AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
YILLIK RAPOR (AEH)

Bu rapor AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu’nun
01.01.2012-31.12.2012 doénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet
raporunun, fonun bir énceki dénemle karsilastirmal olarak hazirlanmis badimsiz denetimden gegmis
yillik fon bilanco ve gelir tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portfoy
dederi ve net varlik dederi tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2012-31.12.2012 DONEMININ DEGERLENDIRiILMESI

EKONOMI TURKIYE :
Enflasyon :

2012 yihinda enflasyon yillik bazda 2011 yilindaki %10.4 seviyesinden %6.2'ye geriledi ancak Merkez
Bankasi'nin %5 hedefinin Gzerinde kaldi. MB tarafindan gdsterge olarak kabul edilen ¢ekirdek enflasyon
((IDgida ve alkolsiiz igecekler, alkolll igkiler ile thtln Grinleri ve altin harig) ise yillik bazda %5.8 olarak
gercekleserek 2011 yilindaki %6.85 seviyesindeki cekirdek enflasyonun altinda gergeklesti. Uretici
fiyatlar tarafinda ise yillik enflasyon orani %2.45 olarak gerceklesti.

HISSE SENEDI PIYASASI:

Yila 51.266 seviyesinden baslayan IMKB100 endeksi yilsonu itibariyle 78.208 seviyesi ile yili %52.6
getiri sagladi. 2011 yil icin IMKB-100 endeks performansi -%?22 olarak gerceklesmistir. Kiiresel
ekonomide siregelen belirsizlikler, ¢6zim arayislari devam eden Avrupa Bodlgesi borg sorunu,
yavaslayan Cin ekonomisi ve halen yapisal diizelmelerin goriilmeye baslanmadigi ABD kredi krizi gibi
bircok risk unsuru 2012 yilinda piyasa yo6nunlu belirledi. TCMB'nin basarili sekilde uyguladidi faiz
koridoru, rezerv opsiyon katsayisi uygulamasi ve zorunlu karsiliklar gibi araglar ile finansal istikrarin
korunmasinda saglanan basari, Kasim ayinda Tirkiye'nin yabanci para cinsinden kredi notunun Fitch
tarafindan yatinnm yapilabilir seviyeye ylkseltiimesi ile karsiligini almis oldu. Yapisal reformlarin devam
etmesi ve ekonomideki iyilesmenin sirdirulebilirliginin kanitlanmasi halinde diger kuruluglar tarafindan
da not artislarinin yasanabilecedinin aciklanmasi, IMKB’ye ve Tahvil-Bono piyasasina olan fon
girislerinin siirmesini sagladi.

TAHVIL BONO & FAIZ PIYASASI:

Yila %11 seviyesinden baslayan gosterge faiz, yil boyunca istikrarl sekilde dlsls trendini strdirerek
%°5.8 seviyesinden yili tamamladi. Kredi notu artisi sonrasi Aralik ayi basinda %5.66 ile tarihsel dip
seviyesini gérdii. TUFE’nin yillik artis hizi yil genelindeli diisiis trendi paralelinde Nisan 2011'den beri
gorilen en disiuk seviyeye geldi. Beklentilerin altinda gerceklesen enflasyon rakamlar ile birlikte
Merkez Bankasi’'nin faiz indirimine gidebilecedi yoniindeki beklentiler, gosterge faizin diismesindeki en
Onemli etken oldu.

DOViZ PIYASASI:

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

Doviz sepeti (0,5 usd + 0,5 eur) TL karsisinda 2011 yilindaki %?20.5'lik artis sonrasinda 2012 yilinda
%4.8 deder kaybi yasadi. TCMB, yil icerisinde yaptigi cesitli toplantilarda TL dederinin Reel Efektif
Doviz Kuru endeksi ile strekli takip edildigini ve 120-125 bandinda TL'de dederlenmeyi isaret ettigini;
125-130 bandinda sert 6nlemlerle midahale edilecegini ve 130’un Uzerine ¢ikmasi halinde ise eldeki
batin o6nlemler ile mudahalenin gliindeme gelecedini aciklamisti. Bu paralelde yil boyunda endeksi
yakindan takip eden piyasa TCMB'nin sikilastirici ve gevsetici aksiyonlari ile yili TL yonliinde dederlenme
ile tamamladi.




BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iLE iLGILI BILGILER

01.01.2012-31.12.2012 doénemi icerisinde Fon kurulu olagan toplantilarini gerceklestirmistir. Bu
toplantilarda genel piyasalar, fonun performansi ve fonla ilgili diger konular incelenmistir.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS MALI TABLOLAR

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMi BiLANCO OZETi

31 Aralik 2012 31 Aralik 2011
Varlklar 220,043,052 132,207,866
Borglar 3,592,572 4,575,076
Fon Toplam Degeri 216,450,480 127,632,790

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
HiSSE SENEDI EMEKLIiLIK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMI GELIiR TABLOSU OzZETi

31 Aralik 2012 31 Aralik 2011
Fon Gelirleri 32,602,835 11,358,651.00
Fon Giderleri 15,512,489 16,686,140.00
Fon Gelir Gider Farki 17,090,346 -5,327,489

BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
HiSSE SENEDi EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLI
FON PORTFOY DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Turk Lirasi ("TL") olarak ifade edilmistir.)

31 Arahik 2012 31 Aralik 2011
Ng:g:fl Rayic Deger % Ngemé:fl Rayic Deger %

Ters Repo 1,035,326 1,035,177 0 14,918,130 14,913,820 11
Hisse Senedi 43,830,844 213,004,229 99 27,248,243 114,842,006 89
Vadeli Mevduat 0 0 0 0
Borsa Para Piyasasi 0 0 0 0
Kuponlu Devlet

Tahvili 0 0 0 0
Devlet Tahvili 1,150,000 1,135,806 1 0 0 0
Fon Portfoy Degeri 215,175,212 100.00 129,755,826 100.00




AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
HiSSE SENEDI EMEKLILiK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLI
NET VARLIK DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Turk Lirasi (*“TL"”) olarak ifade edilmistir.)

31 Arahik 2012 31 Aralik 2011
Tutar % Tutar %
Fon Portféy Degeri 215,175,212  99.41 129,755,826 102
Hazir Degerler 1,620,160 0.75 1,662,662 1
Alacaklar 3,247,680 1.50 789,378 1
Diger Varliklar 0 0.00 0
Borglar -3,592,572 -1.66 -4,575,076 -4
Net Varlik Degeri 216,450,480 100.00 127,632,790 100.00

BOLUM E: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

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

31.12.2011 31.12.2012 Donem
Fiyati Fiyati Getiri

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. o
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu 0.028941 0.044066 52.26%

Fon, %90 IMKB Ulusal 100 Endeksi + %9 KYD ON Brit Endeksi + %1 KYD 182 Ginlik DIBS
Endeksinden bir portféyin orta vadeli getirisini kriter almakta ve bunun UGzerindeki getiriyi
hedeflemektedir.

Hedeflenen Karsilastirma Olgutiiniin Getirisi : % 47.60
Fon, donemsel performansina ilskin ayrintili bilgiye fona ait donemsel performans sunus raporundan
ulasilabilir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI ILE iLGIiLi BILGILER

Portfoye alinan varlklarin alim satim tutarlar Gzerinden araci kuruluslara asadidaki oranlarda
komisyon 6denir.

i Hisse Senetleri:
Hisse Senedi Aim Satim Islemleri : Binde 1
ii. Borglanma Senetleri:

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




Fon Malvarhgindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varlik Degerine Orani :
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
01.01.2012 - 31.12.2012 DONEMi HARCAMA TABLOSU

Fon Varhklarindan Karsilanan Harcamalar:

Ortalama Fon
Toplam Degerine

Gider Tiru TL Orani %
1. Noter Harc ve Tasdik Giderleri [3] 671.09 0.00
2. llan Giderleri 0.00 0.00
3. Sigorta Ucretleri 0.00 0.00
4. Bagimsiz Denetim Ucreti 6,136.00 0.00
5. Katilma Belgesi Basim Giderleri [4] 0.00 0.00
6. Saklama Giderleri 19,098.51 0.01
7. Fon Yénetim Ucreti 5,477,694.87 3.20
8. Lisans Ucretleri 0.00 0.00
9. SMMM Hizmet Bedeli 811.25 0.00
10. Kurul Kayit Ucretleri 0.00 0.00

a. isletim Giderleri Toplami (14+2+3+...+10) 5,504,411.72 3.22
1. Hisse Senedi Komisyonlari 686,580.46 0.40
2.  Tahvil Bono Kesin Alim Satim Komisyonlari 32.19 0.00
3.  Gecelik Ters Repo Komisyonlari 31,905.63 0.02
4. Vadeli Ters Repo Komisyonlari 0.00 0.00
5. Borsa Para Piyasasi Komisyonlari 70.70 0.00
6. Yabanci Menkul Kiymet Komisyonlari 0.00 0.00
7. Kur Farki Giderleri 0.00 0.00
8. Altin Alim Giderleri 0.00 0.00
9. VOB Komisyonlari 10,827.35 0.01
b.  Araciik Komisyonu Giderleri Toplami (1+2+3+...+9) 729,416.33 0.43
c.  Odenecek Vergiler [5] 0.00 0.00
d.  Pesin Odenen Vergilerin Gider Yazilan Bélimi [6] 0.00 0.00
e. Diger Vergi, Resim, Harc vb. Giderler [7] 353.05 0.00
f.  Diger Giderler 0.00 0.00
Toplam Giderler (a+b+c+d+e+f) 6,234,181.10 3.64
Ortalama Fon Toplam Degeri [8] 171,163,292.89 100,00

Kurucu Tarafindan Karsilanan Harcamalar:

Ortalama Fon
Toplam Degerine

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

Ortalama Fon Toplam Degeri [8]

171,163,292.89




Uzun Donemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek

Bu 6rnek Fon’a yapilan yatirimin maliyetinin dider fonlarla karsilastirilabilmesi amaciyla hazirlanmistir.
Bu ornekte asadida belirtilen sireler boyunca Fon‘a 1,000 TL yatirildigi ve belirtilen sire sonunda
fondan cikildigi varsayilmaktadir. Ayrica 6érnekte Fon’un yukarida yer alan gider oranlarinin degismedigi
ve Fon’un senelik getiri oraninin %10 oldugu varsayilarak tahmini maliyetler asadidaki gibi
hesaplanmistir. Gercek maliyetler asagidaki tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir.

