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

Sermaye  Piyasasi  Kurulo’ndan alman ,’6 / {M / .2()2‘ tarih ve 12233903

01501y - A806 _sayih izin dogrultusunda RE-PIE PORTFOY YONETIMI A_S. Levent Gayrimenkul

Y atrrim Fonu ihrag belgesinin; Fonun Yatirim Smirdamalan ve Risklerine Itiskin Esaslar ve Fon’un
Risk Vonetim Sistemi Hakkmda Bilgiler (Gayrimepkul Yatrmian ve PortfSyiin Sermaye Piyasasi
Arac ve islemlerinden Olusan Boliimi i¢in Kurucunun Yonetim Kurulu Kararna Baglanmig Risk
Limitlerine iskin Bilgiler) bashkh maddeleri agagidaki sekilde dsgigtirilmistir.

ESK SEKIIL:

Fonon Yatrun Smnlamalan ve Risklerine iligkin Esaslar:
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Gl 11
_ ‘5?1(%\. T ]
e TN, -

Fon, igbu ihrag belgesinde yer verilen yatinm stratejilerine uygun olmak kayd ile;

1) Fon toplam deferinin en az %80°inin gayrimenkul yatrmmlanndan olugmas: zorunludur. Bu
pranm hesaplenmasmmda Teblig’in 4. maddesinin digiinci fikrasmin (a) bendinde belirtilen
varlik, hak ve iglemnler dikkate ahmr. Su kadar ki tabi olduklan mevzuat hiikiimlerine gore
hazirlanan finansal tablolaninda yer alan aktif toplamimin devamh olarak en az %75°1 yurtici
gayrimenkul yatwinlanndan olusan anonim ortakliklarin paylarma, Fon toplam degerinin en
fazla %20’si oraninda yatinm yapilabilir.

b) Alum satym kan1 veya kira geliri elde etmek amaciyla; kira getirili ticari gayrimenkulleri satin
alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satm almay: veya satmay: vaat edebilir.

¢) Miilkiyed bagka kisilere ait olan gayrimenkuller dizerinde tapuya tescil edilmesi sartiyla
92/11/2001 tarihli ve 4721 sayih Tiick Medeni Kanunu hiikimlerine gore fon lehine iist hakku
ve davre miilk irtifak: tesis edebilir ve bu haklan fon adna ficiinct kisilere devredebilir.

¢) Fon portiyiinde yer alan gayrimenkuller tizerinde fon adina bagka kisiler lchine tapuya tescil
edilines] sartivla tist hakk ve devre miilk irtifak tesis edekilir ve bu haklann figinci kisilere
deviine izin verebilir.

d) Ust bakks ve devre miilk hakkinmn devredilebilmesine iliskin olarak bu haklan dofuran
s5zlegmelerde herhangi bir simrlama getirilemez. Ancak 6z2] kanun hikiimleri sakhdur.

¢)  Fon, altna, diger kaymetli madenlere ve diger emtialara ve bunlara dayall vadeli iglem
stzlesmelerine yatinm yapamaz.

f)  Fon, sermaye piyasasl araglanm agiga satamaz, kredili menkul kiymet iglemi yapamaz ve
setraaye piyasasi araglarnm Gdiing alamaz.

g)  Tirev araglara faizsiz finans ilkelerine uygun olmas kosuluyla sadece portfoylerini
dovizshar-pay1 oram ve piyasa riskleri gibi risklere kars1 korumak amaciyla taraf olabilir.
Tiftev araggr%miyle maruz kalman agik pozisyon tutar Fon toplam degerinin %20’sini
SR \ RE-PIE PORTFOY YONETINI




asamaz. Bumadde kapsaminda yapilacak degerlendirmelerde fonun hesap donemi sonundaki
net varlik degeri esas alinr.

1)  Fon,ancak TCMB tarafindan ahm satim yapilan para birimleri iizerinden ihrag edilmis
yabanci sermaye pivasas: araglarnna yatinm yapabilir.

1) Fon portftyiinde bulunan yabanci sermaye piyasas1 araglar satin alindify veya kote oldugu
digger borsalarca saulabilir. Bu sermaye piyasas: araclan Turkiye icinde, Tunkiye'de veya
dhsarida verlesk kisilere satilamaz ve bu kigilerden satin almamaz.

i) Yatrm yapilacak yabanci sermaye piyasasi araglanm ihrag eden kuruluglar hakkinda ve
degerlemeye esas olacak fiyat hareketleri konusunda gerekli bilgileri kurucu saglar. Kurucu
fona alinacak vabanc: sermaye piyasas: araglannin tabi oldugu ilgili iilke mevzuatina gore
borsada satisma ve bedellerinin transferine iliskin kisitlamalarm bulunup bulunmadifim
aragtirmak zorundadir. Bu tir kisitlamalan olan sermaye piyasasi araglan portfSye alinamaz.

j)  Fon’unyabarc lilkelerde yatuim yapacagi sermaye piyasasi araglarmna iliskin iglemleri
o iilke diizenlemelerine gore faaliyet gosteren arac1 kuruluglar vasitastyla yiiriitiliir. Yabanci
borsalara fon adina verilen misteri emirleri ve bunlarin gerceklestigine iligkin araci
kuruluglardan alinnus teyitler, deme ve tahsilat makbuzlar: fon adma mubafaza edilir.

k)  Fonporfoyine, Tirkiye'de islem gorenlerin yam sira derecelendirmeye tabi tutulmug
yabanc kira sertifikalan almabilir.

1) Fon portfoviine Kurul diizenlemeleri gergevesinde, taraflardan en gok birinin tek tarafh
baglayica vaadi ile yapilan ahm vaadiyle satim ve satim vaadiyle alim islemleri dahil edilebilir.
Soziesmelerin karp taraflannin yatrmm yapilabilic derecelendirme notuna sahip olmas,
herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kogiillarda yapilmas: ve adil bir fiyat
icermesi ve fonun fiyat agiklama donemlerinde gergege uygun degeri lizerinden nakde
dénistiiriilebilir olmasi zorunludur. Sozlesmenin karsi tarafinm, yonetim kontrolii kama
kurum ve kuraluslarma ait olan bir banka olmasi ve derecelendirme yapilabilmesi igin gerekli
olan sartlann saglanamamasi halinde notun ilk defa alinmasma kadar gecen sirede amlan
banka igin derecelendirme sarti aranmaz. Ayrmica, borsa dig1 vaad sdzlesmelerinin karst
<arafimn denetime ve gozetime tabi finansal bir kurum (banka, arac1 kurum vb.) olmas: ve
fonun fiyat aciklama donemlerinde “giivenilir> ve “dogrulanabilir” bir yontem ile
degerlenmesi zorunludur.

m) Forun operasyonel iglemleri nedeniyle olugabilecek likidite ihtiyacinin karsilanmasi
arnactyla akit tutalabilir.

Yailinm symriamalarna uyumun Fon’un hesap donemi sonundaki fon toplam deger tablosu
itibariyle salanmasi zorunhudur.

Fon toplam deperi esas almmak Gizere asagidaki tabloda belirtilen yatinm sinirlamalanna
uygzun olarak yatium yapilabilir.




Asgari Azami

Varhk ve islem Tiira (%) (%)

Saizeiz finans ilkelerine uygun gayrimenkuller ve gayrimenkule
dayali haklar, Toplu Konut Idaresi Bagkanhgy, filer Bankasi A.S.,
beleciyeler ile bunlamn bagh ortakbklan, istirakleri ve/veya
yonetim kurubima aday gosterme imtiyazmm bulundugu sirketler
tarafndan ~ gereklestirilen  ingaat  ruhsati alinmg projeler
kapsamndaki bafimsiz  bolamler, gayrimenkul sertifikalari,
payrimenkul yatrun ortaklarinca ihrag edilen sermaye piyasasl
araglan, diger zayrimenkul yatinm fonlacimn katilma paylarni, aktif
toplamem devamh olarak en az %75%i yurtici gayrirnenkul
yatirimlzrndan olusan anonim ortakliklann paylan*

80 100

Taisiz finacs ilkelerine uygun yerli ve yabanci Tirk Lirasi ve
dbviz cinsinden kamu ve 6zel sektor kira sertifikalan 20

Kztihm Yatirim Fonu katilma paylan 0 20
iKztima hesaplan (TL ve doviz) 0 20

"Borsa | Istnbul  A.S. tarafindan hesaplanan katihm
| endekslerindeki ortakhik paylan 0 20
| Vaad sbzlegmeleri , 0 10

+ Alif toplarnmin devaml olarak en az 94751 yurtigi gayrimenkul yatnmlarndan olugan
anopim orteklhik paylarna fon toplam degerinin en fazla %20’si oramnda yatirim yapilabilir.

