izin verilmektedir, Alternatif olarak, isletmeler, standarttaki diger sartlari
uygulamadan, sadece “gercefie uygun defer degisimi kar veya zarara yansitilan” olarak belirlenmis finansal
yiikiimliiliiklerin kazang veya kayiplarinin sunulmasina iliskin hiikiimleri erken uygulamay: tercih edebilirler.
S8z konusu Standart’in Fon'un finansal durumu ve performansi tizerindeki etkileri degerlendirilmektedir.

TFRS 4 Sigorta Sozlesmeleri (Degisiklikler)

KGK Aralik 2017°de, TFRS 4 ‘Sigorta Sozlesmeleri® standardinda degisiklikler yayimlamistir. TFRS 4°te
vapilan degisiklik iki farkli yaklasim sunmaktadur: ‘6ritilit yaklasim (overlay approach)’ ve ‘erteleyici yaklagim
(deferral approach)’. Degisiklikler, 01.01.2018 ve sonrasinda baglayan yillik hesap dénemleri igin
uygulanacaktir. Erken uygulamaya izin verilmektedir. Standart Fon igin pgecerli degildir ve Fon'un finansal
durumu veya performansi tizerinde etkisi olmayacalktir.
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TFRS Yorum 22 Yabanei Para Cinsiden Yapilan Islemler ve Avans Bedelleri

KGK'nmin 19 Aralik 2017°de yayimladigi bu yorum yabanci para cinsinden alinan veya yapilan avans
tdemelerini kapsayan iglemlerin muhasebelestirilmesi konusuna agiklik getirmektedir. Bu yorum, ilgili varligm,
gider veya gelirin ilk muhasebelestirilmesinde kullanilacak déviz kurunun belirlenmesi amaci ile islem tarihini,
isletmenin avans almm veya Odemesinden kaynaklanan parasal olmayan varlik veya parasal olmayan
yiikiimliiklerini ilk muhasebelestirdizi tarih olarak belirtmektedir. Igletmenin bu Yorumu gelir vergilerine, veya
diizenledigi sigorta policelerine (reasiirans poligeleri dahil) veya sahip oldugu reastirans poligelerine
uygulamasina gerek yoktur, Yorum, 01.01.2018 ve sonrasinda baglayan yillik hesap dénemleri igin
uygulanacaktir, Erken uygulamaya izin verilmektedir. $6z konusu yorumun Fon'un finansal durumu ve
performans: iizerindeki etkileri degerlendirilmektedir.

TFRS 2 Hisse Bazh Odeme islemlerinin Simiflandirma ve Olgiimii (Degisiklikler)

KGK Aralik 2017°de, TFRS 2 Hisse Bazli Odemeler standardinda degisiklikler yaymlamstir. Degisiklikler,
belirli hisse bazli 8deme islemlerinin nasil muhasebelestirilmesi gerektii ile ilgili TFRS 2'ye agiklik
getirilmesini amaglamaktadir. Degisiklikler asagidaki konularm muhasebelestirilmesini kapsamaktadir; nakit
olarak &denen hisse bazli édemelerin dlglimiinde hakedis kosullarmin etkileri; stopaj vergi yiikiimliliikleri
agisindan net mahsup 6zelligi bulunan hisse bazli 6deme islemleri; islemin niteliggini nakit olarak ddenen hisse
bazh islemden Ozkaynaga dayali hisse bazh isleme doniistiiren hitkiim ve kogullardaki degisiklikler.
Degisiklikler, 01.01.2018 ve sonrasinda baglayan yillik hesap dénemleri icin uygulanacaktir. Erken uygulamaya
izin verilmektedir. Degisikligin Fon'un finansal durumu veya performans: tizerinde etkisi olmayacaktir.

TMS 40 Yatirim Amach Gayrimenkuller: Yatirim Amach Gayrimenkullerin Transferleri (Degisiklikler)

KGK Aralik 2017°de, TMS 40 “Yaurim Amach Gayrimenkuller” standardinda degisiklik yayinlamistir. Yapilan
degisiklikler, kullanim amac: degisikliginin, gayrimenkultin ‘yatirim amach gayrimenkul® tanimina uymasima ya
da uygunlugunun sona ermesine ve kullanim amaci degisikligine iliskin kanitlarin mevcut olmasmna bagh
oldugunu belirtmektedir. Degisiklikler, 01.01.2018 ve sonrasinda baslayan yillik hesap dénemleri igin
uygulanacaktir. Erken uygulamaya izin verilmektedir. Degisikligin Fon'un finansal durumu veya performans:
iizerinde etkisi olmayacaktir.

TFRS Yillik fyilestirmeler — 2014-2016 Dénemi

KGK Aralik 2017°de, agagida belirtilen standartlan degistirerek, TFRS Standartlan 2014-2016 dénemine iligkin
Yilhk Iyilestirmelerini yaymlamistir:

TFRS 12 Diger Isletmelerdeki Paylara Ttiskin Actklamalar

Bu degisiklik, isletmenin, TFRS 5 Satis Amagh Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler
uyarmea satis amagh olarak simiflandinlan ya da elden ¢ikarilacak varlik grubuna dahil olup satis amagl olarak
simflandirilan bagh ortaklik, istirak veya is ortakliklanindaki paylart icin ozet finansal bilgileri agiklamas
gerekmedigine agikhk getirmektedir. Degisiklik, 01.01.2017 ve sonrasinda baglayan yillik hesap dénemleri igin
uygulanacaktir, Degisikligin Fon’un finansal durumu veya performans iizerinde etkisi olmayacaktir,

Yaymlanan ama yiiriirliiZe girmemis ve erken uygulamaya konulmayan standartlar

Finansal tablolarin onaylanma tarihi itibariyle yayimlanmis fakat cari raporlama dénemi igin heniiz yiiriirliige
girmemis ve Fon tarafindan erken uygulanmaya baglanmamis yeni standartlar, yorumlar ve degisiklikler
agafidaki gibidir., Fon aksi belirtilmedikge yeni standart ve yorumlarmn yiiriirliige girmesinden sonra finansal
tablolarmi ve dipnotlarimi etkileyecek gerekli degisiklikleri yapacaktir.
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NOT 2 - FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR (Devam)
TFRS 16 Kiralama islemleri

KGK Nisan 2018’de TFRS 16 “Kiralama Islemleri” standardim yayinlanmistir, Yeni standart, faaliyet kiralamasi
ve finansal kiralama ayrnimimi ortadan kaldirarak kiraci durumundaki sirketler igin birgok kiralamanm tek bir
model altinda bilangoya alinmasim gerektirmektedir. Kiralayan durumundaki girketler igin muhasebelestirme
biiyiik dlciide defismemis olup faaliyet kiralamasi ile finansal kiralama arasindaki fark devam etmektedir, TFRS
16, TMS 17 ve TMS 17 ile ilgili Yorumlarin yerine gececek olup 1 Ocak 2019 ve sonrasinda baslayan yilhk
hesap dénemleri i¢in gegerlidir ve erken uygulamaya izin verilmekiedir. Kiracilar, bu standard: kisa vadeli
kiralamalara (kira siiresi 12 ay ve daha kisa olan kiralamalar) veya dayanak varhigm diigiik deferli oldugu
kiralamalara (6rnefin kisisel bilgisayarlar, bazi ofis ekipmanlari, vb.) uygulamama istisnasina sahiptir.
Kiralamanin fiilen bagladig: tarihte kiraci, kira ytikiimliligiinti o tarihte ddenmemis olan kira 6demelerinin
bugiinkii degeri tizerinden lger (kiralama yilkiimltliigt) ve ayni tarih itibariyle ilgili kullanim hakla varlifing da
kayitlarina alarak kira stiresi boyunca amortismana tabi tutar. Kira ddemeleri, kiralamadaki zimnf faiz oraninin
kolaylikla belirlenebilmesi durumunda, bu oran kullanilarak iskonto edilir. Kiraci, bu oranin kolaylikla
belirlenememesi durumunda, kiracinm alternatif borglanma faiz oranm kullanr. Kiracs, kiralama yitkiimliltigi
iizerindeki faiz gideri ile kullamm hakki varhgmn amortisman giderini ayri olarak kaydetmelidir. Kiracinin,
belirli olaylarin gerceklesmesi halinde kiralama yitkiimliliginii yeniden &lgmesi stz konusu olacaktir ($megin
kiralama siiresindeki degisiklikler, ileriye diniik kira ddemelerinin belirli bir endeks veya orandaki degisimler
nedeniyle degisiklife uframasi, vb.). Bu durumda kiraci, kiralama yiikiimliiliigiiniin yeniden 6lgiim etkisini
kullanim hakki varlhig tizerinde bir diizeltme olarak kaydedecektir. Degisiklik Fon igin gecerli degildir ve Fon’un
finansal durumu veya performansi {izerinde etkisi olmayacaktir.

