AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
YILLIK RAPOR (AVB)

Bu rapor AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Borglanma Araglant Emeklilik  Yatinm
Fonu'nun 01.01.2012-31.12.2012 ddnemine iligskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan
faaliyet raporunun, fonun bir &nceki dénemle karsilastirmall olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden
gecmis yithk fon bilango ve gelir tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon
portfoy dederi ve net varlik degeri tablolarinin katihmcilara sunulmasi amaciyla diizenienmistir.

BOLUM A: 01.01.2012-31.12.2012 DONEMININ DEGERLENDIRILMESE

EKONOMI TURKIYE :
Enflasyon :

2012 yilinda enffasyon yiillk bazda 2011 yilindaki %10.4 seviyesinden %6.2'ye geriledi ancak Merkez
Bankasi’'nin %5 hedefinin Uzerinde kaldi. MB tarafindan gdsterge olarak kabul edilen gekirdek enflasyon
((Idgida ve alkolsiiz icecekler, alkolll i¢kiler ile tltln (riinleri ve altin harig) ise yillik bazda %5.8 olarak
gercekleserek 2011 yilindaki %6.85 seviyesindeki cekirdek enflasyonun aitinda gergeklesti. Uretici
fiyatlan tarafinda ise yillik enflasyon oram %2.45 olarak gergeklesti.

HISSE SENEDI PIYASASI:

Yila 51.266 seviyesinden baglayan IMKB100 endeksi yilsonu itibariyle 78.208 seviyesi ile yili %52.6
getiri sagladi. 2011 yih igin IMKB-100 endeks performansi -%22 olarak gerceklesmistir. Kiiresel
ekonomide siiregelen belirsizlikler, ¢ozlim arayisiari devam eden Avrupa Béblgesi borg sorunu,
yavaslayan Cin ekonomisi ve halen yapisal diizelmelerin gériilmeye baslanmadids ABD kredi krizi gibi
birgok risk unsuru 2012 yilinda piyasa yonin( belirledi. TCMBnin basanh sekilde uyguladij faiz
koridoru, rezerv opsiyon katsayisi uygulamasi ve zorunlu karsiliklar gibi araglar ile finansal istikrann
korunmasinda saglanan bagari, Kasim ayinda Tlrkiye'nin yabanca para cinsinden kredi notunun Fitch
tarafindan yaurnm yapilabilir seviyeye ylikseltilmesi ile karsiligim aimis oldu. Yapisal reformlarin devam
etmesi ve ekonomideki iyilesmenin strdirilebilirdiginin kanitlanmasi halinde diger kuruluglar tarafindan
da not artislaninin yasanabilecedinin aciklanmasi, IMKB'ye ve Tahvil-Bono piyasasina olan fon
girislerinin slirmesini saglad.

TAHVIL BONO & FAIZ PIYASASI:

Yila %11 seviyesinden baglayan gosterge faiz, yil boyunca istikrarl sekilde diislis trendini siirdiirerek
%5.8 seviyesinden yili tamamlad), Kredi notu artisi sonrasi Aralik ayl basinda %5.66 ile tarihsel dip
seviyesini gordii. TUFE'nin yiliik artis hizi yil genelindeli diists trendi paralelinde Nisan 2011’den beri
gorilen en disiik seviyeye geldi. Beklentilerin altinda gergeklesen enflasyon rakamlart ile birlikte
Merkez Bankasi'nin faiz indirimine gidebilecedi yonlindeki beklentiler, gosterge faizin digmesindeki en
énemli etken oldu.

DOVIZ PIYASASI:

EUR/USD paritesi yila 1.2938 basladi ve ABD ekonomisinde yil sonuna dodru gelmeye baslayan pozitif
‘gostergelerin ve Avrupa Bdlgesi'nden borg¢ krizinin ¢ézimi icin her tlirli énlemin alinacadinm israria
vurgulanarak somut adimlar atilmaya baslanmasi sonucu yih 1.3193 seviyesinden kapatti.

Déviz sepeti (0,5 usd + 0,5 eur) TL karsisinda 2011 yilindaki %20.5'lik artis sonrasinda 2012 yilinda
%4.8 deger kaybi yasadi. TCMB, yil igerisinde yaptidi gesitli toplantilarda TL degerinin Reel Efektif
Doviz Kuru endeksi ife strekli takip edildigini ve 120-125 bandinda TL'de dederlenmeyi isaret ettigini;
125-130 bandinda sert dénlemlerle miidahale edilecedini ve 130un lizerine gikmasi halinde ise eldeki
bitdn onlemler ile midahalenin glindeme gelecedini agiklamigti. Bu paralelde yil boyunda endeksi
yakindan takip eden piyasa TCMB'nin stkilastirict ve gevsetici aksiyonlari iie yili TL yéniinde degerlenme
ile tamamladi. :




BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE iLGiL] BILGILER

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

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS MALI TABLOLAR

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KAMU DI$ BORCLANMA ARACLARI GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMI BiLANCO OzZETI

31 Aralik 2012 31 Arahk 2011
Varliklar 52,709,790 41,399,157
Borglar 130,459 152,248
Fon Toplam Dederi 52,579,331 41,246,909

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMI GELIR TABLOSU GZETL

31 Arahk 2012 31 Arahk 2011
Fon Gelirleri 3,157,205 3,927,715.00
Fon Giderleri 581,781 694,479.00
Fon Gelir Gider Farki 2,575,424 3,233,236

BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLI
FON PORTF{Y DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Tiirk Lirasi (*TL") olarak ifade edilmistir.)

31 Aralik 2012 31 Arahk 2011
Nominal Rayig % Nominal Rayic %
Deger Deger Deder Deger

Ters Repo 0 0
Eurcbond USD 9,535,000 22,535,989 43 10,295,000 22,090,829 53
Eurobond EURO 8,441,000 23,314,863 44 6,391,000 16,494,335 40
{zel Kesim Borglanma Senetleri USD 0 330,000 303,083 1
Deviet Tahvili 2,850,000 3,321,370 6 400,000 340,765 i
Borsa Para Piyasasi 1,215,175 2 245,129 5,003
Vadeli Mevduat 2,297,803 4 2,132,293 2,071,973 5
Fon Porifoy Dedjeri 52,685,200 100.00 41,305,988 99.99




AVivAaSA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KAMU DI$ BORCLANMA ARACLARI GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLI
NET VARLIK DEGERI TABLOSU
{Tutariar aksi belirtiimedikge Tirk Lirasi (*TL") olarak ifade edilmistir.)

31 Aralik 2012 31 Arahk 2011
Tutar % Tutar %
Fon Portfoy Degeri : 52,685,200 100.20 41,305,988 100
Hazir Dederler 24,590 0.05 93,169 0
Alacaklar 0 0.00 0
Dider Varhklar 0 0.00 0
Borglar -130,459 -0.25 -152,248 0
Net Varlik Degeri 52,579,331 100.00 41,246,909 100.00

BOLUM E: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Fonumuzun getiri performansi asagidaki tabloda yer almaktadir.

31.12.2011 31.12.2012 Ddnem
Fiyati Fiyati Getiri
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dis Borglanma Araclart Emeklilik Yatirnim 0.018968 0.021449 13,08%
Fonu

Fon, %4 KYD 182 Ginlik DIBS Endeksi + %1 KYD OST Endeksi (Sabit) + %44 KYD Dolar Bazh
Eurobond Endeksi (TL) + %44 KYD Euro Bazli Eurobond Endeksi (TL) + %4 KYD ON Briit Endeksi +
%1 KYD 1 Aylik Gosterge TL Mevduat Endeksi + %1 KYD 1 Aylik Gosterge USD Mevduat Endeksi + %1
KYD 1 Aylk Gésterge EUR Mevduat Endeksinden olusan bir portféyiin getirisini kriter almakta ve buna
paralel getiriyi hedeflemektedir.

Hedeflenen Kargilastirma Olgitiiniin Getirisi : % 12,78
Fon, dénemsel performansina ilskin ayrintili bilgiye fona ait dénemse! performans sunus raporundan

ulasilabilir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI ILE iLGILI BILGILER

Portféye alinan varhiklanin alim satim tutarlan Gzerinden araci kuruluslara asagidaki oranlarda

komisyon &denir.

i Hisse Senetleri:
Hisse Senedi Alim Satim Islemleri : Binde 1
il. Borglanma Senetleri:

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satum Pazar: Yiizbinde 1,5
jii.  Ters Repo islemleri:
IMKB Repo ve Ters Repo Pazari O/N : Yiizbinde 0,75
IMKB Repo ve Ters Repo Pazan O/N disindaki vadelerde: Yiizbinde 0,5 * Giin Sayisi
iv, Yabanci Menkul Kiymetier:
V. Borsa Para Piyasasi islemleri: Yiizbinde 2
Vi. Vadeli Igslem ve Opsiyon Borsasi Islemleri (VOB): Onbinde 2
vii. Saklamaci Kuruma Odenecek Ucretin Tespit Esasi ve Orani
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.$.'nin tarifesi uygulanir.



Fen Malvarhfmdan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Glarak Fon Net Varlik Dederine Qran: @
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU DIS BORC ARAC. EMEK YAT. FONU
01.01.2012

1 Noter Harg ve Tasdik Giderleri [3] 903.94 0.00
2 flan Giderleri 450.00 0.00
3 Sigorta Ucretleri 0.00 0.00
4 Bagimsiz Denetim Ucreti 4,720.00 0.01
5. _ Katilma Belgesi Basim Giderleri [4] 0.00 0.00
6 Saklama Giderteri 17,351.02 0.04
7 Fon Yénetim Ucreti 459,902.45 1.01
8. lisans Ucretleri 0.00 0.00
9 SMMM Hizmet Bedeli 885.00 0.00
10.  Kurul Kayit Jcretleri ' 0.00 0.00

a. isletim Giderleri Toplami (1424+3+...+10) 484,212.41 1.06
1. BHisse Senedi Komisyonlar 0.00 0.00
2. _ Tahvil Bono Kesin Aim Satim Komisyonlarr 52.34 0.00
3.  Gecelik Ters Repo Komisyonlar 520.63 0.00
4, Vadeli Ters Repo Komisyonlan 0.G0 0.00
5, Borsa Para Piyasasi Komisyonlan 8,108.97 0.02
6.  Yabanci Menkul Kiymet Komisyonlari 0.00 0.00
7. Kur Farki Giderleri 0.00 0.00
8. Altin Abm Giderleri 0.00 0.00
9. VOB Komisyonlan 0.00 0.00

b, Araciik Komisyonu Giderleri Toplamt (14+2+3+...4+9) 8,681.94 0.02
c. _ Odenecek Vergiler [5] 0.00 0.00
d.  Pegin Odenen Vergilerin Gider Yazilan Bakimii [6] 0.00 0.00
e.  Dider Vergi, Resim, Harg vb. Giderter [7] 353,05 0.00
f. Diger Giderler 0.00 0.00
Toplam Giderler (a+b+c+d+e+f) 493,247.40 1.08
Ortalama Fon Toplam Dederi [8] 45,705,417.41 100,00

SPK Kayit Ucreti - Ek Kayda Alma Ucreti 1,642.88 0.00
Finansal Faaliyvet Harc 0.00
Noter Harg ve Tasdik Giderleri 0.00
Tescil ve Tlan Giderleri 0.00
Denetim Gideri 0.00
Toplam 1,642.88 0.00
Qrtalama Fon Toplam Dederi {81 45,705,417.41




Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Aciklayic) Ornek
Bu Grnek Fon'a yapilan yatirimin maliyetinin diger fonlarla karsilagtinfabilmesi amaciyla hazirlanmstir.

Bu drnekte asadida belirtilen siireler boyunca Fon‘a 1,000 TL yatirildidi ve belirtilen siire sonunda
fondan cikildigi varsayilmaktadir. Ayrica érnekte Fon’un yukarida yer alan gider oranlarinin degismedigi
ve Fon'un senelik getiri oranimin %10 oldudu varsayillarak tahmini maliyetler asadidaki gibi
hesaplanmistir. Gergek maliyetler asadidaki tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir.

1 Sene 2 Sene 5 Sene 10 Sene
1,089 TL 1,186TL 1,533 7L 2,350 TL

Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Agiklayici Ornek Dipnotlan :

Rapor doneminde fondan yapilan toplam giderlerin fon ortalama portféy biiylikiigiine orani bulunmustur.
Dénemdeki giin sayisindan hareketle bu oranin yilh§ tahmin editmistir.

