AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI
KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU
YILLIK RAPOR

Bu rapor AK EMEKLILIK A.S. Gelir Amacl Uluslararasi Karma Emeklilik Yatirim
Fonu'nun 01.01.2004 - 31.12.2004 dénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu
tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir dnceki donemle karsilagtirmali
olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gegmis yillik fon bilango ve gelir
tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portfoy
dederi ve net varlik degeri tablolarinin katimcilara sunulmasi amaciyla
dizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2004 - 31.12.2004 DONEMININ DEGERLENDiIiRiILMESi

Gerek ekonomik gerekse siyasi agidan 2004 yili Turkiye agisindan oldukga hareketli gegti.
Ulkenin orta ve uzun vadeli gelecegini sekillendirecek énemli kararlar ve gelismeler s6zkonusu
yilin dnemli giindem maddeleri idi. Dénemde dis piyasalarda da 6nemli dedisimler yasandi.

Ekonomik Program : Gecmis (¢ yilda uygulanan ekonomik programa bagl mali disiplin,
biylime, enflasyon ve bor¢ stogunun sirdirilebilirligi konularinda alinan mesafe ile (lke
soklara karsi daha gigcli hale geldi. Ekonomik alandaki edinimleri kalici kilmayi hedefleyen
2005-2007 donemi IMF destekli yeni ekonomik programin hazirliklari 2004 yilinin énemli
glindem maddelinden birisi oldu. 2004 sonu itibariyle gelinen noktada piyasa beklentisi IMF ile
iliskilerin devam edecegi, programin 2005 yili ilk aylari ile birlikte onaylanacag seklinde.

AB-Turkiye Iliskileri : 2004 yilinin dnemli giindem maddelerinden birisi de kuskusuz AB —
Tirkiye iliskileri idi. 17 Aralik tarihli AB toplantisi, AB — Tirkiye ilskilerinin geleceginin
sekillenecedi  bir milat niteliginde idi. S6zkonusu tarih 6ncesinde kriterleri saglamak adina
gerekli adimlari kuvvetli sekilde atan Tirkiye toplantidan mizakerelerin baglatacak kararin
cikmasi konusunda ciddi caba sarfetti. Toplantidan ¢ikan karar Turkiye'nin taleplerini karsilar
nitelikte idi. AB'den alinan tam Uyelik perspektifli mizakere tarihi 6nemli bir edinim. Kararin
uzun vadede piyasalarin ydniinde belirleyici olmasi, ekonomik iyimserligin siirmesini ve yabanci
fon akiglarinin artmasini saglamasi bekleniyor.

Dis Piyasalar : Uluslar arasi piyasalarda yasanan faiz arttinmlari, usd’'nin diger para birimleri
karsisindaki deder kaybi ve diinya emtia fiyatlarinda yasanan sert yiikselis diinya mali
piyasalarinda etkili olan unsurlardi. Sézkonusu unsurlarin 2005 yilinda da piyasalarda etkili
olmaya devam etmesi beklenmekte.

2004 yil genelinde olumlu konjonktiir Tirk ekonomisine ve piyasalarina hakim oldu. Makro
ekonomik gostergelerdeki olumlu seyir sirdi.

Bliylimede 2004 kuvvetli sonuclari beraberinde getirdi. 2004 ilk dokuz ayinda ekonomi %09,7
bilyldi. Yapilan tahminler 2004'Gn timd igin blyldme oraninin, %05’lik kamu hedefinin
lzerinde, %8 seviyesinde gerceklesecedini isaret ediyor. 2004'in genelinde ic talep ve 6zel
sektdr yatinmlar yasanan blylimeye onderlik eden faktorlerdi. 2005 yili ekonomik blylime
hedefi %5 seviyesinde. Tahminler hedefe yakin bir gerceklesmenin olacadi yoniinde.

Enflasyonda elde edilen sonuglar da carpici. 2004'te tiife %12'lik kamu hedefinin altinda %?9,3
seviyesinde gergeklesti. 2005 hedefi ise %8. Beklentiler hedefin yakalanabilecegi yoniinde.

2004 yihinda mali disiplin noktasinda da sonuglar basarlh idi. Ulasilan 26,2 katrilyon TLlk faiz
disi fazla gergeklesme biiyUkligi 20,2 katrilyon TL'lik yillik hedefin oldukga Uzerinde idi. Siki
maliye politikalarinin istikrar programi paralelinde 2005 yilinda da devam etmesi bekleniyor.

2004 yihinda giindemi en fazla mesgul eden unsurlarin basinda déviz kurlarinda yasanan
gerileme ve hizla artis gosteren cari agik vardi. 2004'te GSMH'nin %5,2'sine denk gelen 15,6
milyar dolarlik cari aglk makro ekonomik dengeler agisindan en 6nemli risk unsuru olarak
gosteriliyordu. 2004 yilinda fon akislarinin yardimiyla finanse edilen yiiksek cari acigin giderek
sogumas! beklenen ekonomi paralelinde énimizdeki yil hiz kesmesi, biylklik olarak ayni
kalsa dahi biiyliyen ekonomide éneminin nispeten azalmasi bekleniyor.




2004'te tlketici enflasyonu %9.3 olarak gergeklesti. Dénemde ters repo yatirmi %18.8 ve
bono-tahvil yatinmi ise %29.9 (KYD DIBS365) getiri sadladi. Hisse senedi piyasasindaki
donemsel getiri %32.3 (IMKB30) oldu. Hisse senedi ve faiz piyasalarina yatirrmin tasarruf
sahibine enflasyonun oldukca lizerinde getiri sagladi§i bir dénemdi 2004. Yil genelinde usd
%4,1 kaybettirirken, euro ise %3,7 getiri sagladi.

Kisa Vadeli Faiz Piyasasi : 31 Aralik 2003 tarihinde MB kisa vadeli faiz kotasyonu %26
seviyesinde idi. S6zkonusu seviye %29,7'lik bir fonlama maliyetine karsilik geliyordu. Makro
ekonomik alanda elde edilen olumlu sonuglar ve enflasyonda yasanan disls trendi 2004
yilinda TCMB'nin kisa vadeli faiz oranlarini kademeli olarak asadi cekmesine neden oldu. Subat
— Mart — Eylil ve Aralik aylarinda yasanan 2'ser puanlik MB faiz indirimleri sonrasinda Aralik
2004 sonu itibariyle TCMB kisa vadeli faiz kotasyonu %18'e geriledi. Fonlama maliyeti %19,7
seviyesinde idi.

Bono Piyasasi : Bono piyasasi gosterge faizi 20030 %25,5 seviyesinde bitirdi. Gésterge bono
faizi Mart 2004 sonuna gelindiginde %21 seviyesine kadar geriledi. Ozellikle Nisan — Mayis
2004 déneminde ikinci el bono piyasasinda yasanan sert satis dalgasi ile gésterge bono bilesik
faiz orani %32'ye kadar yikseldi. Haziran 2004 ve sonrasi ise ekonomide ve piyasalarda
yasanan olumlu trend isiginda bono piyasasinda da faizlerin gerilemeye basladigi bir dénem
oldu. Aralik 2004 sonu itibariyle gosterge bononun bilesik faizi %20,3 seviyesinde idi.
Sozkonusu faiz seyiyesi %8,7'lik MB 12 aylik enflasyon beklenti anketi i1sijinda %10,7'lik bir
reel faize karsilik geliyordu.

Eurobond Piyasasi : Benzer bir olumlu trend eurobond piyasasinda da yasandi. 2004 yilina
%8,4'llik oranla baslayan 2030 vadeli eurobond dénemi %7,9'luk bir faiz orani ile kapatti.

Doviz Piyasasi : 2004 yilinda sepet bazinda (lusd+0,77euro) doéviz kurlar %0,2 geriledi.
Donemde USD %#4,1 gerilerken, EURO %3,7 artis gosterdi. 2003 yilini 1,26 seviyesinde
kapatan EURO/USD paritesi USD’'nin  EURO karsisinda deder kaybetmesiyle Aralik 2004 sonu
itibariyle 1,36 seviyesinde idi.

Hisse Senedi Piyasasl : 2003 yilini 18625 seviyesinde kapatan IMKB 100 endeksi Aralik 2004
sonu itibariyle 24972 puan seviyesinde idi. Ozellikle yilin ikinci yarisinda beklentiler isiginda
olusan olumlu havadan hisse senedi piyasasi da yararlandi. 2004 yilinda IMKB 100 endeksi
%34,1 getiri sadladh.

2004 yili genelinde FED'in faiz oranlarini yikseltecedi yonindeki beklentiler, diinya
piyasalarinda hizla artis gdsteren emtia fiyatlari esasen 2004 vyili genelinde
piyasalarda glindemi beklirleyen faktérler arasinda idi. Usd’nin diger para birimleri
karsisindaki deger kaybi glindemdeki bir diger faktor niteliginde idi.

2003 yilini 1,26 seviyesinde kapatan EURO/USD paritesi USD’'nin  EURO karsisinda
deder kazanmasiyla Aralik 2004 sonu itibariyle 1,36 seviyesinde idi.

2003 yilini 10454 seviyesinde tamamlayan DJ Industrial Average Aralik 2004l
yilin en yuksedinde 10803 puanda bitirdi. Endeks yilin dokuz aylk déneminde
1000 puanlhk bir bantta hareket etti. Dénem igerisinde en ylksek 10803, en
disik 9709 seviyesi gorulda.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE ILGILI BILGILER

01.01.2004-31.12.2004 dénemi icerisinde Fon kurulu olagan toplantilarini
gergeklestirmistir. Bu toplantilarda genel piyasalar, fonun performansi ve fonla
ilgili diger konular incelenmistir.

Fon Kurulu 29 Mart 2004 tarihinde aldigi karar ile, her gin icin net varlik degeri
Uzerinden hesaplanan glinliik 0,000075 (ylzbindeyedibuguk) oraninda fon isletim
gideri kesintisinin glinlik 0,00005 (ylzbindebes)’e duslrilmesi ve buna bagli
olarak fon ictlziginin 14.maddesinin degistirimesi icin S.P.K.'na basvuru
yapilmasina karar vermistir.

