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

Bu rapor AK EMEKLILIK A.S. Gelir Amaclh Uluslararasi Karma Emeklilik Yatirm
Fonu'nun 01.01.2005 - 31.12.2005 doénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir énceki dénemle karsilastirmal olarak hazirlanmis
bagdimsiz denetimden gecmis yillik fon bilango ve gelir tablolarinin, bagimsiz denetim
raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portfoy dederi ve net varlik dederi tablolarinin
katihmcilara sunulmasi amaciyla dizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2005- 31.12.2005 DONEMININ DEGERLENDiRiLMESi

Dis Piyasalar : Ozellikle gelismekte olan piyasalara ydnelik bahar havasi son birkac yildir
devam ediyor. Likidite bollugu, gelismis llke ekonomilerinde dislUk getiriler s6zkonusu
gelisimin baslica sebebi niteliginde. Diger tarafta dinya ekonomisinin lokomotifi
niteligindeki ABD de dev boyuttaki cari agiginin finansmani icin yogun sermaye girislerine
ihtiyag duyuyor. Simdilerde zihinlerde olusan soru 2006 yilinda gerek gelismekte olan
ekonomilere gerekse ABD’ye sermaye akislarinin seyrinde bir dedisiklik olup olmayacadi.

Hizla yukselis gésteren diinya mal fiyatlan diinya ekonomilerinde enflasyon korkusuna yol
acti. Mal fiyatlarinda yasanan ciddi fiyat artislarina ragmen gekirdek enflasyon verilerinin
bir ylkselis egilimine girmemesi bu konudaki tedirginliginin son donemde azalmaya
baslamasina neden oldu. Mevcut durumda %4,25 seviyesindeki FED kisa vadeli faiz
oranlarindaki artis ediliminin %4,75-%5,00 seviyesine kadar slirmesi ve bu seviyede
bekleme siirecine girmesi piyasa beklentileri igerisinde.

Buglnlerde en fazla tartisilan konu Ocak 2006’da goérev dedisimine konu olacak olan
FED'in baskanlik koltugu. Dlinya piyasalari agisindan kritik 6énemdeki konu FED’in yeni
baskaninin faiz politikasi olacak. Gerek ABD gerekse Avrupa cephesinde bliyime kaygilar
da para politikalarinda énemli bir belirleyici. Ozellikle Euro bdlgesinde yasanan
blylyememe sikintisi yapisal bir sorun niteliginde. ABD ise ekonomisinin yapisal
durumuna bagli nispeten daha yuksek bir bliylime performansi gosterebiliyor.

Enflasyon, faiz ve blyime konusundaki gelismeler ve beklentiler global piyasalarda yénu
belirleyecek. Gegmis dénemde ABD’de kisa vadeli faiz oranlarinda yasanan ytkselise uzun
vadeli faiz oranlar yeterince eslik etmedi. Clinkl dinya ticaretinde cari fazla veren
Ulkelerin slrekli artan rezervlerini yine ABD'nin borglanmasini finanse etmekte kullandigi
gorildid. Mevcut durumda ABD’de kisa vade ve uzun vade arasindaki marj oldukca kisith
0,25 puanin altinda. ABD’ye karsi cari fazla veren (lkeler, dev boyutlara ulasan
rezervlerini yine ABD borglanma enstrimanlarinda dederlendirerek sistemin devamini
muumkdan kiliyor.

Ekonomik Program : 2005-2007 donemi IMF destekli yeni ekonomik program 10 milyar
dolarlik kaynadi ile yurtrlikte. Ekonomik alandaki edinimleri kalici kilmak, istikrarl
blylmeyi saglamak, AB kriterlerini yakalamak ve ileride IMF'den kaynak kullanimina
ihtiyac duymayacak seviyeye ulasmak programin hedefleri. Cari acik istikrarli seviyeye
cekilirken, Merkez Bankasi bagimsizligi ve enflasyon hedeflemesiyle disik enflasyon
kalici hale getirilmeye calisilacak. Borg yUkl daha fazla faiz disi fazla saglayarak asagiya
cekilirken, borg stokunun vadesi uzatilmaya calisilacak ve yapisal tedbirler uygulanacak.
Program cercevesinde tamamlanan gézden gecirmelerin ardindan sirada Sosyal Givenlik
Reformu var. 2006 yilinin ilk aylarinda bu alanda reformun hayata gecirilmesi gerekiyor.
Aslinda reform Ulkenin édnemli bir karar deliginin zaman igerisinde ortadan kaldiriimasini
hedefleyen 6nemli bir adim niteliginde.

AB-Tirkiye Iliskileri : 3 Ekim 2005 tarihinde Turkiye — Avrupa Birlidi iliskilerinde tarihi bir
esik geride birakildi ve Turkiye'nin AB'ye katiim slirecinde tam Uyelik muzakereleri
resmen basladi. Sireg¢ oldukga zorlu ve uzun. Ancak sdzkonusu slirecin devam etmesi
sadece siyasi acidan dedil, ekonomik agidan da énemli bir ¢ipa niteliginde. Stirecin devam
etmesi Ulke risk primini ddstren bir unsur niteliginde.




Ozellestirme : Ozellestirme alaninda hareketsiz gecen uzun vyillarin ardindan gectigimiz
yaklasik bir yillik sirede énemli adimlar atildi. Olumlu konjonktirin de etkisiyle birbiri
ardina gergeklesen basarili 6zellestirme calismalari diger taraftan yogun yabanci sermaye
girisi saglamasi acgisindan da blylk 6nem tasiyor. Tilrkiye'ye yonelik uluslar arasi
algilamanin ciddi dedisim gostermesi 6zellestirme calismalarini destekliyor. Petrol Ureticisi
Ulkelerdeki zenginlesme, gelismekte olan piyasalara yatirimci ilgisi ve nihayet Tlrkiye'nin
AB slireci Tlrkiye'ye yabanci sermaye girisini destekler unsurlar.

Makro Ekonomik Gostergeler

2004'Un %9,9'luk bdyime oraninin ardindan 2005 yih ilk dokuz aylik déneminde GSMH
%5,5, GSYIH ise %5,5 blyiime gésterdi. ilk iki ceyrekte yasanan %5,3 ve %3,4'lik
GSMH biiyiime oranlarinin ardindan iclincl ceyrek biiyimesi %7,3 olarak gerceklesti. Ilk
iki ceyrekteki nispeten disik oranlar adirlikh olarak baz yil etkisinden kaynaklaniyordu.
Dokuz aylik doneme sektorel bazda bakildijinda ise tarim sektoriinin %4,5, sanayi
sektoériiniin %5,0, ticaret sektdriiniin %5,8 biylidiugi gériliyor. Insaat sektdrii %19,7’lik
bliylimesi ile 6n plana gikan sektér oldu. Yil sonu igin yapilan tahminler yilhik blyime
oraninin %6’nin Gzerinde gerceklesecedi seklinde.