Dénem baginda fona 1,000 TL yatirim yapimistir. Fonun yatirim yaptigi yatinm enstrimanlarinin yillik
ortalama getirisinin %10 oldugu varsayilarak, bulunan UCAYLIK harcama orami bu tutardan
diglimUgtlr. Bulunan net getiri oranindan hareketle izleyen vyillara iliskin portféy degeri tahmini
yapilmastir, '

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KAMU DIS BORGLANMA ARAGLARI
EMEKLILIK YATIRIM FONU

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



AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KAMU DI BORGLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
02.01.2012 - 31.12.2012 DONEMI FAALIYET RAPORU (AVB)

Genel Bilgiler

AvivaSA Emekliik ve Hayat A.S. Kamu Dis Borglanma Araglari Emeklilik Yatinm Fonu, Sermaye
Piyasas! Kurulu'nun 20.12.2005 tarih EYF.92-1/1451 sayili izni dogrultusunda 698.127.463,00 TL
sermaye ve 1.000.000,00 TL (birmilyon) avans tahsisi ile kurulmustur. Fon, 04.01.2006 tarihinde halka
arz edilmistir. Avans geri 6deme siireci 21.06.2006 tarihinde tamamlanmistir.

Fonun Performans Bilgisi

Fon Toplam Degeri - - 52,579,330.77
Cari Dénem/Yl Gelir Gider Farki 2,575,423.88
ihrag Degeri 0.010118
02.01.2012 Pay Degeri 0.018968
02.01.2013 Pay Degeri 0.021449
ihrag Tarihine Gére Verim 111.99 %
Faliyet Dénemindeki Verimi 13.08 %
Dalagimdaki Pay Sayis 2,451,698,406
Pay Doluluk Orani 3.51%

Fonun Faliyet Gosterdi§i Pivasanin ve Ekonominin Genel Durumuna iliskin Bilgiler

Ocak ayina %11,00 bilesik seviyesinde baglayan gésterge tahvilin faizi yilin ilk haftasinda Avrupa
bdlgesi kaynakli olarak azalan risk igtahi paralelinde %11,5 seviyesine kadar yiikseldi. Yurtigi faiz
piyasasinin olumsuz seyrine, Ocak ayinda agiklanan Aralik ayt 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 Bankast'nin bankalara 3 yilik ucuz
likidite sadlamasi gergeklestirdi. Diinya genelinde artan risk igtahi Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi'nin da likidite kogullarin gevgetmesine ve haftalik vadede gergeklestirdigi ters repo ihalelerine
yeniden baglamasina neden oldu. Bu siireg iginde gdsterge tahvilin faizi kademeli olarak diiserek
Ocak ayim %9.5 bilesik seviyesinden kapatti. Ocak ayinda hareketine 51,266 seviyesinden baglayan
IMKB 100 endeksi 57,171 seviyesine ylkselerek aylik bazda yaklasik %11.5 deder kazand.
Fransa'min notunun sadece bir basamak inmesiyle baglayan olumlu hava, Avrupa bélgesindeki tim
olumsuzluklarin fiyatlandigi goriiglyie birlesince gelismekte olan {ilkelere giiglii bir para girisi basladi.
Dolar hemen hemen tim para birimlerine kargi deder kaybederken global risk istahi yiikseldi. Avrupa’ls
sorunlu tlke borglanmalarinda rahatlamalar yagandi. 2,16 seviyesinden yila baslayan sepet, Merkez
Bankasi'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, planlamadi§
halde yurtdigi borglanma da gergeklestirdi. Sonug olarak Ocak ay: boyunca gelismekte olan Ulkeler
yanlisi bir hava yagandi ve IMKB 100 %12'lik yiikseligle rakiplerinin (izerinde bir performans gdsterdi.

Subat ayinin en dénemli temasi Kiresel Piyasalanin likidite operasyonlari beklentiteri oldu. Varhik
fiyatlari bu beklentiler ile yikselirken, gelismekte olan lilke piyasalan likidite haberlerinden olumiu
olarak etkilendi. Parasal genigleme beklentileri ile emtia fiyatian yiikseldi. Emtia fiyatlarindaki genel
yUkselis ve jeopolitk sebepler ile yiikselen brent petrol $125 seviyesinin lizerine gikti. Subat ayi
igerisinde gosterge kiymet 9.50 —~ 8.90 bilesik faiz seviyeleri arasinda islem gériirken, %50 USD ve
%50 EUR dan olusan Tiirk Lirasi sepeti 2,08 seviyelerinin tstiine ciktid subat ayini 2,04 seviyelerinde
kapatti. Yurt icinde Subat ayinda bagarii gegen ihaleler lle Hazine borglanmasini basariyla
gerceklestirirken, hedefler dogrultusunda gelen bltge rakamiar ve beklentiler paralelinde gelen cari
acik verisi ile yurt igin ekonomik gdstergelerde olumlu bir hava hakimdi. Subat ayinda hareketine
57,171 seviyesinden baslayan IMKB 100 endeksi 61,900 sevivesinden déndii ve aylik bazda yaklasik
%6.2 deger kazanarak 60,721 seviyesinden kapand:. Ay boyunca Yunanistan ana glindem maddesi
olmaya devam etti. Yunanistanin kemer stkma 6nlemlerini segim sonrasi gelecek hikumetin de
uygulayacagini taahhiit etmesi ve Finlandiya'ya ekstra teminat verimesi sonrasi 20 Subat'ta



Yunanistan'la anlagma saglandi. Haber sonras! gelen kar realizasyonuyla eszamanli petrol fiyatindaki
111 dolardan baglayan ylkselis 120 dolan aginca 58,500 seviyesine gerileyen endeks, ayin son giin(i
Avrupa Merkez Bankasi'nin piyasaya verecegi uzun vadeli borclanma imkani beklentisi ile tekrar
yUkselige gecti ve ayl 60,721 seviyesinden kapatti. Cin'den gelen zorunlu karsilik indirimi  de
piyasalara moraf verirken Avrupa Merkez Bankas! bankalara 530 milyar euro likidite verdi. Ikinci
ihaleye katilan banka sayisi 800 olurken ilk ihalede bu say 523 idi. Bunun sebebi 7 Avrupa iilkesinde
teminat kurallarinin gevsetilmesiyle daha gok kiigiik ve orta dlgekli bankanin ihaleye girebilmesi oldu,
dofaytsiyla piyasada negatif bir algilamaya yol agmadi.

Mart ayinda yurt ici piyasalarda ozellikle tirk lirasinin sepet bazinda deder kaybi én plana gikt.
Merkez bankasi ay igerisinde yaptigi para politikasi toplantisinda durusunu sikilastinici bir yénde teyit
ederken, politika faizi oranini sabit birakti. Mart ayi igerisinde Tiirk lirasinin deger kaybt sonrasi
Merkez Bankasi, Ocak ayinda kullanmaya bagladigi istisnai giinler uygulamasina gegis yapti ve 5 giin
haftalik repo fle yapilan fontamada miktar ihalesi agilmad:. Merkez bankasinin zorunlu karsilik olarak
aitin kullanim oramini yiikseltici yondeki diizenlemesi ile banka rezervieri kuvvetlendirildi. Alinan
onlemler sonrasinda ; Tirk lirasi deger kazanirken, gosterge faiz ay igerisinde 9.60 bilesik seviyesinin
Uzerine yUkseldi. Nisan ay! basinda agiklanan Mart ay: enflasyonu % 0.41 ile beklentilerin altinda
kalirken, ay icerisinde agiklanan kredi verilerinde toparlanma gériildli. Mart ayinda hareketine 60,721
seviyesinden baglayan IMKB 100 endeksi 62,423 seviyesinden kapandi. Endeks ay boyunca 58,750-
63,000 bandinda yatay hareketine devam etti ve aylik bazda yaklasik %2,8 deger kazanarak kapandi.
IMKB 100 endeksi Mart ayinda gelismekte olan diger piyasalara gore yaklasik %6,5 fazla getiri
sagladi. Ay boyunca Gin'den kdtl haberler gelmeye devam etti. Konut fiyatiarinin sert disisiyle
baglayan kit haber akisi kabul edilebilir bliyimenin %8den %7.5'e indirimesiyle devam etti ve kétii
Satin Alma Ydneticileri Endeksi ile son buldu. Global biiylime kaygilan artarken Brezilya, Hindistan,
Norve¢ ve Romanya politika faizlerini indirdiler. Yunanistan borg takasi sonuglanirken Amerika’dan
banka stres testierinin sonuglan geldi. Sadece 4 bankanin basarisiz oldudu anlasildi. Merkez Bankas1
Bagkani Erdem Basci, bilylimenin %4’Gn altinda kalmasi durumunda genisletici adimlar
atabileceklerini séyledi, bunun Uzerine yiikselise gecen kur Merkez Bankasi'min Para Politikasi Kurulu
toplantisi sonrasi sikilagtinici adimlariyla gevsedi. Bu esnada S&P’den gelen not artirimi olabilecegi
agiklamalan endekse destek verdi. Sonug olarak endekste dar ve yatay bantta bir hareket gézlendi.
Mart ayinda, IMKB-100 endeksi, %2.8 oramnda deger kazanarak, ik ceyrek getirisini %21.8e
yukseltti. Negatif beklentilerle baglayan yilin, bu derece olumlu geligiminde, Tiirk ekonomisinin blyiime
hizi konusundaki ihtiyath yaklagimin orta vadeli biyime potansiyeli yéniinde ivilestirimesi ve cari
acigin finansmaninda, borglanma ve satin alma piyasalanindaki likidite kosullari nedeniyle kayginin
azalmasi etkili oidu.

Nisan ayinda kiresel piyasalarda varlik fiyatlarinda ilk ceyrekte gérilen yukari yonlil hareketin
durdugunun teyit edildigi séylenebilir. Nisan ayi icerisinde FED'in para politikast toplantisi sonrasi
yaptidi agiklamalar piyasada ek parasal gevseme ihtimalini azaltici ydnde yorumlandi. Avrupa
bodlgesinde &ncli gostergeler beklentilerin altinda kalirken, ekonomik aktivitedeki yavaslamanin daha
uzun stirecedi beklentisi sorunlu Glkelerin borglanma araglarinda faizlerin yiikselmesine neden oldu.
Nisan ayi igerisinde kiiresel risk istahinda yasanan bozulma sonrasinda, Brezilya Merkez Bankas)
politika faizini 75 baz puan agagi gekerek %9 seviyesine indirirken, Hindistan merkez bankasi faizlerini
50 baz puan indirerek %8 seviyesine ¢ekti. Bu iki merkez bankasinmn gevseme yoniinde aldiklar
kararlar sonrasi Tirk liras! ilgili Glke para birimlerine kars gérece daha iyi performans gosterdi. Merkez
bankasinin Enflasyon Raporu sonrasinda yaptigi agiklamalar ile verim egrisi ters bir egim almis, uzun
vadeli devlet tahvillerine giiclii aliglar geldi.10 Yillik kuponiu deviet tahvili faiz seviyesi %9.20 bilesik
seviyesinin altina geriledi. Kisa vadeli faizleri sikilagtinici yénde gelen agiklamalar sonrasinda Tiirk
lirast %50 USD + %50 EUR ° dan olugan sepet kargisinda deger kazand: ve 2.03 seviyesinin altina
geriledi. Nisan ayinda hareketine 62,423 seviyesinden baglayan IMKB 100 endeksi 60,010
seviyesinden kapandi. Endeks ayin ilk iki glini yiikselerek 63,650 seviyesinde tepe yaptiktan sonra ay
boyunca 61,250-59,250 bandinda yatay bir hareket sergiledi ve aylik bazda yakiasik %3,9 deger
kaybetti. Nisan ay: boyunca alt endeksler olan bankacilik ve sanayi endekslerinde ayrismalar goriilda.
Sanayi endeksi sadece %2,2 dlserken bankacilk endeksi %7.4 deder kaybetti. Yurtigi dretimi
desteklemek amaciyla hikimetin agiklamasi bekienen tegvik paketi sonrasi piyasada kar realizasyonu
yagandi. 2011 son geyrek blylime rakamlar beklentilerin altinda gerceklesti. Amerikan Merkez
Bankasi'nin ekonomi kétiilesmedikge daha fazla varhk alimi yapmayacag: anlasilirken, gelismekte
olan (lke merkez bankalarinin faiz indirimlerine devam etti§i gériidi. Aya damgasini vuran ise
S&Pnin not ve gorlinim indirimleri oldu. spanyanin notu iki basamak indiriliken Hindistan'in



goriinim{ olasi bir indirim igin negatife gevrildi. Ay sonunda paritenin de global risk igtahindaki
bozulmay teyit etmesiyle endekste destek seviyeleri test edilmeye baslandi.