Fon Kurulu 31 Mart 2004 tarihinde aldigi karar ile, 01.01.2004-31.03.2004 donemi
bagimsiz denetim Ucretinin kurucu tarafindan 6denmesine ve fon portféylne
yansitiimamasina, 01.04.2004-30.06.2004 donemi bagimsiz denetim (cretinin
kurucunun talebi dogrultusunda fon portfoyliinden karsilanmasina ve 01.04.2004
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tarihinden baslanmak Uzere, fon kurucusu tarafindan bildirilen tutara uygun
olarak, fon portfoyiinden ginlik denetim Ucreti karsiligi ayriimasina karar
vermistir.

Fon Kurulu 20 Nisan 2004 tarihinde aldigi karar ile, Fon paylarinin satisa
sunulmasindan itibaren 6. ay sonunda tamamlanan avans geri ddeme slresinin 6
aydan, 1 yila uzatilmasi ve buna bagh olarak fon ictliziglnin 4.maddesinin
degistirilmesi icin S.P.K.’na basvuru yapilmasina karar vermistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 28 Nisan 2004 tarih ve KYD-279 sayili iziniyle fon igtlziginin
4.maddesi degistirilmistir.

Fon kurulu 04 Mayis 2004 tarihinde aldigi karar ile, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan
alinan 28 Nisan 2004 tarih ve KYD-279 sayili izin dogrultusunda ictliziik, izahname
ve tanitim formlarinin tadil edilmesi nedeniyle, ictlizik, izahneme ve tanitim
formlarinin noter onay giderlerinin, igtlizik ve izahname tadil metinlerinin Tlrkiye
Ticaret Siciline tescil ve Tlrkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan giderlerinin, igtliziik,
izahname ve tanitim formlarindaki dedisikliklere iliskin hazirlanan duyuru metninin
Turkiye capinda yayim yapan en ylksek tirajli bes gazetenin ikisinin Turkiye
baskisinda ilan ettirilmesi giderlerinin kurucunun talebi dogrultusunda, kurucu
tarafindan édenmesine ve fon portfoyline yansitilmamasina karar vermistir.

Fon kurulu 13 Mayis 2004 tarihinde aldigi karar ile, 3’er aylik dénem sonlarinda,
tedaviildeki fon pay sayisinin kayda alma Ucreti 6denmemis bdlimu icin 6denecek
Sermaye Piyasasi Kurulu ek kayda alma ducreti ve finansal faaliyet harci
tutarlarinin, kurucunun talebi dogrultusunda, kurucu tarafindan 6denmesine ve fon
portféylne yansitiimamasina karar vermistir.

Fon Kurulu 11 Ekim 2004 tarihinde aldigi karar ile, Fon paylarinin satisa
sunulmasindan itibaren 1. yil sonunda tamamlanan avans geri 6deme stresinin 1
yildan, 2 vyila uzatimasi ve buna bagl olarak fon ictlizigunin 4.maddesinin
degistirilmesi igin S.P.K.’na basvuru yapilmasina karar vermistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 21 Ekim 2004 tarih ve KYD-733 sayil iziniyle fon ictlziginin
4.maddesi degistirilmistir.

Fon kurulu 26 Ekim 2004 tarihinde aldidi karar ile, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan
alinan 21 Ekim 2004 tarih ve KYD-733 sayill izin dogrultusunda fon ictlizigunin
tadil edilmesi nedeniyle, ictliziik degisikligi noter onay giderlerinin, ictlizik tadil
metinlerinin Tlrkiye Ticaret Siciline tescil ve Turkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan
giderlerinin kurucunun talebi dogrultusunda, kurucu tarafindan édenmesine ve fon
portfdyline yansitilmamasina karar vermistir.

Fon Kurulu 16 Aralik 2004 tarihinde aldigi karar ile, her glin icin net varlik degeri
Uzerinden hesaplanan gunlik 0,00005 (yluzbindebes) oraninda fon igletim gideri
kesintisinin gunlik 0,0000275 (yluzbindeikivirgllyetmisbes)’e dislrilmesi ve buna
bagl olarak fon ictliztgunin 14.maddesinin dedistiriimesi igin S.P.K.’na basvuru
yapilmasina karar vermistir.

Fon kurulu 29 Aralik 2004 tarihinde aldigi karar ile, SPK'nin Seri: V, No:60 sayil
“Bireysel ve Kurumsal Portféylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayal
Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri
geredi ; 01.01.2005 tarihi ve sonrasinda sunus yapilabilmesini teminen fon igin
karsilastirma o6lgltiinin ve yatinm stratejisinin asagidaki sekilde belirlenmesine

karar vermistir.

YATIRIM _
STRATEJisi
FON ADI BENCHMARK BANT
ARALIGI
(%60) SSB WORLD GOV.BOND.INDEX %50-80
AE4 - AK EMEKLILIK AS. |(yabanci borglanma aract) °
GELIR AMAGLI )
ULUSLARARAST KARMA | {7630) MSCT THE WORLD INDEX %20-50
EMEKLILIK YATIRIM (yabanci hisse senedi)
FONU .
(%10) KYD O/N NET REPO ENDEKS] %0-20




BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS MALI TABLOLAR

AK EMEKLILIK A.S.

GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU

01.01.2004 -31.12.2004 DOMEMI BILANCO OZETI

31 Arahk 2004 31 Arahk 2003

0T TL)
WARLIKLAR - (+) 364,366 502 552
BORCLAR () 3.953 1.173
FON TOPLAM DEGERI 360.413 501.379

AK EMEKLILIK A.S.

GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA

EMEKLILIK YATIRIM FONU

01.01.2004 - 31.12.2004 DONEMi GELIR TABLOSU OZETI

31 Arahk 2004 31 Arahk 2003

[LAIR} oIL)
FOMN GELIRLERI  (#) 57 816 22.297
FON GIDERLERI  (-) 34.936 64.229
FON GELIR GiDER FARKI 22.880 41.932

BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2004 TARIHLI
FON PORTFOY DEGERI TABLOSU

31 Aralik 2004

NOMINAL RAYIC DEGER
Para Birimi DEGER YTL %
HIiSSE SENEDIi ABD Dolar1 1.412 81.556 22,45
OZEL KESIiM
BORCLANMA SENETLERI EURO 96.000 184.277 50,71
OZEL KESIiM
BORCLANMA SENETLERi ABD Dolar1 33.000 48.513 13,35
BORSA PARA PiYASASI YTL - 49.026 13,49
TERS REPO YTL - - -
FON PORTFOY DEGERI 363.372 100,00
31 Aralik 2003
NOMINAL RAYIC DEGER
Para Birimi DEGER YTL %
HIiSSE SENEDI ABD Dolari 1.938 134.622 26,83
OZEL KESIM
BORCLANMA SENETLERI EURO 141.000 262.106 52,25
OZEL KESIM
BORCLANMA SENETLERI ABD Dolari 53.000 82.914 16,53
BORSA PARA PIYASASI YTL - - -
TERS REPO YTL 30.480 22.015 439
FON PORTFOY DEGERI 501.657 100,00




AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIiK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2004 TARIHLI
NET VARLIK DEGERi TABLOSU

31 Aralik 2004 31 Aralik 2003

Tutar % Tutar %

(YTL) (YTL)
FON PORTFOY DEGERI 363.372 100,82 501.657 100,05
HAZIR DEGERLER 994 0,28 895 0,18
ALACAKLAR - - - N
DIGER VARLIKLAR - - - .
BORCLAR (3.953) 1,10 (1.173) 0,23
NET VARLIK DEGERI 360.413 100,00 501.379 100,00

BOLUM E: FON PERFORMANSINA ILiSKiIN BILGILER

27 Ekim 2003 tarihinde 10.000 TL fiyat ile halka arz edilen fonumuzun 01 Ocak
2004 - 31 Aralik 2004 donemi getiri performansi asagidaki tabloda yer almaktadir.

01,01,2004 31,12,2004| Donem
Fiyati Fiyati Getiri

Ak Emeklilik Gelir Amacl Uluslararasi 10,028 10,050 0,2%
Karma Emeklilik Yatirnm Fonu

Fon ortalama %#60 yabanci borglanma araglarindan (SSB WORLD GOV. BOND
INDEX), %30 yabanci hisse senetlerinden (MSCI THE WORLD INDEX) ve %10 ters
repodan (IMKB Gecelik Piyasa) olusan bir portféyin orta vadeli getirisini kriter
almakta ve bunun Gzerindeki getiriyi hedeflemektedir.

Hedeflenen Karsilastirma Olciitiiniin Getirisi : %11,9

* Fon donemsel performansina ilskin ayrintili bilgiye fona ait dénemsel performans
sunus raporundan ulasilabilir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

Portféye alinan varlklarin alim satim tutarlan UGzerinden araci
kuruluslara asadidaki oranlarda komisyon édenir.
i. Hisse Senetleri: % 0,002 (bindeiki)
ii. Borclanma Senetleri:
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alm Satim Pazari: % 0,0035
(Ylzbindelgondabes)
iii. Ters Repo Islemleri:
- IMKB Repo ve Ters Repo Pazari O/N: % 0,0022
(Yizbindeikiondaiki)
- IMKB Repo ve Ters Repo Pazari O/N disindaki vadelerde: %
0,006 (Ylzbindealtr)
iv. Yabanci Menkul Kiymetler:
V. Borsa Para Piyasasi Islemleri: % 0,003 (Yiizbindelic)
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vi. 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

01.01.2004-31.12.2004 Donemi Fon Varhklarindan Karsilanan Harcamalar ve Ortalama
Fon Toplam Degerine Orani:

Ortalama Fon

Tutar Toplam Degerine

Gider Tiirii (YTL) Oranmi %

Fon Isletim Giderleri 20.085,36 4,83

Aracilik Komisyonu Giderleri Toplami1 2.109,71 0,51

Pesin Odenen Vergilerin Gider Yazilan Béliimii 2.445,30 0,59

Diger Giderler 93,54 0,02

Toplam Giderler 24.733,91 5,95
Ortalama Fon Toplam Degeri 415.899,68

Fon Kurucusu tarafindan karsilanan harcamalar:

01.01.2004-31.12.2004 Donemi Fon Kurucusu Tarafindan Karsilanan
Harcamalar ve Ortalama Fon Toplam Degerine Orani:

Ortalama

Fon Toplam

Tutar Degerine

Gider Tiirii (YTL) Oram %

SPK Kayit Ucreti 0,00 0,00

Finansal Faaliyet Harci 0,00 0,00

Noter Harg ve Tasdik Giderleri 290,34 0,07

Tescil ve lan Giderleri 1.691,20 0,41

Denetim Gideri 1.527,30 0,37

Toplam 3.508.84 0,84
Ortalama Fon Toplam Degeri 415.899,68

Uzun Donemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek

Bu ornek Fon'a vyapilan vyatinmin  maliyetinin  diger fonlarla
karsilastirilabilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu o6rnekte asadida belirtilen slreler boyunca Fon’a 1,000 YTL yatirildidi ve
belirtilen sire sonunda fondan cikildigi varsayilmaktadir. Ayrica 6rnekte Fon’un
yukarida yer alan gider oranlarinin dedismedigi 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
1,040 YTL 1,082 YTL 1,218 YTL 1,485 YTL




Uzun Donemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek Dipnotlar :

Rapor déneminde fondan yapilan toplam giderlerin fon ortalama portfoy
biiytikiigiine oran1 bulunmustur. Donemdeki giin sayisindan hareketle bu oranin
y1llig1 tahmin edilmistir.

