RE-PIE PORTFOY YONETIMI AS.
ATAR GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
IHRAC BELGESI DEGISIKLIG

Semnaye Pivassst Kurulndan abman |6 /08/902\ taih ve 12233903

N5.00 —806__sayih izin dogrultusunda RE-PIE PORTFOY YONETIMI A.S. Atar Gayrimenkul
Vabnm Fonu ihrag belgesinin; Fonun Yatimm Smurdamalan ve Risklerine Iligkin Esaslar ve Fon’un
Ris)h. Yonetim Sistesni Hakkinda Bilgiler (Gayrimenkul Yatirimlari ve PortfOyiin Sermaye Piyasasi
Arw; ve Islemlerinden Olugan Boliimii f¢in Kurucunun Yonetin Kurulu Kararma Baglanmmg Risk
Limitlerine fligkin Bilgiler) baghkh maddeleri asagidaki sekilde degistiritmigtir.

ESKI SEKi.:
Fomen Yatrim Smudamalan ve Risklerine iligkin Esaslar:
Fenun YVatrmm Simarlamalan

Fon, igbua ibrac belgesinde yer verilen yatirim stratejilerine uygun olmak kayds ile;

z) Alm satim kan veya kira geliri clde ctmek amaciyla; arsa veya arazi nitelifindeki
gayrimenkalleri satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satm almay1 veya

satraay1 vaat edebilir.

b) Miilkiyeti baska kigilere ait olan gayrimenkuller izerinde tapuya tescil edilmesi sartiyla
22/11/2001 tarihli ve 4721 sayih Tirk Medeni Kanunu hiikiimlerine gore fon lehine aist hakk ve

devre miilk irtifaks tesis edebilir ve bu haklan fon adima Gigfincii kigilere devredebilir.

¢) Fon portfoyinde yer alan gayrimenkuller iizerinde fon acina bagka kisiler lehine tapuya tescil
adilmesi sartryla @ist hakki ve devre miilk irtifak: tesis edebilir ve bu haklarm tGgiinci kigilere
devrine izin verebilir. Ust bakk: ve devre miilk hakkimn devredilebilmesine iligkin olarak bu
hakian dofuran sézlesmelerde herhangi bir simrlama getirilemez. Ancak 6zel kanun hikktimleri

salkladu.

) Fon toplam degerinin en az %80’inin gayrimenkul yatiimlarindan olusmas: zorunludur. Bu
prammn hesaplanmasinda; gayrimenkul yatmm ortakliklarinca ihrag edilen sermaye piyasasi
araclari, tabi olduklan mevzuat hiikiimlerine gore hazirlanan finansal tablolarninda yer alan aktif
topiamimn devaml olarak en az %75°i gayrimenkul yatinmilarindan olugan anonim ortakhklarm
paylar, gayrimenkul sertifikalan ve difier gayrimenkul yatinm fonlarmmn katilma paylan da
dikiate almir. Su kadar ki tabi olduklan mevzuat hilkiimlerine gore hazrlanan finansal
tablolarmda ver alan aktif toplatmimmn devamli olarak en az %75°1 gayrimenkul yatirimlarmdan
olusan anonim orfakliklarn paylarma, Fon toplam degerinin en fazla %20’si oramnda yatirim

vapalabilir.

¢) Fon, altma, diger kiymetli madenlere ve diger emtialara ve bunlara dayah vadeli islem
sizlesmelerine yatinm yapamaz.

f) Fon, sermaye piyasasi araclanm agipa satamaz, kredili menkul kiymet iglemi yapamaz ve
sermaye-piyasasi araclar Sding alamaz.
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¢) Fomun operasyonel islemleri nedeniyle olusabilecek likidite ihtiyacimn kargilanmas:
amaciyla nakit tutulabalir.

h) Tek haginz fon toplam degerinin %20’sini asan gayrimernikul yatirnmlarimn toplam fon
toplam degerinin %60°1m asamaz.

i) Fon, son hesap donemi itibariyla hesaplanan fon toplamn degerinin azami %50’si orammnda
faiziiz kredi veren bankalardan kredi kullanabilir. Kredi slinmas1 halinde kredinin tutar, kar
pay: orany,, atindig) tarih ve kurulus ile geri 6dendigi tarihe iligkin bilgiler hesap donemini takip
edear 30 gia icinde Kurula ve en uygun haberlesme vasitastyla katilma pays sahiplerine bildirilir.
Bu kapsamda almzcak kredilerin temini amaciyla portfSydcki varhiklar Gzerinde rehin ve diger
sinph zyni haklay tesis edilebilir. Uzerinde ipotek bulunan veya gayrimenkuliin degerini
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olan bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki
payrimenkullerin ve gayrimenkule dayah haklann degeri fon toplam degerinin %30’ unu agamaz.
Krelilerin temini amactyla portfSydeki varhklar fizerinde tesis edilen rehin ve diger smirh ayni
hakiar amlan %30°luk sirin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

Kwincu Fon adina;
j) Gayrimenkul projelerine yatirnm yapamaz, gayrimenkullerin ingaat iglerini kendileri
iistlenernez, bu amagla personel ve ekipman edinemez.

k) Kendi personeli vasitasiyla baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali
fizibilite, yasz] izirlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremez.

I) Otel, hastane, ahgveris merkezi, i merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri,
siipermarketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla igletemez ve bu
amzgla personel istthdam edemez.

1) Devredilebilmesi konusunda bir smirlamaya tabi olan varliklan ve haklan fon portfSyiine
dahil edemez.

1) Fon portfoviinden sitrekli olarak kisa vadeli gayrimenkul ahm satun yapamaz.
0) Yurtdisinda gayrimenkul alim, satum ve kiralama faaliyelinde bulunamaz.

p) B ibrag belgesinde belirtilen hususlar gergevesinde Fon tarafindan yatinm yapilabilecek digier
gayrimenkul yatirim fonlanna iligkin olarak; Kurucu ve yOnetim veya sermaye bakimindan
buolarla dogrudan ya da dolayh olarak iligkili olanlar tarafindan kurulan veya yonetilen fonlarin
katilma paylarnin fon portfytine dahil edilmesi halinde bu fonlara giris ya da ¢ikig komisyonu
ddenemez.

Fon, Teblig ve difer mevzuattaki simriamalar cercevesinde;

a) Nakdi veya gayri nakdi bor¢lanabilir,

b) Borglanma limitleri agtirabilir,

¢) Yahnm vaphjn varhiklarn ahs bedellerini vadeli olarak 6deycbilir,
d) Fondaki varhklann satis bedellerini vadeli olarak tahsil edcbilir.

Foc*on Olas) Riskleri Haklkinda Bilgiler

Formm yatirm stratejisi ve risk profili dikkate alnarak belirlenen, fonun karsilasabilecedi temel
-~ riskler asamda siralanmmgtr.
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Wasal Hiskler

Fon'a alinzn gayrimenkuller ve diger yatuim araglan ile ilgili fona alim sonrasinda meydana
gelebilecek yasal | diizenlemelerdeki degisikliklerinden clolayr fonun etkilenmesi riskidir.
01zzllikle vergi ve gayrimenkul mevzuatinda ortaya gikabilecek degisiklikler fon degerini ve net
getiiisini etkileyebilir.

