AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
PARA PIYASASI LIKIT KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU
YILLIK RAPOR (AE1)

Bu rapor AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. Para Piyasasi Likit-Karma Emeklilik Yatirim
Fonu'nun 01.01.2012-31.12.2012 ddnemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan
faaliyet raporunun, fonun bir 6nceki donemle karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden
gecmis yillik fon bilango ve gelir tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilanco tarihi itibariyle fon
portféy dederi ve net varlik degeri tablolarinin katihmcilara sunulmasi amaciyla dizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2012-31.12.2012 DONEMININ DEGERLENDiIiRiLMESi

EKONOMI TURKIYE :
Enflasyon :

2012 yihinda enflasyon yillik bazda 2011 yilindaki %10.4 seviyesinden %6.2'ye geriledi ancak Merkez
Bankasi'nin %5 hedefinin Gzerinde kaldi. MB tarafindan gosterge olarak kabul edilen ¢ekirdek enflasyon
((I)gida ve alkolstiz icecekler, alkolll ickiler ile tatlin Grinleri ve altin harig) ise yillik bazda %5.8 olarak
gercekleserek 2011 yilindaki %6.85 seviyesindeki cekirdek enflasyonun altinda gerceklesti. Uretici
fiyatlarn tarafinda ise yillik enflasyon orani %2.45 olarak gerceklesti.

HISSE SENEDI PIYASASI:

Yila 51.266 seviyesinden baslayan IMKB100 endeksi yilsonu itibariyle 78.208 seviyesi ile yili %52.6
getiri sagladi. 2011 yili icin IMKB-100 endeks performansi -%?22 olarak gerceklesmistir. Kiiresel
ekonomide sliregelen belirsizlikler, ¢6zim arayislari devam eden Avrupa Boélgesi bor¢ sorunu,
yavaslayan Cin ekonomisi ve halen yapisal dizelmelerin goriilmeye baslanmadigi ABD kredi krizi gibi
bircok risk unsuru 2012 yilinda piyasa yonund belirledi. TCMB'nin basarili sekilde uyguladigi faiz
koridoru, rezerv opsiyon katsayisi uygulamasi ve zorunlu karsiliklar gibi araclar ile finansal istikrarin
korunmasinda saglanan basari, Kasim ayinda Tlrkiye'nin yabanci para cinsinden kredi notunun Fitch
tarafindan yatirirm yapilabilir seviyeye ylkseltiimesi ile karsiligini almis oldu. Yapisal reformlarin devam
etmesi ve ekonomideki iyilesmenin sirdurulebilirliginin kanitlanmasi halinde diger kuruluglar tarafindan
da not artislarinin yasanabilecedinin aciklanmasi, IMKB’ye ve Tahvil-Bono piyasasina olan fon
girislerinin stirmesini sagladi.

TAHVIL BONO & FAIZ PIYASASI:

Yila %11 seviyesinden baslayan goésterge faiz, yil boyunca istikrarh sekilde disis trendini strdirerek
%5.8 seviyesinden yil tamamladi. Kredi notu artisi sonrasi Aralik ayi basinda %5.66 ile tarihsel dip
seviyesini goérdi. TUFE’nin yillik artis hizi yil genelindeli diistis trendi paralelinde Nisan 2011’den beri
gorilen en disik seviyeye geldi. Beklentilerin altinda gerceklesen enflasyon rakamlari ile birlikte
Merkez Bankasi’'nin faiz indirimine gidebilecegi yoniindeki beklentiler, gésterge faizin diismesindeki en
6nemli etken oldu.

DOViZ PIYASASI:

EUR/USD paritesi yila 1.2938 basladi ve ABD ekonomisinde yil sonuna dogru gelmeye baslayan pozitif
gostergelerin ve Avrupa Boélgesi'nden borg krizinin ¢6zimda igin her tlrlGd 6nlemin alinacaginin israrla
vurgulanarak somut adimlar atilmaya baslanmasi sonucu yili 1.3193 seviyesinden kapatti.

Doéviz sepeti (0,5 usd + 0,5 eur) TL karsisinda 2011 yilindaki %20.5'lik artis sonrasinda 2012 yilinda
%4.8 deger kaybi yasadi. TCMB, vyil icerisinde yaptigi cesitli toplantilarda TL dederinin Reel Efektif
Doviz Kuru endeksi ile stirekli takip edildigini ve 120-125 bandinda TL'de dederlenmeyi isaret ettigini;
125-130 bandinda sert dnlemlerle midahale edilecedini ve 130’un lzerine gikmasi halinde ise eldeki
bitliin onlemler ile midahalenin giindeme gelecedini aciklamisti. Bu paralelde yil boyunda endeksi
yakindan takip eden piyasa TCMB'nin sikilastirici ve gevsetici aksiyonlari ile yili TL ydéninde dederlenme
ile tamamladi.




BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE ILGILI BILGILER

01.01.2012-31.12.2012 donemi igerisinde Fon kurulu olagan toplantilarini gergeklestirmistir. Bu
toplantilarda genel piyasalar, fonun performansi ve fonla ilgili diger konular incelenmistir.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS MALI TABLOLAR

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
PARA PIYASASI LiKiT - KARMA EMEKLILiK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMi BiLANCO OZETi

31 Aralik 2012 31 Aralik 2011
Varliklar 285,259,507 244,851,860
Borglar 492,928 439,804
Fon Toplam Degeri 284,766,579 244,412,056

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
PARA PIYASASI LiKiT - KARMA EMEKLILiK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMI GELiR TABLOSU OZETi

31 Aralik 2012 31 Aralik 2011
Fon Gelirleri 24,291,338 19,519,286.00
Fon Giderleri 6,236,468 6,954,114.00
Fon Gelir Gider Farki 18,054,870 12,565,172.00

BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
PARA PIYASASI LiKiT - KARMA EMEKLILiK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLI
FON PORTFOY DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tirk Lirasi (*TL"”) olarak ifade edilmistir.)

31 Arahk 2012 31 Aralik 2011
Ng:g::' Rayic Deger % Ng:g:fl Rayi¢ Deger %
Ters Repo 86,215,584 86,154,413 30 148,656,266 147,895,930 60
Hazine Bonosu 0 0
Vadeli Mevduat 51,290,412 18 46,228,451 45,060,164 18
Borsa Para Piyasasi 49,735,021 17 180,156 180,103 0
Ifuponlu Devlet Tahvili 0 0
Ozel Kesim Borglanma Senetleri 64,773,819 63,909,343 22 0
Devlet Tahvili 33,900,000 34,106,480 12 33,505,000 51,704,715 21
Fon Portfoy Degeri 285,195,669 100.00 244,840,912 100.00




AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
PARA PIYASASI LiKIiT - KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLI
NET VARLIK DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Tirk Lirasi ("TL"”) olarak ifade edilmistir.)

31 Aralhik 2012 31 Aralik 2011
Tutar % Tutar %
Fon Portféy Degeri 285,195,669 100 244,840,912 100
Hazir Degerler 63,838 0 10,948 0
Alacaklar 0 0 0
Diger Varliklar 0 0 0
Borglar -492,928 0 -439,804 0
Net Varlik Degeri 284,766,579 100.00 244,412,056 100.00

BOLUM E: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

27 Ekim 2003 tarihinde 10.000 TL fiyat ile halka arz edilen fonumuzun dénem getiri performansi
asadidaki tabloda yer almaktadir.

31.12.2011 31.12.2012 | Do6nem Getiri
Fiyati Fiyati
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. 0.026954 0.028833| %6.97
. . 00.

Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirim Fonu

Fon, %39 KYD 91 Giinliilk DIBS Endeksi + %1 KYD OST Endeksi (Sabit) + %55 KYD ON Briit Endeksi +
%5 KYD 1 Aylik Gésterge TL Mevduat Endeksinden olusan bir portfoyin getirisini kriter almakta ve
buna paralel getiriyi hedeflemektedir.

Hedeflenen Karsilastirma Olguitiiniin Getirisi : %8.69
Fon, dénemsel performansina ilskin ayrintili bilgiye fona ait dénemsel performans sunus raporundan
ulasilabilir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI ILE iLGIiLi BILGILER

Portfoye alinan varliklarin alim satim tutarlar Gzerinden araci kuruluglara asagidaki oranlarda komisyon

6denir.
i Hisse Senetleri:
Hisse Senedi Allm Satim Islemleri : Binde 1
ii. Borglanma Senetleri:

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Aim Satim Pazari: Yiizbinde 1,5
iii. Ters Repo Islemleri:
IMKB Repo ve Ters Repo Pazari O/N : Yiizbinde 0,75
IMKB Repove Ters Repo Pazari O/N disindaki vadelerde: Yiizbinde 0,5 * Giin Sayisi
iv. Yabanci Menkul Kiymetler:
V. Borsa Para Piyasasi Islemleri: Yiizbinde 2
vi. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Islemleri (VOB): Onbinde 2
vii. Saklamaci Kuruma Odenecek Ucretin Tespit Esasi ve Orani:
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.’nin tarifesi uygulanir.




Fon Malvarhgindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varlik Degerine Orani :
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKIT-KARMA EMEKLILiIK YATIRIM FONU
01.01.2012 - 31.12.2012 DONEMi HARCAMA TABLOSU

Fon Varhklarindan Karsilanan Harcamalar:

Ortalama Fon
Toplam Degerine

Gider Turu TL Orani %
1 Noter Harg ve Tasdik Giderleri [3] 671.19 0.00
2 ilan Giderleri 0.00 0.00
3 Sigorta Ucretleri 0.00 0.00
4 Bagimsiz Denetim Ucreti 8,920.80 0.00
5. Katilma Belgesi Basim Giderleri [4] 0.00 0.00
6 Saklama Giderleri 25,936.33 0.01
7 Fon Yodnetim Ucreti 5,972,154.16 2.20
8 Lisans Ucretleri 0.00 0.00
9 SMMM Hizmet Bedeli 811.25 0.00
10. Kurul Kayit Ucretleri 0.00 0.00

a. Isletim Giderleri Toplami (1+2+3+...+10) 6,008,493.73 2.21
1. Hisse Senedi Komisyonlari 0.00 0.00
2.  Tahvil Bono Kesin Alim Satim Komisyonlari 7,918.70 0.00
3. Gecelik Ters Repo Komisyonlari 168,521.13 0.06
4.  Vadeli Ters Repo Komisyonlari 40,972.50 0.02
5. Borsa Para Piyasasi Komisyonlari 7,319.60 0.00
6.  Yabanci Menkul Kiymet Komisyonlari 0.00 0.00
7. Kur Farki Giderleri 0.00 0.00
8. Altin Alim Giderleri 0.00 0.00
9. VOB Komisyonlari 0.00 0.00

b. Aracilik Komisyonu Giderleri Toplami (1+2+3+...49) 224,731.93 0.08
c.  Odenecek Vergiler [5] 0.00 0.00
d. Pesin Odenen Vergilerin Gider Yazilan Bélimii [6] 0.00 0.00
e. Diger Vergi, Resim, Harc vb. Giderler [7] 353.05 0.00
f. Diger Giderler 0.00 0.00
Toplam Giderler (a+b+c+d+e+f) 6,233,578.71 2.29
Ortalama Fon Toplam Dederi [8] 272,031,249.43 100,00

Kurucu Tarafindan Karsilanan Harcamalar:

Ortalama Fon
Toplam Degerine

Gider Turu TL Orani %
SPK Kayit Ucreti - Ek Kayda Alma Ucreti 0.00
Finansal Faaliyet Harci 0.00
Noter Harg ve Tasdik Giderleri 0.00
Tescil ve ilan Giderleri 0.00
Denetim Gideri 0.00
Toplam 0.00 0.00

Ortalama Fon Toplam Dederi [8]

272,031,249.43




Uzun Donemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek
Bu 6rnek Fon’a yapilan yatirimin maliyetinin dider fonlarla karsilastirilabilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu ornekte asadida belirtilen sireler boyunca Fon’a 1,000 TL yatirildidi ve belirtilen slire sonunda
fondan cikildigi varsayilmaktadir. Ayrica 6érnekte Fon’un yukarida yer alan gider oranlarinin degismedigi
ve Fon’un senelik getiri oraninin %10 oldugu varsayilarak tahmini maliyetler asagidaki gibi
hesaplanmistir. Gercek maliyetler asagidaki tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir.

