PUSULA PORTFOY GAYRIMENKUL YATIRIM FONU SEMSIYE FONUNA BAGLI
EVIM HAZIR GAYRIMENKUL YATIRIM FONU RiSK OLCUM ESASLARI

Gayrimenkul Yatirnm Fonlarinda Maruz Kalinan Riskler

Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin portféyiinii olusturan enstriimanlarin maruz kaldigi risklerin
Olclimiinde standart ve gelismis istatistiki yontemler kullanilir. Fonun yatirim stratejisine ve
risk profiline uygun olarak uygulanacak stres testi senaryolarina iligkin bilgiler, risk 6l¢tim
sistemlerine iligkin metotlar, risk limitleri ile ilgili alinacak aksiyonlari igeren bu prosediirde
yer verilir.

Fon portfoyiiniin karsilasabilecegi temel risklere iliskin bilgilere asagida yer verilmektedir;
Piyasa Riski

Fon portfoyliniin igerisindeki gayrimenkullerin maruz kaldig1 piyasa riski 6 ayda bir yapilacak
senaryo analizi ile dlgiilecektir. Senaryo analizinde gayrimenkul fiyatlarini yansitan bir endeks
iizerinden Beklenen Kay1p (Expected Shortfall) degeri hesaplanacaktir. Analizde kullanilacak
olan endeks verisi gayrimenkul fiyatlarinda yasanan en biiyiik deger kayiplarinin tespitinde
kullanilacaktir. Gayrimenkul yatirimlarinin deger azalisinin Beklenen Kayip degerini gectigi
durumlarda Yatirrm Komitesi ve Yonetim Kurulu bilgilendirilecektir. Beklenen Kayip
hesaplamalarinda BIST Gayrimenkul Yatirimlar1 Endeksi kullanilacaktir.

Sermaye piyasasi riski olugturmayan gayrimenkul yatirimlar hari¢ geri kalan portfdyiin maruz
kald1g1 piyasa riski giinliik yapilacak RMD analizi ile dlgiilecektir. Olgiim yapilan enstriimanlar
icin giinliik veriler kullanilacak ve belirlenen elde tutma siiresine gore hesaplanacak RMD
degerleri %99 giiven araliginda takip edilecektir.

Likidite Riski

Fonun gayrimenkul yatirimlarindan olusan bdliimiiniin likidite riski, gayrimenkullerin likidite
stirecini etkileyen kriterlerin, etkileme Olciilerine gore agirliklandirilip ortalamasinin alinmasi
ile bulunan risk degerinin Risk Birimi tarafindan belirlenecek olan “Zorunlu Likiditasyon

Katsayis1” ile boliinmesi ile bulunan risk degerlerinin gayrimenkullerin fon toplam degeri
icerisindeki agirliklart kullanilarak hesaplanan “agirlikli ortalama risk degeri” ile dl¢iiliir.

Her bir fon portfdyiiniin sahip olmasi gereken agirlikli ortalama risk degeri Sirket yonetim
kurulunca belirlenir. Fon bazinda gayrimenkul likidite risk Ol¢limiinde kullanilacak kriter
kiimesi ve kriterlerin agirliklart Sirket Yonetim Kurulu tarafindan onaylanarak ytriirliige
girecektir.

Gayrimenkullere iligkin kriter bilgileri 1’den 7°ye kadar deger alan risk skalasina yerlestirilir.
1 en diistik likidite riskini, 7 en yliksek likidite riskini ifade etmektedir. Belirlenecek skala
araliliklarina gore Diisiik, Orta, Yiiksek, Cok Yiiksek risk tanimlanir.

Konut Likidite Risk Kriterleri:
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Arsa Likidite Risk Kriterleri:
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Mia Durumu: Merkez Is Alam1 (MIA) durumu gayrimenkulun is ve ticaret alanlarina olan
mesafesini 6lgmektedir. Bu alanlara olan yakinligi likidite riskini diisiirmekte uzakligi ise
arttirict unsur oynamaktadir.

