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(Gayrimenkul Yatinmian ve PortfSyiin Sermaye Piyasas: Arag ve Islemlerinden

jihdt Icin Kurucunun Yonetim Kurulu Kararnna Baglanmig Risk Limitlerine iligkin

1 maddeleri asagndaki sekilde degistirilmistir.

Fonun Dene'rIini Yapacak Kurulug :

Fonun Yaty

1z Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S.

siz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.

o} Simrlamalan ve Riskierine iligkin Esaslar:

Fonun Yatumy Smaxriamalar:

; belgesinde yer verilen yatinm stratejilerine uygun olmak kaydh ile;

ka1 veya kira geliri elde etmek amacryla; arsa veya arazi niteliindeki gayrimenkulleri

{liir, satabilir, kiralayabilir, kiraya vercbilir ve satin aimay: veya satmayi vaat edebilir.

bagka kigilere ait olan gayrimenkuller iizerinde tapuya tescil edilmesi sartyla

|| tarihli ve 4721 sayil: Tark Medeni Kanunu hilkkiimlerine gore fon lehine st hakk: ve
Y irtifaki tesis edebilir ve bu haklan fon adna tiglinci kigilere devredebilir.

¢) Fon portfdyiinde yer alan gayrimenkuller iizerinde fon adina bagka kigiler Ichine tapuya tescil

edllm&si f'

,‘ la dist hakk: ve devre millk irtifaks tesis edebilir ve bu haklann figiincii kigilere
verebilir. Ust bakki ve devre miilk hakkinm devredilebilmesine iligkin olarak bu
an stzlegmelerde herhangi bir sinirlama getirilemez. Ancak 6zel kanun hitkiimleri

degerinin en az %80’inin gayrimenkul yatiumlarindan olusmasi zorunludur. Bu

f" hplanmasinda; gayrimenkul yatmm ortakliklarmca ibrag edilen sermaye piyasas:
abi olduklan mevzuat hiikkiimlerinegore hazirlanan finansal tablolarmda yer alan aktif
; devamho]arak en az %751 gayrimenkul yatrrmlarmdan olugan anonim ortakhiklarm

semﬁkalan ve difer gayrimenkul yatirnm fonlarmm katilma paylanda




- ??:“t ya o [=4 varhklarin alls bedellerini vadeli olarak Sdeyebilir
o I L4 . . N B 8
o 1@2 variklarin satig bedellerini vadeli olarak tahsil edebilir.

olugan anmum ortakliklarm paylarma, Fon toplam degerinin en fazla %20’si oranmnda yatinm

ufa, difer kiymetli madenlere ve diger emtialara ve bunlara dayah vadeli islem
; 'neyalmmyapamaz.

finaye piyasas: araclanim agifa satamaz, kredili menkul kiymet iglemi yapamaz ve
pilyasasi araglanm Sdiing alamaz.

: fon toplam degerinin %20’sini agan gayrimenkul yatrmmlarmm toplam fon toplam
in/#660°1m agamaz.

iHesap donemi itibartyla hesaplanan fon toplam degerinin azami %50°si oraminda faizsiz

bankalardanhedikuﬂanabﬂk.Kredialmmamhaﬁndehedininumkarpaylmam”

i hveknmlusile geri 6dendii tarihe iliskin bilgiler hesap donemini takip eden 30 giin

: la ve en uygun haberlegme vasitastyla katilma pay1 sahiplerine bildirilir. Bu kapsamda

' demtemmamamyhporﬂ“oydehvarhkhruzennderehnvedlgersmuhaymhaklar

bir takyidat serhi olan bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkullerin ve
kfile dayal: haklarin degeri fon toplam degerinin %30’ unu agamaz. Kredilerin temini
amacryla | 'rtﬁiydeki varliklar fizerinde tesis edilen rehin ve difer siirh ayni haklar amlan
irin hesaplanmasinda dikkate almmaz.
i) Fon fa:zﬂ feren Griinlere yatinm yapamaz ve gayrimenkul dismdaki yatiumlar sadece fslami
df uygun olarak katilma hesabn, kira sertifikasi (sukuk) yatirmn fonu katilma paylan, kira
ar (sukuk) ve Borsa [stanbul A_$. tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki ortakhik
plidegerlendirilir.

|
Kurncu l{ll adma;

k) Gayrimenkp] projelerine yatinm yapamaz, gayrimenkullerin ingaat iglerini kendileri Gstlenemez,
pcl:ILn' el ve ekipman edinemez.

1) Kendi persofieli vasitastyla bagka kisi ve kuruluglara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite,
yasal izinlerin|fhkibi ve buna benzer hizmetler veremez.

p, aligveris merkezi, ig merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri,

rve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez ve bu amacla
personel istihddm edemez.
n) Devredilebiljnesi konusunda bir simrlamaya tabi olan varliklan ve haklan fon portfGyiine dahil
o) Fon portfoyiinden siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satm yapamaz.
|
p) Yurtdisinda bayrimenkul alim, satim ve kiralama faaliyetinde bulunamaz.
q)Buihrag behmlenhususlargergevcsmde Fon tamﬁndanyatmmyapllabilecekdlger




Fon’un Clas: Rifkleri Haklanda Bilgiler

Fooun yatlrwlsl ve risk profili dikkate almarak belirlenen, fonun kargilasabilecegi temel riskler

asafda siral

Yasal Riskler:

Fon’a alan gay)
yasal diizenlemg
gayrimenkul me}

Likidite Riski:

tir.

menkuller ve difer yatirim araclan ile ilgili fona alim sonrasinda meydana gelebilecek
ki degisikliklerinden dolay: fomun etkilenmesi riskidir. Ozellikle vergi ve
tinda ortaya ¢ikabilecek degisiklikler fon degerini ve net getirisini etkileyebilir.

olarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit mevcuduna veya nakit

Nalnt&;llnslanmi
girisine sahip Hwtll‘nmamam nedeniyle Fon tarafmdan maruz kalmabilecek zarar ihtimalini ifade
|

etmektedir. Fon

cevrilme zorl
degere iliskin

Dogal afetler, y3

sonucu, fon port]

KarslTarafRif

Karg: taraf riski
sbzlesmenin
zamammnda yeri

Piyasa Riski

kaynaklanan ﬁy'rr'n
|

iv. Fiyat R.IS '

degismelerinder
kaynaklarina zaj

n

arliklarinin likit olmamasi medeniyle makul bir siirede piyasa degerinden nakde
| zellikle gayrimenkul yatmmlarmin nakde doniistiiriilmesinin zaman abmas1 ve

B
bﬂ_l-lrsizlikler risk degerini artwrmaktadar.

igm, sel, terdr eylemleri, sira dl§l toplumsal olaylar gibi durumlarda gayrimenkullerin
licunda fonun zarar etmesi niskidir.