Mayis ayinda global varlik fiyatiarinda agagi y6niin hakim oldu. Avrupa'nin yitksek borglu Ulkerinden
baglayarak yayilan satis dalgasi en nihayetinde geligen (ke ekonomilerini de etklilemeye devam etti.
Oncil ekonomik gdstergelerin uzunca bir siiredir asagr yoénli sagirtmasi sonucu hem enerji hem de
emtia fiyatlarinda blylime beklentilerinin asagt revizyonu sonrasi ciddi deder kayiplari yagand:. Euro
bolgesi global risk igtahindaki distsiin kaynadi konumunda iken, ay igerisinde bélgede issizlik 15 yilin
zirvesine tirmandi. Ekonomik biyiimenin 6ncii verileri ise tst {iste 4 aydir beklentilerin altinda kalirken,
Yunanistan ve Fransa’daki segim kaynakll siyasi belirsizlik piyasalar Ustiinde agrhigini hissettirdi.
Bununla beraber Avrupa Merkez Bankastnin faiz toplantisinda faiz indirimi veya ilave genisleyici para
politikesi sinyali vermemesinin piyasalarda varolan belirsizligi arttirdi. Yurt ici piyasalarda ise, Mayrs
ayinin baginda S&P Tirkiyenin kredi notu gdrinimiinii * daha disik dis talep ve kétiilesen ticaret
haddi” dolayisiyla “pozitif” den “duragan™a disiirdii. Bununla birlikte azalan kapasite kullamm orani ve
blylme konusundaki endigeler enflasyon konusunda haziran ay igin piyasa beklentilerini asad! gekti.
Beklenden disiik gelen dis ticaret agigt ve para politikasinda siki durus, bozulan global risk istahina
kargilik Tirk Lirasinin degerini mayis ayinda goreceli olarak korudu. Tork Lirasi Mayis ay: icerisinde
Amerikan Dolari ve Eurodan olusan sepet kargisinda 2.03 seviyelerine kadar deder kazanirken
bozulan global risk istahi ife birlikte deder kaybederek ay sonunu 2.07 seviyesinde kapadi. Merkez
bankasi Mayis ayinda para politikasindaki sikilagtirici durusu ve politika araglarinin daha siklikla
kullanabilecegi mesajina paralel yurittiglu politikalarla piyasa fonlamasinin ortalama faizini politika
faizinin ‘Ustlnde tuttu. Ay igerisinde gosterge faiz 9,30/9,65 bilesik bandinda hareket etti. Mayis ay
baginda 60,010 seviyesinde olan IMKB 100 endeksi, ayin genelinde diiserek 54,809 seviyesinde dip
yaptiktan sonra hafif bir tepki amiyla ay sonunda 55,099 seviyesine yiikseldi ve aylik bazda yaklagik
%8,2 deger kaybetti. Sanayi endeksi %9,5 diiserken, bankacilik endeksinin deger kaybi %8,5 oldu.
Mayis ayinda IMKB 100 endeksi diger gelisen lilke piyasalarina gore daha iyi bir performans gdsterdi.
Citibank'in elindeki Akbank hisselerinin bir kismini ABD yasal kisitlari dolayisiyla satmast piyasay
baskilarken, MSCI endekslerinde Tirkiye’nin agirhgimin artinimasi endeksi destekledi. Yurticinde
enflasyon, sanayi Uretimi, cari agik ve dis ticaret rakamlar beklentiler dahilinde gelirken, kapasite
kullanim orani, reel kesim glven endeksi ve tiketici glven endeksi rakamlar beklentileri
kargilayamadi. Brezilya ekonomiyi desteklemek amaciyla faiz indirimlerine devam ederken
Hindistan'dan gelen disiik blylme rakami giobal biiylime konusunda endige yaratt. Ay boyunca
gozler Avrupa'dayd:, Ispanya’nin bankaciik sekiérii gelen not indirimleri ve lilkenin 3. en biylk
bankasi Bankia'nin mali sorunlariyla iigi odagi olmaya devam etti. Almanya tahvil faizleri en diisiik
seviyelerini test ederken €/$ paritesi de 2 yil dnceki seviyelerine dondi.

Haziran ayimn 6zeliikie ikinci yarisinda Avrupa kaynakli problemlerin ¢ozumil konusunda olumliu
geligmelerin yagandidi bir ay oldu. Yunanistan'da segimierin politik riskieri gecici olarak sinirlayan
sonucu ile baslayan ihmli hava, Avrupa bélgesindeki sorunlu bankalara yapilacak yardimlar
konusundaki olumiu gelismeler ile devam etti. ABD'de ise Adustos ayinda gelmesi beklenen uclnci
niteliksel gevgeme beklentilerinin piyasalari etkiledi. Tirkiye'de ise Haziran ayinda kiiresel piyasatara
kiyasla daha olumlu bir seyir oldu. Ozelikle disen petrol fiyatlari ve son aylarda piyasa
beklentilerinden duslik agikianan aylik enflasyon verileri ile ay igerisinde kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s in Tirkiye'nin (lke tahvillerinin kredi notunu bir basamak artirarak, “Ba2"den “Bai’e
yikseltmesi bu olumiu seyrin temel sebepleri olarak gdsterilebilir. Ay igerisinde gergeklestirilen para
politikasi kurulu kararlan ile Turk lirasi cinsi yiikiimliiliikler yerine tutulabilecek altin ve déviz zorunlu
karsilik oranlarn %5'er artirildi ve piyasaya Merkez Bankas: 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 Dolar ve Avrodan olusan sepet
seviyesi, TL deki deder kazanci ile birlikte 2.067 seviyelerinde basladidi ayt 2.045 seviyelerinde
tamamiadi. Bunula birlikte Haziran ayina %9.40 bilesik seviyelerinden baglayan gasterge tahvilin faizi
ay! %8.50 seviyesinin altinda kapatti. Devlet i¢ borglanma senetlerinden olusan verim egrisinde ise
gevseyen likidite kosullarimin bir sonucu olarak kisa vadeli tahvillerin bilesik faizi uzun vadelilerin altina
geldi. IMKB 100 endeksi Haziran ayi genelinde yiikselisini siirdirerek, ayi %13.5 kazangla 62,543
seviyesinden kapatti. Bankalarda ortalama kazang gok daha yiiksek oldu (%20.9). 17 Haziran'da
Yunanistan alti hafta aradan sonra sandiga gitti. Yapilan segimler sonrasinda Yeni Demokrasi Partisi
Samaras liderliinde Yeni Demokrasi Partisi PASOK ve Demokratik Sol Partinin katilimiyla
Yunanistan'in Euro bolgesinde kalmasini savunan koalisyon hiikiimeti kuruldu. Sandiktan Avrupa
Birligi'nin desteledigi bir hikiimetin gtkmasi piyasalari rahatlatti. Fransa parlemento segim sonuglarina
gore Sosyalist Parti parlementoda goguniugu elde etti. Sosyalist Partinin parlementoda cogunlugu



elde etmesi Fransa cumhurbagkan Hollande'in elini rahatlatti. Haziran basinda agiklanan Mayis ayt
enflasyon degerleri beklentinin altinda ¢ikti. TUIK'in agikladidi verilere gére tiiketici fiyatlarn Mayis
ayinda %0.21 gerilerken, iretici fiyatlanindaki artts %0.53 oldu. Gegen senenin ayri ayina gore ise
fiyatlarin artig hizi TUFE'de %8.28, UFE'de ise %8.06 olarak gerceklesti. Britksel'de toplanan AB
devlet ve hilkiimet liderleri, ekonomik biylimeyi tesvik etmeyi amaglayan ve 120 milyar euroyu
bulabilecedi sdylenen bir kalkinma fonu kurulmasi konusunda anlasmaya vard:. Liderler ayrica varolan
AB fonlarmin batik bankalarin kurtariimast igin kullanilabilmesini 6ngeren bir diizenlemede anlastilar,
AB devlet ve hilkimet liderleri Avrupa istikrar Mekanizmasi (ESM) olusturulmasi ve bunun yerlesik
olmasi konusunda da anlagsmaya vardilar. ESM'nin olusturulma siirecinde bankalarin kurtarilmasi ile
ilgili kaynaklar Avrupa Mali istikrar Olanag: olarak adlandirilabilecek fondan alinabilecegine dair bir
karar alindi.

Temmuz ay iginde Ispanya Gzelindeki sorunlarin (6zerk bolgeler mali problemieri, bankacilik
kirilganhklan ve sonucunda yitksek faiz oranlar) Euro Bolgesi kiniganhidini yeniden hatirlatmasi,
calkanti ve dizeltme etkeni olarak kullanildi. Avrupa'da uzlasmalara ragmen yeni “somut adim”
konusunda ayak slriimelerin devam etmesi yatinmeiar korkutmay! siirdirdii. Euro Bélgesi'ndeki
soruniarin, ABD ve Cin bagta olmak lzere ekonomik verileri bozmasi da negatif cephedeki
gelismelerdendi. ABD Merkez Bankas: (FED) Baskam Ben Bernanke’nin Senato Komitesi'ndeki
konugmasinda, parasal gevsetme adimlan bekleyen piyasa katlimcilarina yeni olumlu sinyal
gondermemesi de fiyatlari olumsuz etkiledi. Euro Bélgesi ve baglantili saydidimiz bu olumsuz
gorinume sal Ortiimesi gorevi ise Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Bagkam Mario Draghi've diist.
Draghi, 5 aydir durdurulan Bono Alim Programrnin yeniden baslatilabilecedi yoniinde giglii sinyal
iceren aciklamasi ile piyasalan simdilik yatistirdi. Hatta bu agiklama asin likidite artisi beklentisiyle
kisa slreli cogkuya yol agti. Avrupa'daki menfaat ¢atismasina dayali karar alma ve uygulamadaki
gecikmeler ile 6zellikle Yunanistan'in Euro Bélgesi'ndeki konumu ise erken seving konusunda ihtiyatls
olunmas! gerektigini hatirlatan uyarilari da beraberinde getirdi. Haziran ayini 62,543 seviyesinden
kapatan IMKB 100 endeksi Temmuz ayinda dalgall bir seyir izleyerek 64,259 seviyesinden kapandi
ve %2,7 deger kazanmig oldu. Bankacilik ve sanayi endeksleri de sirasiyla %2,8 ve %1,9 deger
kazanarak paralel hareketler gergeklestirdiler. Tirk hisse senetleri piyasasinda Temmuz ayinda
beklenenin aksine hareketli seanslar yagandi. Uluslararas kredi derecelendirme kurulusu Moody's'in
bir onceki ayki hareketi sonrasi yatinm yapilabilir seviyede bir derecelendirme notuna 12-18 ayhk
surecte ulagilabilecegi beklentisi , Haziran ayindaki yiksek kazanglarin ilerletiimesine neden
oldu. Temmuz ay baginda gelen Mayis ayina iliskin bankacilik kar rakamlari ile sektére déniik olumlu
bekleyisler, bankalardan gelen olumlu hedef agiklamalari ile de birlesti. Ayin son haftasinda gelen
beklentilerden olumlu kar agiklamalari da, bu bekleyisieri somutlagtirdi. Temmuz ayinda bono
piyasalarina ydnelen yabanci ilgisinin faizlerdeki diigtisii hizlandirmasi ve Tiirk Lirasrndaki oynakhgin
tarihsel disik seviyelere yaklasmasi da, yatirimer giivenindeki artisi destekledi. Enflasyon ayhk bazda
-0,23% gerilerken, baz etkisi ile yillik bazda yikselerek 9.07% seviyesine gelmistir. Kapasite kullamim
oraninda gegen senenin ayni ayina kiyasla azalma gérilirken, beklenenden olumlu gelen cari agik
verisi de Merkez bankasinin gevseyen politikasini destekler nitelikteydi. Bununia birlikte ay igerisinde
aciklanan Enflasyon Raporunda Merkez Bankas! yiisonu Enflasyon tahminini asagi yonde venileyerek
orta noktas: %6,2 olacak sekilde degigtirdi. Temmuz ayinda %50 Amerikan Dolar ve %50 Eurodan
olusan Sepet Tlrk Lirasindaki deder artigi ile birlikte 2.00 seviyesinin altinda igslem goriirken gosterge
tahvil gevseyen likidite kogullari ile 7,65 seviyesinin altinda islem gord{.

