ATLAS PORTFOY YONETIMI A.S.
Gayrimenkul Yatirim Fonlar1 Risk Ol¢iim Esaslar

Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin portfoyiinii olusturan enstriimanlarim maruz kaldig: risklerin
Olciimiinde standart ve gelismis istatistiki yontemler kullanilir. Fonun yatirim stratejisine ve risk
profiline uygun olarak uygulanacak stres testi senaryolarma iliskin bilgilere, risk oOl¢lim
sistemlerine iliskin metotlara, risk limitleri ile ilgili alinacak aksiyonlara bu prosediirde yer verilir.

Fon portfoyiiniin karsilasabilecegi temel risklerin 6l¢limiine ve takibine iligkin bilgilere asagida
yer verilmektedir;

Piyasa Riski

Fon portfoyiiniin igerisindeki gayrimenkullerin maruz kaldig1 piyasa riski ii¢ ayda bir yapilacak
senaryo analizi ile Olctlilecektir. Senaryo analizinde gayrimenkul fiyatlarini yansitan bir endeks
iizerinden Beklenen Kayip (Expected Shortfall) degeri hesaplanacaktir. Analizde kullanilacak
olan endeks verisi gayrimenkul fiyatlarinda yasanan en biiylik deger kayiplarinin tespitinde
kullanilacaktir. Gayrimenkul yatirnmlarinin deger azalisinin Beklenen Kayip degerini gectigi
durumlarda Yatirnm Komitesi ve Yonetim Kurulu bilgilendirilecektir. Beklenen kayip degeri
Sirket yonetim kurulunca belirlenir. Beklenen kayip degeri asagida detaylandirilan endekslerin
5 yildan kisa olmamak kaydiyla belirli bir zaman aralifinda kaydettigi donemsel zararlarin
%099 giiven seviyesinin diginda kalan zararlarin ortalamasi ile hesaplanmaktadir.

Piyasa Risk hesaplamalarinda Merkez Bankas1 Konut Fiyat Endeksi kullanilacaktir. Bu endeks
2010 Ocak ayindan itibaren acgiklanmakta olup sadece 10 yillik gecmis veriye sahiptir. Fonun
Risk Yonetimi Birimi tarafindan gerek goriildiigii takdirde Fon portéfyiinde yer alan
gayrimenkuller dikkate alinarak bu endeksin yerine daha uzun veri setine sahip farkli endeksler
de kullanilabilecektir. Yine gerekli goriildiigii takdirde uygun bir modelleme yOntemiyle
(regresyon, monte carlo vb) Merkez Bankasi Konut Fiyat Endeksi diger endekslerle
iligkilendirip hesaplama yapilabilecektir.

Sermaye piyasasi riski olusturmayan gayrimenkul yatirimlari harig¢ geri kalan portfoyiin maruz
kaldig1 piyasa riski giinliikk yapilacak RMD analizi ile dlgtilecektir. Gayrimenkul yatirimlar
RMD hesaplamalarina dahil edilmek istendigi takdirde Gayrimenkul Yatirimlarini yansitan bir
endeks iizerinden bu yatirrmlar RMD hesaplamarina dahil edilebilecektir. Ol¢iim yapilan
enstriimanlar i¢in giinliik veriler kullanilarak hesaplanacak aylik RMD degerleri %99 giiven
araliginda takip edilecektir. Para Piyasasi enstriimanlari i¢in piyasa riski sifir sayilacaktir ve
RMD analizi yapilmayacaktir.



LikiditeRiski

Finansal pozisyonlar nedeniyle maruz kalinan likidite riskinin dl¢timiinde fon bazinda atanan
likidite kurallar1 kullanilmaktadir. Finansal varlik siniflari igin filtreler olusturulur. Filtreler ile
stiziilen kiymetler i¢in vadeye kalan giin sayis1, durasyon, giinliik islem hacmi, piyasa degeri
gibi gegis kriterleri belirlenerek 6zel varlik siniflari tanimlanir ve bu varlik siniflarina likidite
kurallar atanir. Likidite kurallari; Thrag biiyiikliigii (%), Ortalama islem Hacmi (%), Pozisyon
Biiytikliikleri tizerinden olusturulur.

Fonun gayrimenkul yatirimlarindan olugan boliimiiniin likidite riski, gayrimenkullerin likidite
siirecini etkileyen kriterlerin, etkileme Olgiilerine 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 agirliklar1 kullanilarak hesaplanan “agirlikli ortalama risk degeri” ile dlgiiliir.