' belh bir bolgeye, sektore, varhiga/varlik grubuna agirhkh olarak yatirrm yapiimasi
ytiniin bu varliklarn icerdigi risklere daha fazla maruz kalmasidir.

genel olarak fonun taraf olduu mal ve hizmet alm veya satmu sozlegmelerinde;

rdi tarafinin, sdzlesme gereklerine uymayarak; yiikiimliiliiiinGi kismen veya tamamen

e getirrmemesinden dolay: fonun zarara ugrama riskini ifade etmektedir.

Riski: | fagman pozisyonlarn, gayrimenkul ve finansal piyasalardaki dalgalanmalardan

degigimlerine bagh olarak ortaya gikan riskler nedeniyle zarar etme olasthgm ifade

a;agndaki dort alt baghkta detay]andmhmsln’.




Fogl’un ihtiyag|duydugu finansman kaynaklarma zamaninda ulasamamas: nedeniyle zarara ugrama

YENI SEKIL

Fonun Yatirip Sunrlamalan ve Risklerine iliskin Esaslar :

Fonun Yatinm|Simrlamalan:

Fon, isbu ihragibelgesinde yer verilen yatirim stratejilerine uygun olmak kayd ile;

a) Alm satiy kanveyakirageliﬁeldedmekamaclyla;arsaveyaamziniﬁeligindekigayrimenklﬂleri
satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satm almay1 veya satmay1 vaat edebilir.

b) Milkiyeti| bagka kisilere ait olan gayrimenkuller iizerinde tapuya tescil edilmesi sartiyla
22/11/200}) tarihli ve 4721 sayrh Tiirk Medeni Kanunu hiikiimlerine gore fon lehine st hakki ve
devre mi* irtifaka tesis edebilir ve bu haklan fon adma figiinci kisilere devredebilir.

c) Fon portff inde yer alan gayrimenkuller dizerinde fon adina bagka kigiler Ichine tapuya tescil
edilmesi ' yla tist hakki ve devre miilk irtifak: tesis edebilir ve bu haklarm tiiincii kigilere
devrine izin verebilir. Ust hakki ve devre miilk hakkimn devredilebilmesine iliskin olarak bu
haklan dpguran sdzlesmelerde herhangi bir simrlama getirilemez. Ancak 6zel kanun hiikiimleri
saklidur.

d) Fon toplan degerinin en az %80’inin gayrimenkul yatmmlanndan olusmasi zorunludur, Bu
oranin hefaplanmasinda; gayrimenkul yatiim ortakhiklaninca ihrag edilen sermaye piyasast
araglan, t4bi olduklan mevzuat hiikiimlerinegtre hazirlanan finansal tablolarmda yer alan aktif
toplaminiz} devamholarak en az %75’i gayrimenkul yatirnmlarindan olugan anonim ortakliklarm
paylan, gdyrimenkul sertifikalari ve difer gayrimenkul yatirum fonlannm katilma paylanda
dikkate Su kadar ki tabi olduklan mevzuat hikiimlerinegore hazirlanan finansal
tablolan i yer alan aktif toplammin devamliolarak en az %75°i gayrimenkul yatirimlarmdan
olusan a l'nim ortakhiklarin paylarmna, Fon toplam degerinin en fazla %20’si oranmda yatrim
yapilabili

€) Fon, altfa, diger kiymetli madenlere ve diger emtialara ve bunlara dayah vadeli islem
sozlesme ﬂ ine yatirim yapamaz.

D) ) Fon, seraye piyasas1 araglarim agia satamaz, kredili menkul kiymet islemi yapamaz ve
sermaye pilyasast araclarini 6diing alamaz.

g) Fooun op onel iglemleri nedeniyle olusabilecek likidite ihtiyacinn kargilanmas: amactyla
nakit t A

h) Tek basinp fon toplam degerinin %20°sini asan gayrimenkul yatwmlarmm toplam: fon toplam
degeri 060°1m asamaz.

1) Fon, son liesap donemi itibariyla hesaplanan fon toplam degerinin azami %50°si oranmda faizsiz
kredi vereyl bankalardan kredi kullanabilir. Kredi almmas: halinde kredinin tutar; kar pay: oran.,,
almdif tagh ve kurulus ile geri 6dendigi tarihe iligkin bilgiler hesap donemini takip eden 30 giin
iginde Kurfila ve en uygun haberlesme vasitasiyla katitma pay: sahiplerine bildirilir. Bu kapsamda
almacak Kiedilerin temini amacryla portfoydeki varliklar iizerinde rehin ve difer smirh ayni haklar
tesis edilepilir. Uzerinde ipotek buluan veya gayrimenkulin degerini etkileyecek nitelikte
herhangi Hjr takyidat serhi olan bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkullerin ve
gayrimenkyile dayal: haklarn degeri fon toplam degerinin %30 unu agamaz. Kredilerin temini
amaciyla gortfGydeki varliklar iizerinde tesis edilen rehin ve difer smirh ayni haklar anilan
%30’luk sfhinn hesaplanmasinda dikkate ahnmaz. )

1) Fon faiz {ceren Girtinlere yatnm yapamaz ve gayrimenkul digmdaki yatinmlar sadece Islami

uygmolmakkanlmah&sabgkhaserﬁﬁkasn(suhlk)yahrmfonukanhnapayhn,ldm
an| (sukuk) ve Borsa Istanbul A.S. tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki ortaklik

a/degerlendirilir,




k) Gayrimenk* projelerine yatinm yapamaz, gayrimenkulierin ingaat iglerini kendileri iistlenemez,
bu amagcla persqnel ve ekipman edinemez.