1 Sene 2 Sene 5 Sene 10 Sene
1,064 TL 1,131 TL 1,361 TL 1,852 TL

Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek Dipnotlari :

Rapor déneminde fondan yapilan toplam giderlerin fon ortalama portféy blylkigine orani bulunmustur.
Donemdeki giin sayisindan hareketle bu oranin yilligi tahmin edilmistir.

Dénem baginda fona 1,000 TL yatinm yapilmistir. Fonun yatinm yaptigi yatinm enstrimanlarinin yillk
ortalama getirisinin %10 oldugu varsayilarak, bulunan UCAYLIK harcama orani bu tutardan didstlmustar.
Bulunan net getiri oranindan hareketle izleyen yillara iliskin portféy degeri tahmini yapiimistir.

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu
2. Bagimsiz denetimden gecmis fon bilanco ve gelir tablolar
3. Bagimsiz denetim raporu
4. Bilanco tarihi itibariyle fon portféy degeri ve net varlik degeri tablolari



_AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT AS.
HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
02.01.2012 - 31.12.2012 DONEMi FAALIYET RAPORU (AEH)

Genel Bilgiler

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
01.10.2003 tarih EYF.17-1/1158 sayil izni dogrultusunda 50.000.000,00 TL (ellimilyon) sermaye ve
500.000,00 TL (besylizbin) avans tahsisi ile kurulmustur. Fon, 27.10.2003 tarihinde halka arz
edilmistir. Avans geri 6deme sireci 09.04.2004 tarihinde tamamlanmistir.

Fonun Performans Bilgisi

Fon Toplam Degeri 216,450,480.31
Cari Dénem/Y1l Gelir Gider Farki 17,090,345.53
inrag Degeri 0.009822
02.01.2012 Pay Degeri 0.028941
02.01.2013 Pay Degeri 0.044066
ihrag Tarihine Gére Verim 348.65 %
Faliyet Donemindeki Verimi 52.26 %
Dolagsimdaki Pay Sayisi 4,911,509,677
Pay Doluluk Orani 491 %

Fonun Faliyet Gosterdigi Piyasanin ve Ekonominin Genel Durumuna iligkin Bilgiler

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

Subat ayinin en énemli temasi Kiresel Piyasalarin likidite operasyonlari beklentileri oldu. Varlik
fiyatlar bu beklentiler ile yikselirken, gelismekte olan Ulke piyasalar likidite haberlerinden olumiu
olarak etkilendi. Parasal genisleme beklentileri ile emtia fiyatlari ylikseldi. Emtia fiyatlarindaki genel
yikselis ve jeopolitik sebepler ile yiikselen brent petrol $125 seviyesinin (zerine ¢iktl. Subat ayi
icerisinde gosterge kiymet 9.50 — 8.90 bilesik faiz seviyeleri arasinda islem gorurken, %50 USD ve
%50 EUR dan olusan Tirk Lirasi sepeti 2,08 seviyelerinin Ustline ¢iktigi subat ayini 2,04 seviyelerinde
kapatti. Yurt icinde Subat ayinda basarili gecen ihaleler ile Hazine borglanmasini basariyla
gerceklestirirken, hedefler dogrultusunda gelen buitge rakamlari ve beklentiler paralelinde gelen cari
acik verisi ile yurt icin ekonomik goéstergelerde olumlu bir hava hakimdi. Subat ayinda hareketine
57,171 seviyesinden baslayan IMKB 100 endeksi 61,900 seviyesinden déndu ve aylik bazda yaklasik
%6.2 de@er kazanarak 60,721 seviyesinden kapandi. Ay boyunca Yunanistan ana gindem maddesi
olmaya devam etti. Yunanistan’in kemer sikma Onlemlerini se¢cim sonrasi gelecek hukimetin de



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

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

Nisan ayinda kiresel piyasalarda varlik fiyatlarinda ilk ceyrekte gorilen yukari yonli hareketin
durdugunun teyit edildigi séylenebilir. Nisan ayi icerisinde FED'in para politikasi toplantisi sonrasi
yaptigi agiklamalar piyasada ek parasal gevseme ihtimalini azaltici yénde yorumlandi. Avrupa
bdlgesinde 6ncu gdstergeler beklentilerin altinda kalirken, ekonomik aktivitedeki yavaslamanin daha
uzun surecegi beklentisi sorunlu Ulkelerin borglanma araglarinda faizlerin yikselmesine neden oldu.
Nisan ay icerisinde kuresel risk istahinda yasanan bozulma sonrasinda, Brezilya Merkez Bankasi
politika faizini 75 baz puan asagdi ¢ekerek %9 seviyesine indirirken, Hindistan merkez bankasi faizlerini
50 baz puan indirerek %8 seviyesine c¢ekti. Bu iki merkez bankasinin gevseme yoninde aldiklari
kararlar sonrasi Turk lirasi ilgili Glke para birimlerine karsi goérece daha iyi performans gosterdi. Merkez
bankasinin Enflasyon Raporu sonrasinda yaptigi agiklamalar ile verim egrisi ters bir egim almis, uzun
vadeli devlet tahvillerine giclu alislar geldi.10 Yillik kuponlu devlet tahvili faiz seviyesi %9.20 bilesik
seviyesinin altina geriledi. Kisa vadeli faizleri sikilastirici yonde gelen acgiklamalar sonrasinda Turk
liras1 %50 USD + %50 EUR ‘ dan olusan sepet kargisinda deger kazandi ve 2.03 seviyesinin altina
geriledi. Nisan ayinda hareketine 62,423 seviyesinden baslayan IMKB 100 endeksi 60,010
seviyesinden kapandi. Endeks ayin ilk iki glini yikselerek 63,650 seviyesinde tepe yaptiktan sonra ay
boyunca 61,250-59,250 bandinda yatay bir hareket sergiledi ve aylik bazda yaklasik %3,9 deger
kaybetti. Nisan ayi boyunca alt endeksler olan bankacilik ve sanayi endekslerinde ayrigmalar géruldu.
Sanayi endeksi sadece %2,2 dugserken bankacilik endeksi %7,4 deder kaybetti. Yurtici Uretimi
desteklemek amaciyla hikimetin agiklamasi beklenen tesvik paketi sonrasi piyasada kar realizasyonu
yasandi. 2011 son ceyrek blyume rakamlari beklentilerin altinda gerceklesti. Amerikan Merkez
Bankasi’nin ekonomi kotlulesmedikge daha fazla varlik alimi yapmayacagi anlasilirken, gelismekte
olan Ulke merkez bankalarinin faiz indirimlerine devam ettigi gorildi. Aya damgasini vuran ise
S&P’nin not ve gériinim indirimleri oldu. ispanya’nin notu iki basamak indirilirken Hindistan’in



gorinimi olasi bir indirim icin negatife gevrildi. Ay sonunda paritenin de global risk istahindaki
bozulmayi teyit etmesiyle endekste destek seviyeleri test edilmeye baslandi.