1 Sene 2 Sene 5 Sene 10 Sene
1,077 TL 1,160 TL 1,450 TL 2,101 TL

Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek Dipnotlari :

Rapor déneminde fondan vyapilan toplam giderlerin fon ortalama portfoy buyukugane orani
bulunmustur. Dénemdeki giin sayisindan hareketle bu oranin yiligi tahmin edilmistir.

Donem basinda fona 1,000 TL yatinm yapilmistir. Fonun yatirim yaptigi yatirim enstrimanlarinin yilhk
ortalama getirisinin %10 oldugu varsayilarak, bulunan UG AYLIK harcama orani bu tutardan
distlmuUstir. Bulunan net getiri oranindan hareketle izleyen vyillara iliskin portfoy dederi tahmini
yapilmistir.

Fon kurulusundan itibaren bir hesap donemi gecmemis olmasi nedeniyle yillik harcama orani tahmini
olarak verilmistir.

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
PARA PIYASASI LIKIT KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu
2. Bagimsiz denetimden gegmis fon bilango ve gelir tablolari
3. Bagimsiz denetim raporu
4. Bilancgo tarihi itibariyle fon portfoy dederi ve net varlik degeri tablolari



~ AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A S.
PARA PiYASASI LIKiT — KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU
02.01.2012 - 31.12.2012 DONEMi FAALIYET RAPORU (AE1)

Genel Bilgiler

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi Likit-Karma Emeklilik Yatirrm Fonu, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 01.10.2003 tarih EYF.15-1/1158 sayili izni dogrultusunda 100.000.000,00 TL (yGzmilyon)
sermaye ve 1.000.000 TL (birmilyon) avans tahsisi ile kurulmustur. 27.10.2003 tarihinde halka arz
edilmistir. Avans geri 6deme slireci 25.12.2003 tarihinde tamamlanmistir. 13.04.2009 tarih ve SPK’nin
15-294 sayili izni dogrultusunda fonun tutari 100.000.000,00 TL'den (ytzmilyon) 150.000.000,00
(yuzellimilyon) TL’ye ¢ikarilmistir.

Fonun Performans Bilgisi

Fon Toplam Degeri 284,766,578.23
Cari Dénem/Y1l Gelir Gider Farki 18,054,869.99
ihrag Degeri 0.010005
02.01.2012 Pay Degeri 0.026954
02.01.2013 Pay Degeri 0.028833
ihrag Tarihine Gére Verim 188.19 %
Faliyet Donemindeki Verimi 6.97 %
Dolasimdaki Pay Sayisi 9,877,401,899
Pay Doluluk Orani 65.85 %

Fonun Faliyet Gosterdigi Piyasanin ve Ekonominin Genel Durumuna iligkin Bilgiler

Ocak aymina %11,00 bilesik seviyesinde baslayan gdsterge tahvilin faizi yilin ilk haftasinda Avrupa
bolgesi kaynakli olarak azalan risk istahi paralelinde %11,5 seviyesine kadar yukseldi. Yurtici faiz
piyasasinin olumsuz seyrine, Ocak ayinda agiklanan Aralik ayi enflasyonunun beklentilerin bir miktar
Uzerinde gelmesi de katkida bulundu. Her ne kadar Aralik ayinin ikinci haftasindan itibaren finans
piyasalari Avrupa ve Amerika’dan gelen olumlu makroekonomik verilere sahne olsa da finans
piyasalarindaki risk algisinin temelden degisimini Avrupa Merkez Bankasi’'nin bankalara 3 yillik ucuz
likidite saglamasi gergeklestirdi. Dunya genelinde artan risk istahi Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasr’'nin da likidite kosullarini gevsetmesine ve haftalik vadede gerceklestirdigi ters repo ihalelerine
yeniden baslamasina neden oldu. Bu slre¢ iginde gdsterge tahvilin faizi kademeli olarak diserek
Ocak ayini %9.5 bilesik seviyesinden kapatti. Ocak ayinda hareketine 51,266 seviyesinden baslayan
IMKB 100 endeksi 57,171 seviyesine ylkselerek aylik bazda yaklasik %11.5 deger kazandi.
Fransa’'nin notunun sadece bir basamak inmesiyle baslayan olumlu hava, Avrupa bdlgesindeki tim
olumsuzluklarin fiyatlandigi gértstyle birlesince gelismekte olan Ulkelere gliglu bir para girisi basladi.
Dolar hemen hemen tim para birimlerine karsi deger kaybederken global risk istahi yikseldi. Avrupa’li
sorunlu Ulke bor¢lanmalarinda rahatlamalar yasandi. 2,16 seviyesinden yila baglayan sepet, Merkez
Bankas’’nin midahale ve ihaleleriyle 2,05 seviyesine gevsedi. Gelinen kur ve faiz seviyesinden
memnun kalan T.C. Hazine’si yurti¢i piyasalardan planlandigindan fazla borglanirken, planlamadigi
halde yurtdisi bor¢clanma da gergeklestirdi. Sonug¢ olarak Ocak ayi boyunca gelismekte olan Ulkeler
yanlisi bir hava yasandi ve IMKB 100 %12’lik ylUkseligle rakiplerinin Gzerinde bir performans gdsterdi.

Subat ayminin en Onemli temasi Kuresel Piyasalarin likidite operasyonlari beklentileri oldu. Varlik
fiyatlar bu beklentiler ile yikselirken, gelismekte olan Ulke piyasalar likidite haberlerinden olumliu
olarak etkilendi. Parasal genisleme beklentileri ile emtia fiyatlari ylikseldi. Emtia fiyatlarindaki genel
ylkselis ve jeopolitik sebepler ile yikselen brent petrol $125 seviyesinin (zerine ¢ikti. Subat ayi
icerisinde gosterge kiymet 9.50 — 8.90 bilesik faiz seviyeleri arasinda islem gorirken, %50 USD ve
%50 EUR dan olusan Tirk Lirasi sepeti 2,08 seviyelerinin Ustlne ¢iktigi subat ayini 2,04 seviyelerinde
kapatti. Yurt icinde Subat ayinda basarii gegen ihaleler ile Hazine borglanmasini basariyla
gerceklestirirken, hedefler dogrultusunda gelen butge rakamlari ve beklentiler paralelinde gelen cari
acik verisi ile yurt icin ekonomik géstergelerde olumlu bir hava hakimdi. Subat ayinda hareketine
57,171 seviyesinden baglayan IMKB 100 endeksi 61,900 seviyesinden dondu ve aylik bazda yaklasik
%6.2 deger kazanarak 60,721 seviyesinden kapandi. Ay boyunca Yunanistan ana gindem maddesi



olmaya devam etti. Yunanistan'in kemer sikma o6nlemlerini segim sonrasi gelecek hikimetin de
uygulayacagini taahhit etmesi ve Finlandiya’'ya ekstra teminat veriimesi sonrasi 20 Subat'ta
Yunanistan’la anlagsma saglandi. Haber sonrasi gelen kar realizasyonuyla eszamanli petrol fiyatindaki
111 dolardan baslayan yukselis 120 dolari asinca 58,500 seviyesine gerileyen endeks, ayin son gini
Avrupa Merkez Bankasrnin piyasaya verecegi uzun vadeli borclanma imkani beklentisi ile tekrar
yukselise gecti ve ayl 60,721 seviyesinden kapatti. Cin’den gelen zorunlu karsilik indirimi de
piyasalara moral verirken Avrupa Merkez Bankasi bankalara 530 milyar euro likidite verdi. ikinci
ihaleye katilan banka sayisi 800 olurken ilk ihalede bu say1 523 idi. Bunun sebebi 7 Avrupa ulkesinde
teminat kurallarinin gevsetilmesiyle daha ¢ok ki¢uk ve orta dl¢ekli bankanin ihaleye girebilmesi oldu,
dolayisiyla piyasada negatif bir algilamaya yol agmadi.

Mart ayinda yurt i¢i piyasalarda 6zellikle turk lirasinin sepet bazinda deger kaybi 6n plana c¢ikti.
Merkez bankasi ay igerisinde yaptigi para politikasi toplantisinda durusunu sikilastirici bir ydonde teyit
ederken, politika faizi oranini sabit birakti. Mart ayi igerisinde Tirk lirasinin deger kaybi sonrasi
Merkez Bankasi, Ocak ayinda kullanmaya basladidi istisnai guinler uygulamasina gecis yapti ve 5 gin
haftalik repo ile yapilan fonlamada miktar ihalesi agilmadi. Merkez bankasinin zorunlu karsilik olarak
altin kullanim oranini yukseltici yondeki dizenlemesi ile banka rezervleri kuvvetlendirildi. Alinan
Onlemler sonrasinda ; Turk lirasi deger kazanirken, gosterge faiz ay icerisinde 9.60 bilesik seviyesinin
Uzerine ylkseldi. Nisan ayi basinda agiklanan Mart ayi enflasyonu % 0.41 ile beklentilerin altinda
kalirken, ay icerisinde agiklanan kredi verilerinde toparlanma goruldi. Mart ayinda hareketine 60,721
seviyesinden baglayan IMKB 100 endeksi 62,423 seviyesinden kapandi. Endeks ay boyunca 58,750-
63,000 bandinda yatay hareketine devam etti ve aylik bazda yaklasik %2,8 deger kazanarak kapandi.
IMKB 100 endeksi Mart ayinda gelismekte olan dider piyasalara gére yaklasik %6,5 fazla getiri
sagladi. Ay boyunca Cin’den koti haberler gelmeye devam etti. Konut fiyatlarinin sert disusuyle
baslayan kétl haber akisi kabul edilebilir blylimenin %8'den %7.5’e indiriimesiyle devam etti ve kotu
Satin Alma Yoneticileri Endeksi ile son buldu. Global blyime kaygilari artarken Brezilya, Hindistan,
Norve¢ ve Romanya politika faizlerini indirdiler. Yunanistan bor¢ takasi sonuglanirken Amerika’dan
banka stres testlerinin sonuglari geldi. Sadece 4 bankanin basarisiz oldugu anlasildi. Merkez Bankasi
Baskani Erdem Bascgi, blyimenin %4’Gn altinda kalmasi durumunda genisletici adimlar
atabileceklerini séyledi, bunun Uzerine ylkselise gegen kur Merkez Bankasi’'nin Para Politikasi Kurulu
toplantisi sonrasi sikilastirici adimlariyla gevsedi. Bu esnada S&P’den gelen not artirimi olabilecegi
aciklamalari endekse destek verdi. Sonug olarak endekste dar ve yatay bantta bir hareket gézlendi.
Mart ayinda, IMKB-100 endeksi, %2.8 oraninda deger kazanarak, ilk geyrek getirisini %21.8’e
yukseltti. Negatif beklentilerle baslayan yilin, bu derece olumlu gelisiminde, Tirk ekonomisinin bliyime
hizi konusundaki ihtiyatli yaklasimin orta vadeli buayime potansiyeli ydnunde iyilestiriimesi ve cari
acigin finansmaninda, borglanma ve satin alma piyasalarindaki likidite kosullari nedeniyle kayginin
azalmasi etkili oldu.