D Kendi persqml]i vasttasiyla bagka kisi ve kuraluglara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite,
yasal izinlerin #kibi ve buna benzer hizmetler veremez.

m) Otel, , aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri,
siipermarketler Ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez ve bu amagla
personel istihdam edemez.

n) Devredilebi i konusunda bir sinirlamaya tabi olan varhklan ve haklari fon portfoyiine dahil
edemez.

firum fonlarma iligkin olarak; Kurucu ve yonetim veya sermaye bakimmdan bunlaria
'- dolayh olarak iligkili olanlar tarafindan kurulan veya yonetilen fonlarm katilma
Hortfoyiine dahil edilmesi halinde bu fonlara giris ya da ¢ikis komisyonu ddenemez.

-l nakit givigine sahip bulunmamas: nedeniyle Fon tarafimdan marez kahmabilecek
lijifade etmektedir. Fon varbiklarmmn likit olmsmas: nedeniyle malcal bir stirede

piyasa defierinflen makde cevrilme zorlagm, ozellikle gayrimeskol yatrumianmn makde
doniistirilmesifiino zaman aimas ve degere iligkin belirsizlikler risk deferini artirmalktadsr.

! i: Yogunlasma riski, belli bir bilgeye, sektdre, varhfa/varkik grubuna agurhikh
olarsk yatinm yapiimas: soruca, fon port@yimiin bu varitkisrm icerdifi riskiere daha fazia

mavnz kalms
Kavrg Taraf s Karg taraf riski, genel olarak fonun taraf olduge mal ve hizmet alom veya
satimi sozlq nde; sizlegmenin kars taraﬁmn snzlegme gereldeme uymayarak,

Piyasa Riski:

Tagman jularn, gayrimenkul ve finansal piyasalardaki dalgalanmalardan kaynakianan

ﬁyatdeﬁislmle' ne bagh olarak ortaya gikan riskler nedeniyle zarar etme olasihfim ifade eder.
- riski agaghrdaki dort alt baghkia detaylandmridmigtar.

14’/ 1
- *’I‘; o Payl [Oram Riski: Kir payn oranlarmdaki bareketler pedeniyle Fon’un kir pay
g B _ P syon nmuna bajl olarak maruz kalabilece@i zarar olasthidar.
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e Kur Rlsllp Yabanc: para cinsinden alacak ve bor¢larn, bu paraiarm TL karsisimnda
muhtemel/deger defigmelerinden dogabilecek zarar olasihdir.

o Fiyat R | II Emtia, hisse senedi, yatumm fonu ve endeks fiyatlanindaki muhtemel dejser
deglsmel| " inden dogabilecek zarar olasihfxdar.
Finansman _: i: Forn’un ihtiyac deydugu finansman kaynaklarma zzamamimda alagamannzs
nedeniyle zara ', uprama ibtimalidir.
Katilum Finans [lkelerine Uyum Riski:

|
Fonlmﬁbio' uluslararas: katihm finass ilkelerine uygun olarak Fom portfoyiine dahil
ediler bir ga {!|u enkul yatinminm ya da bir finansal varhgm, daha sonra séz konusn katbm
finans lllwler-ulI uygnnlugunnymmesldummunda Fon portfGyiinden belirli bir sfire icerisinde
¢ikarthmas: risiini ifade etmekiedir.

OIagandmO'laﬂa Karmlagsma Riski: Do@al afetier, yangm, sel, terdr eylemleri, sira dim

toplumsal olayldr gibi derumiarda gayrimenkunllerim tabrip olimasi sonucunda fonun zarar etmesi
riskidir.

Yasal Riskler: Fpn’a alinan gayrimenkuller ve difier yattrnm aragiamn ile ilgili fona alhm sonrasmda
meydala ge!e ecek yasal diizenlemelerdeki degisikliklerinden dolay: fonun etkilemmesi riskidir.
Ozellikle vergnI e gayrimenkul mevzoatinda ortaya gikabilecek degigtidikler fon degexini ve met
getirisini etkileyebilir

Operasyonel Ripk: Yetersiz veya istenmeyen i¢ siregler, insan kaymajn, sistemler ya da dig
etkenler nedeniyle ortaya cikabilecek kayp riskidir.

ESE.I EBI‘I-

Fon’un Risk Y i etim Sistemi Hakkinda Bilgiler (Gayrimenkul Yatirmnmlan ve PortfGyiin Sermaye
Piyasas1 Arag Ve I$1emlennden Olugan Boliami I¢in Kurucunun Yénetim Kurulu Karanna Baglanmig
Risk Limitlering I liskin Bilgiler)

Risk Yonetim I stemi:

Risk Yonetim Skstemi ile flgili Genel Bilgiler:

Kuruca tarafindg PorttBy Yonetim Tebligi'nin 12. maddesinde belirtiler: esaslara gore gayrimenkul
ya:hnmlamn' gkin finansman riski ve likidite riski ile diger muhtemelen risklerin yonetimini de
icerecek sekllda risk yonetim sistemi olusturclur. Risk yonetim sistemi, Fon portfGyiiniin maruz
kalabilecegi rlI erm olgiim ve takip yontemleri ile bunlar kargismda almacak Onlemleri igerir.
Gayrimenkul nmlarma iliskin risk limitleri ve bunlanp agpilip asilmadifimn hangi periyotlar ile
gbzden geg:tril gnKurucu‘mm yonetim kurutu karan ile verilir.

Kurucu’nun Y| etim Kurulu’nun 08.05.2015 tarih ve 18 sayih karan ile kabul edilen Risk Yonetimi
Prosediiri’'nde r# | kier tanimlanmis ve bu risklerin dlgimiine iligkin kriter ve limitler belirlenmigtir. Buna
gore gergekleser| risk Sliimleri Risk Yonetim Birimi tarafindan giinlik olarak Genel Midiir ve I¢
kontrolHizmet' mml *ne ve haftahk olarak ayrica Yonetim Kurulu’na raporlanir. Giinlitk ve haftalik
rapor format: dq ine ilgili prosediir eklerinde tanunlammugtir.

|

Kurucu’mun Risk Yonetim Prosediirii’nde ancak Yonetim Kurnlu karan ile degigiklik yapilabilir.

