_ RE-PIE PORTFOY YONETIMI A.S.
DiCLE GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
THRAC BELGESI DEGISIKLIGI

Sermaye Piyasast  Kurulu’ndan  alman [6 /08 20°\  tarih  ve 12233903

816,0l ~ 4866 _sayil: izin dogrultusunda RE-PIE PORTFOY YONETIMI A.S. Dicle Gayrimenkul

Yarcun Fonu ibrag belgesinin; Fonun Yatiim Smirlamalan ve Risklerine Iligkin Esaslar ve Fon’un
Eisk Vonetim Sistemi Hakkmda Bilgiler (Gayrimenkunl Yatirmmlan ve Portfoyiin Sermaye Piyasas:
Arag ve Islemlerinden Olusan Boliimii I¢in Kurucunun Yénetim Kurulu Kararma Baglanns Risk

Limitlzrine Iliskin Bilgiler) bashkl maddeleri asagdaki sekilde de igtirilmistir.

LS SEICL:

Fonur Y2hrim Simriamalan ve Risklerine Tligkin Esaslar:

Fomun Yatrum Sumrlamalarn Asagidaki Yer Almaktadur:

Fon, i;bu ihrag belgesinde yer verilen yatinm stratejilerine uygun olmak kaydi ile;

a.

b.

Fon toplam deferinin en az %80”inin gayrimenkul yatinrplanndan olugmas: zorunludur. Bu
oramn hesaplanmasinda Teblig’in 4. maddesinin iigiincil fikrasimn (a) bendinde belirtilen
varlik, hak ve islemler dikkate alimr. Su kadar ki tabi olduklan mevzuat hiikkiimlerine gore
hazrlanan finansal tablolarinda yer alan aktif toplarmmin devamh olarak en az %75°1 yurtici
pgayrimenkul yatinmlarmdan olugan anonim ortakliklann paylarna, Fon toplam degerinin en
firzla %20°s) orarunda yatim yapilabilir.

Alim satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla; kira getirili ticari gayrimenkulleri satin
alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin altnay1 veya satmay vaat edebilir.

Miilkiveti bagka kisilere ait olan gayrimenkuller fizerinde tapuya tescil edilmesi sartiyla
22/11/2001 tarihli ve 4721 sayih Tiirk Medeni Kanunu hiikimlerine gore fon lehine iist hakki
ve devre milk irtifak tesis edebilir ve bu haklan fon adina tighinci kisilere devredebilir.

Fon portfoyiinde yer alan gayrimenkuller tizerinde fon adina baska kisiler lchine tapuya tescil
edilmesi sartiyla fist hakk ve devre miilk irtifak tesis edebilir ve bu haklarn tigiincii kisilere
devring izin verebilir.

.. Ust hakka ve devre miilk hakkimun devredilebilmesine iligkin olarak bu haklan dofuran

stzlesmelerde herhangi bir sinirlama getirilemez. Ancak 5zel kanun hikkiimleri sakhdir.

Fon, altina. diger kiymetli madenlere ve diger emtialara ve bunlara dayah vadeli iglem
stzlesmelerine yatinm yapamaz.

. Fon, sermaye pivasas: araclanm agia satamaz, kredili menkul kiymet ilemi yapamaz ve

sermaye pivasas) araglanm 6diing alamaz.

Threv araglara sadece portfoylerini doviz, faiz oram ve piyasa riskleri gibi risklere kars1
la:ggmak-a;claayla taraf olabilir. Tiirev araglar nedeniyle maruz kalinan acik pozisyon tutan
ip-degerinin 9%20’sini asamaz. Bu madde kapsaminda yapilacak degerlendirmelerde




fonun hesap donemi sonundaki net varhk deferi esas almm. Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasast'nda gergeklestirilen iglemlerin nakit teminatlan da fon portfGyiine dahil edilir.

FFon, ancak TCMB tarafindan alim satimi yapilan para birimleri {izerinden ibrag edilmis
vabaric1 sermaye piyasasi araglarma yatirim yapabilir.

|, Fon portfoytinde bulunan yabanci sermaye piyasasi araglan satin alindifz veya kote oldugu
diger borsalarda satilabilir. Bu sermaye piyasas: araglain Tirkiye icinde, Tirkiye'de veya
d:sarida yerlesik kisilere satilamaz ve bu kisilerden satin alinamaz.

k. Yatmm yapilacak yabanci sermaye piyasasi araglarim ihrag eden kuruluglar hakkinda ve
d:gerlemeye esas olacak fiyat hareketleri kenusunda gerekli bilgileri kurucu saglar. Kurucu
funa alinacak yabanc: sermaye piyasasi araglarmm tabi oldugu ilgili tilke mevzoatina gore
borsada saisma ve bedellerinin transferine iligkin kisiilamalarn buluoup bulunmadigim
arastirmak zorunidadir. Bu tiir kisttlamalan olan sermaye piyasasi araglan portfoye alinamaz.

Fon’un yabanci iilkelerde yatium yapacag1 sermaye piyasasi araglanna iligkin iglemleri o iilke
dizenlemelerine gore faaliyet gosteren araca kuruluslar vasitasiyla yiirdtiilir. Yabanci
borsalara fon #dmna verilen migteri emirleri ve bunlann gergeklestifine iligkin araci
karuluslardan alinms teyitler, deme ve tabsilat makbuzlan fon adina muhafaza edilir.

m. Jon portfGyiine, Tirkiye'de iglem gorenlerin yam sira derecelendirmeye tabi tutulmug yabanci
kira sertifivalan almabilir.

a. Fon porifyine Kurul diizenlemeleri gergevesinde, taraflardan en ok birinin tek tarafh
baglayici ¢aadi ile yapilan alin vaadiyle satm ve satim vaadiyle alun islemleri dahil
odilebilir. Sozlesmelerin kars: taraflanmmn yatmm yapilabilir derecelendirme notuna sahip
olmas, herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmas: ve adil
bir fiyat icermesi ve fonun fiyat agiklama donemlerinde gergege uygun degeri iizerinden
nakde ddnistiirilebilir olmas1 zorunludur. Sozlesmenin karsi tarafinm, yonetim kontroli
kam kurum ve kuruluslarma ait olan bir banka olmasi ve derecelendirme yapilabilmesi i¢in
zerekli olan sarflann saglanamamas: halinde notun ilk defa ahnmasma kadar gegen sirede
arlzn banka i¢in derecelendirme sarts aranmaz. Ayrica, borsa disi vaad sdzlesmelerinin karsi
zafinin denetime ve gdzetime tabi finansal bir kurum (banka, araci kuram vb.) olmasi ve
fonun fiyat agiklama donemlerinde “givenilir” ve “dogrulanabilir” bir yontem ile
degerlenmesi zorunludur.

0. Fonim operasyonel islemleri nedeniyle olusabilecek likidite ihtiyacimn kargilanmasi
amacsyla nakit tutolabilir.

Yatymm smirlamalérma uyumun Fon’un hesap donemi scnundaki fon toplam deger tablosu
itibariyle saflanmas: zorunludur.

Fon toplam degeri esas ahmmak iizere asagidaki tabloda belirtilen yatirm smirlamalarma uygun
olarak yatirim yapilabilir.

Asgari | Azami
VARLIK ve ISLEM TORU % %
Gayrimenkul Vatmmlan®*- 80 100
avervexva Ozel Sektor Borglanma Araglari 0 20




Oriakiik Paylar: 0 20
Ipoteiie [ayah /Tpotek Teminath Menkul Kiymetler 0 20
Kira Sertifikalan 0 20
'Ters Repo Islemleri®* 0 20
‘Takasbark Parz Piyasasi ve Yurtici Organize Para Piyasas: Islemleri 0 20
IMevduoat/Kaiima Hesaplan (TL ve Doviz) 0 20
EKamu Dis Bor¢lanma Araclan (Eurobond) 0 20

= Aktif ioplammm devamh olarak en az %75°i yurti¢i gayrimenkul yatmmlanndan olusan
:morim ortaklik paylarna fon toplam degerinin en fazla %20’si oramnda yatinm yapilabilir.

®#Borsa digi ters repo islemlerine fon toplam degerinin azami %10 oraminda yatinm yapilabilir.

Fon, fon toplsm deferinin azami %50’si oranmda kredi kullanabilir. Bu oranm, kredi
kuilanmmmin gergeklestifi hesap domemi ve sonrasmdaki hesap donemleri sonunda
apklanan fiyat raporlarnda saglanmasi gereklidir. Kredi kullamiimas: halinde bunlarm
witelisi, totar, faizi, 6denen komisyon ve masraflar, zimdifn tarik ve kurulus ile geri
ddendigi tarihe iligkin bilgiler hesap domemini takip edem 30 gin icinde en wuygun
naberlesme vasitasiyla katilma pay: sahiplerine bildirilir.