TMS 28 “Istiraklerdeki ve Iy Ortakiklarindaki Yatinmlar” da yapilan degisiklikler (Degisiklikler)

KGK Aralik 2017'de, TMS 28 Istiraklerdeki ve s Ortakliklarindaki Yatmmlar standardinda degisikliklerini
yayinlamistir. S6z konusu degisiklikler, istirak veya is ortakh@indaki net yatrmin bir pargasim olugturan istirak
veya is ortakhindaki uzun vadeli yatinmlar igin TFRS 9 Finanslar Araclan uygulayan isletmeler igin agikhik
getirmektedir,

TFRS 9 Finansal Araglar, TMS 28 Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar uyarinca muhasebelestirilen
istiraklerdeki ve i ortakliklarindaki yatirimlarn kapsamamaktadir. Séz konusu degisiklikle KGEK, TFRS 9'un
sadece sirketin dzkaynak yontemi kullanarak muhasebelestirdigi yatimmlart kapsam diginda biraktima agiklik
getirmektedir. Isletme, TFRS 9°u, dzkaynak yontemine gore muhasebelestirmedigi ve ozii itibari ile ilgili istirak
ve ig ortakliklarindaki net yatirimin bir pargasini olusturan uzun vadeli yatinnmlar dahil olmak iizere istirak ve is
ortakliklarindaki diger yatirimlara uygulayacaktr. Degisiklik, 1 Ocak 2019 ve sonrasinda baslayan yillik hesap
dénemleri igin uygulanacaktir. Erken uygulamaya izin verilmektedir. Degisiklik Fon igin gegerli degildir ve
Fon*un finansal durumu veya performansi tizerinde etkisi olmayacaktir.

TFRS 10 ve TMS 28: Yatinme: isletmenin istirak veya is Ortakhfmna YaptiZ Varhk Satislari veya
Katkilar: — Degisiklik

KGEK, 6zkaynak ybntemi ile ilgili devam eden arastirma projesi ¢iknilarina bagh olarak defistirilmek tizere,
Aralik 2017°de TFRS 10 ve TMS 28'de yapilan sdz konusu defisikliklerin gegerlilik tarihini siiresiz olarak
ertelemistir. Ancak, erken uygulamaya halen izin vermektedir. Degisiklik Fon i¢in gegerli degildir ve Fon'un
finansal durumu veya performansi tizerinde etkisi olmayacalktir.
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TFRYK 23 Gelir Vergisi Uygulamalarina iliskin Belirsizlikler

Yorum, gelir vergisi muameleleri konusunda belirsizlikler olmas: durumunda, “TMS 12 Gelir Vergileri”nde yer
alan muhasebelestirme ve dl¢iim gereksinimlerinin nasil uygulanacagina agiklik getirmektedir.

Gelir vergisi muameleleri konusunda belirsizlik olmasi durumunda, yorum:

- isletmenin belirsiz vergi muamelelerini ayr1 olarak degerlendirip degerlendirmedifini;
- islemmenin vergi muamelelerinin vergi otoriteleri tarafindan incelenmesi konusunda yapmis oldugu

varsayimlari;
- isletmenin vergilendirilebilir karini (vergi =zararmi), vergi matrahin, kullamlmamg vergi zararlarini,

kullamlmarmis vergi indirimlerini ve vergi oranlarini nasil belirledigini; ve
- isletmenin bilgi ve kosullardaki degisiklikleri nasil degerlendirdigini ele almaktadir.

Yorum, 1 Ocak 2019 ve sonrasinda baglayan yillik hesap dinemleri igin uygulanacaktir. Erken uygulamaya izin
verilmektedir. Isletme bu yorumu erken uygulamas: durumunda, erken uyguladifina dair agiklama yapacaktir.
Isletme, ilk uygulamada, bu yorumu UMS 8’e uygun olarak geriye doniik, ya da ilk uygulama tarihinde birikmis
etkiyi gegmis yil kar zarannin (veya uygunsa, dzkaynak kaleminin diger bir unsurunun) agihs bakivesine bir
diizeltme olarak kaydetmek suretiyle geriye déniik olarak uygulayabilir. Degisiklik Fon igin gegerli degildir ve
Fon’un finansal durumu veya performans: tizerinde etkisi olmayacaktir.

TFRS Yillik iyilestirmeler — 2014-2016 Dinemi

KGK Aralik 2017°de, agagida belirtilen standartlan degigtirerek, TFRS Standartlar 2014-2016 doénemine iligkin
Yillik Iyilestirmelerini yaymlamistir;

TFRS I Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlariumn [tk Uygulamast

Bu degisiklik, bazi TFRS 7 agiklamalarinin, TMS 19 gegis hiikiimlerinin ve TFRS 10 Yatinm Isletmeleri’nin
kisa dénemli istisnalarini kaldimustir, Degisiklik, 01.01.2018 ve sonrasinda baglayan yillik hesap dénemleri i¢in
uygulanacaktir.

TMS 28 Istiraklerdeki ve Is Ortakhklarmdaki Yaturimlar

Bu degisiklik, istirakteki veya is ortakhifindaki yatirim, bir girisim sermayesi kurulusu veya benzeri isletmeler
yoluyla dolayli olarak ya da bu isletmelerce dofrudan elde tutuluyorsa, isletmenin, istirakteki ve is ortakligindaki
yatirimlarini TFRS 9 Finansal Araglar uyarinca gergege uygun deger farki kéir veya zarara yansitilan olarak
dlemeyi secebilmesinin, her istirak veya is ortaklifinm ilk muhasebelestirilmesi sirasinda gecerli oldugiuna
aciklik getirmektedir. Degisiklik, 01.01.2018 ve sonrasinda baslayan yillik hesap dénemleri igin uygulanacaktir.
Erken uygulamaya izin verilmektedir.

Degisiklik Fon i¢in gegerli degildir ve Fon'un finansal durumu veya performans: tizerinde etkisi olmayacaktir.