Donem baginda fona 1,000 YTL yatirim yapilmistir. Fonun yatirim yaptigi yatirim
enstriimanlarinin yillik ortalama getirisinin %10 oldugu varsay1larak, bulunan yillik
harcama orani1 bu tutardan diisiilmiistiir. Bulunan net getiri oranindan hareketle
izleyen yillara iligskin portfoy degeri tahmini yapilmustir.

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

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



AK EMEKLILIK A.S. GELiR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU FAALIiYET RAPORU

AK EMEKLILIK A.S. Gelir Amacl Uluslararasi Karma Emeklilik Yatinm Fonu
08.08.2003 tarihinde 50.000.000.000.000.TL (Ellitrilyon) sermaye ve
500.000.000.000.TL (Besyuzmilyar) avans tahsisi ile kurulmustur.

27.10.2003 tarihinde halka arz edilmistir. Avans geri ddeme sureci igtlizlik
hiklimlerine uygun olarak devam etmektedir.

31.12.2004 tarihinde fon toplam dederi 360.413 YTL dolasimdaki pay sayisi
35.858.956,669 adettir. Dolasimdaki paylarin 12.045.480,444 adedi fon
kurucusu Ak Emeklilik A.S.'ye ait olup, Ak Emeklilik A.S.'nin tahsis etmis
oldugu 120.455 YTL'lik avans karsihgidir.

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun 28 Nisan 2004 tarih ve KYD-279 sayili iziniyle
fon ictiziginin 14.maddesinin degdistirilmesi ve buna badli olarak her gin
icin net varlik dederi Uzerinden hesaplanan gunlik 0,000075
(yuzbindeyedibuguk) oraninda fon igletim gideri kesintisi, 01.06.2004
tarihinden itibaren glinliik 0,00005 (yuzbindebes)’e distrilmuastir.

01.01.2004-31.12.2004 donemi igerisinde Fon kurulu olagan toplantilarini
gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel piyasalar, fonun performansi ve
fonla ilgili diger konular incelenmistir.

Fon Kurulu 29 Mart 2004 tarihinde aldigi karar ile, her gin icin net varlik
dederi Gzerinden hesaplanan glnlik 0,000075 (ylzbindeyedibucuk) oraninda
fon isletim gideri kesintisinin gunlik 0,00005 (ylzbindebes)’e dluslrilmesi ve
buna baglh olarak fon ictliziglinin 14.maddesinin degistirilmesi icin S.P.K.'na
basvuru yapilmasina karar vermistir.

Fon Kurulu 31 Mart 2004 tarihinde aldigi karar ile, 01.01.2004-31.03.2004
donemi bagimsiz denetim Ucretinin kurucu tarafindan 6denmesine ve fon
portfoyline yansitiimamasina, 01.04.2004-30.06.2004 donemi badimsiz
denetim {cretinin  kurucunun talebi dogrultusunda fon portféylinden
karsilanmasina ve 01.04.2004 tarihinden baslanmak Ulzere, fon kurucusu
tarafindan bildirilen tutara uygun olarak, fon portfédytinden glinlik denetim
Ucreti karsihdi ayrilmasina karar vermistir.

Fon Kurulu 20 Nisan 2004 tarihinde aldigi karar ile, Fon paylarinin satisa
sunulmasindan itibaren 6. ay sonunda tamamlanan avans geri 6deme
sliresinin 6 aydan, 1 yila uzatimasi ve buna bagl olarak fon ictizigunin
4.maddesinin  dedistirilmesi igin S.P.K.'na basvuru yapilmasina karar
vermistir. Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 28 Nisan 2004 tarih ve KYD-279
sayil iziniyle fon ictlizigunin 4.maddesi degistirilmistir.

Fon kurulu 04 Mayis 2004 tarihinde aldigi karar ile, Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan alinan 28 Nisan 2004 tarih ve KYD-279 sayil izin dogrultusunda
ictizik, izahname ve tanitim formlarinin tadil edilmesi nedeniyle, ictizik,
izahneme ve tanitim formlarinin noter onay giderlerinin, ictiiziik ve izahname
tadil metinlerinin Tirkiye Ticaret Siciline tescil ve Tulrkiye Ticaret Sicil
Gazetesinde ilan giderlerinin, ictizik, izahname ve tanitim formlarindaki
degisikliklere iliskin hazirlanan duyuru metninin Tlrkiye capinda yayim yapan
en ylksek tirajli bes gazetenin ikisinin Tlrkiye baskisinda ilan ettirilmesi
giderlerinin kurucunun talebi dogrultusunda, kurucu tarafindan édenmesine
ve fon portféylne yansitiimamasina karar vermistir.



Fon kurulu 13 Mayis 2004 tarihinde aldigi karar ile, 3’er aylhk doénem
sonlarinda, tedaviildeki fon pay sayisinin kayda alma Ucreti 6édenmemis
bélimu icin 6denecek Sermaye Piyasasi Kurulu ek kayda alma ucreti ve
finansal faaliyet harci tutarlarinin, kurucunun talebi dogrultusunda, kurucu
tarafindan 6denmesine ve fon portféyline yansitiilmamasina karar vermistir.

Fon Kurulu 11 Ekim 2004 tarihinde aldigi karar ile, Fon paylarinin satisa
sunulmasindan itibaren 1. yil sonunda tamamlanan avans geri 6deme
sliresinin 1 yildan, 2 yila uzatiimasi ve buna bagl olarak fon ictlizigunin
4.maddesinin  degistirilmesi icin S.P.K.'na basvuru vyapilmasina karar
vermistir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 21 Ekim 2004 tarih ve KYD-733 sayil
iziniyle fon ictlizglunln 4.maddesi degistirilmistir.

Fon kurulu 26 Ekim 2004 tarihinde aldigi karar ile, Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan alinan 21 Ekim 2004 tarih ve KYD-733 sayil izin dogrultusunda
fon ictlziglnun tadil edilmesi nedeniyle, ictizik degisikligi noter onay
giderlerinin, ictlzlik tadil metinlerinin Tirkiye Ticaret Siciline tescil ve Tirkiye
Ticaret Sicil Gazetesinde ilan giderlerinin kurucunun talebi dogrultusunda,
kurucu tarafindan 6denmesine ve fon portféylne yansitiimamasina karar
vermistir.

Fon Kurulu 16 Aralik 2004 tarihinde aldigi karar ile, her gin icin net varlik
dederi Uzerinden hesaplanan glinlik 0,00005 (ylizbindebes) oraninda fon
isletim gideri kesintisinin ginlik 0,0000275 (yilzbindeikivirgllyetmisbes)’e
dustrilmesi ve buna bagh olarak fon ictiztgdnin 14.maddesinin
degistirilmesi igin S.P.K.’na basvuru yapilmasina karar vermistir.

Fon kurulu 29 Aralik 2004 tarihinde aldigi karar ile, SPK’'nin Seri: V, No:60
sayih “Bireysel ve Kurumsal Portféylerin Performans Sunumuna, Performansa
Dayali Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hikimleri geregi ; 01.01.2005 tarihi ve sonrasinda sunus
yapilabilmesini teminen fon igin karsilastirma 6&lcltinin ve yatirm
stratejisinin asadidaki sekilde belirlenmesine karar vermistir.

YATIRIM _
STRATEJisi
FON ADI BENCHMARK BANT
ARALIGI
(%60) SSB WORLD GOV.BOND.INDEX 9%50-80
AE4 - AK EMEKLILIK AS. |(yabanci borglanma araci) 0
GELIR AMAGLI o
ULUSLARARAST KARMA | (7099) T1OCE THE WORLD TNDEX %20-50
EMEKLILIK YATIRIM yabandi hisse senedi
FONU .
(%10) KYD O/N NET REPO ENDEKSI %0-20

Fon Kurulu Baskani
Hasan Halim CUN



AK EMEKLILIK A.S.
GELIiR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU

1 OCAK - 31 ARALIK 2004
DONEMINE AiT MALi TABLOLAR VE
BAGIMSIZ DENETIM RAPORU



AK EMEKLILIK A.S.
GELIiR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

1 OCAK - 31 ARALIK 2004 DONEMINE AiT
BAGIMSIZ DENETIM RAPORU

1. Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagli Uluslararas1 Karma Emeklilik Yatirnm Fonu’nun (“Fon”)
31 Aralik 2004 tarihi itibariyle diizenlenmis ilisikteki bilangosunu, fon portfoy degeri ve net
varlik degeri tablolar1 ile bu tarihte sona eren hesap donemine ait gelir tablosunu incelemis
bulunuyoruz. Incelememiz genel kabul gérmiis denetim ilke, esas ve standartlara uygun olarak
yapilmis ve dolayisiyla hesap ve islemlerle ilgili olarak muhasebe kayitlarinin kontroli ile
gerekli gordiigiimiiz diger denetim yontem ve tekniklerini igermistir.

2. Gorligiimiize gore, Fon portfoyiiniin degerlenmesi, Fon’un net varlik degerinin ve birim pay
degerinin hesaplanmasi islemleri, 28 Subat 2002 tarihli ve 24681 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik hiikiimleri ve Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagli Uluslararasi Karma Emeklilik
Yatirim Fonu’nun ig¢ tiiziikk hitkiimlerine uygunluk arz etmekte; s6z konusu mali tablolar, biitiin
onemli taraflariyla, Fon’un 31 Aralik 2004 tarihindeki ger¢ek mali durumunu ve bu tarihte sona
eren hesap donemine ait gercek faaliyet sonucunu, bir 6nceki hesap donemi ile tutarli bir sekilde
uygulanan, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan menkul kiymet yatirim fonlari i¢in yayimlanan
genel kabul gormils muhasebe ilkelerine (bakiniz bilango dipnotu 1) uygun olarak dogru bir
bicimde yansitmaktadir.