Risk, gelecek -I olaylar1 ve sonuglan cevreleyen belirsizliktir. Fonun hedeflerine ulagabilmesini
eﬂcileyeblleoek pota siyele sahip bir olaym, olasibk ve siddetini agiklar. Kayip olasihfidw. Risk
yonetim siste | yonetilen portfSyiin maruz kalabilecefi temel risklerin tanmlanmasm, risk
tammlamalarmnm] [ diizenli olarak gbzden gegirilmesini ve Onemli gelismelere paralel olarak
giincellenmesinifve maruz kalnan risklerin tutarh bir gekilde degerlendirilmesini, tespitini, olgumunn




ve kontroliind |{teren bir risk dlgiim mekanizmasinn olugturulmasm igerir. Risk yOnetim sistemi,
yin yatunn stratejisi ile yatinm yapilan varhklann yapisma ve risk diizeyine uygun
ve sirketin i¢ kontrol sistemi ile biitiinlik arz eder.

i . $TI) sorumludur. Kullanacag risk yonetim sistemine ait prosediirler ve modeller
| Kurulu onay: ile yiiriirlige konulur. RiskActive tarafindan gdrevlendirilen personel risk
he iligkin faaliyetleri yiriitmekle goreviidir.

et aldifs RiskAktif Egitim Yazhm Damgmanhk LTD. STI tarafindan, 111-55.1 sayihs
p Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebliginde belirlenen
hiikiimlerin yan| sua gayrimenkul yatinmlarma iligkin finansman riski ve likidite riski ile diger
muhtemel riskle in yOnetimini de igeren bir risk yonetim sistemi olesturnlmugtur. Risk yonetim sistemi,
yonetilen portf Ofyin maruz kalabilecegi temel risklerin tanmmlanmasm, risk tanimlamalarnmn diizenli
olarak gzden | -.:- irilmesini ve 6nemli gelismelere paralel olarak giincellenmesini ve maruz kalman
risklerin tularhi r sekilde degerlendirilmesini, tespitini, l¢iimini ve kontroliini igeren bir risk Slgiim
mekanizmasiminf olugtarnimasim icermektedir. Risk yOnetim sistemi, ydnetilen portfSyiin yatirom
atgim yapilan varliklann yapisina ve risk diizeyine uygun olarak olusturulmus olup,
coptrol sistemi ile biitiinkik arz etmektedir.
dhirnmlanna iligkin temel risk tiirleri tammianmag, potansiyel riskler belirlenmis ve
tedbirler konusunda galigmalar yapilmigtir. Yonetilen portfSye iligkin risk Limitleri ve
bunlarm agihp 3 dmadngmmhangtpenyod]arﬂegozlengegnﬂece@nhmwununyonehmkmuhkmn
y Tammlanan risk tiirlerinin Sl¢timiine iligkin esaslara agagida yer verilmigtir.

Kurucunun hi
Portfoy Yone

Likidite Riski (Jiciim:
Likidite riski likjdi 2
i) Gayrimenkul [yatmmlarnimin likidite risk degeri hesaplanirken, gayrimenkullerin konumlan, (sehir
merkezi, gehir I, ulagim arterine yakin, ulagim arterine uzak vb..) 6zellikleri (tek veya ¢ok miilkiyetli,
kiracih, kiracisyz vb) ve likiditasyon siireleri dikkate alinir.

ikjdite risk degeri hesaplamirken zorunlu likiditasyon kogullarmm mevcut oldugu en koti
: l o olarak kabul edilir.

fica belirlenmis “Likidite Risk Deger Araligh Olgiim" standartma gire; Likidite Risk

1la 4 (4 haric) arasnda olan gayrimenkul yatwmnlarmn likidite riski "diigtk", 4 (4 dahil)

argsmda olanlann "Orta”, 6 (6 dahil) ila 7 (7 hari¢) arasinda olanlarin "Yiiksek", 7 ve listii
k Yiiksek™ olarak belirlenmigtir.

digliniilen gay" nenkuller 1gmde bir gosterge olmakta, alim kararlarinda bir kriter olarak yaterm
arafindan degerlendirilmektedir. Gayrimenkul yatirimlarindan olusan portfoyiin ve tek bir
gayrimenkulin [Ylikidite risk degerleri® agagidaki sekilde hesaplanmaktadsr:

Gayrimenkul Yattrmlarmdan Olugan Portfyiin Likidite Risk Deferi

=Y [Fon Toplan} Degeri igindeki Gayrimenkul Yatmm Agihik * Tek Bir Gayrimenkuliin Likidite Risk
Degeri] Gayrimgpkuliin Likidite Risk Degeri = (Kriter Agirhk*Likidite Risk Degeri) / (Zorunlu Likidite
Kosulu Arahgi)

ca belirlenmis "Likidite Risk Deger Arahg Olgiim" standardma gdre gayrimenkul
lusan portfSyiin likidite risk degerinin 4'den, tck bir gayrimenkuliin likidite ris




toplam dege
fondan net ¢iki

ﬁanOﬁ: oranmda fondan ¢ikig olacag varsayinm altmda, likiditesi yiiksek yatinmlarm

kargilama orami hesaplanmaktadir. Oranm 1'in Gizerinde olmasi hedeflenmektedir.

Fonun Lildditg‘?ezeri: [Likit yatmmlar (nakit ve nakit benzeri degerler ile borsada iglem gbren

varhklar) / Fon

Risk limitlerine|

gilaglar]

up uyulmadigz 3 ayda bir izlenerek risk sonuglan risk yonetimi birimi tarafindan
elektronik ortamda Yatinim Komitesine ve Yonetim Kurulu'na raporlanacaktir. Bu
omitesinin alacag gerekgeli karar risk yoneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak

kogullarmdaki .
l ] 1 liki.

olarak BIST Ga

i) Ayrica K
ve Yonetim Ky
yatrmm komite
iletilecektir. Bi

ere ek olarak; portfoy dagihminda, portfSydeki varliklarn degerinde ya da piyasa
degisikligin fonun likiditesini onemli Slgiide degistirmesinin muhtemel oldugu
ite risk dlgiimleri glinlik hesaplanacaktir.

ler fon toplam degerine Snemli diizeyde etki eden tim riskleri kapsamakta olup takibi
Arafindan yapilmaktadr. Onemli degigiklik olarak nitelendirilebilecek durumlara risk
verilmigtir.