Hn kapsamda kullamiacak finansmanm temini amaciyla poriféydeki varhklar @izerinde
rehin ve difer stmrh ayni haklar tesis edilebilir.

Fem portidylerinde yer alan repo iglemine konu olabilecek varhklarn rayi¢ degerinin %10’una
kadzar borsada veya borsa diginda repo yapilabilir veya barglanma amaciyla Takasbank Para
Piyasast iglemlzri yapilabilir.

Uzerinde ipotek bulunan veya gayrimenkuliin degerini etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olan bina, arsz, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkullerin ve gayrimenkule dayali
aaklarm degeri fon toplam degerinin %30°unu agamaz.

Kurucu ve Yinetici Fon adna;

. Gayrimenkul projelerine yatwrmm yapamaz, gayrimerkullerin ingaat islerini kendilen
fistlenemez, bu amagla personel ve ekipman edinemez.

- Toplu Konut Idaresi Bagkanhg, Iller Bankas: A.$., belediyeler ile bunlarmn bagh ortakhklar,
igiirakleri ve/vaya yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazinn bulundugu sirketler tarafindan
gerceklestirilen ingaat ruhsah abnmmg projeler kapsamirdaki bafimsiz bolimler, ingaatm
tamamlanma oramna bakilmaksizin, fon portfoyiine dahil edilebilir. Teblif'm 19’uncu
maddesinin birinci fikrasimn (a) bendinde yer alan %80°lik simrlamaya iligkin hesaplamada, Fon
portiGytne bu kapsamda dahil edilen yatmmlar da dikkate almr.

- Kendi personeli vasitasiyla bagka kisi ve kuruluslara proje geligtirme, proje kontrol, mali
fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremez.

- Otel, hastane, aligveris merkezi, iy merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri,
shpermarketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla igletemez ve bu
amaela personsl istihdam edemez.

- Pévregdilebilmesi konusunda bir simrlamaya tabi olan varliklan ve haklari fon portfSyiine dahil
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edernez.

~ Fon portfoyinder stirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul ahm satim yapamaz.

- Yurtdizinda payrimenkul alim, satim ve kiralama faaliyetinde bulunamaz.

- Kxruci ve yonetici veya sermaye bakumndan bunlarla dogrudan ya da dolayh: olarak iligkiki
olanlar tarafindan kurulan veya yonetilen fonlann katilma paylanmmn fon portfGyiine dahil
edibnesi halinde bu fonlara girig ya da ¢ikis komisyonu 6denemez.

Fon, Teblig ve diger mevzuattaki ssmarlamalar cergevesinde;

Nakdi veya gayri nakdi borglanabilir,

- Borglanma Limitleri agtirabilir,

- Yatimm yephg varhklarm alis bedellerini vadeli olarak Gdeyebilir,
- Fondaki varliklarm satis bedellerini vadeli olarak tahsil edebilir.

Bu ihrag belgesinde bahsi gegmeyen yatmim araclanma fon portfoytine dahil edilmesinde
Teblig’de belirtilen sinrlamalara uyulur.

Fon’an Olasi Riskleri Hakkinda Bilgiler

Fonun yatwem straejisi ve risk profili dikkate abnarak belitlenen, fonun karplagabilecegi temel
niskier agafida siralanmgtir.

Finansman riski: Fonun ihtiyac duyuldufunda finansman kaynaklarina ulagm giichiga cekmesi
nedeni ile fonun planlanan yatummlanm gergeklestirememesi ve fon portfSyiiniin zarara uframa
riskini ifade eder.

Likidite riski: Fon portfSyinde bulunan gayrimenkul yatnmlannm ve finansal varhiklann
istenildigi anda piyasa fiyatindan nakde donlgturilememesi balinde ortaya ¢ikan zarar
olasilygidar.

Piyasa riski: Piyasa riski ile fon portfoyiindeki menkul ve gayrimenkullerin degerinde, ortakhik
payi fiyatlan ve doviz kurlarmdaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade
exdifmeltedir.

452 konusa risklerin detaylarma agagda yer verilmektedir:

Faiz Orsum Riski: Faiz oram riski, fon portfSylerinde yer alan Tink Liras: ve yabanci para
cinsinden faize duyarh finansal varhiklann ilgili faiz orenlarnndaki olasi hareketler nedeniyle
net varlik deferinin olumsuz etkilenmesi sonucu maruz kahnabilecck zarar ihtimalini ifade
eder.

Oriakll Paya Fiyat Riski: Fon portfSylinc ortakhik pay: dahil edilmesi halinde, Fon
porifoyinde bulmnan ortakhk paylarmn fiyatlannda meydana gelebilecek degisiklikler
nedzniyle portfSytin maruz kalacaB zarar olasih@m ifade etmektedir.
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d:gisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacafy zarar olasihgmm ifade eder.

Kars: Taraf Riski: Genel olarak fonun tarafi olduffu mal ve hizmet ahm veya satim
sozlesmelerinde; karsi tarafin sbzlesmeden kaynaklanan yikiimlliklerini yerine getirmek
islememesi ve'veya yerine getirememesi veya takas iglemlerinde ortaya ¢ikan aksakhklar
sonucanda 6demenin yapilamamas: riskini ifade etmektedir.

Kaldiray Yaratan islem Riski: Fon portfoyiine yapilan titrev arag islemlerinden kaynaklanan
acik pozisyonlarm icerdigi riskleri kapsamaktadir. Vadeli ahm/satim yapmak suretiyle de fonun
kaldrrag kullarinas: miimkéindtir. Olumsuz piyasa kogullarmda, varlik fiyatlarmin 6nemli Slgiide
deper kaybetmesi sonucunda fonun kullandify kaldrscm fon toplam deferine oram
yitkseleceginden, kaldracin etkisi de artacaktir. Bu gibi durumlarda olas1 kaldracm, olumsuz
pivasa kogullarinda fon fiyatina kaldirag carpantyla yansima riski vardur.

Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fomun ve yatnm yapilan gayrimenkul yatmimlarmm
operssyonel siireglerindeki aksamalar sonucunda zarar olugmasi olasthfim ifade eder.
Operasyonel riskin kaynaklan arasinda kullamlan sistemlerin yetersizligi, bagansiz yonetim,
personelin hatzh ya da hileli islemleri gibi kurum igi etkenlerin yam sira dogal afetler, rekabet
osullan, politik rejim degisikligi gibi kurum digi etkenler de olabilir.

Yogunlagma Riski: Yogunlagma riski, belli bir bolgeye, sekiore, varhga/varhk grubuna agwhkh
olarak yatrmm vapilmasi sonucu, fon portfSyiiniin bu varhklarm igerdigi risklere daha fazla maruz
kalmassdir.

Korelasvon Riski: Farkh finansal varhklarm piyasa kogullan altnda belirli bir zaman dilimi
icerisind: aym anda degier kazanmas1 ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkh finansal
varhizm birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlii iligkileri nedeniyle dogabilecek zarar
ihinpaling ifade eder.

Yassl Risk: Fon’a ahnan gayrimenkuller ve difer yatinm arsglan ile ilgili Fon’a almm sonrasinda
mevinaita ve diizenleyici otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek degisikler
nedeniyle olumsuz etkilenmesi riskidir. Aynca yatnm yapilan sirketlerin Kanun nezdinde
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi nedeniyle olusan riskler de bu kapsamda degerlendirilir.
W zrgi yilkiimluliikleri de bu kapsamm igerisindedir.

Degerleme riski: Yatinm yapilan varhiklarn yatmm siiresi boyunca deerlerinin makul ve dogmu
bir gekilde tespit edilememesiyle ilgili riskleri kapsar.

ihragg Riski: Fon portfoyiine alman varbklarm ihraggisinm yiikiimliliiklerini kismen veya

tamsmnen zamzninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar olasthgm ifade eder.
SN SEKIL:

Faon, igbu ibrac belgesinde yer verilen yatnm stratejilerine vygan olmak kayd ile;

2. Fon foplam deperinin en az %80’inin gayrimenkul yatnimlarmdan olugmasi
zorunludur. Bu oranmn hesaplanmasmda Teblig’in 4. maddesinin ticlinci fikrasimn
() bendinde belirtilen varhk, hak ve iglemler dikkate almir. Su kadar ki tabi olduklan

__meyzuat hilkiimlerine gore hazirlanan finansal tablolaninda yer alan aktif toplanmnin
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devamnh olarak en az %751 yurtici gayrimenkul yatmmlanndan olusan anonim
ortakhilann paylarma, Fon toplam degerinin en fazla %20’si oranmmda yatirim
yapilabilir.