Nisan ayinda kiresel piyasalarda varlik fiyatlarinda ilk ceyrekte gorilen yukari yonli hareketin
durdugunun teyit edildigi séylenebilir. Nisan ayi igerisinde FED’in para politikasi toplantisi sonrasi
yaptigi agiklamalar piyasada ek parasal gevseme ihtimalini azaltici yénde yorumlandi. Avrupa
bdlgesinde 6ncu gdstergeler beklentilerin altinda kalirken, ekonomik aktivitedeki yavaslamanin daha
uzun surecegi beklentisi sorunlu Ulkelerin borglanma araglarinda faizlerin yikselmesine neden oldu.
Nisan ay icerisinde kuresel risk istahinda yasanan bozulma sonrasinda, Brezilya Merkez Bankasi
politika faizini 75 baz puan asagdi ¢cekerek %9 seviyesine indirirken, Hindistan merkez bankasi faizlerini
50 baz puan indirerek %8 seviyesine c¢ekti. Bu iki merkez bankasinin gevseme yonunde aldiklari
kararlar sonrasi Turk lirasi ilgili Glke para birimlerine karsi goérece daha iyi performans gosterdi. Merkez
bankasinin Enflasyon Raporu sonrasinda yaptigi aciklamalar ile verim egrisi ters bir e§im almis, uzun
vadeli devlet tahvillerine giglu alislar geldi.10 Yillik kuponlu devlet tahvili faiz seviyesi %9.20 bilegsik
seviyesinin altina geriledi. Kisa vadeli faizleri sikilastirici yonde gelen acgiklamalar sonrasinda Turk
lirasi %50 USD + %50 EUR ‘ dan olusan sepet karsisinda deger kazandi ve 2.03 seviyesinin altina
geriledi. Nisan ayinda hareketine 62,423 seviyesinden baslayan IMKB 100 endeksi 60,010
seviyesinden kapandi. Endeks ayin ilk iki glini yikselerek 63,650 seviyesinde tepe yaptiktan sonra ay
boyunca 61,250-59,250 bandinda yatay bir hareket sergiledi ve aylik bazda yaklasik %3,9 deger
kaybetti. Nisan ayi boyunca alt endeksler olan bankacilik ve sanayi endekslerinde ayrigmalar géruldu.
Sanayi endeksi sadece %2,2 dugserken bankacilik endeksi %7,4 deder kaybetti. Yurtici Uretimi
desteklemek amaciyla hukumetin agiklamasi beklenen tesvik paketi sonrasi piyasada kar realizasyonu
yasandi. 2011 son ceyrek blyume rakamlari beklentilerin altinda gerceklesti. Amerikan Merkez
Bankasi’nin ekonomi kotlulesmedikge daha fazla varlik alimi yapmayacagi anlasilirken, gelismekte
olan Ulke merkez bankalarinin faiz indirimlerine devam ettigi goruldi. Aya damgasini vuran ise



S&P’nin not ve gériinim indirimleri oldu. Ispanya’nin notu iki basamak indirilirken Hindistan'in
gOrinimi olasi bir indirim icin negatife gevrildi. Ay sonunda paritenin de global risk istahindaki
bozulmayi teyit etmesiyle endekste destek seviyeleri test edilmeye baslandi.

Mayis ayinda global varlik fiyatlarinda asagdi yénin hakim oldu. Avrupa’nin yuksek borglu Ulkerinden
baslayarak yayilan satis dalgasi en nihayetinde gelisen llke ekonomilerini de etklilemeye devam etti.
Oncii ekonomik gdstergelerin uzunca bir siiredir asag! yénli sasirtmasi sonucu hem enerji hem de
emtia fiyatlarinda blylime beklentilerinin asadi revizyonu sonrasi ciddi deger kayiplari yasandi. Euro
bdlgesi global risk istahindaki distsun kaynadi konumunda iken, ay igerisinde bdlgede issizlik 15 yilin
zirvesine tirmandi. Ekonomik blylimenin dncu verileri ise Ust Uste 4 aydir beklentilerin altinda kalirken,
Yunanistan ve Fransa'daki segim kaynakli siyasi belirsizlik piyasalar Ustinde agirhigini hissettirdi.
Bununla beraber Avrupa Merkez Bankasinin faiz toplantisinda faiz indirimi veya ilave genisleyici para
politikasi sinyali vermemesinin piyasalarda varolan belirsizli§i arttirdi. Yurt ici piyasalarda ise, Mayis
ayinin basinda S&P Turkiyenin kredi notu gorinimini “ daha disuk dis talep ve kotllesen ticaret
haddi” dolayisiyla “pozitif’ den “duragan™a dusuirdi. Bununla birlikte azalan kapasite kullanim orani ve
blylime konusundaki endiseler enflasyon konusunda haziran ayi igin piyasa beklentilerini asadi ¢ekti.
Beklenden disik gelen dis ticaret agigi ve para politikasinda siki durus, bozulan global risk istahina
karsilik Tark Lirasinin de@erini mayis ayinda goéreceli olarak korudu. Turk Lirasi Mayis ayi igerisinde
Amerikan Dolari ve Eurodan olusan sepet karsisinda 2.03 seviyelerine kadar deger kazanirken
bozulan global risk istahi ile birlikte deger kaybederek ay sonunu 2.07 seviyesinde kapadi. Merkez
bankasi Mayis ayinda para politikasindaki sikilastirici durusu ve politika araglarinin daha siklikla
kullanabilecedi mesajina paralel yurittiga politikalarla piyasa fonlamasinin ortalama faizini politika
faizinin Ustinde tuttu. Ay icerisinde gosterge faiz 9,30/9,65 bilesik bandinda hareket etti. Mayis ayi
basinda 60,010 seviyesinde olan IMKB 100 endeksi, ayin genelinde duserek 54,809 seviyesinde dip
yaptiktan sonra hafif bir tepki alimiyla ay sonunda 55,099 seviyesine ylkseldi ve aylik bazda yaklasik
%8,2 deger kaybetti. Sanayi endeksi %9,5 diserken, bankacilik endeksinin deger kaybi %8,5 oldu.
Mayis ayinda IMKB 100 endeksi diger gelisen (lke piyasalarina goére daha iyi bir performans gosterdi.
Citibank’in elindeki Akbank hisselerinin bir kismini ABD yasal kisitlari dolayisiyla satmasi piyasayi
baskilarken, MSCI endekslerinde Turkiye’'nin agirhginin artirlmasi endeksi destekledi. Yurticinde
enflasyon, sanayi Uretimi, cari agik ve dis ticaret rakamlari beklentiler dahilinde gelirken, kapasite
kullanim orani, reel kesim glven endeksi ve tlketici glven endeksi rakamlari beklentileri
karsilayamadi. Brezilya ekonomiyi desteklemek amaciyla faiz indirimlerine devam ederken
Hindistan’dan gelen disik blyume rakami global bliyime konusunda endise yaratti. Ay boyunca
gozler Avrupa’daydi, Ispanya’nin bankacilik sektérii gelen not indirimleri ve (lkenin 3. en biyiik
bankasi Bankia’'nin mali sorunlariyla ilgi odagi olmaya devam etti. Almanya tahvil faizleri en disuk
seviyelerini test ederken €/$ paritesi de 2 yil 6nceki seviyelerine dondu.

Haziran ayinin Ozellikle ikinci yarisinda Avrupa kaynakl problemlerin ¢6zimd konusunda olumliu
gelismelerin yasandigi bir ay oldu. Yunanistan’da segimlerin politik riskleri gegici olarak sinirlayan
sonucu ile baglayan ilimh hava, Avrupa bdlgesindeki sorunlu bankalara yapilacak yardimlar
konusundaki olumlu gelismeler ile devam etti. ABD’de ise Agustos ayinda gelmesi beklenen Uglincu
niteliksel gevseme beklentilerinin piyasalari etkiledi. Tlrkiye’de ise Haziran ayinda kiresel piyasalara
kiyasla daha olumlu bir seyir oldu. Ozellikle diisen petrol fiyatlari ve son aylarda piyasa
beklentilerinden dusuk aciklanan aylik enflasyon verileri ile ay igerisinde kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s in Tirkiye’'nin llke tahvillerinin kredi notunu bir basamak artirarak, “Ba2”den “Ba1’e
yukseltmesi bu olumlu seyrin temel sebepleri olarak gdsterilebilir. Ay icerisinde gerceklestirilen para
politikasi kurulu kararlari ile Tuark lirasi cinsi yukumlultkler yerine tutulabilecek altin ve déviz zorunlu
karsilik oranlari %5’er artirildi ve piyasaya Merkez Bankasi tarafindan toplamda 5,6 Milyar TL likidite
saglandi. Bununla birlikte ay icerisinde Merkez Bankasi tarafindan piyasaya saglanan likiditenin
maliyetinin %9.86 seviyesinden %8.74 seviyesine geriledi. Amerikan Dolari ve Avrodan olusan sepet
seviyesi, TL deki degder kazanci ile birlikte 2.067 seviyelerinde bagladidi ayi 2.045 seviyelerinde
tamamladi. Bunula birlikte Haziran ayina %9.40 bilesik seviyelerinden bagslayan gdsterge tahvilin faizi
ayl %8.50 seviyesinin altinda kapatti. Devlet i¢ bor¢clanma senetlerinden olusan verim egrisinde ise
gevseyen likidite kosullarinin bir sonucu olarak kisa vadeli tahvillerin bilesik faizi uzun vadelilerin altina
geldi. IMKB 100 endeksi Haziran ayi genelinde yikseligini siirdirerek, ayl %13.5 kazangla 62,543
seviyesinden kapatti. Bankalarda ortalama kazan¢ ¢ok daha ylksek oldu (%20.9). 17 Haziran'da
Yunanistan alti hafta aradan sonra sandiga gitti. Yapilan segimler sonrasinda Yeni Demokrasi Partisi
Samaras liderliginde Yeni Demokrasi Partisi, PASOK ve Demokratik Sol Partinin katihmiyla
Yunanistan'in Euro bdlgesinde kalmasini savunan koalisyon hikimeti kuruldu. Sandiktan Avrupa
Birligi'nin desteledigi bir hiikimetin ¢ikmasi piyasalari rahatlattl. Fransa parlemento se¢im sonuglarina



gore Sosyalist Parti parlementoda gogunlugu elde etti. Sosyalist Partinin parlementoda ¢ogunlugu
elde etmesi Fransa cumhurbagkan! Hollande'in elini rahatlatti. Haziran basinda agiklanan Mayis ayi
enflasyon degerleri beklentinin altinda cikti. TUIK'in acikladigi verilere gore tiiketici fiyatlari Mayis
ayinda %0.21 gerilerken, Uretici fiyatlarindaki artis %0.53 oldu. Gegen senenin ayni ayina gore ise
fiyatlarin artis hizi TUFE'de %8.28, UFE'de ise %8.06 olarak gerceklesti. Brilkksel'de toplanan AB
devlet ve hikimet liderleri, ekonomik blylimeyi tesvik etmeyi amaglayan ve 120 milyar euroyu
bulabilecegdi sdylenen bir kalkinma fonu kurulmasi konusunda anlagsmaya vardi. Liderler ayrica varolan
AB fonlarinin batik bankalarin kurtariimasi i¢in kullanilabilmesini édngeren bir diizenlemede anlastilar.
AB devlet ve hiikiimet liderleri Avrupa istikrar Mekanizmasi (ESM) olusturulmasi ve bunun yerlesik
olmasi konusunda da anlagsmaya vardilar. ESM'nin olusturulma sirecinde bankalarin kurtariimasi ile
ilgili kaynaklar Avrupa Mali istikrar Olanag olarak adlandirilabilecek fondan alinabilecegine dair bir
karar alind1.