Ulasim Arterine Mesafe: Ulasim Arterine olan mesafesinin kisa olmasi likidite riskini diisiiriicii
etken olarak dikkate alinmaktadir. Uzak olmasi ise likidite riskini arttiracaktir.

Kiract Durumu: Gayrimenkulun igerisinde kirac1 olmasi likidite riskini diisiiriicti etken olarak
dikkate alinmaktadir. Kiracili olan gayrimenkullerde risk skalasi 1 olmayanlarda 7 olarak
uygulanmaktadir.

Kat Alani: Kat alaninin kiigiik olmas1 likidite riskini diistirmektedir.

Ofis/Konut Sinift:

- OfisSimifi icin risk skalasinda asagidaki siniflandirma kriterleri dikkate alinmaktadir: 1
(A+), 2 (A), 3 (A-), 5 (B), 7 (C) ( Kaynak: https://ofisraporu.com/blog/ofis-siniflandirma-
kriterleri )

- Konut Sinif1 i¢in risk skalasinda asagidaki siniflandirma kriterleri dikkate alinmaktadir:
1(3. Sinif Yapilar, A Grubu) 2(3. Simif Yapilar, B Grubu) 3(4. Sinif Yapilar, A Grubu) 4(4.
Smif Yapilar, B Grubu) 5 (4. Smif Yapilar, C Grubu) 7(5. Smif Yapilar, A Grubu) (Kaynak:
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/04/20160409-22.htm )

Kentsel Doniisiim Durumu: Kentsel doniisiime tabii olan alanlarin likidite riskinin daha diisiik
oldugu dikkate alinmaktadir. Kentsel doniisiime tabii olan gayrimenkullerin risk skalas1 1,
olmayanlarin 7 olarak alinmaktadir.

Miilkiyet Durumu: Cok miilkiyetli gayrimenkullerin likidite riskinin ¢ok yiiksek oldugu dikkate
alinmaktadir. Bu kapsamda risk skalasinda: 1 (tek miilkiyet), 4 (2 miilkiyet), 7 (3 ve tlizeri
miilkiyet) i¢in kullanilmaktadir.
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Niifus Yogunlugu Durumu: Nufiis yogunlugunun yiiksek oldugu bolgelerde gayrimenkulun
likidite riskinin diisiik oldugu dikkate alinmaktadir. Skalalar belirlenirken TUIK verilerine
dayanan gayrimenkuliin bulundugu il igerisindeki il¢elerin niifus yogunluk dagilimi dikkate
alinmaktadir.

Fiyat Seviyesi: Fiyat seviyesinin diisiik olmasi likidite riskini diistiren bir etki olarak dikkate
alimmustir.

Insaatin Tamamlanma Durumu: Fon portfdyiine konu olan gayrimenkulun ingaatinin
tamaminin bitmesi durumu likidite riskini diisiiriicti etken olarak dikkate alinmaktadir.

Insaatin heniiz tamamlanmamis olmasi ise likidite riskini artiracaktir. Bu kapsamda risk skalas:
1 (100% Tamamland1), 7 (Heniliz Tamamlanmadi) olarak belirlenmektedir.

Kat Irtifaki Durumu: Fon portfdyiine konu olan gayrimenkulun insaatinin kat irtifakinin
kurulmamis olmasi likidite riskini artirict etken olarak dikkate alinmaktadir. Bu kapsamda risk
skalast: 1 (Kat Irtifak1 Var), 7 (Kat Irtifaki Yok) olarak belirlenmektedir.

Yap1 Kullanma Izni: Fon portfdyiine konu olan gayrimenkulun insaatiin yap1 kullanma izninin
olmamasi likidite riskini artirict etken olarak dikkate alinmaktadir. Bu kapsamda risk skalasi: 1
(Yap1 Kullanma izni Var), 7 (Yap: Kullanma Izni Yok) olarak belirlenmektedir.

