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

Bu rapor AK EMEKLILIK A.S. Gelir Amagh Uluslararasi Karma Emeklilik Yatinm Fonu'nun
01.01.2007-31.12.2007 dénemine iliskin geligmelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet
raporunun, fonun bir dnceki donemle karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gegmis
yillik fon bilanco ve gelir tablolarinin, badimsiz denetim raporunun, bilanco tarihi itibariyle fon portféy
degeri ve net varlik dederi tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2007-31.12.2007 DONEMiININ DEGERLENDIRILMESI

2007 yih dinya piyasalarinda dalgalanmalarin ve belirsizliklerin arttigi bir yil olmustur. ABD’de 2007 yilinin
basinda kredi riski yilksek konut kredilerinde (subprime) yasanan problemler esas itibariyle 6nceki yillarda
yasanan konut fiyatlari kopigl ve kredi verme standartlarinin gevsetilmesinin bir sonucudur. Bu durum da
temelinde ABD’de 2005 yilina kadar surdirilen disik faiz politikasina baglanabilir. Baslica merkez bankalarinin
enflasyon riskinden dolayi para politikalarini sikilagtirma egilimleri yatinmcilari daha tedbirli olmaya itmistir. Bu
suregte faiz oranlarinin artmasindan dolayr ABD degisken faizli subprime piyasasinda sorunlu krediler artmis,
calkantilarla birlikte konut sektoriine dayali ihrag edilen menkul kiymet Griinlerinde artan kayiplar diger piyasalara
ve diger riskli varliklara sigramistir. S6z konusu kayiplarin blyukliginin finansal sistemde nasil dagildigina iliskin
belirsizlikler yatirimcilari daha risksiz alanlara yatinm yapmaya yénlendirmistir. Para piyasasi fonlari varlia dayal
menkul kiymetlerden ¢ikarak kisa vadeli hazine bonosuna yatirnm yapmiglar, para piyasalarinda likidite talebi
artmistir. Riskler yeniden fiyatlanmis, bu siregte finansal kuruluslarin agikladiklari zararlar belirsizlikleri ve
volatiliteyi artirmistir. Halihazirda s6z konusu kurumlarin beklenen veya realize edilen zararlari 40 milyar $
civarindadir. Konut piyasasina iligkin beklenen zararlarin 200-300 milyar $ tutarinda olacagdi 6ngérilmektedir.
ABD konut piyasasindaki zararlar dinyada konuta dayali menkul degerlere yatinm yapmig olan tim yatirimcilarin
sorunu haline gelmistir. Baslica merkez bankalari piyasaya likidite saglamis, Fed gdsterge faiz oranlarini 75 baz
puan dusurmustir. Bankalararasi para piyasasinda kredi sikisikhgi devam etmektedir. Bankalarin tuketicilere ve
is cevrelerine kullandiracaklari kredilerin azalmasi olasiliyi ekonomik blylmenin yavaglamasi beklentisini
glclendirmektedir. Fed, 2007’'nin 4. ¢eyredinde ekonominin &nemli bir sekilde yavaslayacadini bu durumun
2008'in ortasina kadar slrecegini 6ngoérmektedir. Fed Bagkani B. Bernanke, son yasanan belirsizliklerin Eylil ve
Ekim ayindaki kismi iyilesmeyi tersine cevirdigini belirterek, blyimeye dogru asagi yonlu risklerin enflasyon
riskine gore daha agir bastigi mesajini vermistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise “bekle- gor” politikasini izlemektedir. Petrol ve gida fiyatlarina bagl olarak
artan enflasyon riski bir yandan ECB’yi faiz artinmina zorlarken diger taraftan finansal piyasalardaki belirsizlikler
ve glglenen Euro faiz artirrmi olasiligini distrmektedir.

Finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler dolara guiven kaybini getirmis, yen dolar kargisinda son 2.5 yilin en
dustk seviyesi olan 107.271’leri gérmustur. Ayni sekilde euro dolar karsisinda tarihi seviyelerine yukselmistir.
Emtia piyasalarina baktigimizda, Fed'in faiz indirimi ve $'daki deder kaybi sonucunda emtia ureticileri de $
bazinda fiyatlanan Uriinlerde kayba ugramamak igin fiyatlarini artirmaya yonelmistir. Petrol fiyatlari rekorlar kirmig,
2007 3. geyrek itibariyle reel (enflasyondan arindiriimis) petrol fiyatlari 80$ civarinda seyretmistir. Bu da 1981
yilinda ulasilan seviyeye yakindir. Petrol fiyatlarinin gidisatinda OPEC’in tavri belirleyici olacaktir.

Japonya Merkez Bankasi faiz oranlarini %0.5 seviyesinde tutmustur. Global piyasalardaki belirsizlikler ve
Japonya’daki deflasyon riski géz 6nuine alindiginda Merkez Bankasi’'nin fazla bir segenegi olmadigi gérilmektedir.
Bu durum da tiim belirsizliklere ragmen carry trade kosullarinin devam edecegine isaret etmektedir.

Turkiye’ye baktigimiz zaman, subprime kaynakli dalgalanmanin finansal piyasalar tzerindeki etkisi Mayis 2006
calkantisina gore ¢ok daha sinirli gergeklesmistir. Yabanci yatinmcilarin hisse senedi ve bankacilik disi bono
piyasasindaki paylari sirasiyla %72 ve %33 ile ylksek olmasina ragmen ve hernekadar, likidite kaynakli sermaye
hareketlerine bu 6lgtdeki agiklik bir kirilganlk yaratsa dahi, olasi tirbllanslarda 6zellikle yiksek paya sahip
olduklar hisse senedi piyasasindan yabanci yatirimcilarin gikislari hemen hemen imkansizdir. Bunun yanisira
yurt i¢i yerlesiklerin bulundurduklari déviz mevduati da global ¢alkantilarda énemli bir destek olmaktadir. Temmuz
-Agustos ayi galkantisinin oldugu dénemde yurt igi yerlesikler 5 milyar $ tutarinda déviz satmis, bu sekilde kurdaki
dalgalanmalar sinirli kalmigtir.

Ekonomik blylumeye baktigimizda 2006'nin ikinci yarisindan itibaren 6zel sektor tiketim ve yatinm harcamalar
gerilemis, buna karsilik net ihracat biiylimenin itici giicii olmustur. ithalat ve ihracat arasindaki yapisal baglar,
artan enerji fiyatlari ve degderlenen Tirk Lirasi géz Onidne alindiginda ithalatin gugli seyrini strdirdigu
gorulmektedir. Diger taraftan, Avro/ABD Dolari paritesinde son zamanlarda Avro lehine goézlenen ylikselis Dolar
cinsinden hesaplanan ihracatin da artmasina neden olmaktadir. Ancak ithalat miktar endeksinde Uglnci
ceyrekteki yillik buyume ihracati gegmistir. Dolayisiyla net ihracatin biyimeye katkisi da tglncu ¢eyrekte negatif




gerceklesmistir. Yilin doérdincl geyreginde de net ihracatin blyimeye katkisinin negatif olacagi ve 2007 yilinin
tamaminda ekonomik biiyiimenin %5 seviyesinde gerceklesecegdi beklenmektedir.

Artan petrol fiyatlarni da dis ticaret acigindaki en 6nemli tehdidi olusturmaktadir. Yilsonunda dig ticaret
acigi 63 milyar ABD Dolar olarak gergeklesmistir. Bunun yarisi petrol ve petrol iiriinlerinden verilen
aciktir. Cari igslemler acigi, yilsonunda 38 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Artan cari iglemler
aciginin finansmaninda dogrudan yabanci sermaye giriglerinin payi yiiksek seyretmektedir. 2007 yilinda
cari iglemler agiginin %52’si (20 milyar ABD Dolari) dogrudan yabanci sermaye girisi ile finanse edilmistir.

