AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
DENGELI EMEKLILIK YATIRIM FONU
YILLIK RAPOR (AVD)

Bu rapor AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Emeklilik Yatinm Fonu'nun 01.01.2012-
30.12.2012 dénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun
bir dnceki dénemle kargilastirmah clarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gecmis yillik fon bilanco ve
gelir tablolanmin, bagimsiz denetim raporunun, bilange tarihi itibariyle fon portféy dederi ve net varhk
degeri tablolarinin katiimailara sunulmasi amaciyla diizenienmistir.

BOLUM A: 01.01.2012-31.12.2012 DONEMININ DEGERLENDIRILMEST

EKONOMI TURKIYE :
Enflasyon :

2012 yilinda enflasyon yillik bazda 2011 yilindaki %10.4 seviyesinden %6.2'ye geriledi ancak Merkez
Bankasi'nin %5 hedefinin lzerinde kaldi. MB tarafindan gdsterge olarak kabul edilen cekirdek enflasyon
((I)gida ve alkolsiz igecekler, alkolll igkiler ile titiin Griinleri ve altin harig) ise yillik bazda %35.8 olarak
gercekleserek 2011 yilindaki %6.85 seviyesindeki cekirdek enflasyonun altinda gerceklesti. Uretici
fiyatlar: tarafinda ise yillik enflasyon orani %2.45 olarak gerceklesti.

HISSE SENEDI PIYASASI:

Yila 51.266 seviyesinden baglayan IMKB100 endeksi yilsonu itibariyle 78.208 seviyesi ile yih %52.6
getiri sagladi. 2011 yili igin IMKB-100 endeks performansi -%22 olarak gergeklesmistir. Kiresel
ekonomide slregelen belirsizlikler, ¢ozim arayiglar devam eden Avrupa Bdlgesi bor¢ sorunu,
yavaglayan Cin ekonomisi ve halen yapisal diizelmelerin gériiimeye baslanmadigi ABD kredi krizi gibi
birgok risk unsuru 2012 yilinda piyasa yoninu belirledi. TCMB'nin bagsanl gekilde uyguladii faiz
koridoru, rezerv opsiyon katsayisi uygulamasi ve zorunlu karsiliklar gibi araclar ile finansal istikrarn
korunmasinda sadlanan basan, Kasim ayinda Tirkiye'nin yabanc para cinsinden kredi notunun Fitch
tarafindan yatinm yapilabilir seviyeye ylkseltiimesi ile karsiidini almis oldu. Yapisal reformlarin devam
etmesi ve ekonomideki iyilesmenin sirdurilebilirliginin kanitlanmasi halinde dider kuruluslar tarafindan
da not artigiannin yasanabilecedinin agiklanmasi;, IMKB'ye ve Tahvil-Bono piyasasina olan fon
giriglerinin sirmesini saglad.

TAHVIL BONO & FAiZ PIYASASI:

Yila %11 seviyesinden baglayan gdsterge faiz, yil boyunca istikrarli sekilde diisis trendini siirdiirerek
%5.8 seviyesinden yih tamamladi. Kredi notu artisi sonrasi Aralik ayr basinda %5.66 ile tarihsel dip
seviyesini gérdt. TUFE'nin yilhk artis hizi yif genelindeli diisiis trendi paralelinde Nisan 2011'den beri
goriifen en digik seviyeye geldi. Beklentilerin altinda gergeklesen enflasyon rakamlan ile birlikte
Merkez Bankasi’'nin faiz indirimine gidebilecegi yéniindeki beklentiler, gdsterge faizin diismesindeki en
onemli etken oldu,

DOVIZ PIYASASI:

EUR/USD paritesi yila 1.2938 bagiadi ve ABD ekonomisinde yil sonuna dodru gelmeye baslayan pozitif
gbstergelerin ve Avrupa Bdlgesi'nden borg krizinin ¢6zimii igin her tirli &énlemin alinacadinin israrla
vurgulanarak somut adimlar atilmaya baglanmas: sonucu yili 1.3193 seviyesinden kapatti.

Doviz sepeti (0,5 usd + 0,5 eur) TL karsisinda 2011 vilindaki %20.5'lik artis sonrasinda 2012 yilinda
%4.8 deger kayb yasadi. TCMB, yil icerisinde yaptidi cesitli toplantilarda TL dederinin Reel Efektif
Déviz Kuru endeksi ile siirekli takip edildigini ve 120-125 bandinda TL'de dederlenmeyi isaret ettigini;
125-130 bandinda sert dnlemlerle miidahale edilecedini ve 130°un (izerine gikmasi halinde ise eldeki
bltdn onlemler ile midahalenin glindeme gelecegini agiklamigti. Bu paralelde yil boyunda endeksi
yakindan takip eden piyasa TCMB'nin sikilastirici ve gevsetici aksiyonlar ile yih TL ydniinde dederienme
ile tamamladi.




BOLUM B: FON KURULU FAALIVET RAPORU iLE ILGILI BILGILER

01.01.2012-31.12.2012 dénemi igerisinde Fon kurulu oladan toplantilarim gergeklestirmistir. 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.
DENGELL EMEKLILIK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMI BILANCO GZETI

31 Aralik 2012 31 Arabik 2011
Varlklar 92,421,241 86,301,254
Borglar 331,579 760,971
Fon Toplam Dederi 92,089,662 85,540,283

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
DENGELI EMEKLILIK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMI GELIR TABLOSU OZETi

.31 Aralik 2012 31 Arahk 2011
Fon Gelirleri 14,014,032 9,049,310.00
Fon Giderleri 5,033,240 6,917,242.00
Fon Gelir Gider Farki 8,980,792 2,132,068

BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

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

31 Aralik 2012 31 Arahk 2011
Nominal Rayic % Nominal Rayic¢ %
Deger Defer Deger Dedger
Ters Repo 0 2,097,435 2,001,066 2
Hisse Senedi 6,419,959 32,862,890 36 5,369,015 23,450,138 28
Hazine Bonosu 0 0
Vadeli Mevduat 15,625,057 17 15,409,483 15,020,055 18
Ozel Kesim Borglanma Senetieri 2,604,135 2,693,021 3 2,800,000 2,837,425 3
Kuponlu Deviet Tahvili 33,982,000 36,960,311 41 23,828,000 24,258,386 29
Devlet Tahvili 2,005,000 1,940,721 2 16,300,000 14,200,679 17
Borsa Para Piyasasi 310,045 0 2,352,114 3
Fon Portféy Degeri 90,392,045 100.00 84,119,863 100.00




AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
DENGELI EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHL}
NET VARLIK DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tirk Lirasi ("TL") olarak ifade edilmistir.)

31 Aralk 2012 31 Arahk 2011
Tutar % Tutar Y%
Fon Portfdy Degderi 90,392,045 98.16 84,119,863 98
Hazir Dederier 1,715,046 1.86 981,391 1
Alacaklar 314,150 0.34 1,200,000 1
Dider Varliklar 0 0.00 0
Borglar -331,579 -0.36 -760,971 -1
Net Varhik Dederi 92,089,662 100.00 85,540,283 100.00

BOLUM E: FON PERFORMANSINA iLisKin BILGILER

Fonumuzun getiri performansi asagidaki tabloda yer almaktadir,

31.12.2011 31.12.2012 D&nem
Fiyati Fiyati Getiri

AvivaSA Emekiilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu 0.028882 0.036183 25.28%

Fon, %30 IMKB Ulusal 100 Endeksi + %50 KYD Tim DIiBS Endeksi + %1 KYD OST Endeksi (Sabit) +
%1 KYD OST Endeksi (Degisken) + %17 KYD ON Briit Endeksi + %1 KYD 1 Aylik Gésterge TL Mevduat
Endeksinden olugsan bir portféyiin getirisini kriter almakta ve buna paralel getiriyi hedeflemektedir.

Hedeflenen Karsilagtirma Olciitiiniin Getirisi : % 24.89
Fon, dénemsel performansina itgskin ayrintili bilgiye fona ait dénemsel performans sunus raporundan
ulasilabilir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

Portfoye ahlinan varliklarin alim satim tutarlan {izerinden aract kuruluslara asagidaki oranlarda
komisyon ddenir,

i. Hisse Senetleri:
Hisse Senedi Alim Satim Islemleri : Binde 1
il 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 Pazarn 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. Saklamact Kuruma Odenecek Ucretin Tespit Esasi ve Orani
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.'nin tarifesi uygulanir.




Fon Malvarhidindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varlik Degerine Orani :
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELL EMEKLILIK YATIRIM FONU

01.01.2012 - 31.12.2012 DONE

et - -

1. Noter Harg ve Tasdik Giderleri [3] 930.67 0.00
2. {lan Giderleri 450.00 0.00
3. Sigorta Ucretleri 0.00 0.00
4, Bagimsiz Denetim Ucreti 5,286.40 0.01
5. Katilma Belgesi Basim Giderleri [4] 0.00 0.00
6. Saklama Giderleri 14,047.01 0.02
7. Fon Y&netim Ucreti 1,608,731.40 1.90
8. Lisans Ucretleri 0.00 0.00
9. SMMM Hizmet Bedeli 811.25 0.00
10.  Kuru! Kaytt Ucretleri 0.60 0.00
a. Istetim Giderleri Toplam: (1+2+3+...+ 10} 1,630,256.73 1.93

1. Hisse Senedi Komisyorlari 137,023.67 0.16
2. _Tahvil Bono Kesin Allm Satim Komisyonlarni 5,020.90 0.01
3. Gecelik Ters Repo Komisyonlari 1,369.02 0.00
4. Vadeli Ters Repo Komisyonlar 0.00 © 0.00
5. Borsa Para Piyasast Komisyonlari 4,565.86 0.01
6.  Yabanc Menkul Kiymet Komisyonlari 0.00 0.00
7. Kur Fark Giderferi 0.00 0.00
8. Altn Alim Giderleri 0.00 0.00
9. VOB Komisyontan 22,178.11 0.03
" b. Aracilik Komisyony Giderleri Toplarm (1+2+43+...+9) 170,157.56 0.20

c.  Odenecek Vergiler [5] 0.00 0.00
d. Pesin Gdenen Vergilerin Gider Yazilan Blimii [6] 0.00 0.00
e Difer Vergi, Resim, Harg vb. Giderler [7] 353.05 0.00
f. Dider Giderler 0.00 0.00
Toplam Giderler (a+b+c+d+e+f) 1,800,767.34 2.13
Ortalama_Fon Toplam Dederi [8] 84,524,897.47 100,60

Y B

SPK Kayit Ucreti ~ Ek Kayda Alma Ucreti

0.00
Finansal Faaliyet Harc 0.00
Noter Harg ve Tasdik Giderleri 0.00
Tescil ve Ilan Giderleri 0.00
Denetim Gideri 0.00
Toplam 0.00 0.00

84,524,897.47

Ortalama Fon Toplam Dedgeri [8]




Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Actklayici Ornek

Bu 6rnek Fon’a yapilan yatinmin maliyetinin diger fonlarla karsilastinlabilmesi amaciyla hazirlanmistir.
Bu érnekte agadida belirtifen sireler boyunca Fon‘a 1,000 TL vatirldigt ve belirtilen slire sonunda
fondan cikildigr varsayilmaktadir. Ayrica érnekte Fon'un yukarida yer alan gider oraniarinin degismedigi

ve Fon'un senelik getiri oranimin %10 oldugu varsayilarak tahmini maliyetier asadidaki gibi
hesaplanmigtir, Gergek maliyetler asagidaki tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir.

1 Sene 2 Sene 5 sene 10 Sene
1,079 T 1,164 TL 1,460 TL 2,133 TL

Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Agiklayici Ornek Dipnotlan :

Rapor ddneminde fondan vyapilan toplam giderlerin fon ortalama portféy blylkidiine orani
bulunmugtur. Ddnemdeki glin sayisindan hareketie bu oranin yilhg tahmin edilmistir.

Dénem basinda fona 1,000 TL yatinm yapilmistir. Fonun yatirim yaptigi yatinm enstriimanlarinin yilhk
ortalama getirisinin %10 oldugu varsayilarak, bulunan UCAYLIK harcama oramt bu tutardan
digtlmugtdr. Bulunan net getiri oramindan hareketle izleyen yiliara iliskin portfdy dederi tahmini
yapimigtir.