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

Haziran ayinin Ozellikle ikinci yarisinda Avrupa kaynakl problemlerin ¢ézimd konusunda olumiu
gelismelerin yasandigi bir ay oldu. Yunanistan’da segimlerin politik riskleri gegici olarak sinirlayan
sonucu ile baslayan i1hmh hava, Avrupa boélgesindeki sorunlu bankalara yapilacak yardimlar
konusundaki olumlu gelismeler ile devam etti. ABD’de ise Agustos ayinda gelmesi beklenen Gglincu
niteliksel gevseme beklentilerinin piyasalari etkiledi. Tlrkiye’de ise Haziran ayinda kiresel piyasalara
kiyasla daha olumlu bir seyir oldu. Ozellikle diisen petrol fiyatlari ve son aylarda piyasa
beklentilerinden dusuk aciklanan aylik enflasyon verileri ile ay igerisinde kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s in Tarkiye’'nin Ulke tahvillerinin kredi notunu bir basamak artirarak, “Ba2”den “Ba1’e
yukseltmesi bu olumlu seyrin temel sebepleri olarak gdsterilebilir. Ay icerisinde gerceklestirilen para
politikasi kurulu kararlari ile Tuark lirasi cinsi yukumlultkler yerine tutulabilecek altin ve déviz zorunlu
karsilik oranlari %5’er artirildi ve piyasaya Merkez Bankasi tarafindan toplamda 5,6 Milyar TL likidite
saglandi. Bununla birlikte ay icerisinde Merkez Bankasi tarafindan piyasaya saglanan likiditenin
maliyetinin %9.86 seviyesinden %8.74 seviyesine geriledi. Amerikan Dolari ve Avrodan olusan sepet
seviyesi, TL deki deger kazanci ile birlikte 2.067 seviyelerinde basladigi ayr 2.045 seviyelerinde
tamamladi. Bunula birlikte Haziran ayina %9.40 bilesik seviyelerinden bagslayan gdsterge tahvilin faizi
ayl %8.50 seviyesinin altinda kapatti. Devlet i¢ bor¢clanma senetlerinden olusan verim egrisinde ise
gevseyen likidite kosullarinin bir sonucu olarak kisa vadeli tahvillerin bilesik faizi uzun vadelilerin altina
geldi. IMKB 100 endeksi Haziran ayi genelinde yikseligini siirdirerek, ayl %13.5 kazangla 62,543
seviyesinden kapattl. Bankalarda ortalama kazan¢ ¢ok daha ylksek oldu (%20.9). 17 Haziran'da
Yunanistan alti hafta aradan sonra sandiga gitti. Yapilan se¢imler sonrasinda Yeni Demokrasi Partisi
Samaras liderliginde Yeni Demokrasi Partisi, PASOK ve Demokratik Sol Partinin katihmiyla
Yunanistan'in Euro bdlgesinde kalmasini savunan koalisyon hikimeti kuruldu. Sandiktan Avrupa
Birligi'nin desteledigi bir hikimetin ¢ikmasi piyasalari rahatlattl. Fransa parlemento se¢im sonuclarina
gOre Sosyalist Parti parlementoda ¢ogunlugu elde etti. Sosyalist Partinin parlementoda ¢odunlugu



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

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

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



sanayi tarafinda karlarin beklentileri karsilayamadidi gortldi. Ay icerisinde yurt ici piyasalar, kredi
derecelendirme kuruluslarindan not artirnmi beklentileri, Merkez bankasinin gevsek para politikasi ve
kiresel fon akimlari ile desteklendi ve faiz icin olumlu bir gériinti sergilendi. Gésterge kiymet agustos
ayini % 7.70 bilesik seviyesinin altinda kapatti. Kuresel gelismeler paralelinden Tirk Lirasi sepet(%50
Amerikan Dolari, %50 Euro) bazinda deder kaybetmis ve 2,04 seviyesinin Uzerine gikti. Agustos ayi
para politikasi kurulu toplantisinda Turk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz ve altin cinsinden tesis
edilebilen miktari arttirlmis ve kullanilan rezerv opsiyonu katsayilarinda ayarlamalar yapildi. lgili
ayarlamalar ile piyasaya turk lirasi cinsi likidite saglandi. Hazine itfalarinin gegtigimiz aylara kiyasla
daha ylksek oldugu ayda, borglanma basaril bir sekilde tamamlandi, gésterge kiymet % 7,66 bilesik
faiz ortalamasi ile ihrag oldu.

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

Ekim ayinda, ABD hisse senedi piyasalarinda gindemin ana konusu ABD secimleri ve FED’in 3.
parasal genisleme programinin piyasalardaki etkileriydi. Bu program cergevesinde, FED'in issizlik
rakamlarinda kalicl azalma kaydedilinceye kadar aylik 40 milyar dolarlik ipotege dayali menkul kiymet
(Mortgage —Backed Securities) almaya baslamasi her ne kadar piyasalar tarafindan olumlu karsilansa
da secim sonuglari konusunda belirsizlik yatirrmcilarin pozisyon almasini zorlastirdi. Ekim ay1 boyunca
disus trendine girmeye baslayan S&P 500 Endeksi, sonrasinda gelen makro ekonomik verilerin
(basta ABD’deki konut satiglari olmak Uizere) beklentilerin (zerinde gelmesiyle beraber biraz
toparlandi. Béylece, S&P 500 Endeksi Ekim ayini % 2,0’lik diistisle kapatmis oldu. ispanya’nin yardim
basvurusu konusunda net bir gelisme olmasa da, son bir haftada ABD’de tiiketici gtiveni ve istihdam
basta olmak Uzere olumlu makro veri akisi Avrupa piyasalarini goreceli olarak destekledi. Cin imalat
sanayinde gorilen toparlanma sinyali ve Ulkede yagsanacak yonetim degisikligi sonrasi ekonomiyi
destekleyici politikalara hiz verilecedi beklentisi son bir haftada Asya piyasalarinda da alim egiliminin
surmesini sagladi. Yurt icinde, bu ay aciklanan kapasite kullanim orani, PMI ve sanayi Uretim
verilerinin beklentilerin altinda gelmesi 2012 yili buyumesi Uzerinde asagi yonlu riskleri arttirdi. Ay
basinda dogalgaz ve elektrige yapilan fiyat zamlarinin yil sonu enflasyon beklentilerini bir miktar
bozmasi ve Suriye ile yasanan siyasi gerginlik faiz piyasasini olumsuz etkileyen faktorlerin basinda
geldi. Ayrica Merkez Bankasi’'nin agiklamis oldugu 3. Ceyrek Enflasyon raporunda yil sonu enflasyon



tahminini %6,2’'den %7,4’e gekmesi de faizlerde yukari yonli bir baski olusturdu. Tim bu verilere
ragmen, beklentilerle paralel gelen ve olumlu karsilanan OVP(Orta Vadeli Program), Merkez
Bankasi’'nin Ekim Ayi Para Politikasi Kurulu'ndan ¢ikan faiz koridorunun tst bandinda 50 baz puanlik
indirim karari ve ortalama fonlama maliyetinin daha da disebilecegi sinyali, cari agigin son g yilin en
disUk dizeylerine inmesi ve Turkiye'nin kredi notu konusundaki olumlu beklentiler ve yurtdisi
yerlegiklerin Devlet i¢ Borglanma Senetlerine olan ilgisinin devam etmesi faiz piyasasini destekler
nitelikte oldu. Bu dogrultuda, gdésterge faiz %7.46 seviyesinde basladigi Ekim ayini %6.90 seviyesinde
noktaladi. Doviz Sepeti ise 2,05 seviyesinde bagsladigi ay icerisinde 2.08 seviyesine yukseldikten
sonra Ekim ayini tekrar 2.05 seviyesinde bitirdi. EylUl ayin1 66,397 seviyesinden kapatan IMKB 100
Endeksi, Ekim ayinda %9.2 deder kazanarak 72,529 seviyesinden kapandi. Yurtigcinde uzun bayram
tatili, Amerika’da ise Sandy kasirgasi sebebiyle piyasalarin kapali olmasi bu yikselise engel olamadi.
Eylul ay! ortasinda tapu harci, alkolll icecek ve otomotive gelen vergi artiglari ve Ekim ayi1 baginda
aciklanan dogalgaz ve elektrik zamlari hisse senetleri 6zelinde negatif etkiler yaratsa da, 10 Ekim’de
Fitch’in Turkiye kredi notuyla ilgili aciklamalari oldukg¢a pozitif bir trend baslatti. Fitch yapilan bir
konferansta ele aldigi 4 llke arasinda Turkiye'nin pozitif ayristigini sdyleyince, piyasada Aralik ayinda
yapilacak not degerlendirmesinde notumuzun artabilecegi ve bunun sinyalinin de 8 Kasim’'da
Tuarkiye’de yapilacak olan Fitch konferansi dncesi verilebilecegi beklentisi olustu. Bankacilik sektori
not artisiI sonrasinda olusacak olumlu borglanma ortami beklentisinden en ¢ok faydalanan sektér oldu.
Bankacilik endeksi Ekim ayinda %13.6 deger kazanirken, sanayi endeksi ise daha sinirli bir getiriyle
%3.6 deder kazanabildi.