Basaran Nas Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik Anonim Sirketi
a member of
PricewaterhouseCoopers

Talar Giil, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetgi

Istanbul, 8 Subat 2005



AK EMEKLILIK A.S.
GELIiR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 ARALIK 2004 TARIHLI BILANCOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

VARLIKLAR

I- HAZIR DEGERLER
A. KASA
B. BANKALAR
C. DIGER HAZIR DEGERLER
II- MENKUL KIYMETLER
A. HISSE SENETLERI
B. OZEL KESIM BORCLANMA SENETLERI
C. KAMU KESIMI BORCLANMA SENETLERI
D. DIGER MENKUL KIYMETLER
I1I- ALACAKLAR
IV- DIGER VARLIKLAR

VARLIKLAR TOPLAMI
BORCLAR

V- BORCLAR
A. BANKA AVANSLARI
B. BANKA KREDILERI
C. FON YONETIM UCRETI
D. MENKUL KIYMET ALIM BORCLARI
E. DIGER BORCLAR

BORCLAR TOPLAMI
NET VARLIKLAR TOPLAMI

VI-FON TOPLAM DEGERI
A.FON PAYLARI
B.FON PAYLARI DEGER ARTIS/AZALISI
C.FON GELIR GIDER FARKI
- CARI YIL FON GELIR GIDER FARKI

- GECMIS YILLAR FON GELIR GIDER FARKI

FON TOPLAM DEGERI

31 Arahk 2004

994

994
363.372
81.556
232.790

49.026

582

W
W
3
[a—

(9
N
n
)

359.730
19.735
(19.052)
22.880

(41.932)
360.413

Takip eden dipnotlar bu tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.

31 Aralik 2003

895

895

501.657
134.622
345.020

22.015




AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 ARALIK 2004 TARIHLI BILANCO DiPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

Uygulanan muhasebe ilkeleri:

Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagh Uluslararas1 Karma Emeklilik Yatirim Fonu (“Fon”) emeklilik
yatirim fonudur.

Sermaye Piyasas1 Kurulu (“SPK”) 28 Subat 2002 tarihli 24681 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik hiikiimleri ile emeklilik yatirim fonlari tarafindan mali tablo ve raporlarin hazirlanip
sunulmasina iliskin ilke ve kurallar1 belirlemistir. Bunun yanisira Fon’un mali tablolariin
hazirlanisinda 28 Subat 1990 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan, XI/6 numarali tebligi de
dikkate alinmaktadir.

Uygulanan degerleme kurallar1 asagidaki gibidir:

- Degerleme her isgiinii itibariyle yapilir.
- Portfoydeki menkul kiymetlerin degerlemesinde, agsagida belirtilen esaslar uygulanmistir:

a) Portfoye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gegirilir. Yabanci para cinsinden varliklarin
alim fiyat1 satin alma gilinlindeki yabanci para cinsinden degerinin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nca belirlenen déviz satis kuru ile ¢arpilmasi suretiyle bulunur.

b) Al tarihinden baglamak iizere portfoydeki varliklardan;

1) Borsada islem goren varliklar degerleme giiniinde borsada olusan en son seans agirlikli
ortalama fiyat veya oranlarla degerlenir.

ii)) Degerleme giiniinde borsada alim satima konu olmayan hisse senetleri son iglem
tarihindeki borsa fiyatiyla, bor¢lanma araglari, ters repo ve repolar ile borsa para
piyasasi islemleri, son islem giiniindeki giinliik bilesik faiz orami esas alinarak
degerlenir.

iii) Portfoyde yer alan yabanci para birimine dayali para ve sermaye piyasasi araglari,
degerleme giinii itibariyla olusan en son fiyatlariin ilgili olduklar1 yabanci paranin
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi doviz satis kuru ile carpilmasi suretiyle
degerlenir.

c¢) Yatim fonu katilma belgeleri, degerleme giinii itibariyla en son agiklanan fiyatlar esas
aliarak degerlenir.

d) Portfoydeki vadeli mevduat, bilesik faiz orani kullanilarak tahakkuk eden faizin anaparaya
eklenmesi suretiyle degerlenir.

Endeks fonlarin portfoylerinde yer alan varliklardan; baz alinan endeks kapsaminda bulunan
varliklar endeksin hesaplanmasinda kullanilan esaslar, diger varliklar ise birinci fikranin (b)
bendinde belirtilen esaslar ¢er¢evesinde degerlenir.

e) Fon portfoyiine alinabilecek kiymetlerden Tiirk Eurobondlari, yabanci menkul kiymetler ile
doviz cinsinden Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin piyasa verilerinin izlenebilmesi igin
Reuters veri dagitim firmasindan alinan, fon degerleme saatinde gerceklesen en son igleme
iligkin anapara + kupon fiyati kullanilir.



AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 ARALIK 2004 TARIHLI BILANCO DiPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

Uygulanan muhasebe ilkeleri (Devami):

f) Yabanci menkul kiymetlerin degerlemesinde yabanci hisse senetleri icin agirlikli ortalama,
yabanci bor¢lanma senetleri i¢in kapanis fiyatlar: kullanilir.

g) Eurobondlar i¢in Deutsche Bank kotasyonlarindan alis fiyati kullamilir. Alis kotasyonu
bulunmamasi durumunda ise son ilan edilen alis kotasyonu {izerinden i¢ verim hesaplamasi

yolu ile degerleme yapilir.

h) Déviz cinsinden Devlet Ii¢ Borglanma Senetlerinin degerlemesinde ise bu kiymetlerin IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasi’nda olusan ortalama fiyatlari, eger fiyat olusmamigsa son olusmus
fiyat {izerinden i¢ verim hesaplamasi yolu ile degerleme yapilir.

i) Eurobondlar, yabanci menkul kiymetler ile ddviz cinsinden Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetlerinin fiyatlari olugsmakla birlikte, olusan fiyatin hacmin diisiik olmasi, az sayida islem
olmasi gibi nedenlerle atipik olmas1 ve benzeri olagandisi durumlarda da son olusan fiyat

iizerinden i¢ verim hesaplamasi yolu ile degerleme yapilir.

- Bir payin alig ve satig degeri, Fon toplam degerinin dolasimdaki pay sayisina boliinmesi ile

bulunur.
Birim Pay Degeri 31 Aralik 2004 0,010051 YTL
31 Aralik 2003 0,010028 YTL
Fon Toplam Degeri 31 Aralik 2004 360.413 YTL
31 Aralik 2003 501.379 YTL
Dolasimdaki Pay Sayis1 31 Aralik 2004 35.858.957 adet
31 Aralik 2003 49.997.282 adet
Cikarilmis Fon Paylar1 Sayisi 31 Aralik 2004 5.000.000.000 adet
31 Aralik 2003 5.000.000.000 adet
Dénem Icinde Satilan
Fon Paylar1 Sayisi 31 Aralik 2004 25.114.475 adet
31 Aralik 2003 50.000.000 adet
Dénem Icinde Geri Alinan
Fon Paylar1 Sayis1 31 Aralik 2004 39.252.800 adet
31 Aralik 2003 2.718 adet

Fon, Sermaye Piyasast Kurulu'nun 6 Agustos 2003 tarih ve KYD/353 sayili iznine miiteakip
Fon Ictiiziigii’niin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde 8 Agustos 2003 tarihinde ilan1 ile
kurulmus olup, siiresizdir. Fon’un halka arz edilme tarihi 27 Ekim 2003 tiir.

Fon’a ait menkul kiymetler IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (“Takasbank™) nezdinde
saklamada tutulmaktadir. Yapilan saklama sozlesmesine istinaden menkul kiymetler
Takasbank’1in semsiye sigorta poligesi kapsami altindadir.
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AK EMEKLILIK A.S.

GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 ARALIK 2004 TARIHLI BILANCO DiPNOTLARI

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

Bilango tarihinden sonra ortaya ¢ikan ve agiklamay1 gerektiren hususlar:

1) Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagli Uluslararasi Karma Emeklilik Yatirirm Fonu igtiiziigiiniin

14. maddesinde 10 Ocak 2005 tarih ve KYD-24 sayili SPK izni dogrultusunda yapilan
degisiklik ile Fon’un her giin i¢in net varlik degeri lizerinden hesaplanan giinliik yiizbinde 5
oraninda fon isletim kesintisi yiizbinde 2.75 olarak degistirilmistir. Uygulamaya degisikligin
Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilani ile 3 Subat 2005 tarihi itibariyle baglanacaktir.

ii) 30 Ocak 2004 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Tiirkiye Cumhuriyeti Devletinin Para

Birimi Hakkindaki 5083 sayili kanun uyarinca, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren gecerli
olmak iizere Yeni Tirk Lirasi (“YTL”) ve Yeni Kurus (“YKr”), Tirkiye Cumhuriyeti’nin
yeni para birimi olmustur.Yeni Tiirk Lirasi’nin alt birimi Yeni Kurustur ( 1 YTL = 100
YKTr). Bir o6nceki para birimi olan Tiirk Liras1 degerleri YTL ye doniistiiriiliirken 1 milyon
Tiirk Lirasi, 1 YTL ye esit tutulmaktadir. Buna gore, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin para birimi
Tiirk Lirasi’ndan alt1 sifir atilarak sadelestirilmistir.

Hukuki sonug¢ doguran tiim yasa, mevzuat, idari ve hukuki iglem, mahkeme karari, kiymetli
evrak ve her tiirlii belgenin yan1 sira 6deme ve degisim araclarinda, Tiirk Lirasi’na yapilan
referanslar, yukarida belirtilen doniisiim orani ile YTL cinsinden yapilmis sayilmaktadir.
Sonug olarak, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren YTL, mali tablo ve kayitlarin tutulmasi ve
gosterimi agisindan Tiirk Lirasi’nin yerini almig bulunmaktadir.

Sermaye Piyasas1t Kurulu’nun 30 Kasim 2004 tarihli duyurusuna istinaden, 31 Aralik 2004
tarihinde sona eren doneme iligkin mali tablolar, karsilagtirma amaciyla kullanilacak olan bir
onceki doneme ait finansal verileri de dahil olmak tizere, YTL cinsinden gdsterilmis, dnceki
donem mali tablolar1 da sadece karsilagtirma amaciyla YTL cinsinden ifade edilmistir.
(31 Aralik 2003: Yoktur).