Temmuz ayi iginde ispanya &zelindeki sorunlarin (6zerk bolgeler mali problemleri, bankacilik
kirilganliklari ve sonucunda yuksek faiz oranlari) Euro Bolgesi kirilganhdini yeniden hatirlatmasi,
calkanti ve dizeltme etkeni olarak kullanildi. Avrupa’da uzlagmalara ragmen yeni “somut adim”
konusunda ayak surimelerin devam etmesi yatirimcilari korkutmayi sirdirdl. Euro Bdlgesi'ndeki
sorunlarin, ABD ve Cin basta olmak Uzere ekonomik verileri bozmasi da negatif cephedeki
gelismelerdendi. ABD Merkez Bankasi (FED) Bagkani Ben Bernanke’nin Senato Komitesi’ndeki
konugmasinda, parasal gevsetme adimlari bekleyen piyasa katilimcilarina yeni olumlu sinyal
gondermemesi de fiyatlar olumsuz etkiledi. Euro Bdlgesi ve baglantili saydigimiz bu olumsuz
gorinime sal Ortlilmesi gorevi ise Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Mario Draghi'ye dista.
Draghi, 5 aydir durdurulan Bono Alim Programi’nin yeniden baslatilabilecedi yoninde gugli sinyal
iceren aciklamasi ile piyasalari simdilik yatistirdi. Hatta bu aciklama asin likidite artisi beklentisiyle
kisa sureli coskuya yol agti. Avrupa’daki menfaat ¢atismasina dayal karar alma ve uygulamadaki
gecikmeler ile 6zellikle Yunanistan’'in Euro Bdlgesi’ndeki konumu ise erken seving konusunda ihtiyath
olunmasi gerektigini hatirlatan uyarilari da beraberinde getirdi. Haziran ayini 62,543 seviyesinden
kapatan IMKB 100 endeksi Temmuz ayinda dalgal bir seyir izleyerek 64,259 seviyesinden kapandi
ve %2,7 deger kazanmis oldu. Bankacilik ve sanayi endeksleri de sirasiyla %2,8 ve %1,9 deger
kazanarak paralel hareketler gerceklestirdiler. TUrk hisse senetleri piyasasinda Temmuz ayinda
beklenenin aksine hareketli seanslar yasandi. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in
bir 6nceki ayki hareketi sonrasi yatirrm yapilabilir seviyede bir derecelendirme notuna 12-18 aylik
surecte ulasilabilecedi beklentisi , Haziran ayindaki yuksek kazanclarin ilerletimesine neden
oldu. Temmuz ayi basinda gelen Mayis ayina iligkin bankacilik kar rakamlari ile sektére dénik olumiu
bekleyisler, bankalardan gelen olumlu hedef agiklamalari ile de birlesti. Ayin son haftasinda gelen
beklentilerden olumlu kar agiklamalari da, bu bekleyisleri somutlastirdi. Temmuz ayinda bono
piyasalarina yénelen yabanci ilgisinin faizlerdeki dustst hizlandirmasi ve Turk Lirasi’'ndaki oynakhgdin
tarihsel duslk seviyelere yaklasmasi da, yatirnmci glivenindeki artisi destekledi. Enflasyon aylik bazda
-0,23% gerilerken, baz etkisi ile yillik bazda ylkselerek 9.07% seviyesine gelmistir. Kapasite kullanim
oraninda gegen senenin ayni ayina kiyasla azalma gorulirken, beklenenden olumlu gelen cari agik
verisi de Merkez bankasinin gevseyen politikasini destekler nitelikteydi. Bununla birlikte ay igerisinde
aciklanan Enflasyon Raporunda Merkez Bankasi yilsonu Enflasyon tahminini asagi yénde yenileyerek
orta noktasi %6,2 olacak sekilde degistirdi. Temmuz ayinda %50 Amerikan Dolari ve %50 Eurodan
olusan Sepet Turk Lirasindaki deger artisi ile birlikte 2.00 seviyesinin altinda islem goriirken gosterge
tahvil gevseyen likidite kosullari ile 7,65 seviyesinin altinda islem gorda.

Agustos ayinda yapilan Amerika Para Politikasi Kurulu toplanti notlarinda Amerika’da blylime
konusunda kalici isaretler gérilmemesi durumunda daha fazla genisletici dnlem gerekeceginin birgok
komite Uyesi tarafindan paylagiimasi Amerikan S&P endeksinin 4 yilin zirvesine ¢ikmasina sebep
oldu. Ay sonuna dogru Fitch’in Kasim’daki Turkiye raporu éncesinde yaptigi yorumlar ve Para
Politikasi Kurulu’nun toplanti notlarinda yapilacak ust bant faizi indiriminin 6lguli degil de kademeli
yapilacak olmasi aciklamasi olumlu alglyr destekledi. Agustos ayinin son gininde Jackson Hole
konusmasinda Bernanke, ekonomiyi canlandirmak igin parasal genisleme imkani yaratabileceklerini
styledi. Global biyiimede ciddi sorunlar oldugunun disinildigi bu dénemde ay basinda agiklanan
kéti Satin Alma Yoneticileri Endeksleri moralleri bozarken Avrupa Merkez Bankasi'ndan somut
adimlarin gelmemesi E/$ paritesinin 1.22'nin altina sarkmasina sebep oldu. Cin'den gelen Mayis
2009°dan beri en disik rakama isaret eden sanayi Uretimi verisi ve beklentilerin ¢ok altinda kalan
ticaret verileri, Cin tarafinda gevsetici para politikasi beklentilerini artirdi.IMKB 100 Endeksi Agustos
ayinda %4.8 deger kazanarak 67,368 seviyesinden kapandi. Yukseliglerin en énemli 6zelligi hacmin
disukliguyda. Bankacilik ve sanayi alt endekslerine bakildiginda, bankacilik endeksinin %8.3 deger
kazandigi fakat sanayi endeksinin ancak %4.3 degerlendigi goérildi. Ay boyunca agiklanan 2.¢eyrek



karlari bu sonucu doguran en etkili unsur oldu. Bankacilik sektdrinde karlar beklentileri asarken,
sanayi tarafinda karlarin beklentileri kargilayamadigi gorildi. Ay icerisinde yurt i¢i piyasalar, kredi
derecelendirme kuruluslarindan not artirnmi beklentileri, Merkez bankasinin gevsek para politikasi ve
kiresel fon akimlari ile desteklendi ve faiz igin olumlu bir gérinti sergilendi. Gésterge kiymet agustos
ayinl % 7.70 bilesik seviyesinin altinda kapatti. Kiiresel gelismeler paralelinden Tirk Lirasi sepet(%50
Amerikan Dolari, %50 Euro) bazinda deder kaybetmis ve 2,04 seviyesinin Uzerine gikti. Agustos ayi
para politikasi kurulu toplantisinda Turk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz ve altin cinsinden tesis
edilebilen miktari arttirlmis ve kullanilan rezerv opsiyonu katsayilarinda ayarlamalar yapildi. lgili
ayarlamalar ile piyasaya turk lirasi cinsi likidite sadlandi. Hazine itfalarinin gegtigimiz aylara kiyasla
daha ylksek oldugu ayda, borglanma basaril bir sekilde tamamlandi, gésterge kiymet % 7,66 bilesik
faiz ortalamasi ile ihrag oldu.

Eylul ay1 yogun dis gindem maddeleri arasinda en énemlileri Avrupa ve Amerika Merkez Bankalarinin
toplantilari ve Almanya Anayasa Mahkemesi'nin Avrupa istikrar Mekanizmasi hakkinda verecegi
karardi. AMB toplantisindan beklenen faiz indirimi gelmezken sinirsiz tahvil aimi yapilacaginin
aciklanmasi AMB’nin €'yu korumak igin herseyi yapacagi algisini giglendirdi. Oybirligiyle alinmayan
kararda karsi ¢ikan tyenin Almanya olabilecegdi soylentileri ¢ikti. Almanya Anayasa Mahkemesi davayi
da piyasanin beklentilerini karsilayarak davayi reddetti. Amerika Merkez Bankasi FED ise zayif
istihdam pazarinda sirekli bir diizelme goriilene kadar her ay 40 milyar $'lik ipotege dayali menkul
kiymet alacagdini acikladi. Japonya da genisletici bir para politikasi adimi atarak tahvil alim programini
10 trilyon yen artirdi. TUm dinyanin para musluklarini daha da ag¢tigi ayda icerde yasanan sikintilar
endeksin ylkselmesini engelledi. Merkez Bankasi'nin faiz bandinin st bandini 150 baz puan
indirmesi olumlu algilanirken, bitge agiginin Orta Vadeli Mali Program’da hedeflenen %1,5'tan %1
sapacaginin aciklanmasi ve butce acigini digirmeye yonelik atilan adimlar piyasalarda moralleri
bozdu. Para Politikasi Kurulu toplantisindan sonra tapu harci, alkolll icecek ve otomotive gelen vergi
artislari ve Ekim ayi basinda agiklanan dogalgaz & elektrik zamlari hisse senetleri 6zelinde negatif
etkiler yaratti. IMKB 100 Endeksi, Eylil ayinda %1.4 deger kaybederek 66,396 seviyesinden kapandi.
Ay boyunca yodun dig gindemin yanisira yurticinden gelen bltce acigini azaltmaya ydnelik zam ve
faiz koridoru indirim beklentileri piyasalarin yénsiz kalmasina ve dar bantta hareket etmesine sebep
oldu. Tium ay boyunca gorilen en yilksek ve en disuk endeks seviyeleri sirasiyla 66,094 ve 68,541
oldu. Endeks yaklagik 2,500 puan iginde duguk volatiliteli hareketler yapti ve Eylal ayini %3,7’lik bir
bantta gecirdi. Alt endekslere bakildiginda ise, bankacilik endeksi %3,1 deder kaybederken, sanayi
endeksi ise daha volatil bir ay gegirerek %0,9 deder kazanmayi basardi. Agustos ayinda baslayip
Eylul ayinda da devam eden 2.ceyrek karlar piyasayi etkilemeyi surdurdi. Bankacilik sektoriinde
karlar beklentileri asarken, sanayi tarafinda karlarin beklentileri karsilayamadigi gorildi. Merkez
bankasi Eylil ayi para politikasi kurulu toplantisinda, gdsterge niteligindeki bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini %5,75 dizeyinde sabit tutarken, bor¢ verme faizini %11,5'ten %10 seviyesine dusurdu.
Hazine ise aylik borglanmasinda planlanandan fazla borglandi. Ay icerisinde gosterge kiymetin faizi
%7.10 bilesik seviyelerine kadar inerken ayi %7.50 bilesik seviyesinin lUzerinde kapatti.Yurt icinde
issizlik ve satinalma ydneticileri endeksi gibi gostergeler, gelinen seviyenin Ustlinde bir yavaslamayi
isaret etmezken, kiresel gelismelere paralel olarak ekonomide yavaslama temasi 6n plana ¢ikti. Kredi
biylimesi ay iginde hedeflerle uyumlu gelisirken, Yurt disi yerlesiklerin  mdilkiyetindeki devlet ig
borglanma senedi stoklarinin artmaya devam etmesi faiz piyasasini destekler nitelikteydi.