Likidite Riski:

Makit ¢ikislarmi tam olarak ve zamanmnda kargilayacak diizeyde ve nitelikte nakit mevcuduna
veya nakit girigine sahip bulunmamasi nedeniyle Fon tarafindan maruz kahnabilecek zarar
ihtimnalini ifade etraektedir. Fon varhklanmn likitolmamas: nedeniyle makul bir stirede piyasa
deperinden nakde ceviilme zorlugu, oOzellikle gayrimenkul yatmmlannm nakde
donigtiriilmesinin zaman almasi ve degiere iligkin belirsizlikler risk degerini artimaktadir.

Olagandigi Olayleria Karsilasma Riski:
Dogal afeiler, yangm, sel, terdr eylemleri, sira disi toplumsal olaylar gibi duramlarda
gavrimenkullerin tahrip olmas: sonucunda fonun zarar etmesi riskidir.

Yoimnlasraa Riski:
Vojunlagma riski, belli bir bolgeye, scktore, varha/varlik grubuna agirhkh olarak yatmm
yapilmas1 sonucu, fon portfoytiniin bu varhklarm icerdigi risklere daba fazla maruz kalmasidur.

Kars: Taraf Riskiz

Kars1 taraf riski, genel olarak fonun taraf oldufu mal ve hizmet ahm veya satim
stzlegmelerinde; s6zlegmenin karg1 tarafinim, sGzlesme gereklerine uymayarak, yiktmliltigtni
iasinen veya tamarnen zamaninda yerinde getirememesinden dolay: fonun zarara ugrama riskini
ifade etmektedir.

Piyasa Riski:

Tayman pozisyonlann, gayrimenkul ve finansal piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan
{iyat degisimlerine bagh olarak ortaya ¢ikan riskler nedenivle zarar etme olasih@im ifade eder.
Piyasa riski asagidaki  dort alt  baghkta detaylandinlmmgtir.

Kar Pay: Oram Riski: Kar pay: oramindaki hareketler nedeniyle Fon’un katilhim bankacilifx
ssaslarina uyzun olarak kullanaca kredi ve yatirim yapacag katihm hesaplarma bagh olarak
maruz kalabilecegi zarar olasihfxdur.

1Kur Riski: Vabanc: para cinsinden alacak ve borglarm, bi paralarm TL karsisinda muhtemel
deger degismelerinden dogabilecek zarar olasihigxdir.

i Spesifik Risk: Fon portfGyiinde yer alan finansal enstriimanlann ihracgilan nedeniyle Fon’un
maruz kalabilecegi zarar olasihfdir.

i Fiyat Riski: Gayrimenkul, emtia, hisse senedi, yatrmm form ve endeks fiyatlarmdaki muhtemel
dejier degismelerinden dogabilecek zarar olasihfidur.

Finansman Riski:

Fc:n‘:'iiﬁgj%gq daydugu finansman kaynaklarma zamanmnda ulagamamas nedeniyle zarara
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ugrama ihtimzlidir.

Degerleme Risisi: Yatnm yapilan varhiklarn yatinm siiresi boyunca degerlerinin makul ve dogru

bir seiilds tespit edilememesiyle ilgili riskleri kapsar.
Fon, igbu ihrag belgesinde yer verilen yatirim stratejilerine uygun olmak kayd ile;

a) Ahm satm kan veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa veya arazi niteligindeki
gayrinenkulleri satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satm almay1 veya
satmevi vaat edebilir.

1) Mhilkiyeti bagka kisilere ait olan gayrimenkuller Gizerindé tapuya tescil edilmesi sartiyla
72/11/2001 tarihli ve: 4721 sayih Tirk Medeni Kanunu hitkiimlerine gére fon lehine @ist hakk
ve d=vre miilk irtifala tesis edebilir ve bu haklar fon admna @iziinci kigilere devredebilir.

¢) Fon portfdyiinde yer alan gayrimenkuller {izerinde fon adna bagka kisiler lehine tapuya
tescil edilmesi sartivla iist hakka ve devre miilk irtifak tesis edebilir ve bu haklarn iigiinci
kisilere devrine izin verebilir. Ust hakk: ve devre miilk hakkimn devredilebilmesine iligkin
olaralk bu haklan dojsuran sdzlesmelerde herhangi bir smirlamia getirilemez. Ancak 5zel kanun
hiikiimleri saklidar.

d) Fon toplam degerinin en az %80’inin gayrimenkul yatinmlarindan olugmasi zorunludur.
Bu oranm hesaplanmasmnda; gayrimenkul yatnm ortakliklarmca ihrag edilen sermaye
piyasas: araclar, tabi olduklar mevzuat hitklimlerine gore hazirlanan finansal tablolarmda yer
alan aktif toplamnm devamh olarak en az %751 gayrimenkul yatmmlanndan olugan anonim
ortakliklarm paylan, gayrimenkul sertifikalan ve diger gayrimenkul yatinm fonlanmm katilma
paylen da dikkate ahnir. Su kadar ki tabi olduklan mevzvat hiikiimlerine gére hazirlanan
finarsal tablolarmda yer alan aktif toplamumn devamlh olarak en az %75°1 gayrimenkul
yatirmlarmdan olugan anonim ortakliklann paylarma, Fon toplam degerinin en fazla %20’si
oranindz yatiron yapilabilir.

¢) Fon, altma, diger kiymetli madenlere ve diger emtialara ve bunlara dayah vadeli islem
stzlesmelerme yatunim yapamaz.

f) Fon, sermaye piyasasi araglanm agia satamaz, kredili menkul kiymet islemi yapamaz ve
scriaye piyasasi araglanm ddiing alamaz.

g) Fonun operasyonel iglemleri pedeniyle olugabilecek likidite ihtiyactnin kargilanmasi
amz1yla nakit tutulabilir.

h) Tek basma fon toplam degerinin 9420’ sini agan gayrimenkul yatirnmlannin toplam fon
toplem degerinin %60’ 1m agamaz.

1) Fon, son hesap donemi itibarryla hesaplanan fon toplam degerinin azami %50’si oranmda
frizsiz kredi veren = bankalardan kredi kullanabilir. Kredi ahnmasi halinde kredinin tutan,
kar pay1 orany,, alindi3s tarih ve kurulus ile geri ddendigi taribe iliskin bilgiler hesap donemini
takip eden 30 ziin i¢inde Kurula ve en uygun haberlcgme vasitasiyla katilma pay1 sahiplerine
balcinilir-Bu kapsamda ahnacak kredilerin temini amaciyla portfoydeki varliklar izerinde
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rehin ve diger simrh ayni haklar tesis edilebilir. Uzerinde ipot¢k bulunan veya gayrimenkuliin
degerni etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olan bina, arsa, arazi ve buna benzer
nitelilteki gayrimenkullerin ve gayrimenkule dayali haklarin degeri fon toplam degerinin
2020 umu agamaz. Kredilerin temini amaciyla portfoydeki varliklar izerinde tesis edilen rehin
ve: diter sinrhi ayni haklar amlan %30°luk siirin hesaplanmzsinda dikkate alinmaz.