Fon, ters repo, repo, faize dayah vadeli iglem, opsiyor, varant, swap islemierini ve buna
bexuer faiz getirisi olan islemleri yapamaz. Fon portfoyiine faiz gefirisi olan kamu ve ozel
sektsr borclanma araclan abmamaz.

{lzesinde ipoiek bulunan veya gayrimenkuliin degerini etkileyecek nitelikte herhangi bir
takyidat gerhi olan bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkullerin ve gayrimenkule
dayuh haklann degeri fon toplam degerinin %30’unu agamaz. Faizsiz finansmamn temini
amzciyla portfoydeki varhiklar fizerinde tesis edilen rehin ve diger suurh ayni hakiar anilan
©410°luk stmrn hesaplanmasmda dikkate almmaz.

Kwacu ve Yinetici Fon admas

Gayrimenkul  projelerine yatnm yapamaz, gayrimenkullerin insaat islerini kendileri
tistlenemez, bu amagla personel ve ekipman edinemez. Ancak, Toplu Konut Idaresi
Baskanlig, lller Bankas1 A.§., belediyeler ile bunlarn bagth ortakhiklan, istirakleri ve/veya
vispetim kuraluna aday gdsterme imtiyazznmn bulundugu sitketler tarafindan gergeklestirilen
ingnat ruhsati almmug projeler kapsammdaki bafimsiz boliimler, ingaatin tamamlanma
oraama bakilmaksizin, fon portfoyime dahil edilebilir.

Kendi personeli vasitastyla bagka kisi ve kuruluglara proje gelistirme, proje kontrol, mah
fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremez.

Otel, hastane, ahgsveris merkezi, i§ merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri,
i ; r.ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez ve bu




Devredilsbilmesi konusunda bir simrlamaya tabi olan varhiklan ve haklan fon portfoytne
dahii edemez.

Jion portioyiinden sirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alin satimi1 yapamaz.
Yurichsinda zayrimenkul alim, sahm ve kiralama faaliyetinds bulunamaz.

Kurusu ve ybnetici veya sermaye bakimmdan bunlarladogrudan ya da dolayh olarak iligkili
slanlar tarafindan kurulan veya yonetilen fonlarm katilma paylanmn fon portfGyiine dahil
edilmesi halinde ba fonlara girig ya da ¢ikis komisyonu Sdencmez.

Fex, Teblig ve diger mevzuattaki simrlamalar cercevesinde;

Nak:di veya gayri nakdi borglanabilir,

Borclanma limitlen agtirabilir, :
. Yatnm yaptg varhiklarm ahs bedellerini vadeli olarak 5deyebilir,
. Fondaki varhiklann satg bedellerini vadeli olarak tahsil edebilir.

Bu flirag belgesinde bahsi gegmeyen yatmm araglarmn fon portfoyine dahil edilmesinde
Teblig’de belirtilen simrlamalara uyulur.

Fon’an Olas1 Riskleri Haklanda Bilgiler

Fonun yatwim stratejisi ve risk profili dikkate ahnarak belirlenen, fonun kargilasabilecegi
ternel riskler asagida siralanmagtir.

Finansman riski: Fonun ihtiyag duyuldugunda finansman kaynaklarma ulagim giicligi
¢ekmesi nedeni ile fonun planlanan yatinmlanm gergeklegfirememesi ve fon portfoyinin
zaraa ufiraima riskini ifade eder.

Likidite riski: Fon portfoyinde bulunan gayrimenkul yatirimlarmmn ve finansal varhklarn
istepildigi anda piyasa fiyatindan nakde dontgtiirilememesi halinde ortaya ¢ikan zarar
olasihfdar.

Pivesa riski: Piyasa riski ile fon portfoyiindeki menkul ve gayrimenkullerin degerinde,
ortakhk pay1 fiyatlan ve doviz kurlanndaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek
zarar riski ifade edilmektedir.

%52 konust: risklerin detaylarma asagida yer verilmektedir:

a- J¢ar pay1 oram riski: Fon portfSytine (katilma hesab1 gibi faizsiz finans ilkelerine uygun)
kére kenhm olanaf saglayan bankacihk @iriinlerinin dahil edilmesi halinde, s6z konusu
iirimlerin saflayacaf kir paymim miktarinda piyasalarda yasanabilecek kar pay: oranlari
degigimleri nedeniyle olusan riski ifade eder.

b- Ortakhik Pay: Fiyat Riski: Fon portfSyline ortakhk pay1 dahil edilmesi halinde, Fon
porcfoyinde bulunan ortakhk paylarmn fiyatlannda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portfoyiin maruz kalacag zarar olasithFin ifade ¢tmektedir.
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/ belirlefétik bir siire igerisinde ikartilmas: riskidir.

¢ Ditviz kurw riski: Fon portfoyiine yabanci para cinsinden varhklarn dahil edilmesi,
yabanc1 para cinsinden ytkGmlilik altma girilmesi halinde, doviz kurlannda meydana
gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacag zarar olasih@mm ifade eder.

Kars: Taraf Riski: Genel olarak fonun tarafi oldupu mal ve hizmet ahm veya satim
sbzlesmelerinds; karst tarafin sozlesmeden kaynaklanan yiikiimltliklerini yerine getirmek
isternemesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan aksaklhiklar
sonuennda 6demenin yapilamamas: riskini ifade etmektedir.

Kaldwrag Yaratan Islem Riski: Fon yatnm stratejisine uygun olacak sekilde ve Kurulca
helirienesek esaslar cercevesinde, faiz icermeyen, organize velveya tezgahiisti (OTC)
piyasalarda en az bir tarafin cayma hakkim igeren s6z (vaad) ile faizsiz finansman iglemlerine
uygua sekilde vapilacak tirev arag s6zlesmelerinin (vadeli islem sbzlesmeleri) dahil edilmest,
ilori valérlii kira sertifikasy/sukuk ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan benzeri
isiemlerde bulunulmas: halinde, baslangic yatitimu ile baslangic yatmmmin Gzerinde
pozisyon alinmasy sebebi ile fonun baslangic yatirmmindan caha yiiksek zarar kaydedebilme
olasihg kaldirag riskini ifade eder.

Operasyvon:l Risk: Operasyonel risk, fomum ve yatinm yapilan gayrimenkul yatinmlarimin
operasycnel siireglerindeki aksamalar sonucunda zarar clugmas: olasihinm ifade eder.
Operasyonel riskin kaynaklan arasmda kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim,
personelin hatah ya da hileli islemleri gibi kurum igi etkenlerin yam sira dogal afetler, rekabet
kosullan, politik rejim degisikligi gibi kurum dis1 etkenler de olabilir.

Yojzomlagma Riski: Yopunlagma riski, belli bir balgeye, sektore, varhga/varhk grubuna
agirlikh olarak yatiim yapilmasi sonucu, fon portfSyiiniin bu varliklarm igerdigi risklere daha
fazla maruz kilmasidar.

Jiorelasyon Riski: Farkh finansal varhklann piyasa kogullan altmda belirli bir zaman dilimi
igerisinde aym anda defer kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkh
finansal varhgm birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlil iligkileri nedeniyle dogabilecek
zarar ihtimalini ifade eder.

Yasal Risk: Fon’a alinan gayrimenkuller ve diger yatrim araclan ile ilgili Fon’a ahm
sorrasimda mavzuatta ve diizenleyici otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek
degsisikler nedeniyle olumsuz etkilenmesi riskidir. Ayrica yatmm yapilan sirketlerin Kanun
pezdinde yiikimliliklerini yerine getirememesi nedeniyle olusan riskler de bu kapsamda
deierlendirilir. Vergi yikimliilakleri de bu kapsamn igerisindedir.

Degierleme riski: Yatnm yapilan varhiklarin yatinm siresi boyunca degerlerinin makul ve
dosru bir gekilde tespit edilememesiyle ilgili riskleri kapsar.

Thrager Riski: Fon portfSyiine alnan varliklarm ihraggismin yiikiimliiliklerini kismen veya
{amamen zamanmda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar olasthgm ifade eder.

Faizsiz Finans ilkelerine Uyum Riski: Fon’un tdbi oldu3u ve Damgma Kurulu tarafindan
kortrol edilen uluslararas: faizsiz finans ilkelerine uygun olarak Fon portfSyiine dahil edilen
gayrimenkul yatwmmmm ya da bir finansal varhigmn, daha sonra s6z konusu katihim finans
ilkelerine: uygunlogunu yitirmesi durumunda Fon portfoyinden Damsma Kurulu'nca
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JENI SEKII.:

Yomu Yatrnm Simirlamalan ve Risklerine Iliskin Esaslar:

Yonun Yatron Smrlamalan:

Fon, isbu ihrag belgesinde yer verilen yatim stratejilerine uygun olmak kaydu ile;

) Fon toplam degerinin en az %80°inin gayrimenkul yatmmnilanndan olusmasi zorunludur. Bu
oranm hesaplanmasinda Teblig’in 4. maddesinin figlinci likrasimin (a) bendinde belirtilen
varlik, hak ve iglemler dikkate alwar. Su kadar ki tabi olduklan mevzuat hiikiimlerine gore
Tizzclanzan finansal tablolarinda yer alan aktif toplarmmn devambh olarak en az %75’ yurtici
payrimenkul yatmmlanndan olusan anonim ortakliklarn paylanna, Fon toplam degerinin en
fazla %2)’si oranmda yatinm yapilabilir.