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
DENGELI EMEKLILIK YATIRIM FONU

EKLER:
1. Fon kuruiu faaliyet raporu
2. Bagimsiz denetimden gegmis fon bitanco ve gelir tablolan
3. Bagimsiz denetim raporu
4. Bilango tarihi itibariyle fon portféy degeri ve net variik dederi tablolari



o AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A S.
BUYUME AMAGLI ESNEK GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
02.01.2012 - 31.12.2012 DONEMi FAALIYET RAPORU (AVD)

| Genel Bilgiler

AvivaSA Emekliik ve Hayat A.S. Dengeli Emekliik Yatirm Fonu, Sermaye Piyasasl Kurulu’nun
10.12.2003 tarih KYD-591 sayili izni dogruitusunda 300.000.000,00 TL (ligyiizmilyon) sermaye ve
100.000,00 TL (ylizbin} avans tahsisi ile kurulmustur. Fon, 15.12.2003 tarihinde halka arz edilmistir.
Avans geri deme stireci 10.04.2004 tarihinde tamamlanmisgtir.

Fonun Performans Bilgisi

Fon Toplam Degeri 92,089,662.24
Cari Dénem/Y Il Gelir Gider Farki 8,280,791.52
ihrag Degeri 0.010594
02.01.2012 Pay Degeri 0.028882
02.01.2013 Pay Degeri 0.036183
ihrag Tarihine Gére Verim 241.54 %
Faliyet Donemindeki Verimi 25.28 %
Dolagimdaki Pay Sayisi 2,545,281,828
Pay Doluluk Crani 8.48 %

Fonun Faliyet Gosterdidi Piyasanin ve Ekonominin Genel Durumuna iligkin Bilgiter

Ocak ayina %11,00 bilegik seviyesinde baglayan gdsterge tahvilin faizi yitin ilk haftasinda Avrupa
bolgesi kaynakl olarak azalan risk istahi paralelinde %11,5 seviyesine kadar yiikseldi. Yurtii faiz
piyasasinin olumsuz seyrine, Ocak ayinda agiklanan Aralik ay1 enflasyonunun beklentilerin bir miktar
Uzerinde gelmesi de katkida bulundu. Her ne kadar Aralik ayinin ikinci haftasindan itibaren finans
piyasatari 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. Diinya genelinde artan rigk igtahi Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi'nin da likidite kosullanin gevgetmesine ve haftalik vadede gergeklestirdigi ters repo ihalelerine
yeniden baglamasina neden oldu. Bu siireg iginde gdsterge tahvilin faizi kademeli olarak diigserek
Ocak ayini %9.5 bilesik seviyesinden kapatti. Ocak ayinda hareketine 51,266 seviyesinden baslayan
IMKB 100 endeksi 57,171 seviyesine yilkselerek aylik bazda yaklasik %11.5 deger kazandi.
Fransa’nin notunun sadece bir basamak inmesiyle baglayan olumlu hava, Avrupa bélgesindeki tiim
olumsuzluklarin fiyatlandigi gérisiiyle birlesince geligmekte olan llkelere giclu bir para girisi baglad.
Dolar hemen hemen tim para birimlerine karsi deger kaybederken global risk istahi yiikseldi. Avrupa’l
soruniu Ulke borglanmalarinda rahatlamalar yagandi. 2,16 seviyesinden yila baglayan sepet, Merkez
Bankasi'nin midahale ve ihaleleriyle 2,05 seviyesine gevsedi. Gelinen kur ve faiz seviyesinden
memnun kalan T.C. Hazine'si yurtici piyasalardan planlandiindan fazla borclanirken, planlamadig:
halde yurtdigi borglanma da gergekiestirdi. Sonug olarak Ocak ayl boyunca gelismekte olan (lkeler
yanlisi bir hava yagandi ve IMKB 100 %12'lik yUkselisle rakiplerinin izerinde bir performans gdsterdi.

Subat ayinin en Gnemli temasi Kiresel Piyasalarin likidite operasyoniari beklentiteri oldu. Varlik
fiyatlan bu beklentiler ile ylkselirken, gelismekte olan lilke piyasalar likidite haberlerinden olumiu
olarak etkilendi. Parasal genisleme beklentileri ile emtia fiyatlan yiikseldi. Emtia fiyatlarindaki genel
yikselis ve jeopolitik sebepler ile yitkselen brent petrol $125 seviyesinin lizerine ¢ikti. Subat ay
icerisinde gdsterge kiymet 9.50 — 8.90 bilesik faiz seviyeleri arasinda iglem gériirken, %50 USD ve
%50 EUR dan olugan Tirk Liras sepeti 2,08 seviyelerinin istiine ¢iktig: subat ayini 2,04 seviyelerinde
kapaty. Yurt iginde Subat ayinda basaril gegen ihaleler le Hazine borglanmasini bagariyla
gergeklestirirken, hedeffer dogrultusunda gelen bitge rakamlan ve beklentiler paralelinde gefen cari
aclk verisi ile yurt igin ekonomik gdstergelerde olumlu bir hava hakimdi. Subat ayinda hareketine
57,171 seviyesinden baglayan IMKB 100 endeksi 61,900 seviyesinden dénd( ve aylik bazda yaklagik
%6.2 deger kazanarak 60,721 seviyesinden kapandi. Ay boyunca Yunanistan ana gindem maddesi
olmaya devam etfi. Yunanistan'in kemer sikma 6nlemlerini secim sonras| gelecek hilkkiimetin de
uygulayacagini taahhiit etmesi ve Finlandiya'va ekstra teminat verilmesi sonrasi 20 Subat’ta



Yunanistan'ia anlagma saglandi. Haber sonrasi gelen kar realizasyonuyla eszamani petrol fiyatindaki
111 dolardan baslayan yiikselis 120 dolar aginca 58,500 seviyesine gerileyen endeks, ayin son giini
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 moral verirken Avrupa Merkez Bankasi bankalara 530 milyar euro likidite verdi. ikinci
ihaleye katilan banka sayist 800 olurken ik ihalede bu sayt 523 idi. Bunun sebebi 7 Avrupa llkesinde
teminat kurallarinin gevsetilmesiyle daha gok kiiglik ve orta éigekli bankanin ihaleye girebilmesi oldu,
dolayisiyla piyasada negatif bir algilamaya yol agmadi.

Mart ayinda yurt igi pivasalarda 6zellikle tlrk lirasinin sepet bazinda deger kaybi 6n plana giktl.
Merkez bankas ay igerisinde yaptigs para politikas! toplantisinda durusunu sikilastirici bir yénde teyit
ederken, politka faizi oranini sabit birakti. Mart ay! icerisinde Tirk lirasinin deger kaybi sonrasi
Merkez Bankasi, Ocak ayinda kullanmaya bagladig istisnai ginler uygulamasina gegis yapti ve 5 giin
haftalik repo ile yapilan fonlamada miktar ihalesi agiimadi. Merkez bankasinin zoruniu karsilik olarak
altin kullanim oranint yiikseltici yondeki dizenlemesi ile banka rezervieri kuvvetlendirildi. Alinan
onlemler sonrasinda ; Tirk lirast deJer kazanirken, gosterge faiz ay icerisinde 9.60 bilesik seviyesinin
tizerine ylkseldi. Nisan ay1 baginda agiklanan Mart ayi enflasyonu % 0.41 ile beklentilerin altinda
kalirken, ay igerisinde 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 dider piyasalara gore yaklasik %6,5 fazla getiri
sagladi. Ay boyunca Cin'den kétii haberler gelmeye devam etti. Konut fiyatlarinin sert diisiistiyle
baglayan kot haber akigt kabul edilebilir bliylimenin %8'den %7.5'e indirilimesiyle devam etti ve kotl
Satin Alma Yoneticileri Endeksi ile son buldu. Global biiylime kaygilar artarken Brezilya, Hindistan,
Norve¢ ve Romanya politika faizierini indirdiler. Yunanistan borg takasi sonuclanirken Amerika'dan
banka stres testlerinin sonuglar geldi. Sadece 4 bankanin bagarsiz oldugu anlasiidi. Merkez Bankas:
Bagkani Erdem Basgi, biylimenin %4'lUn altinda kalmasi durumunda genigletici adimlar
atabileceklerini séyledi, bunun {izerine yUkselige gegen kur Merkez Bankasr'nin Para Politikasi Kurulu
toplantisi sonrasi sikilagtinci adimlariyla gevsedi. Bu esnada S&P'den gelen not artirimi olabilecegi
aciklamaiar) endekse destek verdi. Sonug olarak endekste dar ve yatay bantta bir hareket gdzlendi.
Mart ayinda, IMKB-100 endeksi, %2.8 oraninda deger kazanarak, ilk geyrek getirisini %21.8%e
ylkseltti. Negatif bekientilerle baglayan yilin, bu derece olumlu gelisiminde, Tiirk ekonomisinin biiyiime
hizi konusundaki intiyath yaklagimin orta vadeli biiyiime potansiyeli yéniinde iyilestirimesi ve cari
agidin finansmaninda, borglanma ve satin alma piyasalarindaki likidite kosullan nedeniyle kayginin
azalmas etkili oldu.

Nisan ayinda kiresel piyasalar'da varlik fiyatlarinda ilk geyrekte gbrilen yukari yonii hareketin
durdugunun teyit edildigi s6ylenebilir. Nisan ayi igerisinde FED’in para politikasi toplantisi sonrasi
yaptigr agiklamalar piyasada ek parasal gevgseme ihtimalini azalticr yénde yorumlandi. Avrupa
bdlgesinde 6ncii gbstergeler beklentilerin altinda kalirken, ekonomik aktivitedeki yavaslamanin daha
uzun sirecedi beklentisi sorunlu llkelerin borglanma araglarinda faizlerin yiikselmesine neden oldu.
Nisan ay igerisinde kiiresel risk igtahinda yaganan bozulma sonrasinda, Brezilya Merkez Bankasi
politika faizini 75 baz puan asagi cekerek %9 seviyesine indirirken, Hindistan merkez bankas: faizlerini
50 baz puan indirerek %8 seviyesine cekti. Bu iki merkez bankasinin gevseme yoniinde aldikiar
kararlar sonrasi Tirk lirast ilgili Gilke para birimlerine karsi gérece daha iyi performans gésterdi. Merkez
bankasinin Enflasyon Raporu sonrasinda yaptidi agiklamalar ile verim egrisi ters bir egim almis, uzun
vadeli devlet tahvillerine giicli aliglar geldi.10 Yillik kuponlu devlet tahvili faiz seviyesi %9.20 bilesik
seviyesinin altina geriledi. Kisa vadeli faizleri sikilagtirici yénde gelen agiklamalar sonrasinda Tiirk
lirasi %50 USD + %50 EUR ‘ dan olugan sepet kargisinda deger kazandi ve 2.03 seviyesinin altina
geriledi. Nisan ayinda hareketine 62,423 seviyesinden baglayan IMKB 100 endeksi 60,010
seviyesinden kapand:. Endeks ayin ilk iki giinil yiikselerek 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 ay1 boyunca alt endeksler olan bankacilik ve sanayi endekslerinde ayrismalar goriildu.
Sanayi endeksi sadece %2,2 dlgerken bankacilik endeksi %7.4 deder kaybetti. Yurtici Gretimi
desteklemek amaciyla hilkimetin agiklamasi beklenen tegvik paketi sonrasi piyasada kar realizasyonu
yagandi. 2011 son geyrek blylime rakamian beklentilerin altinda gerceklesti. Amerikan Merkez
Bankasi'nin ekonomi kétlilesmedikge daha fazla varlik alimi yapmayacagi anlasilirken, gelismekte
olan Ulke merkez bankalarinin faiz indirimlerine devam ettigi goriildi. Aya damgasini vuran ise
S&P’nin not ve gdriinim indirimleri oldu. ispanya’nin notu iki basamak indirilirken Hindistan'in



gortnimu olasi bir indirim igin negatife gevrildi. Ay sonunda paritenin de global risk istahindaki
bozulmay: teyit etmesiyle endekste destek seviyeleri test ediimeye bagland.