Eurucu Fon athma;

§) Gagrimenkul projelerine yatnm yapamaz, gayrimenkullerin ingaat islerini kendileri
i'stlenemez, bu amacla personel ve ekipman edinemez.

k) Keadi personeli vasitasiyla bagka kisi ve kuruluglara proje geligtirme, proje kontrol, mali
fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler vereiez.

) Dtel, hastane, ahgverig merkezi, iy merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri,
siipermarketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla igletemez ve bu
amagla persone] istihdam edemez.

) Devredilebilmesi konusunda bir simrlamaya tabi olan varliklan ve haklan fon portfGytne
dahil edemnez.

o) Fon portfoyiinden siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satum yapamaz.

o) Yurtdizmda gayrimenkul ahm, satim ve kiralama faaliyetinde bulunamaz.

p) Bu ihrag belgesinde belirtilen hususlar ¢ergevesinde Fon tarafindan yabmm yapilabilecek
dijier gayrimenkul yatim fonlarma iligkin olarak; Kurucu ve yOnetim veya sermaye
bakirandan bunlarla dogrudan ya da dolayh olarak iligkili olanlar tarafindan kurulan veya
yanetilen fonlarn katilma paylarnin fon portfSyiine dahil edilmesi balinde bu fonlara giris ya
da ¢ikig komisyonu Gdenemez

Fon, Teblig ve difer mevzuattaki ssurlamalar cercevesinde;

&)  Nakdi veva gayri nakdi borglanabilir,

b)  Borglanma limitleri agtirabilir,

¢) Yatmm vaptugi varhiklarm ahs bedellerini vadeli olarak 5deyebilir,
)  Fondaki varliklarn sats bedellerini vadeli olarak tahsil edebilir.

Fen nn Olasn Risileri Hakkanda Bilgiler

Fonun vatirm stratejisi ve risk profili dikkate ahinarak belirlenen fonun kargilasabilecefi temel riskler
asapida siralammistir.

Likidite Riski: Nakit ¢ikislarmm tam olarak ve zamammda karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit
mevendnna veya nakit girigine sahip bulunmamas: nedeniyle Fon tarafindan maruz kalmabilecek
zarsr ihtimalini ifade etmektedir. Fon varhkiarmm likit olmamas: nedeniyle makul bir sirede
pivass dejierinden wakde cevrilme zorlugw, dzellikle gayrimenkul yatmmlarmm nakde
déniigtirilmesinm zaman almas: ve degere iliskin belirsizlikler risk degerini artirmaktadar.

Yopunlagma Riski: Yogunlagma riski, belli bir bélgeye, sekiire, varha/varhk grabuna agwhkh
olarak yatirim yapilmas: sonucu, fon portfoyiniin bu varhklanm icerdifi riskiere daha fazla
marez kalmaswdr.

Karg: ‘Tarsf Riski: Karg taraf riski, genel olarak fonun taraf oldufu mal ve hizmet alim veya
satumi  sozlegmelerinde; sbzlepmenin karm tarafinm, sizlegme gereklerine wymayarak,
yiikiimliligani lasmen veya tamamen zamamnda yerinde getircmemesinden dolay: fonun zarara
n@rama riskini ifade ebmektedir.

Piyasa Riski:
e
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Tapman pozisyonlarin, gayrimenkul ve finansal piyasalardaki dalgalammalardan kaynakiaran
fiyat degisinlerine bagh olarak ortaya gikan riskler nedeniyle zarar etme olasihfgim ifade eder.
Vivasa viski asaindaki dort alt baghkia detaylandunlmstir.

o [Gir Payl Oram: Riski: Kir pay1 oranlanndaki hareketler nedeniyle Fon’un kir payr pozisyon
deramuna bagh olarak maruz kalabilecegi zarar olasibidir.

o Jur Riski: Vabaner para cinsinden alacak ve borg¢larin, bu paralarm TL karsisinda muhtenel
dejpzr defSigmelerinden dogabilecek zarar olasih@adar.

o Viyat Riski: Emtia, hisse senedi, yatrum fonu ve emdeks fiyatlamndaki mubtemel deger
deiiizme] erinden depabilecek zarar olasiligidar.

Jinansman Riski: Fon’un ihtiyag duydufu finansman kaynakiarma zamanmda ulagamamas:
nedeniylz zarara wirama ihtimalidir,

J{atlim Finsms Tkelerine Uyum Riski:

oo wn tibi oldugy uluslararas: katilm finans ilkelerine uygun olarak For portfyiine dahil edilen
hir gayrimenkul yatrmaome ya da bir finansal varh@m, daha sonra sz konusu katthm finans
ilkelerine uvgualugunw yitirmesi durumurda Fon portfoyinden belirli bir siire icerisinde
ciksrodyas: rskind ifade etmektedir.

Olagandign Olaylarla Xargplasma Riski: Dogal afetler, yangm, sel, texrdr eylemleri, sira dgy
toplums:l okaylar gibi darumlarda gayrimenkullerin tahrip olmas sonucunda fonun zarar etmesi
riskidir.

Vasal Riskler: Fon’a ahnan gayrimenkuller ve diger yatirnm araclan ile ilgili fona alim sonrasinda
mevilans gelebilecek yasal diizenlemelerdeki degisiklilderinden dolayx fonun etkilenmesi riskidir.
Onellidde vergi ve payrimenkul mevzuatinda ortaya qikabilecek degisiklikler for degerini ve net
peiirising etkileyebilir

Operasyonel Risk: Yetersiz veya istenmeyen i¢ siirecler, insan kaynag, sistemler ya da dis etkenler
nedeniyle ortaya gikabilecek kayip riskidir.

8K SERTL:
Risk Yinetim Sistemi:
Risk Yinetim Sistemi fle Tlgili Genel Bilgiler:

iCwncn tarafindan Portfoy Yonetim Tebligimin 12. maddesinde belirtilen esaslara gore
sayrimenkul yatwimlarma iliskin finansman riski ve likidite riski ile difer muhtemelen risklerin
vonemini de icerecek gekilde bir risk yonetim sistemi olugtarulur. Risk yonetim sistemi, Fon
sorifyilinin maruz kalabilecegi risklerin Slgim ve takip yontemleri ile bunlar karsismda
Jimacak onlemleri igerir. Gayrimenkul yatrmmlarma iligkin risk limitleri ve bunlarm agthp
agimadigmm hangi periyotlar ile gozden gegirilecegi Kurucu'nun yonetim kurulu karan ile
verilir.

[ucuco’nun Yonetim Kurulu’nun 08.05.2015 tarih ve 18 sayih karan ile kabul edilen Risk
Visnetinn Prosediri’nde riskler tammlanmus ve bu risklerin Sl¢amiine iligkin kriter ve limitler
belirlenunigtir. Buaa gire gergeklesen risk olgiimleri Risk Yonetim Birimi tarafindan gtnlik
slarsk Genel Midir ve I¢ kontrol Hizmet Birimi’ne ve haftalik olarak aymca Y&netim
Knrulw’na raporlamr. Giinlik ve haftalik rapor formati da yine ilgili prosediir eklerinde
l.a.nmx]ammﬂlg:
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yapilabilir.