KAKS (Kat Alan Kat Sayisi): Risk skalasi: 1(Yiiksel Emsal), 4 (Orta Emsal), 7 (Diisiik
Emsal).

Topografik Durumu: Egimi ve engebesi az bir arazi, fazla olan bir araziye gore daha avantajl
kabul edilir. Dolayisiyla, egim ve engebe ile parsel degeri arasinda ters bir oranti
bulunmaktadir. Bu kapsamda risk skalasi: 1(egimsiz), 4 (az egimli), 7 (¢ok egimli)

Arsa Alani: Arsa alaninin biiylik olmasi likidite riskini diigiirmektedir. Konut yaklagimindan
farkli olarak arsa alani biiytlidiikge kullanim olanaklar1 artacag: i¢in daha likit olacagi kabul
edilmektedir.

Altyap1 Olanaklari: Altyapr imkani bulunan arsalar likidite riskini diisiirmektedir. Bu kapsamda
risk skalasi: 1 (Altyap1 olanaklari var), 4(Altyap1 olanaklari eksik), 7(Altap1 olanaklar yok)

Ek olarak, Gayrimenkul disindaki varliklarin olas1 fon ¢ikislarin1 karsilama orani senaryo
analizi ile incelenecektir. Cikis karsilama orani, fon ¢ikis oranin gayrimenkul disinda kalan
varliklarin portfoydeki biiytikliigiine orani ile hesaplanacaktir.

Faiz Oram Riski

Kardan pay almaya dayali kira sertifikasi, katilma hesabi vb. menkul kiymetlerin
degerlemelerinde ikincil piyasalarda yasanabilecek getiri orant degisimleri sonucunda olusan
etki durasyon ve bir baz puanin fiyat etkisi (PVBP) ile olgiilecektir.

. Durasyon: Getiri / Fiyat hassassiyetini 6lgmek i¢in Macaulay Durasyon
yontemi kullanilacaktir. Macaulay durasyon tahvilin nakit akisinin agirlikli ortalama vadesini
ifade etmektedir. Ilave olarak rapor igerisinde vadeye kalan giin takibi de saglanacaktir.

vazl DCF; =Vade;
Fiyat

Macaulay Durasyon =



J PVBP: Bir baz puanlik degisimin neden oldugu fiyat degisimini
gostermektedir. Durasyondan farki durasyonun yiizdesel degisimi PVBP’nin ise fiyatin mutlak
degisimini gostermesidir.

. Kirli Fiyat(Basit Getiri—1bp) ~— Kirli Fiyat(Basit Getiri + 1 bp)
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DCF = z DCF;

Pozisyon bazinda durasyon ve PVBP hesaplamalarina ilave olarak portfdy bazinda da durasyon
ve PVBP hesaplamasi1 yapilacaktir.

Doviz Kuru Riski

Fonun maruz kaldig1 doviz riski net agik doviz pozisyonunun hesaplanmasi sonucunda 6l¢iiliir.
Doviz riskine maruz menkul kiymetler ile yabanci para cinsinden bor¢lanmalar ve finansman
kullanimlarinin netlestirilmesi sonucunda elde edilen net acik doviz pozisyonun mutlak
degerinin fon toplam degerine oran1 yonetim kurulunca belirlenen oran1 gecemez.

Ilave olarak ddviz kurlarinda tanimlanan oranlarda gerceklesebilecek oynakliklarin net agik
doviz pozisyonu lizerindeki etkileri sinirlamalar ile uyumlulugun korunabilmesi icin takip
edilir.

Finansman Riski
Finansman riski analizinde fon gelirlerinin fon ¢ikislarini karsilama orani hesaplanir.