Mayis ayinda global varlik fiyatlarinda asag: yéniin hakim oldu. Avrupa’nin yitksek borglu {ilkerinden
baglayarak yayilan satis dalgasi en nihayetinde geligsen (ilke ekonomilerini de etklilemeye devam etti.
Onci ekonomik gdstergelerin uzunca bir siredir asadi yonll sagirimasi sonucu hem enerji hem de
emtia fiyatlarinda biyiime beklentilerinin asa@i revizyonu sonrasi ciddi deder kayiplar yasandi. Euro
balgesi globai risk istahindaki diistisiin kaynadi konumunda iken, ay igerisinde bélgede issiziik 15 yilin
zirvesine tirmandi. Ekonomik biliylimenin &ncii verileri ise (ist Uiste 4 aydir beklentilerin altinda kalirken,
Yunanistan ve Fransa'daki segim kaynakli siyasi belirsizlik piyasalar istiinde agirhgini hissettirdi.
Bununia beraber Avrupa Merkez Bankasinin faiz toplantisinda faiz indirimi veya ilave genisleyici para
politikas| sinyali vermemesinin piyasalarda varolan belirsizligi arttirdi. Yurt i¢i piyasalarda ise, Mayis
ayinin baginda S&P Tiirkiyenin kredi notu gérinimuinii “ daha digiik dig talep ve kotlllegen ticaret
haddi” dolayisiyla “pozitif” den “duragan™a distirdli. Bununla birlikte azalan kapasite kullanim oran| ve
biyame konusundaki endigeler enflasyon konusunda haziran ayi igin pivasa beklentilerini asag: cekti.
Beklenden dsiik gelen dis ticaret acigi ve para politikasinda siki durusg, bozulan global risk istahina
karsilhk Tlrk Lirasinin degerini mayis ayinda géreceli olarak korudu. Tiirk Lirasi Mayis ayi igerisinde
Amerikan Dolari ve Eurodan olugan sepet kargisinda 2.03 seviyelerine kadar deder kazanirken
bozulan giobal risk igtahi ile birlikte deder kaybederek ay sonunu 2.07 seviyesinde kapadi. Merkez
bankast Mayis ayinda para politikasindaki sikilagtine! durusu ve politika araglarinin daha sikiikla
kullanabilecedi mesajina paralel ylir(ttiga politikalaria piyasa fonlamasinin ortalama faizini politika
faizinin Ustiinde 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 diigerek 54,809 seviyesinde dip
yaptiktan sonra hafif bir tepki alimiyla ay sonunda 55,099 seviyesine yiikseldi ve ayiik bazda yaklasik
%8,2 deder kaybetti. Sanayi endeksi %9,5 diigerken, bankacilik endeksinin deger kaybi %8,5 oldu.
Mayis ayinda IMKB 100 endeksi diger gelisen ttke piyasalarnina gore daha iyi bir performans gésterdi.
Citibank'in elindeki Akbank hisselerinin bir kismini ABD yasal kisitlan dolayisiyla satmast piyasay
baskilarken, MSCI endekslerinde Turkiye’nin agiriginin artinimas) endeksi destekledi. Yurtiginde
enflasyon, sanayi lretimi, cari agik ve dig ticaret rakamiari beklentiler dahilinde gelirken, kapasite
kullanim orani, reel kesim glven endeksi ve tiketici giiven endeksi rakamlari beklentileri
kargilayamadi. Brezilya ekonomiyi desteklemek amaciyla faiz indirimlerine devam ederken
Hindistan’dan gelen diisiik bllylime rakami global biylime konusunda endise yaratti. Ay boyunca
gozler Avrupa'daydi, Ispanya’nin bankacilik sektdrii gelen not indirimleri ve Ulkenin 3. en biyik
bankas! Bankia'nin mali sorunlariyla ilgi odagi olmaya devam etti. Almanya tahvil faizleri en disiik
seviyelerini test ederken €/ paritesi de 2 yil énceki seviyelerine dondi.

Haziran ayinin dzellikle ikinci yarisinda Avrupa kaynaklh problemlerin ¢éziimii konusunda olumiu
gelismelerin yasandig! bir ay oldu. Yunanistan'da segimlerin politik riskleri gecici olarak sinirlayan
sonucu ile basglayan iimh hava, Avrupa bélgesindeki sorunlu bankalara yapilacak yardimlar
konusundaki olumiu gelismeler ile devam etti. ABD'de ise Agustos ayinda gelmesi beklenen Gglincii
niteliksel gevseme beklentilerinin piyasalan etkiledi. Tlrkiye'de ise Haziran ayinda kiiresel piyasalara
kiyasla daha olumiu bir seyir oldu. Ozelikle diisen petrol fiyatlan ve son aylarda piyasa
beklentilerinden diiglik agiklanan aylik enflasyon verileri fle ay igerisinde kredi derecelendirme
kurulugu Moody’s in Tirkiye'nin like tahvillerinin kredi notunu bir basamak artirarak, “Ba2”den “Ba1”e
ylkseltmesi bu olumlu seyrin temel sebepleri olarak gésterilebilir. Ay icerisinde gerceklestiriien para
politikasi kurulu kararlari ile Tiirk lirasi cinsi yiikiimlilikler yerine tutulabilecek altin ve déviz zorunlu
karsilik oranlari %5'er artinld: ve piyasaya Merkez Bankasi tarafindan toplamda 5,6 Milyar TL fikidite
sadlandi. Bununia birlikte ay igerisinde Merkez Bankasi tarafindan piyasaya saglanan likiditenin
maliyetinin %9.86 seviyesinden %8.74 seviyesine geriledi. Amerikan Dolarn ve Avrodan olusan sepet
seviyesi, TL deki defer kazanc: ile birlikte 2.067 seviyelerinde basladi§l ayi 2.045 seviyelerinde
tamamladi. Bunula birlikte Haziran ayina %9.40 bilegik seviyelerinden baslayan gosterge tahvilin faizi
ayt %8.50 seviyesinin altinda kapatti. Devlet i¢ borglanma senetlerinden olusan verim egrisinde ise
gevseyen likidite kogullarinin bir sonucu olarak kisa vadeli tahvillerin bilesik faizi uzun vadelilerin altina
geldi. IMKB 100 endeksi Haziran ayl genelinde yUkseligini strdirerek, ay! %13.5 kazangla 62,543
seviyesinden kapatt. 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 liderlidinde Yeni Demokrasi Partisi, PASOK ve Demokratk Sol Partinin katilimiyla
Yunanistan'in Euro bdlgesinde kaimasini savunan koalisyon hiikimeti kuruldu. Sandiktan Avrupa
Birligi'nin desteledigi bir hiikiimetin gikmast piyasalar rahatlatti. Fransa parlemento segim sonuglarina
gore Sosyalist Parti parlementoda gogunlugu elde etti. Sosyalist Partinin parlementoda godunlugdu



elde etmesi Fransa cumhurbagkan Hollande'in elini rahatlatti. Haziran ba§|nda aciklanan Mayis ay
enflasyon degerleri beklentinin altinda gikti. TUIK'in agtkladigi verilere gére tiiketici fivatlari Mayis
ayinda %0.21 gerilerken, Uretici fiyatlarindaki artig %0.53 oldu. Gegen senenin ayni ayina gére ise
fiyatlarin artig hizi TUFE'de %8.28, UFE'de ise %8.06 olarak gergeklesti. Briksel'de toplanan AB
devlet ve hikimet liderleri, ekonomik biiyimeyi tesvik etmeyi amaglayan ve 120 milyar euroyu
bulabilecegi séytenen bir kalkinma fonu kurulmas: konusunda an|a§maya vard. Liderler ayrica varolan
AB fonlarinin batik bankalarin kurtarimasi igin kullanilabilmesini éngeren bir diizenlemede anlastilar.
AB devlet ve hiikiimet liderleri Avrupa istikrar Mekanizmasi (ESM) olugturulmasi ve bunun yerlesik
olmasi konusunda da anlagmaya vardilar. ESM'nin olugturulma slirecinde bankalarin kurtarilmasi ile
ilgili kaynaklar Avrupa Mali [stikrar Olanagi olarak adlandiriiabilecek fondan alinabilecegine dair bir
karar alindi.

Temmuz ayl iginde ispanya ozelindeki sorunlarin (6zerk bolgeler mali problemleri, bankacilik
kirllganiiklan ve sonucunda ylksek faiz oranian) Euro Bolgesi kirliganigini yeniden hatirlatmasi,
galkantl ve diizeltme etkeni olarak kullamiidi. Avrupa'da uzlagmalara ragmen yeni “somut adim”
konusunda ayak striimelerin devam etmesi yatirimcilart korkutmayi siirdiirdii. Euro Bélgesindeki
sorunlarin, ABD ve Cin basta olmak Uzere ekonomik verileri bozmasi da negatif cephedeki
gelismelerdendi. ABD Merkez Bankasi (FED) Bagkari Ben Bernanke’nin Senato Komitesindeki
konusmasinda, parasal gevsetme adimiart bekleyen piyasa kathimcilarna yeni olumlu sinyal
gondermemesi de fiyatlart olumsuz etkiledi. Euro Bélgesi ve baglantili saydiimiz bu olumsuz
gorlinime sal ortiilmesi gorevi ise Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Bagkani Mario Draghi'ye dusti.
Draghi, 5 aydir durdurulan Bono Alim Programinin yeniden baslatilabilecegdi yéniinde giilii sinyal
igeren agiklamas ile piyasalar simdilik yatistird). Hatta bu agiklama asin likidite artisi beklentisiyle
kisa sureli cogkuya yol agti. Avrupa'daki menfaat gatigmasina dayall karar alma ve uygulamadaki
gecikmeler ile §zellikle Yunanistan’in Euro Bolgesi'ndeki konumu ise erken seving konusunda ihtiyatli
olunmasi 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 deder
kazanarak paralel hareketler gergeklestirdiler. Tirk hisse senetleri piyasasinda Temmuz ayinda
beklenenin aksine hareketli seanslar yasandi. Uluslararas| kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in
bir 6nceki ayki hareketi sonrasi yatirm yapilabilir seviyede bir derecelendirme notuna 12-18 aylik
strecte ulagilabilecedi beklentisi , Haziran ayindaki yiiksek kazanglarin ilerletimesine neden
oldu. Temmuz ay baginda gelen Mayis ayina iligkin bankacilik kar rakamlar ile sektére déniik olumlu
bekleyigler, bankalardan gelen olumlu hedef agiklamalari ile de birlesti. Ayin son haftasinda gelen
beklentiterden olumlu kar agiklamalar da, bu bekleyisleri somutlastirdi. Temmuz ayinda bono
piyasalarina yénelen yabanci ilgisinin faizlerdeki dligtisi hizlandirmasi ve Tiirk Lirasi’'ndaki oynakligin
tarihsel disiik seviyelere yaklasmasi da, yatirimei glivenindeki artisi destekledi. Enflasyon aylik bazda
-0,23% gerilerken, baz etkisi ile yillik bazda yiikselerek 9.07% seviyesine gelmistir. Kapasite kullanim
oraninda gegen senenin ayni ayina kiyasla azalma géritirken, beklenenden olumiu gelen cari agik
verisi de Merkez bankasinin gevseyen politikasini destekler nitelikteydi. Bununla birlikte ay icerisinde
agiklanan Enflasyon Raporunda Merkez Bankasi yilsonu Enflasyon tahminini asag yénde yenileyerek
orta noktasi %6,2 olacak sekilde degistirdi. Temmuz ayinda %50 Amerikan Dolar ve %50 Eurodan
olusan Sepet Tirk Lirasindaki deder artisi ile birlikte 2.00 seviyesinin altinda islem goriirken gdsterge
tahvil gevseyen likidite kogullar: ile 7,65 seviyesinin altinda iglem gordu.

Adustos ayinda yapilan Amerika Para Politikasi Kurulu toplantt notlarinda Amerika'da biiyime
konusunda kalici isaretler goriilmemesi durumunda daha fazla genisletici dnlem gerekeceginin birgok
komite Uyesi tarafindan paylasiimasi Amerikan S&P endeksinin 4 yilin zirvesine ¢lkmasina sebep
oldu. Ay sonuna dogru Fitch'in Kasim'daki Tiirkiye raporu éncesinde yapti§) yorumlar ve Para
Politikas! Kurulu'nun toplanti notlarinda yapilacak st bant faizi indiriminin 8lgiilll dedil de kademeli
yapilacak olmasi agiklamasi olumlu algiyi destekledi. Agustos ayinin son giininde Jackson Hole
konusmasinda Bernanke, ekonomiyi canlandirmak igin parasal genisleme imkani yaratabileceklerini
sbyledi. Global bilylimede ciddi sorunlar oldugunun diigiiniildigli bu dénemde ay baginda agiklanan
kot 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 disitk rakama isaret eden sanayi Uretimi verisi ve beklentilerin ¢ok altinda kalan
ticaret verileri, Cin tarafinda gevsetici para politikasi beklentilerini artirdi.IMKB 100 Endeksi Adustos
aymnda %4.8 deger kazanarak 67,368 seviyesinden kapandi. YUkseliglerin en dnemli 6zelligi hacmin
disiklGgiiydi. Bankaciik ve sanayi alt endekslerine bakildiginda, bankacihik endeksinin %8.3 degder
kazandig! fakat sanayi endeksinin ancak %4.3 de@erlendigi gériildii. Ay boyunca agikianan 2.geyrek
karlar bu sonucu doguran en etkili unsur ofdu. Bankacilik sektoriinde karlar beklentileri asarken,



sanayi tarafinda karlarin beklentileri kargilayamadigi gérildi. Ay icerisinde yurt ici pivasalar, kredi
dereceiendirme kuruluslarindan not artinmi beklentileri, Merkez bankasinin gevsek para politikasi ve
kiresel fon akimlan ile desteklendi ve faiz igin olumlu bir gériintii sergilendi. Gésterge kiymet adustos
ayini % 7.70 bilesik seviyesinin altinda kapatti. Kiiresel gelismeler paralelinden Tiirk Lirasi sepet(%50
Amerikan Dolari, %50 Euro) bazinda deger kaybetmis ve 2,04 seviyesinin {izerine ¢ikti. Agustos ayi
para politkasi kurulu toplantisinda Tirk lirasi zorunlu kargibiklarin déviz ve altin cinsinden tesis
edilebilen miktari arttinimis ve kullanidan rezerv opsiyonu katsayilarinda ayarlamalar yapiidi. llgili
ayarlamalar ile piyasaya tiirk lirasi cinsi likidite saglandi. Hazine itfalarimin gectigimiz aylara kiyasla
daha ylksek oldudu ayda, borglanma basarili bir sekilde tamamlandi, gdsterge kiymet % 7,66 bilesik
faiz ortalamasi ile ihrag oldu.