Risk, gelecekteki olaylan ve sonuglart cevreleyen belirsizliktic. Fonun hedeflerine
ulagabilmesini etkileyebilecek potansiyele sahip bir olayn, olasilik ve siddetini agiklar. Kayip
olasabdir. Risk yonelim sistemi, ydnetilen portfoyiin maruz kalabilecefi temel risklerin
timmlaomasm. risk iammlamalarmin diizenli olarak g6zden gegirilmesini ve Onemli
pelismelere paralel olarak giincellenmesini ve maruz kahnan risklerin tutarh bir gekilde
degerlendirilmesini, tespitini, dlgiimiinii ve kontroliindi iceren bir risk Sl¢lim mekanizmasimin
ohusturulmasim igerir. Risk yonetim sistemi, yonetilen portfGyiin yatinm stratejisi ile yatrmm
vapilzn varliklarm yapisina ve risk diizeyine uygun olarak olusturulur ve sirketin i¢ kontrol
sistemi ile biltiinliik arz eder.

Itisk ¥ inetim Birimi Hakkinda Bilgiler:

sk vonetim sisteminin olusturulmasi ve risk raporlamasmndan RiskActive (RiskAktif EFitim
Vaziiun Damsmanhk LTD. STI) sorumludur. Kullanacafi risk ydnetim sistemine ait
prosedinler ve modeller Sirket Yonetim Kurulu onay: ile yirirlige konulur. RiskActive
tarafinden gorevlendirilen personel risk ydnetim sistemine iligkin faaliyetleri yiiriitmekle
goreviidir.

Joucurun hizinet aldig RiskAktif Egitim Yazihm Damgmanhk LTD. $T1 tarafindan, 1-55.1
sayill Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebliji'nde
lielirlenen bitkiimlerin yam sira gayrimenkul yatinmlanna iligkin finansman riski ve likidite
viski ile diger muhtemel riskletin yénetimini de igeren bir risk y&netim sistemi olugturulmustur.
J4isk yonetim sistemi, yonetilen portfoyiin maruz kalabilecegi temel risklerin tammlanmasim,
risk tanrmlamalarinm dizenli olarak gbzden gegirilmesini ve dnemli gelismelere paralel olarak
piincellenmesini ve maruz kahnan risklerin tutarh bir sekilde degerlendirilmesini, tespitini,
olgimirii ve kontrolim@i igeren bir risk Olgim mekanizmasiun olusturulmasim

cermekiedir Risk yonetim sistemi, yonetilen portfoyiin yatirim stratejisi ile yatmm yapilan
varhidlarm yapsina ve risk diizeyine uygun olarak olusturulmus olup, kurucunun ig kontrol
sisterni ile bitiinlik arz etmektedir.

Gayrmoenkvl yatmmlarma iliskin temel risk tiirleri tanimlanmus, potansiyel riskler belirlenmig
ve riskleri dnleyici tedbirler konusunda cahgmalar yapilmstir. Yonetilen portfSye iligkin risk
limitleri ve bunlerm asibip asilmadiginm bangi periyodlar ile gozden gegirilecegi kurucunun
yonetim kurnlu karan ile belirlenmigtir.

Tanunlznan risk tiirlerinin Slgiimtne iligkin esaslara asafida yer verilmigtir.

Likidite Riski Olgiim:
|ikidite riski likidite degeri ile Glgilmektedir. Buna gore;

i)Gayrirnenkul yatmmlanmmn likidite risk degeri hesaplamirken, gayrimenkullerin konumlan,
(sehir merkezi, sehir dip, ulagim arterine yakin, ulagim arterine uzak vb ... ) 6zellikleri (tek veya
cok: milkiyetli, kiracili, kiracisiz. vb) ve likiditasyon sareleri dikkate alur.

i) Gayrimenkul likidite risk deeri hesaplamrken zorunlu likiditasyon kogullarimn mevcut

oldoju ¢n kbtl senaryo baz senaryo olarak kabul edilir.

i) Y3ttmakiituRinca belirlenmis “Likidite Risk Deger Ardhg Olgim" standartina gore;
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Likidite Risk Deger Arah 1 ila 4 ( 4 harig) arasinda olan gayrimenkul yatinmlannm likidite
viski “diigak”, 4 (4 dahil) ila 6 (6 harig) arasmda olanlanin "Orta”, 6 (6 dahil) ila 7 (7 haric)
srasinda olanlarn "Yilksek”, 7 ve iistii olanlarm ise "Cok Yiiksek™ olarak belirlenmigtir.

Hesaplanan likidite risk degerleri portfoydeki mevcut gayrimenkullerin yam sira, portfoye
alinmast diliniilen gayrimenkuller iginde bir gdsterge olmakia, alm kararlaninda bir kriter
olarak yatiim komitesi tarafindan degerlendirilmektedir.

Gayrmeniul yatrmlarndan olusan portfSyiin ve tek bir gayrimenkuliin "likidite risk
dederleri” agagudaki gekilde hesaplanmaktadir:

Gayrimenkul Yatrimlarmdan Olusan Portfiyiin Likidite Risk Degeri
=Y [ Fon Toplam Degeri Igindeki Gayrimenkul Yatwom Agichk * Tek Bir Gayrimenkuliin
Likidite Risk Degeri]

Gayrbnenkuliin Likidite Risk Degeri
={Kriter Apirhk*Likidite Risk Degeri) / (Zorunhu Likidite Kogulu Arahgr)

Vonetim kurulunca beliflenmis "Likidite Risk Deger Aralifn Olgim" standartina gore
sayrimenkul yatrmlanndan olusan portfoyiin likidite risk degerinin 4'den, tek bir
gayrimenkuliin likidite risk deferinin ise 6'dan diisik olmas hedeflenmektedir. ii)Fonun
likidite degeri hesaplamrken ise; fon toplam degerinin %10'u oraninda fondan ¢ikis olacagn
varsayimm altnda, likiditesi yiksck yatmmlarm fondan net cikislan kargilama oram
hesaplanmaktacir. Oranm 1'in {izerinde olmasi hedeflenmektedir.

Fonun Likidite Degeri: [Likit yatrnnlar(nakit ve nakit benzeri degerler ile borsada islem
poren variklar) ! Fondan giksglar]

Risk limitlerine uyulup uyulmadig: 3 ayda bir izlenerek risk sonuclan risk ydnetimi birimi
tarafindan. aym gim iginde elektronik orfamda Yatiim Komitesine ve Yonetim Kurulu'na
raporianacaktir. Bu durumda yatirm komitesinin alacag gerekceli karar risk yoneticisine ve
yonetim kurutuna yazih olarak iletilecektir.

Yukandalki dlgiimlere ek olarak; portfoy dagihminda, portfoydeki varhklann degerinde ya da
piyass kogullatindaki bir degisikligin fonun likiditesini Onemli Glglide defistirmesinin
muhterel oldugu durumlarda likidite risk olglimleri ginliik hesaplanacaktir.

Onerli degisiklikler fon toplam degerine dnemli dizeyde etki eden tim riskleri kapsamakta
clup takibi risk  yoneticisi tarafindan yapilmakiadir. Onemli depisiklik olarak
pitelendirilebilecek durumlara risk prosediiriinde yer verilmigfir.