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurumu (UMSK) tarafindan yaymlanms fakat KGK tarafindan
yaymlanmamis yeni standartlar ve yorumlar

Asagida listelenen yeni standartlar ve yorumlar UMSK tarafindan yaynlanmis ve cari raporlama dénemi igin
heniiz yiirtirliife girmemistir. Ancak bu yeni standart ve yorumlar henfiz KGK tarafindan yayinlanmamstir ve bu
sebeple TFRS nin bir pargasini olusturmazlar. Fon finansal tablolarinda ve dipnotlarda gerekli dedisiklikleri bu
standart ve yorumlar TFRS de yiirtirliife girdikien sonra yapacakiir.
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Yillik Iyilestirmeler - 20102012 Donemi

TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimil

Karar Gerekgeleri’nde agiklandig tizere, tizerlerinde faiz oram belirtilmeyen kisa vadeli ticari alacak ve borglar,
iskonto etkisinin Onemsiz oldugu durumlarda, fatura tutarindan gosterilebilecektir. Degisiklikler derhal
uygulanacaktir. Fon, standardin finansal durumu ve performans: iizerine etkilerini degerlendirmektedir

UFRS 16 Kiralama islemleri

UMSK Ocak 2016’da UFRS 16 “Kiralama Islemleri® standardim yaymlanmisnr. Yeni standart, faaliyet
kiralamas1 ve finansal kiralama ayrimimi ortadan kaldirarak kiraci durumundaki sirketler icin birgok kiralamanin
tek bir model altinda bilangoya almmasini gerektirmektedir. Kiralayan durumundaki sirketler igin
muhasebelestirme bilyiik dl¢iide degismemis olup faaliyet kiralamas: ile finansal kiralama arasindaki fark devam
etmektedir. UFRS 16, UMS 17 ve UMS 17 ile ilgili Yorumlarin yerine gegecek olup 01.01.2019 ve sonrasinda
baslayan yillik hesap doénemleri igin gegerlidir. UFRS 15 “Miisterilerle Yapilan Stzlesmelerden Dogan Hasilat”
standard: da uygulandif stirece UFRS 16 igin erken uygulamaya izin verilmektedir. Standardin Fon’un finansal
durumu veya performansi tizerinde etkisi olmayacaktir.

UFRYK 23 Gelir Vergisi Muameleleri Konusundaki Belirsizlikler

Yorum, gelir vergisi muameleleri konusunda belirsizlikler olmasi durumunda, “UMS 12 Gelir Vergileri”nde yer
alan muhasebelestirme ve 6lglim gereksinimlerinin nasil uygulanacagina aciklik getirmektedir. Gelir vergisi
muameleleri konusunda belirsizlik olmasi durumunda, yorum:

(a) isletmenin belirsiz vergi muamelelerini ayri olarak degerlendirip degerlendirmedigini;

(b) isletmenin vergi muamelelerinin vergi otoriteleri tarafindan incelenmesi konusunda yapmis oldugu
varsayunlari;

(c) igletmenin vergilendirilebilir karimi (vergi zaranmi), vergi matrahm, kullamlmanus vergi zararlarm,
kullanilmamig vergi indirimlerini ve vergi oranlarim nasil belirledigini ve

(d) igletmenin bilgi ve kosullardaki degisiklikleri nasil degerlendirdigini ele almaktadir,

Yorum, 01.01.2019 ve sonrasmda baglayan yillik hesap dénemleri icin uygulanacaktir. Erken uygulamaya izin
verilmektedir. Isletme bu yorumu erken uygulamasi durumunda, erken uyguladifma dair agiklama yapacaktir.
Igletme, ilk uygulamada, bu yorumu UMS 8’e uygun olarak geriye déniik, ya da ilk uygulama tarihinde birikmis
etkiyi geemis yil kar zaranmin (veya uygunsa, dzkaynak kaleminin diger bir unsurunun) agilis bakiyesine bir
diizeltme olarak kaydetmek suretiyle geriye doniik olarak uygulayabilir. Standardin Fon'un finansal durumu
veya performans iizerinde etkisi olmayacaktir,

UFRS 17 — Yeni Sigorta Stzlesmeleri Standard:

UMSK, sigorta stzlegmeleri igin muhasebelestirme ve &lciim, sunum ve agiklamay1 kapsayan kapsamli yeni bir
muhasebe standardi olan UFRS 17'yi yaymimlamustr, UFRS 17 hem sigorta stzlegmelerinden dogan
yitkiimliilitklerin giincel bilango degerleri ile dlgiimiinti hem de karin hizmetlerin saglandigi dénmem boyunca
muhasebelestirmesini saglayan bir model getirmektedir UFRS 17, 01.01.2021 ve sonrasinda baglayan yillik
hesap dénemleri i¢in uygulanacaktir. Erken uygulamaya izin verilmektedir. Standardin Fon'un finansal durumu
veya performansi lizerinde etkisi olmayacalktir.
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Negatif Tazminli Erken Odeme Ozellikleri (UFRS 9 Degisiklik)

Ekim 2017°de, UMSK, bazi erken tdenebilir finansal varliklarin igletme tarafindan itfa edilmis maliyetinden
lgiilebilmeleri igin UFRS 9 Finansal Araglar’da ufak degisiklikler yayinlamistir, UFRS 97u uygulayan igletme,
erken ddenebilir finansal varhig, gercege uygun defer defiisimi kar veya zarar yansiilan varhk olarak
tlemektedir. Degigikliklerin uygulanmasi ile, belirli kosullarin saflanmasi durumunda, isletmeler negatif
tazminli erken ddenebilir finansal varliklan itfa edilmis maliyetinden &lgebileceklerdir. Degisiklik, 01.01.2019

ve sonrasinda baslayan yillik hesap dénemleri igin uygulanacaktir. Erken uygulamaya izin verilmektedir.
Degisiklifin Fon'un finansal durumu veya performansi iizerinde etkisi olmayacaktir.

Yillik lyilestirmeler - 2015-2017 Dénemi

UMSK Arahk 2017°de, “IFRS Yillik lyilestirmeler, 2015-2017 Dénemi”ni yaymlamistir,

UFRS 3 Isletime Birlesmeleri ve UFRS 11 Miisterck Anlasmalar

UFRS 3'teki degisiklikler bir sirketin miisterek faaliyet olarak muhasebelestirdigi isletmenin kontrolinii elde
etmesi sonucu, ilgili isletmede kontrol &ncesi sahip oldugu paylarmi yeniden dlgmesi gerektiine agikhk
getirmektedir. UFRS 11°deki degisiklikler bir sirketin miigterek faaliyet olarak muhasebelestirdigi isletmenin
kontroliintl elde etmesi sonucu, ilgili isletmede kontrol éncesi sahip oldugu paylarini yeniden élgmesine gerek
olmadigina agiklik getirmektedir.

UMS 12 Gelir Vergileri

Degisiklikler, temettiilere (kar dagiim) iligkin tim gelir vergisi etkilerinin, vergilerin nasil dogduguna
bakilmaksizin kar veya zararda muhasebelestirilmesi gerektiZi konusuna agiklik getirmektedir.

UMS 23 Bor¢lanma Maliyetleri

Degisiklikler, ilgili varhk amaglanan kullanima veya satisa hazir duruma geldikten sonra ddenmemis dzel
borglanmalarm bulunmasi durumunda, ilgili borcun sirketin genellikle genel borglanmalarindaki aktiflestirme
oranmni belirlerken borglandif fonlarm bir pargas: durumuna geldigine agiklik getirmektedir.

Degisikliklerin Fon'un finansal durumu veya performansi lizerindeki etkileri degerlendirilmektedir.

NOT 3- BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

Yoktur. (31.12.2017: Yoktur.)




ARZ GAYRIMENKUL VE GiRiSIM SERMAYESI

PORTFOY YONETIMI A.S.