2004 sonunda %9,4 seviyesinde gerceklesen tife yillik enflasyonu 2005 sonunda %7,72
seviyesine geriledi. Yillik enflasyon retici fiyatlarinda ise %?2,66'ya kadar gerilemis
durumda. Yilsonu itibariyle %8’lik kamu hedefi yakalanmis durumda. TCMB gectigimiz
glinlerde acikladigi gelecek 3 yila iliskin enflasyon hedefleri 2006 igin %5, 2006-2007'de
ise %4 seviyesinde. Enflasyon hedeflemesi politikasi gergevesinde TCMB 2006'da %5’lik
hedefin 2'ser puan altina ve Uzerine belirsizlik araligi belirlemis durumda. Gelecek 12
aylik tife beklenti anketi ise %5,49'luk bir orani isaret ediyor.

2005 Ocak - Kasim doneminde ulasilan 36,0 milyar YTLlik faiz disi fazla rakami 27,3
milyar YTL'lik yillk hedefin %32 lizerinde. Donemde olusan blitce acidi ise 5,4 milyar YTL.
Son ay itibariyle kamu dengesi 6,6 milyar YTL'lik faiz disi fazla ve 3,9 milyar YTL bitge
fazlasi verdi. Genelde aralik aylar bltcede ylksek acik verilen bir ay olmakla birlikte
konsolide bilitce yilsonu hedeflerinin yakalanmasinda bir sorun yasanmasi beklenmiyor.
Sosyal Givenlik Kuruluslari'na ve kamu istihdamina yoénelik yeni programda o6nemli
adimlarin yer almasi mali disiplin noktasinda orta - uzun vadeli calismalarin devam
ettigini gosteriyor. Gectigimiz vyillarda mali disiplin noktasinda elde edilen basarinin
ardindan 2006 yili bitcesinde de hedef yine GSMH'nin %6,5'i oraninda faiz disi fazla
verilmesi. Bltce dengesi aciginin da %3’ln altina cekilmesi hedefleniyor.

2005 yihinda da déviz kurlari ve cari acik gindemde énemli bir yer tutuyor. 2005 ilk on
ayhk déneminde olusan 17,1 milyar dolarlik cari acgik tedirginlik yaratir bir seviyede. 12
aylk kimdlatif acik ise 21,9 milyar dolara ylkseldi. Tahminler yilhik cari acigin vyil
sonunda 23 milyar dolar seviyesine yakin olacagi seklinde. GSMH'nin %6'sinin (izerinde
gerceklesmesi beklenen cari acidin finansmani noktasinda ise simdilik bir problem
yasanmiyor. Gerek portféy gerekse dogrudan yatirimlar bu noktada etkili unsurlar.

2004 yili Tarkiye'ye yabanci sermaye akisinin oldukca hiz kazandigi bir donem oldu. Hisse
senedi piyasasinda 2004 yilinda 1,4 milyar dolar olarak gerceklesen net yabanci alimi
vardi. 2005'in rakamlari ise daha da kuvvetli. Hisse senedi piyasasinda net yabanci alimi
ilk onbir ayda 3.8 milyar dolara ulasti. Yabancilarin elindeki hisse senedi bakiyesi yaklasik
32 milyar dolar seviyesinde. Hisse senedi piyasasindaki yabanci sahipligi orani %66
seviyesinde. Benzer bir gelisim borclanma enstrimanlari piyasasinda da goérlebiliyor.
Son bir yillik dénemde sirekli ylkselis gosteren yurtdisi yerlesiklerin elindeki devlet ig
borclanma senetleri tutar ise yaklasik 19 milyar dolara ulasmis durumda. 2004 yilinda 6n
plana c¢ikan portfoy yatirnmlarinin ardindan 2005 yilinda portféy yatirmlarinin yaninda
dogrudan yabanci sermaye girisi de 06n plana cikiyor. El dedistiren bankalar ve
Ozellestirme calismalari bu noktada itici gic¢ oldu. Gelecekte de benzer olumlu seyrin
devami beklenmekte. 2005 yili Ocak - Kasim déneminde 1,2 milyar dolari gayrimenkul
olmak Uzere 4 milyar dolarlik dogrudan yabanci sermaye girisi sézkonusu oldu.

Piyasalar : 2005 yilinda ters repo yatirimi %12,4 (kyd on net) getiri sagladi. Hazine
bonosu devlet tahvili yatirmlarinin getirisi ise dénemde %22,8 (kyd 365 dibs) olarak
gerceklesti. Donem enflasyonu %7,7 (tife) idi. Dénemde usd YTL karsisinda 0,4
kazandirirken, euro %12,9 kaybettirdi, sepet bazinda kayip ise 7,3 oldu. IMKB 100
getirisi ise yil genelinde %59,3 olarak gergeklesti.
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Faiz Piyasasi : 2004 sonu itibariyle TCMB kisa vadeli faiz kotasyonu %18, fonlama
maliyeti %19,7 seviyesinde idi. 2005 yilinin geride kalan déneminde gercgeklesen faiz
indirimleri ile kisa vadeli kotasyon %13,50, fonlama maliyeti % 14,45 seviyesine geriledi.
Arallk 2004 sonu itibariyle gbsterge bononun bilesik faizi %20,3 seviyesinde idi.
Sozkonusu faiz seyiyesi MB 12 aylik enflasyon beklenti anketi 1s1ginda %10,7’lik bir reel
faize karsilik geliyordu. 2005 sonu itibariyle 13,83’e kadar geriledi. Oran %?7,5lik reel
faize karsilik geliyor.

Hisse Senedi Piyasasi : Aralik 2004 sonu itibariyle 24972 puan seviyesinde bulunan IMKB
100 endeksi 2005 vyili ilk geyredinde en yiksek 28410 seviyesini gordii. Sonradan gelen
satiglar ile en disik 23285 seviyesi test edildi. Buradan baslayan yukselis trendi ile
endeks Aralik 2005 sonu itibariyle 39778 seviyesinden kapandi.

Eurobond Piyasasi : 2004 yilini %7,9'luk seviyede bitiren 2030 vadeli eurobond bilesik
faiz orani, yil genelinde gelismekte olan piyasalara yonelik olumlu konjonkttrle 2005 sonu
itibariyle %7,26 seviyesine geriledi.