Yegunlagma ve Karga Taraf Riski Olgiam:

Vopunlagma ve kars: taraf riski dl¢imlerine iliskin olarak;

i) Tek basma fon toplam degerinin %20'sini asan gayrimenkul yatirmlarmm toplamm fon
toplain degerinin en fazla %60% olabilir. Bu oran %55c ulagtgmda Yatwun Komitesi
bil gilendinleceldtin.

ii) Fop toplam.degerinin %60 ndan fazlasmin aym grubun gzayrimenkullerine gerekmektedir.
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iii) Tek bir karsi tarafian olan ticari alacaklarm orammn kurum bazinda fon toplam degerinin
9520'sini asmamzs1 gerckmektedir.

Yukanda ver verilen risk limitlerine uyulup uyulmadign giinliik olarak izlenerek risk limit
2sunlznn risk ytnetirni birimi tarafindan aym gin i¢inde elektronik ortamda Yatmm
Komitesine ve Yonstim Kurulu'na raporlanacaktir. Yatuim komitesinin limit agmm
konusundz alaczpn gerekgeli karar risk yoneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak
iletilecaktir.

Piyasa Riski Olciim:
Piyasa riskinin 5l¢iimiine iligkin olarak;

i) Fon portfoyiinde ver alan gayrimenkul yatinmlan icin 3 ayda bir senaryo amalizleri
yapilacaktir. Senaryo amalizlerinde gayrimenkul fiyatlarinda son 10 yilda yaganan en biyiik
deger kayiplan izlenecektir. Son 10 yilda gayrimenkul fiyatlarinda yasanan en buyiik dustisii
tespit etmek igin referans olarak TCMB Konut Fiyat Endeksi ve damgmanhk sirketleri
araghmaa raperlarndz yer alan gayrimenkul deger degisimleri dikkate alinacaktir. 3 ayda bir
gerceklestirilen senmaryo analizleri sonucunda fomun gayrimenkul yatnmlarmm deger
azalisuin son 10 yilda gayrimenkul fiyatlaninda yasanan en biyik disiisi gegtigi durumlarda
Yatwm Komitesi ve Yonetim Kurulu bilgilendirilecektir. Bu durumda yatinm komitesinin
alaca@ gerekgeli karar risk yoneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak iletilecektir.

i1) Ayrica Kurulca listeye alinmmg degerleme kuruluslarninca hazirlanan degerleme raporlan
sonucunda, tek bir gayrimenkuliin degerinin ardisik 4 degerleme dGnemi boyunca dismesi
Falinde Yatwim Komitesi ve Yonetim Kurulu Risk ydnetini birimi tarafindan elektronik
ortamda bilgilendirilecektir. Bu durumda yahmm komitesinin alacaf gerckeeli karar risk
yoneticisine ve vonetim kuraluna yazih olarak iletilecektir. Bu kontrol ilgili gayrimenkule
iliskin hazirlanan/revize edilen her degerleme raporunun hazirlanmasim takiben
gergeklestirilecetir.

iif) Fon portfoyiinde yer alan gayrimenkul yatirimlan digindaki yatinmlara iligkin piyasa riski,
avlik olarak stres testleri ile izlenerek risk sonuglan risk yonetimi birimi tarafindan elektronik
ortamca Yatmm Komitesi ve Yonetim Kurulu'na aylik olarak raporlanacaktir. Stres testinde,
hisse senedi fiyatlanrn diisisa ve Tirk Lirasinin deger kayb senaryolan uygulanacak ve bu
slegisimin fon toplam degeri Gizerindeki etkisi olgiilecektir. Hisse senedi fiyatlannda ve doviz
lornda yasanan degigimi dikkate alan stres testi sonucunda fon toplam degerindeki azahs
oram %5'1 gectigii darumda Yatim Komitesi ve Yonetim Kurulu aym giin iginde elektronik
ortzxnda bilgilendirilecektir. Bu duromda yatmm komitesinin alacag gerekgeli karar risk
yépeticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak iletilecektir.

yatmlmamas:

Vukandaki dliimlere ek olarak; portfoy dagalimimnda, portfoydeki varhklarn degerinde ya da
piyasa kogullarmda bir degisikligin test sonuglarm onemli Slgiide degistirmesinin muhtemel
oldugu durumlarda ayrica stres testi uygulanacak ve stres test sonuglan yonetim kurulu ve
yatin komitesine sunulacaktir. Bu durumda yatirim komitesinin alacaf gerekgeli karar risk
yoneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak iletilecektir. Cnemli degisiklikler fon toplam
degerine Snemli dizeyde etki eden tiim riskleri kapsamakta olup takibi risk yoneticisi
ﬁu:znﬁmﬁ@mhnaktadu. Onemli depisiklik olarak nitelendirilebilecek durumlara risk
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proseciriiv.de yer verilmigtir.
Finansman Riski Qlciim:

Finsnsman riskivin dlgimiine iligkin olarak;

i) Foram bir vatrmm finanse edebilme kapasitesi, likiditesi yiiksek nakit ve nakit benzeri
degerlere talep toplama donemi sonunda elde edilecek nakit ile mevzuatta izin verilen
borglanma limitiin hentiz kullamlmamis kisim ilave edilerek bulunur.

Finznsman riski, planlanan yatmmlarm, yukanda tammlanin yatmmm finanse edebilme
kepasitesinden yiksek olmasi halinde olusacaktir. (Yatmm finanse edebilme
kapasitesi/planlanan yatwrumlar hesaplamasi sonucu "1 "den kiigik ise) Yatinmi finanse
edebilme kapasitesi limitine uyulup uyulmadigy yatinm planlandify donemden yatirinmn
gergeklestisi doneme kadar giinliik olarak izleperek risk sonuclan risk yonetimi birimi
tarafindan aym giin iginde elektronik ortamda Yatirim Komitesine ve Yonetim Kurulu'na
raporlanacaktir.  Yatnm komitesinin tespitlere iligkin alacagi kuruluna yazih olarak
iletilecsktr.

i) Finansman riskinin yonetiminde ayrica, asgari 3 ayhk doneroler ile fonun likit varliklan ve
kullanzbilecegi kredi limiti hakkinda yatirsm komitesine bilgi verilir. Portfoy dagihminda,
portfoydeki varliklann degerinde ya da piyasa kogullarinda Snemli bir degisikligin olmasi
durmminda fonun likit varhiklan ve kullanabilecegi kredi limiti giinliik olarak izlenecektir.

Onemli degisiklikler fon toplam degerine onemli diizeyde etki eden tiim riskleri kapsamakta
clup takibi mnsk yoneticisi tarafindan yapimaktadir. Onemli degisiklik olarak
nitelendirilebilecek durumlara risk prosediiriinde yer verilmigtir.

i1i) Fon, son heszp donemi itibariyla hesaplanan fon toplam degermm azami %50'si oraninda
kredi veya faizsiz finansman kullanabilir. Bu oranin %45 seviyesine ulasmasi halinde Yatinm
K omitesi elekironik ortamda bilgilendirilecektir.