Eylil ayr yogun dis glindem maddeleri arasinda en énemlileri Avrupa ve Amerika Merkez Bankalarinin
toplantilari ve Almanya Anayasa Mahkemesi'nin Avrupa istikrar Mekanizmasi hakkinda verecegi
karardi. AMB toplantisindan beklenen faiz indirimi gelmezken sinirsiz tahvil alimi yapilacaginin
agiklanmasi AMB’nin €yu korumak igin herseyi yapacad algisini giiclendirdi. Oybirligiyle alinmayan
kararda karg! gikan (yenin Almanya olabilecegi sGylentileri ¢ikti. Aimanya Anayasa Mahkemesi davay
da piyasamn beklentilerini kargilayarak davayl reddetti. Amerika Merkez Bankas: FED ise zayif
isthdam pazarinda sirekli bir diizelme gérilene kadar her ay 40 milyar $1ik ipotede dayall menkul
kiymet alacagini agikladi. Japonya da genigletici bir para politikas) adimi atarak tahvil alim programim
10 trilyon yen artirdi. Tim diinyanin para musluklanini daha da achdi ayda icerde yasanan sikintilar
endeksin ylikselmesini engelledi. Merkez Bankasimin faiz bandinin Ust bandini 150 baz puan
indirmesi olumiu algilanirken, biitce agiginin Orta Vadeli Mali Program’'da hedeflenen %1,5'tan %1
sapacaginin agiklanmasi ve bltge acigini disirmeye yonelik atilan adimlar piyasalarda moralleri
bozdu. Para Politikas! Kurulu toplantisindan sonra tapu harci, alkollii igegek ve otomotive gelen vergi
artiglan ve Ekim ay baginda agiklanan dogalgaz & elekirik zamlan hisse senetleri ézelinde negatif
etkiler yarattr. IMKB 100 Endeksi, Eylill ayinda %1.4 deger kaybederek 66,396 seviyesinden kapand..
Ay boyunca yogun dis giindemin yanisira yurtiginden gelen biitge agidini azaltmaya ydnelik zam ve
faiz koridoru indirim beklentileri piyasalarin yonsiz kalmasina ve dar bantta hareket etmesine sebep
oldu. Tum ay boyunca gorillen en yiiksek ve en diisitk endeks seviyeleri sirasiyla 66,094 ve 68,541
oldu. Endeks yaklagik 2,500 puan iginde disiik volatiliteli hareketler yapti ve Eylil ayini %3,7lik bir
bantia gegirdi. Alt endekslere bakildiginda ise, bankacilik endeksi %3,1 deder kaybederken, sanayi
endeksi ise daha volatil bir ay gegirerek %0,9 deger kazanmay! basardl. Adustos ayinda baslayip
Eylil ayinda da devam eden 2.geyrek karlari piyasayl etkilemeyi sirdirdii. Bankacilik sektoriinde
karlar beklentileri agarken, sanayi tarafinda karlarin beklentileri kargilayamadign goriildi. Merkez
bankasi EyiGl ayi para politikas! kurulu toplantisinda, géisterge niteligindeki bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini %5,75 diizeyinde sabit tutarken, borg verme faizini %11,5'ten %10 seviyesine diisiirdi.
Hazine ise aylik borglanmasinda planlanandan fazla borglandi. Ay igerisinde gtisterge kiymetin faizi
%7.10 bilesik seviyelerine kadar inerken ayl %7.50 bilesik seviyesinin lizerinde kapatti.Yurt iginde
igsizlik ve satinalma yoneticileri endeksi gibi gostergeler, gelinen seviyenin (istiinde bir yavaslamay
isaret etmezken, kiiresel gelismelere paralel olarak ekonomide yavaglama temasi 6n plana ¢ikti. Kredi
bllylimesi ay igcinde hedeflerle uyumlu gelisirken, Yurt disi verlesiklerin miilkivetindeki devlet i¢
borglanma senedi stoklarinin artmaya devam etmesi faiz piyasasini destekler nitelikteydi.

Ekim ayinda, ABD hisse senedi piyasalarinda giindemin ana konusu ABD secimleri ve FED'in 3.
parasal genisleme programinin piyasalardaki etkileriydi. Bu program gergevesinde, FED'in issizlik
rakamlarinda kalici azalma kaydedilinceye kadar aylik 40 milyar dolarlik ipotege dayali menkul kiymet
(Mortgage —Backed Securities) almaya baglamasi her ne kadar piyasalar tarafindan olumlu karsilansa
da segim sonuglari konusunda belirsizlik yatinmcilarin pozisyon almasini zorlastirdi. Ekim ay! boyunca
diglis trendine girmeye baglayan S&P 500 Endeksi, sonrasinda gelen makro ekonomik verilerin
(bagta ABD'deki konut satiglari olmak iizere) beklentilerin izerinde gelmesiyle beraber biraz
toparlandi. Boylece, S&P 500 Endeksi Ekim ayim % 2,0k diigisle kapatmis oldu. Ispanya’nin yardim
bagvurusu konusunda net bir gelisme olmasa da, son bir haftada ABD’de tilketici giiveni ve istihdam
bagta olmak Uzere olumlu makro veri akigi Avrupa piyasalarini gbreceli olarak destekledi. Cin imalat
sanayinde gorllen toparlanma sinyali ve llkede yagsanacak ydnetim degisikligi sonrasi ekonomiyi
destekleyici politikatara hiz verilecegi beklentisi son bir haftada Asya pivasalarinda da alim egiliminin
sirmesini sadladi. Yurt iginde, bu ay agiklanan kapasite kullamim orani, PMI ve sanayi Uretim
verilerinin bekientilerin altinda gelmesi 2012 yili biyumesi Gzerinde asad yonli riskleri arttirdi. Ay
baginda dogalgaz ve elektrige yapilan fiyat zamlarimin yil sonu enflasyon beklentilerini bir miktar
bozmas! ve Suriye ile yaganan siyasi gerginlik faiz piyasasini olumsuz etkileyen faktérlerin baginda
geldi. Aynca Merkez Bankasr'nin agiklamis oldugu 3. Ceyrek Enflasyon raporunda yil sonu enflasyon
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tahminini %6,2'den %7,4'e gekmesi de faizlerde yukar: yénli bir baski olusturdu. Tim bu verilere
ragmen, beklentilerle paralel gelen ve olumiu karsilanan OVP(Orta Vadeli Program), Merkez
Bankasi'nin Ekim Ayi Para Politikast Kurulu'ndan gikan faiz koridorunun (st bandinda 50 baz puaniik
indirim karar ve ortalama fonlama maliyetinin daha da digebilecegi sinyali, cari agigin son U¢ yilin en
duguk duzeylerine inmesi ve Tirkiye'nin kredi notu konusundaki olumlu beklentiler ve yurtdigi
yerlesiklerin Deviet I¢ Borglanma Senetlerine olan ilgisinin devam etmesi faiz piyasasim destekler
nitelikte oldu. Bu dogrultuda, gosterge faiz %7.46 seviyesinde bagladigi Ekim ayini %6.90 seviyesinde
noktaladi. Doviz Sepeti ise 2,06 seviyesinde basladigi ay icerisinde 2.08 seviyesine yiikseldikten
sonra Ekim ayini, tekrar 2.05 seviyesinde bitirdi. Eylil ayini 66,397 seviyesinden kapatan IMKB 100
Endeksi, Ekim ayinda %9.2 deger kazanarak 72,529 seviyesinden kapandi. Yurtiginde uzun bayram
tatifi, Amerika'da ise Sandy kasirgasi sebebiyle piyasalarin kapali olmasi bu yiikselise engel olamad).
Eylll ayl ortasinda tapu harci, alkolli igegek ve otomotive gelen vergi artislar ve Ekim ayl basinda
aciklanan dogalgaz ve elektrik zamiar hisse senetleri 6zelinde negatif etkiler yaratsa da, 10 Ekim’'de
Fitch'in Turkiye kredi notuyla ilgili agiklamalan oldukga pozitif bir trend baslatti. Fitch yapilan bir
konferansta ele aldigi 4 Ulke arasinda Tlrkiye'nin pozitif ayristi§ini séyleyince, piyasada Aralik ayinda
yapilacak not degerlendirmesinde notumuzun artabilecedi ve bunun sinyalinin de 8 Kasim'da
Turkiye'de yapilacak olan Fitch konferansi éncesi verilebilecedi beklentisi olustu. Bankacilik sektdri
not artig! sonrasinda olugacak olumlu borglanma ortami beklentisinden en gok faydalanan sekttr oldu.
Bankacilik endeksi Ekim ayinda %13.6 deger kazanirken, sanayi endeksi ise daha simirh bir getiriyle
%3.6 deger kazanabildi.

Kasim ayinda ABD'de bilitge konusunda Obama ve Cumhuriyetgi Parti arasinda uzlasma sinyallerinin
yani sira, tatil sezonu dncesi iyimserlik, Avrupa’dan gelen olumlu veriler ve Cin'de imalat sanayiindeki
toparlanma sinyalleri piyasafarda riskli varliklara talebi destekledi. Dinyanin en biyiik
ekonomilerinden Cin ve Japonya'ya iligkin, 3. geyrekie gézlemlenen hayli olumsuz gbriiniim, son
donemde bir miktar iyilesme sinyalleri gésterdi. Bu ay agiklanan Cin HSBC flag PMI iiretim rakaminda
13 ay sonra ilkk kez genisleme gézlendi. Japonya'da ise 16 Aralikta yapilacak segimler dncesi,
anketlerde 6nde giden muhalefet partisi lideri Abe'nin, secilmesi durumunda sinirsiz parasal
genigleme adimi atimasini saglayarak deflasyonist sirece ¢dziim arayacadini belirtmesi, son
donemde hayli olumsuz performans sergileyen Japon ekonomisine iliskin umut dogurdu. Kasim
ayinda yurt igi piyasalarda olumlu bir hava hakimdi. Merkez bankast kasim ayinda politika faizini
%5.75 duzeyinde sabit tutarken koridorun Gst bandini 50 baz puan agadi indirerek %9 seviyesine
getirdi. Merkez Bankasi ayrica kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin siirecegi bekientileri ile esnek
para politkasinin devami ve énimizdeki dénemde finansal istikrar saglamak icin politika faizinde
ve/veya gecelik borglanma faizinde di¢lilti bir indirimin olabilecegini ifade etti. Kasim ayinda yurt ici
piyasalarda en onemli gelismenin, Fitch'in Tirkiye'nin yabanci para cinsi kredi notunun yatinm
yapilabilir diizeye ylikseltmesi oldu. Bu haberin de etkisiyle ay igerisinde faiz seviyelerinde asag ysnli
bir hareket hakimdi. Gosterge kiymet %6 seviyesinin altina gelirken 10 yillik vadeli sabit faizli deviet 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 baginda Fitch'in Tirkiye'nin kredi notunu artiracadi beklentileri 5 Kasim'da gercege déndi ve
Turkiye 3 kredi derecelendirme kurumu arasinda itk yatirrm yapilabilir notunu almis oldu. Artinm Arahk
ayinda beklenmekteydi. Fitch Turkiye’'nin not gorGniminii ise duraganda birakti. Diger kredi
derecelendirme kuruluglarinin da Fitch'i izieyebilecedi beklentisi IMKB'nin volatilitesinin gbrece diisiik
kalmasina sebep oldu. Not artinm beklentisinin, gerceklesme oncesi fiyatianmig olmasi endeksin
artinm sonrasi yatay kalmasina sebep oldu. Bankacilk endeksi Kasim ayinda %0.6 deger
kaybederken, sanayi endeksi ise %3.2 deder kazandi. Sanayi endeksinin géreceli iyi performansinda
8 Kasim'da agiklanan ve beklentilerin gok Ustlinde gelen sanayi Uretimi datasinin etkisi oldugu
soylenebilir. Kasim ay! ortasinda Merkez Bankasi Bagkari Erdem Basci'nin reel efektif déviz kuruna
dair yaptig: agiklamalar sepetteki degerlenmeyi durdururken faiz indirimi beklentisiyle tahvil piyasasina
olan ilgiyi artirdi. Ekim ayini %7.08 seviyesinden kapatan gésterge tahvil Kasim ayt sonunda %5.93 ile
tarihi disik seviyelere geriledi. Amerikan secimlerinden Obamanin zaferle ¢ikmasi Amerikan
borsalarinda digige fakat Amerikan tahvillerinde ise ralliye sebep oldu.