Ekim ayinda, ABD hisse senedi piyasalarinda gindemin ana konusu ABD secimleri ve FED'in 3.
parasal genisleme programinin piyasalardaki etkileriydi. Bu program cergevesinde, FED’in igsizlik
rakamlarinda kalici azalma kaydedilinceye kadar aylik 40 milyar dolarlik ipotede dayali menkul kiymet
(Mortgage —Backed Securities) almaya baslamasi her ne kadar piyasalar tarafindan olumlu karsilansa
da secim sonuglari konusunda belirsizlik yatirimcilarin pozisyon almasini zorlastirdi. EKim ayi boyunca
disUs trendine girmeye baglayan S&P 500 Endeksi, sonrasinda gelen makro ekonomik verilerin
(basta ABD’deki konut satiglari olmak Uzere) beklentilerin Uzerinde gelmesiyle beraber biraz
toparlandi. Boylece, S&P 500 Endeksi Ekim ayini % 2,0’lik diisiisle kapatmis oldu. ispanya’nin yardim
basvurusu konusunda net bir gelisme olmasa da, son bir haftada ABD’de tiiketici gliveni ve istihdam
basta olmak Uzere olumlu makro veri akisi Avrupa piyasalarini goreceli olarak destekledi. Cin imalat
sanayinde gorilen toparlanma sinyali ve ulkede yassanacak ydnetim degisikligi sonrasi ekonomiyi
destekleyici politikalara hiz verileceg@i beklentisi son bir haftada Asya piyasalarinda da alim egiliminin
sturmesini sagladi. Yurt icinde, bu ay aciklanan kapasite kullanim orani, PMI ve sanayi Uretim
verilerinin beklentilerin altinda gelmesi 2012 yili bliyimesi Uzerinde asagi yonlu riskleri arttirdi. Ay
basinda dogalgaz ve elektrige yapilan fiyat zamlarinin yil sonu enflasyon beklentilerini bir miktar
bozmasi ve Suriye ile yasanan siyasi gerginlik faiz piyasasini olumsuz etkileyen faktorlerin basinda



geldi. Ayrica Merkez Bankasi’'nin agiklamis oldugu 3. Ceyrek Enflasyon raporunda yil sonu enflasyon
tahminini %6,2’den %7,4’e ¢cekmesi de faizlerde yukari yonliu bir baski olusturdu. Tim bu verilere
ragmen, beklentilerle paralel gelen ve olumlu karsilanan OVP(Orta Vadeli Program), Merkez
Bankasi’'nin Ekim Ayi Para Politikasi Kurulu'ndan g¢ikan faiz koridorunun tst bandinda 50 baz puanlik
indirim karari ve ortalama fonlama maliyetinin daha da disebilecegi sinyali, cari agigin son g yilin en
disUk dizeylerine inmesi ve Turkiye'nin kredi notu konusundaki olumlu beklentiler ve yurtdisi
yerlegiklerin Devlet i¢ Borglanma Senetlerine olan ilgisinin devam etmesi faiz piyasasini destekler
nitelikte oldu. Bu dogrultuda, gdsterge faiz %7.46 seviyesinde bagladigi Ekim ayini %6.90 seviyesinde
noktaladi. Doviz Sepeti ise 2,05 seviyesinde bagsladigi ay icerisinde 2.08 seviyesine yukseldikten
sonra Ekim ayini tekrar 2.05 seviyesinde bitirdi. Eylul ayini 66,397 seviyesinden kapatan IMKB 100
Endeksi, Ekim ayinda %9.2 deger kazanarak 72,529 seviyesinden kapandi. Yurticinde uzun bayram
tatili, Amerika’da ise Sandy kasirgasi sebebiyle piyasalarin kapali olmasi bu yikselise engel olamadi.
Eylul ay! ortasinda tapu harci, alkolll icecek ve otomotive gelen vergi artiglari ve Ekim ayi1 baginda
aciklanan dogalgaz ve elektrik zamlar hisse senetleri 6zelinde negatif etkiler yaratsa da, 10 Ekim’'de
Fitch’in Turkiye kredi notuyla ilgili aciklamalari oldukg¢a pozitif bir trend baslatti. Fitch yapilan bir
konferansta ele aldigi 4 llke arasinda Turkiye'nin pozitif ayristigini sdyleyince, piyasada Aralik ayinda
yapilacak not degerlendirmesinde notumuzun artabilecegi ve bunun sinyalinin de 8 Kasim’da
Tuarkiye’de yapilacak olan Fitch konferansi dncesi verilebilecegi beklentisi olustu. Bankacilik sektori
not artisi sonrasinda olusacak olumlu borglanma ortami beklentisinden en ¢ok faydalanan sektér oldu.
Bankacilik endeksi Ekim ayinda %13.6 deger kazanirken, sanayi endeksi ise daha sinirli bir getiriyle
%3.6 deder kazanabildi.

Kasim ayinda ABD'’de biitge konusunda Obama ve Cumhuriyetci Parti arasinda uzlasma sinyallerinin
yani sira, tatil sezonu 6ncesi iyimserlik, Avrupa’dan gelen olumlu veriler ve Cin'de imalat sanayiindeki
toparlanma sinyalleri piyasalarda riskli varliklara talebi destekledi. Dinyanin en bulyidk
ekonomilerinden Cin ve Japonyaya iligkin, 3. ¢eyrekte gozlemlenen hayli olumsuz goriiniim, son
doénemde bir miktar iyilesme sinyalleri gésterdi. Bu ay aciklanan Cin HSBC flas PMI Uretim rakaminda
13 ay sonra ilk kez genisleme gozlendi. Japonya’da ise 16 Aralik’'ta yapilacak segimler 6ncesi,
anketlerde 6nde giden muhalefet partisi lideri Abe’nin, segilmesi durumunda sinirsiz parasal
genisleme adimi atilmasini saglayarak deflasyonist sirece ¢6zim arayacagdini belirtmesi, son
dénemde hayli olumsuz performans sergileyen Japon ekonomisine iligkin umut dogurdu. Kasim
ayinda yurt i¢i piyasalarda olumlu bir hava hakimdi. Merkez bankasi kasim ayinda politika faizini
%5.75 dlzeyinde sabit tutarken koridorun Ust bandini 50 baz puan asagi indirerek %9 seviyesine
getirdi. Merkez Bankasi ayrica kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin sirecegi beklentileri ile esnek
para politikasinin devami ve 6énimizdeki dénemde finansal istikrari saglamak igin politika faizinde
ve/veya gecelik bor¢lanma faizinde 6lgili bir indirimin olabilecegini ifade etti. Kasim ayinda yurt ici
piyasalarda en 6nemli gelismenin, Fitch’in Turkiye’nin yabanci para cinsi kredi notunun yatirim
yapilabilir diizeye ylkseltmesi oldu. Bu haberin de etkisiyle ay igerisinde faiz seviyelerinde asagi yonli
bir hareket hakimdi. Gésterge kiymet %6 seviyesinin altina gelirken 10 yillik vadeli sabit faizli devlet i¢
bor¢clanma senetlerinin getirisi %7 bilesik seviyesinin altina geldi. Ekim ayini 72,529 seviyesinden
kapatan IMKB 100 Endeksi, Kasim ayinda %0.7 deder kazanarak 73,059 seviyesinden kapandi. Ekim
ayl basinda Fitch’in Turkiye’'nin kredi notunu artiracagi beklentileri 5 Kasim’da gergege doéndi ve
Tarkiye 3 kredi derecelendirme kurumu arasinda ilk yatirnm yapilabilir notunu almig oldu. Artirim Aralik
ayinda beklenmekteydi. Fitch Tadrkiye’nin not goérinimlnu ise duraganda birakti. Diger kredi
derecelendirme kuruluslarinin da Fitch’i izleyebilecegdi beklentisi IMKB’nin volatilitesinin gorece disuk
kalmasina sebep oldu. Not artirim beklentisinin, gerceklesme Oncesi fiyatlanmis olmasi endeksin
artirm sonrasi yatay kalmasina sebep oldu. Bankacillk endeksi Kasim ayinda %0.6 deger
kaybederken, sanayi endeksi ise %3.2 deger kazandi. Sanayi endeksinin goreceli iyi performansinda
8 Kasim’da acgiklanan ve beklentilerin ¢ok Ustliinde gelen sanayi Uretimi datasinin etkisi oldugu
sOylenebilir. Kasim ayi ortasinda Merkez Bankasi Baskani Erdem Bascr'nin reel efektif déviz kuruna
dair yaptidi aciklamalar sepetteki degerlenmeyi durdururken faiz indirimi beklentisiyle tahvil piyasasina
olan ilgiyi artirdi. Ekim ayini %7.08 seviyesinden kapatan gosterge tahvil Kasim ayi1 sonunda %5.93 ile
tarihi dislk seviyelere geriledi. Amerikan segimlerinden Obama’nin zaferle ¢ikmasi Amerikan
borsalarinda dislUse fakat Amerikan tahvillerinde ise ralliye sebep oldu.



Aralik ayinda ABD’de agiklanan veriler iktisadi faaliyetin son dénemde bir miktar ivme kazandigina
isaret ederken Ekim ayinda igsizlik orani 0,1 puanlk artis ile %7,9'a ylkseldi ve konut piyasasi baski
altinda kalmaya devam etti. Aralik basindan itibaren mali ugurum konusundaki riskler S&P-500’Uin
1400-1.435 bandina sikismasina neden oldu. Bltge krizi piyasada net bir ylkselisi engellese de, son
haftalarda ABD ekonomisindeki toparlanma beklentilerini destekleyen sinyaller, iyimser havanin
korunmasini sagladi. Ozellikle 3. geyrek biyiime oraninin %3,1'e revize ediimesi ve konut
sektérindeki toparlanmanin sirdigund gosteren ev satiglari verileri olumlu algiyi destekledi. S&P-500,
yilin son ¢eyreginde yavaglayan bir goérindm verse de, bu yil yaklasik %14’luk ylUkselisle 2009’dan bu
yana en iyi yillik performansi sergiledi. Teknoloji sirketlerinde yasanan tepki alimlari ile biraz
toparlanma gorulse de bu ay kismi dususler yagsandi. 2012 yihinin ikinci geyreginde %0,2 kigllen
Avrupa ekonomisi Uglinci ceyrekte de %0,1 oraninda kiiglilerek U¢ yil aradan sonra yeniden
resesyona girdi. Sanayi Uretimi Eylil ayinda bir énceki aya gére %2,5 daralirken 6ncli gdstergeler
Avrupa Bolgesi'ndeki iktisadi faaliyetin yilin geri kalan bélimiinde de zayif seyrini sirdlrecegine isaret
etti. Ayrica, issizlik orani Ekim ayinda %11,7’ye yikselerek isglicu piyasalarinin toparlanmadan uzak
oldugunu teyit etti. Enflasyon ise yavaslayan ekonomik aktivitenin de etkisiyle Kasim ayinda bir miktar
gerileyerek %2,2 duzeyinde gerceklesti. Diger yandan Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) Eylil
ayindan itibaren ikincil piyasada sorunlu Ulkelerin tahvillerini suresiz almasina imkan saglayan para
politikasi araclarini kullanma karari almasi ile birlikte ispanya ve italya’nin borglanma maliyetleri
kademeli olarak geriledi. Japonya Merkez Bankasi, politika faizini %0-%0,1 seviyesinde degistirmeden
birakirken bu yil 5. kez olmak Uzere varlik alim programinin Ust limitini ylkseltti. Banka, varlik alim
fonunu ¥10 trilyon artirarak ¥101 trilyona ¢ikardi. Teknik olarak resesyonda olan ve deflasyonla karsi
karsiya bulunan Japonya’'da segimlerin galibi olan Liberal Demokratik Parti’'nin lideri Shinzo Abe’nin,
ekonomiyi desteklemek Ulzere merkez bankasinin genisletici politikalara daha fazla agirlik vermesi
gerektigi yonunde aciklamalar yapti. Tark lirasi aralikk ayinda sepet bazinda deder kazanirken,
gosterge tahvil faizi ise ay basinda tarihi disik seviyeleri olan %5.61 seviyelerinde islem goérdikten
sonra gelen satis ile birlikte ylkseldi. Aralik ayi para politikasi kurulunda beklentilerin aksine para
politikasi alt bandinda indirim yapilmazken, doviz cinsi tevdiat hesaplari igin bankalarin tesis etmesi
gereken zorunlu karsilik oranlar arttirildi ve finansal istikrarin korunmasina vurgu yapildi. Son aylarda
asag! yonlu surprizler yapan aylik enflasyon ise beklentilere paralel gergeklesti. IMKB-100 endeksi,
Aralik ayinda %7 deger kazanarak 78,208 seviyesinde kapandi. A¢iklanan verilere goére 9 aylik GSYH
biyime rakami %2.6 oldu. Ayrica Kasim ayinda TUFE’nin yillik artis hizi enflasyon Ekim 2011’den
beri goérilen en dusik seviye olan %6.37'ye geriledi. Beklentilerin altinda gergeklesen enflasyon
rakamlari ile birlikte Merkez Bankasr’nin faiz indirimine gidebilecedi yonindeki beklentiler, gbsterge
faizin %5.74 olan tarihi seviyelere dismesini sagladi. 18 Aralik'taki PPK toplantisinda MB gdsterge
faiz oranini beklentilere paralel olarak %5.75'ten %5.50’ye c¢ekti. Fakat, Merkez Bankasr'nin faiz
koridorunun alt bandinda beklenen indirimi yapmamasi olumsuz algilandi. Faizlerde agagi yonlu
trendin sonuna gelindigi algisi ve kar realizasyonlarinin da etkisiyle gosterge faiz %6.18 seviyesinden
Aralik ayini kapatti.