¥redi risk limitlerine uyulup uyulmadign ginlik olarak izlenerek risk limit agimlan risk
yonetini birimi tarafindan aym giin i¢inde elektronik ortamda Yatirim komitesine ve Yonetim
Kuruly’na raporlanacaktir. Yatuim komitesinin limit agimlarma iliskin alacagx gerekgel karar
risk yoneticisine ve yonetim kuruluna yazih olarak iletilecektir.

iv) Fon portfoylerinde yer alan repo islemine konn olabilecek varhklann rayi¢ degerinin
%10'tma kadar borsada veya borsa diginda repo yapilabilir veya' borglanma amaciyla
Takasbank Parz Piyzsas: iglemleri yapilabilir. Bu oramin %9 seviyesine ulagmas1 halinde
Yatinra Komitesi ile portfoy yoneticileri elektronik ortamda bilgilendirilecektir.

Repo limitlerine uyulup uyulmadiga giinliik olarak izlenerck risk limit agumlar risk yonetimi
birimi tarafindan avm gin icinde elekironik ortamda Yatnm Komitesine, portfoy
yisneticilerine ve Yonetim Kurulu’na raporlanacaktir. Yatirnm komitesinin limit agimlarma
iligkin alacag gerekeeli karar risk yoneticisine, portfoy yoneiicilerine ve yonetiun kurnlupa
yazil olarak iletilecektir.

Degerieme Rislci
Degvﬁ‘]l skinin ybnetilebilmesi amaci ile gayrimenkullerin, gayrimenkule dayah haklar

e ib olﬂl . mevzuat hiikkiimlerine gore hazirdanan finarsal tablolarinda yer alan aktif
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toplarnimn devarah olarak en az % 75'1 gayrimenkul yatmmlarindan olugan ve paylan borsada
islem pommeyen anonim ortakbklarm paylarmm deferleri gayrimenkul degerleme
kurulujlarna ve/veya Kurulca uygun goriilen kuruluglara baziilatilacak bir degerleme raporu
ile tespit eltirilecektir.

Fon'un yilsonu raporlamas igin Aralik tarihli gayrimenkul degzrleme raporlan hazirlatilacak,
ek olzrek ilgili raporlar Haziran Aymnda gozden gegirilecektir. Her durumda gayrimenkuliin
depermin degismesine neden olan olajan dis1 durumlarn tespiti halinde ve Kurul'ca gerekli

gorillen hallerdz gincel deferin tespiti amaciyla soz komusu deferleme raporlan
gimcellenecekiir
VENI JEKIL:

Fon'un Risk Yonetim Sistemi Haklanda Bilgiler (Gayrimenkul Yatirmmlan ve Portioyén Sermaye
Piyasmn Arag ve Iglemlerinden Olusan Bolimi Icin Kuruacvaun Yonetim Kwrulu Kararma
Baglanmars Risk Limiterine Iliskin Bilgiler):

Kuorpen, IT-55.1 sayih Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketicrin Faaliyetlerine iligkin Esaslar
Tehligi, 521 Yatron Forlarma ligkin Esaslar Tebligi ve¢ IL523 Gayrimenkul Yatm
Fonlarma Nigkin Esaslar Tebligi’ude belirlenen hiikiimlerin yam sira gayrimenkul yaarmlanna
iliglkinm finznsman riski ve likidite riski ile difer muhtemel risklerin yonetimiri de igeren bir risk
yimetin sistemi vlugtormugtar.

Risk yimetim sisteminin olugturulmas: ve risk raporlamasindan Risk Yometim Birimi Risk
Yoneticisi sornmiudur. Kullanaca@ risk yonetim sistemine ail prosediirier ve modeller Sirket
Vinetim Kurulu onay: ile yiirirlife konulur. Risk fliclimicrinin yapilmasi ve raporianm
slagtwrabnass idn ODIFIN yazhm sistemi kullamimaktadir. Kuruce’nun Risk Yometimi
Proseijiri’nde riskler tanmalanmis ve bu risklerin dlgiimiine iliskin kriter ve limitler belirlenmis
olap, Koraca’nin Risk Yonetim Prosediirii’nde ancak Yonelim Kurulu karan ile degisiklik
wyapakiyiliv.

Yanetilen porifiylerin yatirum stratejisi ile yatirun yapilan varhkiarm yapisma ve risk dézeyine
|mygm1mhmkoh§mrdanvehrmnmi;hnhdﬁstuniﬂebiﬁnlikmmektedmrkk
yonetim sistemi, yonetilen portfGyiin maruz kalabilecegi temel risklerin belirlenmesini ve ba
risilerin titarh hir sekilde degerlendirilmesini, tespitini, Slciime inii ve kontrolini iceren bir risk
flciim mekaairmasmun  olugturubmasom icermektedir. Porifiye iligkim riskler ve dlciim
yomteraleri, dibrenli olarak ve portfoye iligkin Gnemli geligmeclere paralel gizden gecirilerek
eiimcellenmaekierir.

Gayrimenkul yatmlarmz iligkin temel risk tirleri tamumlamimug, potansiyel riskler belirlenmisg
ve risldleri duleyici tedbirler konusunda cahymalar yapitmgtir. Yonetilen portfye iligkin risk
Lmitleri ve bunlann aghp agimadianm hangi periyodiar il gozden gegirilecegi kuracanun
yimetim borele karan ile belirlenir. Buna gire gerceklesen risk Slciimleri Risk Yonetim Birimi
'taruﬁmlamginlﬁkolarakGeielMidirileilgiliFonBirimlﬂimvehaﬂxhkohnkame‘nneﬁm
Kurslw’ni raporanir. Ayhk olarak gerceklegtirilen risk dlcinm sonuclan da Genel Midir ve ic
kontrol Hizenet Birimi’ne ve hafiahk olarak aynca Yonretim Kuralu’na raporianr.

Tapuntanan visk tirlerinin Sigimiine iliskin esaslara agaiida yer verilmigtir.

Fiyass: Rigki Ogim®

Fon porifiyiniia icerisindeki gayrimenkullerin maruz kaldsfs piyasa riski ayda bir yapilacak
semaljnm' h‘z’\\lf\iilgiﬁr, Semaryo amalizinde gayrimenkn! fiyathhnm yansitan bir eadeks
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gzerincen Bellenen Kayip (Expected Shortfall) degeri hesaplamir. Anslizde kullamlacak olan
enleks ver'si gayrimenkul fiyatlarinda yasanan en bityiik deger kayiplaram tespitinde kallambzr.
Gayrimenkul yatnmlanmn defer azahmmm Beldenen Kayip deferini gectifi durumlarda
‘Wonmetim Kwrals ve Vatrnm Komitesi bilgilendirilir. Beklencn kayp degeri Sirket ydnetim
arutanca belirlonir. Beklenen kayip degeri agaiuda detaylandinlan endekslerin 5 yildan kisa
olmamak kaydyla belirli bir zaman arahfmda kaydettifi donemsel zararlarmm %99 giiven
geviyesinin dignda kalan zararlanm ortalamas ile hesaplany. Piyasa Risk hesaplamalarmada
Merksz Bankas Konut Fiyat Endeksi knllambr. Bu endels 2010 Ocak aymdan itibaren
aciidanmalsta olup sadece 10 yilhk gegmis veriye sahiptir. Gereldi hallerde, Fon portfdyiinde yer
alan gayrimenkuller fikkate abmarak bu endeksin yerine daha veri setine sahip farkh
endeksler de ol amir.