) Almn satim kan veya kira geliri elde etmek amactyla; kira getirili ticari gayrimenkulleri satin
alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almay veya satmay1 vaat edebilir.

¢) Milkiyet: baska kigilere ait olan gayrimenkuller fizerinde tapuya tescil edilmesi sartiyla
27/11/2001 tarhli ve 4721 sayih Tiirk Medeni Kanunu hiik{imlerine gore fon lehine Gst hakka
e devre milk irtifala tesis edebilir ve bu haklan fon adma {iglinc kisilere devredebilir.

¢) Fon portfdyiinde yer alan gayrimenkuller fizerinde fon adina bagka Kisiler lehine tapuya tescil
sdilmesi sariiyla iist hakk: ve devre milk irtifak tesis edebilir ve bu haklarn tigiincii kigilere
devrine izin verebilir.

d) st hakk: ve devre miilk haklimn devredilebilmesine iliskin olarak bu haklan doguran
sdzlesmelerde herhangi bir simirlama getirilemez. Ancak 6z¢l kanun hiikiimleri sakhidir.

¢) Fon, altina, diger kuymetli madenlere ve diger emtialara ve bunlara dayah vadeli islem
sézlesmelering yatrim yapamaz.

f)  Fon, sermaye piyasasi ara¢larmi agiga satamaz, kredili menkul kiymet islemi yapamaz ve
serroaye piyasasi araglanm Sdiing alamaz.

g) Threv araglara faizsiz finans ilkelerine uygun olmas: kosuluyla sadece portfoylerini doviz,
kar payl orams ve piyasa riskleri gibi risklere karg: korumszk amaciyla taraf olabilir. Tiirev
araglar nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutar1 Fon toplam deZerinin %20’sini agamaz.
Bu madde kapsammda yapilacak degerlendirmelerde fonun hesap dSnemi sonundaki net
varhk degeri 2sas almr.

h}  Fon, ancak TCMB tarafindan alum satum yapilan para birimleri fizerinden ihrag edilmis
yabinc sermaye piyasasi araglanna yatirm yapabilir.

1) Fon portfoyiinde bulunan yabanci sermaye piyasasi araglan satin alndif1 veya kote oldugu
diger borsalarda satilabilir. Bu sermaye piyasasi araglan Tarkiye iginde, Tirkiye'de veya
disanda yerlesik kisilere sahlamaz ve bu kisilerden satin alinamaz.

i)’ Vatirm yalp;]ac ik yabanc: sermaye piyasas: araglanm ihrag eden kuruluglar hakkinda ve
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defictlemeye esas olacak fiyat hareketleri konusunda gerekli bilgileri kurucu saglar. Kurucu
fona almacak yabanc1 sermaye piyasas: araglarmmm tabi oldugu ilgili lilke mevzuatna gore
borsada sahsina ve bedellerinin transferine iliskin kisitlamalarm bulunup bulunmadiin
arastirmak zorundadir. Bu tiir kisitlamalan olan sermaye piyasasi araglan portfoye almamaz.

i) Fon’unyabanc tilkelerde yatinm yapaca@ sermaye piyasasi araglarmna iligkin islemleri
o iilke diizenlerelerine gore faaliyet gbsteren araci kuruluglar vasitasiyla yiriitiliir. Yabanci
borsalara fon adina verilen miisteri emirleri ve bunlarn gergeklestigine iligkin arac
Juruloslardan almmis teyitler, ddeme ve tahsilat makbuzlar fon adma muhafaza edilir.

%)  Fon portidyine, Tirkiye'de islem gorenlerin yam sira derecelendirmeye tabi tutulmus
yabanci kira sertifikalan almabilir.

) Fon portftyane Kurul diizenlemeleri cergevesinde, taraflardan en gok birinin tek tarafh
baglayici vaadi ile yapilan ahm vaadiyle satum ve satim vaadiyle ahm islemleri dahil
adilebilir. Sozlzsmelerin kars taraflanmin yatirim yapilabilir derecelendirme notuna sahip
olmas, herbangi bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde objektif kogullarda yapilmasi ve adil
bir fiyat igeymesi ve fonun fiyat aciklama donemlerinde gercege uygun degeri lizerinden
nzkde déniistii-iilebilir olmasi zorunludur.

Sizlesmenin kars: tarafinm, yénetim kontrolii kamu kurum v¢ kuruluglarina ait olan bir banka
olmas1 ve derecelendirme yapilabilmesi igin gerekli olan sarflarin saglanamamas: halinde
notun ilk defa alinmasma kadar gegen siirede amlan banka i¢in derecelendirme sarti aranmaz.
Aymnca, borsa chss vaad sozlegmelerinin karg: tarafimn denetime ve gozetime tabi finansal bir
kurum (banka, araci kurum vb.) olmasi ve fonun fiyat agiklama donemlerinde “giivenilir’ ve
“logralanabilir” bir yontem ile degerlenmesi zorunludur.

11) Fonun operasyonel islemleri nedeniyle olusabilecek likidite ihtiyacim karsilanmasi
amactyla nakit tutalabilir.

Yatirim smirlamalarma uyuroun Fon’un hesap donemi sonundaki fon toplam degier tablosu
itibariyle soglanmas: zorunludur.

Fon toplam degeri esas alnmak Gzere asagdaki tabloda belirtilen yatinm smirlamalanna
uygin clarak yatnm yapilabilir.

] e - Asgari | Azami
'— Varhk ve Islem Tard (%" (%)

Faizsiz finans ilkelerine uygun gayrimenkuller ve gayrimenkule dayah
haklar, Tophy Konut Idaresi Bagkanh, iller Bankas1 A_S., belediyeler
{ie bunlarm bagh ortakliklan, istirakleri ve/veya yonetim kuruluna
adsy gosterme imtiyazimm bulmdugu  sirketler tarafindan
serpeklestirilen ingaat rubsat: ahnmms  projeler  kapsamindaki
\baghmsiz. boiimler, gayrimenkul sertifikalan, gayrimenkul yatimm
ortaklarnea ihrag edilen sermaye piyasas: araclari, diger gayrimenkul
yatmm fonlarmin katilma paylan, aktif toplamimn devamli olarak en
laz %75’ yurtici gayrimenkul yatmmlanndan olugzn anonim
ortakliklarm paylan® 30 100
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TFaizsiz finans ilkelerine uygun yerli ve yabanc: Tiwk Liras: ve doviz

cinsinden kamu ve ozel sektor kira sertifikalan 0 20
Katlun Yatrim Fonu katilma paylan 0 20
Kablma hesaplan (TL ve doviz) | 0 20

Borsa Istanbul AS. tarafindan hesaplanan  katilim

endekslerindeki orfakhk paylan 0 20

Vaad stzlesmeleri 0 10

¥ Akiif toplarunm devamh olarak en az %75%1 yurtici gayrimenkul yatrimlanndan olusan
anonm ortaklik paylarina fon toplam degerinin en fazla %2()’si oraninda yatinm yapilabilir.

Fon, ters repa, repo, faize dayah vadeli islem, opsiyon, varant, swap iglemlerini ve buna
benzer faiz getirisi olan iglemleri yapamaz. Fon portfdyiine faiz getirisi olan kamu ve ozel
sektiir borglanma araclan ahnamaz.

{Jzerinde ipotek bulunan veya gayrimenkulin degerini ¢ikileyecek nitelikte herhangi bir
takyidat serhi olan bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkullerin ve gayrimenkule
dayah haklann degeri fon toplam degerinin %30’unu agamaz. Faizsiz finansmanin temini
amzctyls portfoydeki varhklar Gizerinde tesis edilen rehin ve diger smrh ayni haklar amlan
730"tk sirarin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

Kurecu ve Yonetici Fon adma;

(ayrimenkul projelerine yatnm yapamaz, gayrimenkullerin ingaat iglerini kendileri
fistlenemez, bu amacla personel ve ekipman edinemez. Ancak, Topln Konut Idaresi
Baslanlig, Tller Bankas1 A.§., belediyeler ile bunlarm bagh ortakhiklan, istirakleri ve/veya
yonetim kuruluna aday gdsterme imtiyazmm bulundugu sirketler tarafindan gerceklestirilen
ingaat rubsati alnnms projeler kapsammdaki bafimsiz boliamler, ingaatm tamamlanma
oranina bakilmaksizin, fon portfoyiine dahil edilebilir.