Aralik ayinda ABD’de aciklanan veriler iktisadi faaliyetin son dénemde bir miktar ivme kazandigina
isaret ederken Ekim ayinda igsizlik orani 0,1 puanlik artis ile %7,9'a yikseldi ve konut piyasasi baski
altinda kalmaya devam etti. Aralik bagindan itibaren mali ugurum konusundaki riskler S&P-500'n
1400-1.435 bandina sikigmasina neden oldu. Biitge krizi piyasada net bir yiikseligi engeliese de, son
haftalarda ABD ekonomisindeki toparlanma beklentilerini destekleyen sinyaller, iyimser havanin
korunmasmi sagiadi. Ozellikle 3. geyrek biiyiime oraninin %3,1%e revize edimesi ve konut



sektdrundeki toparlanmanin siirdigini gosteren ev satiglari verileri olumlu algiyi destekledi. S&P-500,
yilin son geyreginde yavaslayan bir goriiniim verse de, bu yil yaklasik %14'lik yilkselisle 2009'dan bu
yana en iyi yihk performansi sergiledi. Teknoloji sirketlerinde yasanan tepki alimlan ile biraz
toparlanma gériilse de bu ay kismi disisler yasandi. 2012 yilinin ikinci geyredinde %0,2 kigllen
Avrupa ekonomisi lglncl ¢eyrekte de %0,1 oraninda kiglilerek {¢ yil aradan sonra yeniden
resesyona girdi. Sanayi Uretimi Eviiil ayinda bir dnceki aya giire %2,5 daralirken éncli gbstergeler
Avrupa Bolgesi'ndeki iktisadi faaliyetin yilin geri kalan bolimiinde de zayif seyrini strdirecegdine isaret
etti. Ayrica, igsizlik orani Ekim ayinda %11,7'ye yikselerek igsglcl 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 Bankasinin (ECB) Eyill
ayindan itibaren ikincil piyasada sorunlu UGlkelerin tahvilierini sliresiz almasina imkan saglayan para
politikasi araglarimi kullanma karari almas ile birlikte Ispanya ve [talya’nin borglanma maliyetleri
kademeli olarak geriledi. Japonya Merkez Bankasi, politika faizini %0-%0,1 seviyesinde degistirmeden
birakirken bu yil 5. kez olmak lzere varlik alim programinin Ust limitini yiikseltti. Banka, varlik alim
fonunu ¥10 trilyon artirarak ¥101 trilyona gikardi. Teknik olarak resesyonda olan ve deflasyonla karsi

_kargiya bulunan Japonya'da secimlerin galibi ofan Liberal Demokratik Parti’nin lideri Shinzo Abe’nin,

ekonomiyi destekiemek Uzere merkez bankasinin genisletici politikalara daha fazia adirlik vermesi
gerektigi yoniinde agiklamalar yapti. TUrk lirasi aralik ayinda sepet bazinda deder kazanirken,
gosterge tahvil faizi ise ay baginda tarihi diglik seviyeleri olan %5.61 seviyelerinde iglem gordiikten
sonra gelen satig ile birlikte yikseldi. Aralik ay! para politikasi kurulunda bekientilerin aksine para
politikasi alt bandinda indirim yapiimazken, déviz cinsi tevdiat hesaplart i¢in bankalarin tesis etmesi
gereken zorunlu kargilik oranlari arttinld: ve finansal istikrarin korunmasina vurgu yapiidi. Son aylarda
asag yonli sirprizler yapan aylik enflasyon ise beklentilere paralel gergeklesgti. IMKB-100 endeksi,
Aralik ayinda %7 deder kazanarak 78,208 seviyesinde kapandi. Agtklanan verilere gbre 9 aylik GSYH
bityiime rakami %2.6 oldu. Ayrica Kasim ayinda TUFE'nin yilik artis hizi enflasyon Ekim 2011’den
beri gorilen en dislk seviye olan %6.37've geriledi. Beklentilerin altinda gergeklesen enflasyon
rakamlan ile birlikte Merkez Bankasi'nmin faiz indirimine gidebilecedi yoniindeki beklentiler, gbsterge
faizin %5.74 olan tarihi seviyelere dusmesini sagfadi. 18 Aralik'taki PPK toplantisinda MB gésterge
faiz oranini beklentilere paralel olarak %5.75'ten %5.50've cekti. Fakat, Merkez Bankasi'nin faiz
koridorunun alt bandinda bekienen indirimi yapmamasi olumsuz algilandi. Faizierde agag yonli
trendin sonuna gelindigi algisi ve kar realizasyonlarinin da etkisiyle gésterge faiz %6.18 seviyesinden
Arahk ayin kapatts.

Fon lgtiiziik, izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun yatinm stratejisindeki degisiklikler, yatinm stratejisi bant arali§: bilgileri ve diger igtiizlik,
izahname ve tanitim formu degisikliklerine fonun http.//www.akportfoy.com.tr/t/spk/avd.asp internet
adresinden ulaglabilinir.

Faaliyet dénemi igerisinde Fon Kurulu olagan toplantilarini gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel
piyasalar, fonun performansi ve fonla ilgili diger konular incelenmistir.
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Girig

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu’nun (*Fon™) 31 Araltk 2012 tarihi
itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan bilangosunu, ayn tarihte sona eren yila ait gelir tablosunu, net
varlik dederi ve fon portféy degeri tablolarini, dnemli muhasebe politikalarinin 6zetini ve dipnotlarini
denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla ilgili Olarak Kurucunun Sorumlulugu

Kurucu, finansal tablolarin Sermaye Plyasas) Kurulu'nea yayimlanan emeklilik yatinm fonlan
hakkindaki muhasebe ve degerleme dilzenlemelerine gdre hazirlanmas! ve dirist bir sekilde
sunumundan serumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsizlikten
kaynaklanan dnemli yanhsgliklar igermeyecek bigimde hazirlanarak, gercedi diiriist hir sekilde
yansitmasinl saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam
ettirlmesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe
politikalarinin segilmesini icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulugunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptiimiz bafimsiz denetime dayanarak yukanda birinci paragrafta belirtilen
finansal tablolar hakkinda gériis bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Plyasasi Kurulu'nca
yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gergeklestiriimistir. Bu standartlar, etik
itkelere uyulmasini ve badimsiz denetimin, finansal tablolanin gergedi dogru ve duriist bir bigimde
yansitip yansitmadigi konusunda maku! bir glivenceyi saglamak iizere planianarak yiratilmesini
gerektirmektedir.

Bagimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile itgili bagimsiz denetim kaniti
toplamak amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin kullaniimasini icermektedir. Bagimsiz denetim
tekniklerinin segimi, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiizlikten kaynaklanip
kaynaklanmadi@l hususu da dahil eimak Uzere dnemli yanliglik igerip igermedidine dair risk
degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gére yapilmigtir. Bu risk
degerlendirmesinde, fonun i¢ kontrol sistemi gz dniinde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz ic
kontrol sisteminin etkinligi hakkinda goriig vermek degil, hagimsiz denetim tekniklerini kogullara uygun
olarak tasarlamak amaciyla, fon yetkilileri tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica fon yetkilileri tarafindan benimsenen
muhasebe politikalari ile yapilan énemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablelarin bir bitin olarak
sunumunun uygunlugunun degertendirilmesini icermektedir.

Bagimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz bagimsiz denetim kanitlaninin, géristimiiziin
olugturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Goris

Gdortigumize gore, fon portféylnin dederlenmesi, fon toplam degeri ve birim pay degerinin
hesaplanmas! islemleri, Sermaye Piyasast Kurulu'nun emeklilik yatirim fonlarina iliskin diizenlemeleri
ve AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Dengeli Emeklilik Yatinm Fonu'nun ig tlzik hilkimlerine uygunluk
arzetmekte; ilisikteki finansal tablolar, Fon'un 31 Arahlik 2012 tarihi itibariyle finansal durumunu ve ayni
tarihte sona eren yila ait finansal performansini, Sermaye Piyasas| Kurulu'nca yayimlanan emeklilik
yattrim fonlart hakkindaki muhasebe ve degerleme dilzenlemeleri cergevesinde (bakiniz hilango 2
no'lu dipnot) dogru ve dirtst bir bigimde yansitmaktadir.

Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali MUsavirlik Anonim Sirketi
A member firm of Ernst & Young Global Limited
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1 Mart 2013
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu

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

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Varhklar
Hazir dederler 2,986 981,391
Bankalar 2,986 981,391

Bankalar - vadesiz mevduat 2,986 981,31
Menkul kiymetler 90,392,045 84,119,863
Hisse senetleri 32,862,890 23,450,138
Ozel kesim borglanma senetleri 2,693,021 2,837,425
Kamu kesimi borglanma senetleri 38,901,032 40,460,131
Diger menkul kiymetler 15,935,102 17,372,169
Alacaklar 314,150 1,200,000
Diger varliklar 1,712,060 -
Varhklar toplami 92,421,241 86,301,254
Borglar
Fon ve portfoy yonetim Gereti 137,417 140,182
Denetim Ucreti 1,543 1,180
Katiima belgesi borg¢lar 192,619 290,888
Menkul kiymet alim borglari - 328,719
Diger borglar - 2
Borglar toplami 331,579 760,971
Net varhklar toplami 92,089,662 85,540,283
Fon toplam degeri
Katilma belgeleri 28,653,050 41,328,837
Katiima belgeleri deder artig/(azalis) 5,896,408 {4,347,966)
Fon gelir / (gider) fark 57,540,204 48,559,412

Cari donem fon gelir / (gider) farki 8,980,792 2,132,068

Gegmis yillar fon gelir f (gider} farki 48,559,412 46,427,344
Fon toplam degeri 92,089,662 85,540,283

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamiayic pargalandir.
GUNEY

mGIMSl?&JET&M VE
SYRBEST MU, MALEMUS. AS.
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AvivaSA Emelklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihinde sona ersn
hesap dénemine ait gelir tablosu
(Para birimi - Tlirk Lirasi (TL))

31 Arahik 2012

31 Arahlilc 2011

Fon gelirleri

Menkul kiymet portféyilinden alinan faiz ve kar paylan 4,242,161 2,928,422
Ozel kesim menkul kiymetleri faiz ve kar paylari 627,239 677,333
Hisse senetleri kar paylan 458,558 677,333
Borglanma senetleri faizleri 168,681 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri faiz ve kar paylari 2,480,234 2,199,930
Diger menkul kiymetler faiz ve kar paylari 1,834,688 51,159
Menkul kiymet satis karlan 1,051,133 1,669,529
Ozel kesim menkul kiymetleri satis karlar 487,619 593,580
Hisse senetleri satis karlar 481,204 593,580
Bor¢clanma senetleri satis karlan 6,325 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri satig karlar 120,812 180,601
Diger menkul kiymetler satig karlan 442,702 895,348
Gergeklesen deger artiglan 8,020,738 4,451,359
Fon gelirleri toplam 14,014,032 9,049,310
Fon giderleri
Menkul kiymet satis zararlari 1,591,821 1,201,042
Ozel kesim menkul kiymetleri satig zararlari 392,952 127,510
Hisse senetleri satis zararlarn 392,530 127,510
Borglanma senetleri satis zararlar 422 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri satis zararlan 109,113 115,007
Diger menkul kiymetler satig zararlari 1,089,756 958,525
Gergeklesen deger azalislan 1,640,653 3,829,974
Diger giderter 1,800,766 1,886,226
Aracilik komisyonu giderleri 170,192 121,887
Noter harc ve tasdik tcretleri 896 293
Fon ve portféy yonetim cretleri 1,608,731 1,737,889
Denetim GOcretleri 5,286 4,720
Vergi, resim, harg vb. giderler 353 438
Saklama giderleri 13,734 17,055
Diger giderler 1,574 3,244
Fon giderleri foplami 5,033,240 6,917,242
Fon gelir / {gider) farki 8,980,792 2,132,068
Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici pargalaridir.
GUMEY

L AGIMSIZ DES STIM VE
. engsT MUB. MALEMUS. A8
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$.