Sermaye piyasasi ve gayrimenkul yatoramlan icin portfSyiin marez kaldifx piyasa riski gimlik
yapilacak RMD analizi ile Slgilir. Olgiim yapilan enstrimanlar icin giinliik veriler kullamlarak
‘hesaplmacak ayik RMD degerleri, %99 giiven arahfmda takip edilir. Gayrimenkul yatszrnnlar,
yatiamlar) yansitan bir endeks izerinden RMD hesaplamalariia dahil edilirken, Para Piyasas:
enstriimanian piyasa riski sifir kabul edildiginden RMD hesaplamalan digmda tatubar.

Fiyat Riski, Kar Payn Oram Riski ve Doviz riski icin gerceklegtirilen RMD hesaplanna ek ofarak

Kar Pay: Oram Riski, icin kardan pay almaya dayah kira sertifikas, katilma hesaln vb.
menkul kiymetlerin deferlemelerinde ikincil piyasal:rda yasanabilecek getiri oram
degisimleri sonucunda olusan etki durasyon ile dlgiiliir. {etiri / Fiyat hassasiyetini Slcmek
icin pozisyon ve portfoy baznda Macaalay Durasyon ydntemi kullamibr. Macaulay
durasvor ilgili Griin nakit alogpmm agirhkh ortalama vadesini ifade etmektedir.

Déviz Riski, Fonun maruz kaldsga déviz riski net agk ddviz pozisyonunun hesaplanmas:
sonncunda deferlendiriir. Déviz riskine maruz mevkul kiymetler ile yabarc: para
cinsinden faizsiz borglanmalar ve finansman kullamm!aram wetlegtirilmesi sonucunda
elde edilen net agk déviz pozisyonun mutlak degerinin fon toplam degerine oram yonetim
ko rulunca belirlenen oram gecemez.

flsve olnrak doviz kurdarmda +/- %10 oranmda gercekiesebilecek oynakhklarm net ank
diviz pevisyonu Gizexindeki etkileri ssmrlamalar ile uyunielulefun koranabilmesi icie takip
ik,

Stres Testleri ve Senaryo Amalizlesi

ires Tesli metvda olarak Tariksel Stres Testi kellamhr. Tarihsel Stres Testi analizinde gecmis
tarihicrde gizicmlenen asin piyasa harcketlerinin goklan varbk bazmda fom portioyime
vypalamr, Gerekli goriildigi takdirde fon portfoyiine ayncs semaryo analizleri de uygulamr.
Senaryo snalizinde bir risk faktbriine veya birden fazla risk faktbriinden olusan bir graba soklar
uyzulany (Graesin daviz, kar pay: oram ) ve simiile fon portfSy kar/zaran analizi yapihr.

Fon portidyinin gayrimenkal yatrmmlarsm kapsayan lasan icim, Piyasa Riski hesaplamasimda
oldug u gibi, Stres Testi analizinde de gayrimenkul fiystiarmm en iyi yansitan bir endeks iizerinden
hesaplar: alar yapshr. Fon portidyinin gayrimenkul yatirnmlan digmda kalan varhklan ise ilgili
risk faktirleri piyasa deferleri ile Stres Testi analizine dahil edilir.

Yakandski (lgiimlere ek olarak; portfoy daghmmda, portfGydeki varbkiarm degerinde ya da
pﬁmnnkogulhwﬂaﬁrdeﬁisiﬂiﬁnhﬂmnqhmﬁnmﬁﬂgﬁdedeﬁi;ﬁrnﬁﬁnm-hwmd
olduiu duramtwda kogullara uygen yeni stres testi/ semaryo amalizleri wygulamir ve somuglan
yimetim kerulu, portfoy yomeficileri ve yatuinm komitesine sunulur. Bu durumda yatnm
knnilh:sinig—al:ammmﬁ karar risk yéneticisine, portfGy ySaeticilerine ve yéuetim knruluna
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veml clark iletlir. Onemli degigildikier fon toplam deferin¢ dnemli diizeyde etki eden tim
risklert kapsangikia ofup, takibi Risk Yonetim Birimi yoneticisi tarafmdan yapilmaktadur.

Finansman Riski Olgimi

Finsnsman riski analizinde fom gelirlerinin fon glglarmu kargllama oram hesaplamir. Fon
gelirleaini kira geliri ve kir pay gelirinden olugtururken fon giderlerini temel olarak faizsiz
fiansraan masraflam, gayrimenkul a2bm ve satmma lisgkin idari giderler, abman
gayritznkalierin bakum-onarmm giderleri, sigorta giderleri vb. olugtarur. Fon’un finansman geri
idemeleri icin fleriye doniik (1 yilhk) nakit cikas tablesu ile gayrimenkul dagi varhklann getirileri
ile kirs gelivleri baz almarak ileriye doniik makit giris tablosu olustwralarak net makit alos
hesapiamr, Net nakit ks pozitif bir defer olmas: gerekli olup, Gelirlerin giderleri kargilama
aram yonetim jcarulenca belirlenecek seviyemin altma diistigi zaman Yonetim Kurulu
bilglendirilir. By hesaplamalarda, Gayrintenkal safigian veya almlan dikkate alinmaz.

¥on toplam degerinin azami %507si orammda kredi ve/veya faizsiz finansman kuliamziabilir. Ba
kapsarada giinliik olarak finansman kullanum oram olan LTV (Loar to Value) hesapiamr. Ba
oramn %45 seviyesine ulagmas: halinde Yaturnm Komitesi elekironik ortamda bilgilendirilir.

1.ikidite Riski Olclimi:
Fom porifoyinin lkidite riski, iki bolimde analiz edilir.

4) Gayrimenkullerin nakde déniigtiriilme sfirecinin yarattii likidite riski amalizi: Fonun
sayrireskul yatnmisrindan olugan blimiiniin likidite riski, gayrimenknllerin likidite sirecini
ethileyen kriterlerin, etkileme dlgiilerine gére agirhklandurihp ortalamasimm abmmasi ile bulunan
yisk degerinin “Zorunln Likiditasyon Katsaywsi” ile boliimmesi ile buluman risk degerlexinin
gayrinienkallerin fon toplam deferi icerisindeki agurhidan kallamiarak hesaplanan “a@ariki
ortalayaa risk degeri” ile dlgiilar.

Her bir fon portfoyinim sahip olmas: gereken afwrhkh ortalama risk degeri Sirket yometim
knrulinca belirlenir, Mevent kriterler agagida listelenmis ofup, her bir kriter igin 1-7 arahfinda,
vedi sdet skala olugturalmustur. Asagida belirtilen kriterlerin farkh yaturmmlar icin belirfenecek
man ajchidan Sirket Yonetim Kurulu tarafindan onaylanarak yurarkige girmektedir:

» Mierlez Is Alam (MiA) Darumu: Gayrimenkuliin is ve ticaret alanlarina olan mesafesini
ilgmektedir. Bu alanlara olan yakmbih likidite riskini disiirmekte uzakhi ise arttrica
osur oymimalktadar.