Fon igtiiziik, izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

SPK’nin 03/05/2012 tarih ve 15-381 sayil izni dogrultusunda,AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Para
Piyasasi Likit-Kamu Emeklilik Yatirnm Fonu tnvani AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Para Piyasasi
Likit-Karma Emeklilik Yatirim Fonu olarak degismistir.

Fonun yatinm stratejisinde degisiklik yapiimistir. Yapilan degisiklikler ve Yatinnm Stratejisi Bant Araligi
Bilgilerine Fonun http://www.akportfoy.com.tr/t/spk/ae1.asp internet adresinden ulasiimaktadir.

Faaliyet donemi icerisinde Fon Kurulu olagan toplantilarini gergeklestirmistir. Bu toplantilarda genel
piyasalar, fonun performansi ve fonla ilgili diger konular incelenmistir.

Fon Kurulu

S.Alp KELER Meral EREDENK Mehmet Ali ERSARI
Fon Kurulu Bagkani Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi
Argun EGMi__R A.Sibel Ozte__p OYMACI A.Gokturk ISIKPINAR
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi

M.Firat KURUCA
Fon Kurulu Uyesi



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasasi Likit Karma
Emeklilik Yatirnrm Fonu (AE1)

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
finansal tablolar ve bagimsiz denetim raporu
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Goriig

Goriiglimiize gore, fon portfdyliniin degerlenmesi, fon toplam degeri ve birim pay degerinin
hesaplanmasi iglemieri, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun emeklilik yatinim fonlarina iligkin diizeniemeleri
ve AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirim Fonu’nun ig tiziik
hitkimlerine uygunliuk arzetmekte; ilisikteki finansal tablolar, Fon'un 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
finansal durumunu ve ayni tarihie sona eren yila ait finansal performansint, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nea yayimlanan emeklilik yatirim fonlan hakkindaki muhasebe ve degerleme dizenlemeleri
gergevesinde {hakiniz bilango 2 no'lu dipnot) degru ve diirist bir bigimde yansitmaktadir.

Gliney Badimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik Anonim Sirketi
A member firm of Ernst & Young Global Limited

Sorumiu Ortak, Bagdenetgi

1 Mart 2013
Istanbul, Tlrkiye
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilanco
(Para birimi - Tark Lirast (TL}))

31 Arahk 2012

31 Arahk 2011

Varliklar
Hazir degerler 63,838 10,948
Bankalar 63,838 10,848
Bankatar - vadesiz mevduat 63,838 10,948
Menkul laymetler 285,195,669 244,840,912
Kamu kesimi borglanma senetleri 120,260,893 199,600,645
Ozel kesim borglanma senetieri 63,908,343 -
Diger menkul kiymetler 101,025,433 45,240,267
Varlikiar toplami 285,259,507 244,851,860
Borglar
Fon ve portfdy yonetim Ucreti 490,064 437,444
Denetim Gcreti 2,864 2,360
Borglar toplanmi 492 928 439,804
Net varliklar toplami 284,766,579 244,412,056
Fon toplam degeri
Katilma belgeleri 180,211,685 158,099,040
Katilma belgeleri deger artis/(azalg) 2,069,393 1,882,395
Fon gelir / (gider) farki 102,485,491 84,430,621
Cari dénem fon gelir / (gider) fark! 18,054,870 12,565,172
Gegmis yillar fon gelir / (gider} farki 84,430,621 71,865,449
Fon toplam dedgeri 284,766,579 244 412,056

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici parcalandir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihinde sona eren
hesap dénemine ait gelir tablosu
(Para birimi - Tiirk Lirasi {TL})

31 Arahk 2012

31 Aralik 2011

Fon gelirleri
Menkul kiymet portidyiinden alinan faiz ve kar paylan 22,416,349 13,816,054
Ozel kesim menkul kiymetleri faiz ve kar paylarn 1,378,811 28
Hisse senetleri kar paylar - 28
Borglanma senetleri faizleri 1,378,811 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri faiz ve kar payiari 13,885,379 13,800,420
Diger menkul kiymetler faiz ve kar paylan 7,152,159 15,606
Menkul kiymet satig karlar 43,163 22,319
Ozel kesim menkul kiymetleri satis karlar 14,874 -
Hisse senetleri satis karlan 14,874 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri satis karlart 28,289 22,319
Gergeklesen deger artiglan 1,831,826 5,680,913
Fon gelirleri toplami 24,291,338 19,519,286

Fon giderleri
Menkul kiymet satig zararlari 2,890 1,218,608
Ozel kesim menkul kiymetleri satis zarartar 306 -
Borglanma senefleri satis zararlari 305 -
Kamu kesimi menkul kiymetteri satig zararlan 2,585 1,918,608
Gergeklesen deger artiglan - -
Diger giderler 6,233,578 5,035,506
Aracihik komisyonu giderleri 224,767 225,082
Noter harg ve tasdik Gcretleri 636 993
Fon ve portfdy yonetim lcretleri 5,972,154 4,772,218
Denetim (cretleri 8,921 9,440
Vergi, resim, harg vb. giderler 353 438
Saklama giderleri 25,262 24,001
Diger giderler 1,485 3,334
Fon giderleri toplami 8,236,468 6,954,114
Fon gelir / (gider) farki 18,054,870 12,565,172

Ekte sunulan dipnotiar bu finansal tablolarin tamamliayici pargalandir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
fon porifoy degeri tablosu
(Para birimi - Tark Lirasi (TL}))

31 Aralik 2012

31 Arahk 2011

Nominal Rayig Nominal Rayic

degeri degeri % degeri dederi %

Devlet Tahvili 33,900,000 34,106,480 11.96 - - -

Kuponlu devlet tahvili - - - 33,505,000 51,704,715 21.13
Ozel kesim borglanma

senetleri 64,773,819 63,909,343 22.41 - - -

Ters repo 86,215,584 86,154,413 30.21 128,854,420 147,895,930 60.40

Vadeli mevduat (TL) - 51,290,412 17.98 - 45,060,164 18.40

Borsa para piyasasl - 48,735,021 17.44 - 180,103 0.07

Fon portféy dederi 285,195,669 100.00 244,840,912 100.00

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayic! pargalandir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
net varlik degeri tablosu
{Para birimi - Tlirk Lirasi {TL}))

31 Aralik 2012 31 Aralhk 2011

Tutar Oran (%) Tutar Oran (%)

Fon portféy degeri 285,195,669 100.15 244,840,912 100.18
Hazir dederier 63,838 0.02 10,948 0.00
Borclar (492,928) (0.17) {439,804) (0.18)
Net varlik degeri 284,766,579 100.00 244,412,056 100.00

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamiayici pargalaridir. B ity



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilanco dipnotlar
{Para Birimi — Aksi beliriilmedigi stirece Tiirk Lirasi {TL))

1- Fon ve kalilma belgeleri hakkinda genel bifgi

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.3. Para Piyasas Likit Karma Emeklilik Yatinm Fonu ("Fon”) emeklilik
yatinm fonudur,

Ak Emeklilik A.S. tarafindan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununun
15'inci maddesine dayaniiarak Ak Emeklilik sdzlesmesi gergevesinde alinan ve katiimeilar adina
bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve inangh miilkivet esaslarina gére
isletiimesi amaciyla “Ak Emeklilik A.S. Para Piyasasi Likit - Kamu Emeklilik Yatirim Fonu” kurulmustur,
Ak Emeklilik A.S. ile Aviva Hayat ve Emeklilik A.S.'nin, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. unvani altinda
birlegsmesi (izerine, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan alinan 20 Kasim 2008 tarih ve 15-1098 say!l izin
dogruliusunda, Forvun unvani “AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas! Likit Karma Emeklilik
Yatinm Fonu” olarak degistirilmistir. Sermaye Piyasas! Kurulu’ndan alinan 03 Mayis 2012 tarih ve 15-
381 sayili Izin dogrultusunda, Fonun unvan *Avivasa Emeklilik ve Hayat A.$. Para Piyasas: Likit
Karma Emeklilik Yatirim Fonu” olarak degistirilmistir.

AvivaSA Emekliilik ve Hayat A.S. Para Piyasas: Likit Karma Emeklilik Yatirm Fonu 8 Agustos 2003
tarihinde 100 milyon TL tutar ile 10 milyar paya bdlinmiis ve 1 milyon TL avans tahsisi ile kurulmustur.
27 Ekim 2003 tarihinde halka arz edilmistir. Avans geri ddeme stlireci 25 Aralik 2003 tarihinde
tamamlanmistir, 13 Nisan 2009 tarih ve SPK’nin 15-294 sayili izni dogrultusunda pay sayisi 10
milyar'’dan 15 milyar'a ve fonun tutart 100 Milyon TL'den 150 Mityon Tl.'ye gikanimistir.

AvivaSA Emekiilik ve Hayat A.S. ile Ak Portfdy Yénetimi Anonim Sirketi arasinda yapilmig olan Portfoy
Ydnetim Sézlesmesi kapsaminda Fon'un yonetimi Ak Portfdy Yonetimi A.S tarafindan yaptimaktadir.

Fon Kurucusu, Yoneticisi, Aract Kurum ve Saklayici Kurum ile ilgili bilgiler asagidaki gibidir:

Kurucu Sirket:

AvivaSA Emekiilik ve Hayat A.$. )

Inkidap Mah. Kiigiiksu Cad. Akgakoca Sk. No: 8 34768 Umraniye - istanbul
(Eski Kurucu Emeklilik Sirketi: Ak Emeklilik A.S.)

Yonetici Kurum:
Ak Portfdy Yonetimi A.S.
Sabanci Center 4.Levent - Istanbul

Aract Kurum;
Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.
Sabanci Center 4.Levent - istanbul

Akbank T.A.S.
Sabanci Center 4.Levent - istanbul

Saklayiel Kurum:
I.M.K.B Takas ve Saklama BankasI A.S. ]
Abide-i Hirriyet Caddesi Mecidiyekdy Yolu Sokak No: 286 34381 Sisli - Istanbul

@) . ! o




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle

bilanco dipnotlart (devami)
{Para Birimi — Aksi belirtilmedidi slirece Tiirk Liras: (TL))

d)

Uygulanan belli bagl muhasebe ve deferleme ilkeleri

Gensl:

Fon'un finansal tablolan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK") 28 Subat 2002 tarihli 24681
sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Emeklilik Yatiim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik hitklimleri ile emeklilik yatinm fonlar tarafindan finansal tablo ve
raporlarin hazirlanip sunulmasina iligkin ilke ve kurallarina uygun olarak hazirlanmaktadir. {lgili
ilke ve kurallar For'un finansal tablolarinin hazirlaniginda 28 Subat 1990 tarihli 20447 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan, Seri Xl, No: 6 sayili tebligi ve bu teblige degisiklik getiren
tebligleri de igermekiedir.

Fon muhasebe kayitlarini ve yasal finansal tablolarini TL cinsinden, Tirk Ticaret Kanunu,
SPK'nin yayinlamisg oldugu tebliler ve Vergi Usul Kanunu'na uygun olarak hazirlamaktadir, Bu
finansal tablolar tarihi maliyet esasina gore tutulan yasal kayitlanin emeklilik yatirim fonlar igin
SPK tarafindan yayimlanan genel kabul gérmis muhasebe ilkelerine uyguniuk agisindan
gerekli dizeltme ve siniflandirmalar yansititarak diizenlenmistir.