Enflasyon oranina bakildiginda, Mayis 2006 galkantisi ile birlikte 2006 Temmuz'da %11,69’'a kadar yiikselen yillk
enflasyon sonralari parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileriyle yavaslayan 6zel tiiketim talebi ve Turk Lirasi’ndaki
degerlenme ile birlikte gerilemistir. Ancak, 2007 yilinin ikinci yarisinda, yillik enflasyon %6,9'dan %8,4’e
yukselmigtir. Bu artislarda gida ve eneriji fiyatlari belirleyici olurken, Kasim ayindaki artista bir defaya mahsus
vergilerdeki artiglar etkili olmustur. Merkez Bankasi Eylil ayinda o6lgili faiz indirimlerine baslamis ve politika
faizlerini 175 baz puan indirerek %15,75’e dustrmus ve faiz orani 2007 yilini bu seviyeden kapatmistir. Merkez
Bankasi, elektrik ve dogalgaz gibi kalemlerdeki fiyat ayarlamalari ile gida fiyatlarindaki belirsizlikleri kisa vade igin
bir risk olarak gérmekle birlikte, orta vadede enflasyonun yeniden diisme egilimine girecegini beklemektedir.

2007 yilinda bankacilik sektorii biiyiimesini siirdiirmiis ve sektordeki aktiflerin milli gelire orani 2007
yilinda %84’e yiikselmis ve sermaye yeterliligi orani da hedef oran olan %12’nin lizerinde %19 seviyesinde
gerceklesmistir. Kredi hacminin milli gelire orani ise 2001 yilindaki %18 seviyesinden biiyiik asama
kaydederek 2006 sonunda %37’ye yiikselmistir. Sektordeki bilyiime potansiyelinin yiiksek olmasi, son
yillarda sektore olan yabanci ilgisinin de artmasina neden olmus ve sektérdeki bankalarin gogu, diinyanin
biiyiik ve saygin bankalar ile birlesme veya satin alma yoluyla ortakliklar kurmuslardir. Bu durum yabanci
bankalarin toplam aktiflerdeki payinin %3’den %26’ya yiikselmesini beraberinde getirmistir.

2007 yilin1 geride birakirken...

2007 yil diinya piyasalarinda dalgalanmalarin ve belirsizliklerin arttigi bir yil olurken, ylksek riskli konut kredisi
(subprime) piyasasinda yasanan sorunlar yila damgasini vurdu. Bu sorunlar sonrasinda konut sektériine dayali
ihra¢ edilen menkul kiymetlerdeki kayiplar diger piyasalara ve riskli varliklara sigradi. Hangi bankanin ne kadar
riske maruz kaldigina dair belirsizlik ortadan kalkana kadar bankalar birbirlerine ve tlketicilere kredi vermekte
isteksiz davranirken bu durum kredi sikisikligina neden oldu ve para piyasalarinda likidite talebi artti. Tirkiye'de
subprime piyasasi olmadigindan yurtici piyasalar sézkonusu problemlerden daha az etkilendi.

Yurtigi piyasalarda 2007 yili genel olarak olumlu bir yil oldu. IMKB-100 endeksi yilbagindan bu yana %40’in
Ustlinde getiri saglarken bu yukselis bankacilik sektoru hisseleri 6nciliginde oldu. Bankacilik sektdrinde yabanci
bankalarla birlesmeler ve ortakliklar bu yilda da surerken bu ortaklik anlasmalarindaki yiksek fiyat garpanlari ve
dusen faizler sonucunda artan karlilik, borsanin lokomotifi olan bankacilik hisselerinde énemli deder kazanglari
yasanmasini sagladi.

Ayrica Ulkemizde Temmuz ayinda yapilan genel segimlerden tek parti iktidarinin gikmasi da yurtici piyasalara
olumlu yansidi. Borsada secimin hemen ardindan ylkselis yasandiktan sonra Agustos ayinda yurtdisi piyasalarda
derinlesen subprime krizi kaynakli kredi sikisikligindan yurtici piyasalar da etkilendi ve yukselis trendine ara verdi.

Gosterge niteligindeki tahvilin bilesik faizi, yilbasindaki %21 seviyelerinden yil sonunda %16,50 seviyelerine
geriledi. Bu gerilemede Merkez Bankasi’'nin politika faizlerini yilbasindaki %17,50 seviyesinden kademeli olarak
Aralik ay itibariyle %15,75’e indirmesi etkili oldu. Enflasyon cephesinde ise tim diinyada artan enerji ve gida
fiyatlarinin etkisi Turkiye'de de hissedildi. 2007 yilinda TUFE’deki yillik artis orani %8,39 seviyesinde gergeklesti.

Yurtici piyasalardaki bu olumlu seyri YTL'nin degerinde de gdzliiyoruz. Yil boyunca tahvil ve hisse senedi
piyasalarinda devam eden yabanci yatinmlari ve dogrudan sermaye olarak llkeye giren ddvizin etkisiyle YTL
degerlendi. Yil icinde finansal piyasalardaki dalgalanmalarda kurdaki yukari yonli hareketler yatirimcilar
tarafindan kar satisi firsati olarak gorilirken YTL gli¢li seyrini korudu. 2007 yilinda YTL Dolara karsi %17, kur
sepetine (0,5USD+0,5Euro) karsi ise %12 deger kazandi.

Gelismekte olan Ulkelerin tahvilleriyle benzer vadedeki ABD tahvilleri arasindaki getiri farkini goésteren EMBI+
endeksi yilbasina gore 80 puan artarken bu durum sinirli da olsa yatirimcilarin risk alma istahinin azaldigini ve
gelismekte olan Ulkelerden bir miktar ¢ikis yasandigini géstermektedir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iLE ILGIiLi BILGILER

01.01.2007-31.12.2007 donemi igerisinde Fon kurulu olagan toplantilarini
gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel piyasalar, fonun performansi ve fonla ilgili diger
konular incelenmistir.




BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS MALI TABLOLAR

AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMAGLI ULUSLARARASI KARMA
01.01.2007 - 31.12.2007 DONEMi BILANGO OZETi

31 Aralik 2007 31 Aralik 2006

(YTL) (YTL)
VARLIKLAR (+) 944,220 957,564
BORCLAR  (-) 6,176 6,846
FON TOPLAM DEGERI 938,044 850,718

AK EMEKLILIK A.S.

GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA
EMEKLILIK YATIRIM
FONU

01.01.2007 - 31.12.2007 DONEMIi GELIR TABLOSU OZETi

31 Aralik 2007 31 Aralik 2006

(YTL) (YTL)
FON GELIRLERI  (+) 57,035 56,721
FON GIDERLERI  (-) 30,868 52,613
FON GELIR GIDER FARKI 26,167 4,108

BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

AK EMEKLILIK A.S.
GELiR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIiK YATIRIM FONU
31 Aralik 2007 TARIHLI

FON PORTFOY DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikg¢e Yeni Tiirk Liras1 (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)
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31 Aralik 2007

Nominal Rayic Deger
Para Birimi Deger YTL Y%

Ozel Kesim

Borglanma Senetleri EURO 230.000 411.016 43,58
Hisse Senedi ABD Dolar1 6.000 208.482 22,10
Ozel Kesim

Borglanma Senetleri ABD Dolart 185.000 221.663 23,50
Ters Repo YTL 130.710 102.045 10,82
Fon Portfoy Degeri 943.206 100,00

31 Aralik 2006
Nominal Rayi¢ Deger
Para Birimi Deger YTL %

Ozel Kesim

Borglanma Senetleri EURO 160.000 312.714 36,50
Ozel Kesim

Borglanma Senetleri ABD Dolari 145.000 201.202 23,48
Hisse Senedi ABD Dolar1 5.000 200.455 23,40
Ters Repo YTL 46,805 36,052 421
Kuponlu Devlet Tahvili YTL 100.000 106.352 12,42
Fon Portfoy Degeri 856,775 100,00

AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 Aralik 2007 TARIHLI
NET VARLIK DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikg¢e Yeni Tiirk Liras1 (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)
31 Aralik 2007 31 Aralik 2006
Tutar % Tutar %

Fon Portfoy Degeri 943,206 100,55 856,775 100,71
Hazir Degerler 1,014 0,11 789 0,09
Alacaklar
Diger Varliklar
Borglar -6,176 -0,66 -6,846 -0,8
Net Varhk Degeri 938,044 100,00 850,718 100,00

BOLUM E: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

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




04,01,2007 31,12,2007| Do6nem
Fiyati Fiyati Getiri

Ak Emeklilik Gelir Amagh Uluslararasi
Karma Emeklilik Yatirim Fonu 0.010135 0.009308| -8.16 %

Fon, (%30) BLOOMBERG US TREASURY 5-7 YILLIK ENDEKS (yabanci borglanma araci),
(%30) BLOOMBERG DE BUND 5-7 YILLIK ENDEKS (yabanci borglanma araci), (%15) D]
INDUSTRIAL ENDEKS(INDU) (yabanci hisse senedi), (%15) DJ EUROSTOXX 50 ENDEKS
(SX5E) (yabanci hisse senedi), (%10) KYD O/N BRUT REPO ENDEKSiten olusan bir
portfdyin orta vadeli getirisini kriter almakta ve bunun JU(zerindeki getiriyi
hedeflemektedir.

Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-4,28
* Fon donemsel performansina ilskin ayrintili bilgiye fona ait dénemsel performans sunus
raporundan ulasilabilir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI ILE iLGILI BILGILER

Portfoye alinan varliklarin alim satim tutarlan Gzerinden araci kuruluslara asagidaki
oranlarda komisyon 6denir.

i Hisse Senetleri:
Hisse Senedi Alim Satim islemleri : Binde 1

ii. Borgclanma Senetleri:
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim Pazari:
Yiizbinde 2,25

iii. Ters Repo Islemleri:
IMKB Repo ve Ters Repo Pazari O/N : Yiizbinde 1,13
IMKB Repo ve Ters Repo Pazar O/N disindaki vadelerde:
Yiizbinde 4,5

iv. Yabanci Menkul Kiymetler:
V. Borsa Para Piyasasi Islemleri: Yiizbinde 2,2
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 Varhk

Degerine Oram :

01.01.2007-31.12.2007 Dénemi Fon Varhklarindan Karsilanan Harcamalar ve
Ortalama Fon Toplam Degerine Orani:

Ortalama Fon Toplam
Gider Tiirii YTL Degerine Oran1 %




Noter Harg ve Tasdik Giderleri 293.27 0.03
Bagimsiz Denetim Ucreti 11,148.70 1.20
Saklama Giderleri 0.06 0.00
Fon Yénetim Ucreti 9,303.45 1.00
Tahvil Bono Kesin Alim Satim Komisyonlari 6.07 0.00
Gecelik Ters Repo Komisyonlart 171.92 0.02
Borsa Para Piyasast Komisyonlari 0.77 0.00
Yabanct Menkul Kiymet Komisyonlari 433.00 0.05
Odenen Vergiler 339.12 0.04
Diger Giderler 229.07 0.02
Toplam Giderler 21 ,92543 2.37
Ortalama Fon Toplam Degeri 926,869.24 100,00

Fon Kurucusu Tarafindan Karsilanan Harcamalar:

01.01.2007-31.12.2007 Dénemi Fon Kurucusu Tarafindan Karsilanan Harcamalar ve
Ortalama Fon Toplam Degerine Orani:

Ortalama Fon Toplam
Gider Tiirii YTL Degerine Oran1 %
SPK Kayit Ucreti 240.36 0.03
Finansal Faaliyet Harci 89.22 0.01
Toplam 329.58 0.04
Ortalama Fon Toplam Degeri [8] 926,869.24

Uzun D6énemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek

Bu ornek Fon’a yapilan yatinmin maliyetinin dider fonlarla karsilastirilabilmesi
amaciyla hazirlanmistir.

Bu Ornekte asadida belirtilen slireler boyunca Fon’a 1,000 YTL yatinldigi ve
belirtilen stire sonunda fondan cikildigi varsayilmaktadir. Ayrica 6érnekte Fon'un yukarida
yer alan gider oranlarinin dedismedigi ve Fon’un senelik getiri oraninin %10 oldudu
varsaylilarak tahmini maliyetler asagidaki gibi hesaplanmistir. Gercek maliyetler asadidaki
tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir.

1 Sene 2 Sene 5 Sene 10 Sene
1,076 TL 1,159 TL 1,445 TL 2,087 TL

Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek Dipnotlari :

Rapor doneminde fondan yapilan toplam giderlerin fon ortalama portfoy
biiyiikiigiine oran1 bulunmustur. Dénemdeki giin sayisindan hareketle bu oranin
y1llig1 tahmin edilmistir.

Donem basinda fona 1,000 YTL yatirim yapilmistir. Fonun yatirim yaptigi yatirim
enstriimanlarinin y1llik ortalama getirisinin %10 oldugu varsayilarak, bulunan yillik
harcama orani bu tutardan diisiilmistiir. Bulunan net getiri oranindan hareketle
izleyen yillara iligkin portfoy degeri tahmini yapilmigtir.
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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 bilanco ve gelir tablolari
3. Badimsiz denetim raporu
4. Bilanco tarihi itibariyle fon portfoy dederi ve net varlik dederi tablolari

AK EMEKLILIK A.S.
Gelir Amagli Uluslararas1 Karma
Emeklilik Yatirim Fonu

Argun EGMIR Serhad CIFTCI
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi



AK EMEKLILIK A.S.

GELIR AMAGLI ULUSLARARAS| KARMA
EMEKLILIK YATIRIM FONU

1 OCAK - 31 ARALIK 2007 HESAP DONEMINE AIT
FINANSAL TABLOLAR VE
BAGIMSIZ DENETiIM RAPORU



BAGIMSIZ DENETIM RAPORU

Ak Emeklilik A.S. Gelir Amaglh Uluslararasi Karma
Emeklilik Yatinm Fonu Kurulu'na;

Ak Emeklilik A.$. Gelir Amach Uluslararasi Karma Emeklilik Yatinm Fonu'nun (“Fon”)
31 Aralik 2007 tarihi itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan bilangosu, gelir tablosu, net
varlik degeri ve fon portfoy degeri tablolarini, 6nemli muhasebe politikalarinin 6zetini ve
dipnotlari denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla ilgili Olarak Kurucu’nun Sorumiulugu

Kurucu, finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca yayimlanan emeklilik yatirim
fonlari hakkindaki muhasebe ve degerleme dizenlemelerine goére hazirlanmasi ve dirust
bir sekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile
ve usulsuzlukten kaynaklanan onemli yanlisliklar icermeyecek bicimde hazirlanarak,
gergegdi dirist bir sekilde yansitmasini saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrol sisteminin
tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam ettirilmesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe
tahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe politikalarinin secilmesini icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulugu’nun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetimlere dayanarak yukarida birinci paragrafta
belirtilen finansal tablolar hakkinda goris bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak
gerceklestiriimistir. Bu standartlar, etik ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin, finansal
tablolarin gercegi dogru ve durust bir bigimde yansitip yansitmadi§i konusunda makul bir
guvenceyi saglamak Uzere planlanarak yurutilmesini gerektirmektedir.

Bagdimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim
kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin kullanilmasini icermektedir.
Bagimsiz denetim tekniklerinin segimi, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve
usulsiizlikten kaynaklanip kaynaklanmadigi hususu da dahil olmak (zere 6nemli bir
yanlhislik icerip icermedigine dair risk degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki
kanaatimize goére yapilmistir. Bu risk dederlendirmesinde, fonun i¢ kontrol sistemi géz
onunde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol sisteminin etkinligi hakkinda gorus
vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini kosullara uygun olarak tasarlamak amaciyla,
fon yetkilileri tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi arasindaki iligkiyi
ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica fon yetkilileri tarafindan benimsenen
muhasebe politikalari ile yapilan énemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarin bir
bitin olarak sunumunun uygunlugunun degerlendiriimesini de igermektedir.

Badimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, gérisimuzin
olusturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.



Goriis

Gorusimuze gore, fon portféytnin dederlenmesi, net varlik degeri ve birim pay degerinin
hesaplanmasi islemleri, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun emeklilik yatirrm fonlarina iligskin
dizenlemeleri ve Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagl Uluslar arasi Karma Emeklilik Yatirim
Fonu’'nun i¢ tlizik hikimlerine uygunluk arzetmekte; ilisikteki finansal tablolar, Fon’'un
31 Aralik 2007 tarihi itibariyle finansal durumunu ve ayni tarihte sona eren yila ait finansal
performansini, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca yayimlanan emeklilik yatirm fonlari
hakkindaki muhasebe ve degerleme diizenlemeleri c¢ergevesinde (bakiniz bilango
dipnotu 1) dogru ve durust bir bigcimde yansitmaktadir.

Goérusumiazu etkilememekle birlikte asagidaki hususa dikkat cekmek isteriz:

1 No’lu dipnotta agiklandigi Uzere, Fon’'un Kurucusu olan Ak Emeklilik A.$.’nin 2 Ekim
2007 tarihinde almis oldugu Yo6netim Kurulu kararina istinaden Ak Emeklilik A.$.’nin Aviva
Hayat ve Emeklilik A.$.yi devralmasi suretiyle birlesmesine karar verilmisgtir. Fon
Kurucusunun dnvani 1 Kasim 2007 tarihinden itibaren AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
olarak degistirilmigtir.

Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S.
a member of

PricewaterhouseCoopers

Talar Gil, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenetgci

istanbul, 12 Mart 2008



AK EMEKLILIK A.S.

GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 ARALIK 2007 TARIHLI BILANCOSU

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

Varhklar 31 Aralik 2007 31 Aralik 2006
I- Hazir Degerler 1.014 789

A. Kasa - -

B. Bankalar 1.014 789

C. Diger Hazir Degerler - -

II- Menkul Kiymetler 943.206 856.775

A. Hisse Senetleri 208.482 200.455

B. Ozel Kesim Borglanma Senetleri 632.679 513.916

C. Kamu Kesimi Bor¢glanma Senetleri 102.045 142.404

D. Diger Menkul Kiymetler - -

III- Alacaklar - -

IV- Diger Varliklar - -
Varhklar Toplam 944.220 857.564
Borglar

V- Borglar

A. Banka Avanslari - -

B. Banka Kredileri - -

C. Fon Yénetim Ucreti 745 721

D. Menkul Kiymet Alim Borglari - -

E. Diger Borglar 5.431 6.125
Borg¢lar Toplamm 6.176 6.846
Net Varhklar Toplami 938.044 850.718
VI-Fon Toplam Degeri

A.Fon Paylari 989.973 826.264

B.Fon Paylar1 Deger Artis/Azalist (54.441) 48.109

C.Fon Gelir Gider Farki 2.512 (23.655)

- Cari Y1l Fon Gelir Gider Farki 26.167 4.108
- Gegmis Yillar Fon Gelir Gider Farki (23.655) (27.763)
Fon Toplam Degeri 938.044 850.718

Takip eden dipnotlar bu tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.
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AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 ARALIK 2007 TARIHLI BILANCO DiPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirasi (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1. Uygulanan muhasebe ilkeleri:

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

yatirim fonudur.

Fon’un Kurucusu olan Ak Emeklilik A.S.’nin 2 Ekim 2007 tarihinde almis oldugu Yonetim
Kurulu kararina istinaden Ak Emeklilik A.S.’nin Aviva Hayat ve Emeklilik A.S.’yi devralmasi
suretiyle birlesmesine karar verilmistir. Fon Kurucusunun tinvam1 1 Kasim 2007 tarihinden

itibaren AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. olarak degistirilmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”) 28 Subat 2002 tarihli 24681 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Emeklilik Yatirtm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik hiikiimleri ile emeklilik yatiim fonlar1 tarafindan finansal tablo ve raporlarin
hazirlanip sunulmasina iligkin ilke ve kurallar1 belirlemistir. Bunun yanisira Fon’un finansal
tablolarinin hazirlaniginda 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 uygulanmustir:

a) Portfoye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gecirilir. Yabanc1 para cinsinden varliklarin
alim fiyati satin alma giiniindeki yabanci para cinsinden degerinin Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi’nca belirlenen doviz satis kuru ile ¢arpilmasi suretiyle bulunur.

b) Al tarihinden baglamak iizere portféydeki varliklardan;

1) Borsada islem goren varliklar degerleme giiniinde borsada olusan en son seans agirlikli

ortalama fiyat veya oranlarla degerlenir.

ii) Degerleme giinlinde borsada alim satima konu olmayan hisse senetleri son islem
tarihindeki borsa fiyatiyla, bor¢lanma araglari, ters repo ve repolar ile borsa para
piyasasi islemleri, son islem giliniindeki gilinlik bilesik faiz orami 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 ¢arpilmasi suretiyle degerlenir.

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

almarak degerlenir.

d) Portfoydeki vadeli mevduat, basit 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, yabanct 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 2007 TARIHLI BILANCO DiPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirasi (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1.

Uygulanan muhasebe ilkeleri (Devamu):

f) Yabanci menkul kiymetlerin degerlemesinde yabanci hisse senetleri i¢in agirlikli ortalama,
yabanci 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 alis kotasyonu iizerinden i¢ verim hesaplamasi

yolu ile degerleme yapilir.

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

i) Eurobondlar, yabanci menkul kiymetler ile ddviz cinsinden Devlet I¢ Borglanma
Senetlerinin fiyatlar1 olugmakla birlikte, olusan fiyatin hacmin diisiik olmasi, az sayida iglem
olmas1 gibi nedenlerle atipik olmas1 ve benzeri olagandist durumlarda da son olusan fiyat

iizerinden i¢ verim hesaplamasi yolu ile degerleme yapilir.