Fon portfoylinde piyasa degeri 81.556 YTL olan dovizli hisse senedi ve piyasa degeri 232.790
YTL olan dovizli 6zel kesim borglanma senetleri bulunmaktadir. Bu menkul kiymetlerin
degerlemesinde kullanilan déviz kuru ABD Dolari igin 1.342.700 TL ve EURO igin 1.832.100

TL dir.
Fon portfoyiinde gelir ortaklig senetleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2003: Yoktur).

Fon, emeklilik yatirim fonu niteliginde oldugundan gelir vergisi 6deme yilikiimliiligii yoktur.

Fon’un 31 Aralik 2004 tarihli mali tablolarinda fon paylar1 hesabinda Fon’un kurucusu
Ak Emeklilik A.S.’ye 12.045.480 adet (31 Aralik 2003: 47.434.404 adet) fon pay1 sayisina
karsilik gelen 120.455 YTL (31 Aralik 2003: 474344 YTL) tutarinda avans borcu

bulunmaktadir.



AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

1 OCAK - 31 ARALIK 2004 HESAP DONEMINE

AIT GELIR TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1 Ocak- 8 Agustos-
31 Aralik 2004 31 Aralik 2003

I- FON GELIRLERI 57.816 22.297
A. MENKUL KIYMETLER PORTFOYUNDEN

ALINAN FAIZ VE KAR PAYLARI 33.235 20.110

1. OZEL KESIM MEN.KIY.FAiZ VE KAR PAYL. 20.074 6.557

- Hisse Senetleri Kar Paylari 2.248 551

- Borglanma Senetleri Faizleri 17.826 6.006

2. KAMU KESIMI MEN.KIY.FAIZ VE KAR PAYL. 417 13.553

3. DIGER MENKUL KIY.FAIZ VE KAR PAYL. 12.744 -

B. MENKUL KIYMET SATIS KARLARI 1.397 75

1. OZEL KESIM MEN.KIY.SATIS KARLARI 189 -

- Hisse Senetleri Satig Karlar 24 -

- Bor¢lanma Senetleri Satis Karlart 165 -

2. KAMU KESIMI MEN.KIY. SATIS KARLARI 1.167 -

3. DIGER MENKUL KIY. SATIS KARLARI 41 75

C. GERCEKLESEN DEGER ARTISLARI 14.735 1.956

D. DIGER GELIRLER 8.449 156

II- FON GIDERLERI 34.936 64.229

A. MENKUL KIYMET SATIS ZARARLARI 3.245 23

1. OZEL KESIM MEN.KIY.SATIS ZARARLARI 1.156 -

- Hisse Senetleri Satig Zararlar 365 -

- Borglanma Senetleri Satig Zararlart 791 -

2. KAMU KESIMI MEN.KIY. SATIS ZARARLARI - -

3. DIGER MENKUL KIY. SATIS ZARARLARI 2.089 23

B. GERCEKLESEN DEGER AZALISLARI 968 3.226

C. FAIZ GIDERLERI 5.989 52.949

1. KURUCU AVANS FAIZLERI 5.989 52.949

2. BANKA KREDI FAIZLERI - -

D. DIGER GIDERLER 24.734 8.031

1. IHRAC iZNi UCRETI - -

2. ILAN GIDERLERI - -

3. SIGORTA UCRETLERI - -

4. ARACILIK KOMISYONU GIDERI 7.947 1.974

5.NOTER HARC VE TASDiK UCRETLERI 189 156

6. FON YONETIM UCRETI 9.322 2.468

7. DENETIM UCRETI 4.738 -

8. KATILMA BELGELERI BASIM GIDERI - -

9. VERGI, RESIM,HARC VB.GIDERLER 2.444 3.433

10. DIGER 94 -

III- FON GELIR GIiDER FARKI 22.880 (41.932)

Takip eden dipnotlar bu tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.

5



AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

1 OCAK - 31 ARALIK 2004 HESAP DONEMINE

AIT GELIR TABLOSU DIPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii yoktur (31 Aralik 2003: Yoktur).

Fon kurucusu, Ak Emeklilik A.S. Fon’a 20 Agustos 2003 tarihinde 500.000 YTL avans tahsis
etmistir ve bu avansa karsilik gelen fon payimmi aktifine almistir. Fon paylarinin satisa
sunulmasini takiben katilimcilar tarafindan yapilan pay alimlar ile es anli olarak Ak Emeklilik
A.S. aktifinden ayni sayidaki pay fona iade edilir. Fon paylarinin satiga sunulmasini takip eden
altt ay sonunda Ak Emeklilik A.S. aktifindeki paylarin tamami fona iade edilmemis ise
belirtilen siirenin sonunda bu paylarin tamami fona iade edilerek bu paylara karsilik gelen tutar
fon tarafindan Ak Emeklilik A.S.’ye 6denir. Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagli Uluslararasi
Karma Emeklilik Yatirim Fonu ictliziiglinlin 4. maddesinde 21 Ekim 2004 tarih ve KYD-733
sayili SPK izni dogrultusunda yapilan degisiklik ile bu belirtilen siire iki yila ¢ikartilmistir.
Kurucu’ya cari donem iginde 5.989 YTL, toplam 58.938 YTL avans faizi 6denmistir (31 Aralik
2003: 52.949 YTL).

Gelir ve gider kalemlerindeki %25’in tizerindeki degisiklikler:

Fon 8 Agustos 2003 tarihinde kurulmus oldugundan bir 6nceki donem gelir ve gider kalemleri,
1 Ocak - 31 Aralik 2004 donemine ait gelir ve gider kalemleri ile karsilastirilabilir degildir.

Fon, Yonetici’ye 1 Ocak - 31 Mayis 2004 doneminde hergiin i¢in fon toplam degerinin toplam
ylizbinde 7.5’i, 1 Haziran 2004 tarihinden itibaren de her giin i¢in fon toplam degerinin
ylizbinde 5’i tutarinda ydnetim iicreti tahakkuk ettirmektedir (31 Aralik 2003: yiizbinde 7.5).
Ayrica hisse senetleri alim satimi islemleri iizerinden Aract Kurum’a binde 2, sabit getirili
menkul kiymet islemleri iizerinden yiizbinde 3.5, gecelik repo islemleri {izerinden yiizbinde 2,
vadeli repo islemleri iizerinden yiizbinde 6 ve borsa para piyasasi islemleri {izerinden de
ylizbinde 3 oraninda aracilik komisyonu 6demektedir.

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle mali tablolarda doneme ait tahakkuk ettirilmemis denetim {icreti
bulunmamaktadir. Fon Kurulu’nun 31 Mart 2004 tarihli 5 No.’lu kararina istinaden, Fon’un 1
Ocak - 31 Mart 2004 dénemine ait denetim {icretlerinin Kurucu tarafindan ddenmesine ve fon
portfoyline yansitilmamasina, 1 Nisan - 31 Aralik 2004 donemi bagimsiz denetim iicretinin ise
fon portfoyilinden karsilanmasina ve 1 Nisan 2004 tarihinden baslanmak iizere, fon kurucusu
tarafindan bildirilen tutara uygun olarak, fon portfdyiinden giinliikk denetim ticreti karsiligi
ayrilmasina karar verilmistir (31 Aralik 2003: Mali tablolarda doneme ait tahakkuk ettirilmemis
denetim iicreti bulunmamaktadir. Fon Kurulu'nun 31 Aralik 2003 tarihli 74 No.’lu kararina
istinaden, Fon’un 8 Agustos - 31 Aralik 2003 donemine ait denetim {icretlerinin Kurucu
tarafindan 6denmesine karar verilmistir.).



FON PORTFOY DEGERIi TABLOSU

AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 ARALIK 2004 TARIHLI

(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Arahk 2004

NOMINAL RAYIiC DEGER

Para Birimi DEGER YTL %
HIiSSE SENEDI ABD Dolar1 1.412 81.556 22,45
OZEL KESIiM
BORCLANMA SENETLERI EURO 96.000 184.277 50,71
OZEL KESIiM
BORCLANMA SENETLERIi ABD Dolar1 33.000 48.513 13,35
BORSA PARA PiYASASI YTL - 49.026 13,49
TERS REPO YTL - - -
FON PORTFOY DEGERI 363.372 100,00

31 Aralik 2003
NOMINAL  RAYIC DEGER
Para Birimi DEGER YTL %

HiSSE SENEDI ABD Dolari 1.938 134.622 26,83
OZEL KESIM
BORCLANMA SENETLERI EURO 141.000 262.106 52,25
OZEL KESIM
BORCLANMA SENETLERI ABD Dolari 53.000 82.914 16,53
BORSA PARA PiYASASI YTL - - -
TERS REPO YTL 30.480 22.015 43
FON PORTFOY DEGERI 501.657 100,00
DIiPNOTLAR:

1. Imtiyazli hisse senedi yoktur (31 Aralik 2003: Yoktur).

2. Alinan bedelsiz hisse senetleri asagidaki gibidir:

General Motors Corporation

31 Aralik 2004
Nominal (ABD Dolar1)

E.1. DuPont de Nemours and Company

General Electric Company
Procter&Gamble Corporation
Wal-Mart Stores Incorporation

31 Aralik 2003
Nominal (ABD Dolar1)

174.00
113.96
88.31
72.07
22.82

3. Ihrag edilen menkul kiymetin toplam tutarmin % 10’unu asan kismu yoktur (31 Aralik 2003:

Yoktur).

4. Menkul Krymet Borsasi’na kote edilmemis menkul kiymet yoktur (31 Aralik 2003: Yoktur).



AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 ARALIK 2004 TARIHLI

NET VARLIK DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Aralik 2004 31 Aralik 2003

Tutar % Tutar %
FON PORTFOY DEGERI 363.372 100,82 501.657 100,05
HAZIR DEGERLER 994 0,28 895 0,18
ALACAKLAR - - - .
DIGER VARLIKLAR - - - -
BORCLAR (3.953) 1,10 (1.173) 0,23
NET VARLIK DEGERIi 360.413 100,00 501.379 100,00
DIPNOTLAR:

1. Fon’un siipheli alacag1 yoktur (31 Aralik 2003: Yoktur).

2. Net varlik degeri tablosu’nda agiklananlar diginda fon toplam degerinin %5’inden fazla tutarda
diger varlik yoktur (31 Aralik 2003: Yoktur).



AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU’NUN

2 OCAK 2004 - 3 OCAK 2005 DONEMINE AIT
PERFORMANS SUNUS RAPORU VE
YATIRIM PERFORMANSI KONUSUNDA
SUNULAN BILGILERE ILiSKIN

OZEL UYGUNLUK RAPORU






AK EMEKLILIK A.S.
GELiR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU’NUN

2 OCAK 2004 - 3 OCAK 2005 DONEMINE AIT YATIRIM PERFORMANSI KONUSUNDA
SUNULAN BILGILERE iLiSKiN OZEL UYGUNLUK RAPORU

I. Ak Emeklilik A.S. Gelir Amach Uluslararasi Karma Emeklilik Yatirnm Fonu’nun (“Fon”)
31 Aralik 2004 tarihi itibariyle diizenlenmis bilangosunu, fon portfoy degeri ve net varlik degeri
tablolar1 ile bu tarihte sona eren hesap donemine ait gelir tablosunu Sermaye Piyasast Kurulu
(“SPK”) tarafindan yayimlanan menkul kiymet yatirnm fonlar1 igin genel kabul gormiis
muhasebe ilkelerine gore incelemis ve bu mali tablolara iligkin 8 Subat 2005 tarihli bagimsiz
denetim raporumuzu sunmus bulunmaktayiz. S6z konusu mali tablolar iizerinde yaptigimiz
bagimsiz denetim g¢aligmalarina ek olarak Fon tarafindan SPK’nin Seri: V, No: 60 sayili
Bireysel ve Kurumsal Portfoylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme
ve Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (“Teblig”) hiikiimleri uyarinca
hazirlanan 31 Aralik 2004 tarihinde sona eren hesap donemine ait ilisikteki performans sunus
raporunu (“Rapor”) asagida ikinci paragrafta detayli olarak aciklanan kapsam cergevesinde
incelemis bulunuyoruz. Bu performans sunus raporunun Teblig hiikiimlerine gére hazirlanmasi
sorumlulugu Fon Kurulu’na aittir.

2. Fon, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yapilan 8 Subat 2005 tarihli bildirime istinaden
performans sunus donemini 2 Ocak 2004 - 3 Ocak 2005 olarak belirlemistir.

3. Incelememiz yukarida ikinci paragrafta séz konusu edilen doneme ait performans sunusuna
iligkin olarak asagida belirtilen hususlar1 kapsamustir:

a. Rapor’da agiklanan fon toplam degeri, birim pay degeri ve portfoy dagilimina iliskin
bilgilerin 3 Ocak 2005 tarihli mali kayitlardan dogru olarak alinip alimmadiginin tespiti,

b. Rapor’da agiklanan fon toplam getiri oranin hesaplanmasinin matematiksel dogrulugunun
tespiti.

4. Yukarida iiglincli paragrafta belirtilen kapsama iliskin olarak yapilan inceleme sonucunda
onemli bir istisnai hususa rastlanmamasgtir.

Bagaran Nas Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik Anonim Sirketi
a member of
PricewaterhouseCoopers

Talar Giill, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenetci

Istanbul, 8 Subat 2005



AK EMEKLILIK A.S. GELiR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU PERFORMANS SUNUS RAPORU

A. TANITICI BILGILER

PORTFOYE BAKIS

Halka arz tarihi: 27 Ekim 2003

YATIRIM VE YONETIME iLiSKiN BILGILER

3 Ocak 2005 tarihi itibariyle

Fonun Yatirim Amaci

Portfoy Yoneticileri

Fon Toplam Degeri

360,393
YTL

Birim Pay Degeri

0.010050
YTL

Yatirimet Sayisi

1,727

Tedaviil Oram1 %

% 0.72

Genis kapsamda kabul edilen hedef doviz
agirlikli yatirimi tercih eden, kur ve tilke riskini
tasimak istemeyen yatirimcilar i¢in bir alternatif
olusturabilmek ve s6z konusu enstriimanlarin
doviz cinsinden reel getirisini fon reel getirisine
doniistiirebilmektir.

Ak Emeklilik A.S. Gelir Amach Uluslararasi
Karma Emeklilik Yatirim Fonu (“Fon”)
ortalama %60 yabanci bor¢lanma araglarindan
(SSB WORLD GOV. BOND INDEX), %30
yabanct hisse senetlerinden (MSCI THE
WORLD INDEX) ve %10 ters repodan (IMKB
Gecelik Piyasa) olusan bir portfoyiin orta vadeli
getirisini kriter almakta ve bunun iizerindeki
getiriyi hedeflemektedir.

Cagatay PISKIN
Alim TELCI

M.Biilent ULKE
Murat ZAMAN
Ciineyt DEMIRKAYA
Okan ALTINAY







AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU PERFORMANS SUNUS RAPORU

A.  TANITICI BILGILER(Devami)

Portfoy Dagilimi

Yatirim Stratejisi |

Hisse Senetleri

Dev. Tah./ Haz.Bonosu

Ters Repo

BPP Islemleri

%13.49

Yabanci Hisse Senedi

%22.44

Yabanci Borglanma Araci

%64.07

Fon agirlikli  olarak gelismis ekonomilere sahip iilke
Hazine’lerinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarina ve bu iilkelerde
kurulu sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapar. Yatirimlarda
para birimlerinin ddviz sepeti icerisindeki agirliklar1 paralelinde
hareket edilir.

Mevzuat geregi fon; her birinin degeri fon portfoyiiniin
%20’sinden az olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ini
yabanct hisse senetlerine ve yabanci borglanma araglarina yatiran,
temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen bir fondur. Fon
portfoyline borgluluk ifade eden para ve sermaye piyasasi
araglarindan derecelendirmeye tabii tutulmus olanlar alinir.
Bor¢lanma aracinin yeterli koruma sagladi§ina ve yatirim
yapilabilir nitelikte olduguna iliskin derece almis olmasi sarti
aranir.

Yilksek oranda odaklandigi yatirnm aracina yonelen fon
portfoyiiniin kiigiik bir kismiyla da nakit esdegeri enstriimanlara
yatirrm yapilir. Nakit esdegeri yatirim araglarma yonlendirilen
kisim fon katilim pay1 geri doniislerinin karsilanmasinda ve
piyasalarda olusacak firsatlarin degerlendirilebilmesi noktasinda
imkan saglar.

Fon, orta ve uzun vadeli bir bakis acisiyla, gelismis ekonomilere
sahip {ilkelerin borg¢lanma araglarina ve bu ilkelerde kurulu
sirketlerin hisse senetlerine yatirrm yapar. Ulke riski almaksizin
doviz kur artiglarina karsi kendisini korumak isteyen yatirimcilar
icin alternatif saglayabilen bir enstriiman olma hedefiyle hareket
eder. Ulke bazinda farklilasan yatirrm dagilimiyla parite riski
minimum seviyeye indirilir. Makro ekonomik analizler 15181inda,
yatirim firsat1 beklentisinin hakim oldugu bazi iilkelerin menkul
kiymetlerinin portfoy igerisindeki agirligt arttirilabilir.

Fon yabanci hisse senedi kisminin yonetiminde, temel analiz
yaklagimi, degerleme ve piyasalarda yon belirleyici hisse senetleri
arasinda yer almasi temel unsurlardir. Bu noktada portfoy
yonetiminde hisse degisimi kadar, sektor ve hatta lilke degisimi
de gerceklesebilir.

Fon yabanci borglanma araglari kisminin yonetiminde genelde
kamu  bor¢lanma  araglari  kullanilmaktadir.  Getirinin
zenginlestirmesi hedefiyle yatirim yapilabilir nitelikte olmak
kosuluyla yabanci o06zel sektér borglanma araclarma da
portfoylerde yer verilebilir. Fonun parite riskinin makul
seviyelerde kalmasi kosuluyla {ilkeler arasindaki faiz orani
farkliliklar1 portfoy yonetiminde dikkate alinmaktadir.

En Az Alinabilir Pay Adeti: 0.001 Adet




AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU PERFORMANS SUNUS RAPORU

A.  TANITICI BiLGILER(Devami)

Hisse Senetlerinin Sektorel

< Yatirim Riskleri
Dagilimi
Kimya %8.10 | Fon’un kurulus amaci katilimcinin déviz kurlarinda ortaya ¢ikabilecek
Farkli Endiistriyel Kollar %7.90 | degisimleri portfoyiline yansitabilmesini miimkiin kilacak bir alternatif
Otomotiv %6.50 | yaratmaktir.

Fon agirlikli olarak yabanci menkul kiymetlere yatirim yapmaktadir.
Yatirimlarin agirlikli doviz cinsinden olmasi nedeniyle fon getirisi
doviz kurlarinda ortaya ¢ikan degisimlerden etkilenmektedir.

Yabanci hisse senedi piyasa riski fonun karsilagabilecegi en dnemli risk
unsurlart arasindadir. Hisse senedi piyasasinin yukari veya asagi yonlii
sert hareketlerine paralel fon fiyatinda da yukar1 veya asagi yonlii sert
hareketler yasanabilir. Fon hisse senedi oranmin yonetsel smirlar
icerisinde aktif olarak yonetilmesi ile hisse senedi piyasa riskinin fon
fiyat1 lizerindeki olumsuz etkileri diisliriilmeye ¢alisilmaktadir.

Fon’un agirlikli kism1 yabanci borglanma araglarina yatirilmistir. Faiz
oranlarindaki dalgalanma fon igin bir diger énemli risk unsurudur. Faiz
oranlarinda yasanan sert hareketler fon varlik degerini ve getirisini
etkileyebilmektedir. Fon faiz riski tasimaktadir. Bu noktada fonun
tasidigi risk fonun yatirim yaptigi enstriimanlarin ortalama vadesi ile
orantilidir. Faiz oranlan yiikseldiginde fon fiyati olumsuz etkilenmekte,
faiz oranlar gerilediginde fon fiyati olumlu etkilenmektedir.

Parite riski fonun maruz kalabilecegi bir diger risk unsurudur. Ulke
bazinda farklilasan yatirim dagilimryla parite riski minimum seviyeye
indirilir. Fonun uluslararasi piyasalarda olusan parite hareketlerinden
olumsuz yonde etkilenmeyecegi sekilde bir strateji ile yonetilmesi
benimsenir.