Cari donem finansal tablolary Snceki donem ile kargilagtirmali olarak hazirtanmigtir. Cari dénem
finansal tablolarin sunumu ile uygunluk sadlanmasi agisindan karsilagtirmall bilgiler gerekli
gorildigliinde yeniden siniflandinilir ve dnemiti farkliliklar agiklanir.

Katiima Belgeleri (Fon Paylan):

Fon paylan, temsil eftigi dederin tam olarak nakden ddenmesi sartiyla katithmcinin bireysel
emeklilik hesabina aktarilir. Bir payin degeri Fon net varlik degerinin dolasimdaki fon paylarinin
kapsadig! pay sayisina boltinmesiyle elde edilir.

Gergeklesen deger artislari/(azaliglan):

Fon menkul kiymetterinin her gln itibariyle fon ig tiziig hikimlerine gore degerlemesi
sonucunda ortaya cikan dederleme farklan, bitangodaki fon toplam degerinin iginde yer alan
katilma belgeleri deder artis/(azalis) hesabinda muhasebelestiriimekiedir. Bu suretle,
degerleme farklar, ancak ilgili menkul kiymetin elden cikartilarak gergeklegsmesi halinde gelir
veya gider hesaplarina yansitiimaktadir,

Gelir/giderin taninmasi:

Fon portféylinde bulunan menkul kiymetlerin, aim ve satimi, fon paylarinin alim ve satimi,
fonun gelir ve giderlerl ile fonun diger islemleri yapildiklar! giin itibariyle muhasebelestirilir.
Fon'dan satilan bir menkul kiymet satis giinii dederi (alig bedeli ve satis glinline kadar olusan
deger artis veya azaliglan toptami) Uzerinden "Menkul kiymetler hesabi"na alacak kaydedilir,
Satig giindi degeri, crtalama bir deder olup; "Menkul kiymetler hesahi"nin barg bakiyesinin, ilgili
menkul kiymetin birim sayisina bélinmesi suretiyle hesaplanir. Satis tutan ile satis glind degeri
arasinda bir fark olustugu takdirde bu fark "Menkul kiymet satis karlari hesabi"na veya "Menkul
kiymet satis zararlan hesabi"na kaydolunur. Satilan menkul kiymete iligkin "Fon paylan deder
artis / azalig hesabi"nin bakiyesinin ortalamasina gére satilan kisma isabet eden tutar ise, bu
hesaptan ¢ikarilarak "Gergeklesen deger artiglar / azalislart" hesaplarina aktanhr. Menkul
laymet alim satimina ait aracilik komisyonlari alim ve satim bedelinden ayri olarak "Aracilik
komisyonu gideti hesabi'nda izlenir.




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilanco dipnotlar (devamt)
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Ttirk Lirasi (TL))

Uygulanan belli bagh muhasebe ve degerleme ilkeleri {(devami)
Vergi karsiliklar:

Turk Ticaret Kanunu'na gore tiizel kigiligi clmayan Fon'un vergi kisiligi vardir. Ancak, emeklilik
yatinm fonlarinin kazanglar Kurumlar Vergisi'nden istisna tutulmustur. Fon'un Kurumlar
Vergisi'nden istisna edilen kazanglar Gelir Vergisi Kanunu'na gére de tevkifata tabi
tutulmamaktadir.

Uygulanan degerleme ilkeleri:

Degerleme her isglind itibariyle yapilir. Portféydeki menkul kiymetlerin dederlemesinde,
agagida belirtilen esaslar uygulanmistir:

Portféye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gegcirilir. Yabanci para cinsinden vartiklarin alim
fiyatl satin alma glinlindeki yabaneci para cinsinden degerinin Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nca ("TCMB") belirlenen ddviz satis kuru ile garpilmas suretiyle bulunur.

i, Alsg tarihinden baglamak Uzere poriféydeki varhiidardan;

- Borsada iglem gbren varliklar degerleme gliniinde borsada olugan en son seans
agirlikh ortalama fiyat veya oranlarla degerlenir.

- Degerleme ginlinde borsada alim satima konu olmayan hisse senetleri son iglem
tarihindeki borsa fiyatiyla, borglanma araglari, ters repo ve repolar ile borsa para
piyasasi islemleri, son islem glinlindeki glinliik bilegik faiz orani esas alinarak
degerlenir.

ii. Portfdydeki vadeli mevduat, bilesik faiz oram kullanilarak tahakkuk eden faizin
anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

ii.  Fon portfdyiine alinabilecek kiymetlerden eurchondlar, yabanci menkul kiymetler ile
ddviz cinsinden devlet i¢ borglanma senetleri ve kamu dig borglanma senetleri IMKB,
Reuters veya Bloomberg veri daditim ekranlarinin TS1 15.00 - 15.30 arasinda alinan
alig ve satis kotasyonlarimin ortalamasi alinarak degerlenir. Fon fiyati hesaplanacak
giin itibari ite birikmis clan kupon fajzi de {izerine eklenerek dederleme fiyat olarak
belirtenir, Alig ya da satis kotasyonu bulunmamasi durumunda ise en son olugan
fiyattan ig verim ilerletme ydntemi ile dederleme yapilir. Ancak, olaganiistli durumlarin
meydana gelmesi halinde Fon Kurulu karari ile degerlendirmede kullanilacak fiyatlar
TSI 15.00 - 15.30 saatleri disinda da IMKB, Reuters veya Bloomberg veri dagitim
ekranlanindan ya da farkl veri dagitim kanallarindan ayni esaslar e alinabilir.

iv.  Kamu dig borglanma senetleri ile doviz cinsinden devlet i¢ borglanma senetlerinin
fiyatiar olugsmakla birlikte, olusan fiyatin hacmin diigitk olmasi, az sayida islem olmasi
gibi nedenlerle atipik clmasi ve benzeri olagandisi durumlarda da sen olugan fiyat
{izerinden i¢ verim hesaplamasi yolu ile dederleme yapilir.

v, Degerleme giiniinde fezgah (stll piyasada islem gdrmeyen kamu dig borglanma
senetleri'nin son islem tarihindeki baz fiyatina, son kupon édeme tarihinden dederleme
giintind takip eden itk i glinline kadar tahakkuk eden faiz eklenir.

vi.  Yukaridaki sekilde degeri belirlenemeyen borglanma senetleri ve repolar ise, son ig
guniindeki portféy dederine, sermaye piyasasi aracinin i¢ verim gran {izerinden giinlitk
bhilesik faiz esasina gire hesaplanan faizin anaparaya eklenmesi suretiyle dederlenir.




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilango dipnotlarn (devami)
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi stirece Tiirk Lirasi (TL})

2.

Uygulanan belli baglt muhasebe ve degerfeme ilkeleri {devams)

viil.  Ozel Sektdr Borclanma Senetleri’nin degerlemesinde, dederleme giinii itibariyla
borsada olugan agirhkh ortalama fivat baz alinir. Baz fivat, ic verim oraniyla bir sonraki
is giiniine ilerletilerek dederleme fiyati bulunur.

viii, ~ Degerleme giiniinde borsada alim satima konu clmayan Tiirk Ozel Sektér Borglanma

Senetleri, son iglem giini itibariyla borsada olugan agrlikll ortalama fiyat esas alinarak
de@erlenir.

Degerlemeye esas olacak fiyatlanin fon yazilim sistemine otomatik olarak aktariimasi sagdlanir.
ic verim ve kupon hesaplamalarinda genel kabul gérmiis formiller kullaniir.

Fon portfdy dederi, portfdydeki varliklarn degerlerinin toptamidir.

Net varlik degeri, fon portféy dederine varsa diger varliklann eklenmesi ve bu Fon'un
izahnamesinde belirtilen sekilde aynimis bulunan borglarin (kurucu tarafindan kurulug islemlert

icin verilen avans harig) diisiiimesi suretiyle bulunur,

Fon'un devam) sliresince alinan bedelsiz hisse senetleri, temettii, faiz ve kar paylari v.b.
alindiklan giin Fon'un toplam degerine dahil edilir.

Bir payin dederi, net varbik dederinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina
bollinmesiyle elde edilir.

Kafilma belgeleri ve fon birim degeri

1 Ocak — 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap donemlerine iliskin fon kafilma belgeleri, dolagimdaki
pay sayilari, fon birim degeri ve fon toplam degderi asadidaki tabloda dzetlenmistir.

31 Aralik 2012 31 Arahk 2011

Katilma belge sayisi 15,000,000,000 15,000,000,000
Dolagimdaki pay sayisi 9,877,401,899 9,070,800,841
Fon birim degeri 0.028830 0.026245
Fon toplam degeri 284,766,579 244,412,056

Fon paylari hareketleri ve fon siiresi

1 Ocak - 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap donemlerine iligkin fon katilma belgelerinin hareketleri
agadidaki tabloda dzetlenmigtir.

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Adet Adet
Acilis 9,933,579,757 8,533,264,548
Satigtar 17,140,482,268 55,454,183,234
Geri aliglar 17,196,660,126 54,916,646,941
Dénem sonu 9,877,401,899 9,070,800,841

(10)
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$.
Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirrm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bitanco dipnotlari (devami)
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi stirece Tiirk Lirasi (TL})

a.

Fon paylan hareketleri ve fon siiresi (devami)

Fon, Sermaye Piyasas| Kurulu'nun 6 Agustos 2003 tarih ve KYD /353 sayili iznine miiteakip Fon
lethizigd'nGn Tdrkiye Ticaret Sicili Gazetesinde 8 Agustos 2003 tarihinde ilani ile kurulmus olup,
sliresizdir. Fon'un ha[_ka arz edilme tarihi 27 Ekim 2003't(ir.

Fon'un igtlziginin 3. Maddesinde, SPK'dan alinan 13 Nisan 2009 tarih ve 15-294 sayili izin
dogrultusunda For'un futar 100 milyon TL'den 150 milyon TL'yve ¢ikariimig ve Fon 15 milyar
adet paya bolinmistdr.

Menkul kiymetlerin toplam sigorta tutan

Fon'a ait menkut Kiymetler IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.$. {(“Takasbank”) nezdinde
saklamada tutulmaktadir. Fon'a ait olan katiima belgeleri ise Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
("MKK") de misteri alt hesaplarinda saklanmaktadir. Yapilan saklama sézlegmesine istinaden
menkul kiymetier Takasbank ve MKK glivencesi altindadir.

Kurucu ve ydneticiye olan borgiar

Fon'un ybdnetim ve temsili ile Fon'a tahsis ettigi donamim, personel ve muhasebe hizmetler
karsthdi olarak her giin igin net varlik degeri Uzerinden hesaplanan ginlik yliz binde alti
(%0,006) oraninda fon igletim gideri kesintisi tahakkuk ettirilir ve bu Ucret her ay sonunu izleyen
bir hafta iginde kurucu sirkete édenir. S0z konusu cret kurucu ve portfdy yoneticisi arasinda,
portféy yonetim sbzlesmesi esaslarina gbre paylagtiniir (31 Arahk 2011 — yiiz binde alti
(%00,0086).

Bilango tarihinden sonra orfaya ¢ikan ve aciklamayi gerektiren hususlara iliskin bilgiler

Bilanco tarihinden sonra ortaya ¢tkan ve acgiklanmasi gereken husus bulunmamaktadir (31
Aralik 2011 -~ Yoktur).

Dederlemede uygulanan déviz kurlarn

Fon portféyiinde dovizli menkul kiymet ve hazir deger bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 —
Yoktur).