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

bulunur.
Birim Pay Degeri 31 Aralik 2007 0,009308 YTL
31 Aralik 2006 0,010094 YTL
Fon Toplam Degeri 31 Aralik 2007 938.044 YTL
31 Aralik 2006 850.718 YTL
Dolagimdaki Pay Sayis1 31 Arahk 2007 100.778.416 adet
31 Aralik 2006 84.278.558 adet
Cikarilmis Fon Paylar1 Sayisi 31 Aralik 2007 5.000.000.000 adet
31 Aralik 2006 5.000.000.000 adet
Dénem Iginde Satilan
Fon Paylar Sayisi 31 Aralik 2007 53.573.679 adet
31 Aralik 2006 59.063.978 adet
Doénem Iginde Geri Alian
Fon Paylar Sayisi 31 Aralik 2007 37.073.821 adet
31 Aralik 2006 21.840.114 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 ilam 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 sdzlesmesine istinaden

menkul kiymetler Takasbank ve MKK gilivencesi altindadir.



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

31 ARALIK 2007 TARIHLI BILANCO DiPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirasi (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

6.

Bilanco tarihinden sonra ortaya ¢ikan ve agiklamay1 gerektiren hususlar asagidaki gibidir:

Fon’un Kurucusu olan AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.’nin 14 Subat 2008 tarihli ve
10 no’lu Yonetim Kurulu kararina istinaden Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagh Uluslararasi
Karma Emeklilik Yatirim Fonu’nun unvani AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagh
Uluslararas1 Karma Emeklilik Yatirim Fonu olarak degistirilmistir (31 Aralik 2006: Yoktur).

Fon portfoyiinde piyasa degeri 208.482 YTL (31 Aralik 2006: 200.455 YTL) olan dovizli hisse
senedi ve piyasa degeri 632.679 YTL (31 Aralik 2006: 513.916 YTL) olan dévizli 6zel kesim
bor¢lanma senetleri bulunmaktadir. Bu menkul kiymetlerin degerlemesinde kullanilan doviz
kuru ABD Dolar1 i¢in 1,1649 YTL (31 Aralik 2006: 1,4124 YTL) ve EURO i¢in 1,7142 YTL
(31 Aralik 2006: 1,8604 YTL) dir.

Fon portfoylinde gelir ortaklig1 senetleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2006: Y oktur).

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



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

1 OCAK - 31 ARALIK 2007 HESAP DONEMINE AiT GELIiR TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirasi (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1 Ocak - 1 Ocak -
31 Aralik 2007 31 Aralik 2006
I- Fon Gelirleri 57.035 56.721
A. Menkul Kiymetler Portfoyiinden
Alman Faiz ve Kar Paylar 54.525 22.884
1. Ozel Kesim Menkul Kiymet Faiz ve Kar Paylart 24.377 11.774
- Hisse Senetleri Kar Paylari 3.250 11.774
- Borglanma Senetleri Faizleri 21.127 -
2. Kamu Kesimi Menkul Kiymet Faiz ve Kar Paylari 30.131 11.057
3. Diger Menkul Kiymet Faiz ve Kar Paylar 17 53
B. Menkul Kiymet Satis Karlari 120 10.687
1. Ozel Kesim Menkul Kiymet Satis Karlari - 10.330
- Hisse Senetleri Satis Karlari - 9.357
- Borglanma Senetleri Satig Karlari - 973
2. Kamu Kesimi Menkul Kiymet Satig Karlari 88 162
3. Diger Menkul Kiymet Satig Karlart 32 195
C. Gergeklesen Deger Artislari 2.390 23.150
D. Diger Gelirler - -
II- Fon Giderleri 30.868 52.613
A. Menkul Kiymet Satig Zararlari 81 5.479
1. Ozel Kesim Menkul Kiymet Satis Zararlart - 2.003
- Hisse Senetleri Satis Zararlar - 1.619
- Borglanma Senetleri Satig Zararlari - 384
2. Kamu Kesimi Menkul Kiymet Satig Zararlari - 124
3. Diger Menkul Kiymet Satig Zararlar 81 3.352
B. Gergeklesen Deger Azaliglart 2.984 23.167
C. Faiz Giderleri - -
1. Kurucu Avans Faizleri - -
2. Banka Kredi Faizleri - -
D. Diger Giderler 27.803 23.967
1. Ihrag Izni Ucreti - -
2. lan Giderleri - 282
3. Sigorta Ucretleri - -
4. Aracilik Komisyonu Gideri 6.490 9.233
5. Noter Harg ve Tasdik Ucretleri 293 346
6. Fon Yénetim Ucreti 9.303 6.222
7. Denetim Ucreti 11.149 7.240
8. Katilma Belgeleri Basim Gideri - -
9. Vergi, Resim, Har¢ vb. Giderler 94 -
10. Diger 474 644
III- Fon Gelir Gider Farki 26.167 4.108

Takip eden dipnotlar bu tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.
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AK EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

1 OCAK - 31 ARALIK 2007 HESAP DONEMINE AiT

GELIR TABLOSU DIiPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Tiirk Lirasi (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1.

2.

Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii yoktur (31 Aralik 2006: Y oktur).

Donem igerisinde Fon’un kurucusu Ak Emeklilik A.S.’den avans veya kredi alinmamistir
(31 Aralik 2006: Yoktur).

Gelir ve gider kalemlerindeki %25 in tizerindeki degisiklikler:

Giderlerdeki azalisin nedeni, fon yonetim licreti giderlerinin portfoyiin biiyiimesi ile orantili
olarak artmasina ragmen faiz oranlarindaki azalis ile birlikte gergeklesen deger azalislarindaki
kiigiilmedir. Bununla birlikte menkul kiymet satis zararlarindaki azalis da gider azalisinda rol
oynamaktadir.

Fon, Yonetici’ye her giin i¢in fon toplam degerinin toplam yiizbinde 2,751 tutarinda yonetim
iicreti tahakkuk ettirmektedir (31 Aralik 2006: yiizbinde 2,75). Ayrica 7 Subat 2006 tarihinden
itibaren hisse senetleri alim satim islemleri {izerinden Araci Kurum’a 6denen binde 2 olan
komisyon orani binde 1,00, sabit getirili menkul kiymet islemleri lizerinden 6denen yiizbinde
3,5 olan komisyon orani yiizbinde 2,25, gecelik repo islemleri {izerinden 6denen yiizbinde 2
olan komisyon orani yiizbinde 1,13, vadeli repo islemleri {izerinden 6denen yiizbinde 6 olan
komisyon orani ylizbinde 4,5 ve borsa para piyasasi islemleri iizerinden 6denen yiizbinde 3 olan
aracilik komisyonu yiizbinde 2,2 olarak degistirilmistir.



AK EMEKLILIK A.S.

GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 ARALIK 2007 TARIHLI

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

31 Aralik 2007

Nominal Rayi¢ Deger
Para Birimi Deger YTL %
Ozel Kesim
Borglanma Senetleri EURO 230.000 411.016 43,58
Ozel Kesim
Borglanma Senetleri ABD Dolar1 185.000 221.663 23,50
Hisse Senedi ABD Dolar1 6.000 208.482 22,10
Ters Repo YTL 130.710 102.045 10,82
Fon Portfoy Degeri 943.206 100,00
31 Aralik 2006
Nominal Rayi¢ Deger
Para Birimi Deger YTL %
Ozel Kesim
Borglanma Senetleri EURO 160.000 312.714 36,50
Ozel Kesim
Borglanma Senetleri ABD Dolart 145.000 201.202 23,48
Hisse Senedi ABD Dolar1 5.000 200.455 23,40
Kuponlu Devlet Tahvili YTL 100.000 106.352 12,41
Ters Repo YTL 46.805 36.052 421
Fon Portfoy Degeri 856.775 100,00
Dipnotlar:

1. Imtiyazli hisse senedi yoktur (31 Aralik 2006: Yoktur).

2. Alinan bedelsiz hisse senetleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2006: Yoktur).

3. Ihrag edilen menkul kiymetin toplam tutarinin %10’unu asan kismu yoktur (31 Aralik 2006:

Yoktur).