Agustos ayinda yapillan Amerika Para Politikasi Kurulu toplanti notlarinda Amerika’da bilyime
konusunda kalic igaretler gérilmemesi durumunda daha fazla genigletici 8nlem gerekeceginin birgok
komite Gyesi tarafindan paylagiimasi Amerikan S&P endeksinin 4 yilin zirvesine gikmasina sebep
oldu. Ay sonuna dogru Fitch'in Kasim’daki Tlrkiye raporu éncesinde yaptigi yorumiar ve Para
Politikas: Kurulu’'nun toplanti notlarinda yapilacak st bant faizi indiriminin il degil de kademeli
yapilacak olmas! agiklamasi olumlu algiyi destekledi. Agustos ayinin son giiniinde Jackson Hole
konusmasinda Bernanke, ekonomiyi canlandirmak i¢in parasal genisleme imkani yaratabileceklerini
sOyledi. Global bilyimede ciddi soruniar oldugunun disiniildiigii bu dénemde ay baginda agiklanan
koti 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 digik rakama igaret eden sanayi Uretimi verisi ve beklentilerin ¢cok altinda kalan
ticaret verileri, Gin tarafinda gevsetici para politikast beklentilerini artirdi.IMKB 100 Endeksi Adustos
ayinda %4.8 deger kazanarak 67,368 seviyesinden kapand. Yiikselislerin en dnemii 6zelligi hacmin
dislklGguydl. Bankacilik ve sanayi alt endekslerine bakildidinda, bankacilik endeksinin %8.3 deder
kazandig fakat sanayi endeksinin ancak %4.3 degerlendidi gorlildii. Ay boyunca agiklanan 2.ceyrek
karlari bu sonucu doguran en etkili unsur oldu. Bankacilik sektdriinde karlar beklentileri asarken,



sanayi tarafinda karlarin beklentileri kargilayamadign gériildi. Ay igerisinde yurt ici piyasalar, kredi
derecelendirme kuruluglarindan not artinmi beklentileri, Merkez bankasinin gevsek para politikas! ve
kiresel fon akimlan ile desteklendi ve faiz igin olumlu bir goriintii sergilendi. Gésterge kiymet agustos
ayini % 7.70 bilegik seviyesinin altinda kapatti. Klresel geligmeler paralelinden Tiirk Liras! sepet(%50
Amerikan Dolari, %50 Euro) bazinda deder kaybetmis ve 2,04 seviyesinin iizerine ¢ikti. Adustos ayi
para politikasi kurulu toplantisinda Tirk lirasi zorunlu kargilikiarin doviz ve altin cinsinden tesis
edilebilen miktan arttiriimis ve kullanitan rezerv opsiyonu katsayilarinda ayarlamalar yapildi. llgili
ayarlamalar ile piyasaya tiirk lirasi cinsi likidite saglandi. Hazine itfalarinin gectigimiz aylara kiyasia
daha yiiksek oldugu ayda, borglanma bagarili bir sekilde tamamlandi, gsterge kiymet % 7,66 bilesik
faiz ortalamast ile ihrag oldu.

EylUi ayt yogun dis giindem maddeleri arasinda en énemilileri Avrupa ve Amerika Merkez Bankalarinin
toplantilan ve Almanya Anayasa Mahkemesinin Avrupa Istikrar Mekanizmasi hakkinda verecegi
karardl. AMB toplantisindan beklenen faiz indirimi gelmezken sinirsiz tahvil alimi yapilacaginin
agiklanmasi AMB'nin €'yu korumak igin herseyi yapacag algisini giiclendirdi. Oybirligiyle alinmayan
kararda karg! gikan tiyenin Almanya olabilecedi sdylentileri gikti. Almanya Anayasa Mahkemesi davayi
da piyasamin beklentilerini karsilayarak davay reddetti. Amerika Merkez Bankast FED ise zayif
istihdam pazarinda siirekli bir diizelme gérillene kadar her ay 40 milyar $'lik ipotege dayali menkul
kiymet alacagini agikladi. Japonya da genigletici bir para politikasi adimi atarak tahvil alim programini
10 trilyon yen artirdi. Tim diinyanin para muslukiarini daha da agug ayda icerde yasanan sikintilar
endeksin yikselmesini engelledi. Merkez Bankas’'nin faiz bandinin Gst bandimi 150 baz puan
indirmesi olumlu algilanirken, biitge agidinin Orta Vadeli Mali Program’da hedeflenen %1,5'tan %1
sapacaginin agiklanmasi ve biitce agigini diglrmeye yonelik atilan adimlar piyasalarda moraileri
bozdu. Para Politikasi Kurulu toplantisindan sonra tapu harc, alkollii icegek ve otomotive gelen vergi
artiglan ve Ekim ay: basinda agtklanan dogalgaz & elektrik zamlar hisse senetleri 6zelinde negatif
etkiler yaratti. IMKB 100 Endeksi, Eyliil ayinda %1.4 deger kaybederek 66,396 seviyesinden kapandi.
Ay boyunca yogun dis glindemin yanisira yurtiginden gelen biitge agigini azaltmaya yénelik zam ve
faiz koridoru indirim beklentileri piyasalarin yénsiiz kalmasina ve dar bantta hareket etmesine sebep
oldu. Tum ay boyunca gorillen en yiiksek ve en disiik endeks seviyeleri sirasryla 66,094 ve 68,541
oldu. Endeks yaklagik 2,500 puan iginde disiik volatiliteli hareketler yapti ve Eiil ayimi %3,7’lik bir
bantta gegirdi. Alt endekslere bakidiginda ise, bankaciik endeksi %3,1 deger kaybederken, sanayi
endeksi ise daha volatil bir ay gecirerek %0,9 deder kazanmay basardi. Agustos ayinda baslayip
EylUl ayinda da devam eden 2.geyrek karlari piyasayl etkilemeyi siirdirdli. Bankacilik sektérinde
karlar beklentileri asarken, sanayi tarafinda karlarin beklentileri karsilayamadigl gorildi. Merkez
bankas! Eylil ayi para politikasi kurulu toplantisinda, gésterge niteligindeki bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini %35,75 diizeyinde sabit tutarken, bor¢ verme faizini %11,5'ten %10 seviyesine digtrd.
Hazine ise aylik borglanmasinda planianandan fazla borglandi. Ay igerisinde gosterge kiymetin faizi
%7.10 bilesik seviyelerine kadar inerken ay1 %7.50 bilesik seviyesinin lzerinde kapatt.Yurt icinde
igsizlik ve satmalma yoneticileri endeksi gibi gostergeler, gelinen seviyenin tstiinde bir yavaglamay:
isaret etmezken, kiresel gelismelere paralel olarak ekonomide yavaglama temasi én plana cikti. Kredi
blylmesi ay iginde hedeflerle uyumiu geligirken, Yurt disi yerlesiklerin miilkivetindeki devlet ic
borglanma senedi stoklarinin artmaya devam etmesi faiz piyasasini destekler nitelikteydi.

Ekim ayinda, ABD hisse senedi piyasalarinda giindemin ana konusu ABD segimleri ve FED'in 3.
parasal genigleme programinin piyasalardaki etkileriydi. Bu program gercevesinde, FED'in igsizlik
rakamlarinda kalic azalma kaydedilinceye kadar aylik 40 milyar dolariik ipotege dayali menkul kiymet
(Mortgage —Backed Securities) almaya baglamast her ne kadar piyasalar tarafindan olumlu karsilansa
da se¢im sonuglan konusunda belirsizlik yatinmeilarin pozisyon aimasini zorlastirdi. Ekim ayi boyunca
dugls trendine girmeye baslayan S&P 500 Endeksi, sonrasinda gelen makro ekonomik verilerin
(bagta ABD'deki konut satiglari olmak (zere) beklentilerin {izerinde gelmesiyle beraber biraz
toparlandi. Boylece, S&P 500 Endeksi Ekim ayinl % 2,0'lik dusiisle kapatmis oldu. Ispanya’nin yardim
bagvurusu konusunda net bir gelisme olmasa da, son bir haftada ABD'de tiiketici gliveni ve istihdam
bagta olmak Gzere olumlu makro veri akigi Avrupa piyasalarini géreceli olarak destekledi. Cin imalat
sanayinde gorllen toparlanma sinyali ve Ulkede yassanacak yénetim degisikligi sonrasi ekonomiyi
destekieyici politikalara hiz verilecedi beklentisi son bir haftada Asya piyasalarinda da alim egiliminin
surmesini sadladi. Yurt icinde, bu ay aciklanan kapasite kullanim orani, PMI ve sanayi Uretim
verilerinin beklentilerin altinda gelmesi 2012 yil biiyiimesi (zerinde asag yénli riskleri arttirdi. Ay
baginda dogalgaz ve elektrige yapilan fiyat zamlarinin yil sonu enflasyon beklentilerini bir miktar
bozmas) ve Suriye ile yasanan siyasi gerginlik faiz piyasasini olumsuz etkileyen faktérlerin basinda
geldi. Ayrica Merkez Bankasi'min agiklamis oldudu 3. Geyrek Enflasyon raporunda yil sonu enflasyon



tahminini %6,2'den %7,4’'e ¢ekmesi de faizlerde yukar yénlil bir baski olusturdu. Tam bu verilere
ragmen, beklentilerle paralel gelen ve olumlu kargilanan OVP(Orta Vadeli Program), Merkez
BankasI'nin Ekim Ay1 Para Politikasi Kurulu'ndan ¢ikan faiz koridorunun {ist bandinda 50 baz puaniik
indirim kararn ve ortalama fonlama maliyetinin daha da diigebilecedi sinyali, cari agigin son U yilin en
duglk dizeylerine inmesi ve Tirkiye'nin kredi notu konusundaki olumlu beklentiler ve yurtdigi
yerlesiklerin Devlet I¢ Borglanma Senetlerine olan ilgisinin devam etmesi faiz pivasasini destekler
nitelikte oldu. Bu dogrultuda, gosterge faiz %7.46 seviyesinde bagladi§i Ekim ayini %6.90 seviyesinde
noktaladr. Doviz Sepeti ise 2,05 seviyesinde basladigi ay igerisinde 2.08 seviyesine yukseldikien
sonra Ekim ayini tekrar 2.05 seviyesinde bitirdi. Eylil ayimi 66,397 seviyesinden kapatan IMKB 100
Endeksi, Ekim ayinda %9.2 deger kazanarak 72,529 seviyesinden kapandi. Yurticinde uzun bayram
tatili, Amerika'da ise Sandy kasirgasi sebebiyle piyasalarin kapal olmasi bu yiikselise engel olamadi.
Eylll ayi ortasinda tapu harci, alkollil icegek ve otomotive gelen vergi arfiglari veé Ekim ayl basinda
agiklanan dogalgaz ve elektrik zamlan hisse senetleri 6zelinde negatif etkiler yaratsa da, 10 Ekim’de
Fitch'in Tirkiye kredi notuyla ilgili agiklamalar oldukga pozitif bir trend baglatti. Fitch yapilan bir
konferansta ele aldigi 4 Glke arasinda Tirkiye'nin pozitif ayristgini sdyleyince, piyasada Aralik ayinda
yaptacak not degerlendirmesinde notumuzun artabilecedi ve bunun sinyalinin de 8 Kasim'da
Turkiye'de yapilacak ofan Fitch konferansi éncesi verilebilecedi beklentisi olustu. Bankactiik sektérii
not artigi sonrasinda olugacak ofumlu borglanma ortami beklentisinden en gok faydalanan sektér oldu.
Bankacilik endeksi Ekim ayinda %13.6 deder kazanirken, sanayi endeksi ise daha sinirl bir getiriyle
%3.6 deger kazanabildi.