Alm satm kan veya kira geliri elde etmek amacryla; kira getirili ticar
gayrimenkulleri satm alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satm almayi
veya saimay) vaat edebilir.

Millkiyeti begka kigilere ait olan gayrimenkuller Gizerinde tapuya tescil edilmesi
sartiyla 22/11/2001 tarihli ve 4721 sayih Tirk Medeni Kanunu hiikiimlerine gore fon
ichinz iist hakk: ve devre miilk irtifak: tesis edebilir ve bu haklan fon adina ficinct

Fon portfSyiinde yer alan gayrimenkuller Gizerinde fon adma bagka kigiler lchine
tapuya fescil edilmesi gartiyla iist hakki ve devre miilk irtifak tesis edebilir ve bu
haklann Gciincii kigilere devrine izin verebilir.

Ust halk ve devre miilk hakkinin devredilebilmesine iligkin olarak bu haklar
dopuran. sozlegmelerde herhangi bir simrlama getirilemez. Ancak 6zel kanun
hilkiimleri saklidar.

Fon, altina, diger kiymetli madenlere ve difer emtialara ve bunlara dayah vadeli
islem stizlegmelerine yatinm yapamaz.

Fon, sermaye piyasasi araglanm agipa satamaz, kredili menkul kaymet islemi
yuapam:3z ve sermaye piyasasi araglanm diing alamaz

Tiirev araglara sadece portfoylerini doviz, faiz oram ve piyasa riskleri gibi risklere
kars1 korumak amaciyla taraf olabilir. Tirev araglar nedeniyle maruz kalman agik
pozisyon tutan Fon toplam degerinin %20’sini agamaz. Bu madde kapsamnda
yapilacak degerlendirmelerde fonun hesap donemi sonundaki net varhik degeri esas
ahmir. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi'nda gerceklestirilen islemlerin nakit
teminatlan da fon portfSyiine dahil edilir.

Fon, ancak TCMB tarafindan ahm satm yapilan para birimleri Gzernden ihrag
edilmi; yabanc: sermaye piyasasi araclanna yatimm yapabilir.

Fon portfoyiinde buluman yabanci sermaye piyasas: araglan satin alndif veya kote
cldugu diger borsalarda satilabilir. Bu sermaye piyasast araglan Tarkiye icinde,
Turkiye'de veya disanda yerlesik kisilere satilamaz ve bu kisilerden satm alinamaz.

. Yabrun yapilacak yabanci sermaye piyasast araclarmni ihrag eden kuruluglar hakkinda

ve dejierlemeye esas olacak fiyat hareketleri konusunda gerekli bilgileri kurucu
saglar. Kurucu fona ahnacak yabanci sermaye piyasasi araclariun tabi oldugu ilgili
iilkc mevzuatma gore borsada satgma ve bedellerinin transferine iligkin
Iasiflamalarin bulunup bulunmadifim arashrmak zorundadir. Bu tir kisitlamalan
olan scrmaye piyasas: araglan portfSye ahnamaz.

Fon’wn yabanc: iilkelerde yatmm yapacaf sermaye piyasasi araglarma iligkin

#,pﬂ;lgfmgb:n o iilke diizenlemelerine gore faaliyet gdsteren araci kuruluslar vasitasiyla
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yurdtiidr. Yabanc borsalara fon adma verilen miisteri emirleri ve bunlarn
gerceklestigine iligkin araci kuruluglardan abmmus teyitler, 6deme ve tahsilat
makbuzlan fon adina muhafaza edilir.

1. Fon portfoyiine, Tiirkiye'de iglem gorenlerin yam sira derecelendirmeye tabi tutulmug
yabanc kire sertifikalars ahmabilir.

1. Fon portfoyiine Kurul ditzenlemeleri gergevesinde, taraflardan en gok birinin tek
tarath baglayica vaadi ile yapilan ahm vaadiyle satim ve satim vaadiyle alim iglemleri
dahil edilebilir. S6zlesmelerin karg taraflarmin yatmm yapilabilir derecelendirme
rotuna sahip olmasi, herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde objektif
logullarda yapilmas: ve adil bir fiyat igermesi ve fonun fiyat agikiama dSnemlerinde
gercejic uygun deferi Uzerinden nakde donustirilebilir olmasi zorunludur.
Sozlegmenin karg: tarafinin, yonetim kontroli kamm kurum ve kuruluglanna ait olan
hir banka olmasi ve derecelendirme yapilabilmesi icin gerekli olan sartlann
saglanamamas: halinde notun ilk defa alinmasma kadar gegen siirede amilan banka
igin derecelendirme garti aranmaz. Aynca, borsa is1 vaad sozlegmelerinin karp
sarafinun denetime ve gdzetime tabi finansal bir kiurum (banka, araci kurum vb.)
olmasi ve fonun fiyat agiklama donemlerinde “giivenilir” ve “dogrulanabilir” bir
yontem ile degerlenmesi zorunludur.

0. Fon’un operasyonel islemleri nedeniyle olusabilecek likidite ihtiyacinin karsilanmas
amaciyla nakit tutulabilir.

Yatinm siurlamalanna uyumun Fon’un hesap dnemi sonundaki fon toplam deger tablosu
ftibariyle saglzmmas1 zoruniudur.

Yon toplam degeri esas almmak tizere asafidaki tabloda belirtilen yatim simrlamalarma
uygnn olarak yaturim yapilabilir.

| . Asgari | Azami

VARLIX ve ISLEM TURU % %

Gayrimenkul Yatmmlan*® 80 100
Kamu vefveys Ozel SektorBorglanmaAranm 0 20
Crtakhik Paylan o 0 20
| Ipotizge Dayali /ipotek Temmath Menkul Kaiymetler 0 20
I< ira Sertifikalar 0 20
ers Repo Islemleri** 0 20
j ala rsbank Para Pivasas ve Yurtici Organize Para Piyasasi Islemleri 0 20
' Mevduat/K atima Hesaplan (TL ve Doviz) 0 20
Kanm Drs Borglanma Araglan (Eurobond) 0 20

* Aktif toplarninin devamh olarak en az %75 yurtici gayrimenkul yatinmlanndan olusan
anoaim ortaklik paylanna fon toplam degerinin en fazla %20°si oraninda yatiim yapilabilir.

“*Forsa digl ters repo iglemlerine fon toplam degerinin %10 oramnda yatiim

yapilabilir.

diegermm azami %50’si oranmda kredi kallanabilir. Ba oranm, kredi
n pergeklestipi hesap donemi ve sonrasmdaki hesap dénemleri sonunda
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aeklinan fiyat raporlarmda saglanmas: gereklidir. Kredi kullambmas: halinde
Tbunlarn niteligi, tutar, faizi, 5denen komisyon ve masrafiar, abmdg tarih ve kurulug
ile geri dilendifii tarihe iliskin bilgiler hesap donemini takiy eden 30 giin icinde en uygun
habeilesme vasitasivla katdma pay: sahiplerine bildirilir.

Bu kapsamd: kullamilacak firnansmanm temini amaciyla portféydeki varhklar
iizerinde rehin ve diger szurl ayni haklar tesis edilebilir.

Fon portfoylerinde yer alan repo islemine konu olabilecek varhklann rayi¢ degerinin
%“%10’una kadar borsada veya borsa diginda repo yapilabilir veya borglanma amaciyla
Takasbank Pare Piyasas: islemleri yapilabilir.

UJzerinde ipotek bulunan veya gayrimenkuliin degerini etkileyecek nitelikte herhangi bir
talcyidat serhi olan bina, arsa, arazi ve buna benzer nilelikteki gayrimenkullerin ve
gayrinenkule dayah haklarn degeri fon toplam degerinin %0’ unu agamaz.

I{urscu ve Yonetici Fon adma;

- Gayrimenkul projelerine yatrim yapamaz, gayrimenkullerin ingaat iglerini kendileri
jisdlenemez, bu amagla personel ve ekipman edincmez.

~ Toplu Konut Ideresi Bagkanhg, iller Bankasi A.S., belediyeler ile bunlarn bagh
ortakliklan, istirakleri ve/veya yonetim kuruluna aday gdsterme imtiyazmmm bulmdufu
sirketler tarafindan zergeklegtirilen insaat ruhsati ahnms projeler kapsamindaki bagimsiz
baliimler, insaatin tamamlanma oranina bakilmaksizin, fon portfoyiime dahil edilebilir.
Tebliz’in 19’uncu maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde yer alan %80’lik simrlamaya
iliskin besaplamada, Fon portfoyiine bu kapsamda dahil edilen yatmmlar da dikkate almur.