Dengeli Emeklilik Yatirm Fonu

31 Arahik 2012 tarihi itibariyle
fon portfdy degeri tablosu
(Para birimi - Tiirk Lirast (TL)

31 Arahk 2012

31 Arahk 2011

Nominal Rayig Nominal Rayig
dederi dederi % degeri degeri %
Hisse senetleri 6,419,959 32,862,890 36.36 5,369,015 23,450,138 27.88
Deviet tahvili 2,005,000 1,940,721 215 16,300,000 14,200,672 16.88
Kuponlu deviet tahvilt 33,982,000 36,960,311 40.88 23,828,000 24,358,020 28.95
Ozel kesim borglanma senetleri 2,604,135 2,693,021 2.98 2,800,000 2,737,791 3.25

Ters repo
Vadeli mevduat

Borsa para piyasasl

15,625,057 17.29
310,045  0.34

2,007,435 2,001,088 2.38
- 15,020,055 17.86
- 2,352,114 2.80

Fon portfoy degeri

90,392,045 100.00

84,119,863 100.00

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamilayici pargalaridir.

(5)
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle

fon poriféy degeri tablosu (devami)

{Para birimi - Tlrk Liras( (TL)

Fon portfoy degeri tablosundaki hisse senetlerinin detayr asagidaki gibidir:

31 Arahk 2012

31 Aralik 2011

Nominal Rayic Nominal Raylc

dederi deder] % dederi degeri %

Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 230,000 4,041,100 447 140,000 1,391,600 1.65
Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. 485,000 2,517,150 2.78 400,600 1,080,600 1.28
Tlrkiye Vakiflar Bankas| T.A.O. 500,000 2,305,000 2.55 350,000 854,000 1.02
Turkcell iletigim Hizmetleri A.S. 186,000 2,142,720 2.37 120,657 1,075,054 1.28
T.Garanti Bankas1 A.S. 195,000 1,809,600 2,00 625,000 3,725,000 4.43
Migros Ticaret A.S. 80,000 1,719,200 .90 40,000 506,800 0.60
T.ls Bankasi A.S. 256,052 1,582,401 1.75 500,000 1,660,000 1.97
Akbank T.A.S. 170,000 1,496,000 1.86 75,000 453,000 0.54
H.O. Sabanci Holding A.S. 116,000 1,133,320 1.25 205,000 1,121,350 1.33
£mlak Konut Gayrimerkul Yatinm Ortakiid) A.§. 350,000 1,088,500 1.20 400,000 784,000 0.93
Mutlu Akl ve Malzemeleri Sanayii A.S. 165,000 970,200 1.07 - - -
Tirk Hava Yollart A.O. 145,000 903,350 1.00 300,000 633,000 0.76
Titprag-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 17,750 897,795 0.99 34,000 1,354,560 1.61
Kog Holding A.S. 90,000 834,300 0.92 100,000 571,000 0.68
Petkim Petrokimya Halding A.S. 300,000 834,000 .92 300,000 600,000 0.71
Anadoiu Anonim Tilrk Sigorta Sirketi 700,000 805,000 0.89 - - -
Tekfen Holding A.S. 86,650 628,213 0.69 114,000 618,740 0.73
Enka Ingaat A.S. 110,000 581,800 0.64 182,529 710,252 0.84
Aksa Akrlik Kimya Sanayi A.S. 109,158 561,072 0.62 69,392 307,407 0.37
Unye Clmento Sanayil ve Ticaret A.S. 100,000 551,000 0.61 - - -
T.Sinayi Kalkinma Bankas: A.S. 220,000 506,000 0.56 205,000 373,100 0.44
Kardemir Karabiik Demir Gelik Sanayi ve Ticaret A5, 380,000 482,600 0.53 - - -
Tark Telekominikasyon A.S. 65,765 454,436 0.50 90,000 631,800 0.75
Is Gayrimenkul Yatirim Oriakis A.S. 300,000 453,000 0.50 - - -
Anel Elektrik Proje TaahhUt ve Ticaret A.S. 208,120 445,377 0.49 250,000 480,000 0.60
Eregli Demir ve Gelik Fabrikalare T.A.S. 180,000 441,000 0.52 - - -
T. Sige ve Cam Fabrikalari A.S. 148,179 435,646 0.48 - - -
Yapi Kredi Sigorta A.S. 25,785 423,390 0.47 - - -
Trakya Cam Sanayii A.S. 150,000 367,500 0.41 - - -
Despec Bilgisayar Pazarlama ve Tic. A.§. 155,000 361,150 0.40 - - -
Turcas Petrol A.S. 85,000 276,250 0.31 - - -
Koza Altin Igletmeler A.S. 5,000 215,400 0.24 15,000 378,750 0.45
Bizim Toptan Sabiy Magazalart A.S. 7.000 195,790 0.22 - - -
UYUM - Uyum Gida ve [htiyag Maddeleri A.S 70,000 53,300 017 - - -
Koza Davetlye Mafjaza [sletmeleri ve ihracat A.S 24,000 134,400 0.15 75,000 197,250 0.23
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayli A.S. 4,500 115,830 013 - - -
Ak Enerji Elektrik Uretimi Otoprodikiér Grubu A.S. “ - - - - -
Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. - Hisse.net - - - 48,937 247,621 0.29
Aksa Enerji Uretim A.S. - - - 150,000 421,500 0.50
Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S. - - - 100,000 158,000 0.19
Argelik A.S. - - - 50,000 309,000 0.37
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. - - - 70,000 574,000 0.68
Asya Katilim Bankasi1 A.S. - - - 150,000 240,000 0.29
Gimsa Gimento Sanayi ve Ticaret A.S. - - - 32,500 247,325 0.29
DO & CO lkram Hizmetleri A.S. - - - 5,000 334,800 0.40
Tav Havalimanlar: Helding A.S. - - - 60,000 483,000 0.57
Tofag Tiirk Olomobil Fabrikasi A.S. - - - 25,000 153,000 0.18
Tiirk Trakitr ve Ziraat Makineleri A.S. - - - 7,000 235,130 0.28
Ulker Biskilvi Sanayi A.S. - - - 100,000 536,000 0.64
6,419,969 32,862,890 36.36 5,369,015 23,450,138 27.88

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolann tamamlayici pargalandir
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirrm Fonu

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

31 Arahk 2012 ‘ 31 Arahk 2011

Tutar Oran (%) Tufar Oran (%)

Fon portfoy dederi 90,392,045 98.16 84,119,863 98.34
Hazir degerler 2,986 0.00 981,391 1.15
Alacaklar 314,150 0.34 1,200,000 1.40
Diger varlikiar 1,712,060 1.86 - -
Borglar (331,579) (0.36) (760,971) (0.89)
Net varlik degeri 92,089,662 100.00 85,540,283 100.00

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici pargalaridir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralk 2012 tarihi itibariyle
bilan¢o dipnotiar:
(Para Birimi - Aksi belirtilmedigi stirece Tiirk Lirasi {TL}))

1- Fon ve katilma belgeleri hakkinda genel bilgi
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu ("Fon”) emeklilik yatirim fonudur.

Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. tarafindan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanununun 15, maddesine dayanilarak emeklilik sdzlesmesi gercevesinde alinan ve katilimellar adina
bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitiimasi ve inangh milkiyet esaslarina gére
isletilmesi amaciyla “"Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. Dengeli Emeklilik Yatinm Fonu” kurulmustur. Aviva
Hayat ve Emekliiik A.S. ile Ak Emeklilik A.S. nin, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. unvan altinda
birlesmesi {izerine, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan alinan 20 Kasim 2008 tarih ve 15-1098 sayih izin
dogrultusunda, Fon'un unvant “AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.3. Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu”
olarak degistiriimistir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Emeklilik Yatinm Fonu 21 Ekim 2003 tarihinde 300 milyon
TL tutar ile 30 milyar paya bdlinmis ve 100 bin TL avans tahsisi ite kurulmustur. Fon’un halka arz
edilme tarihi 15 Aralik 2003'tlir. Avans geri ddeme siireci 10 Subat 2004 tarihinde famamlanmstir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. ile Ak Portféy Yonetimi Anonim Sirketi arasinda yapilmis olan Portfoy
Yonetim Sozlegsmesi kapsaminda Fon'un ydnetimi Ak Portféy Yénetimi A.$ tarafindan yapilmaktadir.

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

Kuruecu Sirkef:

AvivaSA Emekiilik ve Hayat A.S. .

Inkilap Mah. Kiigilksu Cad. Akgakoca Sk. No: 8 34768 Umraniye - istanbul
{Eski Kurucu Emeklilik Sirketi: Aviva Hayat ve Emeklilik A.$.)

Yoneticl Kurum:
Ak Portfdy Yonetimi A.S.
Sabanci Center 4.l.event - Istanbul

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

Akbank T.A.S.
Sabanc Center 4.Levent - Istanbul

Saklayict Kurum:
|.M.K.B Takas ve Saklama Bankasi A.S. _
Abide-i Hiirriyet Caddesi Mecidiyekéy Yolu Sokak No: 286 80260 Sisli - Istanbul
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeldilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilango dipnotlart (devami)
(Para Birimi — Aksi belirfilmedigi slirece Tiirk Lirasi (TL))

2- Uygulanan belli bagli muhasebe ve dederleme ilkeleri
a) Genel:

Forn'un finansal tablolart Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK”) 28 Subat 2002 tarihli 24681
sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Emeklilik Yatinnm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine lligkin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik hilkimleri ile emeklilik yatirim fonlari tarafindan finansal tablo ve
raporlarin hazirlanip sunulmasina iligkin itke ve kurallarina uygun olarak hazirlanmaktadir. ilgili
itke ve kurallar Fon'un finansal tablolarinin hazirlaniginda 28 Subat 1990 tarihli 20447 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan, Seri XI, No: 6 sayili tebligi ve bu teblige degisiklik getiren
tebligleri de igermektedir.

Fon muhasebe kayitlarin ve yasal finansal tablolarini TL cinsinden, Tirk Ticaret Kanunu,
SPK'nin yayinlamig oldugu tebligler ve Vergi Usul Kanunu’na uygun olarak hazirlamaktadir. Bu
finansal tablolar tarihi maliyet esasina gore futulan yasal kayitlarin emeklilik yatinm fonlan igin
SPK tarafindan yayimlanan genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uyguniuk agisindan
gerekli dizeltme ve siniftandirmalar yansitilarak ditzenlenmigtir.

Cari donem finansal tablolari énceki donem ile kargilagtirmall olarak hazirtlanmigtir. Cari dénem
finansal tablolann sunumu ile uygunluk sadlanmasi agisindan karsilagtirmali bilgiler gerekli
gbrildigiinde veniden siniflandirilir ve &nemili farkhiiklar aciklanr,

b) Katilma Belgeleri (Fon Paylari):

Fon paylar, temsil ettigi degerin tam olarak nakden odenmesi gartiyla katihimcinin bireysel
emeklilik hesabina aktanlir. Bir payin degeri Fon net varlik degerinin dolagimdaki fon paylarinin
kapsadigi pay sayisina bolinmesiyle elde edilir.

c) Gergeklesen deger artislan/{azaliglan):

Fon menkul kiymetlerinin her glin itibariyle fon i¢ tizlgil hitklimlerine gire degerlemesi
sonucunda ortaya gikan degerleme farklart, bilangodaki fon foplam degerinin icinde yer alan
katiima belgeleri deger artis/(azalis) hesabinda muhasebelegtiriimektedir. Bu suretle,
degerleme farklari, ancak ilgili menkul kiymetin elden cikartilarak gerceklesmesi halinde gelir
veya gider hesaplarina yansitiimaktadir.

d) Gelir/ giderin taninmasi:

Fon portfoylinde bulunan menkul kiymetlerin, alim ve satimi, fon paylarinin alim ve satimi,
fonun gelir ve giderleri ile fonun diger islemleri yapildiklar glin itibariyle muhasebelestirilir.
For’dan satifan bir menkul kiymet satis giinll degeri (alis bedeli ve satis gliniine kadar olugan
deger artis veya azaliglarl toplami) Ozerinden "Menkul kiymetler hesabi"na alacak kaydediiir.
Satis glinil degeri, ortalama bir deger olup; "Menkul kiymetler hesabi"nin barg bakiyesinin, ilgili
menkul kiymetin birim sayisina bélinmesi suretiyle hesaplanir. Satis tutan ile satis giinil degeri
arasinda bir fark olustudu takdirde bu fark "Menkul kiymet satig karlarl hesabi"na veya "Menkul
kiymet satis zararlan hesabi'na kaydolunur. Satilan menkul kiymete iliskin "Fon paylart deger
artis / azalis hesabi"nin bakiyesinin ortalamasina gére satilan kisma isabet eden {utar ise, bu
hesaptan gikarilarak "Gergeklesen deder artislar / azabslar" hesaplarina aktarilir, Menkul
kiymet alim satimina ait aracilik komisyoniart alim ve satim bedelinden ayri olarak "Aracilik
komisyonu gideri hesabi"nda izlenir.