Kasim ayinda ABD'de biitge konusunda Obama ve Cumhuriyetgi Parti arasinda uzlagma sinyallerinin
yani sira, tatil sezonu Gncesi lyimserlik, Avrupa’dan gelen olumlu veriler ve Cin’de imalat sanayiindeki
toparlanma sinyalleri piyasalarda riskli varliklara talebi destekiedi. Dinyanin en blylk
ekonomilerinden Cin ve Japonya'ya iligkin, 3. ¢eyrekte gbzlemlenen hayli olumsuz g6riinim, son
dénemde bir miktar iyilegme sinyalleri gosterdi. Bu ay agiklanan Cin HSBC flag PMI tretim rakam:nda
13 ay sonra ik kez genigleme gbzlendi. Japonya'da ise 16 Aralik'ta yapilacak secimler éncesi,
anketlerde Onde giden muhalefet partisi lideri Abe'nin, segiimesi durumunda sinirsiz parasal
genigleme adimi atlmasini saglayarak deflasyonist sirece ¢bziim arayacagini belirtmesi, son
donemde hayli olumsuz performans sergileyen Japon ekonomisine iliskin umut dogurdu. Kasim
ayinda yurt i¢i piyasalarda olumiu bir hava hakimdi. Merkez bankast kasim ayinda politika faizini
%5.75 dlzeyinde sabit tutarken koridorun (st bandini 50 baz puan asadi indirerek %9 seviyesine
getirdi. Merkez Bankasi ayrica kiiresel ekonomiye dair belirsiziiklerin siirecegi beklentileri ile esnek
para politikasimin devam: ve 6niimiizdeki dénemde finansal istikrar saglamak igin politika faizinde
velveya gecelik borglanma faizinde 6iglill bir indirimin olabilecegini ifade etti. Kasim aymda yurt igi
piyasalarda en énemli gelismenin, Fitch'in Tirkiye’'nin yabanct para cinsi kredi notunun yatinm
yapilabilir diizeye yiikseltmesi oldu. Bu haberin de etkisiyle ay igerisinde faiz seviyelerinde asadi yonll
bir hareket hakimdi. Gisterge kiymet %6 seviyesinin altina gelirken 10 yillik vadeli sabit faizli deviet ic
borglanma senetlerinin getirisi %7 bilegik seviyesinin altina geldi. Ekim ayini 72,529 seviyesinden
kapatan IMKB 100 Endeksi, Kasim ayinda %0.7 deger kazanarak 73,059 seviyesinden kapandi. Ekim
ayi baginda Fitch'in Tirkiye'nin kredi notunu artiracag beklentileri 5 Kasim'da gercede dondii ve
Tarkiye 3 kredi derecelendirme kurumu arasinda ilk yatirim yapilabilir notunu almig oldu. Artinm Aralik
ayinda beklenmekteydi. Fitch Tirkiye'nin not gériniimini ise duraganda birakil. Diger kredi
derecelendirme kuruluglarinin da Fitch'i izieyebilecegdi beklentisi IMKB'nin volatilitesinin gorece diisik
kalmasina sebep oldu. Not artrim beklentisinin, gergekiesme oncesi fiyatlanmis olmasi endeksin
artinm sonrasi yatay kalmasina sebep oldu. Bankaciik endeksi Kasim ayinda %0.6 deger
kaybederken, sanayi endeksi ise %3.2 deger kazand:. Sanayi endeksinin géreceli iyi performansinda
8 Kasim'da agiklanan ve beklentilerin ¢ok Ustiinde gelen sanayi iretimi datasinin etkisi oldugu
sOylenebilir. Kasim ay ortasinda Merkez Bankasi Bagkani Erdem Basgr'nin reel efektif déviz kuruna
dair yaptigi agiklamalar sepetteki degerlenmeyi durdururken faiz indirimi beklentisiyle tahvil piyasasina
olan iigiyi artirdi. Ekim ayim %7.08 seviyesinden kapatan gésterge tahvil Kasim ay1 sonunda %5.93 ile
~ tarihi diglk seviyelere geriledi. Amerikan segimlerinden Obama'min zaferle gtkmasi Amerikan
borsalarinda diglse fakat Amerikan tahvillerinde ise ralliye sebep oldu.

Aralik ayinda ABD'de agiklanan veriler iktisadi faaliyetin son dénemde bir miktar ivme kazandigina
igaret ederken Ekim ayinda igsizlik orani 0,1 puanlik artis fle %7,9'a yikseldi ve konut piyasasi baski
altinda kalmaya devam etti. Aralik bagindan itibaren mali ugurum konusundaki riskler S&P-500'iin
1400-1.435 bandina sikismasina neden oldu. Biitge krizi piyasada net bir yikselisi engellese de, son
haftalarda ABD ekonomisindeki toparlanma beklentilerini destekleyen sinyaller, iyimser havanin
korunmasini sagladi. Ozellikle 3. ¢eyrek blylme oraninin %3,1°e revize edilmesi ve konut



sektorindeki toparlanmanin slirdiiglinii gdsteren ev satiglar verileri olumlu algiyr destekledi. S&P-500,
yilin son geyreginde yavaslayan bir gérinim verse de, bu yii yakfasik %14’k yukselisle 2609'dan bu
yana en iyi yilik performanst sergiledi. Teknoloji sirketlerinde yaganan tepki alimlar fle biraz
toparlanma gorillse de bu ay kismi diusisler yagandi. 2012 yilinin ikinci geyredinde %0,2 kiiciilen
Avrupa ekonomisi (O¢iincli geyrekte de %0,1 oraninda kiigilerek ii¢ yil aradan sonra yeniden
resesyona girdi. Sanayi Uretimi Eylil ayinda bir Gnceki aya gore %2,5 daralirken éncii gdstergeler
Avrupa Bolgesindeki iktisadi faaliyetin yilin geri kalan béliimiinde de zayif seyrini siirdiirecegine isaret
etti. Ayrica, igsizlik orani Ekim ayinda %11,7've yilkselerek isgiicli piyasalarinin toparlanmadan uzak
oldugunu teyit etti. Enflasyon ise yavaglayan ekonomik aktivitenin de etkisiyle Kasim ayinda bir miktar
gerileyerek %2,2 diizeyinde gergeklesti. Diger yandan Avrupa Merkez Bankas’nin (ECB) Eviul
aymndan itibaren ikincil piyasada sorunlu {ilkelerin tahvillerini siiresiz almasina imkan saglayan para
politikast araglarim kullanma karari almasi ile birlikte ispanya ve italya'nin bor¢clanma maliyetleri
kademeli olarak geriledi. Japonya Merkez Bankast, politika faizini %0-%0,1 seviyesinde degistirmeden
birakirken bu yif 5. kez olmak Gzere varlik alim programinin Ust limitini yikseltti. Banka, varlik alim
fonunu ¥1Q trilyon artirarak ¥101 trilyona gikardi. Teknik olarak resesyonda olan ve deflasyonla karsi
karsiya bulunan Japonya’da segimlerin galibi olan Liberal Demokratik Parti'nin lideri Shinze Abe'nin,
ekonomiyi desteklemek (izere merkez bankasinin genigletici politikalara daha fazla agirlik vermesi
gerektigi yoninde agiklamalar yapti. Tirk lirasi aralik ayinda sepet bazinda deger kazamirken,
gosterge tahvil faizi ise ay baginda tarihi disiik seviyeleri olan %5.61 seviyelerinde islem gordikten
sonra gelen satig ile birlikte yiikseldi. Aralik ay para politikasi kurulunda beklentilerin aksine para
politikas: alt bandinda indirim yapilmazken, déviz cinsi tevdiat hesaplarn igin bankalarin tesis etmesi
gereken zoruniu karsilik orantari arttirildi ve finansal istikrarin korunmasina vurgu yapildi. Son aylarda
agag! yonll slrprizler yapan aylik enflasyon ise beklentilere paralel gerceklesti. IMKB-100 endeksi,
Aralik ayinda %7 deder kazanarak 78,208 seviyesinde kapand. Agtklanan verilere gére 9 aylik GSYH
biylime rakam: %2.6 oldu. Ayrica Kastm ayinda TUFE'nin yilik artis hizi enflasyon Ekim 2011'den
beri gorllen en diiglik seviye olan %6.37'ye geriledi. Beklentilerin altinda gerceklesen enflasyon
rakamiar! ile birlikte Merkez Bankasi'nin faiz indirimine gidebilecegi yoniindeki beklentiler, gdsterge
faizin %5.74 olan tarihi seviyelere diigmesini sagladi. 18 Aralik'taki PPK toplantisinda MB gdsterge
faiz oramini beklentilere paralel olarak %5.75'ten %5.50'ye ¢ekti. Fakat, Merkez Bankas’nin faiz
koridorunun alt bandinda beklenen indirimi yapmamasi olumsuz algiland:. Faizlerde asadi yonli
trendin sonuna gelindigi algisi ve kar realizasyonlarinin da etkisiyle gésterge faiz %6.18 seviyesinden
Aralik ayini kapatt.

LFon Igtiiziik, izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun yatinm stratejisindeki degigikiikler, yatinm stratefisi bant araligi bilgileri ve diger ictiizik,
izahname ve tanitm formu degigikiikierine fonun http.//www.akportfoy.com.tr/t/spk/avb.asp internet
adresinden ulasilabilinir.

Faaliyet dénemi igerisinde Fon Kurulu olagan toplantilarmi gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel
piyasalar, fonun performans ve fonla ilgili diger konular incelenmistir. .
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dis Borglanma Araglan
Emeklilik Yatirnm Fonu Kuruiu’na:

Girig

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A 3. Gelir Amacll Kamu Dig Borglanma Araglart Emeklibk Yatinm
Fonu'nun ("Fon™) 31 Aralik 2012 tarihi #tibariyle hazirlanan ve ekte yer alan bilangosunu, ayni tarinte
sona eren yila ait gelir tablosunu, net varlik dederi ve fon portfdy degeri tablotarini, dnemli muhasebe
politikalarinin zetini ve dipnotlarini denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla ilgili Olarak Kurucunun Sorumlulugu

Kurucu, finansal tablolarin Sermaye Piyasas| Kurulu'nca yayimlanan emeklilik yatinnm fonlar
hakkindaki muhasebe ve deferleme diizenlemelerine gire hazirlanmasi ve diirlist hir sekilde
sunumundan sorumludur. Bu sorumluiuk, finansal tablolann hata ve/veya hile ve usulsiizliikten
kaynaklanan énemli yanlighklar igermeyecek bigimde hazirlanarak, gercegdi diirist bir sekilde
yansitmasini saglamak amaciyla gerekli ig kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam
ettiriimesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe
politikalarinin secilmesini igermektedir.

Badimsiz Denetim Kurulugsunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak yukarnda birinci paragrafta belirtilen
finansal tablolar hakkinda gorls bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca
yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gergeklestirilmistir. Bu standartlar, etik

- ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin, finansal tablolarin gergegi dogru ve dirGst bir bicimde
yvansitip yansitmadig konusunda makul bir giivenceyi saglamak (zere planlanarak yiritiimesini
gerektirmektedir.

Bagimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kaniti
toplamak amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin kullanilmasini igermekiedir. Bagimsiz denetim
tekniklerinin se¢imi, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiiziiikten kaynaklanip
kaynaklanmadi§ hususu da dahil olmak lizere Gnemli yanliglik igerip icermedigine dair risk
degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesieki kanaatimize gbre yapiimistir. Bu risk
dederlendirmesinde, fonun ic kontrol sistemi gz éniinde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz ig
kontrol sisteminin etkinligi hakkinda goriis vermek dedil, badimsiz denetim tekniklerini kosullara uygun
olarak tasarlamak amaciyla, fon yetkilileri tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi
arasindaki iliskiyi orfaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica fon yetkilileri tarafindan benimsenen
muhasebe politikalari ile yapilan donemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarin bir biitin olarak
sunumunun uyguniugunun degerlendiriimesini icermektedir.

Bagimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz badimsiz denetim kamtlarinin, géristmiziin
olusturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Goriig

Gorliglimiize gore, fon portfdyliniin dederlenmesi, fon toplam degeri ve hirim pay degerinin
hesaplanmasi iglemleri, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun emeklilik yatirim fonlarina iligkin didzenlemeleri
ve AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dig Borglanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu’nun ig tliziik
hikOmterine uygunluk arzetmekte; ilisikteki finansal tablolar, Fon'un 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
finansal durumunu ve ayni tarihte sona eren yila ait finansal performansini, Sermaye Plyasas!
Kurulu’nca yayimlanan emeklilik yatinm fonlarn hakkindaki muhasebe ve degerleme diizenlemeleri
gergevesinde (bakimz bilango 2 no'lu dipnot) dogru ve dilriist bir bigimde yansitmaktadir.

