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Denetim Sonucu Olumlu

BAGIMSIZ DENETGI RAPORU

Ak Portfoy Yonetimi A.S. Birinci Gayrimenkul Yatinm Fonu Kurucu Yonetim Kurulu'na

A. Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimi

1. Gorisg

Ak Portfoy Yonetimi A.S. Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu ("Fon") 31 Aralik 2018 tarihli finansal durum tablosu ile ayni tarihte sona eren hesap dénemine ait kar
veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, toplam deger/net varlik degeri degisim tablosu ve nakit akis tablosu ile 6nemli muhasebe politikalarinin 6zeti de dahil
olmak iizere finansal tablo dipnotlarindan olusan finansal tablolarini denetlemis bulunuyoruz.

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

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

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

3. Kilit Denetim Konular

Kilit denetim konulari, mesleki muhakememize gore cari doneme ait finansal tablolarin bagimsiz denetiminde en gok 6nem arz eden konulardir. Kilit denetim
konulari, bir biitiin olarak finansal tablolarin bagimsiz denetimi cergevesinde ve finansal tablolara iliskin gériisimuiziin olusturulmasinda ele alinmis olup, bu
konular hakkinda ayri bir géris bildirmiyoruz.

Kilit denetim konusunun denetimde nasil ele
alindigi

Kilit Denetim Konusu

Yatinm amagli gayrimenkullerin finansal
tablolardaki gosterimi ve agiklanan 6nemli bilgiler

Dipnot 2 ve 10'da belirtildigi tzere, Fon yatirim
amacli gayrimenkullerini gergege uygun degerinden

Yonetim tarafindan atanan gayrimenkul degerleme
uzmanlarinin, yetkinliklerini ve tarafsizliklarini
degerlendirdik.




muhasebelestirmektedir. 31 Aralik 2018 tarihi
itibariyla yatinm amagli gayrimenkullerin toplam
degeri Degerleme raporunda yer alan ve tespit edilen
gayrimenkul degeri lizerinde 6nemli etkisi olan
girdilerin, satisa esas metrekare bilgisi ve birim
134.824.018 TL'dir. satis degeri gibi, tutarliligi gézlemlenebilen piyasa
fiyatlan ile karsilastirarak takdir edilen degerlerin
kabul edilebilir bir aralikta olup olmadigini test

ettik.

31 Aralik 2018 tarihi itibariyla yatirm amacli

gayrimenkullerin bagimsiz degerleme uzmanlari

tarafindan tespit edilen gercege uygun degerleri,

Fon Kurucu Yonetimi tarafindan degerlendirilmis Degerleme raporunda yer alan gercege uygun
olup, s6z konusu degerler finansal tablolarda degerlerin, dipnotlar ile uyumunu kontrol ettik ve
yatirrm amacl gayrimenkullerin gercege uygun dipnot aciklamalarinin TFRS agisindan yeterli olup
degerleri olarak esas alinmistir. olmadigini degerlendirdik.

Yatinrm amagl gayrimenkullerin gercege uygun
degerinin belirlenmesine iliskin yapilan ¢alisma,
yatinm amacli gayrimenkullerin kayitli degerinin
gerek Fon'un toplam varliklarinin 6nemli bir kismini
olusturmasi, gerekse degerlemelerin 6znel niteligi,
onemli varsayim ve muhakemeler igcermesi
sebebiyle kilit denetim konusu olarak belirlenmistir

>

Kurucu Yénetiminin ve Ust Yonetimden Sorumlu Olanlanin Finansal Tablolara iliskin Sorumluluklari

Kurucu ydnetimi; finansal tablolarin SPK Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuati'na uygun olarak hazirlanmasindan, gergege uygun bir bigcimde sunumundan
ve hata veya hile kaynakli 5nemli yanlislik igermeyecek sekilde hazirlanmasi igin gerekli gordiigii i kontrolden sorumludur.

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

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

5. Bagimsiz Denetginin Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine iligkin Sorumluluklan

Bir bagimsiz denetimde, biz bagimsiz denetgilerin sorumluluklari sunlardir:

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



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

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

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

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

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

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

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

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

Ust yénetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan, cari déneme ait finansal tablolarin bagimsiz denetiminde en cok 6nem arz eden konulari yani kilit
denetim konularini belirlemekteyiz. Mevzuatin konunun kamuya agiklanmasina izin vermedigi durumlarda veya konuyu kamuya agiklamanin doguracagi
olumsuz sonuglarin, kamuya agiklamanin doguracagi kamu yararini asacaginin makul sekilde beklendigi oldukga istisnai durumlarda, ilgili hususun bagimsiz
denetgi raporumuzda bildirilmemesine karar verebiliriz.

B. Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliiliikler

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

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

PwC Bagimsiz Denetim ve



Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S.