¢ [Karg: Taraf Riski Olgiim:
| kars: taraf riski Slgiimlerine iliskin olarak;

toplam degerinin %20'sini agan gayrimenkul yatmmlarmm toplam fon toplam

1lh %60" olabilir. Bu oran %55'e ulaghmda Yatinm Komitesi bilgilendirilecektir
degerinin %60'mdan fazlasmun ayni grubun gayrimenkullerine yatmlmamasi

ilen risk limitlerine uyulup uyulmadigs izlenerek risk limit agimlan risk yonetimi birimi
[ gin iginde elektronik ortamda Yatwmn Komitesine ve Yopetim Kuruluna

Vatwim komitesinin limit agmm konusunda alacafi gerekgeii karar risk yoneticisine ve
b yazili olarak iletilecektir.

|
|

yrirtfnkul doger degisimieri dikkate almacakir. ayda bir gereklestirilen senaryo analizlesi

gayrimenhﬂyahnmlmnmdcgeramhgmmsonmyﬂdagayrhnenkulﬁyaﬂanmh

ik diisiisii gectigi durumlarda Yatim Komitesi ve Yonetim Kurulu bilgilendirilecektir.

n komitesinin alacag: gerekgeli karar risk ydneticisine ve yonetim kuruluna yazih

tca listeye alinmis degerleme kuruluglarmea hazirlanan degerleme raporian sonucunda,

lin degerinin ardigik 4 degerleme donemi boyunca diismesi halinde Yatmm Komitesi

u Risk yonetim birimi tarafindan elektronik ortamda bilgilendirilecektir. Bu duramda
finin alacafn gerekgeli karar risk ydneticisine ve yOnetim kuruluna yazih olarak
ntrol ilgili gayrimenkule iligkin hazirlanan/revize edilen her degerleme raporunun
n gergeklestirilecektir.

astleri ile izlenerek tisk sonuglan risk yonetimi birimi tarafindan elektronik ortamda
ot ve Yonetim Kurulu'na aylik olarak raporlanacaktir. Stres testinde, kar pay1 oranlarmin
isge senedi fiyatlarrmn
fbn toplam degeri Gizerindeki etkisi Slgiilecektir. Kar pay1 oranlarinda, %
Az PEPORTOLD

diisiisi ve Tirk Lirasmm deger kaybi smaryolanuygulanacakvcz

pata Lt B




fiyatlarmda ve | 6vizhrundaya§anande§isimidikkatealansirest&sﬁsom1cundafontoplmn
degerindeki azalfs oram %5 gegtifi duramda Yatirm Komitesi ve Yonetim Kurulu aym giin icinde

elektronik ortar :: bilgilendirilecektir. Bu durumda yatrim komitesinin alacag gerekgeli karar risk

yoneticisine ve ypnetim kuruluna yazih olarak iletilecektir.

Yukandaki Slgithlere ek olarak; portfSy dagiminda, portfoydeki varliklarn defierinde ya da piyasa
kosullarmda bi I | degisikliin test sonuglarim Snemli oSlglide degistirmesinin muhtemel oldugu
durumlarda ayrigh stres testi uygulanacak ve stres test sonuglan ydnetim kurulu ve yatirnm komitesine
sunulacakter. B durumda yatim komitesinin alacay gerekgeli karar risk yoneticisine ve yonetim
kmullmayazuh l ak iletilecektir. Onemhdeglsik]ilderfontoplamdegermeoncmhduzcydeethedm
tim riskleri ka;:nl akta olup takibi risk yoneticisi tarafindan yapilmaktadir. Onemli degisiklik olarak
nitelendirilebile ! dmumlara risk prosediiriinde yer verilmigtir.

Finansman Ri lr Olgiim:
‘ n olgiimiine iligkin olarak;

)Fonun bir yatinfn finanse edebilme kapasitesi, likiditesi yiiksek nakit ve nakit benzeri degerlere talep
toplama donemi [sonunda elde edilecck nakit ile mevznatta izin verilen borglanma limitinin heniiz
kullanilmanmg kism: ilave edilerek bulunur. Finansman riski, planlanan yatrimlarm, yukanda
tammlanan yatirjmi finanse edebilme kapasitesinden yiiksek olmasi halinde olusacakbr. (Yaturm
finanse edebil | II kapasitesi/planlanan yatirmlar hesaplamasi sonucu "1 "den kiigik ise) Yatwrmm
finanse edebi kapasm limitine uyulup uyulmadif: yatrmm planlandifn domemden yatirmin

gerceklestigi dc’i' me kadar haftahk olarak izlenerek risk sonuglan risk yonetimi birimi tarafindan aym
giin icinde ele «! onik ortamda Yatinm Komitesine ve Yonetim Kurulu'na raporlanacaktir. Yaturim
komitesinin tes | ere iligkin alacag: gerekeeli karar risk yoneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak
iletilecektir.

Finansman riski

ii)Finansman i : inin yonetiminde ayrica, asgari 3 aylik donemler ile fonun likit varliklan ve
kullanabilecegi (finansman limiti hakkmda yatrim komitesine bilgi verilir. Portfoy dagilmunda,
porttﬁydcklvar ki n degerinde ya da piyasa kogullarmda Snemli bir degisiklifin olmas: duromunda
fonun likit va klan ve kullanabilecegi finansman limiti haftabk olarak izlenecektir. Onemli
degisiklikler fon I oplam degerine dnemh diizeyde etki eden tiim riskleri kapsamakta olup takibi risk
yoneticisi tarafy jda yapilmaktadir. Onemli degisiklik olarak nitelendirilebilecek durumlara risk

prosediirinde ye¢; venhmgur

iii) Fon, son l ddnemi itibartyla hesaplanan fon toplam degerinin azami %50'si oranmda finansman
kullanabilir. Bu [oranm %45 seviyesine ulagmasi halinde Yatwmm Komitesi elektronik ortamda
bilgilendirilecekl Ir Finansman riski limitlerine uyulup uyulmadifs haftalik olarak izlenerek risk Limt
agmmlan risk yjetimi birimi tarafindan aym giin icinde elekironik ortamda Yatirim komitesine ve
Yénetim Kurul| a raporlanacaktir. Yatirim komitesinin limit agimlarma iligkin alacaf gerekeeli karar
“risk yonetlmsmj‘ ‘ ¢ yonetim kuruluna yazih olarak iletilecektir.