BIRINCi GAYRIMENKUL YATIRIM FONU’NUN

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMiS

31.12.2018 TARIHLI FINANSAL TABLOLARA iLiSKiN DIiPNOTLAR
(Tiim tutarlar TL olarak gésterilmistir)

NOT 4- ILISKILi TARAF ACIKLAMALARI

Aciklama 31.12.2018 | 31.12.2017 |
VARLIKLAR
Diger Alacaklar : 147.575 0
Arz Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfty A.S. Ikinei Gayrimenlkul
Yatirim Fonu 147.575 0
Diger Varhklar 2.656 0
| Kurucudan Alacaklar 2.656 0
YUKUMLULUKLER o
| Diger Bor¢lar - | 19.195.684 271.159
Kurucuya Odenecek Performans Ucreti 19.195.684 |  271.159
01.01.- 01.01.-
Aciklama 31.12.2018 | 31.12.2017
KAR VEYA ZARAR KISMI
Esas Faalivetlerden Diger Gelirler 0 0
Kurucudan Gider Ust Simir Fark Geliri 0 0
Esas Faaliyet Giderleri (20.284.860) | (700.425)
Kurucu Yénetim Ucreti - o (1.089.176) | (429.266)
Kurucu Performans Ucreti (19.195.684)| (271.159)
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NOT 5- ALACAK VE BORCLAR
Ters Repo Alacaklar:

Yoktur. (31.12.2017: Yoktur.)

Repo Borglar:

Yoktur. (31.12.2017: Yoktur.)
Takas Alacaklarn:

Yoktur. (31.12.2017: Yoktur))
Takas Borglar:

Yoktur. (31.12.2017: Yoktur.)
Diger Alacaklar:

Yoktur. (31.12.2017: Yoktur.)

Diger Borglar:
31.12.2018 | 31.12.2017
Denetim Ucreti 1.875 0
Saklama Giderleri 0 0
Saticilara Borglar 22218 | 39.468.371
Kurucuya Odenecek Performans Ucreti 19.195.684 271.159
Odenecek Stopaj Vergisi 490 459
imar Barigi o 2.398.771 0
Toplam 21.619.038 | 39.739.989
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NOT 6- YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

= 31.12.2018 | 31.12.2017
Metropol istanbul Projesi E1 Ofis Bloklan 0| 34.087.517
Metropol Istanbul Projesi E2 Ofis Bloklar 0 34.245.867
Metropol Istanbul Atasehir Bloklar 210.000.000 0
Toplam 210.000.000 | 68.333.384

NOT 7- FINANSAL VARLIKAR

Gergefe Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilan Finansal Varliklar

31.12.2018 | 31.12.2017
Gayrimenkul Yatmm Fonlar Katilma Paylar 6.025.863| 8.141.103
Yatimm Fonu Katilim Paylan 24.965.420 | 15.024.527
Toplam 30.991.282 | 23.165.630

Fon portfdyil tablosundaki varliklarnn tiirii, nominal ve gergege uygun degeri ile % dagilini igin Bkz. Not: 20,
NOT 8 BORCLANMA MALIYETLERI

Yoktur. (31.12.2017: Yoktur.)

NOT 9- KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE BORCLAR

Fon'un saklayicisi Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. “Takasbank™tr,

Fon’un vermis oldugu teminat mektubu ve teminat senedi bulunmamaktadir.

Fon Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S. ile gayrimenkul satis vaadi sézlesmesi imzalamistir.
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NOT 10- NITELIKLERINE GORE GIDERLER

01.01.- 01.01.-
31.12.2018 | 31.12.2017
| (1.089.176) | (429.266)
Performans Ucretleri (19.195.684)| (271.159)
Saklama Ucretleri (48.490) (4.969)
MKK Ucretleri 0 0
Denetim Ucretleri (7.500) (4.000)
Danismanlhik Ucretleri (67.796) (6.888)
Kurul Ucretleri (18.074) (2.470)
Komisyon ve Diger islem Ucretleri (13) (4.125)
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Yénetim Ucretleri

Degerleme Giderleri o o ) | (16.500) |  (25.254)
Bevannameler Damga Vergisi (1.009) (736)
Noter Giderleri (2.241)|  (53.716)
BSMV (56.883)| (21.918)
““““ Kar Payi Gelir Vergileri = [S— ]
Matbaa Giderleri 0 (200)
Banka Giderleri (2.561) (1.279)
Damga Vergisi Giderleri . B S (484.161) 0
Emlak Versi Odemesi (48.350) 0
Tapu Harg Gideri (993.535) 0
Imar Barist (2.398.770) 0
Diger Giderleri - (2.132) (1.434)
Toplam (24.432.876) | (827.463)

NOT 11- DIGER VARLIK VE YUKUMLULUKLER

Diger Varhklar:

31.12.2018 | 31.12.2017

Verilen Avanslar (***)

Devreden KDV (*) 16.006.211 | 11.449.616
Kar Pay1 Gelir Vergileri (**) 11.681 11.681
2.656 0

Toplam 16.020.549 | 11.461.297

(*)- Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 06.12.2017 tarih ve 44/1497 sayili toplantismda; gayrimenkul yatirim
fonlarimin gayrimenkul yatinmlarindan kaynaklanan KDV alacaklarinin Yatim Fonlarmim Finansal Raporlama
Esaslarina iligkin Teblig’in 8. Maddesinin 1. Fikras: kapsaminda hazirlanan fiyat raporfaninda (Portfoy Deger
Tablosu ve Toplam Deger Tablosu) “Alacaklar” kalemi yerine “Gayrimenkuller” bolimiinde gosterilmesi
yoniinde karar verilmigtir. S6z konusu KDV alacak tutarimin  gayrimenkul ahs degeri tutarmm %18’ini
geememesi gerekmekiedir. (Bkz. Not 12 ve Not 21)

(**)-56z konusu tutar bankada agilan hesabin sehven stopaja tabi olarak agilmasi sebebiyle pesin &denen
vergileri icermekte olup, bu tutarin tahsili i¢in 2018 hesap déneminde girisimlere baslanmistir,

(*¥*%)- 58z konusu tutar Fon portféylinde bulunan yatirim amagh gayrimenkullerin kiralanmasi sebebiyle yapilan
dekorasyon igin verilen avanstan kaynaklanmaktadir.
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NOT 12- TOPLAM DEGER/NET VARLIK DEGERI VE TOPLAM DEGERINDE/NET VARLIK