Dederiemede esas alnan gelir ortakhi senetleri fiyatlan

Fon portfoyunde gelir ortakhig) senetieri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

Diger hususlar

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Fon, emeklilik yatirim fonlarnnin toplam denetim (cretierini yilhk
toplam denetim {icretini baz alarak fon toplam degeri oranlamasi tizerinden emeklilik yatirim
fonlarina daditmaktadir.

Bilango tarihi itibariyle bilangoda yer alan 101,025,433 TL tutarindaki diger menkul kiymetler
51,290,412 TL tutarindaki vadeli mevduatlardan ve 49,735,021 TL tutarindaki borsa para
pivasasl islemlerinden olusmaktadir (31 Arahk 2011 — 45,240,267 TL tutarindaki diger menkul

kiymetler 45,060,164 TL tutarindaki vadell mevduatiardan ve 180,103 TL tutarindaki borsa para
piyasasi iglemlerinden olugmaktadir).

(11)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihinde sona eren hesap dénemine ait
gelir tablosu dipnotlan
{Para Birimi — Aksi belirtilmedigi stirece Tiirk Lirasi {TL))

4-

Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii tutarlan

Bilango tarihi itibariyle Fon'un tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii alacag
bulunmamaktadir (31 Aralik 2611 — Yoktur).

Yo6netici sirketten altnan avans ve kredi faiz oranlars

Bilanco tarihi itibariyle kurucu sirketten alinan avans ve kredi bulunmamaktadir (31 Aralik 2011
~ Yoktur).

Gelir ve gider hesaplarninda bir énceki yila gére %25'in {izerinde ortaya cikan artig ve
azalislarin nedenleri

Piyasalardaki dalgalanmalardan dolayl gergeklesen deger artislarinda diislis meydana gelirken,
diger menkul kiymetler faiz ve kar paylarindaki artig ile kamu kesimi menkul kiymetleri satig
karlarinda gorillen yilkkselme sonucunda, fon gelirleri toplaminda artis meydana gelmistir.

Diger menkul kiymetler faiz ve kar paylarnindaki artig ise faiz gelirleri ile mevduat faiz ve kar
paylarindaki artiglardan kaynaklanmaktadir. Ayrica borglanma senetleri faizlerindeki artig,
borclanma senetlerinin fon portfdyiine 2012 yili icerisinde dahil olmasindan kaynaklanmaktadir.

Gider hesaplarinda bulunan menkul kiymet satis zararindaki azalisin nedeni, kupon ddemeli
menkul kiymetlerin satisindan dogan zararlarda meydana gelen azaligtir. Fon portidy
buylikliginiin artigina paralel olarak fon ve portfdy yonetim Ucretleri artarken islem adedinde
onemli bir degisiklik olmamasi ile aracilik komisyon giderleri ayni kalmigtir.

Didger hususlar

Bilango tarihi itibariyla agiklanmasi gereken diger hususlar bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 —
Yoktur).

(12)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$.
Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
fon portféy degeri tablosu dipnotian
{Para Birimi — Aksi belirtilmedidi siirece Tiirk Lirasi (TL))

b)

imtiyazh hisse senetleri

Bilango tarihi itibariyla portfdyde imtiyazli hisse senedi mevcuf degildir (31 Aralik 2011 —
Yoktur).

Alinan bedelsiz hisse senetleri
Cari dénemde alinan bedelsiz hisse senedi mevcut degildir (31 Araltk 2011 - Yoktur).
ihrag edilen menkul kiymetin toplam tutarinin %10°unu asan kismt

Fon'da bir ihragginin para ve sermaye piyasasi araclarina yatinlmis fon varhiklarinin %10'undan
fazlasinl agan kismi yoktur (31 Aralik 2011 — Yoktur).

Menkul kiymetler borsalarina kote edilmemis menkul kiymetler

Bilango tarihi itibariyle portfoyde menkul kiymetler borsalarina kote edilmemis menkul kiymet
mevcut degildir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

Diger hususiar

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle fon portféyl igerisinde menkul kyymetlerin tekrar geri satiimalarini
dngdren anlagsmalar cergevesinde ters repo islemlerinden alinan menkul kiymetler meveuttur.
Bu tiir anlagmalarin piyasa degeri 86,154,413 TL'dir (31 Aralik 2011 — 147,895,830 TL'dir).

Bilango tarihi 31 Aralik 2012 itibariyle vadeli mevduat detayl asadida dzetlenmistir:

Faiz orani
Vade tarihi Bagilanan tutar {%) Donlig tutar Rayi¢ degeri
26 Mart 2013 9,000,000 8.25 9,185,083 9,014,201
26 Mart 2013 9,000,000 8.25 9,185,083 9,014,201
29 Qcak 2013 9,000,000 8.20 9,070,734 9,014,115
15 Mart 2013 9,000,000 8.15 9,160,734 9,014,028
26 Mart 2013 7,084,538 8.30 7,237,537 7,102,208
26 Mart 2013 5,000,000 8.25 5,102,824 5,007,889
26 Mart 2013 3,118,848 8.25 3,182,987 3,123,770
51,203,384 52,124,982 51,290,412

Bitanco tarihi 31 Aralik 2011 itibariyle vadeli mevduat detayl asadida ézetlenmistir:

Faiz orani

Vade tarihi Baglanan futar (%) Doniig tutan Rayic dederi
29 Mart 2012 9,000,000 12.00 9,272,219 9,011,836
28 Mart 2012 9,000,000 12.35 9,277,114 8,012,181
27 Mart 2012 9,000,000 12.25 9,271,849 9,012,082
10 Subat 2012 9,000,000 12.10 9,131,277 9,011,934
28 Mart 2012 9,000,000 12.30 9,275,992 9,012,131
45,000,000 46,228,451 45,060,164
i
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirim Fonu

31 Arahk 2012 {arihi itibariyle
fon portféy degeri tablosu dipnotiari
{Para Birimi — Aksi belirtiimedigi siirece Tiirk Lirast (TL)})

¢) Vadeli déviz satis sézlegsmeleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 - Yoktur).

d) Bilango tarihi itibariyle fon portidyiiniin igerisindeki 63,909,343 TL (31 Aralik 2011 — Yokiur)
tutarindaki 6zel kesim borglanma senetlerinin detayi agagidaki gibidir:

thrag eden sirket Vade tarihi Rayi¢ degeri
Garanti Finansal Kiralama A.S. 24 Ocak 2013 17,046,172
Finansbank A.S. 19 Mart 2013 9,858,018
Finansbank A.S. 10 Mayis 2013 8,758,815
T.Is Bankasi A.S. 10 Nisan 2013 7,865,586
Garanti Filo Hizmetleri A.S. 16 Nisan 2013 5,873,087
DD Konut A.S. 07 Ocak 2013 5,654,714
Alternatifbank A.S. 13 Mayis 2013 2,926,156
Finansbank A.3. 12 Mart 2013 2,368,659
Aktithank A.S. 27 Mart 2013 2,061,702
Tirkiye Ekonomi Bankasi A.S3. 10 Nisan 2013 1,496,434
Toplam 63,909,343

(14)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
net varhik degeri tablosu dipnotlar
(Para Birimi —~ Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL})

1- Siipheli alacaklarin tutan
Bilango tarihi itibariyla siipheli alacak bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yokiur).
2- Net varlik degerinin %5'inden fazla tutardaki diger varliklarin ayrintisi

Net varhk degerinin %5’inden fazla tutarda diger varlik bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 —
Yoktur).

3- Diger hususlar
6327 Sayili Kanun kapsaminda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi'nde yapilan yeni
dizenlemelere paralel olarak Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik ve Bireysel

Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis) Hakkinda Yénetmelik 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren
yirdrlige girmistir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

(15)
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31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
varhliklarin saklanmasina iligkin rapor
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Para Piyasasi Likit Karma

Emeklilik Yatinm Fonu

varhklarinin saklanmasina iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatirim Fonu'nun (“Fon”) 1 Ocak
—31 Aralik 2012 hesap dénemine ait para ve sermaye piyasasi alim satim islemlerini ve buna iligkin
stzlesmelerini, fon varhiklarinin 4632 sayil: Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu
(4632 sayil Kanun") ve Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulug ve Faalivetlerine lliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik ("Yonetmelik”) hilkkimlerine uygun olarak saklanip saklanmadig: agisindan
incelemis bulunuyoruz. incelememiz asagidaki hususlarin test edilmesini igermistir.

1. Saklayict kurulus nezdinde saklamada bulunan para ve sermaye piyasasi araglarinin, AvivaSA

Emeklilik ve Hayat A.3. (“"Emeklilik Sirketi”) veya Fon Kurulu'nun dnceden haberi olmaksizin

saklaytet kurulug kayitlart ile mutabakatinin yapiimasi,

Kaydi ortamda tutulan para ve sermaye piyasasi araglarinin kayitlari tutan kuruluglardan teyit

edilmesi,

Oding menkul kiymet islemleri konusunda taraflardan teyit alinmast,

Fon hesabindan yapilan 6deme ve virman iglemlerinin ilgili 6deme ve virman iglemlerine iligkin

belgelerle karsilastiridarak kontrol edilmesi,

Fon portféyiindeki menkul kiymetler {izerindeki haklarin Portfdy Yonetim Sirketi'nin talimati

gergevesinde kullanihp kullanilimadiginin tespiti,

Fon paylarinim katihmei bazinda tutulup tutuimadi§ ve katihmeilara fon hesaplarinda yatirrma

yonlendirilecek katki pay! tutari ile buniara karsilik gelen pay sayilanni fon bazinda izleme

imkant sadlanip saglanmadidinin kontroli,

Fon hesaplarinda yatirma yonlendirilecek ve Emeklilik Sirketi tarafindan bildirilen katiimei katk:

paylarinin For'a aktariminda pay sayisinin dogru hesaplanip hesaplanmadiginin kontroli,

8, Emeklilik Sirketi ve Portfdy Yonetim Sirketi tarafindan fon hesaplarindan, bireysel emeklilik
sistemi digina Yonetmelidin 18 inci maddesinde belirtilen durumlar diginda harcama yapilip
yapiimadiginin kontrolil,

o o B N
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Gorugtmize gore Fon'un 1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap déneminde varliklar 4632 saylli Kanun ve
Yénetmelik hilkkiimleri gergevesinde saklanmaktadir.

Bu goriis tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi'nin bilgisi ve kullanimi
icin hazirlanmig olup, bagka bir maksatla kullaniimasi mimkiin degildir.

Glney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Migavirlik Anonim Sirketi
A member firm of Ernst & Young Global Limited

Seda Hacioglu, SMMM
Sorumiu Ortak, Basdenetci

1 Mart 2013
istanbul, Tlrkiye

A member firm of £rnst & Young Globai Limited
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat Anonim Sirketi
Para Piyasasi Likit Karma

Emekiilik Yatinm Fonu’nun

ic kontrol sisteminin durumuna iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi Likit Karma Emeklilik Yatinm Fonu’'nun ("Fon”) 1 Oeak
— 31 Arahk 2012 hesap dénemine ait i¢ konfrol sistemini Emeklilik Yatinm Fontarinin Kurulug ve
Faaliyetlerine lligkin Esaslar Hakkinda Yénetmelik'in (“Yonetmelik”) 14 fincli maddesinde belirtilen
asgari esas ve usuller gergevesinde incetemis bulunuyoruz.

Gorlsiimize gére Fon'un i¢ kontrol sistemi Yonetmelik'in 14 (inclt maddesinde belirtilen asgari esas
ve usulleri icermektedir.

Bu gérig tamamen Sermaye Piyasast Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi'nin bilgisi ve kullanimi
icin hazirlanmis olup, baska bir maksatla kullanimasi miimkiin degildir.

Glney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik Anonim Sirketi
A member firm of Ernst & Young Global Limited

‘ ..‘_a~- f

Seda Hacioglu, SMMM
Sorumiu Ortak, Bagdenetgi

1 Mart 2013
istanbul, Tirkiye

A member tirm of Ernst & Young Globa! Limited
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