AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
YILLIK RAPOR {AVE)

Bu rapor AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek Emeklilik Yatirnm Fonu’nun 01.01.2012-31.12.2012
donemine iligkin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir dnceki
donemie kargilagtirmall olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gegmis yilik fon bilango ve gelir
tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portféy dederi ve net varlik degeri
tablolarinin katidlimcalara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2012-31.12.2012 DONEMININ DEGERLENDIRILMEST

EKONOMI TURKIYE :
Enflasyon :

2012 yilinda enflasyon yillik bazda 2011 yiindaki %10.4 seviyesinden %6.2'ye geriledi ancak Merkez
Bankasi'nin %5 hedefinin {izerinde kaldi. MB tarafindan gésterge olarak kabul edilen gekirdek enflasyon
((I)gida ve alkolsiz igecekler, alkollit igkiler ile tiitiin Griinleri ve altin harig) ise yillik bazda %5.8 olarak
gercekleserek 2011 yiindaki %6.85 seviyesindeki gekirdek enflasyonun altinda gerceklesti. Uretici
fiyatlart tarafinda ise yillik enflasyon orani %2.45 olarak gerceklesti.

HISSE SENEDI PIYASASI:

Yila 51.266 seviyesinden baslayan IMKB100 endeksi yilsonu itibariyle 78.208 seviyesi ile yili %52.6
getiri sadladi. 2011 yih igin IMKB-100 endeks performansi -%22 olarak gerceklesmistir. Kiiresel
ekonomide siiregelen belirsizlikier, ¢6zim arayisian devam eden Avrupa Bélgesi borg sorunu,
yavaglayan Cin ekonomisi ve halen yapisal diizelmelerin gériilmeye baslanmadigt ABD kredi krizi gibi
birgok risk unsuru 2012 yilinda piyasa yoniini belirledi. TCMB'nin basarl sekilde uyguladigi faiz
koridoru, rezerv opsiyon katsayisi uygulamast ve zorunlu karsiliklar gibi araglar ile finansal istikrarin
korunmasinda saglanan basar, Kasim ayinda Tirkiye'nin yabanc para cinsinden kredi notunun Fitch
tarafindan yatinm yapilabilir seviyeye yiikseltilmesi ile karsiligini almis oldu. Yapisal reformiarin devam
etmesi ve ekonomideki iyilesmenin siirdirilebilirliinin kanitlanmasi halinde diger kuruluslar tarafindan
da not artiglanmin yasanabileceginin agklanmasi, IMKB'ye ve Tahvil-Bono piyasasina olan fon
girislerinin stirmesini sadlad.

TAHVIL BONO & FAIZ PIYASASI:

Yila %11 seviyesinden baglayan gosterge faiz, yil boyunca istikrarh gsekilde diislis trendini stirdirerek
%5.8 seviyesinden yili tamamlad:i. Kredi notu artisi sonrasi Aralik ayl basinda %5.66 ile tarihsel dip
seviyesini gérdd. TUFE'nin yillik artis hizi yil genelindeli diistis trendi paralelinde Nisan 2011’den beri
gorilen en disuk seviyeye geldi. Beklentilerin altinda gerceklesen enflasyon rakamlarn ile birlikte
Merkez Bankasi’'min faiz indirimine gidebilecedi yoniindeki beklentiler, gosterge faizin diismesindeki en
onemli etken oldu.

DOVIZ PIYASASI:

EUR/USD paritesi yila 1.2938 basladi ve ABD ekonomisinde yil sonuna dogru gelmeye baglayan pozitif
gdstergelerin ve Avrupa Bdlgesi'nden borg krizinin ¢bzimi igin her tirl(i énlemin alinacaginin israrla
vurgulanarak somut adimlar atilmaya baglanmasi sonucu yili 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 deder kaybi yasadi. TCMB, yii igerisinde yaptigi cesitli toplantilarda TL degerinin Reel Efektif
Déviz Kuru endeksi ile siirekli takip edildidini ve 120-125 bandinda TL'de dederlenmeyi isaret ettidini;
125-130 bandinda sert dnlemierle miidahale edilecedini ve 130’un lzerine gikmast halinde ise eldeki
buatin onlemler ile miidahalenin glindeme gelecegini aciklamisti. Bu paralelde yil boyunda endeksi
yakindan takip eden piyasa TCMB'nin sikilagtirict ve gevsetici aksiyonlart ile yili TL yoniinde degerlenme
ile tamamladi.




BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE iLGiLE BILGILER

01.01.2012-31.12.2012 dénemi igerisinde Fon kurulu olajan toplantilarint 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.
ESNEK EMEKLILiK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMI BILANCO OZETI

31 Arahk 2012 31 Arahk 2011
Varlklar 159,206,978 122,638,765
Borglar 679,778 1,373,004
Fon Toplam Dedgeri 158,527,200 121,265,761

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMI GELIR TABLOSU OZET]

31 Aralik 2012 31 Arahk 2011
Fon Gelirleri 21,940,645 12,737,811.00
Fon Giderieri 8,177,636 11,412,198.00
Fon Gelir Gider Farki 13,763,009 1,325,613

BOLIM D: FON PORTFOY DEEERI-NET VARLIK DEGERE TABLOLARI

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLI
FON PORTFOY DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Tirk Lirast {"TL") olarak ifade edifmistir.)

31 Arahik 2012 31 Arahk 2011
N&':g:fl Rayi¢ Deder % Ng;;gfl Rayic Degjer %
Ters Repo 0.00 8,718,605 8,004,762 6.82
Hisse Senedi 12,508,211 62,082,188 39.58 7,968,555 33,697,006 28.70
Hazine Bonosu 0.00 0.00
Vadeli Mevduat 21,509,907 13.71 21,528,745 18.34
Ozel Kesim Borglanma Senetleri 22,899,247 23,152,867 14.76 4,051,690 3,955,117 3.37
Kuponlu Deviet Tahvili 40,818,376 46,621,685 29.72 38,620,376 39,469,028 33.62
Devlet Tahvili 1,000,000 958,282 0.61 9,800,000 8,634,166 7.35
Borsa Para Pivasasi 2,520,356 1.61 2,121,976 1.81
Fon Portfdy Degeri 156,845,285 100.00 117,410,800 100.00




AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLI
NET VARLIK DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtiimedikege Tiirk Liras) (*TL") olarak ifade edilmistir.)

31 Arahk 2012 31 Aralik 2011
Tutar % Tutar %
Fon Portfdy Dederi 156,845,285 98.94 117,410,800 97
Hazir Dederler 920,409 0.58 1,544,335 1
Alacaklar 1,441,284 0.91 3,683,630 3
Dider Varhklar 0 0.00 0
Borglar -679,778 -0.43 -1,373,004 -1
Net Varlik Degeri 158,527,200 100.00 121,265,761 100.00

BOLUM E: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Fonumuzun getiri performansi asagdidaki tabloda yer almaktadir.

31.12.2011 31.12.2012 Dénem
Fiyati Fiyati Getiri

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatinm Fonu 0.030428 0.038188 25.50%

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

Hedeflenen Karsilagtirma Olciitiiniin Getirisi : % 16.02
Fon, dénemsel performansina ilskin ayrintili bilgiye fona ait dénemsel performans sunus raporundan
ulasilabilir,

BOLUM F: FON HARCAMALART ILE iLGILE BiLGILER

Portféye alinan varhkiarin alim satim tutarlan iizerinden araci kuruluslara asagidaki oranlarda komisyon

odenir.
i. Hisse Senetleri:
Hisse Senedi Alim Satim Istemleri ; Binde 1
i. Bor¢lanma Senetleri:

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




Fen Malvarhfiindan Yapilabilecek Harcamalarin $Senelik Clarak Fon Net Varlik Degerine Oram :
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