Fon gelirlerini, kira geliri ve kar pay1 geliri olusturmaktadir. Fon giderlerini ise temel olarak
finansman masraflari, gayrimenkul alim ve satimma iliskin idari giderler, alinan
gayrimenkullerin bakim-onarim giderleri, sigorta giderleri gibi kalemlerden olusmaktadir.
Fon’un finansman geri 6demeleri i¢in ileriye doniik belirlenecek donemde nakit ¢ikisi tablosu
ile gayrimenkul dis1 varliklarin getirileri ile kira gelirleri baz alinarak ileriye doniik nakit giris
tablosu olusturulacak ve net nakit akis1 hesaplanacaktir. Net nakit akisinin pozitif bir deger
olmas1 gerekli olup, Gelirlerin giderleri karsilama orani yonetim kurulunca belirlenecek
seviyenin altina distiigi zaman Yonetim Kurulu bilgilendirilir. Bu hesaplamalarda
Gayrimenkul satiglar1 veya alimlar dikkate alinmaz.

Kira gelirleri olmayan gayrimenkul yatirimi bulunan fonlarda gelirlerin giderleri karsilama
oran1 takip edilmez, bunun yerine NetNakit Thtiyaci Analizi yapilir ve Giderlerin Nakit Girisi
ile Karsilanacak orani hesaplanir.

Ek olarak, Fonun kullandig1 kredi ve/veya faizsiz finansmanin fon toplam degerine oranina
atanmis olan limitin kontrolii yapilir. Bu kapsamda finansman kullanim orani olan LTV (Loan
to Value) hesaplanir. Limite yaklasilmasi durumunda Risk Y 6netim Birimi tarafindan Y onetim
Kurulu’na bilgi verilir.

Yogunlasma Riski

Fon portfoyii icerisinde yer alan menkul kiymetlerin risk / getiri agisindan ortak 6zellikleri
dikkate alinarak varlik gruplar1 olusturulur. Olusturulan bu varlik gruplarma yatirim
sinirlamalari atanir. Bu kapsamda varlik gruplar1 ve bu gruplarin limitleri belirlenir.



Fon portfoylinde yer alan gayrimenkullerin yogunlagma riski, her bir gayrimenkuliin bir biitiin
olarak fon toplam degeri igerisindeki agirliginin takibi ile gayrimenkullerin bulundugu cografi
bolge, gayrimenkul tiirii gibi kriterlerin takibi yapilir. Sirket yonetim kurulunca herhangi bir
gayrimenkul tiiri veya cografi bolgenin fon toplam degeri igindeki agirligina iligkin bir limit
belirlenmesi halinde bu limit ¢er¢evesinde asimlar raporlanir.

Kars1 Taraf Riski

Borsa disinda taraf olunan tiirev ara¢ ve swap sdzlesmeleri nedeniyle maruz kalinan kars: taraf
riski, piyasaya gore ayarlama (mark to market) yontemi ile hesaplanir ve kars1 taraf riski fon
toplam degerinin %10’unu asamaz.

Piyasaya gore degerleme yontemi kapsaminda varsa, tiirev ara¢ ve swap sozlesmesinin giincel
piyasa fiyatinin degerlemede esas alinmasi, giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda ise
s06z konusu varliklarin Sirket tarafindan yeterli ve genel kabul gormiis bir fiyatlama modeli
kullanilarak degerlenmesi esastir. Bununla birlikte, fonun fiyat aciklama donemlerinde
degerlemede kullanilmak tizere kars1 taraftan fiyat kotasyonu alindig1 durumlarda s6z konusu
fiyat degerlemede kullanilmadan 6nce fiyatin uygunlugu yeterli ve genel kabul gérmiis bir
fiyatlama modeli araciligiyla ve Sirket tarafindan belirlenebilecek diger prosediirler
cergevesinde degerlendirilir.

Sermaye piyasasi riski olusturmayan gayrimenkul yatirimlar1 hari¢ geri kalan portfoydeki
pozisyonlardan kaynaklanabilecek kars1 taraf riski giinlik yapilacak hesaplamalar ile
Olciilecektir.