DEGERINDE ARTIS/AZALIS

31.12.2018 31.12.2017 __
Tutar Grup % Toplam % Tutar Grup % Toplam %
A. Fon/Ortakhik Portfiy Degeri 252.819.875 107,33 [ 102.939.692 162,15
1. Gayrimenkul Yatirimlari Portfovii 252.819.875 100,00 107,33 | 102.939.692 100,00 162,15
_a) Gayrimenkuller e 210.000.000 83,00 89,15 | 68,333.384 | 66,38 107,64
b) Gayrimenkule Dayalh Haklar 0 0,00 0.00 0 0.00 0,00
¢) Gavrimenkul Yatinm Fonlar Katilma Paylan 6.025.863 2.38 2,56 | 8.141.103 7,91 12,82
¢) Gayrimenkul Yaunim Ortakhiklarn Sermaye
Pivasasi Araclan 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
d) Gayrimenkul Yaunimlanndan Kaynaklanan
KDV Alacaklan 11.828.593 4,68 5,021 11.440.678 | 1,11 ] 18,02
e) Diger 24965420 9.87 10,60 | 15.024.527 14,60 23.67
 B. Hazir Degerler (+) 15.910 0,01 265403 | 0,42
a) Kasa 0 0,00 0,00 0 0,00 0.00
b) Bankalar 15.910 100,00 0,01 265.403 100,00 0,42
¢) Diger Hazir Degerler 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
C. Alacaklar (+) 147.575 0,06 0 0,00
a) Takastan Alacaklar 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
b) Diger Alacaklar 147.575 100,00 0,06 0 0,00 0,00
. Diger Varhklar (+) L 4191956 1 1,78 20.612 0,03
D. Borclar (<) 21.619.038 9,18 | 39.739.989 62,60
) Takasa Borglar 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
b) Yonetim Ucreti i 0,00 0,00 0 0,00 0,00
¢) Odenecek Vergi 2.399.261 11,10 1,02 459 0.00 0.00
¢) Ihtiyatlar 19.195.684 88.79 8.15 271.159 0,68 043
d) Krediler 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
¢) Diger Borglar 24.093 0.11 0,01 | 39468371 99,32 62,17
Toplam Deger/Net Varlik Degeri | 235556278 100,00 | 63.485.724 100,00
Cikarilmig katilma payi sayisi ve donem icinde satilan ve geri ahinan katilma payi sayisi:
31.12.2018 31.12.2017
Onceki Dénemden Devir 46.704.120 0]
Dénem I¢i Satilan Pay Sayisi 57.120.458 46.704.120
Geri Alinan Pay Savisi (=) 0 0
Dolasimdaki Pay Sayisi 103.824.578 46.704.120
Katilma Pay’mmn birim pay deferi, fon net varhk deferi/dolasimdaki pay sayisi:
- o 31.12.2018 - 31.12.2017
Fon Net Varlik Degeri (TL) 235.556.278 63.485.724
Dolastmdaki Pay Sayisi (Adet) 103.824.578 46.704.120
Birim Pay Degeri (TL/Adet) — — 2,268791 1,359317

NOT 13- FIiYAT RAPORUNDAKI VE FINANSAL DURUM TABLOSUNDAKI TOPLAM DEGER/NET

VARLIK DEGERi MUTABAKATI

31.12.2018 31.12.2017
Finansal Durum Tablosundaki Toplam Deger /Net Varlik Degeri 235.556.278 63.485.724
Fiyat Raporundaki Toplam Deger /Net Varlik Degeri 235.556.278 63.485.724
Fark 0 0




ARZ GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI
PORTFOY YONETIMI A.S.

BIRINCi GAYRIMENKUL YATIRIM FONU’NUN
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS$

31.12.2018 TARIHLI FINANSAL TABLOLARA iLiSKiN DIPNOTLAR

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmigtir)

NOT 14- HASILAT

Faiz Gelirleri

01.01.- 01.01.-
31.12.2018 | 31.12.2017
Faiz Gelirleri
Katilim Hesabi 0 77.873
Toplam 0 71.873
Temettii Gelirleri
01.01.- 01.01.-
31.12.2018 | 31.12.2017
Temettii Gelirleri
Kar Pay1 Geliri ) 311.688 0
| Toplam B B 311.688 0
Finansal Varliklara iliskin Gerceklesmis Karlar/Zararlar (NET)
01.01.- 01.01.-
- 1 31.12.2018 | 31.12.2017
Finansal Varhklara iliskin Gerceklesmis Karlar 7.827.086 166.864
Yatmm Fonu Kar Paylan = = | 2.163.229 166.864
Gergeklesen Deger Artiglart 5.663.857 0
Finansal Varhklara liskin Gerceklesmis Zarar 0 0
Gergeklesen Deger Azalislar 0 0
Finansal Varhklara {liskin Gerceklesmis Karlar/Zararlar (NET) 7.827.086 166.864
Finansal Varhklara iligkin Gergeklesmemis Karlar/Zararlar (NET)
01.01.- 01.01.-
- 31.12.2018 | 31.12.2017
Finansal Varhklara iliskin Gergeklesmemis Karlar/Zararlar
Katiima Paylari Deger Artig 117.441.673 5.663.857
Katilma Paylari Deger Azaligt (889.796) 0
Gegmis Donem Finansal Varliklara Iliskin Gergeklesmemis
Karlar/Zararlar Iptali (5.663.857) 0
Finansal Varhklara iliskin Gerceklesmemis Karlar/Zararlar (NET) 110.888.020 5.663.857
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ARZ GAYRIMENKUL VE GIRIiSiM SERMAYESI

PORTFOY YONETIMI A.S.

BIRINCi GAYRIMENKUL YATIRIM FONU’NUN

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS$S

31.12.2018 TARIHLI FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

NOT 15- ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER VE GIDERLER

Esas Faaliyetlerden Dier Gelirler
Yoktur. (01.01.2017-31.12.2017: Yoktur.)

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

01.01.- 01.01.-

31.12.2018 | 31.12.2017

Degerleme Giderleri (16.500) | (25.254)
Beyannameler Damga Vergisi (1.009) (736)
Noter Giderleri N (2.241)| (53.716)
BSMV (56.883)| (21.918)
Kar Payi Gelir Vergileri 0 0
Matbaa Giderleri 0 (200)
Banka Giderleri | (2.58]) (1.279)
Damga vergisi Giderleri (484.161) 0
Emlak Vergi Odemesi (48.350) 0
Tapu Harg Gideri ) (993.535) 0
imar Barisi (2.398.770) 0
| Diger Giderleri (2.132) (1.485)
Toplam (4.006.143) | (104.588)

NOT 16- FINANSMAN GIDERLERI

Yoktur. (01.01.2017-31.12.2017: Yoktur.)

NOT 17- DIGER KAPSAMLI GELIR UNSURLARININ ANALIZi

Yoktur. (01.01.2017-31.12.2017: Yoktur.)
NOT 18- KUR DEGISIMININ ETKILERI

Yoktur. (01.01.2017-31.12.2017: Yoktur.)




ARZ GAYRIMENKUL VE GIiRISIM SERMAYESI
PORTFOY YONETIMI A.S.

BIRINCi GAYRIMENKUL YATIRIM FONU’NUN
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

31.12.2018 TARIHLI FINANSAL TABLOLARA iLiSKiN DIPNOTLAR
(Tiim tutarlar TL olarak gisterilmistir)

NOT 19- YUKSEK ENFLASYONLU EKONOMIDE RAPORLAMA

TMS 29 kapsaminda toptan esya genel fiyat endeksleri kullamlarak enflasyon diizeltmeleri vitksek enflasyon
donemlerinde para birimi ile hazirlanan finansal tablolarin, diizeltme katsayisi kullamlmak suretiyle, paranin
satim alma giictindeki degigsmelerin finansal tablo kalemlerine olan etkilerini gidererek, finansal tablolarin
paranin cari satin alma giicii cinsinden ifade edilmesi tngérillmektedir.

SPK, 17.03.2005 tarihinde almus oldugu bir kararla, Ttirkiye'de faaliyette bulunan ve SPK tarafindan kabul
edilen muhasebe ve raporlama ilkelerine ("SPK Finansal Raporlama Standarilart") uygun finansal tablo
hazirlayan sirketler igin, 01.01.2005 tarihinden itibaren gegerli olmak fiizere enflasyon muhasebesi
uygulamasini gerekli olmadifini ilan etmistir. Dolayisiyla finansal tablolarda, 01.01.2005 tarihinden baslamak

kaydiyla, KGK tarafindan yayimlanmis 29 No'lu "Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama"
standard: ("TMS 29") uygulanmarmstir.