- Kerdi personeli vasitasiyla bagka kisi ve kuruluglara proje geligtirme, proje kontrol, mali
fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremez.

- Ditel, hastzne, aligveris merkezi, i merkezi, ticari parklaz, ticari depolar, konut siteleri,
stipermarketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla igletemez ve bu
amagia personel istihdam edemez.

- Devredilebilmesi konusunda bir simrlamaya tabi olan varliklari ve haklan fon portfoyine
dahil edemez

- Fon portfoyimden siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satim yapamaz.

- Yirtdiginda gayrimenkul alim, satim ve kiralama faaliyetinde bulunamaz.

- Kwrucu ve yonetici veya sermaye bakimmdan bunlarla dogrudan ya da dolayh olarak iligkili
olanlar tarafindan kurulan veya yonetilen fonlarm katilma paylarmin fon portfSytne dahil
edilmesi halinde bu fonlara girig ya da ¢ikis komisyonu denemez.

Fon, Teblig ve diger mevzuattaki simrlamalar cergevesinde;

Makdli veya gayri nakdi borglanabilir,

- Borglanma limitleri agtirabilir,
- -Yatifieyaptg varhiklarn alis bedellerini vadeli olarak ddeyebilir,
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Fondaki varliklann satis bedellerini vadeli olarak tahsil edebilir.

Bu ihrag belgesinde bahsi gegmeyen yatirim araglarinin for: portfoyiine dahil edilmesinde
Teblig’de belirilen simrlamalara uyulur.

For’1ea Olas1 Riskleri Hakkinda Bilgiler

Fomm yatimm stratejisi ve risk profili dikkate alnarak belirlenen fonun kargilagabilecegi temel riskler
asafick swralanmstir.

ILilkidite Riski: Nakit ciksslarim tam clarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde ve mitelikte nakit
imevesduna veya nakit girisine sakip bulanmamasi nedeniyle Fon tarafindan maraz kahnabilecek
zarar thtivaalini ifade etmektedir. Fon varkkiarmm likit olmamas1 nedeniyle makul bir siirede
pivasa deperinien nakde cevrilme zorlugu, ozellikle gayrimenkm! yatummlarimn mnakde
dfmiagiiiriilmesinin zaman almasy ve defere iligkin belirsizlikier risk degerini artermaktadr.

Yopunlagma Riski: Yogunlasma riski, belli bir bdlgeye, sektore, varhga/varkk grebuna agirhkh
olarak yatmn yapihnasi sonucu, fon portfGyiiniin bu varbklarm icerdigi risklere daha fazla
marnz kalmasidar.

Kiarm Taraf Riski: Xarg: taraf riski, genel olarak fonun taraf oldugu mal ve hizmet alim veya
satmn  sozdesmwelexinde; sozleymenin kar;t tarafimm, sozlesme gerekierine uymayarak,
viilkiin diliigini kismen veya tamamen zamanmda yerinde getircmemesinden dolay: fonun zarara
wiraa riskini i'ade etmektedir.

Piyasa Riski:

‘Tagman pozisyonlarm, gayrimenkul ve finansal piyasalardaki dalgalanmalardan kaymaklanan
fivat degisimlerine bagh olarak ortaya qikan riskler nedeniyle zarar etme olasihfim ifade eder.
Piynsa riski azaiidaki dort alt baghkta detaylandininugtir.
« ){ar Pay1 Oram Riski: Kir pay: oranlarmdaki hareketler nedeniyle Fon’un kir pay
pozisyon daremuna bagh olarak maraz kalabilecegi zarar olasihfidir.
» IKur Riski: Yabanci para cinsinden alacak ve borglarm, bu paralanm TL kargsmmda
inuhtemel deger degismelerinden dogabilecek zarar olasiliidar.
 Fiyat Riski: Emtia, hisse senedi, yattnm fonu ve endeks fiyatiarmdaki mubtemel deger
degismelerinden dogabilecek zarar olasihifidur.

Finansman Riski: Fon’un ihtiyac duydufu finansman kaynzklarma zamamnda ulagamamasi
nedeniyle rarars: ugrama ihtimalidir.

Kanlon Finans Hkelerine Uyum Riski:

Fon’ua tibi oldugu uluslararasi katihm finans ilkelerine uygun olarak Fon portfOyiine dahil
edilen bir gayrimenkuol yatinounin ya da bir finansal varkfm, daha sonra soz konusu katthm
finans ilkelerine wyguniugunu yitirmesi duramunda Fon porify@nden belirli bir siire icerisinde
gikartiimas: riskini ifade etmektedir.

Olaandipn Olaylaria Karyilagma Riski: Dogal afetler, yangim, sel, terdr eylemleri, sira di;
toplmnsal olaylar gibi duramlarda gayrimenkullerin tahrip ohnas: sonucunda fonum zarar etmesi
rislad ir.

Yasal Riskler: I'on’a ahman gayrimenkuller ve diger yatunm arsiclan ile ilgili foma alim sonrasinda
meyiina gelebilecek yasal diizenlemelerdeki degisikliklexinder dolay fonun etkilenmesi riskidir.
Orzellilde vergi ve gayrimenkul mevznatinda ortaya qikabilecek defisiklilder fon degerini ve net




Operasyonel Risk: Yefersiz veya istenmeyen i¢ siirecler, insam kayna@, sistemler ya da dig
eitkenler nedeniyle oriaya eikabilecek kayip riskidir.

ESKi SEKIL:
Risk Youetim: Sistemi:
Risk Yonetim Sistemi fle ligili Genel Bilgiler:

Kuracu tarafmdan Portfoy Yonetim Teblii'nin 12. maddesinde belirtilen esaslara gore
gayrimenkul vatrimlanna iligkin finansman riski ve likidite riski ile diger muhtemelen
risklerin yonetimini de igerecek sekilde bir risk yonetim sistemi olugturulur. Risk yonetim
sisterni, Fon portfoyiiniin maruz kalabilecegi risklerin 6lglin: ve takip yontemleri ile bunlar
karsisinda ahnacak Onlemleri icerir. Gayrimenkul yatinmlanna iligkin risk limitleri ve
bunlenn agilip agilmadiginin hangi periyotlar ile gozden gegirilecegi Kurucu'nun yonetim
surpdu karan ile verilir.

Ruracu’run Yonetin Kurulu’nun 08.05.2015 tarih ve 18 sayili karan ile kabul edilen Risk
Yonetimi Prosediirii'nde riskler tammlanmis ve bu risklerin Olglimiine iligkin kriter ve
limitler belirlenmistir. Buna gre gerceklegen risk Slciimleri Risk Yonetim Birimi tarafindan
gimlilk olarak Genel Miidiir ve I¢ kontrol Hizmet Birimi’ne v haftalik olarak ayrica Yonetim
Kuralo’na raporlanir. Giinliik ve haftalik rapor formati da yine ilgili prosediir eklerinde
tanmianmstr.

Kwucu’nun Risk Yonetim Prosediiri’nde ancak Yonetim Kurulu karan ile degisiklik
yapilabilir.

Risk. gelecekieki olaylan ve sonuglart gevreleyen belirsizliktir. Fonun hedeflerine
nlasabilmesini etkileyebilecek potansiyele sahip bir olaym, olasiik ve giddetini agiklar.
Eayip olasithgidir. Risk ydnetim sistemi, yonetilen portfSyiin maruz kalabilecegi temel
dskierin tararolammasm, risk tammlamalarinm diizenli olarak g6zden gegirilmesini ve
5nenili gelismelere paralel olarak giincellenmesini ve maruz kalinan risklerin tutarh bir
sckilde degerlendirilmesini, tespitini, Sl¢tmiinii ve kontrollindi igeren bir risk Slgim
mek:mizmasimn olusturulmasim igerir. Risk ydnetim sisterni, yonetilen portfoytin yatinm
stratejisi ile yatinm yapilan varliklarin yapisma ve risk diizeyine uygun olarak olugturalur ve
girkztin i¢ kontrol sistemi ile biitdnlik arz eder.

Risk Yénetim Birimi Haklkomda Bilgiler:

Risk yonetim sisteminin olusturulmas: ve risk raporlamzsindan RiskActive (RiskAktif
Egitim Yazilun Damnugmanhk LTD. STI) sorumludur. Kullanacag: risk yonetim sistemine ait
[msudurler ve modeller Sirket Yonetim Kurulu onay: ile yirirlife konulur. RiskActive
tarafindan gorevlendirilen personel risk yonetim sistemine iligkin faaliyetleri yiiritmekle
gorevlidir.