Kaldirac Riski

Kaldirag yaratan islemlere iliskin olarak ara¢ bazinda ayr1 ayr1 hesaplanan pozisyonlarin mutlak
degerlerinin toplanmasi (sum of notionals) suretiyle ulasilan toplam pozisyonun fon toplam
degerine oran1 “kaldirag” olarak tanimlanmaktadir.

Ilave olarak fonun kaldira¢ yaratan islemlerden kaynaklanan risklerinin 6l¢iimiinde asagidaki
yontem kullanilacaktir.

Acik Pozisyon Tutar1 (Standart Yontem): Standart yontem ile agik pozisyon tutar1 asagidaki
sekilde hesaplanir;

1. Netlestirme ve riskten korunma esaslaria konu olabilecek pozisyonlar i¢in arag bazinda
ayr1 ayri net pozisyonlar hesaplanarak pozisyonlarin mutlak degeri alinir.

2. Netlestirme ve riskten korunmaya konu edilemeyen araglara iligkin pozisyonlar
hesaplanarak bunlarin mutlak degeri alinir.

3. Pozisyonlarin toplami fonun agik pozisyon tutarini ifade eder.
Bu sekilde hesaplanan agik pozisyon tutari fon toplam degerini agsamaz.

Kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan pozisyon biiyiikliikleri hesaplamalarinda ve
netlestirme ve riskten korunma varsayimlarinda Yatirrm Fonlarina iliskin Rehber’de yer alan
yontemler esas alinir.

Sermaye piyasast riski olusturmayan gayrimenkul yatirimlari hari¢ geri kalan portfdyiin
yarattig1 kaldirag giinliik yapilacak kaldirag riski hesaplamalari ile 6l¢iilecektir.



Degerleme Riski:

Degerleme riskinin yonetilebilmesi amaci ile gayrimenkullerin, gayrimenkule dayali haklar ile
tabi olduklar1 mevzuat hiikiimlerine gore hazirlanan finansal tablolarinda yer alan aktif
toplaminin devamli olarak en az %75’1 yurti¢i gayrimenkul yatirimlarindan olusan ve paylari
borsada iglem gérmeyen anonim ortakliklarin paylarinin degerleri gayrimenkul degerleme
kuruluslarina ve/veya Kurulca uygun goriilen kuruluslara hazirlatilacak bir degerleme raporu
ile tespit ettirilecektir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi ve Yatinm Fonlarinin Finansal
Raporlama Esaslarina Iligkin Teblig’de belirtilen siire ve esaslar ¢ergevesinde;

Fon’un pay alim satimina konu Aralik ayimin son isgiinii hesaplanan fiyat raporu ile y1l sonu
finansal raporunda kullanilacak olan portféydeki gayrimenkullerin ve gayrimenkule dayali
haklarin degerine iliskin gayrimenkul degerleme raporlari, ilgili hesap doneminin son ii¢ ay1
icerisinde ve en ge¢ Aralik ayimin son isgiinii 6ncesinde tamamlanmak kaydi ile gayrimenkul
degerleme kuruluslarina hazirlatilacaktir.

Ayrica gerek goriilmesi halinde; Fon’un pay alim satimma konu Haziran aymin son isgiinii
hesaplanan fiyat raporu ile alti aylik ara donem finansal raporunda kullanilacak olan
portfoydeki gayrimenkullerin ve gayrimenkule dayali haklarin degerine iliskin gayrimenkul
degerleme raporlari ise, ilgili hesap doneminin son {i¢ ay1 igerisinde ve en ge¢ Haziran ayinin
son isgiinii Oncesinde tamamlanmak kayd: ile gayrimenkul degerleme kuruluslarina
hazirlatilacaktir.

Fon’un pay alimmma konu tiim fiyat raporlarinda en giincel tarihli degerleme raporlari
kullanilacaktir.

Her durumda gayrimenkuliin degerinin degismesine neden olan olagan dis1 durumlarin tespiti
halinde ve Kurul’ca gerekli goriilen hallerde giincel degerin tespiti amaciyla s6z konusu
degerleme raporlar1 giincellenecektir.