GIUNEY

® .fxcmzs;?ﬁﬁmm VE
t2)] SERRFST MU MALI MUS. 2.5,



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
bilang¢o dipnotlan (devami)
{Para Birimi ~ Aksi belirtiimedidi siirece Tiirk Lirast (TL))

Uygulanan belli bagh muhasebe ve deflerleme ilkeleri (devami)
Vergi karsiiklari:

Tirk Ticaret Kanunu'na gore tlizel kigilidi olmayan For’un vergi kigiligi vardir. Ancak, emeklilik
yatinm fonlarimn kazanglar Kurumlar Vergisi’nden istisna tutulmustur. Fon’un Kurumlar
Vergisi'nden istisna edilen kazanglan Gelir Vergisi Kanunu'na gére de tevkifata tabi
tutulmamaktadir.

Uygulanan degerleme ilkeleri:

Degerleme her isglind itibariyle yapilir. Portféydeki menkul kiymetlerin degerlemesinde,
asagida belirtilen esaslar uygulanmigfir:

Portféye alinan varhklar alim fiyatlariyla kayda gegirilir. Yabanci para cinsinden varliklarin alim
fiyati satin alma giinundeki yabanci para cinsinden degerinin Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nca (“TCMB") belirlenen déviz satig kuru ile carpiimasi suretiyte bulunur,

i, Alg tarfhinden basglamak {izere portféydeki varltklardan;

- Borsada islem goren varliklar degerleme glniinde borsada olusan en son seans
agirhikl ortalama fiyat veya oranlarla degerlenir.

- Degerleme giiniinde borsada alim satima konu clmayan hisse senetleri son iglem
tarihindeki borsa fiyatiyla, borglanma araglari, ters repo ve repolar ile borsa para
piyasasl iglemleri, son islem giiniindeki giinliik bilesik faiz orant esas alinarak
degerlenir.

ii. Yatirim fonu katilma belgeleri, degerleme giind itibariyle en son agiklanan fiyatlari esas
alinarak degerlenir.

iii. Portfoydeki vadeli mevduat, bilesik falz orani kullanilarak tahakkuk eden faizin
anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

iv. Borsada iglem gérmekle birlikte degerleme giiniinde borsada alim satima konu olan
hisse senetleri IMKB ikinci seans gegici biilten agirhikli ortalama fiyatlan ile degerlenir,
Borsada islem g&rmekle birlikte dederleme giinlinde borsada alim satima konu
olmayan hisse senetleri son islem tarihindeki borsa fiyati ile degerlenir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatinm Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
bilango dipnotlari (devami)
(Para Birimi — Aksi belirtitmedigi siirece Tiirk Liras: (T1.))

2- Uyaulanan belli basli muhasebe ve degerlemne ilkeleri {devami)

V.

vi.

vii.

viii.

Fon portfoyline alinabilecek kiymetlerden déviz cinsinden devlet i¢ borglanma senetleri
ve kamu dig borglanma senetleri IMKB, Reuters veya Bloomberg veri dagitim
ekranlarinin TSI 15.00 - 15.30 arasinda alinan alig ve satig kotasyonlarinin artalamasi
alinarak degerlenir. Fon fivatl hesaplanacak giin itibari fle birikmis olan kupon faizi de
lizerine eklenerek dederleme fiyat: olarak belirlenir. Alig ya da satig kotasyonu
bulunmamas! duruminda ise en son olusan fiyattan ig verim ilerletme yontemi ile
degerleme yapilir. Ancak, claganiistil durumiarin meydana gelmesi halinde Fon Kurulu
karari ile degerlendirmede kultanilacak fiyatlar TS| 15.00 - 15.30 saatleri diginda da
IMKB, Reuters veya Bloomberg veri dagitim ekranlarindan ya da farkl veri dagitim
kanallarindan ayni esaslar ile alinahilir.

Kamu dig borglanma senetleri ile déviz cinsinden devlet ig borglanma senetlerinin
fiyatlari olugmakla birlikte, olugan fiyatin hacmin dislk olmasi, az sayida iglem olmasi
gibi nedenlerle atipik olmasi ve benzeri olagandisi durumlarda da son olugan fiyat
Uzerinden i¢ verim hesaplamasi yolu ile dederleme yapilir.,

Degerleme glnunde tezgah Ustli piyasada iglem gdérmeyen Kamu Dig Borglanma
Senetleri'nin son iglem tarihindeki baz fiyatina, son kupon édeme tarihinden degerfeme
giiniind takip eden ilk is glinline kadar tahakkuk eden faiz eklenir.

Yukaridaki gekilde degeri belirlenemeyen borglanma senetleri ve repolar ise, son is
ginindeki portfdy dederine, sermaye piyasasi aracinin i¢ verim oran! Gzerinden ginlik
bilesik faiz esasina gére hesaplanan faizin anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri, eder Tiirkiye'de kurulu bir borsada iglem
gdriyorsa, degerleme glini itibariyla borsada olugan agilikl ortalama fiyat ile
degerlenir. Eder stz konusu enstrimanlar yurt disinda bir piyasada iglem gériyorlarsa,
islem gordikleri piyasanin kote edildigi veri dagitim kanallarinda TSI 16.30-17.00
itibariyle en son gecerti ahim-satim kotasyonunun ortalamas! deferleme fiyat: olarak
kullandtr.

Degerleme glniinde alim satima konu otmayan Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri,
son iglem tarihinde veri dagitim kanallarinda yayinlanmig piyasa fiyatlariyla degerlenir.

Degerlemeye esas olacak fiyatlarn fon yazilim sistemine otomatik olarak aktaritmasi saglanir.

Ig verim ve kupon hesaplamalarinda genel kabul gdrmiis formiiller kullanilir.

Fon portféy dederi, portféydeki varliklarin degerlerinin topiamidir.

Net varlik degeri, fon portfdy dederine varsa dider varliklarin eklenmesi ve bu Fon'un
izahnamesinde belirtilen gekilde ayrilmig bulunan borglarin (kurucu tarafindan kurulus iglemieri
icin verilen avans harig) dilgliimesi suretiyle bulunur.

Fon'un devami siresince alinan bedelsiz hisse senetleri, temettll, faiz ve kar paylar v.b.
alindiklar: giin Fon'un toplam degerine dahil edilir.

Bir payin dederi, net varlik degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadid: pay sayisina
bélinmesiyle elde edilir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
hilanco dipnotlari {devami)
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Liras: (TL))

3-  Katilma belgeleri ve fon birim degeri
1 QOcak — 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap ddnemlerine iligkin fon katilma belgeleri, dolagimdaki
pay sayilari, fon birim degeri ve fon toplam degeri agagidaki tabloda dzetlenmigtir.
31 Arahk 2012 31 Aralik 2011
Katilma belge sayisi 30,000,000,000 30,000,000,000
Dolagimdaki pay sayisi 2,645,281,828 2,862,243,111
Fon birim dederi 0.036181 0.028877
Fon toplam degeri 92,089,662 85,540,283
4-  Fon paylan hareketleri ve fon siiresi
1 Ocak ~ 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap dénemlerine iligkin fon katiima belgelerinin hareketleri
agsafidaki tabloda dzetlenmigtir.
31 Aralik 2012 31 Arahk 2011
Adet Adet
Agilis 2,536,564,296 2,934,757,488
Satiglar 214,770,070 846,699,325
Geri aliglar 206,052,538 919,213,702
Dénem sonu 2,545,281,828 2,962,243,111
Fon, Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 15 Ekim 2003 tarih ve KYD, /463 sayill iznine milteakip Fon
Ictliziglniin Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde 21 Ekim 2003 tarihinde ilani ile kurulmusg olup,
silresizdir. Fon'un halka arz edilme tarihi 15 Aralik 2003'tdr.
5-  Menkul kiymeflerin toplam sigorta tutar
Fon'a ait menkul kiymetler IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. ("Takasbank”) nezdinde
saklamada tutulmaktadir. For'a ait olan katiima belgeleri ise Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
("MKK") de miisteri alt hesaplarinda saklanmaktadir. Yapitan saklama sdzlegmesine istinaden
menkul kiymetler Takasbank ve MKK giivencesi altindadir.
6- Kurucu ve yoneticiye olan borglar

Fon'un yénetim ve temsili ile Fon'a tahsis ettigi donanim, personel ve muhasebe hizmetleri
karsilig olarak her giin igin net varlik degeri Uzerinden hesaplanan glniik yiiz binde besg virglll
iki (%0.0052) oraninda fon isletim gideri kesintisi tahakkuk ettirilir ve bu ticret her ay sonunu
izleyen bir hafta iginde kurucu sirkete 6denir. S6z konusu Ucret kurucu ve portfdy ydneticisi
arasinda, portféy yonetim sézlegmesi esaslarina gére paylastirilir (31 Aralik 2011 — yiiz binde
beg virgll iki {%0.0052).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatinm Fonu

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

b)

Bilango tarihinden sonra ortaya gikan ve aciklamayi gerektiren hususlara iligkin bilgiler

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

Degerlemede uygulanan ddviz kurlan

Fon portfdyiinde dévizil menkul kiymet ve hazir deger bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 -
Yoktur).

Degerlemede esas alinan gelir ortakligi senetleri fiyatlar
Fon portfdyiinde gelir ortakhigi senetleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).
Diger hususiar

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Fon, emeklilik yatirim fonlarinin toplam denetim dcretlerini yillik
toplam denetim ticretint baz alarak fon toplam degeri oranlamasi (zerinden emeklilik yatirnm
fonlarina dagitmaktadir.

Bilanco tarihi itibariyle bilangoda yer alan 15,935,102 TL tutarindaki diger menkul kiymetler
15,625,057 TL tutanindaki vadeli mevduatlardan ve 310,045 TL tutarindaki borsa para piyasast
islemlerinden olugmaktadir (31 Aralik 2011 — 15,020,055 TL tutarindaki vadeli mevduatlardan
ve 2,352,114 TL tutanindaki borsa para piyasasi islemlerinden olugmaktadir).

Bilango tarihi itibariyle bilangoda yer alan diger varhiklar 1,712,060 TL tutarindaki vadeli iglem
borsasi teminatlarindan olugmaktadir (31 Aralik 2011 ~ Yoktur).

Bilango tarihi itibariyle bilangoda yer alan 314,150 TL tutarindaki alacaklar 193,400 TL
tutarindaki hisse senedi satigindan kaynaklanan menkul kiymet alacaklarindan ve 141,600 TL
tutarindaki VOB alacaklarindan olugsmaktadir (31 Aralik 2011 — 1,200,000 TL tutarindaki
alacaklarin tamami hisse senedi satislarindan kaynakianan menkul kiymet alacaklarindan
olusmaktadir).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihinde sona eren hesap dénemine ait
gelir tablosu dipnoflart
(Para Birimi ~ Aksi belirtilmedigi stirece Tiirk Lirasi {TL}))

1- Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettil tutarlar

Bilango tarihi itibarivie Fon'un fahsil edilemeyen anapara, faiz ve temetti alacad
bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 - Yoktur).

2- Yonetici sirkeften alinan avans ve kredi faiz oranlan

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

3- Gelir ve gider hesaplarnda bir 6nceki yila gore %25’in lizerinde ortaya cikan artig ve
azahiglarin nedenieri

Gelir hesaplarindaki artisin nedeni, piyasalardaki dalgalanmalar dolayisi ile gergeklesen deger
artiglar hesabindaki artistir. Bunun yaninda menkul kiymet satis karlarinda azalig olurken
menkul kiymet portfdylinden alinan faiz ve kar paylarinda, fon portfdytiniin bltylimesi ve vadeli
mevduat bakiyesinin donem igerisinde yiiksek olmasindan kaynaklanan artig
gozlemlenmekiedir,

Gider hesaplarinda gézlenen azalig, piyasa kogullarindaki dalgalanmalar ile paralel olarak
menkul kiymet satis zararlarindaki artiga ragmen, piyasa kosullarina bagh olarak gerceklesen
deger azalglar! ve portfoylin kiiclilmesinden kaynaklanan fon ve portféy yonetim tcretlerindeki
azaligtan kaynaklanmigtir.