4. Menkul Kiymet Borsasi’na kote edilmemis menkul kiymet yoktur (31 Aralik 2006: Y oktur).



AK EMEKLILIK A.S.

GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 ARALIK 2007 TARIHLI

NET VARLIK DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Tiirk Lirasi (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Arahk 2007 31 Aralik 2006

Tutar % Tutar %
Fon Portfoy Degeri 943.206 100,55 856.775 100,71
Hazir Degerler 1.014 0,11 789 0,09
Alacaklar - - - -
Diger Varliklar - - - -
Borglar (6.176) (0,66) (6.846) (0,80)
Net Varlik Degeri 938.044 100,00 850.718 100,00
Dipnotlar:

1. Fon’un siipheli alacag1 yoktur (31 Aralik 2006: Y oktur).

2. Net varlik degeri tablosunda aciklananlar disinda fon toplam degerinin %5’inden fazla tutarda

diger varlik yoktur (31 Aralik 2006: Y oktur).



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

AK EMEKLILIK A.S. Gelir Amach Uluslararasi Karma Emeklilik Yatinm Fonu
08.08.2003 tarihinde 50.000.000.YTL (Ellimilyon) sermaye ve 500.000.YTL
(Besylizbin) avans tahsisi ile kurulmustur.

27.10.2003 tarihinde halka arz edilmistir. Avans geri 6deme slreci
09.05.2005 tarihinde tamamlanmistir.

31.12.2007 tarihinde fon toplam dederi 938.044 YTL dolasimdaki pay sayisi
100.778.416 adettir.

01.01.2007-31.12.2007 donemi icerisinde Fon kurulu olagan toplantilarini
gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel piyasalar, fonun performansi ve
fonla ilgili diger konular incelenmistir.

AK EMEKLILIK A.S.

Gelir Amagh Uluslararas1 Karma
Emeklilik Yatirim Fonu

Argun EGMIR Serhad CIFTCI
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi



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

1 OCAK - 31 ARALIK 2007 HESAP DONEMINE AIT
PERFORMANS SUNUS RAPORU VE

YATIRIM PERFORMANSI KONUSUNDA KAMUYA
AGIKLANAN BILGILERE ILiSKIN RAPOR



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

YATIRIM PERFORMANSI KONUSUNDA KAMUYA
ACIKLANAN BILGILERE ILISKIN RAPOR

Ak Emeklilik A.$. Gelir Amagh Uluslararasi Karma Emeklilik Yatirrm Fonu’nun (“Fon”)
1 Ocak - 31 Aralik 2007 donemine ait ekteki performans sunus raporunu Sermaye
Piyasas! Kurulu’'nun Seri: V No: 60 sayili Bireysel ve Kurumsal Portfoylerin Performans
Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig'inde (“Tebli§”) yer alan performans sunus standartlarina iligkin
duzenlemeleri ¢cergevesinde incelemis bulunuyoruz.

incelememiz sadece yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir.
Bunun disinda kalan dénemler i¢in inceleme yapilmamis ve goris olusturulmamistir.

Goérusumize gore 1 Ocak - 31 Aralik 2007 ddénemine ait performans sunus raporu Ak
Emeklilik A.S. Gelir Amacgh Uluslararasi Karma Emeklilik Yatirrm Fonu'nun performansini
ilgili Teblig’in performans sunus standartlarina iliskin diizenlemelerine uygun olarak dogru
bir bicimde yansitmaktadir.

Fon’un Kurucusu olan Ak Emeklilik A.$.’nin 2 Ekim 2007 tarihinde almis oldugu Yénetim
Kurulu kararina istinaden Ak Emeklilik A.$.’nin Aviva Hayat ve Emeklilik A.S.yi
devralmasi suretiyle birlesmesine karar verilmistir. Fon Kurucusunun tnvani 1 Kasim
2007 tarihinden itibaren AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. olarak degistiriimistir.

Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S.
a member of

PricewaterhouseCoopers

Talar Gul, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenetgi

istanbul, 12 Mart 2008



AK EMEKLILIK A.S.

GELIiR 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

2 Ocak 2008(*) tarihi itibariyle Fonun Yatirm Amaci Portfoy Yoneticileri

Fon Toplam Degeri 938.020 YTL| Genis kapsamda kabl_ll edilen hedef dﬁ)viz
agirhikli yatirmm tercih eden, kur ve flilke
riskini tagimak istemeyen yatirimcilar igin
bir alternatif olusturabilmek ve s6z konusu
Tedaviil Oran1 % % 2,02| enstriimanlarin déviz cinsinden reel getirisini
fon reel getirisine doniistiirebilmektir.

Ak Emeklilik A.S. Gelir Amagli Uluslararasi

Birim Pay Degeri 0,009308 YTL
Yatirimer Sayist 1.758

Karma Emeklilik Yatirim Fonu (“Fon”) gﬁfﬁ:i:;ﬁifl{lc
ortalama %30 USD cinsi yabanci bor¢lanma Ozlem KARAGOZ
araglarindan (Bloomberg Us Treasury 5-7), Cigdem CERIT

%30 EURO cinsi yabanci bor¢lanma Murat ZAMAN
araglarindan (Bloomberg De Bund 5-7), %15 Okan ALTINAY

USD bolgesi hisse senetlerinden (DJ
Industrial), %15 EURO bolgesi hisse
senetlerinden (DJ Eurostoxx 50) ve %10 ters
repodan (TKYD ON Briit) olusan bir
portfoyiin orta vadeli getirisini kriter almakta
ve bunun tizerindeki getiriyi
hedeflemektedir.

(*) 1 Ocak 2008 tarihinin tatil giinii olmas1 sebebiyle, 31 Aralik 2007 sonu performans raporlarinda 2 Ocak 2008
tarihli Pay Basina Net Varlik Degerleri kullanilacaktir. Bu nedenle performans raporlarinda 1 Ocak 2008
tarihli giinliik rapor degerlerine yer verilmektedir.



AK EMEKLILIK A.S.

GELIiR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU
PERFORMANS SUNUS RAPORU

A.  TANITICI BILGILER (Devami)

Portfoy Dagilimi

Yatirim Stratejisi I

Hisse Senetleri

Dev. Tah./ Haz. Bonosu

%10,82

Ters Repo

BPP Islemleri -
Mevduat -
Yabanci Hisse Senedi % 22,10
Yabanci Borglanma Aract % 67,08

Fon agirlikli olarak gelismis ekonomilere sahip {ilke
Hazine’lerinin ihra¢ ettigi bor¢lanma araglarma ve bu
iilkelerde kurulu sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapar.
Yatinmlarda para birimlerinin doviz sepeti igerisindeki
agirliklar paralelinde hareket edilir.

Mevzuat geregi fon; her birinin degeri fon portfoyiiniin
%20’sinden az olmayacak sekilde, fon portfoyiinin en az
%80’ini yabanci hisse senetlerine ve yabanci bor¢lanma
araglarina yatiran, temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen
bir fondur. Fon portfdyiine bor¢luluk ifade eden para ve
sermaye piyasasi araglarindan derecelendirmeye tabii tutulmus
olanlar aliir. Borglanma aracinin yeterli koruma sagladigina
ve yatirim yapilabilir nitelikte olduguna iliskin derece almig
olmasi sart1 aranir.