Kirucunun hizmet aldign RiskAktif Egitim Yazihm Damgmanlik LTD. STI tarafindan, 111-
55.1 savih Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Tebliginde belirlenen hiikiimlerin yam sira gayrimenkul yatriimlarma iligkin finansman riski
ve likidite riski ile diger muhtemel risklerin yonetimini de iceren bir risk yonetim sistemi
olusturuimugtur. Risk yOnetim sistemi, yGnetilen portfGyiin maruz kalabilecegi temel
risklzrip 2 %@;t@nmml, risk tammlamalarmin diizenli olarak gdzden gegirilmesini ve
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Snenili gelismelere paralel olarak giincellenmesini ve maroz kalman risklerin tutarh bir
sckilde degerlendinilmesini, tespitini, Slclimiinii ve konfrolinii iceren bir risk Glglim
mek:nizmasmin olusturulmasim icermektedir.

Risk yonetim sistemi, ydnetilen portfGyiin yatinm stratejisi ile yatuum yapilan varliklarin
yapisina ve risk diizeyine uygun olarak olusturulmus olup, kurucunun i¢ kontrol sistemi ile
biitimlik arz etmekiedir.

(Gayrimenkul yatirmlarna iligkin temel risk thrleri tammlanmig, potansiyel riskler
belirlenmiis ve riskleri Onleyici tedbirler konusunda galigmalar yapilmmstir. Yonetilen
portfiye iligkin risk limitleri ve bunlann agilip asilmadifmmn hangi periyodlar ile gézden
gecitilecegi kurucunun yonetim kurulu karan ile beliflenmistir. Tammlanan risk tiirlerinin
dlctirniine iligkin esaslara asagida yer verilmigtir.

Likidite Riski Olciim:

Likiciite riski likidite degeri ile blgiilmektedir. Buna gore;

1)Gayrimenkul yatirimlarmin likidite risk degeri hesaplamrken, gayrimenkullerin konumlan,
(sehir metkezi, sehir digi, ulagmm arterine yakin, ulagim arterine uzak vb ... ) dzellikleri (tek
veya gok miilkiyetli, kiracih, kiracisiz vb) ve likiditasyon siireleri dikkate alinar.

i} Gayrimenkul likidite risk degeri hesaplamirken zorunlu likiditasyon kogullanmm mevcut
olduisu en kot senaryo baz senaryo olarak kabul edilir.

i) Yonetim: kirulunca belirlenmis “Likidite Risk Deger Arahg Olgiim" standartma gore;
Likidite Risk Deger Arah 1 ila 4 (4 haric) arasinda olan gayrimenkul yatinmlanmmn likidite
riski "diistik”, 4 (4 Jahil) ila 6 (6 harig) arasinda olanlanin "Orta", 6 (6 dahil) ila 7 (7 haric)
arasinda olanlarin "Yiiksek”, 7 ve tistii olanlarin ise "Cok Yilksek" olarak belirlenmigtir.
Hesaplanan likidite risk degerleri portfoydeki mevcut gayrimenkullerin yam sira, portfoye
alinmast diisiivilen gayrimenkuller iginde bir gosterge olmakta, ahm kararlarinda bir kriter
plarek vatrm komitesi tarafindan degerlendirilmektedir. Gayrimenkul yatimmlarndan
vlusan portfSyiin ve tek bir gayrimenkuliin "likidite risk degerleri" agagdaki gekilde
besaplanmaktadar:

Gayrimenkul Yatunmlarmdan Olusan PortfSyiin Likidite Risk Degeri
=¥ [ Fon Toplam Degeri I¢indeki Gayrimenkul Yatmm Agirhk * Tek Bir Gayrimenkulim
Likidite Risk Degeri]

Gayrimenkulin Likidite Risk Degeri
=(Kriter Agarkk*Likidite Risk Degeri) / (Zorunhu Likidite Kogulu Aralif1)

Yonetim knrulunca beliflenmis "Likidite Risk Deger Arahgh Olgiim" standartina gdre
gayrimenkul yatinmlarmdan olusan portfoytn likidite risk deferinin 4'den, tek bir
cayrimenkuliin likidite risk deferinin ise 6'dan diisik olmas: hedeflenmektedir. ii)Fonun
likidite degeri hesaplamrken ise; fon toplam degerinin %10’ oranmda fondan ¢ikis olacag
varsaymm alunda, likiditesi yiksek yatnmlarnm fondan net gkiglan kargilama oram
hesaplarmaktzdir. Oranin 1'in lizerinde olmasi hedeflenmekiedir.

Fonun Likidite Degeri: [Likit yatimmlar(nakit ve nakit benzeri degerler ile borsada iglem
pdren varhklar) / Fondan gikiglar]

Risk limitlerize uyulup uyulmadig 3 ayda bir izlenerek risk sonuglan risk ySnetimi birimi
tarzfindan aym gim icinde elektronik ortamda Yatmm Komitesine ve Yonetim Kurulu'na

:Elpﬂl?mwl{.;l r. Bu durumda yatirim komitesinin alacag gerckeeli karar risk yoneticisine ve
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yineim iurnlona vazh olarak iletilecektir.

Vukandaki sl¢imlere ek olarak; portfoy dagiliminda, portfiydeki varhklann degerinde ya
da piyasa kogullarmdaki bir degisikligin fonun likiditesini nemli ol¢iide degigtirmesinin
mmuhicmel oldugu durumlarda likidite risk Slgiimleri giinliik hesaplanacaktr.

Onemli degisiklikler fon toplam degerine onemli diizeyde etki eden tiim riskleri kapsamakta
olup takibi risk ' ydnmeticisi tarafindan yapilmaktadw. Onemli degisiklik olarak
nitelendirilebilecek durumlara risk prosediiriinde yer verilmistir.

Yosunlzsma ve Karp Taraf Riski Qlciim:

‘Yogunlasmz ve kars: taraf riski dl¢timlerine iligkin olarak;

1) Tek bagma fon toplam degerinin %20'sini asan gayrimenkul yatirmmlarmn toplam fon
toplam degerinin en fazla %601 olabilir. Bu oran %55'e ulashfmda Yatmm Komitesi
bilgilendirilecektir.

ii) Fon toplam degerinin %60'indan fazlasimin aym grubun gayrimenkullerine yatinlmamasi
gerekmektedir.

1ii} Tk bir kars: taraftan olan ticari alacaklarin orammin kurum bazinda fon toplam degerinin
Y2('sini agmamas: gerekmektedir.

Yukanda yer verilen risk limitlerine uyulup uyulmadif giinliik olarak izlenerek risk limit
astmlan tisk yOpetimi birimi tarafindan aym giin icinde elektronik ortamda Yatiwmm
Komitesine ve Ydnetim Kurnlu'na raporlanacaktir. Yatinm komitesinin limit agimi
kopusunla alacagy gerekgeli karar risk yGneticisine ve ydnetim kuruluna yazih olarak
detilecektir.

Piyasa Riski Olglim:

Piyasa riskinin Sl¢imine iliskin olarak;
1) Fon portfdyiinde yer alan gayrimenkul yatimlan igin 3 ayda bir senaryo analizleri
yapilacaktir. Senaryo analizlerinde gayrimenkul fiyatlarinda son 10 yilda yasanan en biyik
deser kaviplan izlenecektir. Son 10 yilda gayrimenkul fiyatlannda yaganan en biiyiik digisi
tespil etmek icin referans olarak TCMB Konut Fiyat Endeksi ve damsmanhk girketleri
arastirma raporlarmda yer alan gayrimenkul deger degisimleri dikkate almacaktir. 3 ayda bir
gerceklestirilen senaryo analizleri sonucunda fonun gayrimenkul yatimmlanmmn deger
azalyjnan son 10 yilda gayrimenkul fiyatlarmda yasanan en bityiik digiigi gegtifi durumlarda
Yatnim Komitesi ve Yonetim Kurulu bilgilendirilecektir. Bu durumda yatmm komitesinin
alacag gerekgeli karar risk yoneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak iletilecekfir.
iiy Aynca Kurulca listeye alinmus degerleme kuruluglaninca hazirlanan degerleme raporlan
sonucunda, tek, bir gayrimenkuliin degerinin ardigik 4 degerleme donemi boyunca diigmesi
halinde Yatimn Komitesi ve Yonetim Kuralu Risk yonetim birimi tarafindan elekironik
ortarada bilgilendirilecektir. Bu duramda yatinm komitesinin alacafi gerekgeli karar risk
yoneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak iletilecektir. Bu kontrol ilgili gayrimenkule
iliskin hazirlanan/revize edilen her deferleme raporunun hazirlanmasim takiben
gergeklestirilecektir.
iii) Fon portfiyiinde yer alan gayrimenkul yatmmlan digindaki yatmmlara iligkin piyasa
riski, aylik olarak stres testleri ile izlenerek risk sonuglan risk yonetimi birimi tarafindan
elekironik crtamda Yatirmm Komitesi ve Yonetim Kurulu'a ayhk olarak raporlanacakir.
Sires testinde, hisse senedi fiyatlarmmn diisiisii ve Tirk Lirasimn deger kayb: senaryolari
uvgulanacak ve bu degisimin fon toplam degeri tizerindeki etkisi olgiilecektir. Hisse senedi
fiyatlanmda ve doviz kurunda yasanan degisimi dikkate alan stres testi sonucunda fon toplam
defferindeki.azahs oram %5'i gegtigi durumda Yatum Komitesi ve Yonetim Kurulu aym
! *‘g&(@i nik ortamda bilgilendirilecektir. Bu durumda yatirim komitesinin alacag
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gerckeell keray risk ydneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak iletilecekdir.