4- Diger hususiar

Bilango tarihi itibaryla agiklanmasi gereken diger hususlar bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 -
Yoktur).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
fon portfdy dederi tablosu dipnotlar

{Para Birimi - Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL))

Bilango tarihi itibartyla portféyde imtiyazli hisse senedi mevcut degildir (31 Aralik 2011 -

1-  imtiyazl hisse senetleri
Yoktur).
2- Alinan bedelsiz hisse senetleri

Cari dénemde alinan bedelsiz hisse senetlerinin detay agagida 6zetlenmistir:

31 Aralik 2012
Nominal dederi

34 Aralik 2011
Nominal degeri

T.Sinayi Kalkinma Bankasi A.S. 82,500 19,086
Trakya Cam Sanayii A.S. 37,500 -
Kog Holding A.S. 3,000 29,605
Dogan Yayin Holding A.S. - 200,000
Tiprag-Tlrkiye Petrol Rafineriteri A.$. - 98,287
Eredli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S. - 92,313
T.Garanti Bankasi A.S. - 71,829
Tiirk Telekominikasyon A.S. - 64,754
T.ls Bankast A.S. - 61,411
Reysas Tagimactlik ve Lojistik Ticaret A.S, - 34,576
Akbank T.A.S. - 34,200
H.O. Sabanel Holding A.S. - 33,750
is Gayrimenkul Yatinm Ortakhigt A.S. - 33,333
Tirkiye Halk Bankasi A.S. 31,639
Tirk Hava Yollan A.Q. - 28,000
Emlak Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. - 27,026
Sinpas Gayrimenkul Yatiim Ortaklid A.S. - 24,800
Tofag Tirk Otomaobil Fabrikasi A.S. - 22,500
Turk Traktdr ve Ziraat Makineleri A.S. - 22,485
Enka ingaat A.S. - 19,546
T. Sige ve Cam Fabrikalar A.S. - 19,000
Arcelik A.S. - 16,649
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. - 15,444
Tekfen Holding A.S. - 15,016
Ayen Enerji A.S. - 14,217
Ford Otomaotiv Sanayi A.S. - 11,180
Vestel Beyaz Egya Sanayi ve Ticaret A.S. - 8,254
{s Yatirnim Menkul Degerler A.S. - 7,000
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii Ticaret A.§. - 6,748
Eis Eczacibagl llag, Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. - 6,300
Yazicitar Holding A.S. - 5,000
Asglsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. - 4,448
Turcas Pefrol AS. - 4,600
Ulker Biskiivi Sanayi A.3. - 3,877
Koza Altin igletmeleri A.S. - 2,658
Tlrkiye Vakiflar Bankas| T.A.O. - 2,333
Anadolu Anonim Tirk Sigorta Sirketi - 1,300
Albaraka Tlrk Katilim Bankasi A.S. - 625

123,000 1,093,289
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
fon portidy degeri tablosu dipnotlari

(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Ttirk Lirasi (TL})

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

Fon'da bir ihragginin para ve sermaye piyasasi araclarina yatirllmis fon varlikiarinin %10'undan

fazlasim agan kismi yokfur (31 Araltk 2011 — Yoktur).

Menkul kiymetler borsalarina kote edilmemis menkul kiymetler

Bilango tarihi itibariyle portféyde menkul kiymetler borsalarina kote edilmemis menkul kiymet

mevcut degdildir (31 Arahik 2011 — Yoktur).

Diger hususlar

Bilango tarihi itibariyle fon portfdyli icerisinde yer alan menkul kiymetlerin tekrar geri
satiimalarini dngdren anlasmalar gergevesinde ters repo iglemlerinden alinan menkul kiymetler

meveut degildir (31 Aralik 2011 ~ Yoktur ).

Bilango tarihi 31 Araltk 2012 itibariyle vadeli mevduat detayl agagida ézetlenmistir:

Vade tarihi Baglanan tutar Faiz oram {%) Doniks tutar Rayi¢ dederi
26 Mart 2013 2,704,419 8.30 2,762,825 2,711,166
27 Mart 2013 2,699,925 8.30 2,756,399 2,704,241
15 Mart 2013 2,698,797 8.15 2,746,996 2,703,004

29 Qcak 2013 2,689,011 8.20 2,710,145 2,693,229
26 Mart 2013 2,671,014 8.25 2,725,943 2,675,229
26 Mart 2013 2,132,994 8.15 2,178,227 2,138,219

15,596,162 15,880,536 15,625,057

Bilango tarihi 31 Aralik 2011 itibariyle vadeli mevduat detay! agagida dzetlenmistir:

Vade farihi Baglanan tutar Faiz orani (%) Dénils tutan Rayic¢ degeri
29 Mart 2012 3,000,000 12.00 3,080,740 3,003,945
28 Mart 2012 3,000,000 12.35 3,092,371 3,004,060
27 Mart 2012 3,000,000 12.25 3,090,616 3,004,027
28 Mart 2012 3,000,000 12.30 3,091,997 3,004,044

10 Subat 2012 3,000,000 12.10 3,043,759 3,003,979
15,000,000 15,409,483 15,020,055
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatinnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
fon portféy degeri tablosu dipnoilan
(Para Birimi — Aksl belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL))

d)

Diger hususlar (devam)
Vadeli doviz satig s6zlesmeleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 - Yoktur).

Bilango tarihi 31 Aralik 2012 itibariyle fon portfdy( igerisindeki 2,693,021 TL tutarindaki zel
kesim borclanma senetlerinin detay) agagidaki gibidir:

lhrag eden sirket Vade tarihi Rayic¢ degeri
Kog Tiketici Finansmani A.$ 14 Nisan 2014 1,967,674
Seker Finansal Kiralama A.S 10 Haziran 2014 517,356
Kog Fiat Kredi Tilketici Finansmani A.S. 29 Agustos 213 207,991

2,693,021

Bilango tarihi 31 Aralik 2011 itibariyle fon portfoy(l igerisindeki 2,737,791 TL tutarindaki ézel
kesim borglanma senetlerinin detay) agagidaki gibidir:

Ihra¢ eden sirket Vade tarihi Rayig degeri
Akbank T.A.$ 1 Kasim 2013 1,825,234
T.ls Bankasi 7 Kasim 2012 912,557

2,737,791

Bilango tarihi itibariyle kamu kesimi borglanma senetleri igerisinde yer alan 1,935,761 TL
tutarindaki 17 Temmuz 2013 vadeli devlet tahvillerinin 800,000 TL'lik kismi, vadeli islem borsas!
islemleri icin teminat olarak gésterilmigtir. (31 Aralik 2011 — 7,720,951 TL tutanindaki 20 Subat
2013 vadeli devlet tahvillerinin 800,000 TL'lik kismi, vadeli islem borsasi iglemleri igin teminat
olarak gdsterilmistir).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emekiilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
net varlik de@eri ftablosu dipnotlart
{Para Birimi — Aksi belirtiimedigi siirece Tiirk Lirasi (TL))

Supheli alacaklann tutar
Bilango tarihi itibanyla stipheli alacak bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).
Net varlik degerinin %5'inden fazla tutardaki diger varliklarin ayrmtist

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

Diger hususlar

6327 Sayili Kanun kapsaminda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi'nde yapilan
yeni diizenlemelere paralel olarak Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y6netmelik ve Bireysel
Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi Hakkinda Yénetmelik 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren
yardrlige girmistir (31 Arahk 2011 — Yoktur).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatinm Fonu (AVD)

1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap ddénemine ait
varhklarin saklanmasina iligkin rapor



Bilyiikdere Cad. Beytem Plaza
N0:22 K:9-10, 34381 - Sish
istanbui - Turkey

Tel: +90 2123153000
Fax: +90 212 23082 91
WiWW.ey.com
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu’nun
varliklarinin saklanmasina iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Emeklilik Yatirim Fonunun ("Fon”) 1 Ocak — 31 Aralik 2012
hesap dénemine ait para ve sermaye piyasasi alim satim iglemlerini ve buna iligkin s6zlegmelerini, fon
varliklarinin 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu (*4632 sayill Kanun™)
ve Emeklilik Yatinnm Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine fligkin Esaslar Hakkinda Yonetmelik
(*Y6netmelik™) hiikiimlerine uygun olarak saklanip saklanmadid agisindan incelemisg bulunuyoruz.
Incelememiz agag@idaki hususlarin test edilmesini igermistir.

1. Saklayici kurulus nezdinde saklamada bulunan para ve sermaye piyasasi araglanmn, AvivaSA

Emeklilik ve Hayat A.S. ("Emeklilk Sirketi”) veya Fon Kurulu'nun 6nceden haberi oimakstzin

saklaytel kurulus kayitlart ile mutabakatinin yapilmasi,

Kaydi ortamda futulan para ve sermaye piyasasi araglarninin kayitlar tutan kuruluglardan teyit

edilmesi,

Oding menkul kiymet islemleri konusunda taraflardan teyit ahnmasi,

Fon hesabindan yapilan édeme ve virman iglemlerinin ilgili 6deme ve virman iglemierine iligkin

belgelerle kargilagtirilarak kontrol edilmesi,

Fon portféylndeki menkul kiymetler Gzerindeki haklarin Portféy Yénetim Sirketi'nin talimat

gergevesinde kullanilip kullanibmadiginin tespiti,

Fon paylannin katilimer bazinda tutulup tutulmadigi ve katihmcilara fon hesaplarinda yatirima

yonlendirilecek katki payi tutari ile bunlara karsilik gelen pay sayilarini fon bazinda izlems

imkani saglanip saglanmadidinin kentrold,

Fon hesaplarinda yatinnma yénlendirilecek ve Emeklilik Sirketi tarafindan bildirilen katlimei katki

paylaninin Fon’a aktanminda pay sayisinin dogru hesaplanip hesaplanmadidinin kontroli,

8. Emeklilik Sirketi ve Portféy Yonetim Sirketi tarafindan fon hesaplarindan, bireysel emeklilik
sistemi disina Yonetmeligin 18 inci maddesinde belirtilen durumlar diginda harcama yaptilip
yapimadiginin kontrolt.

o o AL D
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Gériagimize gdre Fon'un 1 Ocak ~ 31 Aralik 201 2 hesap déneminde varlikiar 4632 sayili Kanun ve
Ydénetmelik hiltkiimleri gergcevesinde saklanmaktadir.

Bu goriis tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi'nin bilgisi ve kullanimi
icin hazirlanmig olup, baska bir maksatla kullanilmas! mimkiin degildir.

Glney Bagtmsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik Anonim Sirketi
A member firm of Ernst & Young Global Limited

Seda Hactoglu, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetci

1 Mart 2013
istanbul, Ttrkiye

A member firm of Ernst & Young Global Limited



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu (AVD)

1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap ddonemine ait
i¢ kontrol sisteminin durumuna iliskin rapor



Biiviikdere Cad. Beytem Plaza
No:22 K:9-10, 34381 - Sigli
Istanbul - Turkey

Tel: +90 212 2153000
Fax: +90 212 2308291
WWW.gY.com
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirnm Fonu’nun
i¢ kontrol sisteminin durumuna iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.3. Dengeli Emeklilik Yatinm Fonu'nun {"Fon™} 1 Ocak — 31 Aralik 2012
hesap dénemine ait i¢ kontrol sistemini Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine ligkin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik'in ("Yonetmelik™) 14 (incl maddesinde belirtilen asgari esas ve usuller
cercevesinde incelemis bulunuyoruz.

Gorligimize gére Fon'un i¢ kontrol sistemi Yénetmelik'in 14 Uncii maddesinde belirtilen asgari esas
ve usulleri igermekiedir.

Bu gériis tamamen Sermaye Piyasas! Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklitik Sirketi'nin bilgisi ve kullanimi
icin hazirlanmis olup, bagka bir maksatla kullaniimas) mimkiin degildir.

Giney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Milgavirlik Anonim Sirketi
A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Seda aCiOQIU, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetgi

1 Mart 2013
Istanbul, Tlrkiye

A member firm of Ernst & Young Globat Limited



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatinm Fonu (AVD)
1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait

performans sunus raporu ve yatirim performansi
konusunda kamuya acgiklanan bilgilere iligkin rapor



Bilylikdere Cad. Beytem Plaza
No:22 K:9-10, 34381 - Sigli
istanbui - Turkey
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu’nun yatirim performansi
konusunda kamuya agiklanan bilgilere iliskin rapor

AvivaSA Emekiilik ve Hayat A.S. . Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu’'nun (“Fon”) 1 Qcak — 31 Aralik 2012
hesap dénemine ait ekteki performans sunug raporunu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: V No: 60
sayil Bireysel ve Kurumsal Portféylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme ve
Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'inde (“Tebli§") yver alan performans sunus
standartfarina iligkin dizenlemeleri ¢ercevesinde incelemis bulunuyoruz.

Incelememiz sadece yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir. Bunun
diginda kalan donemier igin inceleme yapilmamis ve goriis olusturulmamigtir.

Gorigiimiize gore 1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait performans sunus raporu Fon'un
performansinl Sermaye Piyasas! Kurulu'nun ilgili Tebligi'nde belirtilen performans sunus
standartlarina iliskin diizenlemelerine uygun olarak dogru bir bigimde yansitmaktadir,

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

Seda Hacrodlu, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetti

1 Mart 2013
Istanbul, Tiirkiye

A member firm of £rnst & Young Global Limited
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