Kendi personcli vasitasiyla bagka kisi ve kuruluglara proj¢ gelistirme, proje kontrol, mali
fizitilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremez.

Otel, hastane, ahsveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri,
stipermarketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla igletemez ve bu
amagla personel istthdam edemez.

Devredilebilmesi konusunda bir smirlamaya tabi olan varliklan ve haklan fon portféyime
dzhil edemez.

Fon portfoytinden siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satum yapamaz.
Yirtdigmda gayrimenkul alim, satim ve kiralama faaliyetinde bulunamaz.

Kirucu ve yinetici veya senmaye bakimindan bunlarladogirudan ya da dolayh olarak iligkili
okmlar tarafiadan kurulan veya yonetilen fonlarm katilma paylarmm fon portfSyine dahil
odilmesi halinde ba fonlara giris ya da ¢ikis komisyonu 5denemez.
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- Nakdi veya gayri nakdi borglanabilir,

- Borglanma limitleri agtirabilir,

. Yatinm yaptg varhklann alis bedellerini vadeli olarak ddeyebilir,
. Fondaki varliklann satig bedellerini vadeli olarak tahsil edebilir.

Eu ihrag belgesinde bahsi gegmeyen yatinm araglanmin fon portfSyiine dahil edilmesinde
‘Tebliz de belirtlen simrlamalara uyulur.

Fon'us Olas: Riskleri Hakkinda Bilgiler Fonun yatirom stratejisi ve risk profili dikkate abnarak
belirfenen fonun kargilagabilecegi temel riskler agafada siralamimigtir.

Lilkidite Riski: Nakit plslanm tam olarak ve zamamnda karg: layacak diizeyde ve nitelikte nakit
meviuduna veya nakit girisine sahip bulunmamasa nedeniyle Fon tarafindan maruz kabhmabilecek
rarar ihtimalini ifade etmektedir. Fon varbkiarmm likit olmsimas: nedeniyle makul bir siirede
pivass degerinden nakde gevrilme zorlugu, Gzellikie gayrimenkul yatmmianmm nakde
(i tiirtibmesinin zaman almas: ve defere iligkin belirsizlikler risk degerini arturmaktadr.

Yogunlagma Riski: Yogunlagma riski, belli bir bolgeye, sektére, varba/varhk grubuna apirhkh
clarzlk yabrim yapilmas: sonuce, fon portfGyiiniin bu varhidana icerdigi riskiere daba fazla
manyy ks imasadar.

Kargr Taraf Riski: Kargi taraf riski, genel olarak fonun taraf oldugu mal ve hizmet alim veya
satomi sizlegsmelerinde; sozlesmenin karm tarafinmn, sozlesme gereklerine uymayarak,
virkinliligini kismen veya tamamen zamamnda yerinde getirememesinden dolay: fonun zarara
ugrama riskini ifade etmektedir.

Pivasa Riski:

Tasinan pozisyonlarn, gayrimenkul ve finzpsal piyasalardaki daigalanmalardan kaynakianan
fiyat degigimlerine bagh olarak ortaya ckan riskler nedeniyl¢ zarar etme olasthim ifade eder.
Piyasa riski agapidaki dort alt baghkta detaylandinlmgtr.

» Kar Payr Oram Riski: Kir pay: oranlarmdaki hareketler medeniyie Fon’un kir pay:
pozisyon Jurumuna bagh olarak maruz kalabilecegi zarar olasthiidar.

» Kor Riski: Yabanc para cinsinden alacak ve borglinn, ba paralane TL kargsinda
mutemei deger deismelerinden dogabilecek zarar olasihfdar.

» Fiyat Riski: Emtia, hisse senedi, yatunum fonu ve endeks fiyatianmdaki muhtemel deger
dejiigmelerinden dogabilecek zarar olasihgirdar.

Finansman Riski: Fon’un ihtiyag duydugu finansman kayraklarina zamamnda ulagamamast
nedexiyls zarara ugrama ihtimalidir.

Katilim Finans llkelerine Uyum Riski:

Fon’un £ibi c/dugw uluslararasi kahm finans ilkelerine wygun elarak Fon portfoytne dahil
adilen bir gayrimenkul yatunmmn ya da bir finansal varhifim, daha sonra soz konusu katalms
finans illcelerire uyguniugunu yitirmesi durumunda Fon porifoyiinden belirli bir siire icerisinde
cilcarhlmass riskini ifade etmektedir.

Olagandpn Olaylaria Karsilagma Riski: Dogal afetler, yangm, sel, teror eylemleri, sira din
tophimsal olaylar gibi durumlarda gayrimenkullerin tahrip olmas: sonucunda fonun zarar etmesi
rikidlir.

Yasal Risldusf:: Fon’a ahman gayrimenkuller ve difer yatim a raglan ile ilgili fona ahm sosrasinda
miey diana g lebilecék yasal diizenlemelerdeki degigikliklerinden dolay: fonun etkilenmesi riskidir.
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Dzelikic vergi ve gayrimenkul mevzuatinda ortaya qikabilecek degisiklikler fon degerini ve net
getivisini etkileyebilir

Opecasyonel Risk: Yetersiz veya istenmeyen i siiregler, insua kaynag, sistemler ya da dis
etlenler nedeniyl: ortaya gikabilecek kayip riskidir.

Fon'un Risk Yonetim Sistemi Hakkmda Bilgiler (qurimenkul Yatirmmlan ve Portfoyiin Sermaye
Piyaszs: Ara¢ ve Islemlerinden Olugan Boliimii I¢in Kurucupun Yonetim Kurulu Kararma
Eaplanms Risk Limitlerine Tliskin Bilgiler):

Risk Yonetim Sistemi:
Risk Yonetim Sistemi ile ilgili Genel Bilgiler:

Kumea tarafindan Portfoy Yonetim Tebligimin 12. maddesinde belirtilen esaslara gore
gayrimenkul yaurmmlarma iligkin finansman riski ve likidite riski ile difer muhtemelen
risklerin yonetimini de igerecek sekilde bir risk yonetim sistemi olugturulur. Risk yonetim
sistemi, Fon portfoyimin maruz kalabilecegi risklerin 6lgim ve takip yontemleri ile bunlar
Jearsisinda almacak onlemleri igerir. Gayrimenkul yatrimlanna iligkin risk limitleri ve bunlarn
asilip asilmadifinm hangi periyotlar ile gozden gegirilecegi Kurucu'nun yonetim kurulu karan
ile verilir.

Kurge’mmn  Yonetim Kurulu'nun 08.05.2015 tarih ve 18 sayih karan ile kabul edilen Risk
“Y5netimi Prosediiri’ nde riskler tammlanmis ve bu risklerin lgtimiine iligkin kriter ve limitler
belirlenmigtir. Buna gore gergeklesen risk dlctimleri Risk Yonetim Birimi tarafindan giinlik
olzmak Genel Miidir ve I¢ kontrol Hizmet Birimi’ne ve baftalk olarak aynca Yonetim
Kurula’nz rapoddamr. Ginlik ve haftabk rapor formati da yine ilgili prosediir eklerinde
] angngtie.

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

Risk, gelecektzki olaylan ve somuglan cevreleyen Dbelirsizliktir. Fonun hedeflerine
ulagshilmesini etkileyebilecek potansiyele sahip bir olaymn, olasilik ve siddetini agiklar. Kayip
olasikijndir. Rick yonetim sistemi, yonetilen portfSyilin maruz kalabilecegi temel risklerin
tarnmlanroasi, risk tannnlamalannn diizenli olarak gbzden gecirilmesini ve onemli
gelismelere paralel olarak gimcellenmesini ve maruz kalman risklerin tutarh bir gekilde
degerlendirilmesini, tespitini, Sl¢limtnt ve kontroliin@ igeren bir risk Slgiim mekanizmasinin
olushirulmasm igerir. Risk yonetim sistemi, yonetilen portfthylin yatimm stratejisi ile yabirom
yapilan varbklarm yapisia ve risk diizeyine uygun olarak ¢lugturulur ve sirketin i¢ kontrol
sisterai ile biitiinlik arz eder.