01.01.2012 - 31.12.2012 DONEMI HARCAMA TABLOSU

1. Noter Harg ve Tasdik Giderleri [3] 1,144.69 0.00
2. flan Giderleri 1,159.87 0.00
3. Sigorta Ucretleri 0.00 0.00
4. Badimsiz Denetim Ucreti 5,994.40 0.00
5. 'Katima Belgesi Basim Giderleri [4] 0.00 0.00
6. Saklama Giderleri 19,310.37 0.01
7. Fon Yénetim Dcreti 2,693,422.56 1.90
8. Lisans Ucretleri 0.00 0.00
9. SMMM Hizmet Bedeli 811.25 0.00
10.  Kurul Kayit Ucretleri 0.00 0.00

a. Isletim Giderleri Toplami (1+2+3+...+10) 2,721.,843.14 1.92
1. Higse Senedi Komisyonlar! 221,368.38 0.16
2. Tahvil Bono Kesin Alim Satim Komisyonlar 5,168.35 0.00
3. Gecelik Ters Repo Komisyonlari 2,547.08 Q.00
4. Vadell Ters Repo Komisyonlarn 0.00 0.00
5. Borsa Para Piyasasl Komisyonlar 8,396.76 0.01
6. Yabanc Menkul Kiymet Komisyonlan 0.00 0.00
7. Kur Farki Giderleri ] 0.00 0.0¢
8. _ Altin Alim Giderleri 0.00 0.00
9, VOB Komisyonlari 21,946.84 0,02

b. Aracilik Komisyonu Giderferi Toplarm (1+2+3+...+9) 259,427.41 0.18
¢.  Odenecek Vergiler [5] 0.00 0.00
d, Pegin Odenen Vergilerin Gider Yazilan Bolimil [6] 0.00 0.00
e.  Dider Vergi, Resim, Harg vb. Giderler [7] 375.90 0.00
f. Diger Giderier 0.00 0.00
Toplam Giderler (a+b+c+d+e+f) 2,981,646.45 2.11
Crtalama Fon Toplam Dederi [8] 141,576,165.32 100,00
SPK Kayit Ucreti - Ek Kayda Alma Ucreti 0.00
Finansal Faaliyet Harc 0.00
Noter Harg ve Tasdik Giderleri 0.00
Tescil ve flan Giderleri 0.00
Denetim Gideri 0.00
Toplam 0.00 0.00

Ortalama Fon Toplam Dedgeri [8] 141,576,165.32




Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Agiklayici Ornek

Bu ornek Fon'a yapilan yatinmin maliyetinin diger fonlarla karsilastiriiabilmesi amaciyia haziflanmistir.
Bu Ornekte asadida belirtilen siireler boyunca Fon'a 1,000 TL yatinldigi ve belirtilen siire sonunda
fondan gikildigi varsayilmaktadir. Ayrica érnekte Fon’un yukarida yer alan gider oranlarinin dedismedigi

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

1 Sene 2 Sene 5 Sepe 10 Sene
1,079 TL 1,164 7L 1,462 TL 2,1387TL

Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Agiklayia Ornek Dipnotlar :

Rapor doneminde fondan vyapilan toplam giderlerin fon ortalama portfdy biyikigine orani
bulunmugtur. Dénemdeki giin sayisindan hareketle bu oranin yifligi tahmin edilmistir.

Donem baginda fona 1,000 TL yatinm yapimistir. Fonun yatinm yaptigr yatinm enstrimanlarinin yilhk
ortalama getirisinin %10 oldugu varsayilarak, bulunan UCAYLIK harcama orani bu tutardan
dlgllmdstdr. Bulunan net getiri oranindan hareketle izleyen yillara iliskin portféy dederi tahmini
yapilmgtir.

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

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



AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
02.01.2012 - 31.12.2012 DONEMi FAALIYET RAPORU (AVE)

Genel Bilgiler

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Esnek Emeklilik Yatrim Fonu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
10.12.2003 tarih KYD-591 sayili izni dogrultusunda 300.000.000,00 TL (Ggylizmilyon) sermaye ve
100.000,00 TL (ylzbin) avans tahsisi ile kurulmustur. Fon, 15.12.2003 tarihinde halka arz edilmistir.
Avans geri 6deme siireci 17.03.2004 tarihinde tamamlanmistr.