Degerleme Ris!

Degerleme ris g n yonetilebilmesi amaci ile gayrimenkullerin, gayrimenkule dayah haklar ile tabi
olduklar mevzudt hikiimlerine gore hazirlanan finansal tablolarinda yer alan aktif toplamnin devamh
olarak en az E’- i yurti¢i gayrimenkul yatrunlarmdan olusan ve paylan borsada islem gormeyen

anonim ortaklik} frin paylarmn degerleri gayrimenkul degerleme kuruluglarma ve/veya Kurulca uygun
goriilen kurulug i a hazrlatlacak bir degerleme raporu ile tespit ettirilecektir. Fon'un yil sonu
raporlamasi ig' {Aralik tarihli gayrimenkul degerleme raporlan hazirlatilacak, ek olarak ilgili raporlar

Haziran Aymda ozden gegirilecektir. Her durumda gayrimenkuliin degerinin deflismesine neden olan
olagan dis1 d " arin tespiti halinde ve Kurul'ca gerekli goriilen hallerde giincel degerin tespiti
amaciyla soz kof degerleme raporlan giincellenecektir.
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11
tﬂc

'-ﬁ:




Risk Yonetim Sistemi ile flgili Genel Bilgiler:

Kuruce, BI-SJ | saysh Portfoy Yametim Sirketleri ve Ba Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi, Ill.l-Sﬁ Yatinm Fonlanna fligkin Esaslar Tebligi ve ML52.3 Gayrimenkn! Yaturim
Fonlanna Iligk | Esaslar Tebligi’nde belirlenen hiikiimlerin yas: sira gayrimenkul yatrzmlanna
iligkin finansmsn riski ve likidite riski ile difer muhtemel riskierin yonetimini de icerea bir risk

Risk yonetim |! :

Yoneticisi soru i idur. Knilanacaf risk yonetim sistemine ait prosediirier ve modeller Sirket
Yonetim Kurt

olup, Kurucw’fjun Risk Ydnetim Prosediirii’nde ancak Yometim Kuralu karan ile depigilkdik
yapitabilir. ” ‘
Yonetilen po ii' ylerin yatirim stratejisi ile yaturmm yapilan varbklann yapesiea ve risk diizeyine
:, usturulen ve kurucunun is kontrol sistemi ile bitiinliik arz etmekte olan risk
yonetim sistej yonetilen portfGyiin maruz kalabilecefi temel riskierin belirlenmesini ve bu
risklerin tutarh [ hir sekilde degerlendirilmesini, tespitini, Slgimani ve kontrolini igeren bir risk
Slgim mekanigmasinin olugturulmasim icermektedir. Porifoye figkin riskier ve olgim
yontemieri, diienii olarak ve portfGye iligkin nemli gefigmelere paralel gozden gegirilerek

limitleri ve buflann agihp aplmadigmin hangi periyodlar ile gozden gegirilecefi kuracunun
yonetim knmhanm ile belirlenir. Buna gore gerceklegen risk slgimleri Risk Yonetim Birimi
tarafindan giinl§k olarak Genel Miidiir ile ilgili Fon Birimlerine ve haftaiik olarak ayrica Yonetim
Kurulu’na rapgriamr. Ayhk olarak gergeklegtirilen risk dlciim sonaglar: da Genel Miidir ve Ig
kontrol Hizmet Birim?’ne ve haftahk olarak ayrica Yénetim Karuln’na raporiamer.

|
Tammianan n.l tirlerinin dlglimiire iligkin esaslara asafida yer verilmigtir.

Piyasa Riski 0" bimii
Fon pol‘tﬁ'ay'ﬁllI icerisindeki gayrimenkullerin maruz kaldufa piyasa riski ayda bir yapilacak
senarye ana ';_' ile &lciiliir. Senaryo amalizinde gayrimernkul fiyatlarnnm yamsitan bir endeks
iizerinden Bekignen Kayip (Expected Shortfall) deferi besaplamr. Analizde kullamiacak olan
endeksverisig:, imenkul fiyatiarimda yasanan en biiytk defer kayiplarinin tespitinde knliambr.
Gayrimenkul Watnmlannn deger azahsimn Beklenen Kayip deferini gectigi durumiards

onetim Kurulp ve Yathnm Komitesi bilgilendirilir. Bekienen kayip deferi Sirket yometim




al:mgaynme rdikkatealinamkbnendgksinyeﬁnedahaumveriseﬁnesahipfnrkh
endelmlerdelc T.

Sermaye piyas | lvegaymnenkulyatmnlanlgnporlfyunmmzkaldlglplyasamlngnnlﬁk
yapiiacak R Dlanalizi ile lgiiliir. Olgiim yapulan enstrimanlar igin giinlik veriler kullamiarak
hesaphnauk hk RMD degerleri, %99 giiven arahfinda takip edilir. Gayrimenkul yatrmlan,
yatirmmlian yan tanblrendeksmnndenRMDhesaphmalannadahiledihrken,ParaPlyasaﬂ
enstrumanlan ! yasa riski sifir kabul edildifinden RMD hesaplamalan disinda tutulur.

Fiy=at Riski, ‘ PanymmRnslnveDommkii;ingerpeldqunlenRMDhesaphnmekohmk

Kir Pay) Oram Riski, icin kardan pay almaya dayah kira sertifikasi, katilma hesab: vb.
menknl kiymetlerin deferlemelerinde ikincil piyasalarda yagamabilecek getiri oram
degisi nll nsonucnndaolusaneﬂndmsyonileﬁlgnlur.(’ietiﬁl Fiyat hassasiyetini dlgmek
icin pon : yon ve portidy bazmda Macaulay Durasyon yintemi kullamiw, Macaulay
durasyo ‘ ilgili firiin nakit alagimn agrhkh ortalama vadesini ifade etmektedir.

viz R ki, Fonun maruz kaldif: ddviz riski net agik diviz pozisyonunun hesaplanmas
2 degerlendirilir. Doviz riskine maruz menkul klymeﬂer ile yahancl para

ilave oi rak diviz kurlarmda +/- %10 oramnda gercelklesebilecek oynakhkiarm net aqik
daviz pogisyonn iizerindeki etkileri ssmrlamatar ile uyumlvluiun korunabilmesi icin takip
edilir.