NOT 20- TUREV ARACLAR
Yoktur. (31.12.2017: Yoktur.)
NOT 21- FINANSAL ARACLAR

Fon'un portfdy deger tablosu asagida agiklanmstir,

Y] 7T —
| Nominal Degeri | Rayi¢ Degeri (%)
A. GAYRIMENKULLER 227.854.456 90,13
Gayrimenkuller o 210.000.000 83,06
| Gayrimenkul Yatirim Fonlar: Katilma Paylari 6.025.863 2,38
| Gayrimenkul Yatirimlarindan Kaynaklanan KDV Alacaklar 11.828.593 4,68
G. DIGER VARLIKLAR 23.992.700 24.965.420 9,87
Yatirim Fonu Katillim Paylar 23.992.700 24.965.420 9,87 |
FON PORTFOY DEGERI 23.992.700| 252.819.875 100,00
= 31122017
| Nominal Degeri | Rayi¢ Degeri (%)
| A. GAYRIMENKULLER 87.915.165 85,40
Gayrimenkuller 68.333.384 66,38
Gayrimenkul Yatirim Fonlar: Katilma Paylan 8.141.103 7,21
Gayrimenkul Yatinmlarindan Kaynaklanan KDV Alacaklan 11.440.678 11,11
G. DIGER VARLIKLAR 12.486.258 15.024.527 14,60
Yatrim Fonu Katilim Paylari 12.486.258 15.024.527 14,60
FON PORTFOY DEGERI 12.486.258 | 102.939.692 100,00

Krediler
Yoktur. (31.12.2017: Yoktur.)
Finansal Yiikiimlilikler

Yoktur. (31.12.2017: Yoktur.)
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ARZ GAYRIMENKUL VE GIRiSIM SERMAYES]

PORTFOY YONETIMI A.S.

BIRINCI GAYRIMENKUL YATIRIM FONU’NUN :
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIiS

31.12.2018 TARIHLI FINANSAL TABLOLARA iLiSKiN DIPNOTLAR

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

NOT 22- FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NITELIGI VE DUZEYI

Finansal Risk Faktorleri

Fon faaliyetleri nedeniyle piyasa riski (gergefie uygun deger faiz oram riski, nakit akimi faiz oram riski ve fiyat
riski), kredi riski ve likidite riskine maruz kalmaktadir. Fon'un risk yénetimi program genel olarak finansal
pivasalardaki belirsizligin, Fon finansal performans: (izerindeki potansivel olumsuz etkilerinin minimize
edilmesi {izerine odaklanmaktadir.

Fon'un olasi riskleri hakkinda bilgiler asagidaki gibidir;

Piyasa riski;

Fon portfdylinde yer alan varliklarin piyasa degerinin diismesi, yitkiimliililklerin piyasa degerinin ise yiikselmesi
nedeniyle zarara ugrama olasilifidir.

Kur riski:

Déviz kurlarindaki degigimlere bagh olarak yabanci para cinsinden varhk ve yukﬂmlﬂluklerm degerinin
degismesi nedeniyle zarara ugrama olasihgidir.

Likidite riski:

Fon varhklarimin gereken siirede piyasa degerinden nakde doniistiiriilememesi nedeniyle zarara ugrama
olasiligidir.

Finansman riski:

Fon'un ihtiyag duydugu finansman kaynaklarma zamaminda gerekli olgiide ulasamamasi nedeniyle zarara
ugrama olasiligidir.

Yogunlasma riski:

Belli bir varlik veya varlik grubuna yogun yatirim yapilmasi sonucu yatirimlarin bu varhk veya varlik grubunun
icerdigi risklere maruz kalmasidir.

Kars taraf riski:
Karsi tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi nedeniyle zarara ugrama olasihgidir.
Kurucu’nun risk ydnetim prosedtirll, risk yonetim stireglerini de kapsayan is akislan ve risk yonetim biriminin

gorev tamimlarini da kapsayan gérev tanimlar: yazili hale getirilmig ve Yonetim Kurulu'nea kabul edilmistir. S6z
konusu prosediirlerde yer alan risk limitleri asagidaki gibidir.

Piyasa Riski

Fon portféylinde yer alan gayrimenkullerin piyasa deferinin diigmesi olasiligim ifade eder. Asagidaki kriter ve
limitler gergevesinde dlgtiliir:

Gayrimenkul portfdyiiniin zorunlu tasfiye degerinin piyasa degerine orani %80’den az olamaz. Zorunlu tasfiye
defieri, uygun bir pazarlama i¢in ihtivag duyulan stireye gire ¢ok kisa bir zaman igerisinde bir miilkiin satisimdan
malkul olarak elde edilebilecek tutar: ifade eder. Portftiyde yer alacak gayrimenkullere iliskin olarak hazirlanacak

degerleme raporlarinda, uygun piyasa kosullarinda olusacak degerin yam sira gbsterge niteligindeki bu deger de
takdir edilir.

Tiim portféyiin zorunlu tasfiye degerinin piyasa degerine orani %85 den az olamaz.

31.12.2018 tarihi itibariyle Fon’un piyasa riski bulunmamaktadir, (31.12.2017: Yokur)
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ARZ GAYRIMENKUL VE GiRIiSiM SERMAYESI

PORTFOY YONETIMI A.S.

BIRINCI GAYRIMENKUL YATIRIM FONU'NUN

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

31.12.2018 TARIHLI FINANSAL TABLOLARA ILISKIiN DIPNOTLAR
(Tiim tutarlar TL olarak gdsterilmistir)

NOT 22- FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiISKLERIN NiTELIGI VE DUZEYI (Devam)

Kur Riski

Doviz kurlarindaki degisimlere bagh olarak yabanci para cinsinden varhik ve yilkiimliiliiklerin degerinin
degismesi nedeniyle zarara ugrama olasihigidir. Asagidaki kriter ve limitler gergevesinde 6lgtiliir:

Kurdaki %10’ luk dalgalanmanin fon toplam degerinde meydana getirdigi artig veya azahg %3 ten fazla olamaz.
31.12.2018 tarihi itibariyle Fon'un kur riski bulunmamaktadir. , (31.12.2017: Yoktur)

Likidite Riski

Fon varhiklarmm gereken silrede piyasa defierinden nakde dontigtiirtilememesi nedeniyle zarara ugrama
olasihgidir. AHS (Analitik Hiyerarsi Stireci) yontemi ile gayrimenkullerin ve portfoydeki difier varliklarin
“likidite puanlari“nin hesaplanmasi suretiyle &lgtiliir. AHS Likidite Puanlama tablosu her gayrimenkuliin detay
tzelliklerinin kurulan sisteme girilmesi ve giincel AHS agirhiklar ile bir likidite puani atanmasi ile olugturulur.
Gayrimenkullerin AHS puanlamasinda dikkate alinan kriterler ve AHS hiyerarsisi Sirket Yénetim Kurulu karar:
ile belirlenir.

Likidite riski agagidaki kriter ve limitler ¢ergevesinde dlgiiliir:

Fon'un gayrimenkul portfytiniin likidite puani1 80°den az olamaz.

Fon portféyiintin genel likidite puani 85°ten az olamaz.

Finansman Riski

Fon'un ihtiyac duydugu finansman kaynaklarina zamaninda gerekli élctide ulagamamasi nedeniyle zarara
ugrama olasihgidir. Agagrdaki kriter ve limitler ¢ergevesinde 6lgiilir:

Banka kredileri fon toplam degerinin %507 sini gegemez.

Hazir degerler ile kullamlmamis kredi limitlerinin toplam, fon toplam degerinin %20’sinden az olamaz.