Risk Yénetinz Birimi Hakkmnda Bilgiler:

Risk yonetira sisteninin olugturulmasi ve risk raporlamasmdan RiskActive (RiskAktif Egitim
vaziim Daragroanhk Ltd. $ti.) soramludur. Kullanaca risk yonetim sistemine ait prosediirler
ve modeller Sirket Yonetim Kurulu onay: ile yirirlige konulur. RiskActive tarafindan
goreviendiriler. personel risk yonetim sistemine iligkin faalivetleri yratmekle gorevlidir.

e
K yttcunun hizmet aldig1 RiskAktif Egitim Yazilin Damsmanlik Ltd. $ti tarafindan, m-55.1

sayly Peitfisy: Yonitim Sirketlerive Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebligi'nde
55; o ;‘E} /" ’:;_\\\ - ; \\

1_! 3 s ) i
L

Sl RS

e \:j;‘-\\;;:., P

Ve |k

S e
W



helitlecen hiikiirolerin yam sira gayrimenkul yatirunlanna iligkin finansman riski ve likidite
dski ile diger mubtemel risklerin yonetimini de iceren bir risk yonmetim sistemi
olusturalmagtur. Risk yonetim sistemi, yonetilen portfGylinmaruz kalabilecegi temel risklerin
tanmlenmasim, tisk tammlamalannm diizenli olarak gbzden gegirilmesini ve Onemli
gelismelere paralel olarak giincellenmesini ve maruz kahnan risklerin tutarh bir sekilde
deperlendirilmesini, tespitini, Slglimiing ve kontroliinii igeren bir risk Sl¢im mekanizmasmin
olugturabmasm: igermektedir. Risk yonetim sistemi, yonetilen portfoyin yatrm stratejisi ile
yatirirs yapilan varbklann yapisia ve risk diizeyine uygin olarak olusturulmus olup,
kurucunun i¢ kontrol sistemi ile bitunliik arz etmektedir.

Gayrimerkul vatrynlarma iligkin temel risk tirleri tammlanmus, potansiyel riskler
belirienmis ve riskleri nleyici tedbirler konusunda cahsmalar yapilmistir. Yonetilen portfoye
jtiskin rigk limideri ve bunlarm agihip asitmadifinm hangi peziyodlar ile gdzden gecirilecegi
Jarucunun yonetim kurutu karan ile beliflenmistir. Tanmmlanan risk tiirlerinin ol¢iimiine
iliskin esaslara asagida yer verilmigtir.

Likidite Riski Ol¢iim:

Liiidite riski likidite degeri ile olgilmektedir. Buna gore;

i) Gayrimenkul yatmimlarmin likidite risk degeri hesaplamrkea, gayrimenkullerin konumlari,
{schi merkezi, sehir dis, ulagim arterine yakin, ulagim arteririe uzak vb.) ozellikleri (tck veya
cok milkiyedi, kiracils, kiracisiz vb) ve likiditasyon siireleri ciikkate alumr.

Gayrimenkul likidite risk degeri hesaplamrken zorunlu likiditasyon kosullarmun mevcut
olduim en kot senaryo baz senaryo olarak kabul edilir.

Vonetim kurulunca belirlenmis “Likidite Risk Deger Aralif Olgim" standartina gore;
Likidite Risk Deger Arah 1 ila 4 (4 hari¢) arasinda olan gayrimenkul yatnmlarmmn likidite
ciski "dtisak", 4 (4 dahil) ila 6 (6 barig) arasinda olanlarm "Orta", 6 (6 dahil) ila 7 (7 haric)
arasiada olanlann *Yiksek", 7 ve iistii olanlarm ise "Cok Yiiksek" olarak belirlenmistir.
Hesaplanan  likidite sk degerleri portfoydeki mevcut gayrimenkullerin yam sira,
portidye almmas1 diginillen gayrimenkuller iginde bir gosterge olmakta, ahm
lcararlartada bir kriter olarak yatnm komitesi tarafindan degerlendiritmektedir. Gayrimenkul
yatnamlanmdan olugan portfoyin ve tek bir gayrimenkulin "likidite risk degerleri”
agajidaki sekiide hesaplanmaktadir:

Gayrimenkul Yatrmnlarmdan Olusan Portféyiin Likidife Risk Degeri

=Y [Fon Toplam Degeri Icindeki Gayrimenkul Yatmm Apulik * Tek Bir Gayrimenkuliin
Likidite Risk Degeri]

Gayrimenluliin Likidite Risk Degeri

=(Kriter Aglik*Likidite Risk Degeri) / (Zorunlu Likidite Kogulu Arahigy)

Vinetim kurulunca belirlenmis "Likidite Risk Deger Arahi Olgim" standartma gore
gayrimenkul yatrrmlanndan olusan portfoyiin likidite risk degerinin 4'den, tek bir
gayrimenkuliin likidite risk deperinin ise 6'dan diisik olmasi hedeflenmektedir.

ii)Fonun likidite degeri hesaplanirken ise; fon toplam degerinin %10'u oramnda fondan
¢ikis ofacag: varsaynmm altinda, likiditesi yiiksek yatrimlarin fondan nct ¢ikislan kargilama
oram hesaplanmaktadir. Oranm 1'in iizerinde olmas1 hedeflenmektedir.

Yonetirn kurulunca belirlenmis “Likidite Risk Deger Arah@ Olgim" standartina gore;
Likidite Risk Peger Aralips 1 ila 4 (4 harig) arasinda olan gayrimenkul
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riski "diisiik", 4 (4 dahil) ila 6 (6 harig) arasmda olanlarm "Crta", 6 (6 dahil) ila 7 (7 hari¢)
srasinda olanlann "Yiiksek", 7 ve fistii olanlarn ise "Cok Yiiksek” olarak belirlenmistir.

Hesgplananlikidite risk degerleri portfoydeki mevcut gayrimenkullerin yam sira,
poriftiye  alinmasi diiglinilen gayrimenkuller icinde bir gosterge olmakta, ahm
ararlarnda bir kriter olarak yatimm komitesi tarafindan dege rendirilmektedir. Gayrimenkul
vatnmlarmdar olusan portfyiin vetek bir ga imenkulin "likidite risk degerlen"
asajiidaki sekilde hesaplanmaktadur:

izayrimenkal Yam'lmlar_mdan Olusan Portfoyiin Likidite Risk Degeri
=% |Fon Toplam Degeri Icindeki Gayrimenkul Yatirm Aguirlik * Tek Bir Gayrimenkuliin
Likidite Risk Degeri]

Gayrimenkalim Likidite Risk Degeri
~(Kriter Agrhi*Likidite Risk Degeri)/(Zorunlu Likidite Kogulu Arab)

Yénetim kurulunca belirlenmis "Likidite Risk Deger Aralig Olgim" standartina gore
gayrimenku! yatmmlanndan olusan portfoyiin likidite rsk degerinin 4'den, tek bir
poyrimenkuliic likidite risk degerinin ise 6'dan diigik olmas: hedeflenmektedir. ii)Fonun
likidite degeri hesaplaniken ise; fon toplam degerinin = %0 oramnda - fondan cikis
olacuf varsaym altinda, likiditesi yiiksek yatimmlann fondan net ¢ikiglan karspilama oram
hesaplanmaktadir. Oramn 1'in iizerinde olmas: hedeflenmektedir.

Fonun Likidite Degeri: [Likit yatmmlar (nakit ve nakit benzeri degerler ile borsada iglem
girea varhklar) / Fondan gikislar] olarak kabul edilir.

Risk limitlerire uynlup uyulmadig 3 ayda bir izlenerek risk sonuclan risk yonetimi birimi
{arafindan aym giin icinde elekironik ortamda Yatmm Komitesine ve Yonetim Kurulu'na
raporlanacaktic. Bu durumda yatinm komitesinin alacag gerekgeli karar risk yoneticisineve
yhnetim kurulona yazih olarak iletilecektir.

Y ukandaki dlcimlere ek olarak; portfy dagilumnda, portfoydeki varliklann degerinde ya da
piyasa kogullarmdaki bir degisikligin fooun likiditesini onemli olciide degistirmesinin
mulidemel oldagu durumlarda likidite risk dlgiimleri giinlik hesaplanacaktur.

Onemli degisiklikler fon toplam degerine Gnemli diizeyde elki eden tiim riskleri kapsamakta
olup takibi risk yOneticisi tarafindan yapimaktadir. Onemli degisiklik ~olarak
pitelendirilebilecek durumlara risk prosediriinde yer veriloigtir.

Yojunlagma ve Kars: Taraf Riski Ol¢im:

Yogunlagma ve kars: taraf riski dlciimlerine iligkin olarak;

1 Tek bagma fon toplam degeri in %20'sini asan gayrimenkul yatmmlarmm toplanu fon
1oplam deferinin en fazla %60" olabilir. Bu oran %55% ulaghfmda Yatrm Komitesi
bilgilendirilecektir.

i Fon toplam degerinin %60'ndan fazlasimn aym grubun gayrimenkullerine yatirilmamasi
perckmektedir.

iiy "Tek bir karg taraftan olan ticari alacaklarm oranmm kuium bazinda fon toplam degerinin
9420'sini asmamasi gerekmektedir.