Stres Testleri ve|Senaryo Analizieri

Stres Testi metgdu olarak Taribsel Stres Testi kullamlir. Tarihsel Stres Testi analizinde gegmis
tarihlerde g@ [[Ilil" enen as1 piyasa hareketierimin soklarn varhk bazmda fom portfGyiae
uyguiamir. Gergkli gortld@gi takdirde fon portféyiine ayrica semaryo anslizdderi de uygunlznr.
Senaryo analis : de bir risk faktdriine veya birden fazla risk faktdriinden olugan bir gruba sokiar
uygulamr (dree¢gin doviz, kar payn eram ) ve simiile fon portfoy kar/zarar analizi yapilr,

Fon portfoyiin |‘| II gayrimeninl yatornmiarmm kapsayan kiszm igin, Piyasa Riski hesapiamasinds
oldugu gibi, Strgs Testi analizinde de gayrimenkul fiyatiarum en iyi yansitan bir endeks Gizerinden
hesapiamalar IE. r. Fon portfyiiniin gayrimenkul yatirimlan diginda kalan varhidan ise ilgil
rzskfakﬁorlenpasadeﬁeﬂeriilcSmeﬁanalizinedahilediﬁr

|
Yukandaki i)'lq. mlere ek olarak; portfoy dagihmmnda, portfoydeki varhklarmn degerinde ya da

piyasa kognlla nda-bir degisiklifin test sonecianm fnemli digiide defistirmesinin muhtemel
olduja dumm ja kogullara uygun yemi stres testi/ senaryo analizleri uygulamir ve sonucian
yonetim kurulj portfoy yoneticileri ve yatinm Kkomitesine sunaler. Be durumda yatinm
komitesinin alags gerekeeli karar risk yoneticisine, portfoy yoaeticilerine ve yonetim kuruluna
yazih olarak ilefilir. Onemli degisiklikler fon toplam deferine Snemli diizeyde etki eden tim
riskieri kapsamiktz olup, taikibi Risk Vonetim Birimi yoneticisi tarafindan yapilmaktadar.

l Olcimii
Finansman : I analizinde fon gelirlerinin fon ¢ikiglanm kargmiiama oram hesaplamwr. Fon

< Iura‘ foliri ve kir pay: gelirinden olugtururken fon giderlerini teme olarak faizsiz
A raﬂarl,gaynmenknlahmvesatmlmﬂlgklnldangldeﬂer,ahnan
1 balam-onarmm giderleri, sigorta giderleri vb. olugturur. Fon’en finansman Egn
m;ﬁ‘i"maﬁac'
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Odemeleri igin i i eriye ddniik (1 yilhk) nakit cilagp tablosu ile gayrimenkul digi varhkiarm getirileri
ile kira gelzrl baz ahnarak ileriye déniik makit girig tablosu olusturularak net nakit akn
hesaplamr. Neé akit akugamn pozitif bir deger olmas: gerekli olup, Gelirlerin giderleri kargliama
orani ydnetim kumlunea belirlenecek seviyenin altma digtifii zaman Yinetim Kurule
bilgilendirilir. Fn hesaplamalarda, Gayrimenkul satiglan veya almmlan dikkate abnmaz.

|
Fon toplam -l inin azami %50°si oranmda kredi ve/veya faizsiz finansman kullamlabilir. Bu

kapsamda giin| ik olarak finansman kullamim oram olan LTV (Loar to Value) hesaplamr. Bu
oramm %45 seyfyesine ulagmas: halinde Yatirum Komitesi elektronik ortamda bilgilendirilir.

Likidite Riski it;ﬁmii:
|_
Fou portfoyngh ikidite risk, iki bolimde analiz cdir

a) Gayrimen ~|= erin nzkde diniigtirilme siirecinin yarataf likidite riski analizi: Fomm
gayrimenkal yahrnmlarmdan olugan boliimiinia likidite riski, gayrimenkullerin likidite siirecini
etkileyen kriteri ! rm, etkileme digiilerine gore agrhkdanduriip ortalamasioin ahmmas ile bulanan
risk degermm| } pruniu Likiditasyon Katsayrsi” ile boliimmesi ile bulanan risk deferlerinin
gayrimenkulle ﬁl fon toplam de@eri icerisindeki agwhidan kullanilarak hesaplanan “agndiki
ortalama risk | Feri” ile dlciilir.

Her bir fon p«L foyiiniin sahip olmasy gercken afwhkh ortalama risk deferi Sirket yonetiza
karulunca be |I l enir. Meveut kriterier asafida Eistelenmis obup, her bir kriter igin 1-7 arahgmda,
yedi adet slml:i1 Mustarnimugtor. Asagida belirtilen kriterierin farkh yatsromiar icin belirlenccek
olan agu-llklarll irket Yonetim Kurulu tarafindae onaylamarak yirirlige girmektedir:

o Merkez i Alam(MIA)l)mmn' Gaymenlnﬂunlgvehmretalanlamaolanmesafesm
dlgme -| . Bu alaniara olan yalcahi Gikidite riskini dis@rmekie uzakh ise artirmic
=Bsur oysgmaktadir.

o Ulagim Affterine Mesafe: Ulagmm Arterine olam mesafesinin kisa olmas: likidite riskini
disuriic I’I ken olarsk dikkate ahmrken, uzak olmas: ise likidite riskini arttarmaktadur.

e Kiraca Dufumu: Gayrimenkuliim icerisinde kirac olmasa likidite riskini digiirScii etien
olarak d'I ate almmaktadur. KGracil: olan gayrimenkofierde risk skalas: 1 olmayanlarda 7
olarak u anmakta olup, kat alanimn kiicik olmas: likidite rickini disGirmekiedir.
()ﬁsIKon| Snuﬁ Ofis Sipufi iigin risk skalasinda agafndalkd sinfiandirma kriterleni dikkate
almmaktf ir: 1 (A+),2 (A), 3 (A-), 5B), 7(C).