Talar Giil, SMMM

Sorumlu Denetgi

istanbul, 24 Nisan 2019
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KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU

Sunum Para Birimi TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Olmayan

Cari Dénem Onceki Dénem
31.12.2018 31.12.2017

Dipnot Referansi

Finansal Durum Tablosu (Bilango)

VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 18 23.398.456 21.251.740
Finansal Varliklar 9 29.150.442 56.001.929
Diger Varliklar 10,20 151.441.931 116.932.130
TOPLAM VARLIKLAR 203.990.829 194.185.799
YUKUMLULUKLER
Diger Borglar 6 4.022.979 1.459.609

TOPLAM YUKUMLULUKLER (TOPLAM DEGERI - NET VARLIK
DEGERI HARIC)

TOPLAM DEGERI (NET VARLIK DEGERI) 199.967.850 192.726.190

4.022.979 1.459.609
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I('A'P Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu
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Sunum Para Birimi TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Olmayan

Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu

KAR VEYA ZARAR KISMI

Faiz Gelirleri

Finansal Varlik ve Yiikiimliliiklere iliskin Gerceklesmis Kar/
Zarar

Finansal Varlik ve Yikimliliklere iliskin Gerceklesmemis
Kar/Zarar

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Yénetim Ucretleri

Saklama Ucretleri

Denetim Ucretleri

Danismanlik Ucretleri

Kurul Ucretleri

Komisyon ve Diger islem Ucretleri
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
ESAS FAALIYET GIDERLERI (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
FINANSMAN GIDERLERI (-)

NET DONEM KARI (ZARARI)

DIGER KAPSAMLI GELIR KISMI
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlacaklar

DIGER KAPSAMLI GELIR (GIDER)
TOPLAM DEGERDE/NET VARLIK DEGERINDE ARTIS (AZALIS)

12

12

19

Dipnot Referansi

Cari Donem
01.01.2018-31.12.2018

9.774.216

-133.918

11.721.952

10.334.144
31.696.394
-3.935.111
-110.769
-16.697
-263.312
-39.061
-26.563
-1.573.570
-5.965.083
25.731.311
0
25.731.311

0
0
0
25.731.311

Onceki Dénem
01.01.2017 -31.12.2017

17.735.844

-3.884.806

9.902.033

2.459.023
26.212.094
-2.978.256
-78.875
-14.008
-194.257
-34.347
-132.151
-2.043.645
-5.475.539
20.736.555
0
20.736.555

0
0
0
20.736.555
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I('A'P Nakit Akis Tablosu (Dolayli Yéntem)
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Sunum Para Birimi TL

Finansal Tablo Niteligi Konsolide Olmayan

Cari Dé6nem Onceki Dénem
01.01.2018-31.12.2018 01.01.2017 - 31.12.2017

Dipnot Referansi

Nakit Akig Tablosu (Dolayli Yontem)

ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI 20.549.293 -150.852.926
Net Donem Kari (Zarari) 25.731.311 20.736.555
NET DONEM KARI (ZARARI) MUTABAKATI ILE ILGILI
DUZELTMELER ( ) 1.860.662 -7.492.568

Faiz Gelirleri ve Giderleri ile ilgili Diizeltmeler -9.861.290 -17.394.601
SZZTégr:legun Deger Kayiplar (Kazanglan) Ile llgili 1 11.721.952 9.902.033
iSLETME SERMAYESINDE GERGEKLESEN DEGISIMLER -16.816.896 -181.832.757
Borglardaki Artis (Azalisla) ilgili Diizeltmeler 5.773.560 1.003.335
:féﬁ:rngeci{z:{;smde Gergeklesen Diger Artis (Azalisla) -99.590.456 -182.836.092
FAALIYETLERDEN ELDE EDILEN NAKIT AKISLAR 10.775.077 -168.588.770
Alinan Faiz 9.774.216 17.735.844

FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI -18.489.651 85.182.256
Katilma Payi ihraglarindan Elde Edilen Nakit 19 35.719.374 86.501.469
Katilma Payi ladeleri icin Odenen Nakit 19 -54.209.025 -1.319.213

\_{abana Para Cevrim Farklarinin Nakit ve Nakit Benzerleri 0 0

Uzerindeki Etkisi

NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS (AZALIS) 2.059.642 -65.670.670

DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 21.163.290 86.833.960

DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 18 23.222.932 21.163.290



I('A'P Toplam Deger/Net Varlik Degeri Degisim Tablosu
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KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU

Sunum Para Birimi TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Olmayan

Cari Dénem Onceki Dénem
01.01.2018-31.12.2018 01.01.2017-31.12.2017

Dipnot Referansi

Toplam Deger/Net Varlik Degeri Degisim Tablosu

TOPLAM DEGERI/NET VARLIK DEGERI (DONEM BASI) 11 192.726.190 86.807.379
Toplam Degerinde/Net Varlik Degerinde Artig (Azalig) 19 25.731.311 20.736.555
Katilma Payi ihrac Tutari (+) 19 35.719.374 86.501.469
Katilma Payi iade Tutari (-) 19 -54.209.025 -1.319.213

TOPLAM DEGERI/ NET VARLIK DEGERI (DONEM SONU) 11 199.967.850 192,726.190