Doéviz Piyasasl : Aralik 2004 sonu itibariyle 1,364 seviyesindeki euro/usd paritesi Aralik
2005 sonu itibariyle 1,1831 seviyesine kadar geriledi. Onceki yillarda uzun siire euro
karsisinda deder kaybeden usd 2005 yilinda ise euro karsisinda %13 deder kazandi.
Aralik 2005 sonu itibariyle Usd/Ytl 1,342 ve Euro/Ytl 1,588 seviyesinde idi. 2005 yilinda
usd ytl karsisinda %0,4 artis gosterirken, donemde euro ise %12,9 deder kaybetti. Sepet
bazinda kayip ise %?7,3 oldu.

Yurtdisi Piyasalar : 2005 yilinda FED'in kisa vadeli faiz oranlarini yikseltmesi ve dinya
piyasalarinda hizla artis goésteren emtia fiyatlan piyasalarda glindemi beklirleyen
faktorlerdi. OECD lkelerinde yillik enflasyon %2,7 olarak gerceklesirken, ABD’de yillik
enflasyon %3,4 ve EURO bdlgesinde %2,2 oldu. 10 vyilhk devlet borglanma
enstrimanlarinda yillik faiz ise Aralik 2005'te ABD'de %4,5 ve EURO bdélgesinde %3,4
(www.oecd.org) seviyesinde idi. D] Industrial Average Aralik 2004'U yiln en ylksedine
oldukga yakin 10803 puanda bitirmisti. 10000-11000 arahdinda dalgalanarak gegen bir
yilin ardindan Aralik 2005'de endeks 10718 seviyesinde kapandi.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iILE iLGILI BILGILER

01.01.2005-31.12.2005 d6énemi icerisinde Fon kurulu olagan toplantilarini
gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel piyasalar, fonun performansi ve fonla ilgili diger
konular incelenmistir.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIiS MALI TABLOLAR

AK EMEKLILIK A.S.

GELIR AMAGLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU

01.01.2005 - 31.12.2005 DONEMI BILANGO OZETi

31 Aralik 2005 31 Aralik 2004

YTL YTL
VARLIKLAR  (+) 431.451 364.366
BORCLAR  (-) 2.203 3.953
FON TOPLAM DEGERI 429.248 360.413




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

01.01.2005 - 31.12.2005 DONEMi GELIR TABLOSU OZETi

31 Aralik 2005

YTL
FON GELIRLERI  (+) 25.323
FON GIDERLER| () 34.034
FON GELIR GIDER FARKI -8.711

31 Aralik 2004
YTL

57.816
34.936

BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

AK EMEKLILIK A.S.
GELIiR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2005 TARIHLI

FON PORTFOY DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikg¢e Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Arahk 2005

Nominal Rayic Deger

Para Birimi Deger YTL %
Ozel Kesim
Bor¢lanma Senetleri EURO 68.000 111.838 25,93
Ozel Kesim
Borglanma Senetleri ABD Dolar 98.000 131.248 30,44
Hisse Senedi ABD Dolan 1.717 102.096 23,67
Ters Repo YTL 90.240 86.067 19,96
Borsa Para Piyasasi - - - -
Fon Portfoy Degeri 431,249 100.00

31 Arahk 2004
Nominal Rayic Deger

Para Birimi Deger YTL %
Ozel Kesim
Borglanma Senetleri EURO 96.000 184.277 50,71
Ozel Kesim
Borglanma Senetleri ABD Dolar1 33.000 48.513 13,35
Hisse Senedi ABD Dolari 1.412 81.556 22,45
Borsa Para Piyasasi YTL - 49.026 13,49
Ters Repo YTL - - -
Fon Portfoy Degeri 363.372 100,00




AK EMEKLILIK A.S.
GELIiR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIiK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2005 TARIHLIi

NET VARLIK DEGERi TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Arahk 2005 31 Aralik 2004

Tutar % Tutar %
Fon Portfoy Degeri 431.249 100,46 363.372 100,82
Hazir Degerler 202 0,05 994 0,28
Alacaklar - - - -
Diger Varliklar - - - -
Borglar (2.203) (0,51) (3.953) (1,10)
Net Varhik Degeri 429.248 100,00 360.413 100,00

BOLUM E: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

27 Ekim 2003 tarihinde 10.000 TL fiyat ile halka arz edilen fonumuzun 31 Aralik 2004 -
31 Aralik 2005 dénemi getiri performansi asadidaki tabloda yer almaktadir.

31,12,2004 31,12,2005| Do6nem
Fiyati Fiyati Getiri

Ak Emeklilik Gelir Amagh Uluslararasi 0.010050 0.009122| -9,23%
Karma Emeklilik Yatirim Fonu

Fon ortalama %60 yabanci borglanma araglarindan (SSB WORLD GOV. BOND INDEX,
%50-80 bant araligi), %30 yabanci hisse senetlerinden (MSCI THE WORLD INDEX, %20-
50 bant araligi) ve %10 ters repodan (KYD O/N NET REPO ENDEKSI, %0-20 bant araligi)
olusan bir portféyln orta vadeli getirisini kriter almakta ve bunun Uzerindeki getiriyi
hedeflemektedir.

Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-1,07
* Fon donemsel performansina ilskin ayrintili bilgiye fona ait dénemsel performans sunus
raporundan ulasilabilir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

Portféye alinan varhlklarin alim satim tutarlari Gzerinden araci kuruluslara
asadidaki oranlarda komisyon 6denir.
i. Hisse Senetleri: % 0,002 (bindeiki)
ii. Borclanma Senetleri:
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Allm Satim Pazar: % 0,0035
(Yuzbindelgondabes)
iii. Ters Repo Islemleri:
- IMKB Repo ve Ters Repo Pazari O/N: % 0,0022 (Yiizbindeikiondaiki)
- IMKB Repo ve Ters Repo Pazari O/N disindaki vadelerde: % 0,006
(YlUzbindealtr)
iv. Yabanci Menkul Kiymetler:
V. Borsa Para Piyasasi Islemleri: % 0,003 (Yiizbindelg)

5




vi. Saklamaci Kuruma Odenecek Ucretin Tespit Esasi ve Orani: IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S.'nin tarifesi uygulanir.