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

Aralik ayinda ABD’de agiklanan veriler iktisadi faaliyetin son dénemde bir miktar ivme kazandidina
isaret ederken Ekim ayinda issizlik orani 0,1 puanlik artis ile %7,9’a ylUkseldi ve konut piyasasi baski
altinda kalmaya devam etti. Aralik basindan itibaren mali ugurum konusundaki riskler S&P-500'0n
1400-1.435 bandina sikismasina neden oldu. Butce krizi piyasada net bir yukselisi engellese de, son
haftalarda ABD ekonomisindeki toparlanma beklentilerini destekleyen sinyaller, iyimser havanin
korunmasini sagladi. Ozellikle 3. geyrek bliyime oraninin %3,1’e revize edilmesi ve konut



sektoriindeki toparlanmanin sirdigini gosteren ev satislari verileri olumlu algiyi destekledi. S&P-500,
yilin son ¢eyreginde yavaslayan bir gérinim verse de, bu yil yaklasik %14’lik ylkselisle 2009’dan bu
yana en iyi yillik performansi sergiledi. Teknoloji sirketlerinde yasanan tepki alimlari ile biraz
toparlanma gorulse de bu ay kismi dususler yasandi. 2012 yihnin ikinci ¢eyreginde %0,2 kigilen
Avrupa ekonomisi Uglncu c¢eyrekte de %0,1 oraninda kigulerek U¢ yil aradan sonra yeniden
resesyona girdi. Sanayi Uretimi Eyllil ayinda bir énceki aya gére %2,5 daralirken dncl gdstergeler
Avrupa Boélgesi'ndeki iktisadi faaliyetin yilin geri kalan bélimiinde de zayif seyrini sirdlirecegine isaret
etti. Ayrica, issizlik orani Ekim ayinda %11,7’ye ylkselerek isglcu piyasalarinin toparlanmadan uzak
oldugunu teyit etti. Enflasyon ise yavaglayan ekonomik aktivitenin de etkisiyle Kasim ayinda bir miktar
gerileyerek %2,2 dizeyinde gergeklesti. Diger yandan Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) Eylll
ayindan itibaren ikincil piyasada sorunlu Ulkelerin tahvillerini suresiz almasina imkan saglayan para
politikasi araclarini kullanma karari almasi ile birlikte ispanya ve italya’nin borglanma maliyetleri
kademeli olarak geriledi. Japonya Merkez Bankasi, politika faizini %0-%0,1 seviyesinde degistirmeden
birakirken bu yil 5. kez olmak lzere varlik aim programinin Ust limitini ylkseltti. Banka, varlik alim
fonunu ¥10 trilyon artirarak ¥101 trilyona ¢ikardi. Teknik olarak resesyonda olan ve deflasyonla karsi
karslya bulunan Japonya’da secimlerin galibi olan Liberal Demokratik Parti'nin lideri Shinzo Abe’nin,
ekonomiyi desteklemek lzere merkez bankasinin genisletici politikalara daha fazla agirlik vermesi
gerektigi yoninde acgiklamalar yapti. Tuark lirasi aralik ayinda sepet bazinda deder kazanirken,
gOsterge tahvil faizi ise ay basinda tarihi distk seviyeleri olan %5.61 seviyelerinde islem goérdikten
sonra gelen satig ile birlikte ylUkseldi. Aralik ay1 para politikasi kurulunda beklentilerin aksine para
politikasi alt bandinda indirim yapilmazken, ddviz cinsi tevdiat hesaplari i¢in bankalarin tesis etmesi
gereken zorunlu karsilik oranlari arttirildi ve finansal istikrarin korunmasina vurgu yapildi. Son aylarda
asag! yonlu surprizler yapan aylik enflasyon ise beklentilere paralel gergeklesti. IMKB-100 endeksi,
Aralik ayinda %7 deger kazanarak 78,208 seviyesinde kapandi. Agiklanan verilere gore 9 aylik GSYH
blylime rakami %2.6 oldu. Ayrica Kasim ayinda TUFE'nin yillik artig hizi enflasyon Ekim 2011'den
beri gorilen en dusuk seviye olan %6.37°'ye geriledi. Beklentilerin altinda gergeklesen enflasyon
rakamlari ile birlikte Merkez Bankasr’nin faiz indirimine gidebilecedi yonindeki beklentiler, gosterge
faizin %5.74 olan tarihi seviyelere dismesini sagladi. 18 Aralik’taki PPK toplantisinda MB goésterge
faiz oranini beklentilere paralel olarak %5.75'ten %5.50'ye c¢ekti. Fakat, Merkez Bankasi’'nin faiz
koridorunun alt bandinda beklenen indirimi yapmamasi olumsuz algilandi. Faizlerde asagi yonlu
trendin sonuna gelindigi algisi ve kar realizasyonlarinin da etkisiyle gosterge faiz %6.18 seviyesinden
Aralik ayini kapatt.

Fon igtiiziik, izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun yatinm stratejisindeki degisiklikler, yatirim stratejisi bant araligi bilgileri ve diger igtizuk,
izahname ve tanitim formu degisikliklerine fonun http://www.akportfoy.com.tr/t/spk/aeh.asp internet
adresinden ulagilabilinir.

Faaliyet donemi igerisinde Fon Kurulu olagan toplantilarini gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel
piyasalar, fonun performansi ve fonla ilgili diger konular incelenmistir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu Kurulu’'na:

Giris

AvivaSA Emeklitik ve Hayat A.$. Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu'nun (“Fon™) 31 Aralik 2012 tarihi
itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan bilangosunu, ayni tarihte sona eren yila ait gelir tablosunu, net
variik dederi ve fon portfdy degeri tablolarini, 6nemli muhasebe politikalarinin 6zetini ve dipnotlarin
denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla ilgili Olarak Kurucunun Sorumiulugu

Kurucu, finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan emeklilik yatinm fonlari
hakkindaki muhasebe ve dederleme diizenlemelerine gére hazirlanmas: ve dirlist bir sekilde
sunumundan sorumludur, Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata vefveya hile ve usulsiiziiikten
kaynaklanan dnemli yanligliklar igermeyecek bicimde hazirlanarak, gergedi diirlst bir sekilde
yansitmasinl sadlamak amaciyla gerekli ic kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam
ettirilimesini, kosullann gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe
politikatarinin segilmesini igermekiedir.

Badimsiz Denetim Kurulugunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak yukarida birinci paragrafta belirtilen
finansal tablolar hakkinda goris bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
yayimtanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gergeklestiriimigtir. Bu standartlar, etik
ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin, finansal tablolarin gergedi dogru ve dirlst bir bigimde
yansitip yansitmadigd! Konusunda makul bir glivenceyi saglamak tizere planlanarak ylriitdimesini
gerektirmektedir.

Badimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili batimsiz denetim kantt
toplamak amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin kullanilmasini igermektedir. Bagimsiz denetim
tekniklerinin segimi, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiizliikten kaynaklanip
kaynaklanmadigr hususu da dahil olmak lzere dnemli yanliglik icerip icermedigine dair risk
degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gore yapimistir. Bu risk
degerlendirmesinde, fonun i¢ kontrol sistemi gz éninde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz ig
kontrol sisteminin etkinligi hakkinda gdriis vermek dedil, hagimsiz denefim tekniklerini kosullara uygun
olarak tasarlamak amaciyla, fon yetkilileri farafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi
arasindaki iligkiyi orfaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, aynca fon yetkilileri tarafindan benimsenen
muhasebe politikalart ile yapilan énemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolann bir biitiin olarak
sunumunun uygunlugunun degertendirilmesini igermektedir.

Bagimsiz denetim sirasinda temin ettidimiz bagims(z denetim kanitlarinin, gérigimiiziin
olusturulmasina ysterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Goriis

Gorligiimiize gbre, fon portféylnin dederlenmesi, fon toplam deferi ve birim pay degerinin
hesaplanmasi iglemleri, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun emeklilik yatinm fonlarina iligkin diizenlemeleri
ve AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu'nun i¢ tdziik hilkimlerine
uygunluk arzetmekte; ilisikteki finansal tablolar, Fon'un 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle finansal
durumunu ve ayni tarihte sona eren yila ait finansal performansini, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
yayimlanan emeklilik yatinim fonlari hakkindaki muhasebe ve deferleme diizenlemeleri gergevesinde
(bakiniz bilango 2 no'lu dipnot) dogru ve diiriist bir bigimde yansitraktadir.

Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik Anenim Sirketi
A member firm of Ernst & Young Global Limited

Seda Hacrodlu, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetgi

1 Mart 2013
Istanbul, Tirkiye
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emelklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilango
{Para bhirimi - Tiirk Liras1 {TL))

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Varhklar .
Hazir degerler 7,591 1,662,662
Bankalar 7,591 1,662,662
Bankalar - vadesiz mevduat 7,501 1,662,662
Menkul kiymetler 215,175,212 129,755,826
Hisse senetleri 213,004,229 114,842,006
Kamu kesimi borglanma senetleri 2,170,983 14,913,820
Alacaklar 3,247,680 789,378
Diger varhklar 1,612,569 -
Varliklar toplami 220,043,052 132,207,866
Borglar
Fon ve portfoy yénetim Ocreti 533,379 354,342
Denetim lcreti 1,755 1,180
Katilma belgesi borglar 3,057,438 194,850
Menkul kiymet alim borglari - 4,024,704
Borglar toplami 3,592,572 4,575,076
Net varhiklar toplami 216,450,480 127,632,790
Fon toplam dederi
Katilma belgeleri 139,109,030 122,582,197
Katilma belgeleri deger artis/{azalis) 34,164,224 (21,0386,287)
Fon gelir/(gider) farki 43,177,226 26,086,880
Cari dénem fon gelir/(gider) fark: 17,090,346 (5,327,489)
Gegmis yillar fon gelir/(gider) farki 26,086,880 31,414,369
Fon toplam dedgeri 216,450,480 127,632,790

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablelarin tamamlayict parcataridir.