Yuk:imdaki dlclimlere ek olarak; portf6y dagihminda, portfiydeki varhklarn degerinde ya
da piyasa kogullarmda bir degisikligin test sonuclanm Gnemli Glgiide degistirmesinin
muhiemel oldugu dorumlarda ayrica stres testi uygulanacak ve stres test sonuglan yonetim
kurutu ve yatirim komitesine sunulacaktir. Bu durumda yatirim komitesinin alacag gerekgeli
karar risk ySneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak iletilecektir. Onemli degisiklikler
fom toplam degerine onemli diizeyde etki eden tim riskleri kapsamakta olup takibi risk
yineticisi tarafindan yapilmaktadir. Onemli degisiklik olaral nitelendirilebilecek durumlara
risk proseditriiade yer verilmistir.

Finansman Riski Olgiim:

Finaasman riskinin 6lciimiine iliskin olarak;

i) Fonun bir yatimrm finanse edebilme kapasitesi, likiditesi yiiksek nakit ve nakit benzeri
deperlere talep toplama donemi sonunda elde edilecek nakit ile mevzuatta izin verilen
borglanma liritinin heniiz kullamlmamis kismu ilave edilérek bulunur. Finansman riski,
planianan yatmmlann, yukanda tamimlanan yatinmm finanse edebilme kapasitesinden yiiksek
olmasi halinde olusacaktir. (Yatinm finanse edebilme kapasitesi/planlanan yatwimlar
hiesaplamasi sonuct "1 "den kiigiik ise) Yatirim finanse edebilme kapasitesi limitine uyulup
uyulmadigs yatrm planlandign donemden yatmmmn gergeklestifi doneme kadar guinliik
olarak izlenerek risk sonuglan risk yonetimi birimi tarafindan aym gin icinde elekironik
orizands Yatirm Komitesine ve Yonetim Kurulu'na raporianacaktir. Yatrmm komitesinin
tospitlere  iliskin alacagn kuruluna yazih olarak iletilecektir. ii)Finansman riskinin
vanetiminde aynca, asgari 3 aylik donemler ile fonun likit varhklan ve kullanabilecegi kredi
limiii hakkinda yatinm komitesine bilgi verilir.

Portfy dagiliminda, portfSydeki varliklann degerinde ya da piyasa kogullarmda onemli bir
dejisikligin olmasi durumunda fonun likit varliklan ve kullanabilecegi kredi imiti giinlik
olarak izlenecektir.

()nemli degisiklikler fon toplam degerine Snemli diizeyde etki eden tiim riskleri kapsamakta
olup takibi risk yoneticisi tarafindan yapilmaktadi. Onemli degigiklik olarak
nitelendirilebilecek durumlara risk prosediirinde yer verilmistir.

iii) Fon, son hesap donemi itibariyla hesaplanan fon toplam degerinin azami %50'si oramnda
kredi veya faizsiz finansman kullanabilir. Bu oramin %45 seviyesine ulagmasi halinde
Yatom Komitesi elektronik ortamda bilgilendirilecektir.

Kredi risk limitlerine uyulup uyulmadif gimliik olarak izlenerek risk limit agimlan risk
vonetimi birimi tarafindan aym giin iginde elekironik ortamda Yatiim komitesine ve
Voretim Kuralu’na raporlanacaktir. Yatinm komitesinin limit agmmlarna iligkin alacag
perckgeli karar risk yOneticisine ve yonetim kuruluna yazlh olarak iletilecektir.

iv) Fon portfSylermde yer alan repo iglemine konu olabilecek varbiklann rayic degerinin
9410'mna kadar borsada veya borsa diginda repo yapilabilir veya borglanma amaciyla
Takasbank Para Piyasasi islemleri yapilabilir. Bu oranm %9 seviyesine ulagsmas: halinde
Yatirnn Komitesi ile portfoy yoneticileri elektronik ortamda bilgilendirilecektir.

Repo limitlerine uyulup uyulmadig1 giinlik olarak izlenerek risk limit agimlan risk yonetimi
bitimi tarafindan aym giin icinde elektronik ortamda Yatrm Komitesine, portfoy
yoneticilerine ve Yonetim Kurulu’na raporlanacaktir. Yatiim komitesinin limit agnmlarina
iligkin alacag; gerekeeli karar risk yoneticisine, portfoy yoneticilerine ve yonetim kuruluna
jﬂggdﬁ%’_ﬁ?ﬁ? ilecektir.

; kA é':;:
o2 N
SN =
ol £ ( . ) = il
| E ;o2 if
. ,;-:_}‘ il H
i ..«./.\-ﬁj/ S lf
o LTl | A
. & L
e | LA




Deserleme Riski:

Degedene riskinin yonetilebilmesi amact ile gayrimenkullerin, gayrimenkule dayah haklar
ile tabi olduklan mevzuat hiikiimlerine gore hazirlanan finansal tablolarinda yer alan aktif
topiasmnin devamh olarak en az % 75 gayrimenkul yatitmlarndan olusan ve paylar
borsada i5lem gbrmeyen anonim ortakhiklarin paylarmmn degerleri gayrimenkul degerleme
Inruluslanna ve/veya Kurulca uygun goriilen kuruluglara hazirdatilacak bir deierleme raporu
ile teupit ettirilecektir.

Fon'an wilsona reporlamasi igin Arabk tarihli gayrimenkul degerleme raporlan
hazrlatlacak, ek olarak ilgili raporlar Haziran Aymda gézden gegirilecektir. Her durumda
gayrimenkuliin degerinin degigmesine neden olan olagan dis: durumlarm tespiti halinde ve
Kurul'ca gerekli gorillen hallerde giincel degerin tespiti amacyla séz konusu degerleme
raporlan girce!lenecektir.

YEN SEKIN.:

Ton’un Risk Yonetim Sistemi Hakkimda Bilgiler (Gayrimenkul Yatirmmlar ve PortiGyiin Sermaye
Piyasass Arag ve Islemlerinden Olugan Balimii Igin Kuracunun Yonetim Kurnin Kararna
Bajilapmsg Risk Limitlerine Tigkin Bilgiler):

Kuruca, HE-55.1 sayih Portfdy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetierine iligkin Esaslar
Tebligi, IE-52.]1 Yatrom Fonlarma Iligkin Esaslar Tebligi ve IL52.3 Gayrimenkul Yatrim
Foudarma liskin Esaslar Tebligi’nde belirlenen hiikiimlerin yam sira gayrimenkul yatinmlanna
iliskin finansman riski ve likidite riski ile difer muhtemel riskicrin yonetimini de igeren bir risk
viimeltin sisterni olustvrmustur.

Risls yometim sisteminin olugturulmasi ve risk raporlamasicdan Risk Yonetim Birimi Risk
¥ ineticisi sorumludur. Kullanacagn risk yonetim sistemine ait prosediirler ve modeller Sirket
Yinetim Kuwrulu omayr ile yirarlige konulur. Risk &lgiimlerinin yapimas: ve raporiarm
pugturabmas) icin ODIFIN yazhime sistemi kullamdmaktadir. Kuruco’num Risk Yonetimi
Prosediiri’nde riskler tanimlannms ve bu risklerin Si¢iimiine iliskin kriter ve limitler belirienmis
oiip, Kurncw’nun Risk Yonetim Prosediirii’nde ancak Yoneiim Kurolu karan ile degisiklik
wapiabilir.