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

Sorumlu Ortak, Basdenetci

1 Mart 2013
istanbul, Ttirkiye
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dis Borglanma Araclari Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilanco
(Para birimi - Tiirk Lirasi (TL))

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Varliklar
Hazir degerier 24,590 93,169
Bankalar 24 500 93,169
Bankalar - vadesiz mevduat 24,590 93,169
Menkul kiymetler 52,685,200 41,305,988
Ozel kesim borglanma senetleri - 303,083
Kamu kesimi borglanma senetleri 49,172,222 38,925,929
Diger menkul kiymetler 3,512,978 2,076,976
Varlhiklar toplami 52,709,790 41,399,157
Borglar
Fon ve portfdy yonetim Ucreti 41,783 34,515
Denetim {icreti 1,401 1,770
Katilma belgesi borglar 87,275 115,750
Diger borglar - 213
Borglar toplami 130,459 152,248
Net varlikiar toplam 52,579,331 41,246,909
Fon toplam degeri
Katiima belgeleri 35,071,214 29,517,806
Katilma belgeleri deder artig/(azalig) 7,138,413 3,934,824
Fon gelir f (gider) farki 10,369,704 7,794,280
Cari dénem fon gelir / {gider) farki 2,575,424 3,233,234
Gecmis yiltar fon gelir / (gider) farki 7,794,280 4,561,046
Fon toplam degeri 52,579,331 41,246,909

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

Kamu Dig Bor¢clanma Araglari Emeklilik Yatinm Fonu

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

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Fon gelirleri
Menkul kiymet portidylinden alinan faiz ve kar paylar 2,470,970 1,416,410
Ozel kesim menkul kiymetleri faiz ve kar pavlari - 271,848
Hisse senetleri kar paylari - 271,848
Kamu kesimi menku! kiymetleri faiz ve kar payliari 2,082,401 1,133,524
Diger menkul kiymetler faiz ve kar paylan 388,569 10,968
Menkul kiymet satis karlan 53,287 97,283
Ozel kesim menkul kiymetleri satis karlar 1,089 -
Borglanma senetleri satis karlan 1,009 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri satis karlan 6,401 97,283
Dider menkul kiymetler satis karlan 45787 -
Gergeklegen deger artislan 632,948 2,395,672
Diger gelirler - 18,350
Fon gelirleri toplami 3,157,205 3,927,715
Fon giderieri
Menkul kiymet safis zararian 32,289 168,972
Kamu kesimi menkul kiymetleri satis zararlan 24,959 68,097
Diger menkul kiymet satig zararlari 7,330 100,875
Gergeklesen deger azaliglan 56,245 197,633
Diger giderler 493,247 327,876
Aracilik komisyonu giderleri 8,717 1,945
Noter harg ve tasdik tcretleri 869 860
Fon ve portfdy ynetim lcretleri 459,902 297,070
Denetim Gcretleri 4,720 7,080
Vergi, resim, harg vb, giderler 353 769
Saklama giderleri 16,976 18,120
Kur farki giderleri 1,710 2,032
Fon giderleri toplami 581,781 694,481
Fon gelir f {gider) farki 2,575,424 3,233,234
Ekte sunulan dipnotiar bu finansal tablolarin tamamiayici pargalaridir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Kamu Dis Borglanma Araclart Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
fon poriféy degderi tablosu
(Para birimi - Tlrk Lirasi (TL))

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Nominal Rayig Nominal Rayig
degeri(*) degeri % degeri (*) degeri %
Devlet tahvili 2,850,000 3,321,370 6.30 400,000 340,765 0.83
Eurobond - 45,850,852 87.03 - 38,585,164 93.41
LUsSD 9,535,000 22,535,989 42.77 10,295,000 22,090,829 53.48
EUR 8,441,000 23,314,863 4425 6,391,000 16,494,335 39.93
Ozel kesim borglanma senetleri - - - 330,000 303,083 0.73
Vadeli Mevduat (TL) - 2,297,803 4.36 - 2,071,973 5.02
Borsa para piyasasi - 1,215,475 2.31 - 5,003 0.01
Fon portféy dederi 24,335,576 52,685,200  100.00 19,793,422 41,305,988 100.00
] Tabloda belirtilen nominal degerler orijinal para cinsindendir.
Ekte sunulan dipnotiar bu finansal tablolarin tamamlayici parcalandir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dis Borglanma Araclart Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
net varhk degeri tablosu
{Para Birimi — Aksi belirtilmedigi stirece Tiirk Lirasi (TL))

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Tutar Oran (%) Tutar Oran (%)

- Fon portfdy degeri 52,885,200 100.20 41,305,988 100.14
Hazir degerler 24,590 0.05 93,169 0.23
Borglar (130,459) (0.25) (152,248) (0.37)
Net varhk degeri 52,579,331 100.00 41,246,909 100.00

Ekte sunulan dipnotiar bu finansal tablolarin tamamlayici pargalandir.

(6)
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A_S.
Kamu Dis Borglanma Araglan Emeklilik Yatinnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilanco dipnotlan
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL))

1- Fon ve katiima belgeleri hakkinda genel bilgi

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dig Borglanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu ("Fon™)
emekdilik yatinm fonudur.

Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. tarafindan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanununun 15. maddesine dayanilarak minhasiran grup emeklilik sézlesmeleri gergevesinde alinan
ve katiimeilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve inangli
mulkiyet esaslarina gbre igletiimesi amaciyla “Aviva Hayat ve Emeklilik A.$. Gelir Amach Kamu Dig
Borglanma Araglari Grup Emeklilik Yatinm Fonu” kurulmustur. Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. ile Ak
Emeklilik A.§.’nin, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. unvan altinda birlesmesi lizerine, Sermaye
Pivasasi Kurulu'ndan alinan 20 Kasim 2008 tarih ve 15-1098 sayili izin dogrultusunda, Fon'un unvan
“AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araclan Grup Emeklilik Yatinm
Fonu” olarak degistirilmistir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglart Grup Emeklilik Yatirim
Fonu 12 Ekim 2005 tarihinde 500 milyon TL tutar ile 50 milyar paya b&liinmis ve 1 milyon TL avans
tahsisi ile kurulmustur. Fon'un halka arz edilme tarihi 4 Ocak 2006°dir. Avans geri 6deme sireci 21
Aralik 2006 tarihinde tamamlanmustir,

Kurucu Sirket'in 10 Haziran 2010 tarih ve 28 sayili yénetim kurulu karari ile AvivaSA Emeklilik ve
Hayat A.S. Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araclan Grup Emeklilik Yatirim Fonu'nun AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.$. Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari (USD) Emeklilik Yatirim Fon'u
(AEB) ve AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Gelir Amagli Karma Borglanma Araglarl (EURO) Emeklilik
Yatiim Fonu (AE7) ile benzer stratejilerinin olmast, fonlarin portféy biylklikleri nedeniyle gider
oranlarnnin ylksek olmasi ve ydnetim Ucretlerinin ayni olmasi nedenivle birlegtirilmeleri uygun
bulunmustur. S6z konusu degisiklik SPK tarafinda 20 Aralik 2010 tarih ve 15-1248 sayth izin yazisi ile
onaylanmig, Fonlar, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Gelir Amach Kamu Dis Borglanma Araglart Grup
Emeklilik Yatirim Fon'u altinda 21 Subat 2011 tarihinde birlesmis ve Fon'un ismi "AvivaSA Emeklilik
ve Hayat A.§. Kamu Dis Borglanma Araglar Emekiilik Yatirnim Fonu” olarak degistiriimistir.

Soézkonusu birlesme icin ilgili ig tiiziik dedisiklikleri ve iglemleri 21 Subat 2011 tarihinde 55540 no ile
istanbul Ticaret Sicili Memurlugu'na tescil edilmis ve Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilmistir.
SPK tarafinda 20 Aralik 2010 tarih ve 15-1248 sayil izin yazisi ile Fon'un tufar) 698,127,463 TL olarak
belirtenmis ve 69,812,746,300 adet paya bolinmiigtir,

Birlesme sonucu 21 $ubat 2011 tarihinde Fon’a devrolan 2010 yilina ait gegmis yil fon gelir gider
farkina ait hareket tablosu agagidaki gibidir:

Gecmis yillar fon gelir gider farki:

Birlesme dncesi Fon 556,553
Devrolan fon (AEG) 2,014,534
Devrolan fon (AE7) 1,989,958
Birlesme sonras! Fon 4,561,045

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. ile Ak Portfdy Yonetimi Anonim Sirketi arasinda yapilmis olan Portfoy
Yénetim Sozlesmesi kapsaminda Fon'un yénetimi Ak Portfdy Yodnetimi A.$ tarafindan yapiimaktadir.

S
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dig Borglanma Aracglar Emeklilik Yatirrm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle

bilan¢o dipnotlarn (devami)
{Para Birimi — Aksl belirtilmedigi stirece Tiirk Lirasi (TL))

1-

Fon ve katitma belgeleri hakkinda genel bilgi (devam:)

Fon Kurucusu, Ydneticisi, Araci Kurum ve Saklayict Kurum ile ilgili bilgiler agagidaki gibidir:

Kurycu Sirket:

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. .

inkitap Mah. Kiigliksu Cad. Akgakoca Sk. No: 8 34768 Umraniye - [stanbul
(Eski Kurucu Emekfilik Sirketi: Aviva Hayat ve Emeklilik A.S.)

Yonetici Kurum:
Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Sabanct Center 4.Levent - [stanbul

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

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

_Saklaylcl Kurum:
I.M.K.B Takas ve Saklama Bankasi A.S.

Abide-i Hiirriyet Caddesi Mecidiyekdy Yolu Sokak No: 286 80260 Sisli - istanbul

2-

a)

b)

Uygulanan belli bagl muhasebe ve degerleme ilkeleri

Genel:

For'un finansal tablolar Sermaye Piyasas! Kurulu’'nun (*SPK") 28 Subat 2002 tarihli 24681
saylll Resmi Gazete'de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine lliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik hGkimleri ile emeklilik yatirim fonlan tarafindan finansal tablo ve
raporlann hazirlanip sunulmasina iliskin ilke ve kurallarina uygun olarak hazirlanmaktadir. iigili
ilke ve kurallar Fon'un finansal tablolarinin hazifanisinda 28 Subat 1990 tarihli 20447 sayil
Resmi Gazete'de yayimlanan, Seri XI, No: 6 sayil teblidi ve bu tebliGe degisiklik getiren
tebligleri de igermektedir.

Fon muhasebe kayitlarini ve yasal finansal tablolanni TL cinsinden, Tirk Ticaret Kanunu,
SPK'nin yayimlamis oldugu tebligler ve Vergi Usul Kanunuw’na uygun olarak hazirlamakiadir. Bu
finansal tablolar tarihi maliyet esasina gbre tutulan yasal kayiilarin emeklilik yatirnm fonlari igin
SPK tarafindan yayimlanan genel kabul gérmis muhasebe ilkelerine uygunluk agisindan
gerekli diizelime ve siniftandirmalar yansitilarak dilzenlenmigtir.

Cari donem finansal tablolar énceki dénem ile kargilagtirmall olarak hazitlanmistir, Cari dénem
finansat tablolarin sunumu ile uygunluk saglanmasi agisindan kargtlagtirmal bilgiler gerekli
gorildigiinde yeniden simflandinhr ve énemli farkliiklar aciklanr,

Katilma Belgeleri (Fen Paylari):

Fon paytan, temsil efti§i degerin tam olarak nakden ddenmesi sartiyla katilimeinin bireysel

emeklilik hesabina aktanlir. Bir payin degeri Fon net varlik degerinin dolagimdaki fon paylarinin
kapsadiQi pay sayisina boliinmesiyle elde edilir.

8s
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dig Borglanma Araglar Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilango dipnotlar (devami)
{Para Birimi — Aksi belirtiimedigi stirece Tiirk Lirasi {TL))

d)

€)

Uygulanan belli bagh muhasebe ve defjerleme ilkeleri {(devam)
Gerceklesen deder artiglan/{azaliglari):

Fon menkul kiymetlerinin her giin itibariyle fon ig tizG§( hitklimlerine gore degerlemesi
sonucunda ortaya gikan degerleme farklari, bilangodaki fon toplam degerinin iginde yer alan
katiima belgeleri deger artig/(azalis) hesabinda muhasebelestiriimektedir. Bu suretle,
degerleme farklan, ancak ilgili menkul kiymetin elden gikartilarak gergeklesmesi halinde gelir
veya gider hesaplarina yansitiimaktadir.