(3)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emelklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihinde sona eren
hesap dénemine ait gelir tablosu
(Para birimi - Ttirk Livas1 (TL))

31 Aralik 2012

31 Arahk 2011

Fon gelirleri
Menkul kiymet portfdyiinden alinan faiz ve kar paylar 4,423,956 3,775,997
Oze! kesim menkul kiymetleri faiz ve kar paylar 2,937,474 2,890,147
Hisse senetleri kar paylari 2,937,474 2,880,147
Kamu kesimi menkul kiymetleri faiz ve kar paylari 1,359,575 797,811
Diger menkul kiymetler faiz ve kar paylari 126,907 88,039
Menkul kiymet satis karlan 3,722,174 1,998,791
Ozel kesim menkul kiymetleri satis karlar 3,386,213 1,850,160
Hisse senetleri satig karlar 3,386,213 1,850,160
Kamu kesimi menkul kiymetleri satis karlan 111 616
Diger menkul kiymetler satig karlan 335,850 148,015
Gergeklegen deder artiglan 24,458,705 5,683,863
Fon gelirleri toplami 32,602,835 11,358,651
Fon giderleri
Menkul kiymet satig zararlar: 2,326,101 1,364,107
Ozel kesim menku! kiymetleri satig zararlari 1,607,702 405,162
Hisse senetleri satis zararlan 1,607,702 405,162
Diger menku! kiymetler satis zararlar 718,399 958,945
Gergeklesen defer azahslan 6,952,207 10,731,000
Diger giderler 6,234,181 4,591,033
Aracilik komisyonu giderleri 729,451 290,989
Noter harg ve tasdik Ucretleri 636 993
Fon ve portfdy yonetim Gcretleri 5,477,695 4,271,523
Denetim Geretler 6,136 4,720
Vergi, resim, harg vb. giderler 353 438
Saklama giderleri 18,674 19,082
Dider giderler 1,236 3,278
Fon giderleri toplami 15,512,489 16,686,140
Fon gelir / (gider) farki 17,090,346 (5,327,489)

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablelanin tamamlayici pargalaridsr.

(4)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
fon portféy degeri tablosu
(Para birimi - Tiirk Lirasi (TL))

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Nominal Rayi¢ Nominal Rayi¢
dederi degeri % degeri dederi %
Hisse senetleri (TL) 43,830,844 213,004,229 098.99 27,248,243 114,842,006 88.51
Devlet tahvili 1,150,000 1,135,806 0.53 - - -
Ters repo 1,035,326 1,035,177 0.48 14,918,130 14,913,820 11.49
Fon poriféy degeri 215,175,212 100.00 129,755,826 100.00

Ekte sunutan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayict pargalaridir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatinnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
fon portfoy degeri tablosu
{Para birimi - Tiirk Lirasi (TL)}

Fon portféy degeri tablosundaki hisse senetlerinin detayr agagidaki gibidir:

31 Arabik 2012

31 Aralik 2011

Nominal Rayig Nominal Rayig
degeri dedgeri % dederi dederi %
Tirkiye Halk Bankasi A3, 1,100,000 19,327,000 9.98 540,000 5,367,600 4,14
Yapi ve Kred] Bankasi A.$. 3,200,000 16,608,000 7.72 1,700,000 4,590,000 3.54
Tirkiye Vakiflar Bankas| T.A.0. 3,600,000 16,596,000 7.71 1,700,000 4,148,000 3.20
T.Is Bankasi A.S. 2,350,000 14,523,000 6.75 2,500,000 8,300,000 6.40
Turkcel! lletisim Hizmetleri A.S. 1,250,000 14,400,000 6.69 410,600 3,653,100 2.82
T.Garantl Bankas) A.$. 1,050,000 9,744,000 453 1,790,000 10,668,400 8.22
Akkank T.A.S. 1,050,000 9,240,000 4.29 1,500,000 9,060,000 698
Migras Ticaret A.S. 420,060 9,025,800 419 150,000 1,900,500 1.46
H.Q. Sabanc Holding A.S. 719,887 7,033,296 3.27 1,370,000 7,493,900 5.78
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Oriakhgt A.S. 2,200,000 6,842,000 318 1,900,000 3,724,000 2.87
Is Gayrimenkul Yatiim Ortakiigi A.S. 4,500,000 6,795,000 3.16 1,500,000 1,515,000 1147
Tiprag-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 125,000 6,322,500 2.94 158,000 6,294,720 4.85
Tiirk Hava Yollart A0, 1,000,001 6,230,006 2,80 1,250,001 2,662,502 2.05
Tirk Telekominikasyon A.$. 900,000 6,219,000 2.89 450,000 3,159,000 243
T.Sinayi Kalkima Bankasi A.$. 2,600,000 5,980,000 278 1,136,584 2,068,583 1.59
Tekfen Halding A.5. 800,000 5,800,000 270 510,000 2,759,100 213
Kog Helding A.$. 550,000 5,098,500 2.37 575,000 3,283,250 2.53
Unye Gimento Sanayii ve Ticaret A.S. 885,000 4,876,350 2.27 - - -
Indeks Bilgisayar Sistemleri Mah. San.ve Tic. A.S. 1,115,000 4,716,450 2.19 - - -
Petkim Pefrokimya Holding A.S. 1,500,000 4,170,000 1.94 1,250,000 2,500,000 1.93
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirkeli 3,500,000 4,025,000 1.87 - - -
Mutlu Akl ve Malzemeleri Sanayii A.5. 650,000 3,822,000 1.78 - - -
Dogug Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. 420,000 3,616,200 1.68 - - -
Kardemir Karabik Demir Gelik Sanayi ve Ticaret A.$. 2,800,000 3,556,000 1.68 - - -
Asya Katilim Bankasi A.$. 1,400,000 3,094,000 1.44 - - B
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.§. 1,350,000 2,888,000 1.34 700,000 1,344,000 1.04
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.5. 90,000 2,316,600 1.08 - - -
Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.$. 1,102,791 2,293,805 1.07 - - -
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S. £00,001 2,205,003 1.02 800,000 2,664,000 2,05
Koza Alun lsletmeleri A.3. 50,000 2,154,000 1.00 68,000 1,717,000 1.32
Alarke Helding A.S. 400,000 2,068,000 0.96 - - -
Koza Dravetiye Magaza |§Ietme!eri ve |hracat A.S 253,164 1,417,718 0.66 250,000 657,500 0.51
Gilbre Fabrikalar: T.A.$. - - - 126,000 1,401,250 1.08
Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. - B - 49,460 250,268 0.19
Aksa Akrilik Kimya Sanayt A.5. - - - 629,971 2,790,772 2.156
Aksa Enerji Uretim A.S. - - - 543,000 1,525,830 1.18
Albaraka Tizk Katiiim Bankas1 A.S. - - - 445,000 703,100 0.54
Arcelik A3, - - - 300,000 1,854,000 1.43
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. - - - 235,000 1,927,000 1.49
Gimsa Cimenio Sanayi ve Ticaret A.$. - “ “ 319,767 2,433,427 1.88
Gelebi Hava Servisi A.S. - - - 80,000 1,494,400 1.15
DO & CO |kram Hizmelleri A.S. - - - 29,549 1,979,192 1.53
Els Eczacibasi llag, Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve
Ticaret A.S. - - - 820,000 1,484,200 1.14
T. Sise ve Cam Fabrikalan A.S. - - - 500,000 1,430,000 1.10
Tav Havalimanlar Holding A.S. - - - 245,000 1,872,250 1.52
Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas| A.$. - - - 280,000 1,713,600 132
Ulker Biskivi Sanayl A.$. - - - 438,911 2,352,563 1.81
Total 43,830,844 213,004,229 100.00 37,348,243 114,842,008 88,51

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici pargalandir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu

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

31 Aralik 2012 31 Arahik 2011

Tutar Cran (%) Tutar Oran {%)

Fon portfdy dederi 215,175,212 99.41 129,755,826 101.66
Hazir degerler 7,591 0.00 1,662,662 1.30
Alacaklar 3,247,680 1.50 789,378 0.62
Diger varhklar 1,612,569 0.75 - -
Borglar (3,592,572) (1.66) {4,575,076) (3.58)
Net varlik dederi 216,450,480 100.00 127,632,790 100.00

Ekie sunulan dipnotiar bu finansal tablolarin tamamiayici pargalandir,
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeldilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilanco dipnotlan
{Para Birimi — Aksi belirtilmedigi slirece Tilrk Lirasi (TL))

1- Fon ve katilma belgeleri haklunda genel bilgi :

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu ("Fon”) emekliilik yatinm
fonudur.

Ak Emeklilik A.S. tarafindan 4632 sayil Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanununun
15'inci maddesine dayaniarak emeklilik sézlesmesi cercevesinde alinan ve katihmeilar adina bireysel
emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitiimasi ve inangh mikivet esaslarina gére
isletimesi amaciyla “Ak Emeklilik A.$. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu” kurulmustur, Ak Emeklilik
AS. ile Aviva Hayat ve Emeklilik A.S.'nin, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. unvani altinda birlegmesi
Gizerine, Sermaye Piyasas! Kurulu'ndan alinan 20 Kasim 2008 tarih ve 15-1098 sayli izin
dogrultusunda Fon'un unvani “AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu®
olarak degigtiriimistir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu 8 Agustos 2003 tarihinde 50
milyon TL tutar ile 5 milyar paya bdlinmiis ve 500 bin TL avans tahsisi dle kurulmustur. 27 Ekim 2003
tarihinde halka arz edilmistir. Avans geri 6deme streci 9 Nisan 2004 tarihinde tamamlanmistir. 05
Evitl 2012 tarihi itibanyla AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
sermaye arttinmi icin SPK'ya basvuruimusg ve Kurul'un 15/10/2012 tarihli ve 35/1122 sayili karar ile
flgili sermaye arttimina iligkin 95,000,000,000 adet 2.tertip payin kayda almas| gergeklegmistir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. ile Ak Portfdy Y6netimi Anonim Sirketi arasinda yapilmis olan Portfoy
Yonetim Sozlesmesi kapsaminda Fon'un ydnetimi Ak Portféy Yénetimi A.S tarafindan yapiimaktadir.