31.12.2018 | 31.12.2017
Banka Kredileri 0 0
Fon Toplam Degeri 235.556.278 | 63.485.724
Banka Kredileri / Fon Toplam Degeri Orani 0,00% 0,00%
Yogunlasma Riski

Belli bir varlik veya varlik grubuna yogun yatirim yapilmasi sonucu yatirmlarin bu varlik veya varhk grubunun
igerdigi risklere maruz kalmasidir, Asagidaki kriter ve limitler cercevesinde 6lgiiliir:

Herhangi bir gayrimenkuliin degeri, fon portféy degerinin %50’sinden fazla olamaz.

31.12.2018 tarihi itibariyle Fon’un yogunlasma riski bulunmamaktadir. (31.12.2017: Yoktur.)
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ARZ GAYRIMENKUL VE GIRi$SIM SERMAYESI

PORTFOY YONETIMI AS.

BIRINCI GAYRIMENKUL YATIRIM FONU’NUN ;
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

31.12.2018 TARIHLI FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tiim tutarlar TL olarak gdsterilmistir)

NOT 22- FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NITELIGI VE DUZEYT (Devam)

Kars Taraf Riski

Karg: tarafin yiikiimlilliklerini yerine getirememesi nedeniyle zarara ugrama olasihigidir. Agagidaki kriter ve
limitler cercevesinde élgiiliir:

Fon'un ticari alacaklar toplami, fon portféy degerinin %40"indan fazla olamaz.

b 31.12.2018 | 31.12.2017
Diger Alacaklar 147.575 0
Fon Toplam Degeri 235.556.278 | 63.485.724
Diger Alacaklar / Fon Toplam Degeri Oram 0,06% 0,00%

Likidite riskinin ¢lciilmesinde ayrica stres testleri ve senaryo analizleri kullanilir. Gayrimenlkul portféyiine
uygulanan stres testleri likidite puanlamasinda énemli agirhga sahip olan endekslerin degerleri sires dénemlerini
yansitacak gekilde degistirilerek ve AHS agirhklan da degistirilerek 2 agamada yapihr. AHS kriterleri arasinda
olan baski endeksi Tiife, 1 yilhk TL faiz oram ve doviz sepeti baz ahnarak hesaplamir. Stres testleri
olugturulurken bask: endeksi ve diger endekslere RiskActive tarafindan belirlenecek standart bazl degigimler
uygulanir.

Kurucu rigsk yonetim sistemi konusunda Riskaktif Damgmanhk Egitim ve Yazilin San. Tic. Lid. Sti.’nden
(RiskActive) hizmet almaktadir. Yukanda belirtildigi tizere gergeklestirilen risk dlgtimler: RiskActive tarafindan
giinliik olarak Genel Miidiir ile I¢ Kontrol Elemam’na ve haftalik olarak aynca Yonetim Kurulu'na raporlamr.

Yukarida belirtilen limitlerin agilmas: halinde risklerin azaltilmas: ve belirlenen limitlerin altina digiiriilmesi i¢in
alinacak tedbirlere Kurucu'nun Yénetim Kurulu karar verir. Kurucu'nun Risk Yinetimi Prosediirii'nde ve bu
prosediir i¢inde yer alan ve yukanda &zetlenen risk limitlerinde ihtiyag duyulmasi halinde Kurucu'nun Yoénetim
Kurulu karar ile degisiklik yapilabilir,

Fon’un Finansal Risk Tablolar: ve ilgili Analizler:

Fon'un; “finansal arag tiirleri itibariyle maruz kalnan kredi riskleri”, “faiz pozisyonu tablosu ve 1lgili duyarhhk
analizi”, “hisse senedi fiyat riski”, “likidite riski tablosu”, “déviz pozisyonu tablosu ve ilgili duyarhlik analizi”,
asafiida agiklanmistir.




ARZ GAYRIMENKUL VE GiRiSiM SERMAYESI

PORTFOY YONETIMI A.S.

BIRINCI GAYRIMENKUL YATIRIM FONU'NUN .
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

31.12.2018 TARIHLI FINANSAL TABLOLARA iLiSKiN DIPNOTLAR

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

NOT 22- FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NITELIGi VE DUZEY] (Devam)

Kredi Riskleri Analizi:

Alacaklar ]
Ticari Diger Alacaklar
B Alacaklar
Cari Dinem 1ligkili | Diger | Tigkili Diger Finansal | Yatinm Amagh | Nakitve | Toplam
Taraf | Taraf | Taraf Taraf Varhklar | Gayrimenkuller Makit
) Benzerleri
Raporlama tarihi itibariyle maruz 0 0| 147.575 | 16.020.549 | 30.991.282 210.000.000 15.910 | 257.175.316
kalinan azami kredi riski
{(A+B+C+D+E) ()
Azami riskin teminat, vs ile giivence 0 0 0 0 0 0 0 0
altina alinmis kism
A. Vadesi gegmemis ya da deger 0 0| 147.575 | 16.020.549 | 30.991.282 210.000.000 15.910 | 257.175.316
dugtklugtne ugramamis finansal
varliklann net defter degeri
B. Kosullan yeniden goriigiilmits
bulunan, aksi takdirde vadesi gegmis
veya deger dustklogone ugramis 0 0 0 0 ] 0 0 0
sayilacak finansal varhiklarin defter
degieri
C. Vadesi gegmis ancak deger
dustklugine ugramanug varhklarin net 0 0 0 0 0 0 0 0
defler degeri N |
E:a;ll:ltlnat, vs ile glivence altina alinmis 0 0 0 0 0 0 0 0
D. Deger digitkliine ugirayan
varhklann net defier degerleri 0 } 0 ¢ v . 0 i E 0
- Vadesi gegmis (briit defier degeri) 0 0 0 0 0 0 0 0
Deger diigikligii (-) 0 0 0 0 0 0 0 0
Net degerin teminat, vs ile givence
altima almmis lasen ! 0 g v g 0 o g
- Padesi gegmemiy (briit defler degeri) 0 0 0 0 ] 0 0 0
| Deger digikligi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0
Net degmf in teminat, vs ile gilvence 0 0 0 0 0 0 0 0
aliina almmy kismi L
E. Bilango chsi kredi riski igeren
unsurlar 0 _0 - 0 0 0 0 0 0
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ARZ GAYRIMENKUL VE GIRiSIM SERMAYESI

PORTFOY YONETIMI A.S.

BIRINCi GAYRIMENKUL YATIRIM FONU’NUN
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

31.12.2018 TARIHLI FINANSAL TABLOLARA ILiSKIN DIPNOTLAR

(Tiim tutarlar TL olarak gbsterilmistir)

NOT 22- FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NiTELiGI VE DUZEY] (Devami)

Endeksteki Degisim

BIST 100

10%

| Dinem Kar/(Zararina Etkisi)

Dénem Kar/(Zararma Eikisi)

30

Alacaklar ]
Ticari Diger Alacaklar
Alacaklar
Onceki Dénem iliskili | Diger | Iligkili Diger Finansal | Yatirim Amach | Nakitve | Toplam
Taraf | Taraf | Taraf Taraf Varhklar | Gayrimenkuller Nakit
SR e Benzerleri