Fon Malvarligindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net
Varhik Degerine Orani :

01.01.2005-31.12.2005 Donemi Fon Varhklarindan Karsilanan Harcamalar ve
Ortalama Fon Toplam Degerine Orani:

Ortalama Fon

Toplam Degerine

Gider Tiirii YTL Oram %

Fon Isletim Giderleri 16.177,40 4,86

Aracilik Komisyonu Giderleri Toplami1 1.100,88 0,33

Pesin Odenen Vergilerin Gider Yazilan Boliimii 1.229,14 0,37

Diger Giderler 123,44 0,04

Toplam Giderler 18.630,86 5,60
Ortalama Fon Toplam Degeri 332.852,28

Fon Kurucusu tarafindan karsilanan harcamalar:

01.01.2005-31.12.2005 Dénemi Fon Kurucusu Tarafindan Karsilanan Harcamalar ve
Ortalama Fon Toplam Degerine Orani:

Ortalama Fon

Toplam Degerine

Gider Tiirii YTL Oram %

SPK Kayit Ucreti 0,00 0,00

Finansal Faaliyet Harci 0,00 0,00

Noter Harg ve Tasdik Giderleri 314,64 0,09

Tescil ve lan Giderleri 365,37 0,11

Denetim Gideri 0,00 0,00

Toplam 680,01 0,20
Ortalama Fon Toplam Degeri 332.852,28

Uzun Déonemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek

Bu ornek Fon’a yapilan yatirirmin maliyetinin diger fonlarla karsilastirilabilmesi
amaciyla hazirlanmistir.

Bu oOrnekte asadida belirtilen sutreler boyunca Fon’a 1,000 YTL yatirildigi ve
belirtilen slire 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. Gergek maliyetler asagidaki
tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir.

1 Sene 2 Sene 5 Sene 10 Sene
1,047 YTL 1,097 YTL 1,260 YTL 1,589 YTL



Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek Dipnotlari :

Rapor doneminde fondan yapilan toplam giderlerin fon ortalama portfoy
biiylikiigiine oran1 bulunmustur. Donemdeki giin sayisindan hareketle bu oranin
yulig1 tahmin edilmistir.

Doénem baginda fona 1,000 YTL yatirim yapilmistir. Fonun yatirim yaptig1 yatirim
enstriimanlarinin y1llik ortalama getirisinin %10 oldugu varsayilarak, bulunan yillik
harcama orani bu tutardan diisilmistiir. Bulunan net getiri oranindan hareketle
izleyen yillara iliskin portfoy degeri tahmini yapilmustir.

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

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

Argun EGMIR Tugrul GEMICI
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi

EKLER:

Fon kurulu faaliyet raporu

Bagimsiz denetimden gegmis fon bilanco ve gelir tablolar

Bagimsiz denetim raporu

Bilanco tarihi itibariyle fon portfoy dederi ve net varlik dederi tablolari
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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.YTL (Ellimilyon) sermaye ve 500.000.YTL
(Besyizbin) avans tahsisi ile kurulmustur.

27.10.2003 tarihinde halka arz edilmistir. Avans geri 6deme sireci
09.05.2005 tarihinde tamamlanmustir.

31.12.2005 tarihinde fon toplam dederi 429.248.YTL dolasimdaki pay sayisi
47.054.693,996 adettir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 10 Ocak 2005 tarih ve KYD-24 sayili iziniyle fon
ictlzigunun 14.maddesinin dedistiriimesi ve buna bagli olarak her gin igin
net varlik dederi Uzerinden hesaplanan glnlik 0,00005 (ylizbindebes)
oraninda fon isletim gideri kesintisi, 03.02.2005 tarihinden itibaren ginlik
0,0000275 (ylzbindeikivirgilyetmisbes)’'e diustrilmustdr.

01.01.2005-31.12.2005 donemi igerisinde Fon kurulu olagan toplantilarini
gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel piyasalar, fonun performansi ve
fonla ilgili diger konular incelenmistir.

Fon kurulu 17 Ocak 2005 tarihinde aldigi karar ile, Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan alinan 10 Ocak 2005 tarih ve KYD-24 sayil izin dogrultusunda
fon ictiiziglinin,izahnamesinin ve tanitim formunun tadil edilmesi nedeniyle,
ictlzlk,izahname ve tanitim formu dedisikligi noter onay giderlerinin, ictizik
ve izahname tadil metinlerinin Tilrkiye Ticaret Siciline tescil ve Tlrkiye
Ticaret Sicil Gazetesinde ilan giderlerinin kurucunun talebi dogrultusunda,
kurucu tarafindan édenmesine ve fon portféylne yansitiimamasina karar
vermigstir.

Fon Kurulu Bagkani
Hasan Halim CUN



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

1 OCAK - 31 ARALIK 2005
DONEMINE AIiT MALi TABLOLAR VE
BAGIMSIZ DENETIM RAPORU



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

1 OCAK - 31 ARALIK 2005 DONEMINE AiT
BAGIMSIZ DENETIM RAPORU

1. Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagli Uluslararas1 Karma Emeklilik Yatirnm Fonu’nun (“Fon”)
31 Aralik 2005 tarihi itibariyle diizenlenmis ilisikteki bilangosunu, fon portfoy degeri ve net
varlik degeri tablolari ile bu tarihte sona eren hesap donemine ait gelir tablosunu incelemis
bulunuyoruz. incelememiz Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK™) tarafindan yayimlanan denetim
ilke ve kurallarina gore yapilmis ve dolayisiyla hesap ve islemlerle ilgili olarak muhasebe
kayitlarimin kontrolii ile gerekli gordiigiimiiz diger denetim yontem ve tekniklerini igermistir.

2. Gorligiimiize gore, Fon portfoyiiniin degerlenmesi, Fon’un net varlik degerinin ve birim pay
degerinin hesaplanmas1 islemleri, 28 Subat 2002 tarihli ve 24681 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Emeklilik Yatirrm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik hiikiimleri ve Ak Emeklilik A.S. Gelir Amach Uluslararast Karma Emeklilik
Yatirim Fonu’nun i¢ tiiziik hiikiimlerine uygunluk arz etmekte; s6z konusu mali tablolar, biitiin
onemli taraflariyla, Fon’un 31 Aralik 2005 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, SPK tarafindan menkul kiymet yatirim fonlar i¢in yayimlanan genel kabul gormiis
muhasebe ilkelerine (bakiniz bilango dipnotu 1) uygun olarak dogru bir bigimde yansitmaktadir.