Fon Kurucusu, Yoneticisi, Araci Kurum ve Saklayici Kurum ile ilgili bilgiler agagidaki gibidir:

Kurucu Sirket:
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

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

Yonetici Kurum:
Ak Portfoy Yonetimi A.3.
Sabanci Center 4.Levent - Istanbul

Aract Kurum:
Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.
Sabanct Center 4.Levent - Istanbul

Akbank T.A.S.
Sabanci Center 4.Levent - [stanbul

Saklayicl Kurum:
|.M.K.B Takas ve Saklama Bankasi A.S. '
Abide-i Hiirriyet Caddesi Mecidiyekdy Yolu Sokak No: 286 34381 Sigli - Istanbul
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 farihi itibariyle
bilango dipnotlar (devami)
(Para Birimi ~ Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL))

b)

d)

Uygulanan helli bash muhasebe ve degerleme ilkeleri

Genel:

Fon'un finansal tablolart Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 28 Subat 2002 tarihii 24681
sayilll Resmi Gazete'de yaytmlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulug ve Faalivetlerine iligkin
Esaslar Hakkinda Yoénetmelik hiikiimleri ile emeklilik yatinm fonlar tarafindan finansal tablo ve
raporlarin hazirlanip sunulmasina iligkin ilke ve kurallarina uygun olarak hazirlanmaktadr. llgili
ilke ve kurallar Fon'un finansal tablolarinin hazirlanisinda 28 Subat 1990 tarihli 20447 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan, Seri XI, No: 6 sayil tebligi ve bu teblige degisiklik getiren
tebligteri de igermektedir.

Fon muhasebe kayitlaninl ve yasal finansal tablolartni TL cinsinden, Tiirk Ticaret Kanunu,
SPK'nin yayinlamig oldugu tebligler ve Vergi Usul Kanunu’na uygun olarak hazirlamaktadir. Bu
finansal tablolar tarihi maliyet esasina gdre tutulan yasal kayitlann emeklilik yatinm fonlari igin
SPK tarafindan yayimlanan genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uyguniuk agisindan
gerekli dizeltme ve sinflandirmalar yansitilarak diizenlenmistir.

Cari dénem finansal tablolar 6nceki dénem ile karsilagtirmali ofarak hazirlanmigtir. Cari dénem
finansal tablolarin sunumu ile uygunluk saglanmas) agisindan kargilagtirmali bilgiler gerekli
goriildiigiinde yeniden siniflandinlir ve énemli farkldiklar agiklanr.

Katiima Belgeleri (Fon Paylan):

Fon paylari, temsil ettidi dederin tam olarak nakden 8denmesi gartiyla katiimetnin bireysel
emeklilik hesabina aktarilir. Bir payin degeri Fon net varlik de@erinin dolagimdaki fon paylannin
kapsadid! pay sayisina boliinmeasiyle elde edilir.

Gergeklesen deger artislan/(azalhiglar):

Fon menkul kiymetlerinin her glin itibariyle fon i¢ tizGgl hikiimlerine gére degertemesi
sonucunda ortaya gikan dederleme farklari, bilangodaki fon toplam degerinin icinde yer alan
katiima belgeleri deder artis/{(azalig) hesabinda muhasebelestiriimektedir. Bu suretle,
degerleme farklan, ancak ilgili menkul kiymetin elden cikartilarak gerceklesmesi halinde gelir
veya gider hesaplarina yansitilmaktadir.

Gelir / giderin taninmasi:

Fon portfdyiinde bulunan menkul kiymetlerin, alim ve satimi, fon paylarinin alim ve satimi,
fonun gelir ve giderleri ile fonun diger islemleri yapildikian giin itibariyle muhasebelestirilir.
Fon'dan satilan bir menku) kiymet satis giini dederi (alis bedeli ve satig gliniine kadar olugsan
deder artis veya azaliglan toplami) {izerinden "Menkul kiymetler hesabi"na alacak kaydedilir.
Satis giind dederi, crtalama bir deder olup; "Menkul kiymetler hesabi"nin borg bakiyesinin, ilgili
menkul kiymetin birim sayisina bélinmesi suretiyle hesaplanir. Satis tutan ile safig glinG degeri
arasinda bir fark olugtugu takdirde bu fark "Menkul kiymet satig karlari hesabi"na veya "Menkul
kiymet satis zararlarl hesabi"na kaydolunur. Satiian menkul kiymete iligkin "Fon paylari deger
artig / azalis hesabi"nin bakiyesinin ortalamasina gdre satilan kisma isabet eden futar ise, bu
hesaptan gikarilarak "Gergeklesen deger artiglar: / azahglan" hesaplarina aktanbir. Menkul
kiymet alim satimina ait aractik komisyonlar: alim ve satim bedelinden ayri olarak "Aracihik
komisyonu gideri hesabi"nda izlenir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

31 Araltk 2012 tarihi itibariyle
bilango dipnotlari {devami)
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi slirece Tiirk Lirasi (TL.))

Uyaulanan belli bagh muhasebe ve degerleme itkeleri (devam)
Vergi karsihiklan:

Tirk Ticaret Kanunu'na gdre tizel kisiligi olmayan Fon'un vergi Kisitigi vardir. Ancak, emeklilik
yatinm fonlarinin kazanglan Kurumlar Vergisi'nden istisna tutulmustur, Fon'un Kurumlar
Vergisi'nden istisna edilen kazanglan Gelir Vergisi Kanunu'na gore de tevkifata tabi
tutulmamaktadir.

Uygulanan degerleme ilkeleri:

Degerleme her isglin(i itibariyle yapilir. Portioydeki menkul kiymetlerin dedertemesinde,
agagdida belirtilen esaslar uyguianmigtir:

Portféye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gegirilir. Yabanct para cinsinden varliklarin alim
fivati satin alma glinlindeki yabanci para cinsinden degerinin Tirkive Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nca ("TCMB") belirlenen doviz satig kuru ile garpilmas! suretiyle buunur.

i.  Alg tarihinden baglamak izere portfoydeki varliklardan;

-  Borsada iglem goren varliklar degerleme glniinde borsada olugan en son seans
agirhikh ortalama fiyat veya oranlaria degerlenir.

- Degerleme giiniinde borsada alim satima konu olmayan hisse senetleri son iglem
tarihindeki borsa fiyatiyla, borglanma araglart, ters repo ve repolar ile borsa para
piyasasl iglemleri, son iglem giiniindeki ginlik bilegik faiz orani esas alinarak
degerlenir.

fi.  Yatinm fonu katilma belgeleri, degerleme giinil itibariyle en son aciklanan fiyatlar esas
alinarak degerlenir.

iil. Portfdydeki vadeli mevduat, bilesik faiz orani kullanilarak tahakkuk eden faizin
anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

v, Borsada iglem gérmekle birlikte de§erteme gliniinde borsada alim satima konu olan
hisse senetleri IMKB ikinci seans gegici bilten agirlikh ortalama fiyatlari ile degerlenir.
Borsada iglem gérmekle birlikte degerleme giliniinde borsada alim satima konu
olmayan hisse senetleri son iglem tarihindeki borsa fiyati ile degerlenir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle

bilanco dipnotlar (devami)
(Para Birimi - Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Liras: (TL))

2- Uygulanan belli bagsh muhasebe ve degerleme itkeleri (devami)

V.

vi.

vik.

viil.

Fon portfoyline alinabilecek kiymetlerden déviz cinsinden devlet i¢ borglanma senetleri
ve kamu dis borglanma senetleri IMKB, Reuters veya Bloomberg veri dagitim
ekranlarinin TS1 15.00 - 15.30 arasinda alinan alig ve satig kotasyonlarinin ortalamasi
alinarak dederlenir. Fon fiyati hesaplanacak glin itibari ile birikmis olan kupon faizi de
Uzerine eklenerek dederleme fiyati olarak belirlenir. Alis ya da satig kotasyonu
bulunmamas! durumunda ise en son clusan fiyattan i¢ verim ilerletme yontemi ile
degerleme yapilir. Ancak, olaganiistii durumlarin meydana gelmesi halinde Fon Kurulu
karari ile degerlendirmede kullanilacak fiyatlar TS1 15.00 - 15.30 saatler diginda da
IMKB, Reuters veya Bloomberg veri dagitim ekranlarindan ya da farkl veri dagitim
kanallarindan ayni esaslar ile alinabilir.