Yometilen portfiylerin yatunm stratejisi ile yatnm yapilan varhklann yapisina ve risk diizeyine
uygen olarak clustarulan ve kurucunun ic kontrol sistemi ile¢ biitinlik arz etmekte olan risk
yinetim sistemi, yonetilen portfGyiin maruz kalabilecegi temal risklerim belirlenmesini ve ba
rislierin tatar bir sekilde degerlendirilmesini, tespitini, Slcimiing ve kontroliini iceren bir risk
dlgiim mekanizmasinm olusturulmasim  icermektedir. Portfoye iligkin riskler ve &lciim
yomteseleri, diizenli olarak ve portfoye iliskin Onemli gelisgmeelere paralel gizden gegirilerek
giincellenmektedlir.

Gayrimenkul yatrmlarma iligkin temel risk tiirleri tammlanias, potansiyel riskler belirlenmiy
ve risikleri onlevici tedbirler konusunda caliymalar yapilmustir. Yonetilen portfdye iligkin risk
limitleri ve buniarn aghp agimadifimn hangi periyodlar il gozden gegirilecegi kurucunun
yiinetim kurwle karan ile belirlenir. Buna gore gerceklesen rick dlcamleri Risk Yonetim Birimi
tarafindan ginliik olarak Genel Miidiir ile ilgili Fon Birimlerine ve haftahk olarak ayrica Yoretim
Kurolo’na raporiamr, Ayhk olarak gerceklestirilen risk Slgiim sonuclan da Genel Miidiir ve ic
kontrol Bizmet Birimi’ne ve haftalik olarak ayrica Yonetim Kurulu’na raporiamr.

Tanurlanan risk tiirlerinin dlciimiine iligkin esaslara agafida yer verilmigtir.




Pivasa Riski Dlciimi

Fon portidyiinin icerisindeki gayrimenkulierin maruz kaldys piyasa riski ayda bir yapalacak
senaryo analizi ile Slgiiliir. Senaryo amalizinde gayrimenkul fiyatlarmu yansitan bir eadeks
iizerinden Beklenen Kayip (Expected Shortfall) deferi hesaplamr. Analizde kuflamilacak olan
endels verisi gayrimenkul fiyatiarinda yasanan en biiyiik deger kayiplarimn tespitinde kullanr.
Gayrimenku] yatrvnlarmm defer szahgmin Beklemen Kayip degerimi gegtifi durmmiarda
“fomelim Kuruln ve Yatimm Kemitesi bilgilendirilir. Bekienen kayrp degeri Sirket ydnetim
Jaaralumca belirlenir. Beklenen kayip deferi agagida detaylandunlan endekslerin 5 yrldan kisa
olmanak kaydiyla belirli bir zaman arakfmda kaydettigi domemsel zarariarm %99 giiven
seviyesinin disinda kalam zararianin ortalamas: ile hesaplanir. Piyasa Risk hesaplamalarmda
Iiexkez Bankasy Konut Fiyat Endeksi koliandw. Bu eadeks 2010 Ocak aymdan ifibaren
aciklsnmakta olup sadece 10 yillik gegmis veriye sahiptir. Gereldi hallerde, Fon portfdyiinde yer
alsm -|;aifim|cnknner dikkate almarak bu endeksin yerine dahka wzun veri setine sahip farkh
endelisler de knllandr.

Siermaye piyasasi ve gayrimenkul yatrmmlan igin portfoyiim maruz kaldig: piyasa riski giinliik
vapkicak RMI) anzlizi ile olgilir. Olciim yapilan epstriimaniar igin giinlik veriler kullanidarak
hesapianacak avhk RMD degerleri, %99 giiven arahgmda takip edilir. Gayrimenkul yatunmlan,
vatmmlan yansitan bir endeks Gzerinden RMD hesaplamalanna dahil edilirken, Para Piyasas:
enstriimsnlan piyasa riski sifir kabul edildiginden RMD hesaplamaian diginda tatalar.

Iiwat Risld, iar Pay: Oram Riski ve Déviz riski icin gerceklegtirilen RMD hesaplarna ek olarak

Kir Payx Oram Riski, icin kardan pay almaya dayah kira sertifikasi, katiima hesabz vb.
menkul kiymetlerin deferlemelerinde ikincil piyasslarda yaganabilecek getiri oram
degisimieri sonucunda olusan etki durasyon ile dlgiilfir. Getiri / Fiyat hassasiyetini di¢gmek
icim pozisyon ve portféy bazmda Macaulay Darasyon yomtemi kallandhr; Macaalay
durasyon ilgili Griin nakit akigmum agirhkh ortalama vadesini ifade etmektedir.

Dvix Riski, Fomum marez kaldsgh doviz riski net agrk doviz pozisyonunun heszplanmasy
scnocunda degerlendirilir. Ddviz riskine maroz mesku! kiymetier ile yabamc: para
cinsinder fairsiz borclanmzalar ve finansman kunliannniarmm retlestirilmesi sonacunda
elde edilen net agik doviz pozisyonun mutlak degerinin fom toplam degerime oram ydnetim
kuralenca belirlenen oram gecemez.

Dave olarak déviz kerlarmda +/- %10 oranmda gergeldesebilecek oynakhklann net apk
diiviz pozisyonu iizerindeki etkileri sumriamalar ile uyu miulofun korunabilmesi igin takip
edilir.

Sitres Testleri ve Senaryo Analizleri

Stres Testi metodu olarak Tarihsel Stres Testi knllamlir. Tarihsel Stres Testi analizinde gecmis
tarihlerde goziemlenen amin piyasa hareketlerinin soklari varhk bazmda fon pertfoyiine
ayeulamr. Gerekli gorilldigi takdirde fon portfGyiine ayrica senaryo analizleri de uygulamir.
Senairyo analizinde bir risk faktdriine veya birden fazla risk faktorinden olusan bir gruba soklar
uygulamyr (Grocgin doviz, kar pay: oram ) ve simiile fon portfily kar/zaran amalizi yapihr.

Fon portoyiniin gayrimenkul yatrmlarmn kapsayan kism icim, Piyasa Riski hesaplamasinda
oldwim gibi, Stres Testi analizinde de gayrimenkul fiyatlarim ¢n iyi yansitan bir endeks izerinden
hesaplamalar vapihr. Fon portfyiiniin gayrimenkul yatirnmlsn digmda kalan varhklarn ise ilgili
risk faktirleri piyasa deerleri ile Stres Testi analizine dahil edilir.

¥ uk;uadml& fimlere ek olarak; portfy dagilnmnda, portféydeki varhklann degerinde ya da
*Wr«\d}a bir degisikligin test sonuclarnm Gnemli dlciide degistirmesinin muhtemel
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vldoge deruminrda kosullara uygun yeni stres testi/ senaryo analizleri uygulamir ve sonuglan
vilmetin kurulu, porifdy yoneficileri ve yatrnm komitesine sunulur. Ba duramda yatwrmm
lamvitesinin alacnin gerekeeli karar risk vineticisine, portfGy yOneticilerine ve yonetim kuraluna
yazh nlarak ilefilir. Onemli degigiklikler fon toplam deferin: onemli diizeyde etki eden tim
rislideri kapsamakia olup, takibi Risk Yonefim Birimi yoneticisi tarafindan yapilmaktadar.

Finzasman Riski Olciimii

Finausmnar risk) analizinde for gelirlerinin fon glaglarnm karglama oram hesaplamir. Fon
welirlerini kira geliri ve kiir payr gelirinden olngturarken fon giderlerini temel olarak faivsiz
finaoanar masraflan, gayrimenkel alsm ve sattmma iligkin idari giderler, alman
gayrimenkullerin bakim-onarmm giderleri, sigorta giderleri vb. olusturur. Fon’un finansman geri
BSdemeleri icin ileriye doniik (1 yilhk) nakit kg tablosu ile gayrimenkul dis varhklanm getirileri
ile kira gelirleri baz almarak ileriye déniik makit giris tablosu olusturularak net makit akwm
hesaplamr, Net 1akit akugnin pozitif bir defer olmas: gerekli olup, Gelirlerin giderleri karglama
oram yonetim kerulanca belirlenecek seviyemin altma distigi zaman Yoretim Kurulu
hilgilendizdir. Bu hesaplamalarda, Gayrimenkul sahslan veya ahmlan dikkate alimmaz.

Fon toplam degerinin azami %50°si oranmda kredi ve/veya fainsiz finansman knllamlabilir. Be
lapsasnda ginlik olarak finansman kullanmm oram olan LTV (Loan to Value) hesaplamir. Bu
pranin %45 sevivesine ulagmast halinde Yaturmn Komitesi elekt ronik ortamda bilgilendirilir.