Enflasyon riski Fon’un maruz kalabilecegi bir diger risk unsurudur.
Fon getirisi belli donemlerde enflasyonun altinda kalabilir. Ancak orta-
uzun vadede enflasyon ile doviz kurlarindaki artigin paralel seyretmesi
beklenebilir. Bunun yaninda fon birincil amag itibariyle enflasyona
karst korunma yerine doviz kurlarindaki olasi dalgalanmalara karsi
korunmay1 hedefler.




AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU PERFORMANS SUNUS RAPORU

B. PERFORMANS BiLGIiSI
PERFORMANS BILGISI
Sunuma
Portfoyii Dahil Sunuma
nveya Donem Dahil
Portfoy Sonu Portfoy
Grubunu Portfoy veya
n Zaman veya Portfoy
Icinde Portfoy Grubunun Yonetilen
Standart | Kargilagtirma Grubunun Yonetilen Tim
Karsilastirma Enflasyon Sapmast Olgiitiiniin Net Varlik Portfoyler Portfoyler
Toplam Olgiitiiniin Orani Portfoy (**) Standart Degeri Icindeki Tutarr (¥*%*)
YILLAR Getiri (%) Getirisi (%) (TEFE)% Sayisi (%) Sapmast (**) (bin YTL) Orant (% (milyon
YTL)
Lyl /12* 0.22 11.87 13.84 - 056 0.71 360 0.01 3,785
2.y1l
3.yl
4.1
S.yil
6.y1l

* 2 Ocak 2004 - 3 Ocak 2005 donemine aittir.

**  Portfoylin ve karsilastirma Olgiitiiniin  standart sapmast donemdeki gilinliik getiriler {izerinden

hesaplanmistir.
*okk
GRAFIK

16 13:84
14 4487
12
10

8

6

4

2 0.22

0 L) T

Fon Getiri Hedef Enflasyon
Karsilagtirma TEFE

Olgiitii Getiri

GECMIS GETIiRiLER GELECEK DONEM
PERFORMANSI iCiN BIR GOSTERGE
SAYILMAZ.

Portfoy Yoneticisi Ak Portfoy Yonetimi A.S.’dir. Mevcut rakam Ak Portfoy Yoénetimi A.S.’nin yonettigi
toplam portfoylerin 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle toplam biiyiikliigiinii gdstermektedir.




AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU PERFORMANS SUNUS RAPORU

C.

1)

2)

3)
4)

5)

6)
7)
8)

9)

DiPNOTLAR

Fon ortalama %60 yabanci bor¢lanma araglarindan (SSB WORLD GOV. BOND INDEX), %30 yabanci hisse
senetlerinden (MSCI THE WORLD INDEX) ve %10 ters repodan (IMKB Gecelik Piyasa) olusan bir portfoyiin
orta vadeli getirisini kriter almakta ve bunun iizerindeki getiriyi hedeflemektedir.

1 Ocak - 31 Aralik 2004 doneminde Fon’un hedeflenen karsilastirma dlgiitiinde yer alan yatirim enstriimanlari
asagidaki getirileri saglamistir.

IMKB Gecelik REPO NET : %18.79
MSCIWI (TL)(yabanct hisse senedi): %8.71
SSBWGBI (TL)(yabanci borglanma arac1): %12.30

Sézkonusu enstriiman 12 aylik getirilerinden hareketle karsilastima olgiitii getirileri hesaplanmistir. Hedeflenen
karsilastirma 6lgiitiiniin hesaplanmasinda hedef portfoy dagilim oranlarindan hareket edilmistir. Gergeklesen
karsilastirma 06l¢iitii hesaplamasinda ise 31 Aralik 2004 tarihli portfoy dagilimi baz alinmustir.

1 Ocak - 31 Aralik 2004 doneminde

Gergeklesen Getiri : %0.22

Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %12.37

Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %11.87

Nispi Getiri : % -11.65

Nispi Getiri = [Gergeklesen Getiri- Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi]+[Gergeklesen Karsilastirma
Olgiitiiniin Getirisi -Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi]

29 Aralik 2004 tarihli ve 2004/21 No’lu Fon Kurulu karari ile, Fon’un izahname ve tanitim formlarinda, SPK’nin
Seri:V No:60 sayili “Bireysel ve Kurumsal Portfoylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali
Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri geregi 1 Ocak 2005 tarihi
ve sonrasinda sunus yapilabilmesini teminen fon i¢in karsilastirma Olgiitiiniin ve yatirim stratejisi bant
araligininin, %60 yabanci borg¢lanma araglarindan (SSB WORLD GOV. BOND INDEX, %50-80 bant aralig1),
%30 yabanci hisse senetlerinden (MSCI THE WORLD INDEX, %20-50 bant aralig1) ve %10 ters repodan (KYD
O/N NET REPO ENDEKSI, %0-20 bant aralig) olarak belirlenmesine karar verilmistir.

Fon portféy yonetimi hizmeti Ak Portfoy Yonetimi A.S. (“Sirket”) tarafindan verilmektedir. Sirket Akbank
T.A.S.’nin %99.99 oraninda istirakidir. Sirket Akbank T.A.S., Ak Yatirim Menkul Degerler A.S., Ak Emeklilik
AS.’ye ait toplam 20 adet yatinm fonunun ve Ak Yatinm Ortakligt A.$.’nin portfdy ydnetimini
gerceklestirmektedir. Yonetilen toplam portfoy biiytikligii 3.8 milyar YTL diizeyindedir.

Fon portfoyiiniin yatirim amaci, stratejisi ve yatirim riskleri “1. Tanitic1 Bilgiler” boliimiinde belirtilmistir.

Fon, 1 Ocak - 31 Aralik 2004 doneminde (2004) net %0.22 getiri saglamustir.

Yonetim ticretleri, vergi, saklama iicretleri ve diger faaliyet giderlerinin giinliik briit varlik degerlere oraninin
agirhikli ortalamasi asagidaki gibidir.

1 Ocak - 31 Aralik 2004 doneminde (2004)

Toplam Giderler : 24,734 YTL

Ortalama Fon Portfoy Degeri : 415,900 YTL

Toplam Giderler / Ortalama Fon Portfoy Degeri : %5.95

Performans sunum déneminde Fon’a iliskin yatirim stratejisi degisikligi yapilmamistir.

Hedeflenen karsilastirma 6lgiitii portfoyli yansitmaktadir.

Emeklilik yatirim fonlarinin portfoy isletmesinden dogan kazanglari kurumlar vergisi ve stopajdan muaftir.

Portfoy grubu icerisinde yer alan portfoylerin asgari ve azami biiytikliikleri:

Gegerli degildir.



AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU PERFORMANS SUNUS RAPORU

DiPNOTLAR (Devami)
10)  Portfoy sayist:
Gegerli degildir.
11)  Yonetim iicretleri, vergi, saklama {iicretleri ve diger faaliyet giderlerinin giinliik briit varlik

degerlere oranmin agirlikli ortalamast:

5 No.’lu dipnotta sunulmustur.

ILAVE BILGILER VE ACIKLAMALAR

D)

Fon’un gegmis doneme iliskin performans bilgileri asagidaki gibidir:

1 Ocak - 31 Mart 2004 donemi:

Fon ortalama %60 yabanci bor¢lanma araglarindan (SSB WORLD GOV. BOND INDEX), %30
yabanci hisse senetlerinden (MSCI THE WORLD INDEX) ve %10 ters repodan (IMKB Gecelik
Piyasa) olusan bir portfoyilin orta vadeli getirisini kriter almakta ve bunun {iizerindeki getiriyi
hedeflemektedir.

1 Ocak - 31 Mart 2004 déneminde Fon’un hedeflenen karsilastirma oSlgiitiinde yer alan yatirim
enstriimanlari asagidaki getirileri saglamistir.

IMKB Gecelik REPO NET : %4.82
MSCIWI (TL)(yabanct hisse senedi): %-3.80
SSBWGBI (TL)(yabanci borglanma arac1): %-5.98

S6zkonusu enstriiman 3 aylik getirilerinden hareketle karsilastima 6lg¢iitii getirileri hesaplanmustir.
Hedeflenen karsilastirma 6lgiitiiniin hesaplanmasinda hedef portfdy dagilim oranlarindan hareket
edilmistir. Gergeklesen karsilastirma Olgiitii hesaplamasinda ise 31 Mart 2004 tarihli portfoy
dagilimi baz alinmistir.

1 Ocak - 31 Mart 2004 déneminde

Gergeklesen Getiri : %-6.09

Gergeklesen Karsilagtirma Olgiitiiniin Getirisi : %-3.93

Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-4.24

Nispi Getiri : %-1.85

Nispi Getiri = [Gerceklesen Getiri- Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi]+[Gergeklesen
Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi -Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi]

1 Ocak - 30 Haziran 2004 dénemi:

Fon ortalama %60 yabanci borglanma araglarindan (SSB WORLD GOV. BOND INDEX), %30
yabanci hisse senetlerinden (MSCI THE WORLD INDEX) ve %10 ters repodan (IMKB Gecelik
Piyasa) olusan bir portfoyiin orta vadeli getirisini kriter almakta ve bunun iizerindeki getiriyi
hedeflemektedir.

1 Ocak - 30 Haziran 2004 doneminde Fon’un hedeflenen karsilastirma Slgiitiinde yer alan yatirim
enstriimanlar1 asagidaki getirileri saglamistir.

IMKB Gecelik REPO NET: %9.40
MSCIWI (TL)(yabanct hisse senedi): %9.25
SSBWGBI (TL)(yabanci1 bor¢lanma aract): %4.49




AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU PERFORMANS SUNUS RAPORU

D. ILAVE BILGILER VE ACIKLAMALAR (Devami)

2)

Sézkonusu enstriiman 6 aylik getirilerinden hareketle karsilastima 6lgiitii getirileri hesaplanmustir.
Hedeflenen karsilastirma 6lgiitiiniin hesaplanmasinda hedef portfoy dagilim oranlarindan hareket
edilmistir. Gergeklesen karsilastirma 6lgiitii hesaplamasinda ise 30 Haziran 2004 tarihli portfoy
dagilimi baz alinmuistir.