LFonun Performans Bilgisi

Fon Toplam Degeri 158,527,200.15

Cari Dénem/Yil Gelir Gider Farki 13,763,008.60
Ihrag Degeri 0.010539
02.01.2012 Pay Degeri 0.030428
02.01.2013 Pay Degeri 0.038188
ihrag Tarihine Gore Verim 262.35 %
Faliyet Dénemindeki Verimi 25.50 %
Dolagsimdaki Pay Sayisi 4,151,504,962
Pay Doluluk Orami 13.84 %

Fonun Faliyet Gésterdigi Piyasanin ve Ekonominin Genel Durumuna iliskin Bilgiler

Ocak ayina %11,00 bilesik seviyesinde baglayan gésterge tahvilin faizi yilin ilk haftasinda Avrupa
bolgesi kaynakl olarak azalan risk igtahi paralelinde %11,5 seviyesine kadar yiikseldi. Yurtigi faiz
piyasasinin olumsuz seyrine, Ocak ayinda agiklanan Aralik ay enflasyonunun beklentilerin bir miktar
Uzerinde gelmesi de katkida bulundu. Her ne kadar Aralik ayinin ikinci haftasindan itibaren finans
piyasalan Avrupa ve Amerika’'dan gelen olumlu makroekonomik verilere sahne olsa da finans
piyasalanindaki risk algisinin temelden degisimini Avrupa Merkez Bankasi'nin bankalara 3 yilik ucuz
likidite saglamasi gerceklestirdi. Diinya genelinde artan risk istahi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi'nin da likidite kosullarini gevgetmesine ve haftalik vadede gergeklestirdigi ters repo ihalelerine
yeniden baglamasina neden oldu. Bu slreg iginde gdsterge tahvilin faizi kademeli olarak diserek
Ocak ayini %9.5 bilegik seviyesinden kapattt. Ocak ayinda hareketine 51,266 seviyesinden baslayan
IMKB 100 endeksi 57,171 seviyesine ylkselerek ayllk bazda yaklasik %11.5 defer kazand.
Fransa’nin notunun sadece bir basamak inmesiyle baglayan olumiu hava, Avrupa bdlgesindeki tiim
olumsuziuklarin fiyatlandigi goriisiiyle birlegince gelismekte olan iilkelere giiclii bir para girisi baslad.
Dolar hemen hemen tiim para birimlerine kargi deger kaybederken global risk igtahi yiikseldi. Avrupa’ls
sorunlu dlke borglanmalarinda rahatlamalar yagandi. 2,16 seviyesinden yila baslayan sepet, Merkez
Bankasi'nin mildahale ve ihaleleriyle 2,05 seviyesine gevsedi. Gelinen kur ve faiz seviyesinden
memnun kalan T.C. Hazine'si yurtigi piyasalardan planlandidindan fazla bor¢lanirken, planlamadidi
halde yurtdigi borglanma da gergeklestirdi. Sonug olarak Qcak ay! boyunca gelismekte olan (lkeler
yanlisi bir hava yagandi ve IMKB 100 %12'lik yikseligle rakiplerinin {izerinde bir performans gosterdi.

Subat ayinin en dnemli temasi Kiresel Piyasalarin likidite operasyonlar beklentileri oldu. Varlk
fiyatian bu beklentiler ile yikselirken, gelismekte olan (ke piyasalari likidite haberlerinden olumiu
olarak etkilendi. Parasal genigleme beklentileri ile emtia fiyatian yiikseldi. Emtia fiyatlarindaki genel
ylikselig ve jeopolitik sebepler ile yiikselen brent petrol $125 seviyesinin {izerine ¢ikti. Subat ay
icerisinde gdsterge kiymet 9.50 — 8.90 bilesik faiz seviyeleri arasinda isiem gériirken, %50 USD ve
%50 EUR dan olugan Tiirk Liras: sepeti 2,08 seviyelerinin Gstiine giktidi subat ayini 2,04 seviyelerinde
kapatt. Yurt icinde Subat ayinda bagari gegen ihaleler ile Hazine borglanmasini basaryla
gergeklestirirken, hedefler dogrultusunda gelen biitce rakamlart ve beklentiler paralelinde gelen cari
acik verisi ile yurt igin ekonomik goéstergelerde olumlu bir hava hakimdi. Subat ayinda hareketine
57,171 seviyesinden baglayan IMKB 100 endeksi 61,900 seviyesinden dondii ve aylik bazda yaklasik
%6.2 deger kazanarak 60,721 seviyesinden kapand:. Ay boyunca Yunanistan ana giindem maddesi
olmaya devam etti. Yunanistan'in kemer sikma dnlemlerini secim sonrasi gelecek hikiimetin de
uygulayacagini taahhlt etmesi ve Finlandiya'ya ekstra teminat veriimesi sonrasi 20 Subatta