Likidie Riski Oleimii:
Fom purtiiyinin likidite rislki, iki bolimde analiz edilir.

a) Gayrimenkullerin makde don@stirilme siirecinin yarattj likidite riski amalizi: Fonun
ayrinienkal yatnumlanndan olesan boliméniin likidite riski, ;ayrimenkullerin likidite
cikileyen briterlerin, etkileme dicilerine gore agarhklandinhp ortalamasinm abnmass ile bulupan
risk degerinin “Zorunlu Likiditasyon Katsayw” ile bolinmesi ile buluman risk deferlerinin
payrimeni-ullcrin fon toplam deeri ierisindeki agmhklan kullamlarak hesaplanan “agirhkix

prialama nisk deseri” ile diciifr.

Her bir fon portfoyimin sahip olmau gereken afihkh ortalama risk degeri Sirket yometim
kurolumen belirlznir, Meveut kriterler agapda Eistelenmis olap. her bir kriter icin 1-7 arah#nda,
yedi adet skala clagisrulmugter. Asafsda belirtden kriterlerin farkh yatonmlar icin belirlenecek
ofan ajub kian Sirke! Yonetim Kuralu tarafindan onaylanarak yirirlige girmektedir:

+ Merkez Iy Alam (MiA) Daremu: Gayrimenkuliin i ve ticaret alanlarma olan mesafesini
illcmekiedir. Bu alanlara olan yakmh likidite riskini dGgrmekie uzakigs ise arttina
unsur oyeamakiadar.

o [Jlaymm Arterine Mesafe: Ulasun Arterine olan mesafesimin losa olmas: likidite riskini
lzliyi]ricietkeldarakdmwmrkm,mkdmke Jilidite riskini arttrmaktadar.

« Kirsa Dorumu: Gayrimenkuliin icerisinde kirac: olman likidite rickini dighiriici etken
olarak dildcate abnmaktadar. Kiracth olan gayrimenkullerde risk skalas: 1 olmayaniarda 7
olarak uygulanmakta olup, kat alanmmm kiiciik olmas: likidite riskini diégirmektedir.

« OfisKonut Smfi: Ofis Sumfi icin risk skalasinda agagsdaki ssflanduma kriterleri dikkate
almmaktadur: 1 (A1), 2 (A), 3 (A-), 5 (B), 7 (C)-

» Kentsel Diiniisim Durumu: Kentsel Doniigiime tabii olzn alanlans likidite riskinin daha

Jdigik oldugn kabul edilmektedir.
« Milkdyet Dursun: Cok millkiyetli gayrimenkullerin likidite riskinin ¢ok yiiksek oldugn
Wikkgite alinmaldadar.
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o Niifas Yogunlugn Darumu: Niifus yofunlufunun yiiksek oldugu béolgelexde likidite riskinin
diigik olduga kabul edilmektedir.

« Fiyat Seviyesi: Fiyat seviyesinin diisiik olmas: likidite riskini diigiiren bir etki olarak dikkate
abmmakiady.

b) Gayrimenkal digndaki varhklann fon gilaslarim karglama oranlan: Gayrimenkul digmdaki
varlikkurm olas fon calaglanm kargilama oram senaryo analizi il incelenir. Cilas kargilama oram,
fisn ¢las cravan gayrimenkul depnda kalan varhkdarm porifSydeki biiyikliigine oram ile
hesaplsmer.

Yofurlagma Riski Olgiimii:

fen purtfiyi igerisinde yer alan menkul kiymetlerin risk / getir agsindan ortak dzeliikieri
dikkate almarah. varhk gruplan olusturulur. Fom portfoyinde yer alam gayrimenknllerin
yogunlagma riski, her bir gayrimenkuliin bir bitin olarak fon toplam deperi igerisindeki
agarhgem takibi e gayrimenkullerin bulundugu cografi bdlge, proje, gayrimenkul turd gibi
Jriterlerin takibl yapibr. Sirket yonetim kurulanca herbangi bir gayrimenkul tird veya ait
oldngn proje veya cofrafi bblgenin fon toplam deferi igimdeki apuhgma iligkin bir Hmit
belirlenmesi kalinde bu limit cercevesinde agimlar raporianr.

Karg: Taraf Riski Olciimi:
Borsa dganda tavaf olunan tiirev arag ve swap sdzlegmeleri pedeniyle marnz kahpan kargpt taraf

ritlki, piyasaya gore ayariama (mark o market) youtemi ile besaplamir ve kary taraf riski fon
toplan deferinin %107 una agamar.

Piyasaya gore degerleme yontemi kapsaminda varsa, tiirev arag ve swap sizlegmesinin giincel
piyasa fiyntumnm degerlemede esas abnmas, giincel piyasa fiyatvum balunmadifs duramlarda ise
sﬁzhmnnsuvaxhﬂannyeterﬁvegendhhulgﬁmisbirﬁyaﬂamamoddihﬁanﬂmk
degerloamesi esastr.  Bumunla birlikte, fonun fiyat agklama donemlerinde degerlemede
kullanbmsk Gzeve karm taraftam fiyat kotasyonu ahmdifn durumlarda siz konmsu fiyat,
degerlomede kullandmadan Snce fiyatm uygunlugu yeterli ve genel kabul gormis bir fiyattama
el arnahinyia ve belirlenebilecek diger prosediirler cergevesinde degeriendirilir.

Sermaye piyasan riski olugturmayan gayrimenkul yatrmmlksirs haric geri kalam portfoydeki
porisyoninrdan Laysakianabilecek karg taraf riski ginliik yapiiacak hesaplamalar ile dlciiliir.

Ealdnag Riski Clgind:
Ealdiag varatan islemlere iligkin olarak arag bazzadz ayn ayn hesaplanan pozisyonlarm mutiak
(mominal) deeriexinin toplammas: suretiyle ulagilan toplam pozisyonun fon toplam deferine oram
“kaldirae” olwrak timrmisnmakiadar,
flave olarak fooum kaldirag yaratam iglemlerden kaynaklavam risklerimin dlcimiinde Ak
Pozisyon Tutan (Stavdart Yontem) kullambr. Standart yéutew ile agk pozisyon tutan agafidaki
solkilels Bessplarem:
1. Nellegtirmae ve riskten knmmaeushnnhnnohbﬂewkpoﬁsyolhriﬁnmbmda
AyrI aym set pozisyonlar hesaplanarak pezisyoniana mytiak deferi allomr.
2. Neilegtirmae ve riskten korunmaya komu edilemeyon araglara iligkin pozisyonlar
‘hesaplazzurak husiarm mutiak degeri almar.

3, Pavigyoniarm toplamm fonun acik pezisyon tutarmm ifade eder.




Bu selidide hessplanan tirev araclar nedeniyle maruz kahman agk pozisyon tutan fon toplam
degerninin %207sini asamaz.

Kaltbrae yacitan isleslerden kaynaklamam pozisyor biyildikleri hesaplamalannda ve
metlestirme ve riskten korunma varsaymniannda Yatnm Fonlarma iliskin Rehber’de yer alan
syantemler esas abmar.

Sermaye piynsas riski olusturmayan gayrimenkul yatimmlan haric geri kalan portfoyiin yarattiga
lzaldurag réiniik yapiacak kaldurag riski hesaplamalan ile dl¢iilir.

Degerfeme Xontroli:

Depedenie Riski, yatiron yapilan varhklanm yaturmm siiresi boyunca degerlerinin makul ve dogru
I»ir sekilde tespit edilememesiyle ilgili riskleri kapsar. Bu kapsamda:

» Sermaye piyasalannda iglem goren menkul kiymetleiin degeriemeleri Fon Operasyon
ekipleri tsarafindan yapilmakta olup saklama birimleri vz risk yonetimi ekipleri tarafindan
da ptmlil olarak takip edilecektir. Farkhiklarm tespit edilmesi dorumunda ilgili birimlere
bilgi verilin.

o Aymica Kurulca listeye almmg degerleme kurulusiarnnea hazirianan degerieme raporian
somncunda, tek bir gayrimenkuliin degerinin ardigik 4 deferleme donemi boyanca digmesi
halind¢ Yatum Komitesi ve Yonetim Kurulu Risk ydnetim birimi tarafindan elektronik
ortamdla bilgilendirilecektir. Ba deramda yatirmm komitesinin alacain gerekeeli karar risk
yoneticisiae ve yonetim kuraluna yazh olarak iletilecekiir. Bu kontrel ilgili gayrimenkule
iligkin hamrisman/revize edilem her degerleme raporumun hazriammasim takiben
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