Yukanida yer verilen risk limitlerine uyulup uyulmadifi giinlak olarak izlenerek risk limit
asunlan risk yonetimi birimi tarafindan aym gim icinde elektronik ortamda Yatnm
Komitesine ve Yonetim Kurulu'na raporlanacaktir. Yatinm komitesinin limit agmm
Lﬁmfﬁ?ﬁ“ﬁ ﬁyhalacagl gerekgeli karar risk yoneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak
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Piyasa Riski Clgiim:
Pivasa riskinin 0lgiimine iliskin olarak;

HFon portfoyiinde yer alan gayrimenkul yatrmmlan i¢in 3 ayda bir senaryo analizleri
vapilacaktir. Senaryo analizlerinde gayrimenkul fiyatlarmda son 10 yilda yaganan en biiyiik
deger kayiplari izlenecektir. Son 10 yilda gayrimenkul fiyatlarmda yasanan en biiytk distist
wespit etmek igin referans olarak TCMB Konut Fiyat Endeksi ve damsmanlik sirketleri
arastirma raporlannda yer alan gayrimenkul deger degisimleri dikkate ahmacaktir. 3 ayda bir
serceklestirilen senaryo analizleri sonucunda fonun gayrimenkul yatmmlarmin deger
szalisimim son 10 yilda gayrimenkul fiyatlannda yasanan en biiyiik diigtisii gegtigi durumlarda
Yatmm Komitesi ve Yonetim Kurualu bilgilendirilecektir. Bu durumda yatinm komitesinin
alacagn gerekeeli karar risk yoneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak iletilecektir.

i) Ayrca Kurulca listeye almmig degerleme kuruluglarinca hazirlanan degerleme raporlan
scrmcunda, tek: bir gayrimenkuliin degerinin ardisik 4 deperleme donemi boyunca diismesi
halinde Vatirun Komitesi ve Yonetim Kurulu Risk ySnetim birimi tarafindan elektronik
ortarada bilgilendirilecektir. Bu durumda yatimm komitesinin alacagy gerekgeli karar risk
yoneticisine veyonetim kuruluna yazih olarak iletilecektir. Bu kontrol ilgili gayrimenkule
iliskin hazirlanan/revize edilen her degerleme raporunun hazrlanmasm takiben
gerceklestirilecektir.

Fon portfoyiinde yer alan gayrimenkul yatiwnnlan digindaki yatinmlara iligkin piyasa riski,
ayhl. olarak sives testleri ile izlenerek risk sonuglan risk yonétimi birimi tarafindan elekironik
orizrndz Yatirim Komitesi ve Yonetim Kurulu'na ayhk olarak raporlanacaktir. Stres testinde,
hisse senedi fiyatlannm diistisi ve Tirk Lirasmun deper kayn senaryolan uygulanacak ve bu
degisimin fon toplam degeri tizerindeki etkisi ol¢iilecektir. Hisse senedi fiyatlaninda ve doviz
kurunda yasanan degisimi dikkate alan stres testi sonucunda fon toplam degerindeki azabg
oran1  %5'i gegtii duramda Yatuim Komitesi ve Yonetim Kurulu aym giin i¢inde elektronik
ortamda bilgilendirilecektir. Bu durumda yatirm komitesinin alacag gerekeeli karar risk
yoneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak iletilecektir.

YVukanidaki lgiimicre ek olarak; portfoy dagihimimnda, portftiydeki varliklann degerinde ya da
piyesa kosullarnda bir degisikligin test sonuglarint onemli Slgiide degigtirmesinin muhtemel
oléhigu durumlarda ayrica stres testi uygulanacak ve stres fest sonuglan yonetim kurulu ve
yatirm komitesine sunulacaktir. Bu durumda yatim komitesinin alacag gerekgeli karar risk
yoneticisine veyonetim kuruluna yazih olarak iletilecektir. Onemli degisiklikler fon toplam
degerine dnemli dizeyde etki eden tim riskleri kapsamakta olup takibi risk yoneticisi
tarafindan yapilmaktadar. Onemli degisiklik olarak nitelendirilebilecek durumlara risk
prosedtriinde yer verilmistir

Fizansman Riski Olgiim:
Finansman riskinin 6l¢imiine iligkin olarak;

i) Fonun  bir yatrum finanse edebilme kapasitesi, likiditesi yiksek nakit ve nakit benzeri
degierlere talep toplama ddnemi sommda elde edilecek nakit ile mevzuatta izin verilen
borglanma limitinin heniiz kullamlmamus kisom ilave edilerek bulunur. Finansman riski,

planlanan'y arm, yukanda tammlanan yatnm finanse edebilme kapasitesinden
yikisck olmdsi halinde olusacaktr. (Yatwmm finanse edebilme kapasitesi/planlanan




yaunolar hesaplamasi sonucu "1 "den kiigiik ise) Yatrmn finanse edebilme kapasitesi
limitice uyulup uyalmadi@ yatnm planlandif donemden yatnmin gergeklestii doneme
kadar giinlik olarak izlenerek risk sonuglan risk yonetimi birimi tarafindan aym giin i¢inde
elektronik ortamda Yatrim Komitesine ve Yonetim Kurulu'na raporlanacaktir. Yatinm
Jomitesinin tespitlere iliskin alacaga gerekgeli karar risk yoneticisine ve yonetim kuruluna
vazmli olarak iletilecektir.

%) Finansman riskinin yonetiminde ayrica, asgari 3 ayhk donemler ile fonun likit varliklan
ve kullanzbilscegi kredi limiti hakkinda yatiim komitesine bilgi verilir.

Portfty dagihminda, portfoydeki varhiklarm degerinde ya da piyasa kosullanmda Snemli bir
degisikligin olmas: durumunda fonun likit varhklan ve kullanabilecegi kredi limiti gimlik
olarak izleneceldtir.

(mexcli degisiklikler fon toplam degerine onemli diizeyde etki eden tiim riskleri kapsamakta
olup takibi risk yOmeticisi tarafindan yapilmaktadir. Onemli degisiklik olarak
pitelendirilebilecek durumlara risk prosediiriinde yer verilmigtir.

jii) Fon, son hesap dnemi itibanyla hesaplanan fon toplam degerinin azami %50'si oraninda
kanlim bankacih@ esaslanna uygun sekilde faizsiz kredi kullanabilir. Bu oranmn %45
sevivesine ulagmas: halinde Yatinm Komitesi elektronik ortamda bilgilendirilecektir.

Kredi risk limitlerine uyulup uyulmadif glintik olarak izlenerek risk limit agmmlan risk
vonetimi birim tarafindan aym giin i¢inde elektronik ortamdz Yatirm komitesine ve Yonetim
Kurulo’na raporlanacaktr. Yatwim komitesinin limit agimlarina iliskin alacag gerekgeli karar
visk yoneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak iletileceklir.

Degerleme Riski:

Dieperleme riskinin yonetilebilmesi amact ile gayrimenkullerin, gayrimenkule dayal haklar
e tabi clduklan mevzuat hikkiimlerine gore hazirlanan finansal tablolarnda yer alan aktif
ioplammin devamli olarak en az 9% 751 gayrimenkul yatmmlanndan olusan ve paylan
borsada iglem gormeyen anonim ortakhklarn paylarnn degerleri gayrimenkul degerleme
kuraluslanna ve/veya Kurulca uygun goriilen kuruluglara hazrlatilacak bir degerleme raporu
ile tespit ettirilecekfir.

Fon'in yilsonu raporlamas igin Aralik tarihli gayrimenkul degerleme raporlan hazrlatilacak,
ek olarak ilgili raporlar Haziran Aymda gozden gegirilecekiir. Her durumda gayrimenkuliin
deperinin degismesine neden olan olagan dis1 durumlarn tespiti halinde ve Kurul'ca gerekli
soriilen ballerde  giincel degerin tespiti amaciyla s6z konusu degerleme raporlan
gincellenecektir.

WEMNI SEKIL:

Fon’un Risk Yénetim Sistemi Hakkmda Bilgiler (Gayrimenkul Yatimmlan ve Portfoyiin
Sermnay:z Piyasas: Arag ve Islemlerinden Olugan Bolimii igin Kurucunun Yonetim Kuraln
Kararma Bajlanmms Risk Limitlerine Tliskin Bilgiler):

Kurvca, E-55.1 sayil Portfy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Febligi, !Il}é},wlaYatmm Fonlanna liskin Esaslar Tebligi ve IIL523 Gayrimenkul Yatinm

Fonkary a Tk 2 Tebligi’nde belirlenen hiikiimlerin yam sira gayrimenkul yatrmmlanna
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ilighin finansman riski ve likidite riski ile diger muhtemel risklcrin yonetimini de iceren bir risk
vénetinn sisteni olesturmagtur.