Yiiksek oranda odaklandigi yatirnm aracina yonelen fon
portfoyiiniin  kiigiitk bir kismiyla da nakit esdegeri
enstriimanlara yatirim yapilir. Nakit esdegeri yatirim araglarina
yonlendirilen kistm fon katilim payr geri doniislerinin
karsilanmasinda  ve  piyasalarda  olusacak  firsatlarin
degerlendirilebilmesi noktasinda imkan saglar.

Fon, orta ve uzun vadeli bir bakis acisiyla, gelismis
ekonomilere sahip iilkelerin bor¢lanma araglarina ve bu
iilkelerde kurulu sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapar.
Ulke riski almaksizin déviz kur artislarina karsi kendisini
korumak isteyen yatirimcilar icin alternatif saglayabilen bir
enstriiman olma hedefiyle hareket eder. Ulke bazinda
farkhlasan yatirrm dagilimiyla parite riski minimum seviyeye
indirilir. Makro ekonomik analizler 1g1ginda, yatirim firsati
beklentisinin  hakim oldugu bazi {ilkelerin menkul
kiymetlerinin portfoy icerisindeki agirligi arttirilabilir.

Fon yabanci hisse senedi kisminin yonetiminde, temel analiz
yaklasimi, degerleme ve piyasalarda yon belirleyici hisse
senetleri arasinda yer almasi temel unsurlardir. Bu noktada
portfoy yonetiminde hisse degisimi kadar, sektdr ve hatta iilke
degisimi de gergeklesebilir.

Fon yabanci bor¢lanma araglari kisminin yonetiminde genelde
kamu borglanma araglar1  kullanilmaktadir.  Getirinin
zenginlestirmesi hedefiyle yatirim yapilabilir nitelikte olmak
kosuluyla yabanci 6zel sektdr borglanma araglarina da
portféylerde yer verilebilir. Fonun parite riskinin makul
seviyelerde kalmasi kosuluyla iilkeler arasindaki faiz orani
farkliliklar1 portfoy yonetiminde dikkate alinmaktadir.

En Az Alinabilir Pay Adeti: 0,001 Adet




AK EMEKLILIK A.S.

GELIiR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU
PERFORMANS SUNUS RAPORU

A.  TANITICI BILGILER(Devam)

Hisse Senetlerinin Sektorel Dagilim

Yatirim Riskleri

Kimya %8,81
Teknoloji %7,45
Petrol %35,84

Fon’un kurulus amact katilimcinin doviz kurlarinda ortaya
cikabilecek degisimleri portfOyline yansitabilmesini miimkiin
kilacak bir alternatif yaratmaktir.

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

Yabanci hisse senedi piyasa riski fonun karsilasabilecegi en dnemli
risk unsurlar1 arasindadir. Hisse senedi piyasasinin yukari veya
agsag1 yonli sert hareketlerine paralel fon fiyatinda da yukar1 veya
asagl yonlii sert hareketler yasanabilir. Fon hisse senedi oraninin
yonetsel sinirlar igerisinde aktif olarak yonetilmesi ile hisse senedi
piyasa riskinin fon fiyat1 lizerindeki olumsuz etkileri diigiiriilmeye
calisilmaktadir.

Fon’un agirlikli kismi yabanci borglanma araglarina yatirilmigtir.
Faiz oranlarindaki dalgalanma fon igin bir diger Onemli risk
unsurudur. Faiz oranlarinda yasanan sert hareketler fon varlik
degerini  ve getirisini etkileyebilmektedir. Fon faiz riski
tagimaktadir. Bu noktada fonun tasidigi risk fonun yatirim yaptigi
enstrimanlarin  ortalama vadesi ile orantilidir. Faiz oranlari
yiikseldiginde fon fiyati olumsuz etkilenmekte, faiz oranlari
gerilediginde fon fiyat: olumlu etkilenmektedir.

Parite riski fonun maruz kalabilecegi bir diger risk unsurudur. Ulke
bazinda farklilasan yatinm dagilimiyla 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 artisin paralel
seyretmesi beklenebilir. Bunun yaninda fon birincil amag itibariyle
enflasyona karst korunma yerine doviz kurlarindaki olasi
dalgalanmalara kars1 korunmay1 hedefler.
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B. PERFORMANS BILGISi

PERFORMANS BILGISI
Sunuma [Sunuma Dahil
Portfoyiin Dahil Dénem| Portfoy veya
veya Portfoy Sonu Portfoy Portfoy
Grubunun veya Portfoy Grubunun
Zaman I¢inde| Karsilastirma Grubunun Yonetilen |Yonetilen Tiim
Kargilagtirma| Enflasyon Standart Olgiitiiniin| ~ Net Varlik Portfoyler Portfoyler
Toplam|  Olgiitiiniin Orant| Portfoy| Sapmasi (**) Standart Degeri Igindeki| Tutart (***)
YILLAR | Getiri (%)| Getirisi (%) (UFE)% Sayist (%)| Sapmasi (**) (bin YTL) Orant (% | (milyon YTL)
Lyil/ 12 0,22 11,87 13,84 - 0,56 0,71 360 0,01 3.785
aylik
2y1l/ 12 -9,23 -1,07 2,66 - 0,57 0,67 429 0,01 4.028
aylik
3yil/ 12 10,67 17,95 11,58 - 0,78 0,87 851 0,03 3.360
aylik
4.y11/12 -8,16 -4,28 5,94 - 0,71 0,72 938 0,02 4.620
aylik (*)
S.yil
6.y1l
* 1 Ocak - 31 Aralik 2007 donemine aittir.
**  Portfoyiin ve karsilastirma Olgiitiiniin  standart sapmasi donemdeki giinliik getiriler iizerinden

hesaplanmustir.

*#*%  Portfoy Yoneticisi Ak Portfoy Yonetimi A.S.’dir. Mevcut rakam Ak Portfoy Yonetimi A.S.’nin yonettigi
toplam portfoylerin 31 Aralik 2007 tarihi itibariyle toplam biiyiikliigiinii géstermektedir.

GRAFIK

5,94

2286 (H

=8;16

Fon Getiri

Hedef

Kargilagtirma
Olgiitii Getiri

Enflasyon UFE

GECMIS GETIiRiLER GELECEK DONEM
PERFORMANSI iCiN BiR GOSTERGE SAYILMAZ.

(1)  Karsilastirma Olgiitii’niin Getirisi ile flgili A¢iklama:

Karsilastirma 6lgiitii hesaplamalarinda Fon izahnamesine uygun olarak 2 Ekim 2006 tarihine kadar gelir
vergisi stopaji sonrasi getiri tizerinden belirlenen KYD O/N Repo (Net) Endeksi (“net repo endeksi”),
2 Ekim 2006 tarihinden itibaren gegerli olmak lizere KYD O/N Repo (Briit) Endeksi kullanilmustir.
Bununla birlikte, yeni Gelir Vergisi Kanunu uyarinca 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren Fon’un repo
islemleri tizerinden gelir vergisi stopaji ddeme yiikiimliiliigii kalkmistir. Fon’un 1 Ocak - 2 Ekim 2006
doneminde de net repo endeksi kullanildiginda %17,95 olan hedeflenen karsilastirma &l¢iitii getirisi, briit
repo endeksi kullanildifinda %18,18 olarak hesaplanmaktadir.
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C.