Gelir / giderin taninmasi:

Fon portféyiinde bulunan menkul kiymetlerin, aiim ve satimi, fon paylaninin alim ve satim,
fonun gelir ve giderleri ite fonun diger islemleri yapildikian giin itibariyle muhasebelestirilir.
Fon'dan satilan bir menkul kiymet satig glini degeri (alig bedeli ve satig giinline kadar olusan
deger arti veya azalisiart toplami) Gzerinden "Menkul kiymetler hesabi"na alacak kaydedilir.
Satig glinii degeri, ortatama bir deger olup; "Menkul kiymetler hesabi"nin borg bakiyesinin, ilgili
menkul kiymetin birim sayisina béliinmesi suretiyle hesaplanir, Satig tutar ile satig glind degeri
arasinda bir fark olugtudu takdirde bu fark "Menkul kiymet satis karlart hesati"na veya "Menkul
kiymet satig zararlar hesabi"na kaydolunur. Satilan menkul kiymete iliskin "Fon paylar deder-
artis / azalis hesabi"nin bakiyesinin ortalamasina goére satilan kisma isabet eden tutar ise, bu
hesaptan gikarilarak "Gergeklesen deder artislan / azaliglan™ hesaplarina aktarilir, Menkul
kiymet alim satimina ait aracilik komisyonlari alim ve satim bedelinden ayr olarak "Aracilik
komisyonu gideri hesabi"nda izlenir.

Vergi karsiliklar:

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

Uygutanan degerleme ilkeleri:

Degerleme her isglini itibariyle yapilir. Portfoydeki menkul kiymetlerin degerlemesinde,
asagida belirtilen esasiar uygulanmigtir:

Portféye alinan varliklar alim fivatlariyla kayda gegirilir. Yabanci para cinsinden varliklarin alim
fiyati satin alma glniindeki yabanci para cinsinden degerinin Tiirkive Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nca (“TCMB") belirlenen doviz satis kuru ile carpimasi suretiyle bulunur.

i. Al tarihinden baglamak {izere portfdydeki varliklardan;

- Borsada iglem goéren varliklar degerleme giiniinde borsada olugan en son seans
agirhiklt ortalama fiyat veya oranlarla deferlenir.

- Degerleme glinlinde borsada alim satima konu olmayan hisse senetleri son islem
tarihindeki borsa fiyatiyla, borglanma araglari, ters repo ve repolar ile borsa para
pivasasi iglemleri, son iglem gliniindeki giinliik bilesik faiz orani esas alinarak
degetlenir,

i,  Yatinm fonu katiima belgeleri, dederleme glini itibariyle en son agiklanan fiyatlar esas
alinarak dederlenir.

(9)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dis Borglanma Araglan Emeklilik Yatinm Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
bilanco dipnoflari {devami)
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL))

2« Uygulanan belli bagh muhasebe ve degerleme ilkeleri (devami)

ii.  Portféydeki vadeli mevduat, bilesik faiz orani kullanilarak tahakkuk eden faizin
anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

iv. Borsada iglem gdrmekle birlikte dederleme giiniinde borsada alim satima konu olan
hisse senetleri IMKB ikinci seans gecici bllten adirhkh ortalama fiyatlar ile degerlenir.
Borsada iglem gérmekle birlikte degerleme gliniinde borsada alim satima konu
olmayan hisse senetleri son iglem tarihindeki borsa fiyat: ile degerlenir.

v.  Fon portfdylne alinabilecek kiymetlerden eurobondlar, yabanci menkul kiymetler ile
ddviz cinsinden devlet i¢ borglanma senetleri ve kamu dis borglanma senetleri IMKB,
Reuters veya Bloomberg veri dagitim ekraniarinin TSI 15.00 - 15,30 arasinda alinan
alhis ve satig kotasyonlarinin ortalamasi alinarak dederlenir. Fon fiyati hesaplanacak
gln itibar ile birikmis olan kupon faizi de {izerine ekienerek degerleme fivati olarak
belirlenir. Alig ya da satis kotasyonu bulunmamasi durumunda ise en son olusan
fiyattan ig verim ilerletme ydntemi ile degerleme yapilir. Ancak, oladaniistl durumlarin
meydana gelmesi halinde Fon Kurulu karar ile de@erlendirmede kullanilacak fiyatlar
TSI 15.00 - 15.30 saatleri disinda da IMKB, Reuters veya Bloomberg veri dagitim
ekranlanndan ya da farkli veri dagitim kanallarindan ayni esaslar ile alinabilir.

vi. Kamu dis borglanma senetleri ile ddviz cinsinden devlet i¢ borglanma senetlerinin
fiyatlar: olusmakla birlikte, olusan fiyatin hacmin diislik olmasi, az sayida islem oimasi
gibt nedenlerie atipik olmas! ve benzeri olagandis! durumiarda da son olugan fiyat
Uzerinden i¢ verim hesaplamasi yolu ile dederleme yapilir.

vil., Degerleme giiniinde tezgah {istl piyasada iglem gérmeyen Kamu Dig Borglanma
Senetleri’nin son islem tarihindeki baz fivatina, son kupon édeme tarihinden degerleme
glinlind takip eden ilk is gliniine kadar tahakkuk eden faiz eklenir.

viii.  Yukaridaki sekilde degeri belirlenemeyen berglanma senetleri ve repolar ise, son ig
glnlindeki portfdy dederine, sermaye piyasas! aractnin ig verim orani lzerinden giinliik
bilegik faiz esasina gbre hesaplanan faizin anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

ix.  Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlegmeleri, eger Tiirkiye'de kurulu bir borsada islem
gorliyorsa, degerleme giinil ittbariyla borsada olusan adirlikli ortalama fiyat ile
degerlenir. Eger stz konusu enstriimanlar yurt diginda bir piyasada islem gérilyorlarsa,
islem gordiikleri piyasanin kote edildigi veri dagitim kanallarinda TSI 16.30-17.00
itibariyle en son gegerli alim-satim kotasyonunun ortalamasi deerleme fiyat: olarak
kullanilir.

x.  Degerleme giiniinde alim satima konu olmayan Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri,
son iglem tarihinde veri dagitim kanallarinda yayinlanmis piyasa fiyatlariyla degerlenir.

Degerlemeye esas olacak fiyatlarin fon yazilim sistemine otomatik olarak akfariimasi saglanir.
I¢ verim ve kupon hesaplamalarinda genel kabul gdrmiis formiiller kullanilir.

Fon portfoy degeri, portféydeki varliklarin dederlerinin toplamidir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dis Bor¢lanma Aracglar Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilang¢o dipnotlan (devami)
{Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi {TL.))

2- Uygulanan belli bagh muhasebe ve dederleme ilkeleri (devami)
Net varlik degerl, fon portfdy dederine varsa diger varliklann eklenmesi ve bu Fon'un
izahnamesinde belirtilen sekilde ayrilmis bulunan borglarin (kurucu tarafindan kurulus iglemieri
icin verilen avans harig) diislilmesi suretiyle bulunur,
Fon'un devami stresince alinan bedelsiz hisse senetleri, temettll, faiz ve kar paylan v.b.
alindiklan giin Fen'un toplam dederine dahil edilir.
Bir payin degeri, net varlik degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadidi pay sayistna
béliinmesiyie elde edilir.
3-  Katilma belgeleri ve fon birim degeri
1 Ocak — 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap dénemlerine iliskin fon katilma belgeleri, dolagimdaki
pay sayilar, fon birim dederi ve fon toplam degeri agagidaki tabloda dzetlenmistir.
31 Aralik 2012 31 Aralik 2011
Katilma belge sayisi 52,579,331 69,812,746,300
Dolagimdaki pay sayisi 2,451,698,406 2,174,576,564
Fon birim degeri 0.021446 0.018968
Fon toplam degeri 52,579,331 41,246,909
4-  Fon paylarn hareketleri ve fon siiresi

1 Ocak — 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap ddnemlerine itigkin fon katilma belgelerinin harekefleri
asagidaki tabloda dzetlenmigtir:

31 Aralik 2012 31 Arahk 2011

Adet Adet

Agihs 2,380,116,972 214,231,770
Birlesme - 1,229,470,900
Satiglar 340,838,367 1,515,394,006
Geri aliglar 269,256,933 784,520,112
Ddnem sonu 2,451,698,406 2,174,576,564

Fon, Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 5 Ekim 2005 tarih ve KYD / 624 sayili iznine milteakip Fon
Igtliziigii’ nlin Tlrkive Ticaret Sicili Gazetesinde 12 Ekim 2005 tarihinde ilani ile kurulmus olup,
siiresizdir. Fon'un halka arz edilme tarihi 4 Ocak 2006'dir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Kamu Dis Borglanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu'nun
altinda gerceklesen birlesme 1 nolu dipnotta agiklanmistir,

)
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dis Borglanma Aracglari Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilang¢o dipnotlari (devami)
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi slirece Tiirk Lirasi (TL))

b)

Menkul kiymetlerin toplam sigorta tufar:

Fon'a ait menkul kiymetler IMKB Takas ve Saklama Bankas! A.$. ("Takasbhank”) nezdinde
saklamada tutulmaktadir. Fen'a ait olan katiima belgeleri ise Merkezi Kayit Kurulugu A.S.
{*“MKK") de miigteri alt hesaplarinda saklanmaktadir. Yapilan saklama sdzlesmesine istinaden
menkul kiymetler Takasbank ve MKK glivencesi altindadir,

Kurucu ve ydneticiye olan borglar

Fon'un y8netim ve temsili ile Fon'a {ahsis ettigi donanim, personel ve muhasebe hizmetleri
karstligi olarak her giin igin net varlik degeri (izerinden hesaplanan giinlitk yiiz binde iki virgll
yetmis bes (%0,00275) oraninda fon igletim gideri kesintisi tahakkuk ettirilir ve bu {cret her ay
sonunu izleyen bir hafta iginde kurucu girkete ddenir. Séz konusu lcret kurucu ve portfoy
ydneticisi arasinda, porffQy yonetim sbzlesmesi esaslarina gére paylastiniir (31 Arahk 2011 -
yiiz binde iki virgll yetmis bes (%0.00275).

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

Bilango tarihinden sonra ortaya ¢ikan ve agiklanmast gereken husus bulunmamaktadir (31
Aralik 2011 — Yokfur).

Degerlemede uygulanan déviz kurlan

Fon portfdylinde piyasa dederi toplam 45,850,852 TL (31 Aralik 2011 — toplam 38,585,164 TL)
clan Eurobond bulunmaktadir. Bu menkul kiymetlerin degerlemesinde kullanilan déviz kuru ABD
dolarr igin 1.7826 TL/USD (31 Aralik 2011 —1.889 TL/USD) ve Euro igin 2.3517 TL/EUR (31
Aralik 2011 — 2.4438 TL/EURY dur.

Degerlemede esas alinan gelir oriaklif senetleri fiyatlarn
Fon portféylinde gelir ortakligl senetleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yokiur).

Diger hususlar

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Fon, emeklilik yatinm fonlaninin toplam denetim Gcretlerini yillik
toplam denetim lcretini baz alarak fon toplam degeri oranlamasi izerinden emeklilik yatirim
fonlarina dagitmaktadir.

Bilango tarihi itibariyle fon porifdyi icerisinde yer alan 3,512,978 TL tutarindaki diger menkul
kiymetler 2,297,804 TL utanindaki vadeli mevduat alacaklarindan ve 1,215,174 TL tutarindaki
borsa para piyasasi iglemlerinden olusmaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

Bilango 1 no’lu dipnotta agiklandigl Uzere AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagh Kamu
Dig Borglanma Araglari (USD) Emeklitik Yatinm Fonu ve AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir
Amacll Karma Borglanma Araglar (EURO) Emeklilik Yatirim Fonu 21 Subat 2011 tarihi itibariyle
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amacli Kamu Dis Borglanma Araglart Grup Emeklilik
Yatirim Fonu blinyesinde birlesmistir Fon'un ismi AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Kamu Dis
Borglanma Araglart Emeklilik Yatinim Fonu seklinde degistiriimigtir. Bu gergevede en son
degerleme giinii olan 18 Subat 2011 tarihi itibariyle AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir
Amagli Kamu Dig Borglanma Araglan (USD) Emeklilik Yatinm Fonu ve AvivaSA Emeklilik ve
Hayat A.$. Gelir Amacl Karma Borglanma Araglart (EURGC) Emeklilik Yatinm Fonu’nun
bitangolar, gelir tablolan, fon portfdy degeri tablolan ve net varlik degeri tablolart Fon'un
blnyesinde birlesmistir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dig Bor¢glanma Araclari Emeklilik Yatirnm Fonu

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

1- Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii tutarlan

Bilanco tarihi itibariyle Fon'un tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettl alacagi
bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

2- Yd&netici girketten alinan avans ve kredi faiz oranlari

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

3- Gelir ve gider hesaplarinda bir 6nceki yila gdre %25%in iizerinde ortaya c¢ikan artis ve
azalistann nedenleri

Fon portféyiiniin blyimesi ile dogru orantili olarak kiymet portfoyiinden alinan faiz ve kar
paylarinda artig olmasina ragmen, déviz kurlarindaki dalgalanmalar sonucu menkul kiymet satig
karlarinda ve gergeklesen deder artislarindaki diislis sebebiyle fon gelirlerinde azalma
gozlenmistir.