Rigk yhnetim sisteminin olugturulmas: ve risk raporlamasmdan Risk Yonetim Birimi Risk
Vaneticisi sorumindur. Kullanacai risk yonetim sistemine ail prosediirler ve modeller Sirket
Vinetim Kurnlu onayr ile yiirirlige konulur. Risk dl¢iimierinin yapilmasi ve raporiarm
olugtorulmas: igin ODIFIN yazhm sistemi kullamlmaktadir. Kuruco’nun Risk Yonetimi
Prosediiri'nde riskler tammlanmg ve bu risklerin dl¢limiine iligkin kriter ve limitler belirlenmis
olap, ICerucu’nun Risk Yonetim Prosediiri’nde ancak Yoneiim Kurolu karan ile degisiklik
vapiahilir.

Winesilen portfiylerin yatunm stratejisi ile yaturnm yapilan variiklann yapisina ve risk diizeyine
wygun olarak olusturolan ve kurucunun i¢ kontrol sistemi ile biitinlik arz etmekte olan risk
vinetin sistemi, yonetilen portfGyiin maruz kalabilecegi temél risklerin belirlenmesini ve bu
wisklevin tutarh bir sekilde degerlendirilmesini, tespitini, Slglimiini ve kontroliinii iceren bir risk
digiin mekanizmasmm  olugturalmasim icermektedir. Porifoye iligkin riskler ve Olgciim
yimtesnleri, diizenli olarak ve portfoye iligkin nemli geligmelere paralel gozden gecirilerek
giincellenrnektedir.

Gayrimenkal yatummlarma fliskin temel risk tiirleri tammianing, potansiyel riskler belirlenmis
ve rislkleri énlevici tedbirier konusunda calismalar yapilmstir. Yonetilen portfoye iliskin risk
tmitleri ve bunlarin agbp aplmadifmm bangi periyodlar ile gozden gegirilecegi kurucunun
yonedm kerulu karan ile belirlenir. Buna gire gerceklesen risk digtimleri Risk Yonetim Birimi
taruiradan giintiik olarak Genel Miidiir ile ilgili Fon Birimlerine ve haftabk olarak ayrica Yonetim
Kurulw’na raporiamr. Ayhk olarak gerceklestirilen risk dlgiim sonucglan da Genel Miidiir ve ic
komtrol Hizmet Birimi’ue ve haftahk olarak ayrica Yonetim Kuwrulu’na raporianir.

ranralanan risk tirerinin Slgimine iligkin esaslara asagida yer veribmigtir.

Pivasa Riski Olemii

Tepm port/Gyiiniin icerisindeki gayrimenkullerin maruz Kkaldxis piyasa riski ayda bir yapilacak
senaryo analizi ile Slgulir. Semaryo analizinde gayrimenku! fiyatiarim yansitan bir endeks
izerinden Beklenen Kayip (Expected Shortfall) deperi hesaplamur. Analizde kullamlacak olan
endd verisi gryrimenkul fiyatlarmnda yaganan en biiyiik deger kayiplarimn tespitinde kullamhr.
Gayrimenks]l vatrumlarmmn deger azahgmn Beklenen Kayip deferini gectifi durumlarda
Yinetinm Kurulu ve Yatrmm Komitesi bilgilendirilir. Beklenen kayip deperi Sirket yOmetim
snruiunca belidenir. Beklenen kayip degeri asagda detaylandinlan endekslerin 5 yildan kusa
slmamak kayiryla belirli bir zaman arabmda kaydettii dénemsel zararlarm %99 given
sevigesimin digmda kalan zarariann ortalamas: ile hesaplasir. Piyasa Risk hesaplamalarinda
Merkez Bankas: Konmt Fiyat Endeksi kullambr. Bu endcks 2010 Ocak aymdas itibaren
aeik)anmakia clap sadece 10 yilhik gegmig veriye sahiptir. Gerekdi hallerde, Fon portfoyiinde yer
alan gayrimenkmiler dikkate ahnarak bu endeksin yerine daha uzun veri sefine sahip farkh
ende sler de kullambhr.

Sermaye pivasas: ve gayrim enkul yatimmlan i¢in portfoyiin maruz kaldiga piyasa riski ginlak
yapiacais RMD analizi ile dlgiiliir. Ol¢im yapilan enstriiman lar icin giinlik veriler kullamlarak
hesaplanacak aylk RMD deperleri, %99 giiven arabfmda takip edilir. Gayrimenkul yatinmlan,
yatymmiar yansitan bir endeks @izerinden RMD hesaplamalarna dahil edilirken, Para Piyasasi
enstriiznaniar piyasa riski sifir kabul edildigin isinden RMD hessaplamalan disinda tutular.

Fiyat Riski, Kar Pay: Oram Riski ve Dviz riski icin gerceklestivilen RMD hesaplarma ek olarak

A Payr Oram Riski, icin kardan pay almaya dayali Kira sertifikasi, katilma hesab vb.
mexknl kaymetlerin degerlemelerinde ikincil piyavalarda

yasanabilecek ge ?ram
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degisimleri sonucunda olugan etki durasyon ile dlgiiliir. Cetiri / Fiyat hassasiyetini flgmek
i¢in pozisyon ve portfdy baznda Macaulay Durasyon yontemi kullambr. Macaulay
durasyon ilgili @iriin nakit akigmun agirhkh ortalama vadlesini ifade etmektedir.

Déviz Riski, Fonun maruz kaldsf doviz riski net acik dliiviz pozisyonunun hesaplanmas
sonncenda deserlendirilir. Doviz riskine maruz menkul kiymetler ile yabana para
cinsincen faizsiz bor¢lanmalar ve finansman kuflammiannm netlestirilmesi sonucunda
eld> edilen net agik doviz pozisyonun mutlak degerinin fon toplam deferine oram yonetim
kurnlunca belirlenen oran: gecemez.

flave clarak déviz kurlannda +/- %10 oramnda gerceklesebilecek oynakhklarm net agk
ddviz porisyonn fizerindeki etkileri siirlamalar ile uyunslulugun kerunabilmesi igin takip
edilir.

Gires Testleri ve Semaryo Analizleri

Gires Testi metodu olarak Tarihsel Stres Testi kunillamlr. Tarilisel Stres Testi analizinde geomis
fariblerde gizlemlensm agin piyasa harekeflerinin goklan varbk baznda fon portfoyiine
uypmlemr. Gereldi goraldiigii takdirde fon portfoyiine ayrnca semaryo analizleri de uygulamr.
Searyo analizinde bir risk fakidrime veya birden fazla risk falitoriinden olasan bir graba soklar
uygulanmr (Groegin diviz, kar pay: oram ) ve simiile fon portfoy kar/zaran analizi yapihir.

Fon portfiyiiniin gayrimenkal yaturumianm kapsayan kismu icin, Piyasa Riski hesaplamasinda
oldugu gili, Stres Testi analizinde de gayrimenkul fiyatlarim en iyi yansitan bir endeks @izerinden
hesaplamalar yapibr. Fon portfoyiiniin gayrimenkul yatummlar: digmda kalan varhklan ise ilgili
risle fzItileri piyasa degerleri ile Stres Testi analizine dahil edilir.

YVakaadaki dlgimlere ek olarak; portfoy dagilmmda, portféydeki varhklarm degerinde ya da
pivass: kosullarmda bir degisikligin test sonuclarua onemli Slgiide degistirmesinin muhtemel
oldujtn durmmlzrda kogullara wygun yeni stres testi/ semaryo analizleri uygulamir ve sonuclar:
yonetim kuralu, portfoy yoneticileri ve yatormm Lkomitesine sunulur. Bu duramda yatnm
Lomitesinin alacagy gerekeeli karar risk yoneticisine, portfoy yineticilerine ve yonetim kuruluna
yazil olarak iletilir. Onemli depisiklikler fon toplam degerine dnemli dizeyde etki eden tim
risklzri knpsamakta olap, takibi Risk Yonetim Birimi yoneticisi tarafimdan yapilmakiador.