» Ulagim Avterin: Mesafe: Ulaam Arterine olan mesafesinin kisa olmas: likidite riskini
dliisiiriici etken olarak dikkate alumrken, uzak olmas: ise likidite riskini arttormaktadr.

« Kiraea Derumu: Gayrimenkuliin icerisinde kiraci olmas likidite riskini diigiiriici etken
olarak dikizate abnmaktadir. Kiracih olan gayrimenknllerde risk skalasi 1 olmayantarda 7
clarak uygalanmakta olup, kat alanimm kiiciik olmas: likidite riskini diisii rmektedir.

» Ofis/Konw: Sumfi: Ofis Smufi icin risk skalasmda asagidaki ssmflandwma kriterleri dikkate
slimialktader: 1 (AH), 2 (A), 3 (A-), 5 (B), 7 (O)-

» [¢enisel Diniigimm Durumu: Kentsel Diniisime tabii olzn alanlanm likidite riskinin daha

diigiik olduga kabul edilmektedir.
« Milidyet Duramn: Cok miilkiyetli gayrimenkullerin likidite riskinin ¢ok yiiksek oldugu
dikkate alimmaktadar.

» Wiifus Yojunlujja Duromu: Niifos yogunlufunun yiiksek sldugu balgelerde likidite riskinin
diistk oldugu kabul edilmektedir.
« JFiyat Seviyesiz Fiyat seviyesinin diigiik olmas: likidite riskini digiiren biir etki olarak dikkate




b) Gayrimenkal (igindaki varhklarm fon cikiglanm karglama oranlan: Gayrimenkul digmdaki
verliklino olas fon alasiarim kargilama oram senaryo analizi il incelenir. Cikas karpilama oram,
fon lag oramn gayrimenku! diginda kalan varhiklarm poriféydeki biiyikliine oram ile
hesapdimr,

Tojunlasgma Fiski Olgiimii:

Fom portfiydl icerisinde yer alan menkul kiymetlerin risk / getiri agisindan ortak Gzellikleri
dilkat: almarak varbk gruplan olugturuiur. Fon portfoyiinde yer alam gayrimenkulerin
yogunlagma riski, her bir gayrimenkulidn bir biitin olarak fon toplam degeri icerisindeki
aprhizmm takibi fle gayrimenkullerin bulundugw cografi bilge, proje, gayrimenkul tilirdi gibi
boiterlerin takibi yapihr. Sirket yometim kurulunca herhangi bir gayrimenkul tiirii veya ait
olingn proje veya copgrafi blgenin fon toplam degeri icindeki agirhfma iligkin bir limit
belirlenmesi balinde bu limit cergevesinde agymlar raporiamr.

Karg "Taraf Riski Olgiimi:

Borsa dsanda taraf oluman tiirev arag ve swap sdzlesmeleri nedeniyle maruz kahman karg: taraf
rishi, piyasaya gore ayarlama (mark to markef) ydntemi ile hesaplamr ve karga taraf riski fon
1oplan degerinin %1(’unu ayamaz.

Pivasaya gore degerleme ydntemi kapsamunda varsa, tiirev avac ve swap sbzlegmesinin giincel
piyasa fiyatmm deferlemede esas ahmmas, gincel piyasa fiyatinm bulsnmadify duremlarda ise
stz komusu varhklanm yeterli ve genel kabul gormiiy bir fiyatlama modeli kuflamiarak
idsferdenmesi esastir. Bununia bidikte, fonun fiyat acklima dimemlerinde deferlemede
knllanidmak fGzere karm tarafian fiyat kotasyomu ahmdin dorumlarda sbz konusu fiyat,
deperiemede kollamimadan dnce fiyatis uygunlugue yeterdi ve genel kabul gérmiis bir fiyatlama
muodeli arscilipryla ve belirlenebilecek difer prosedirier cercevesinde degerlendirilir.

Sermaye piyasas: riski olastermayan gayrimenknl yatwrmmlsn haric geri kalan portfoydeki
pozisyonkirdan kaynsklanabilecek kars taraf riski giinliik yapilacak hesaplamalar ile dlgiilir.

Kalduag Riski Olg@imii:
Kaldwag varsitan iglemlere iligkin olarak arac baznda ayn ayr hesaplaran pozisyonlarm mutiak
(nominal) degerjerinia toplanmasi suretiyle ulagiian toplam pozisyonun fon toplam deferine oram
“kalthirac” olarak tannmianmaktadar.
flwve olarak fonun kaldiragc yaratam iglemlerden kaynaklasan risklerinin Glctimiinde Acik
Pozisyon Tutan (Standart Yéntem) kullambr. Standart yontem ile agik pozisyon tutan agafidaki
yelidlde hezaplamir:
1. Nedegiirme ve riskten korunma esaslarma konu olabil¢cek pozisyonlar icin arag bazinda
aymi ayn net pozisyonlar hesaplanarak pozisyonlarm mutlak degeri aluur.
3. Netlegtinme ve riskten korummaya komu edilemeyen araglara iliskin pozisyonlar
hesaplanarak bunlann mutiak degeri almr.
2. Porisyonlann toplanm fonun agk pozisyon tutarim ifade eder.

Bu sekilde hesaplanan tiirev araclar nedeniyle maruz kahnan agk pozisyon tutan fon toplam
degerinin %20ini ayamaz,

IKaldirag yarsian islemlerden kaynakianam pozisyon bﬁtyiildiild.eri hesaplamalarnda ve
Kllﬂﬂqlﬁl;lpg&. iskten korunma varsaymmlarmda Yatnm Fonlanna Hligkin Rehber’de yer alan
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$ermaye piyasas: riski olugtarmayan gayrimenkul yatramlan hiri¢ geri kalan portfoyiin yarathi
fnlduag glimlilk yapilscak kaldirag riski hesaplamalan ile dlgiil iir.

Degierleme Konirolii:

Dejier] sme Riski, yaiinm yapilan variikiarin yatirum siiresi boyunca degerlerinin makul ve dogra
bir jekilde tespit edilememesiyle ilgili riskleri kapsar. Bu kapsamda:
» Sermaye piyasalarnda islem gdren menkul kiymetlerin deferiemeleri Fon Operasyon
eddpleri tarafmdan yapslmakta olup saklama birimleri ve risk yonetimi ekipleri tarafindan
{2 giinliik olarak takip edilecektir. Farkhihkiann tespit edilmesi durumunda ilgili birimlere
billgi verilir.

» iynica Kurulca fisteye almmms degerleme kuruluslanncs hazirlanan deferleme raporian
sonucunda, tek bir gayrimenkuliin deferinin ardigk 4 defierieme donemi boyunca digmesi
balinde Yatnm Komitesi ve Yonetim Kurulu Risk yonciim birimi tarafindan elekironik
¢rtamda bilgilendirilecektir. Bu derumda yatirnm komitesinin alaca gerekeeli karar risk
yineticisine ve yonetim kuruluna yanh olarak iletilecektir. Bu kontrol ilgili gayrimenkule
jligkin hsunrisnanfrevize edilen her degerleme raporunum hazrlanmasim  takiben
gerceklegtirilecektir.
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