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

Talar Giil, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetci

Istanbul, 3 Subat 2006



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

31 ARALIK 2005 TARIHLI BILANCOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirasi (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

Varliklar 31 Aralik 2005 31 Aralik 2004
I- Hazir Degerler 202 994
A. Kasa - -
B. Bankalar 202 994
C. Diger Hazir Degerler - -
II- Menkul Kiymetler 431.249 363.372
A. Hisse Senetleri 102.096 81.556
B. Ozel Kesim Bor¢lanma Senetleri 243.086 232.790
C. Kamu Kesimi Bor¢glanma Senetleri 86.067 -
D. Diger Menkul Kiymetler - 49.026

I11- Alacaklar - -
IV- Diger Varliklar - -

Varhklar Toplam 431.451 364.366

Borclar

V- Borglar
A. Banka Avanslar - -
B. Banka Kredileri - -

C. Fon Yonetim Ucreti 353 582
D. Menkul Kiymet Alim Borglar - -
E. Diger Borglar 1.850 3.371
Borg¢lar Toplam 2.203 3.953
Net Varhklar Toplam 429.248 360.413

VI-Fon Toplam Degeri

A.Fon Paylar 456.704 359.730
B.Fon Paylar1 Deger Artis/Azaligi 307 19.735
C.Fon Gelir Gider Farki (27.763) (19.052)

- Cari Y1l Fon Gelir Gider Fark1 (8.711) 22.880

- Gegmis Yillar Fon Gelir Gider Farki (19.052) (41.932)

Fon Toplam Degeri 429.248 360.413

Takip eden dipnotlar bu tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.



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

31 ARALIK 2005 TARIHLI BILANCO DiPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirasi (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1.

Uygulanan muhasebe ilkeleri:

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

Sermaye Piyasasi 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 iligkin ilke ve kurallar1 belirlemistir. Bunun yanisira Fon’un mali tablolarinin
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, asagida belirtilen esaslar uygulanmistir:

a) Portfoye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gecirilir. Yabanci para cinsinden varliklarin
alim fiyat1 satin alma giiniindeki yabanci para cinsinden degerinin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nca belirlenen déviz satig kuru ile carpilmasi suretiyle bulunur.

b) Al tarihinden baglamak iizere portféydeki varliklardan;

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

i1) Degerleme giiniinde borsada alim satima konu olmayan hisse senetleri son islem
tarihindeki borsa fiyatiyla, bor¢clanma araglari, ters repo ve repolar ile borsa para
piyasasi islemleri, son islem giinlindeki giinliik bilesik faiz orani esas alinarak
degerlenir.

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

¢) Yatinm fonu katilma belgeleri, degerleme giinii itibariyle en son agiklanan fiyatlar1 esas
almarak degerlenir.

d) Portfoydeki vadeli mevduat, bilesik faiz oranm1 kullanilarak tahakkuk eden faizin anaparaya
eklenmesi suretiyle degerlenir.

Endeks fonlarin portfdylerinde 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¢ Borglanma Senetlerinin piyasa verilerinin izlenebilmesi igin
Reuters veri dagitim firmasindan alinan, fon degerleme saatinde gergeklesen en son isleme
iligkin anapara + kupon fiyati kullanilir.



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

31 ARALIK 2005 TARIHLI BILANCO DiPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirasi (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1.

Uygulanan muhasebe ilkeleri (Devami):

f) Yabanci menkul kiymetlerin degerlemesinde yabanci hisse senetleri i¢in agirlikli ortalama,
yabanc1 bor¢lanma senetleri i¢in kapanis fiyatlar1 kullanilir.

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

yolu ile degerleme yapilir.

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

i) Eurobondlar, yabanci menkul kiymetler ile déviz cinsinden Devlet I¢ Borglanma
Senetlerinin fiyatlar1 olusmakla birlikte, olusan fiyatin hacmin diisiik olmasi, az sayida islem
olmasi1 gibi nedenlerle atipik olmas1 ve benzeri olagandisi durumlarda da son olusan fiyat

iizerinden i¢ verim hesaplamasi yolu ile degerleme yapilir.

- Bir payin alis ve satig degeri, Fon toplam degerinin dolagimdaki pay sayisina boliinmesi ile

bulunur.

Birim Pay Degeri

Fon Toplam Degeri

Dolasimdaki Pay Sayist

Cikarilmis Fon Paylar1 Sayisi

Dénem Icinde Satilan
Fon Paylar1 Sayisi

Doénem Icinde Geri Alinan
Fon Paylar1 Sayisi

31 Aralik 2005
31 Aralik 2004

31 Aralik 2005
31 Aralik 2004

31 Aralik 2005
31 Aralik 2004

31 Aralik 2005
31 Aralik 2004

31 Aralik 2005
31 Aralik 2004

31 Aralik 2005
31 Aralik 2004

0,009122
0,010051

429.248
360.413

47.054.694
35.858.957

5.000.000.000
5.000.000.000

36.548.151
25.114.475

25.352.414
39.252.800

YTL
YTL

YTL
YTL

adet
adet

adet
adet

adet
adet

adet
adet

Fon, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 6 Agustos 2003 tarih ve KYD/353 sayili iznine miiteakip
Fon I¢tliziigii'nlin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde 8 Agustos 2003 tarihinde ilani 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. Fon’a ait olan katilma belgeleri ise Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
(“MKK”) de miisteri alt hesaplarinda saklanmaktadir. Yapilan saklama sozlesmesine istinaden

menkul kiymetler Takasbank ve MKK giivencesi altindadir.



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

31 ARALIK 2005 TARIHLI BILANCO DiPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirasi (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

6. Bilanco tarihinden sonra ortaya ¢ikan ve acgiklamayi gerektiren hususlar bulunmamaktadir
(31 Aralik 2004: Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagh Uluslararas1 Karma Emeklilik Yatirim Fonu
igtiizigliniin 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 {izerinden hesaplanan giinliik
ylizbinde 5 oraninda fon igletim kesintisi yiizbinde 2,75 olarak degistirilmistir. Uygulamaya
degisikligin Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan1 ile 3 Subat 2005 tarihi itibariyle
baslanacaktir.).

7. Fon portfoylinde piyasa degeri 102.096 YTL olan dovizli hisse senedi ve piyasa degeri 243.086
YTL olan dovizli 6zel kesim bor¢glanma senetleri bulunmaktadir. Bu menkul kiymetlerin
degerlemesinde kullanilan déviz kuru ABD Dolar1 i¢in 1,3483 YTL ve EURO igin 1,5952
YTL dir.

8. Fon portfoyiinde gelir ortakligi senetleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2004: Yoktur).

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



AK EMEKLILIK A.S.

GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

1 OCAK - 31 ARALIK 2005 DONEMINE AiT GELIR TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Liras1 (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1 Ocak-
31 Aralik 2005

1 Ocak-
31 Arahk 2004

I- Fon Gelirleri 25.323 57.816
A. Menkul Kiymetler Portfoyiinden

Alinan Faiz ve Kar Paylari 17.443 33.235

1. Ozel Kesim Menkul Kiymet Faiz ve Kar Paylar 11.666 20.074

- Hisse Senetleri Kar Paylari 1.323 2.248

- Borg¢lanma Senetleri Faizleri 10.343 17.826

2. Kamu Kesimi Menkul Kiymet Faiz ve Kar Paylar 3.305 417

3. Diger Menkul Kiymet Faiz ve Kar Paylar1 2.472 12.744

B. Menkul Kiymet Satis Karlar1 884 1.397

1. Ozel Kesim Menkul Kiymet Satis Karlar - 189

- Hisse Senetleri Satis Karlar1 11 24

- Borglanma Senetleri Satis Karlari - 165

2. Kamu Kesimi Menkul Kiymet Satig Karlari 873 1.167

3. Diger Menkul Kiymet Satig Karlar1 - 41

C. Gergeklesen Deger Artislari 2.803 14.735

D. Diger Gelirler 4.193 8.449

II- Fon Giderleri 34.034 34.936

A. Menkul Kiymet Satig Zararlari 3.259 3.245

1. Ozel Kesim Menkul Kiymet Satis Zararlar 2.261 1.156

- Hisse Senetleri Satig Zararlari - 365

- Borglanma Senetleri Satig Zararlari 2.261 791

2. Kamu Kesimi Menkul Kiymet Satig Zararlari 998 -

3. Diger Menkul Kiymet Satig Zararlar - 2.089

B. Gergeklesen Deger Azaliglar 12.015 968

C. Faiz Giderleri 129 5.989

1. Kurucu Avans Faizleri 129 5.989

2. Banka Kredi Faizleri - -

D. Diger Giderler 18.631 24.734

1. Thrag izni Ucreti - -

2. Ilan Giderleri 253 -

3. Sigorta Ucretleri - -

4. Aracilik Komisyonu Gideri 6.354 7.947

5. Noter Harg ve Tasdik Ucretleri 373 189

6. Fon Yonetim Ucreti 3.768 9.322

7. Denetim Ucreti 6.531 4.738

8. Katilma Belgeleri Basim Gideri - -

9. Vergi, Resim, Har¢ vb. Giderler 1.167 2.444

10. Diger 185 94

I11- Fon Gelir Gider Farki (8.711) 22.880

Takip eden dipnotlar bu tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.

5



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

1 OCAK - 31 ARALIK 2005 DONEMINE AiT GELIiR TABLOSU DIiPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Liras1 (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1.

Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii yoktur (31 Aralik 2004: 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 edilmis ve Fon’un 31 Aralik 2005 tarihli mali
tablolarinda fon paylari hesabinda Fon’un kurucusu Ak Emeklilik A.S.’ye avans borcu
kalmamustir (31 Aralik 2004: Yoktur). Kurucu’ya cari donem iginde 129 YTL avans faizi
O0denmistir (31 Aralik 2004: 5.989 YTL).

Gelir ve gider kalemlerindeki %25’in iizerindeki degisiklikler:

Gelirlerdeki azalisin nedeni, gerceklesen islem hacmindeki diisiis ve buna paralel olarak fon
portféyiiniin kiigiilmesidir.

Gider kalemlerinde %25’in iizerinde bir degisiklik gerceklesmemistir.

Fon, Yonetici’ye her giin i¢in fon toplam degerinin toplam yiizbinde 2,751 tutarinda yonetim
iicreti tahakkuk ettirmektedir (31 Aralik 2004: yiizbinde 5). Ayrica hisse senetleri alim satimi
islemleri {izerinden Araci Kurum’a binde 2, sabit getirili menkul kiymet islemleri iizerinden
ylizbinde 3,5, gecelik repo islemleri iizerinden yiizbinde 2, vadeli repo islemleri {izerinden
ylizbinde 6 ve borsa para piyasasi islemleri iizerinden de yiizbinde 3 oraninda aracilik
komisyonu 6demektedir.

31 Aralik 2005 tarihi itibariyle mali tablolarda doneme ait tahakkuk ettirilmemis denetim {icreti
bulunmamaktadir (31 Aralik 2004: Mali tablolarda doneme ait tahakkuk ettirilmemis denetim
tcreti bulunmamaktadir. Fon Kurulu’nun 31 Mart 2004 tarihli 5 No.’lu kararma istinaden,
Fon’un 1 Ocak - 31 Mart 2004 dénemine ait denetim {icretlerinin Kurucu tarafindan 6denmesine
ve fon portfoyline yansitilmamasma, 1 Nisan - 31 Aralik 2004 donemi bagimsiz denetim
ticretinin ise fon portfoyiinden karsilanmasina karar verilmistir).



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

31 ARALIK 2005 TARIHLI

FON PORTFOY DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirasi (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Arahk 2005

Nominal Rayic¢ Deger

Para Birimi Deger YTL %
Ozel Kesim
Borglanma Senetleri EURO 68.000 111.838 25,93
Ozel Kesim
Bor¢lanma Senetleri ABD Dolar 98.000 131.248 30,44
Hisse Senedi ABD Dolan 1.717 102.096 23,67
Ters Repo YTL 90.240 86.067 19,96
Borsa Para Piyasasi - - - -
Fon Portfoy Degeri 431,249 100.00

31 Arahk 2004

Nominal Rayic Deger

Para Birimi Deger YTL %
Ozel Kesim
Borglanma Senetleri EURO 96.000 184.277 50,71
Ozel Kesim
Borglanma Senetleri ABD Dolari 33.000 48.513 13,35
Hisse Senedi ABD Dolan 1.412 81.556 22,45
Borsa Para Piyasasi YTL - 49.026 13,49
Ters Repo YTL - - -
Fon Portfoy Degeri 363.372 100,00
Dipnotlar:

1. Imtiyazl hisse senedi yoktur (31 Aralik 2004: Yoktur).
2. Alman bedelsiz hisse senetleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2004: Y oktur).

3. Ihrag edilen menkul kiymetin toplam tutarmin % 10’unu asan kismu yoktur (31 Aralik 2004:
Yoktur).

4. Menkul Kiymet Borsasi’na kote edilmemis menkul kiymet yoktur (31 Aralik 2004: Yoktur).



AK EMEKLILIK A.S.

GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 ARALIK 2005 TARIHLI
NET VARLIK DEGERIi TABLOSU

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

31 Aralik 2005

Tutar %

31 Aralik 2004

Tutar %

Fon Portfoy Degeri
Hazir Degerler
Alacaklar

Diger Varliklar
Borglar

431.249 100,46
202 0,05

(2.203; (0,5 1;

363.372 100,82
994 0,28

(3.953; (1,10;

Net Varhik Degeri

429.248 100,00

360.413 100,00

Dipnotlar:

1. Fon’un siipheli alacag: yoktur (31 Aralik 2004: Y oktur).

2. Net varlik degeri tablosunda agiklananlar digsinda fon toplam degerinin %5’inden fazla tutarda

diger varlik yoktur (31 Aralik 2004:

Yoktur).