Finapsmsan Riski Olgimi
Finaysman riski amalizinde fon gelirlerinin fon gilaslanm kargilama oram hesaplamr. Fon
pelirlerini kira geliri ve kir payr gelirinden olngtururken fon giderlerini temel olarak faizsiz
fmansmza masrafian, gayrimenkul abm ve satumma iligkin idari giderler, ahmanm
sayrimenkallerin bakum-onarim giderleri, sigorta giderleri vb. olugturur. Fon’un finansman geri
jdemeleri igin ileriye donik (1 yithk) nakit cikag: tablosu ile gayrimenkul disa varhkiann getirileri
ile kira pelirderi baz abmarak ileriye déniik makit giris tablosu olugturularak met nakit akp
hesaplaour. el nakit akigmm pozitif bir defer olmas: gerekli olup, Gelirlerin giderleri kargilama
pran yonetim karslunca belirlenecek seviyemin altma digtigi zaman Yonetim Kurulu
bilgiendirilir. Ba hesaplamalarda, Gayrimenkul satiglan vey: alumlan dikkate abnmaz.
Fon toplam dejferinin azami %50’si oranmda kredi ve/veya {aizsiz finansman kullamlabilir. Ba
iapsamda giinliik olarak finansman kuollanon oram: olan LTV (Loan to Value) hesaplamir. Bu
oran %4S seviyesine ulagmas: halinde Yatinm Komitesi elektronik ortamda bilgilendirilir.
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2) Gayrimenkullerin nakde doni {iriilme siirecinin yaratt:%) likidite riski amalizi: Fonun
gayriwenkol yanrmlarmdan olugan bolimiiniin likidite riski, gayrimenkullerin likidite siirecini
etkileyen kriterlerin, etkileme Slgiilerine gore agwhklandinhp ortalamasiun ahnmasi ile bulunan
yvisk ieBerinin “Zorunlu Likiditasyon Katsayms” ile bolimmesi ile bulunan risk degerlerinin
gayrimenkullerin fon toplam degieri icerisindeki agwhkian kullamlarak hesaplaman “aguhkh
prtalsana risk degeri” ile dlcilir.

Her bir fon portfoyiiniin sahip olmas: gercken agirhkh ortalama risk defieri Sirket yonetim
karalunes belirlenir. Mevcut kriterler agafida listelenmis olup, her bir kriter icin 1-7 araiigmda,
vedi adet skala olugturalmugtur. Asagida belirtilen kriterlerin farkh yatirmnmlar icin belirlenecek
olan asirdidan Sirket Yonetim Kurulu tarafindan onaylanarak yiirirlige girmektedir:

« Merkez is Alam: (MIA) Durumu: Gayrimenkuliin iy ve ficaret alaniarna olan mesafesini
ilgmektedir. Bu alanlara olan yakmbgh likidite riskini diigiirmekte nzakhf ise artanc
unsir oynamaktadir.

 Ulagum Arterine Mesafe: Ulagim Arterine olan mesafesinin kisa olmas: likidite riskini
diigiiriici etken olarak dikkate ahmirken, uzak olmas ise likidite riskini arttrmaktadar.

o Kirna Durumu: Gayrimenkuliin icerisinde kirac: olmas likidite riskini diigiriici etken
slarzk dikkate abmmaktadir. Kiracih olan gayrimenkullerde risk skalas: 1 olmayanlarda 7
slarak uygulanmakta olup, kat alammn kiigiik olmas: likidite riskini disiirmektedir.

» Dfis/Konnt Smfi: Ofis Smfi icin risk skalasimda agafdaki simflandurma kriterleri dikkate
almmaktadr: 1 (A+), 2 (A), 3 (A-), 5 (B), 7 (O)-

» Kentsel Dinisiim Durumu: Kentsel Déniigiime tabii olan alanlann likidite riskinin daha
diisiik old agn kabul edilmektedir.

» Miilkiyet Durumu: Cok miilkiyethi gayrimenkullerin likidite riskinin ¢ok yiiksek oldugu

diklate almmaktadwr.

« Niifus Yojuniutu Duremu: Nifus yopunlugunun yiiksek oldugu bélgelerde likidite riskinin
diigiik oldugu kabul edilmektedir.

¢ Fiyat Seviyesi: Fiyat seviyesinin diasik olmas likidite riskini diigiiren bir etki olarak dikkate
alummalktadur.

b) Gayrimenkul disundaki varhkianm fon qakiglarim kargilams oranlar: Gayrimenkul desindaki
varhiclarn oias: fon gkislarm karsilama oram senaryo analizi ile incelenir. Cikig karslama oram,
fon «alas oranm gayrimenkul digmnda kalam varhklarm portfoydeki biyEklaginme oram ile
hesaplanir.

Yosunlagma Riski Clgiimi:

Fox portfoyil icerisinde yer alan menkul kiymetlerin risk / getiri agsmdan ortak ozellikleri
dilkate abmarak varhk gruplan olugturulur. Fon portfoyiinde yer alam gayrimenkullerin
yogsalasma riski, her bir gayrimenkuliin bir biitin olarak fon toplam degeri icerisindeki
afrigmm takibi jle gayri enkullerin bulundugu cografi bilge, proje, gayrimenkul tiré gibi
riterlerin takibi yapihr. Sirket yomefim kuralunca herhangi bir gayrimenkul tiri veya ait
piduiu proje veya cografi bilgenin fom toplam degeri igindeki agirhima iligkin bir Jimit
belirlenmesi halinde bu limit cercevesinde agimlar raporianix.

¥arp Taraf Riski Olciimii:
Torsa dismda taraf clunan tiirev ara¢ ve swap sézlesmeleri nedeniyle maruz kahnan karg: taraf
riski, piyasays gore ayariama (mark to market) yontemi il¢ hesaplamr ve kars: taraf riski fon
toplam dgem@\?'alﬂ’uu agamaz.
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Piyasaya gire degerleme yontemi kapsamnda varsa, tiirev arag ve swap sozlegsmesinin giincel
pivasa Gyatmmn degerlemede esas ahmmass, giincel piyasa fiyatiim bulunmadigs durumlarda ise
sz kosusn varhiklarim yeterli ve genel kabul gormils bir fiyatiama modeli kuilamlarak
dejfierlenmesi esastir. Bupunla birlikte, fonun fiyat agklama démemlerinde degerlemede
kullami'malk fizere karp taraftan fiyat kotasyomu almdin duremlarda sbz komusu fiyat,
defieriemede kallamimadan dnce fiyatin uygunlugu yeterli ve genel kabul gdrmiis bir fiyatiama
modeli arscilifiryla ve belirlenebilecek diger prosediirler cercevesinde degerlendirifir.

Sermurre piyasas: riski olugturmayan gayrimenknl yatinmian haric geri kalan portfoydeki
pezisyonlardaa kaynakianabilecek karg taraf riski giinliik yapi/acak hesaplamalar ile olculiir.

Knldrag Riski Olgiimii:

Kaldirag yaratay iglemlere iligkin olarak ara¢ bazinda ayr ayn hesaplanan pozisyoniarm mutlak
(nomisial) degerlerinin toplanmasi suretiyle ulagilan toplam pozisycnun fon toplam deferine oram
“halduac” olarak tammlanmaktadr.

jlave olarak fonmn kaldwag yaratan islemlerden kaymaklanan risklerinin Gl¢@miinde Agik
Pozisyon Tatan (Standart Yontem) kullamilsy. Standart yoatem ile agik pozisyon tutan asagdakd
vekildo hesaplamir:

1. Netlegtirme ve risktea korunma esaslarina konu olabilecek pozisyonlar icin arag baznda
ayri ayr: iet pozisyonlar hesaplanarak pozisyonlarnn mutlak degeri abmr.

2. Nellegtirme ve riskien korummaya konu edilemeyen araglara iligkin pozisyonlar
hesaplinsrak bunlarn mutlak degeri alumr.

3, Posisyonlann toplann fonun acik pozisyon tutarim ifade eder.

Bu sekilde hesaplanan tiirev araclar nedeniyle maruz kalman agik pozisyon tutan fon toplam
degarinin %29’sini asamaz.

Kaldirag yaratan islemlerden kaynakianan pozisyon bin hesaplamalarmeda ve
pete;irme ve risktea korunma varsaymmlarmda Yatinm Fonlarma iliskin Rehber’de yer alan
yontemier esas ahmir.

Sermaye piyasan riski olugturmayan gayrimenknlyahnmhnhari;gerihlal portfoyiin yarattif
kalduag giinlilk yapilacak kaldirag riski hesaplamalan ile dlgillir.

Degerleme Kontroli:

Degerleme Riski, yaturnm yapilan varhkiann yatinm siiresi bovanca degerlerinin makal ve dogru
bir sekilde tespit edilememesiyle ilgili riskleri kapsar. Bu kapsamda:

» Sermaye piyasalannda iglem goren menkul kiymetlerin degerlemeleri Fon Operasyon
ekipleri tarafindan yapiimakta olup saklama birimleri ve risk yonetimi ekipleri tarafindan
dagﬁnlﬁkdankhkipedﬂmkﬁnFa:khhkhnn&spﬁmﬂmeﬁdmmuﬂaﬂgiﬁﬁrhhm

« Ayrica Kurulca listeye alinmis degerleme kuruluglarmca hazrisnan degerleme raporian
sormcunia, tek bir gayrimenkuliin deferinin ardigik 4 degerleme donemi boyunca diigmesi
halinde Yaturym Komitesi ve Yonetim Kuruln Risk yoretim birimi tarafndan elekironik

i hruiunayauhohnkileﬁlecekﬁr.]hkonﬁdilgiligayrhe-knle
iliskin hanrlanan/revize edilen her deferleme raporunum hazrianmmasim  takibem
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