1)

2)

3)

4)

5)

6)
7)
8)
9)

DIiPNOTLAR

Fon, ortalama %30 USD cinsi yabanci bor¢lanma araglarindan (Bloomberg Us Treasury 5-7 / %10-40
bant aralig1), %30 EURO cinsi yabanci bor¢lanma araclarindan (Bloomberg De Bund 5-7 / %10-40 bant
araligi), %15 USD bolgesi hisse senetlerinden (DJ Industrial / %10-40 bant aralig1), %15 EURO boélgesi
hisse senetlerinden (DJ Eurostoxx 50 / %10-40 bant aralig1) ve %10 ters repodan (TKYD ON Briit / %0-
20 bant aralif1) olusan bir portfdylin orta vadeli getirisini kriter almakta ve bunun ilizerindeki getiriyi
hedeflemektedir. (B. Performans Bilgisi Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi ile Tlgili A¢iklama).

31 Aralik 2007 tarihinde sona eren donemde Fon’un hedeflenen karsilastirma 6lgiitiinde yer alan yatirim
enstriimanlar1 asagidaki getirileri saglamstir.

KYD ON BRUT :%18,83
Bloomberg Us Treasury 5-7 (YTL) : %-9,22
Bloomberg De Bund 5-7 (YTL) : %-4,85
DJ Industrial (YTL) :%-11,74
DJ Eurostoxx 50 (YTL) 1 %-1,25

Sozkonusu enstriiman donem getirilerinden hareketle karsilastirma Olgiitii getirileri hesaplanmugtir.
Hedeflenen karsilastirma Olgiitiiniin  hesaplanmasinda hedef portfoy dagilim oranlarindan hareket
edilmistir. Gergeklesen karsilastirma 6l¢iitii hesaplamasinda ise 31 Aralik 2007 tarihli portfdy dagilim
baz alinmistir.

31 Aralik 2007 tarihinde sona eren dénemde;

Gergeklesen Getiri 1 %-8,16

Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-4,11

Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-4,28

Nispi Getiri : %-3,88

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

Fon portfoy 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.,
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait toplam 37 adet yatirnm fonunun ve Ak Yatirim Ortakligi
A .S ’nin portfoy yonetimini gerceklestirmektedir. Yonetilen toplam portfoy biiytikliigli 4,6 milyar YTL
diizeyindedir.

Fon portfoyiiniin yatirim amaci, stratejisi ve yatirim riskleri “l. Tanitici Bilgiler” bdliimiinde
belirtilmistir.

Fon, 31 Aralik 2007 tarihinde sona eren dénemde net %-8,16 getiri saglamistir.

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

1 Ocak - 31 Aralik 2007 doneminde;

Toplam Giderler :27.803 YTL
Ortalama Fon Toplam Degeri :926.869 YTL
Toplam Giderler / Ortalama Fon Toplam Degeri  : %3,00

Performans sunum doneminde yatirim stratejisi degisikligi yapilmamuigtir.

Hedeflenen karsilagtirma 6lgiitii portfoyii yansitmaktadir.

Emeklilik yatirim fonlariin 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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C.

10)

11)

1)

DIiPNOTLAR (Devami)
Portfdy sayisi:
Gegerli degildir.

Yonetim licretleri, vergi, saklama iicretleri ve diger faaliyet giderlerinin giinliik briit varlik degerlere
oraninin agirlikli ortalamasi:

5 No.’lu dipnotta sunulmustur.

ILAVE BILGILER VE ACIKLAMALAR

Fon’un gegmis ¢eyrek donemlerine iligkin performans bilgileri:
31 Mart 2007

31 Mart 2007 tarihinde sona eren donemde Fon’un hedeflenen karsilastirma olgiitiinde yer alan yatirim
enstriimanlar1 asagidaki getirileri saglamstir.

KYD ON BRUT - %4,34
Bloomberg Us Treasury 5-7 (YTL) : %-0,22
Bloomberg De Bund 5-7 (YTL) : %0,09
DJ Industrial (YTL) 1 %-2,92
DJ Eurostoxx 50 (YTL) : %0,05

Sozkonusu enstriiman donem getirilerinden hareketle karsilastirma olgiitii getirileri hesaplanmustir.
Hedeflenen karsilastirma Olgiitiiniin  hesaplanmasinda hedef portfoy dagilim oranlarindan hareket
edilmistir. Gergeklesen karsilagtirma Sl¢iitii hesaplamasinda ise 31 Mart 2007 tarihli portfoy dagilimi baz
almmugtir.

31 Mart 2007 tarihinde sona eren donemde;

Gergeklesen Getiri 1 %-0,70
Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-0,11
Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-0,03
Nispi Getiri 1 %-0,67

30 Haziran 2007

30 Haziran 2007 tarihinde sona eren donemde Fon’un hedeflenen karsilastirma olgiitiinde yer alan yatirim
enstriimanlari asagidaki getirileri saglamustir.

KYD ON BRUT 0 %9,04
Bloomberg Us Treasury 5-7 (YTL) : %-6,48
Bloomberg De Bund 5-7 (YTL) : %-5,65
DJ Industrial (YTL) 1 %-0,26
DJ Eurostoxx 50 (YTL) :%1,01

Sozkonusu enstriiman dénem getirilerinden hareketle karsilagtirma Olgiitii getirileri hesaplanmugtir.
Hedeflenen karsilastirma Olgiitiiniin  hesaplanmasinda hedef portfoy dagilim oranlarindan hareket
edilmistir. Gergeklesen karsilastirma 6l¢iitii hesaplamasinda ise 30 Haziran 2007 tarihli portfoy dagilimi
baz alinmigtir.

30 Haziran 2007 tarihinde sona eren déonemde;

Gergeklesen Getiri 1 %-3,12
Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-3,68
Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-2,62
Nispi Getiri : %-0,50

6
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D.

2)
3)

4)

5)

ILAVE BILGILER VE ACIKLAMALAR (Devami)

30 Eyliil 2007

30 Eyliil 2007 tarihinde sona eren donemde Fon’un hedeflenen karsilastirma 6lgiitiinde yer alan yatirim
enstriimanlari asagidaki getirileri saglamustir.

KYD ON BRUT 1 %13,99
Bloomberg Us Treasury 5-7 (YTL) : %-9,67
Bloomberg De Bund 5-7 (YTL) : %-6,08
DJ Industrial (YTL) 1 %-4,52
DJ Eurostoxx 50 (YTL) 1 %-3,71

Sozkonusu enstriiman donem getirilerinden hareketle karsilagtirma Olgiitii getirileri hesaplanmustir.
Hedeflenen karsilastirma Olgiitiniin hesaplanmasinda hedef portfoy dagilim oranlarindan hareket
edilmistir. Gergeklesen karsilagtirma 6lgiitii hesaplamasinda ise 30 Eyliil 2007 tarihli portfoy dagilimi baz
almmugtir.

30 Eyliil 2007 tarihinde sona eren dénemde;

Gergeklesen Getiri ) 1 %-5,92

Gergeklesen Karsilagtirma Olgiitiiniin Getirisi : %-5,49

Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %-4,56

Nispi Getiri 1 %-1,36

1 Ocak - 31 Aralik 2007 doneminde portfoy stratejisinde degisiklik yapilmamugtir.

1 Ocak - 31 Aralik 2007 doneminde USD/TL %-17,52 ve EURO/TL ise %-7,86 artig gdstermistir.

Performans bilgisi tablosunda rapor donemi portfoy ve karsilastirma 6l¢iitii standart sapmasina (giinliik
verilerden hareketle hesaplanmistir) yer verilmistir.

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