1 Ocak - 30 Haziran 2004 doneminde

Gergeklesen Getiri : %2.62

Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi: %6.24

Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi: %6.41

Nispi Getiri: %-3.79

Nispi Getiri = [Gergeklesen Getiri- Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi]+[Gergeklesen
Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi -Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi]

1 Ocak - 30 Evliil 2004 dénemi:

Fon ortalama %60 yabanci bor¢lanma araglarindan (SSB WORLD GOV. BOND INDEX), %30
yabanci hisse senetlerinden (MSCI THE WORLD INDEX) ve %10 ters repodan (IMKB Gecelik
Piyasa) olusan bir portfoyilin orta vadeli getirisini kriter almakta ve bunun iizerindeki getiriyi
hedeflemektedir.

1 Ocak - 30 Eyliil 2004 doneminde Fon’un hedeflenen karsilagtirma olgiitiinde yer alan yatirim
enstriimanlar1 agagidaki getirileri saglamustir.

IMKB Gecelik REPO NET : %14.13
MSCIWI (TL)(yabanct hisse senedi): %8.78
SSBWGBI (TL)(yabanci bor¢lanma aract): %10.53

Sézkonusu enstriiman 9 aylik getirilerinden hareketle karsilastima 6lgiitii getirileri hesaplanmustir.
Hedeflenen karsilagtirma olgiitiiniin hesaplanmasinda hedef portféy dagilim oranlarindan hareket
edilmistir. Gergeklesen karsilagtirma Ol¢iiti hesaplamasinda ise 30 Eylil 2004 tarihli portfoy
dagilimi baz alimmugtir.

1 Ocak - 30 Eyliil 2004 doneminde

Gergeklesen Getiri : %4.06

Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %10.71

Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %10.37

Nispi Getiri : %-6.31

Nispi Getiri = [Gergeklesen Getiri- Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi]+[Gergeklesen
Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi -Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi]

30 Ocak 2004 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanan Tiirkiye Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi
Hakkindaki 5083 sayili kanun uyarinca, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere Yeni
Tiirk Lirast (“YTL”) ve Yeni Kurus (“YKr”), Tirkiye Cumhuriyeti’'nin yeni para birimi
olmustur.Yeni Tiirk Lirasi’nin alt birimi Yeni Kurustur.( 1 YTL = 100 YKr). Bir 6nceki para
birimi olan Tiirk Liras1 degerleri YTL’ye doniistiiriiliirken 1 milyon Tiirk Lirasi, 1 YTL ye esit
tutulmaktadir. Buna gore, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin para birimi Tiirk Lirasi’ndan alt1 sifir atilarak
sadelestirilmistir.

Hukuki sonu¢ doguran tiim yasa, mevzuat, idari ve hukuki islem, mahkeme karar1, kiymetli evrak

ve her tiirlii belgenin yani sira deme ve degisim araglarinda, , Tiirk Lirasi’na yapilan referanslar,
yukarida belirtilen doniisiim orani ile YTL cinsinden yapilmis sayilmaktadir. Sonug olarak, 1
Ocak 2005 tarihinden itibaren YTL, mali tablo ve kayitlarin tutulmasi ve gosterimi agisindan Tiirk
Lirast’nin yerini almig bulunmaktadir.
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D. ILAVE BILGILER VE ACIKLAMALAR (Devami)

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 30 Kasim 2004 tarihli duyurusuna istinaden, bu performans sunus
raporunda finansal veriler, YTL cinsinden ifade edilmistir.

1 Ocak - 31 Aralik 2004 déneminde portfoy strateji degisikligi yoktur.
1 Ocak - 31 Aralik 2004 doneminde USD/TL %-4.1, EURO/TL ise %3.7 artis gostermistir.

Performans bilgisi tablosunda rapor dénemi portfdy ve karsilagtirma 6lgiitii standart sapmasina (giinliik
verilerden hareketle hesaplanmistir) yer verilmistir.

Gegmis yillik veriler olmadigindan yillik standard sapmalar hesaplanamamustir.
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VARLIKLARIN SAKLANMASINA iLiSKIN
OZEL UYGUNLUK RAPORU

Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagli Uluslararasi Karma Emeklilik Yatirim Fonu’nun (“Fon”)
31 Aralik 2004 tarihi itibariyle diizenlenmis bilangosunu, fon portféy degeri ve net varlik degeri
tablolar1 ile 1 Ocak - 31 Aralik 2004 hesap donemine ait gelir tablosunu genel kabul gormiis
denetim ilke ve kurallarina gore incelemis ve bu mali tablolara iliskin 8 Subat 2005 tarihli bagimsiz
denetim raporumuzu sunmus bulunmaktayiz. S6z konusu mali tablolar {izerinde yaptigimiz
bagimsiz denetim c¢alismalarina ek olarak Fon’un 1 Ocak - 31 Aralik 2004 dénemine ait
varliklarmin 7 Nisan 2001 tarihli ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 28 Mart 2001 tarihli
ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu (“Kanun™) ve 28 Subat 2002
tarihli ve 24681 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik (“Y®onetmelik”) hiikiimlerine uygun olarak
saklanip saklanmadiginin tespiti amaciyla belirlenmis bazi denetim yontem ve tekniklerini
uygulamis bulunuyoruz. Incelememiz genel olarak asagida belirtilen hususlarin érnekleme usulii ile
test edilmesini kapsamistir:

a) Saklayict kurulus olan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (“Takasbank”) nezdinde
saklamada bulunan para ve sermaye piyasast araglarinin, Ak Emeklilik A.S. (“Emeklilik
Sirketi”) veya Fon Kurulu’'nun o6nceden haberi olmaksizin Takasbank kayitlari ile
mutabakatinin yapilmasi,

b)  Kaydi ortamda tutulan para ve sermaye piyasasi ara¢larinin kayitlari tutan kuruluslarin hesap
ekstreleri ile kargilastirilarak kontrol edilmesi,

c) Odiing menkul kiymet islemleri konusunda taraflarin hesap ekstrelerinin kontrol edilmesi,

d)  Fon hesabindan yapilan 6deme ve virman islemlerinin ilgili 6deme ve virman islemlerine
iliskin belgelerle karsilastirilarak kontrol edilmesi,

e) Fon portfoyiindeki menkul kiymetler iizerindeki haklarin Ak Portfoy Yonetimi A.S.’nin
(“Portfoy Yonetim Sirketi”) talimati ¢ergevesinde kullanilip kullanilmadiginin tespiti,

f) Fon paylarinin katilimci1 bazinda tutulup tutulmadigi ve katilimcilara fon hesaplarinda
yatirima yonlendirilecek katki pay1 tutari ile bunlara karsilik gelen pay sayilarini fon bazinda
izleme imkani1 saglanip saglanmadiginin kontrolii,



g)  Fon hesaplarinda yatirima ydnlendirilecek ve Emeklilik Sirketi tarafindan bildirilen katilimct
katki paylarmin Fon’a aktariminda pay sayismin dogru hesaplanip hesaplanmadiginin
kontroli,

h)  Emeklilik Sirketi ve Portfoy Yonetim Sirketi tarafindan fon hesaplarindan, bireysel emeklilik
sistemi digina Yonetmelik’in 18 inci maddesinde belirtilen durumlar diginda harcama yapilip
yapilmadiginin kontrolii.

2. Calismalarimiz, yukarida birinci paragrafta belirtilen kapsama iliskin olarak 6rnekleme usulii ile
secilen iglemler ile ilgili gerekli gordiigiimiiz bazi denetim yontem ve tekniklerini igermistir.
Ornekleme usulii ile segilen islemler ile ilgili olarak uygulanan denetim ydntem ve teknikleri
neticesinde 6nemli bir istisnai hususa rastlanmamastir.

Raporumuz tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu, Fon ve Emeklilik Sirketi’nin bilgisi ve kullanimi i¢in
hazirlanmis olup, bagka bir maksatla kullanilmas1 miimkiin degildir.

Basaran Nas Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik Anonim Sirketi
a member of
PricewaterhouseCoopers

Talar Gul, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenetci

Istanbul, 8 Subat 2005
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. AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIiK YATIRIM FONU’NUN

31 ARALIK 2004 TARIHI iTIBARIYLE
IC KONTROL SISTEMININ ASGARI ESAS VE USULLERINE iLiSKIN
OZEL UYGUNLUK RAPORU

1. Ak Emeklilik A.S. Gelir Amacgh Uluslararast Karma Emeklilik Yatinm Fonu’nun (“Fon”)
31 Aralik 2004 tarihi itibariyle diizenlenmis bilangosunu, fon portfdy degeri ve net varlik degeri
tablolar1 ile 1 Ocak - 31 Aralik 2004 hesap donemine ait gelir tablosunu genel kabul gormiis
denetim ilke ve kurallarina gore incelemis ve bu mali tablolara iligkin 8 Subat 2005 tarihli bagimsiz
denetim raporumuzu sunmus bulunmaktayiz. S6z konusu mali tablolar iizerinde yaptigimiz
bagimsiz denetim c¢alismalarina ek olarak Fon’un i¢ kontrol sistemini, 28 Subat 2002 tarihli ve
24681 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlariin Kurulus ve Faaliyetlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik’in (“Yonetmelik”) 14 iincii maddesinde belirtilen asgari esas
ve usuller gercevesinde incelemis bulunuyoruz. I¢ kontrol sisteminin Y&netmelik’in 14 iincii
maddesinde belirtilen asgari esas ve usulleri igerecek sekilde olusturulmasi ve olusturulan esas ve
usullerin etkin olarak isleyisinin saglanmasi Fon Kurulu’nun sorumlulugundadir.

2. Incelememiz yukarida birinci paragrafta belirtilen kapsama iliskin olarak Fon kurulu tarafindan
olusturulan kontrollerin isleyisinin 6rnekleme yontemiyle test edilmesi ile sinirli olup Fon’un i¢
kontrol sistemi tizerinde goriis vermeye yonelik degildir.

3. Ormnekleme bazinda yapilan inceleme neticesinde, Fon’un i¢ kontrol sisteminin, Yonetmelik’ in 14
iincii maddesinde belirtilen asgari esas ve usulleri icermedigine dair 6nemli bir istisnai hususa
rastlanmamustir.

4, Raporumuz sadece birinci paragrafta belirtilen amaca yonelik olarak Bagbakanlik Sermaye Piyasasi

Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi’nin bilgisi ve kullanimi i¢in hazirlanmis olup, séz
konusu taraflar disindaki iiclincli sahislar tarafindan ve baska bir amacla kullanilmasi1 uygun
degildir.

Bagaran Nas Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik Anonim Sirketi
a member of
PricewaterhouseCoopers

Talar Giill, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenetci

Istanbul, 8 Subat 2005