-Kenﬁselll Iniigine Duramu: Kentsel DiaEsiime tabii olan alanlann likidite riskinin daha
dn;ukol | gu kabul ediimekiedir.

ullnyet" Durumu: Cok miilkiyetli gayrimenkuollerin likidite riskinin ¢ok yiiksek oldugu
dlkkate alfr makéadir.

< Niifus Yo [ nivgu Darumu: Niifas yofunlugvnun yiksek olduga bélgelerde likidite riskimin
diigiik old{zu kabul edilmektedir.

o Fiyat Seviyesi: Fiyat seviyesinin diisiik olmas: likidite riskini diisitren bir etki olarak dikkate
ahinma |' . .

b) Gayrimenkul|dsgindaki varliklarmn fon gloslarm kargdama oranlarn: Gayrimenkul digmdaki
varhklars o n fon cikaglarim karmiama oram senaryo analizi ile imcelenir. Cikes kargilama oram:,
fon qikag oranip gayrimenkul dignda kalan varbklarm portfoydeki biyiikdigine oram ile
hesaplamr.
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yogunlagma riski, her bir gayrimenkuliin bir bitin olarak fon toplam deferi icerisindeki
aguwhiinm tak:* hi ile gayrimenkulierin bulundugu cografi bolge, proje, gayrimenlul tiirii gibi
kriterlerin tal:i yapilir. Sirket yonetim kurulunca herbangi bir gayrimenkul tiirii veya ait
oldufn proje ) (e cofrafi bolgenin fon toplam degeri icindeki afirhfma iligkin bir Iimit
belirlenmesi b ndebuhmntger;evamdeamlarmporlamr

Karg: Taraf R '_ i Olgiimii:

Borsa digmda s | af olanan tiirev arag ve swap siziesmeleri nedeniyle marnz kabnan karg taraf

riski, piyasaya gore ayarlama (mark to market) yontemi ile hesaplanir ve kary taraf riski fon
toplam degerin il p %10°unu agamaz.

Piyasayagore feferleme yontemi kapsamunda varsa, tiirev arag ve swap sizlegimesinin giincel
pivasa fiyatimmn }- egerlemede esas alimmasi, giincel piyasa fiyattmm bulunmmadigh duramiarda ise

séz konusm vl ann yeterli ve genel kabul gormiis bir fiyatiama modeli kullamlarak
degerlenmesi epastar. Bunonla birlikte, foran fiyat acikiama donemierinde deferiemeede
kullamilmak "'re kargi tarafian fiyat kotasyonu almdifn durumlards s6z konusa fiyat,
degerlemede | Iamlmadan dnce fiyatin uygunlegu yeterli ve genel kabul gérmis bir fiyatiama
modeli ara ” | fia ve belirienebilecek difer prosediirler cercevesinde deferlendirilir.

Sermaye .-.;---:'l: riski olugturmayan gayrimenkul yattnmilan hari¢ geri kalan portfoydeki
pozisyonlardan kaynaklanabilecek kargs taraf riski giinliik yapilacak hesaplamalar ile dlgiilar.

|
Kaldirag Riskii Diciima:

Kaldirag yarats | lslemlere iliskin olarak ara¢ baznnda ayr ayn hesapianan pozisyoniarm mutlak
(nominal) de,«;eI prinin toplanmasi suretiyle alagilan toplam pozisyonan fon toplam degerine oram
“kaldmrac” ola J' tamimianmaltadar.

ilave olarak fohum kaldwac yaratam islemlerden kaynaklaman rislderivin Slgimiinde Acik
Pozisyon Tutz | (Smndart Yontem) kullambr. Standart yountem ile acik pozisyon tutan asagdaki
sekilde hesapla)

1. Neﬂe;u evensktenkommaosashnnakonuolabmeekpomyonlangmam;baunda
aymn a ' | |net pozisyoniar hesaplanarak pozisyoniana mutiak degeri alumr.

2. Netlegtir e ve riskten korummaya konu edilemeyem araglara iliskin pozisyonlar
hesapl: " I rak bunlarim mutlak degeri almr.
3. Pozlsyo ‘ n toplami forum agik pozisyon tutarmm ifade eder.
Buselnldeh! P pianan tiirev araclar nedeniyle maruz kaliman agik pozisyos tatan fon toplam
degerinin %20| ni agamaz.
|

Kaldirsg yarafan igiemlerden kaynakianan pozisyom biyiikluklen hesaplamalarinda ve
nedlestirme ve I| skten korunma varsaymmlannda Yatirum Fonlarna iligkin Rehber’de yer alan
yontemler plimr.

""‘"ﬁ |

Sermaye piyas : riski olustermayzn gayrimeakal yatinmian hari¢ geri kalan portfGyiim yaratbf
kaldwrag giinliil r yapllacnk kaldurag riski hesaplamabars ile dlcilir.

Degerleme Konfrofii:
Degerieme Riskj, yatnm yaplan varlikiarm yatnm siiresi boyunca degerlerinin makul ve dogru

Pty

bug"m e tes| ! edilememesiyle flgili riskleri kapsar. Bu kapsamda:
ABY e




iyasalarnda iglem goren menkul kiymederin deferlemeleri Fon QOperasyon

ekipleri tirafindan yapilmakia olup saklama birimleri ve risk yonetimi ekipleri tarafindan
da giinliikiolarak takip edilecektir. Farkhhklarm tespit edilmesi durumunda ilgili birimlere

© Ayrica Kyrulea listeye almmg deferleme kuruluglannca hazrlanan degerleme raporiar:
sonucundd, tek bir gayrimenkuliin degerinin ardipk 4 degerleme donemi boysmca diigmesi
halinde Yptrum Komitesi ve Yonetim Kurulu Risk yonetim birimi tarafindan elekironik

ortamda hilgilendirilecektir. Ba derumda yatumm komitesinin alacag: gerekeeli karar risk
yoneticisitle ve yonetim knruluna yanh olarak iletilecektir. Bu kontrol ilgili gayrimenkule