Her bir fon portfoyiiniin sahip olmasi1 gereken agirlikli ortalama risk degeri Sirket yonetim
kurulunca belirlenir. Mevcut kriterler asagida listelenmis olup, bu kriterlerin farkli yatirnmlar
icin belirlenecek olan agirliklart Sirket Yonetim Kurulu tarafindan onaylanarak yiirtirliige
girecektir:

Konut Likidite Risk Kriterleri:

e Merkez is Alan1 (MIA) Durumu
e Ulasim Arterine Mesafe

e Kiract Durumu

e Kat Alam

e Ofis/Konut Sinifi

e Kentsel Donilisiim Durumu

e Miilkiyet Durumu

e Niifus Yogunlugu Durumu

e Fiyat Seviyesi

e Ingaatin Tamamlanma Durumu
e Kat irtifaki Durumu

e Yap1 Kullanma izni

Arsa Likidite Risk Kriterleri:

KAKS (Emsal)
Topografik Durumu

Miilkiyet Durumu
Arsa Alani



e Altyap1 Olanaklari
e Niifus Yogunlugu

Ek olarak, Gayrimenkul disindaki varliklarin olas1 fon ¢ikiglarin1 karsilama oranmi senaryo
analizi ile incelenecektir. Cikis karsilama orani, fon ¢ikis oranin gayrimenkul disinda kalan
varliklarin portféydeki biiyiikliigiine orani ile hesaplanacaktir.

Finansman Riski
Finansman riski analizinde fon gelirlerinin fon ¢ikislarini karsilama oran1 hesaplanir.

Fon gelirlerini, kira geliri ve kar pay1 geliri olusturmaktadir. Fon giderlerini ise temel olarak
finansman masraflari, gayrimenkul alim ve satimina iligkin idari giderler, alinan
gayrimenkullerin bakim-onarim giderleri, sigorta giderleri gibi kalemlerden olugmaktadir.
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 dontik nakit giris
tablosu olusturulacak ve net nakit akis1 hesaplanacaktir. Net nakit akiginin pozitif bir deger
olmas1 gerekli olup, Gelirlerin giderleri karsilama oranit yonetim kurulunca belirlenecek
seviyenin altina diistiigii zaman Yonetim Kurulu bilgilendirilir. Bu hesaplamalarda
Gayrimenkul satiglart veya alimlar dikkate alinmaz.

Fon, toplam degerinin azami %50’si oraninda kredi ve/veya faizsiz finansman kullanilabilir.
Bu kapsamda ii¢ aylik olarak finansman kullanim orani olan LTV (Loan to Value) hesaplanir.
Limite yaklagmas1 durumunda Y 6netim Kuruluna bilgi verilir.

Karsilama Orani1” takip edilmez. Bunun yerine, Finansmani Riski kapsaminda aylik fon
giderlerinin karsilanmasi i¢in gerekli olacak nakit girisi projeksiyonu yapilir.

Kaldira¢ Riski

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

[lave olarak fonun kaldirac yaratan islemlerden kaynaklanan risklerinin dl¢iimiinde asagidaki
yontem kullanilacaktir.

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



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

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

3. Pozisyonlarin toplami fonun agik pozisyon tutarini ifade eder.

Bu sekilde hesaplanan tiirev araclar nedeniye maruz kalinan agik pozisyon tutart fon toplam
degerinin %20’sini agamaz.

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

Sermaye piyasasi riski olusturmayan gayrimenkul yatirimlar1 hari¢ geri kalan portfoyiin
yarattig1 kaldirag giinliik yapilacak kaldirag¢ riski hesaplamalari ile dl¢tilecektir.

Kars1 Taraf Riski

Borsa disinda taraf olunan tiirev ara¢ ve swap sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan karsi 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 arag ve swap sdzlesmesinin giincel
piyasa fiyatinin degerlemede esas alinmasi, giincel piyasa fiyatinin bulunmadigi durumlarda
ise s0z konusu varliklarin Sirket tarafindan yeterli ve genel kabul gormiis bir fiyatlama modeli
kullanilarak degerlenmesi esastir. Bununla birlikte, fonun fiyat agiklama donemlerinde
degerlemede kullanilmak {izere kars taraftan fiyat kotasyonu alindig1 durumlarda s6z konusu
fiyat degerlemede kullanilmadan once fiyatin uygunlugu yeterli ve genel kabul goérmiis bir
fiyatlama modeli aracilifiyla ve Sirket tarafindan belirlenebilecek diger prosediirler
cergevesinde degerlendirilir.

Sermaye piyasasi riski olusturmayan gayrimenkul yatirimlar1 hari¢ geri kalan portfdydeki
pozisyonlardan kaynaklanabilecek karsi taraf riski giinliik yapilacak hesaplamalar ile
Olciilecektir.