Raporlama tarihi itibariyle maruz 0 0 0 [ 11.461.297 | 23.165.630 68.333.384 265.403 | 103.225.714
kaliman azami kredi riski
(A+B+C+D-+E) (*)
Azami riskin teminat, vs ile giivence 0 ] 0 0 0 0 0 0
altina ahinms kism -
A. Vadesi gegmemis ya da deger 0 0 0| 11.461.297 | 23.165.630 68.333.384 265403 | 103.225.714
dustikligting ugramamig finansal
varliklarin net defter degeri
B. Kosullart yeniden gorigtlmis
bulunan, aksi takdirde vadesi gegmis
veya deger ditsiikligiine uiranus 0 0 0 0 0 0 0 0
sayilacak finansal varhiklarm defter
deferi - N -
C. Vadesi ge¢mis ancak deger
dustikligtine ugramamig varliklarn net 0 0 0 0 0 0 0 ]
defter degeri
Teminat, vs ile ghvence alta alinmig
ik - i 0 0 0 ] 0 0 0 0
. Deger ditsiikligiine ugrayan
varliklarin net defter degerleri . 0 9 9 9 i 0 D
- Vadesi gegmis (brit defter defieri) 0 0 0 0 0 ] 0 0

Deger diigiikliigi (-) 0 0 0 0 ] 0 ] 0

Net degerin teminat, vs ile giivence 0 0 0 0 0 0 0 0
altina almmis kismi il
- Vadesi gegmemiy (briil defier degeri) 0 0 0 0 0 0 0 0

Deger disikligi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0

Net degerin teminal, vs ile glivence
alting almrﬁa; lasmn iy 0 Y o i L o ¢ A
E. Bilanco disi kredi riski igeren
e o] o 0 0| o o o 0

Faiz Pozisyonu Tablosu ve Duyarhlik Analizi:

T E g Cari Onceki |
Sablt faizli ﬁl-l-:.itl-]iﬂl araclar fiknem Dénem
Finansal varhiklar Gergefie Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilan Finansal Varhiklar | 24.965.420 | 15.024.527

itfa edilmis malivet bedelinden muhasebelestirilen varhklar 0 1]
Finansal ylikiimliiliikler 0 0
Degisken faizli finansal araglar B o
Finansal yiikiimliiliikler 0 0]
Fon'un degisken faizli finansal ytiktimlitliikleri bulunmamaktadir. (31.12.2017: Yoktur.)
Hisse Senedi Fiyat Riski Analizi:
Cari Dénem Onceki Dénem
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BIRINCI GAYRIMENKUL YATIRIM FONU'NUN
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31.12.2018 TARIHLI FINANSAL TABLOLARA iLiSKiN DiPNOTLAR
(Tiim tutarlar TL olarak gisterilmigtir)

NOT 22- FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NIiTELIGI VE DUZEY] (Devami)

Likidite Riskine iliskin Aciklamalar:

Stzlesme ) T 5
uyarinca nakit | 3 aydan 1-5 yil | yrildan
Defter ¢ilaslar toplam kisa 3-12ay | arasi | uzun
Cari Dénem Degeri (=1+11+111+1V) (1)) arast (II) | (11D avy_|
Tiirev Olmayan Finansal
Yiikiimliilikler 21.619.038 21.619.038 | 21.619.038 0 0 0
Takas Borglan 0 0 0 0
Diger Borglar 121.619.038|  21.619.038|21.619.038 0
Sizlesme 5
uyarinca nakit | 3 aydan 1-5 y1l | yildan
) Defter cikaslar toplam kisa 3-12ay | arasi | uzun
Onceki Dinem Degeri (=1+11+111+1IV) (D aras: (ID | {dID (Iv) |
Tiirev Olmayan Finansal
Yiikiimlilikler 39.739.989 39.739.989 | 24.739.989 | 15.000.000 0 0
Takas Borglan 0 0 0 0 0
Diger Borglar 39.739.989 39.739.989 | 24.739.989 | 15.000.000 0 0

Déviz Pozisyonu Tablosu Ve ilgili Duyarhhik Analizi:
Yoktur. (01.01.2017-31.12.2017; Yoktur.)

Finansal Ara¢larin Gercege Uygun Degeri

Gergege uygun deger, bilgili ve istekh taraflar arasinda, piyasa kogullarma uygun olarak gerceklesen islemlerde,
bir varligin karsilifinda el degistirebilecegi veya bir yiikiimlitliigiin karsilanabilecegi degerdir.

Fon, finansal araglarin tahmini gergefie uygun degerlerini halihazirda mevcut piyasa bilgileri ve uygun
degerleme ydntemlerini kullanarak belirlemistir. Bununla birlikte, pivasa bilgilerini degerlendirip gercefie uygun
degerleri tahmin edebilmek, yorum ve muhakeme gerektirmektedir. Sonug olarak burada sunulan tahminler,
Fon'un cari bir piyasa isleminde elde edebilecegi miktarlarin gtstergesi olamaz.

Finansal Varhklar

Nakit ve nakit benzeri deferler dahil olmak {izere difier finansal varhklarin gercefe uygun degierlerinin kisa
vadeli olmalan ve muhtemel zararlarin 6nemsiz miktarda olabilecegi diigiintilerek kayith degerlerine yaklagtig
ongoritlmektedir.

Borglanma senetlerinin ve hisse senetlerinin gergefe uygun degerlerinin belirlenmesinde piyasa fiyatlar esas
ahmr,

Finansal Yiikiimliiliikler

Takas borglar, ybnetim iicreti borglan ve diger borglar da dahil olmak {izere finansal yiikiimliilikklerin gergegie
uygun degerlerinin, kisa vadeli olmalar nedeniyle kayith degerlerinden dnemli 6lgiide farklilik goistermeyecegi
varsayilmigtir.
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

31.12.2018 TARIHLI FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR
(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

NOT 23- RAPORLAMA DONEMINDEN SONRAKI OLAYLAR
Yoktur.

NOT 24- TMS’YE ILK GECIS

iligikteki finansal tablolar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 30 Aralik 2013 tarih ve 28867 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri II, 14.2 No’lu “Yatnm Fonlanmmn Finansal Raporlama Esaslarma iliskin Tebligi”
(“Teblig”) hiikiimlerine uygun olarak hazwlanmis olup Tebligin 5. maddesine istinaden Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan yiriirlige konulmus olan Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 / Ttirkiye Finansal Raporlama Standartlari ile bunlara iliskin ek ve yorumlart (TMS/TFRS) esas
almnstir,

[ligikteki finansal tablolar, SPK’nin 31 Aralik 2013 tarihli ve 2013/43 sayih Haftahk Bilteni'nde yayimmladig
duyuru ile nygulanmas: zorunlu kilinan, finansal tablo ve dipnot gdsterim esaslarina uygun olarak sunulmustur.

NOT 25- NAKIT AKIS TABLOSUNA ILISKIN ACIKLAMALAR

- 31122018 31122017 |
Bankalar o
Vadesiz Mevduat 15910 265.403
Katilim Hesabi B 0 0
Toplam 15910 265.403
Nakit Akig Tablosundaki Nakit ve Nakit Benzerleri
31.12.2018 | 31.12.2017
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.910 265.403
Teminata Verilen Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 0 0
Faiz Tahakkuku (-) 0 0
Toplam 15.910 265.403
NOT 26- TOPLAM DEGER/NET VARLIK DEGERiI DEGIiSIM TABLOSUNA ILiSKIN
ACIKLAMALAR

Dipnot 2°de agiklanan muhasebe politikalar1 gergevesinde toplam degerinde/net varhik degerinde artis/azalis,
katilma pay: ihrag tutar1 ve katilma pay: iade tutarinin etkileri toplam deger/net varhk degeri degigim tablosunda
gosterilmigtir.

NOT 27- FINANSAL TABLOLARI ﬁNEML_I OLCUDE ETKILEYEN YA DA FINANSAL TABLOLARIN ACIK,
YORUMLANABILIR VE ANLASILABILIR OLMASI ACISINDAN ACIKLANMASI GEREKEN DIiGER

HUSUSLAR

Yoktur,
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