Kamu dis borglanma senetleri ile ddviz cinsinden devlet i¢ borclanma senetlerinin
tiyatlar olugmakla birlikte, olugan fiyatin hacmin diisiik olmasi, az sayida islem olmasi
gibi nedenlerle atipik olmasi ve benzeri oladandig! durumlarda da son clusan fiyat
Uzerinden ig verim hesaplamas! yolu ile dederleme vapilir.

Degerleme glniinde tezgah Ustl piyasada islem gdrmeyen Kamu Dig Borglanma
Senetlerinin son islem tarihindeki baz fiyatina, son kupon édeme tarihinden dederleme
glniind takip eden ilk is glinline kadar tahakkuk eden faiz eklenir.

Yukaridaki sekilde degeri belirlenemeyen borglanma senetleri ve repolar ise, son is
glinlindeki portfdy dederine, sermaye piyasasi aracintn ig verim orant Uzerinden giiniiik
bilesik faiz esasina gére hesaplanan faizin anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri, eger Tiirkiye'de kurulu bir borsada iglem
gorilyorsa, degerleme glindi itibanyla borsada clugan agirhikh ortalama fiyat ile
degerlenir. Eder stz konusu enstriimaniar yurt diginda bir piyasada islem gdrilyoriarsa,
islem gordiikleri piyasanin kote edildigi veri dagitim kanallarinda TSI 16.30-17.00
itibariyle en son gegerli alim-satim kotasyonunun ortalamasi degerleme fiyati olarak
kullanmhr.

Degerleme giiniinde alim satima konu olmayan Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri,
son iglem tarihinde veri dagitim kanallaninda yayinlanmis piyasa fivatlarivia dederlenir.

Degerlemeye esas olacak fiyatlarin fon yazilim sistemine otomatik olarak aktarlmast saglanir.

lc verim ve kupon hesaplamalarinda genel kabul gérmiis formdiller kullanilir.

Fon portfoy dederi, portfoydeki varliklarin degerlerinin toplamidir.

Net varlik dederi, fon portfdy dederine varsa diger varliklarin eklenmesi ve bu Fon'un
izahnamesinde belirtilen gekilde ayrilmig bulunan borglarin (kurucu tarafindan kurulug iglemleri
icin verilen avans harig) dilsiiimesi suretiyle bulunur,

Fon'un devami siiresince alinan bedelsiz hisse senefleri, temett(, faiz ve kar paylari v.b.
alindikiar giin Fon'un toplam degerine dahil edilir.

Bir payin degeri, net varlik degerinin tedaviildeki katiima belgelerinin kapsadid! pay sayisina
boéliinmesiyle elde edilir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilango dipnotlari (devami)
{Para Birimi — Aksi belirtilmedigi sitrece Tiirk Lirasi (TL))

3-  Katilma belgeleri ve fon birim dederi
1 Ocak — 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap dénemlerine iligkin fon katilma belgeleri, dolagimdaki
pay sayitan, fon birim degeri ve fon toplam degeri agagidaki tabloda dzetlenmistir.
3 Aralik 2012 31 Arahk 2011
Katilma belge sayisi 100,000,000,000 5,000,000,000
Dolagimdaki pay sayisi 4,911,509,677 4,409,868,066
Fon birim degeri (.044070 0.028943
Fon toplam degeri 216,450,480 127,632,790
4-  Fon paylari hareketleri ve fon siiresi
1 Ocak — 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap dénemlerine iliskin fon katilma belgelerinin hareketleri
asadidaki tabloda dzeflenmigtir.
31 Aralik 2012 31 Aralik 2011
Adet Adet
Actlig 4,913,833,343 3,051,990,899
Satiglar 841,055,328 2,833,216,625
Geri aliglar 844,278,994 1,475,339,458
Doénem sonu 4,911,508,677 4,409,868,066
Fon, Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 6 Agustos 2003 tarih ve KYD /353 sayili iznine miteakip Fon
IgtlizGgl'niin Tarkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde 8 Agustos 2003 tarihinde ilan ile kurulmus olup,
stiresizdir. Fon'un halka arz edilme tarihi 27 Ekim 2003'tdir. 05 Eylil 2012 tarihi itibariyla
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu sermaye arttirim! igin
SPK'ya bagvuruimus ve Kurul'un 15 Ekim 2012 tarihli ve 35/1122 sayilt karan ile ilgili sermaye
arttimina iligkin €5,000,000,000 adet 2.tertip payin kayda almas| gergeklesmistir.
5- Menkul kiymetlerin toplam sigorta tutan
For'a ait menkul kiymetler IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.$. ("Takasbank”) nezdinde
saklamada tutulmaktadir. Forn’a ait olan katilma belgeleri ise Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
("MKK") de migteri alt hesaplarinda saklanmaktadir. Yapian saklama sdzlesmesine istinaden
menkul kiymetler Takasbank ve MKK glivencesi altindadir.
6- Kurucu ve ydneticiye olan borglar

Fon'un yonetim ve temsili ile Fon'a tahsis ettidi donanim, personel ve muhasebe hizmetleri
karsihdi olarak her giin igin net varlik degeri zerinden hesaplanan ginlik yiz binde sekiz
virglll yetmis bes (%0.00875) oraninda fon igletim gideri kesintisi tahakkuk ettirilir ve bu Geret
her ay sonunu izleyen bir hafta iginde kurucu sirkete 6denir. 86z konusu Ucret kurucu ve portfdy
ybneticisi arasinda, portfoy yonetim sdziegsmesi esaslarina gére paylastinlir (31 Aralik 2011 —
ylz binde sekiz virglil yetmis bes (%0.00875).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
bilango dipnotlar {devami)
(Para Birimi — Aksi belirtitmedigi strece Tiirk Lirast (TL))

b)

Bilango tarihinden sonra ortaya ¢ikan ve aciklamayi gerektiren hususlara iligkin bilgiler

Bilanco tarihinden sonra ortaya gikan ve agiklanmasi gereken husus bulunmamaktadir {31
Aralik 2011 — Yokiur).

Degerlemede uygulanan déviz kurlarn

Fon portidyiinde dovizli menkul kiymet ve hazir deger bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 ~
Yoktur).

Degerlemede esas alinan gelir ortakhifl senetleri fiyatlan

Fon portfoylinde gelir ortakhid senetleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

Diger hususlar

31 Araltk 2012 tarihi itibariyle Fon, emeklilik yatirim fonlarinin toplam denetim tceretlerini yillik

toplam denetim Uicretini baz alarak fon toplam degeri oranlamasi lzerinden emeklilik yatinm
fonlarina daditmaktadir.

Bitango tarihi itibariyle bilangoda yer alan 3,247,680 TL tutarindaki alacaklar hisse senedi
satisindan kaynaklanan menkul kiymet alacaklarindan olugmaktadir (31 Aralik 2011 -789,378
TL tutarindaki alacaklar hisse senedi satigindan kaynaklanan menkul kiymet alacaklarindan
olugmaktadir).

Bilango tarihi itibariyle bilangoda yer alan 1,612,569 TL tutarindaki diger varhiklarin tamami
vadeli islem borsas| teminatlarindan olugsmaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A_S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatinnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihinde sona eren hesap dénemine ait
gelir tablosu dipnotlar
(Para Birimi — Aksi belirtiimedigi siirece Tiirk Lirasi (TL}))

Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii tutartart

Bilango tarihi itibariyle Fon'un tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettl alacad
bulunmamaktadir {31 Aralik 2011 — Yoktur).

Yonetici gsirketten alinan avans ve kredi faiz oranlari

Bilango tarihi itibariyle kurucu sirketten alinan avans ve kredi bulunmamaktadir (31 Aralik 2011
- Yokiur),

Gelir ve gider hesaplarinda hir énceki yila gére %25’in lizerinde ortaya cikan arfig ve
azaliglarin nedenleri

Portfayiin bliyiik goguniugunu hisse senetlerinin olusturmasina paralel olarak hisse senetleri
satig karlarinda ve gergeklesen deger artiglarinda meydana gelen arfig sonucu fon gelirlerinde
artig gozlemlenmigtir. Kamu kesimi menkul kiymetlerinden elde edilen faiz ve kar paylarinda
goriilen artis fon gelirlerint artiran diger bir unsur olmustur.

Fon portféyliniin bGyimesi ile birtikte aracilik kemisyen giderlerinde ve fon toplam degerindeki
artis ile baglantili olarak fon ve portfy yonetim {icretlerinde artis gergeklesmistir. Gegen yilin
ayni donemine oranla hisse senedi ahim satim islemlerinin artmasi ile satig zararlan artarken
pivasadaki dalgalanmalar ile hirlikte gerceklesen deder azaliglarinda dilgils meydana gelmistir.
Diger hususlar

Bilango tarihi itibariyla agiklanmasi gereken diger hususlar bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 -
Yoktur).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle

fon portfoy degeri tablosu dipnotlayi
{Para Birimi — Aksi belirtilmedidi silirece Tlirk Lirast (TL))

1- Imtiyazl hisse senetleri

Bilango tarihi itibaniyla portfoyde imtiyazh hisse senedi meveout dedildir (31 Aralik 2011 —

Yoktur).