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

31 ARALIK 2005 TARIHINDE SONA EREN
DONEME AIT PERFORMANS SUNUS RAPORU
VE YATIRIM PERFORMANSI KONUSUNDA
SUNULAN BILGILERE ILiSKIN

OZEL UYGUNLUK RAPORU






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

31 ARALIK 2005 TARIHINDE SONA EREN DONEME AiT
YATIRIM PERFORMANSI KONUSUNDA
SUNULAN BILGILERE iLiSKIN OZEL UYGUNLUK RAPORU

1. Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagli Uluslararast Karma Emeklilik Yatinm Fonu’nun (“Fon”)
31 Aralik 2005 tarihi itibariyle diizenlenmis bilangosunu, fon portfdy degeri ve net varlik degeri
tablolar1 ile bu tarihte sona eren hesap donemine ait gelir tablosunu Sermaye Piyasas1 Kurulu
(“SPK”) tarafindan yayimlanan denetim ilke ve kurallarina gore incelemis ve bu mali tablolara
iligkin 3 Subat 2006 tarihli bagimsiz denetim raporumuzu sunmus bulunmaktayiz. S6z konusu
mali tablolar lizerinde yaptigimiz bagimsiz denetim c¢alismalarina 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”) hiikkiimleri uyarinca hazirlanan iligikteki performans sunus raporunu (“Rapor”)
Teblig’in performans sunumuna iliskin hiikiimleri ¢ercevesinde incelemis bulunuyoruz. Bu
performans sunus raporunun Teblig hiikiimlerine gore hazirlanmasi sorumlulugu Fon Kurulu’na
aittir.

2. Incelememiz, yukarida birinci paragrafta agiklandigi iizere, performans sunus raporunun
Teblig’in performans sunumuna iligkin hiikiimlerine uygun olarak hazirlanip hazirlanmadiginin
tespitiyle sinirlidir.

3. Yapmis oldugumuz inceleme neticesinde, Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagli Uluslararasi Karma
Emeklilik Yatirim Fonu’nun yukarida belirtilen doneme ait performans sunusu raporunun
Teblig’in performans sunumuna iligkin hiikiimlerine uygun olarak diizenlemedigine dair 6nemli
bir istisnai hususa rastlanmamustir,

4. Incelememiz sadece 31 Aralik 2005 tarihinde sona eren ddneme ait performans sunusunu
kapsamaktadir. Bunun disinda kalan dénemler i¢in inceleme yapilmamustir..

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

Talar Gill, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenetgi

Istanbul, 3 Subat 2006



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

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.

2 Ocak 2006 tarihi itibariyle' Fonun Yatirim Amaci Portfoy Yoneticileri
Fon Toplam Degeri 429.253 | Genis kapsamda kabul edilen hedef doviz
YTL | agirlikli yatirimu tercih eden, kur ve iilke riskini
tasimak istemeyen yatirimcilar i¢in bir alternatif
olusturabilmek ve s6z konusu enstriimanlarin
Birim Pay Degeri O’OO%ITZE doviz cinsinden reel getirisini fon reel getirisine o
doniistiirebilmektir. Cagatay PISKIN
Alim TELCI
Yatirimei Sayisi 1.608 | Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagh Uluslararasi | M.Biilent ULKE
Karma Emeklilik Yatirm Fonu (“Fon”) | Murat ZAMAN
ortalama %60 yabanci bor¢lanma araglarindan | Ciineyt DEMIRKAYA
Tedaviil Oran1 % % 0,94 | (SSB WORLD GOV. BOND INDEX), %30 | Okan ALTINAY

'31 Aralik 2005 ve 1 Ocak 2006 tarihlerinin tatil giinii olmasi sebebiyle Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 8 Subat 2005 tarihli bildirim ile
belirtildigi tizere 31 Aralik 2005 tarihinde sona eren doneme iliskin performans raporlarinda 2 Ocak 2006 tarihli Pay Bagina Net Varlik
Degerleri kullanilacaktir. Bu nedenle performans raporlarinda 1 Ocak 2006 tarihli giinliik rapor degerlerine yer verilmektedir.







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

% 19,96

Ters Repo

BPP Islemleri -
Yabanci Hisse Senedi % 23,68
Yabanci Bor¢lanma Araci % 56,36

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 %7,22 | Fon’un kurulus amaci katilimcinin déviz kurlarinda ortaya gikabilecek
Farkli Endiistriyel Kollar %9,16 | degisimleri portfoyiine yansitabilmesini miimkiin kilacak bir alternatif
Perakende %7,30 | 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 BILGISI
PERFORMANS BILGISI
Sunuma
Portfoyii Dahil Sunuma
nveya Donem Dahil
Portfoy Sonu Portfoy
Grubunu Portfoy veya
n Zaman veya Portfoy Yonetilen
Icinde Portfoy Grubunun Tiim
Standart | Kargilagtirma Grubunun Yonetilen Portfoyler
Karsilagtirma Enflasyon Sapmast Olgiitiiniin Net Varlik Portfoyler Tutar1 (¥*%*)
Toplam Olgiitiiniin Orani Portfoy (**) Standart Degeri Icindeki (milyon
YILLAR Getiri (%) Getirisi (%) (UFE)% Sayis1 (%) Sapmasi (**) (bin YTL) Orant (% YTL)
1.yl /12 0,22 11,87 13,84 - 0,56 0,71 360 0,01 3.785
2.y11/12 -9,23 -1,07 2,66 - 0,57 0,67 429 0,01 4.028
aylik*
3.yl
4.1l
Syl
6.y1l
* 31 Aralik 2005 tarihinde sona eren déneme aittir.
**  Portfoylin ve karsilastirma Olgiitiiniin  standart sapmast donemdeki gilinliik getiriler {izerinden

hesaplanmustir.

**%  Portfoy Yoneticisi Ak Portfoy Yonetimi A.S.’dir. Mevcut rakam Ak Portfoy Yonetimi A.S.’nin yonettigi

toplam portfoylerin 31 Aralik 2005 tarihi itibariyle toplam biiyiikliigiinii gostermektedir.

GRAFIK
4 2.66
2 | ey |
. L |
1
2 .07
-4
-6
-8
0923 ]
Fon Getiri Hedef Enflasyon UFE
Karsilastirma
Olgiitii Getiri

GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM
PERFORMANSI iCiN BiR GOSTERGE
SAYILMAZ.




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, %50-80 bant aralig1),
%30 yabanc hisse senetlerinden (MSCI THE WORLD INDEX, %20-50 bant aralig1) ve %10 ters repodan (KYD
O/N NET REPO ENDEKSI, %0-20 bant araligi) olusan bir portfdyiin orta vadeli getirisini kriter almakta ve
bunun iizerindeki getiriyi hedeflemektedir.