Yunanistan’la anlagma saglandi. Haber sonrasi gelen kar reaiizasyonuyia eszamanl petrol fiyatindaki
111 dolardan baglayan yiikselis 120 dolan aginca 58,500 seviyesine gerileyen endeks, ayin son gunii
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 kargilik indirimi de
piyasalara moral verirken Avrupa Merkez Bankasi bankalara 530 milyar euro likidite verdi. lkinci
ihaleye katitan banka sayisi 800 olurken ilk ihalede bu say 523 idi. Bunun sebebi 7 Avrupa lkesinde
teminat kurallarinin gevsetilmesiyle daha gok kiigiik ve orta 6igekii bankanin ihaleye girebilmesi oldu,
dolayisiyla piyasada negatif bir algilamaya yol agmadi.

Mart ayinda yurt ici piyasalarda ézellikle tiirk lirasinin sepet bazinda deger kaybi on plana cikti.
Merkez bankas) ay igerisinde yaptigi para politikas: toplantisinda durusunu sikitastirici bir ydnde teyit
ederken, politika faizi oranimi sabit birakti. Mart ay! igerisinde Tirk lirasinin deger kaybi sonrasi
Merkez Bankasi, Ocak ayinda kullanmaya bagladigi istisnai giinler uygulamasina gecis yapti ve 5 gln
haftalik repo ile yapilan fonlamada miktar ihalesi agiimadi. Merkez bankasinin zoruniu karsilik olarak
altin kullamm  oranmi ylikseltici yondeki diizenlemesi ile banka rezervieri kuvvetlendirildi. Alinan
onlemier sonrasinda ; Turk lirasi deger kazanirken, gésterge faiz ay icerisinde 9.60 bilesik seviyesinin
Uzerine yUkseldi. Nisan ayl baginda agiklanan Mart ay1 enflasyonu % 0.41 ile beklentilerin altinda
kalirken, ay igerisinde agiklanan kredi verilerinde toparlanma gériildii. 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 kapand:.
IMKB 100 endeksi Mart ayinda geligmekte olan diger piyasalara gore yaklagik %6,5 fazla getiri
sagladi. Ay boyunca Gin'den kéti haberler gelmeye devam etti. Konut fiyatlarinin sert disislyle
baglayan kotll haber akigi kabul edilebilir biiylimenin %8'den %7.5'e indirilmesiyle devam etti ve kot
Satin Alma Yoneticileri Endeksi ile son buldu. Global biyiime kaygilar artarken Brezilya, Hindistan,
Norve¢ ve Romanya politika faizlerini indirdiler. Yunanistan borg takasi sonuglanirken Amerika'dan
banka stres testlerinin sonuglar! geldi. Sadece 4 bankanin basarisiz oldugu anlasildi. Merkez Bankasi
Bagkam Erdem Basggi, biiylimenin %4’Gn altinda kalmasi durumunda genisletici adimiar
atabileceklerini sdyledi, bunun lzerine yiikselise gegen kur Merkez Bankasr'nin Para Politikasi Kurulu
toplantisi sonrasi sikilastinci admlariyla gevsedi. Bu esnada S&P'den gelen not artirimi olabilecegi
agiklamalar endekse destek verdi. Sonug olarak endekste dar ve yatay bantta bir hareket gdziendi.
Mart ayinda, IMKB-100 endeksi, %2.8 oraninda de@er kazanarak, itk geyrek getirisini %21.8'e
yukselitti. Negatif beklentilerle baslayan yilin, bu derece olumlu gelisiminde, Tiirk ekonomisinin biylme
hizi konusundaki ihtiyath yaklagimin orta vadeli bliylime potansiveli yoniinde ivilestiriimesi ve cari
agigin finansmaninda, borglanma ve satin alma piyasalarindaki likidite kosullar nedeniyle kayginin
azalmas: etkili oldu.