Kar Pay1 Oram Riski

Kardan pay almaya dayali kira sertifikasi, katilma hesabt vb. menkul kiymetlerin
degerlemelerinde ikincil piyasalarda yasanabilecek getiri oran1 degisimleri sonucunda olusan
etki durasyon ve bir baz puanin fiyat etkisi (PVBP) ile 6l¢iilecektir.



e Durasyon: Getiri / Fiyat hassassiyetini 6l¢gmek 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.

¥ DCF; = Vade;
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Macaulay Durasyon =

e 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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Pozisyon bazinda durasyon ve PVBP hesaplamalarina ilave olarak portféy bazinda da
durasyon ve PVBP hesaplamasi yapilacaktir.

Doviz Riski
Fonun maruz kaldig1 déviz riski net agik doviz pozisyonunun hesaplanmasi sonucunda 6lg¢iiliir.
Doviz riskine maruz menkul kiymetler ile yabanci para cinsinden faizsiz bor¢lanmalar ve

finansman kullanimlarinin netlestirilmesi sonucunda elde edilen net agik doviz pozisyonun
mutlak degerinin fon toplam degerine orani yonetim kurulunca belirlenen orani gegemez.

[lave olarak déviz kurlarinda +/- %10 oraninda gergeklesebilecek oynakliklarin net agik déviz
pozisyonu tizerindeki etkileri sinirlamalar ile uyumlulugun korunabilmesi i¢in takip edilir.

Yogunlasma Riski

Fon portfoyii igerisinde yer alan menkul kiymetlerin risk / getiri agisindan ortak ozellikleri
dikkate alinarak wvarlik gruplart olusturulur. Olusturulan bu varlik gruplarina yatirim
sinirlamalar1 atanir. Bu kapsamda varlik gruplari ve bu gruplarin limitleri belirlenir.

Fon portfdylinde yer alan gayrimenkullerin yogunlagma riski, her bir gayrimenkuliin bir biitlin
olarak fon toplam degeri icerisindeki agirliginin takibi ile gayrimenkullerin bulundugu cografi
bolge, proje, gayrimenkul tiirli gibi kriterlerin takibi yapilir. Sirket yonetim kurulunca herhangi
bir gayrimenkul tiirii veya ait oldugu proje veya cografi bolgenin fon toplam degeri i¢cindeki
agirhigina iligkin bir limit belirlenmesi halinde bu limit ¢er¢evesinde asimlar raporlanir.



Degerleme Riski

Degerleme Riski, yatirim yapilan varliklarin yatirim siiresi boyunca degerlerinin makul ve
dogru bir sekilde tespit edilememesiyle ilgili riskleri kapsar. Bu kapsamda:

e Sermaye piyasalarinda islem goren menkul kiymetlerin degerlemeleri Fon Operasyon
ekipleri tarafindan yapilmakta olup saklama birimleri ve risk yonetimi ekipleri
tarafindan da giinliik olarak takip edilecektir. Farkliliklarin tespit edilmesi durumunda
ilgili birimlere bilgi verilir.

e Gayrimenkullerle ilgili degerlemelerde ise satin alinan menkul kiymetlerin son
degerleme fiyatlar1 ile satig fiyatlar1 arasinda olusan farklhiliklar takip edilir. Satis
fiyatlarinda olusan +/- %10 tzerinde gerceklesen degerleme farkliliklari portfoy
yoOnetimi ekibine raporlanir.

Stres Testi

Stres Testi metodu olarak Tarihsel Stres Testi kullanilacaktir. Tarihsel Stres Testi analizinde
geemis tarihlerde gozlemlenen asir1 piyasa hareketlerinin soklar1 varlik bazinda fon portfoyiine
uygulanir. Gerekli goriildiigii takdirde fon portfoyline ayrica senaryo analizleri de
uygulanabilecektir. Senaryo analizinde bir risk faktoriine veya birden fazla risk faktoriinden
olusan bir gruba soklar uygulanir (6rnegin doviz, kar payr orani) ve simiile fon portfoy
kar/zarar1 analizi yapilir.

Fon portfoyiiniin gayrimenkul yatirimlarini kapsayan kismi i¢in, Piyasa Riski hesaplamasinda
oldugu gibi, Stres Testi analizinde de gayrimenkul fiyatlarin1 en iyi yansitan bir endeks
iizerinden hesaplamalar yapilir. Fonun Risk Yonetimi Birimi tarafindan gerek goriildigi
takdirde belirlenen endekste veya kullanilan tarihlerde degisiklige gidilebilir veya eklemeler
yapilabilir. Fon portfoyiiniin gayrimenkul yatirnmlar1 disinda kalan varliklar1 da Stres Testi
analizine dahil edilecektir.