2- Alnan bedelsiz hisse senetleri

Cari ddnemde ahlinan bedelsiz hisse senetlerinin detay agagida dzetlenmigtir:

31 Aralik 2012
Nominal degeri

31 Aralik 2011
Nominal degeri

T.Sinayt Kalknma Bankasi A.S. 478,175 116,914
Eregli Demir ve Gelik Fabrikalan T.A.5. 327,907 447 500
T. Sige ve Cam Fabrikalar A.S. 213,750 70,546
Kog Holding A.S. 28,500 126,252
T. Sige ve Cam Fabrikalar A.S. - 70,548
Dogan Yayin Holding A.S. - 750,000
Tlpras-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. - 357,408
Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklid A.S. - 250,000
T.l3 Bankast A.S. - 245,644
Tark Telekomlnikasyon A.S. - 225,037
T.Garanti Bankast A.§. - 217,143
Reysas Tagimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. - 167,685
Tarkiye Halk Bankasi A.S. - 158,124
Térk Hava Yollan A.O. - 140,000
H.0Q. Sabanct Holding A.S. - 136,500
Tofas Tirk Olomobil Fabrikas! A.S. - 135,000
Akbank T.A.S. - 128,250
Ford Otomotiv Sanayi A.S. - 120,400
Ayen Enerji A.S. - 108,650
Emlak Gayrimenkul Yatirm Ortakligl A.S. - 105,296
Enka Ingaat A.S. - 24,091
Argelik AS. - 92,493
Gimsa Gimento Sanayi ve Ticaret A.S. - 87,750
Anadolu Hayat Sigoria A.$. - 71,030
Tirk Trakiér ve Ziraat Makineleri A.S. - 70,266
Tekfen Helding A.S. - 64,211
Eis Eczacibagi llag, Sinai ve Finansal Yatinmlar Sanayi ve Ticaret A.S. - 36,750
Is Yatiim Menkut Dederler A.5. - 31,000
Bim Birlegik Magazalar A.S. - 30,000
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii Ticaret A.S. - 29,993
Turcas Petrol AG. - 25,000
Yazicilar Holding A.S. - 24,250
Vestef Beyaz Egya Sanayl ve Ticaret A.§. - 21,224
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. - 20,155
Ulker Biskiivi Sanayl A.$. - 18,091
Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. - 12,481
Koza Altin [sletmeleri A.S. - 11,811
Albaraka Tirk Katitim Bankas| A.$. - 8,750
Anadolu Anonim Tlrk Sigoria Sirketi - 8,000

1,048,332 4,763,785

(15)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
fon portidy degeri tablosu dipnotlari (devami)
{Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL})

ihrag edilen menkul kiymetin toplam tutarinin %10'unu agan kismi

For’da bir ihragginin para ve sermaye piyasasi araglarina yatiriimig fon varliklarinin %10'undan
fazlasini agan kismi yokiur (31 Aralik 2011 — Yokiur).

Menkul kiymetler borsalarina kote edilmemis menkul kiymetler

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

Diger hususlar

Bilanco tarihi itibarivle fon porifdyl igerisinde yer alan menkul kiymetlerin tekrar geri
satilmalarini éngédren anlasmalar gergevesinde ters repo islemlerinden alinan menkul kiymetler
meveuttur. Bu tir anlagmalarin pivasa dederi 1,035,177 TL'dir (31 Aralik 2011 — 14,913,820
TL'dir).

Bilango tarihi itibariyle fon portfoyl igerisinde diger menkul kiymetler bulunmamaktadir {31
Aralik 2011 - Yoktur).

Vadeli doviz satis sozlegmeleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 ~ Yoktur).

(16)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatirsim Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
net varlik degeri tablosu dipnotlan
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Liras1 (TL))

Siipheli alacaklarn tutar
Bilanco tarihi itibarivia stipheli alacak bulunmamaki{adir (31 Aralik 2011 — Yoktur).
Net varlik degerinin %5'inden fazla tutardaki diger varhklarin ayrintis

Net varlik dederinin %5'inden fazla tutarda diger varlik bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 -
Yoktur).

Diger hususlar
8327 Sayill Kanun kapsaminda Bireysel Emekiilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi'nde yapilan yeni
diizenlemelere paralel olarak Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y&netmelik ve Bireysel

Emeklitik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren
yurlrlige girmigtir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

(17)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu
(AEH)

1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait
varhklarin saklanmasina iligkin rapor
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AvivaSA Emeklilikk ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu
varhiklarinin saklanmasina iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu'nun ("Fon") 1 Ocak — 31 Aralik
2012 hesap dBnemine ait para ve sermaye piyasast alim satim islemlerini ve buna iligkin
sdzlesmelerini, fon varliklarinin 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu
(4632 sayill Kanun”) ve Emekiilik Yatirim Fonlarimin Kurulug ve Faaliyetlerine lliskin Esaslar
Hakkinda Yénetmelik (“Yonetmelik”) hilkimlerine uygun olarak saklanip saklanmadid agisindan
incelemig bulunuyoruz. incelememiz agagidaki hususlarin test edilmesini igermistir.

1.

~

S

Saklayict kurulug nezdinde saklamada bulunan para ve sermaye piyasasi araglarinin, AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.S. ("Emeklilik Sirketi") veya Fon Kurulu’nun dnceden haberi olmaksizin
saklayict kurulug kayitlari ile mutabakatinin yapilmasi,

Kaydi ortamda tutulan para ve sermaye piyasasi araglarinin kayitlan tutan kuruluglardan teyit
edilmesi,

Qdiing menkul kiymet islemleri konusunda taraflardan teyit alinmasi,

Fon hesabindan yapilan 6deme ve virman iglemlerinin ilgili ddeme ve virman iglemterine iligkin
belgelerle kargilagtiniarak kontrol edilmesi,

Fon portféylindeki menkul kiymetler lzerindeki haklarin Portféy Yonetim Sirketi'nin talimati
gergevesinde kullanilip kullanimadiginin tespiti,

Fon paylarinm katilimer bazinda tutulup tutulmadig ve katiimceilara fon hesaplarinda yatirma
yonlendirilecek katki payi tutari ile bunlara kargilik gelen pay sayilarini fon bazinda izleme
imkany sadlanip sadlanmadidinin kontrol(,

Fon hesaplarinda yatinma yonlendirilecek ve Emeklilik Sirketi tarafindan bildirilen katilime katk
paylarinin Fon'a aktariminda pay sayisinin dogru hesaplanip hesaplanmadiginin kontrol,
Emeklilik Sirketi ve Portfdy Yonetim Sirketi tarafindan fon hesaplarindan, bireysel emeklilik
sistemi digina Yonetmeligin 18 inci maddesinde belirtilen durumlar diginda harcama yapilip
yvaplimadiginin kontroli.

Gorugumiize gore Fon'un 1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap déneminde varliklari 4632 sayili Kanun ve
Yénetmelik hilkklimleri gercevesinde saklanmaktadir,

Bu gdris tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi'nin bilgisi ve kullanimi
icin hazirlanmig olup, bagka bir maksatta kullanilmasi miimkiin degildir.

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

Seda Hacioglu, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenefgi

1 Mart 2013
[stanbul, Tirkiye

A member firm of Ernst & Young Global Limited



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu
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1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait
ic kontrol sisteminin durumuna iligkin rapor
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Hisse Senedi Emeklilik

Yatinm Fonu'nun

i¢ kontrol sisteminin durumuna iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirm Fonu'nun (“Fon”) 1 Ocak — 31 Aralik
2012 hesap donemine ait i¢ kontrol sistemini Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine
iligkin Esaslar Hakkinda Yénetmelik'in (“Y6netmelik”) 14 tincii maddesinde belirtilen asgari esas ve
usuller cergevesinde incelemis bulunuyoruz.

Gériisimize gdre Fon'un ig kontrol sistemi Yénetmelik'in 14 tincli maddesinde belirtilen asgari esas
ve usulleri igermektedir.

Bu gorils tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketinin bilgisi ve kullanimi
igin hazirlanmig olup, baska bir maksatla kullaniimasi mimkin degildir.

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

Sorumiu Ortak Basdenetgi

1 Mart 2013
istanbul, Tirkiye

Amember firm of Ernst & Young Global Limited




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatirnnm Fonu
(AEH)

1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait
performans sunus raporu ve yatirim performansi
konusunda kamuya aciklanan bilgilere iliskin rapor
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Bliylikdere Cad. Beytem Plaza

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Hisse Senedi

Emeklilik Yatinm Fonu’nun yatirnm performansi
konusunda kamuya agiklanan bilgilere iliskin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu’nun (“Fon™) 1 Ocak ~ 31 Aralik
2012 hesap donemine ait ekteki performans sunusg raporunu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: V No:
60 sayili Bireysel ve Kurumsal Portféylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme
ve Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblifrinde (“Tebli§”} yer alan performans sunug
standartlarina iligkin diizenlemeleri gergevesinde incelemis bulunuyoruz.

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

Gérisumize gbre 1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap donemine ait performans sunus raporu Fon'un
performansini Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili Tebligi’'nde belirtilen performans sunus
standartfarina iligkin diizenlemelerine uygun olarak dogru bir bigimde yansitmaktadr,

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

) o—1

Seda Hacieglu, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetgi

1 Mart 2013
Istanbul, Tirkiye

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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