31 Aralik 2005 tarihinde sona eren donemde Fon’un hedeflenen karsilastirma olgiitiinde yer alan yatirim
enstriimanlari asagidaki getirileri saglamistir.

KYD ON NET : %12,42
MSCIWI (TL)(yabanct hisse senedi) : %8,70
SSBWGBI (TL)(yabanci borglanma arac1) : %-8,21

Sézkonusu enstriiman 12 aylik getirilerinden hareketle karsilastirma 6lgiitii getirileri hesaplanmistir. Hedeflenen
karsilagtirma Olciitiiniin hesaplanmasinda hedef portfoy dagilim oranlarindan hareket edilmistir. Gergeklesen
karsilastirma 06l¢iitii hesaplamasinda ise 31 Aralik 2005 tarihli portfoy dagilimi baz alinmustir.

31 Aralik 2005 tarihinde sona eren donemde;

Gergeklesen Getiri : %-9,23

Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-0,09

Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-1,07

Nispi Getiri : %-8,16

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

Fon portfoy yonetimi hizmeti Ak Portféy 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
A.S.’ye ait toplam 23 adet yatinm fonunun ve Ak Yatirim Ortaklifi A.S.’nin portfdy yoOnetimini
gerceklestirmektedir. Yonetilen toplam portfoy bityiikligii 4,03 milyar YTL diizeyindedir.

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

Fon, 31 Aralik 2005 tarihinde sona eren donemde net %-9,23 getiri saglamistir.

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

1 Ocak — 31 Aralik 2005 déneminde;

Toplam Giderler : 18.621 YTL

Ortalama Fon Portfoy Degeri : 353.854 YTL

Toplam Giderler / Ortalama Fon Portfoy Degeri :%5,26

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

Hedeflenen karsilastirma 6lgiitii portfoyill yansitmaktadir.

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

Portfoy grubu igerisinde yer alan portfoylerin asgari ve azami biiyiikliikleri:

Gegerli degildir.
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DIPNOTLAR (Devami)
10)  Portfoy sayist:
Gegerli degildir.

11)  Yonetim iicretleri, vergi, saklama {icretleri ve diger faaliyet giderlerinin giinlik briit varlik degerlere
oranimin agirhkli ortalamasi:

5 No.’lu dipnotta sunulmustur.

ILAVE BILGILER VE ACIKLAMALAR
1) Fon’un gegmis ¢eyrek donemlere iligkin performans bilgileri asagidaki gibidir:

1 Ocak - 31 Mart 2005 dénemi:

1 Ocak - 31 Mart 2005 doneminde Fon’un hedeflenen karsilastirma oOlgiitinde yer alan yatirim
enstriimanlar1 agagidaki getirileri saglamustir.

KYD ON NET : %3,23
MSCIWI (TL)(yabanci hisse senedi) : %-1,12
SSBWGBI (TL)(yabanci borglanma araci) : %-3,26

Sozkonusu enstriiman 3 aylik getirilerinden hareketle karsilastirma Olgiitii getirileri hesaplanmuistir.
Hedeflenen karsilastirma oOlgiitiiniin  hesaplanmasinda hedef portfoy dagilim oranlarindan hareket
edilmistir. Gergeklesen karsilastirma Slgiitii hesaplamasinda ise 31 Mart 2005 tarihli portfoy dagilim: baz
almmuisgtir.

1 Ocak - 31 Mart 2005 déneminde

Gergeklesen Getiri : %-4,40

Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-2,22
Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-1,97
Nispi Getiri : %-2,43

1 Ocak — 30 Haziran 2005 donemi:

1 Ocak - 30 Haziran 2005 déneminde Fon’un hedeflenen karsilastirma 6lgiitiinde yer alan yatirim enstriimanlari
asagidaki getirileri saglamuistir.

KYD ON NET : %6,23
MSCIWI (TL)(yabanct hisse senedi) : %-1,58
SSBWGBI (TL)(yabanc1 bor¢lanma araci) : %-7,37

Sézkonusu enstriiman 6 aylik getirilerinden hareketle karsilastirma 6lgiitii getirileri hesaplanmistir. Hedeflenen
kargilagtirma Olgiitiiniin hesaplanmasinda hedef portfoy dagilim oranlarindan hareket edilmistir. Gergeklesen
karsilastirma 6l¢iitii hesaplamasinda ise 30 Haziran 2005 tarihli portfoy dagilimi baz alinmistir.

1 Ocak - 30 Haziran 2005 déneminde

Gergeklesen Getiri : %-9,16

Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi :%-4,73
Hedeflenen Karsilagtirma Olgiitiiniin Getirisi :%-4,27
Nispi Getiri : %-4,89
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D. ILAVE BILGILER VE ACIKLAMALAR (Devami)

1 Ocak — 30 Eyliil 2005 dénemi:

1 Ocak - 30 Eyliil 2005 doneminde Fon’un hedeflenen karsilastirma Olgiitiinde yer alan yatirim
enstriimanlari asagidaki getirileri saglamistir.

KYD ON NET : %9,42
MSCIWI (TL)(yabanci hisse senedi) : %4,89
SSBWGBI (TL)(yabanci borglanma aract) :%-6,59

Sézkonusu enstriiman 9 aylik getirilerinden hareketle karsilagtirma Olgiitli getirileri hesaplanmustir.
Hedeflenen karsilastirma o6lgiitiiniin  hesaplanmasinda hedef portfoy dagilim oranlarindan hareket
edilmistir. Gergeklesen karsilastirma Sl¢iitii hesaplamasinda ise 30 Eyliil 2005 tarihli portfoy dagilimi
baz alinmistir.

1 Ocak - 30 Eyliil 2005 déneminde
Gergeklesen Getiri : %-9,37
Gergeklesen Karsilastirma "Olg:ﬁtiiniin Getirisi :%-1,18
Hedeflenen Karsilagtirma Olgiitiiniin Getirisi :%-1,54
Nispi Getiri : %-7,83
2) 1 Ocak - 31 Aralik 2005 doéneminde portfoy strateji degisikligi yoktur.
3) 1 Ocak - 31 Aralik 2005 déneminde USD/TL %0,4 artis, EURO/TL ise %12,9 azalis gostermistir.

4) Performans bilgisi tablosunda rapor donemi portfdy ve karsilastirma Slgiitii standart sapmasina (giinliik
verilerden hareketle hesaplanmigstir) yer verilmistir.

5) Fon’un halka arzindan itibaren yeterli siire gegmemesi nedeniyle gegmis yillara ait veriler yillik standart
sapmanin hesaplanabilmesi i¢in yeterli degildir.