Fon giderlerindeki azaligin ana sebebi menkul kiymet satis zararlari ve gergeklesen deger
azalglarinda meydana gelen dugistiir. Birlegme sonucu fon portfdy degerindeki arfiga paralel
olarak fon ve portfdy yonetim Ucretlerinde meydana gelen artisa ragmen toplam fon giderlerinde
azalig gbzlenmistir,

4. Diger hususiar

Bilango tarihi itibariyta agiklanmast gereken diger hususlar bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 —
Yoktur).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dig Borglanma Araclart Emeklilik Yatinm Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
fon portidy degeri tablosu dipnotlar
(Para Birimi — Aksi belirtitmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL})

f- imtiyazl hisse senetleri

Bilango tarihi itibariyla portféyde imtiyazli hisse senedi meveut degildir (31 Araltk 2011 —
Yoktur).

2- Alinan bedelsiz hisse senetleri
Cari dénemide alinan bedelsiz hisse senedi mevcut degildir (31 Aralik 2011 - Yoktur),
3- ihrag edilen menkul kiymetin toplam tutaninin %10'unu agan kismi

Fon’da bir ihragginin para ve sermaye piyasasli araglarina yatirdmis fon varliklaninin %10'undan
fazlasini agan kismi yoktur (31 Aralik 2011 — Yoktur).

4- Menkul kiymetler borsalarina kote edilmemis menkui kiymetler

Bilango tarihi itibariyle portfdyde menkul kiymetter borsalarina kofe edilmemis menkul kiymet
mevcut degildir (31 Aralik 2011 - Yokiur).

5- Diger hususiar
a) Bilancgo tarihi itibariyle fon portfoyl igerisinde yer alan menkul kivmetlerin tekrar geri
satiimalarin éngéren anlagmalar gergevesinde ters repo islemlerinden alinan menkul kiymetler

bulunmamaktadrr. (31 Aralik 2011 — Bulunmamakiadir).

b) Bilango tarihi 31 Aralik 2012 itibariyle vadeli mevduat detayl asagida dzetlenmistir:

Vade tarihi Baglanan tutar Faiz orani {%) Doniis tutan  Rayic dederi
15 Mart 2013 1,462,979 8.15 1,488,107 1,465,259
27 Marf 2013 831,225 8.30 848,611 832,544

2,294,204 2,337,718 2,297,803

31 Aralik 2011 itibariyle vadeli mevduat detayt agaida zetlenmistir:

Vade tarihi Badlanan tutar Faiz crani (%) Déndis tutar Rayig degeri
27 Marf 2012 754,189 12.25 776,969 755,201
28 Mart 2012 1,314,999 12.30 1,355,324 1,316,772

2,069,188 2,132,293 2,071,973

c) Vadeli déviz satig sdzlegmeleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 - Yoktur).
d) Bilanco tarihi itibariyle fon porifoyll igerisinde 6zel kesim borglanma senedi bulunmamaktadir.

(31 Aralik 2011 - Fon portféyl igerisindeki 303,083 TL kargiiindaki 6zel kesim borglanma
senedinin tamam 28 Eylil 2012 vadeli T.ls Bankas) bonosundan, olusmaktadir).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dis Bor¢glanma Araclari Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
net varlik degeri tablosu dipnotlan
(Para Birimi — Aksf belirtilmedigi siirece Tiirk Lirast (TL})

1- Stipheli alacaklarmn tutan
Bilango tarihi itibarivia stipheli alacak bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 - Yoktur).
2- Net varlik dederinin %S8'inden fazla tutardaki diger varliklarin ayrintis

Net varlik dederinin %5'inden fazla tutarda diger varlik bulunmamaktadir (31 Arahik 2011 —
Yokitur).

3- Diger hususlar
6327 Sayih Kanun kapsaminda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi'nde yapilan yeni
diizenlemelere paralel olarak Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik ve Bireysel

Emeklilik Sisteminde Deviet Katkisi Hakkinda Yonetmelik 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren
yUrdriiige girmistir (31 Arahk 2011 — Yoktur).

§s
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1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap donemine ait
varliklarin saklanmasina iligkin rapor
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dis Borclanma Araglar Emeklilik Yatinm Fonu
varhklarinin saklanmasina iliskin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.§. Kamu Dis Borglanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu'nun (“Fon®) 1
Ocak — 31 Aralik 2012 hesap ddnemine ait para ve sermaye piyasasi alim satim iglemlerini ve buna
iligkin sdzlegmelerini, fon varliklarinin 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi
Kanunu ("4632 sayill Kanun”) ve Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine lligkin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik (“Yonetmelik") hiklimlerine uygun olarak saklanip saklanmadig agisindan
incelemis bulunuyoruz. incelememiz asagidaki hususlarin test edilmesini igermistir.

1. Saklayicl kurulug nezdinde saklamada bulunan para ve sermaye piyasast araglarinin, AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.S. ("Emeklilik Sirketi") veya Fon Kurulu'nun 6nceden haberi olmaksizin
saklayiel kurulug kayiflar ile mutabakatinm yapiimasi,

2. Kaydi ortamda tutulan para ve sermaye piyasasi araglarinin kayitlari tutan kuruluglardan teyit
editmesi,

3. Odiing menkul kiymet islemleri konusunda taraflardan teyit alinmas,

4, Fon hesabindan yapilan édeme ve virman iglemlerinin ilgili 6deme ve virman iglemlerine iligkin
belgelerle kargilastirilarak kontrol edilmesi,

5. Fon portféylindeki menkul kiymetler Gizerindeki hakiarin Portféy Y&netim Sirketi'nin talimati

cergevesinde kullanilip kullanimadigirin tespiti,

6. Fon paylarinin katihmer bazinda tutulup tutulmadidr ve katilimeilara fon hesaplarinda yatinma
yonlendirilecek katki pay tutan ile bunlara karsilik gelen pay sayilarini fon bazinda izleme
imkani saglantp saglanmadiginin kontrold,

7. Fon hesaplarinda yatirima yonlendirilecek ve Emeklilik Sirketi tarafindan bildirilen katiimci katki
paylarinin Fon'a aktariminda pay sayisinin dogru hesaplanip hesaplanmadidimin kontrol,
8. Emeklilik Sirketi ve Portfdy Yénetim Sirketi tarafindan fon hesaplarindan, bireysel emeklilik

sistemi digina Yonetmeligin 18 inci maddesinde belirtiten durumlar diginda harcama yapilip
yapilmadiginin kontrolii,

Gorligimiize gore Fom'un 1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap doneminde varlikiar 4632 sayil Kanun ve
Yonetmelik hitkimleri gergevesinde saklanmaktadir.

Bu goriis tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi’nin bilgisi ve kullanimi
icin hazirlanmis olup, baska bir maksatla kullaniimasi mimk{in degildir.

Gorlsimiizi etkilememekle birlikte agagidaki hususa dikkat gekmek isteriz:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 20 Aralik 2011 tarih ve 15-1248 sayil izni dogrultusunda AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.$. Gelir Amach Kamu Dig Borglanma Araglari (USD) Emeklilik Yatinm Fonu ve
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Gelir Amacli Karma Borglanma Araglari (EURQ) Emeklilik Yatirim
Fonu, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Gelir Amagli Kamu Dig Borglanma Araclar Grup Emeklilik
Yatinm Fonu'nun binyesinde birlestirilmis ve Fon'un ismi “AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dig
Borglanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu” olarak degistiriimistir. $6z konusu birlegsme, ilgili islemlerin
21 Subat 2012 tarihinde Istanbul Sicil Memurlugu'neca tescil edilmesiyle tamamlanmustir.

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

Seda Hacuoglu, SMMM
Sorumiu Ortak, Bagdenetgi

1 Mart 2013
Istanbul, Tirkiye

A member firm of Ernst & Young Giobal Limited
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Kamu Dig Borglanma

Araclari Emeklilik Yatirim Fonu’ nun

i¢ kontrol sisteminin durumuna iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.§. Kamu Dig Borglanma Araglan Emeklilik Yatirim Fonu'nun (*Fon") 1
Ocak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait i¢ kontrol sistemini Emekdilik Yatirim Fonlarinin Kurufug ve
Faaliyetlerine lligkin Esaslar Hakkinda Yénetmelik'in (“Ydnetmelik”) 14 tincii maddesinde belirtilen
asgari esas ve usuller gercevesinde incelemis bulunuyoruz.

Goriglimiize gére Fon'un i¢ kontrol sistemi Yénetmelik'in 14 incli maddesinde belirtilen asgari esas
ve usulleri igermektedir.

Bu gdris tamamen Sermaye Piyasast Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi'nin bilgisi ve kullanimi
icin hazirtanmis olup, baska bir maksatla kultanilmast miimkin degildir.

Gorigimizi etkilememekle birlikte asagidaki hususa dikkat gekmek isteriz:

Sermaye Piyasas) Kurulu'nun 20 Aralik 2011 tarih ve 15-1248 sayili izni dogrultusunda AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.$. Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari (USD) Emeklilik Yatirim Fonu ve
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.§. Gelir Amacli Karma Borglanma Araglari (EURO) Emeklilik Yatirim
Fonu, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Gelir Amagl Kamu Dig Borglanma Araglari Grup Emeklilik
Yatirim Fonu'nun biinyesinde birlestiriimis ve Fon'un ismi “AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dig
Borglanma Araglan Emeklilik Yatirim Fonu” olarak degistirimistir. S6z konusu birtesme, ilgili islemlerin
21 Subat 2012 tarihinde Istanbul Sicil Memurlugu'nea tescil edilmesiyle tamamlanmistir.

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

Seda Hacmg[u SMMM
Sorumiu Ortak, Basdenetgi

1 Mart 2013
istanoul, Tiirkiye

A raernber fiernof Ernst & Young Globat Limited
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Kamu Dis Borglanma Araglan

Emeklilik Yatirrm Fonu’nun yatirnm performansti
konusunda kamuya a¢tklanan bilgilere iligskin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Kamu Dig Borglanma Araglart Emekiilik Yatirim Fonu’nun ("Fon™) 1
Ocak — 31 Aralik 2012 hesap donemine ait ekteki performans sunus raporunu Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri: V No: 60 saylli Bireysel ve Kurumsal Portfylerin Performans Sunumuna,
Performansa Dayall Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'inde
(“Teblig") yer alan performans sunus standartlarina iligkin dlizenlemeleri gergevesinde incelemis
bulunuyoruz.

Incelememiz sadece yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir. Bunun
diginda kalan dénemler igin inceleme vapiimamis ve gorlis olusturulmamigtir,

Gortigimiize gore 1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait performans sunus raporu Fon'un
performansini Sermaye Piyasast Kurulunun iigili Tebligi'nde belirtilen performans sunus
standartlarina iliskin diizenlemelerine uygun olarak dodru bir bicimde yansitmaktadir.

Gortigimizi etkilememekle birlikte asadidaki hususa dikkat cekmek isteriz:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 20 Aralik 2011 tarih ve 15-1248 sayili izni dofrultusunda AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagcli Kamu Dig Borglanma Araclari (USD) Emeklfilik Yatinim Fonu ve
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagh Karma Borglanma Araglarl (EURO) Emekiilik Yatirim
Fonu, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amacli Kamu Dig Borglanma Araglart Grup Emeklilik
Yatirim Fonu'nun blinyesinde birlegtiriimis ve Fon'un ismi “AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dig
Borglanma Araglari Emekiilik Yatinm Fonu” olarak dedistirilmistir. $6z konusu birlesme, ilgili islemlerin
21 Subat 2012 tarihinde Istanbul Sicil Memurlugu'nea tescil edilmesiyle tamamlanmistir.

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

Seda Hacloglu, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetci

1 Mart 2013
Istanbul, Tirkiye

A member tieen of Ernst & Young Globat Limited
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