Nisan ayinda kiiresel piyasalarda varlik fiyatlarinda ilk ceyrekte gdriilen yukan yonll hareketin
durdugunun teyit edildigi séylenebilir. Nisan ay igerisinde FED'in para politikasi toplantist sonras:
yaptigi agiklamalar piyasada ek parasal gevseme ihtimalini azaltict yonde yorumlandi. Avrupa
boigesinde dnci gostergeler beklentilerin altinda kalirken, ekonomik aktivitedeki yavasiamanin daha
uzun sirecegi beklentisi sorunlu Glkelerin borglanma araglarinda faizlerin yilkselmesine neden oldu.
Nisan ay! icerisinde kiresel risk igtahinda yaganan bozulma sonrasinda, Brezilya Merkez Bankas:
politika faizini 75 baz puan asagi ¢ekerek %9 seviyesine indirirken, Hindistan merkez bankasi faizlerini
90 baz puan indirerek %8 seviyesine cekii. Bu iki merkez bankasinin gevseme yoniinde aidiklari
kararlar sonrasi Turk lirast ilgili {ilke para birimlerine kargi gérece daha iyi performans gésterdi. Merkez
bankasinin Enflasyon Raporu sonrasinda yapti§i agiklamalar ile verim egrisi ters bir egim almig, uzun
vadeli devlet tahvillerine giiglii aliglar geldi.10 Yillik kuponlu devlet tahvili faiz seviyesi %9.20 bilegik
seviyesinin altina geriledi. Kisa vadeli faizleri sikilagtinct yénde gelen agtklamalar sonrasinda Tirk
lirasi %50 USD + %50 EUR ' dan olugan sepet karsisinda deder kazandi ve 2.03 seviyesinin altina
geriledi. Nisan ayinda hareketine 62,423 seviyesinden baslayan IMKB 400 endeksi 60,010
seviyesinden kapandi. Endeks ayn ilk iki glinli yikselerek 63,650 seviyesinde tepe yaptiktan sonra ay
boyunca 61,250-59,250 bandinda yatay bir hareket sergiledi ve aylik bazda yaklagik %3,9 deger
kaybetti. Nisan ayi boyunca alt endeksler olan bankacilik ve sanayi endeksierinde ayrismalar goriild.
Sanayi endeksi sadece %2,2 diserken bankaciik endeksi %7,4 deger kaybetti. Yurtici uUretimi
desteklemek amaciyia hiikiimetin agiklamasi beklenen tesvik paketi sonrasi piyasada kar realizasyonu
yagandl. 2011 son geyrek bilylime rakamlar beklentilerin altinda gergeklesti. Amerikan Merkez
Bankasi'nin ekonomi kdtlilesmedikge daha fazla varlik alimi yapmayacagd! anlasilirken, gelismekte
olan Glke merkez bankalarinin faiz indirimlerine devam ettigi gérildi. Aya damgasini vuran ise
S&P'nin not ve gbérinim indirimleri oldu. Ispanya’nin notu ki basamak indirilirken Hindistan'in



gorntmd olasi bir indirim igin negatife gevrildi. Ay sonunda paritenin de global risk istahindaki
bozulmayi teyit etmesiyle endekste destek seviyeleri test ediimeye basland.

Mayis ayinda global varlik fiyatlarinda asagt y6niin hakim oldu. Avrupa’min yilksek borclu iilkerinden
baglayarak yayilan satig dalgasi en nihayetinde gelisen iilke ekonomilerini de etklilemeye devam etti.
Oncii ekonomik gdstergelerin uzunca bir stiredir agadl yonli sasirtmasi sonucu hem enerji hem de
emtia fiyatiarinda biiylime beklentilerinin asagi revizyonu sonras: ciddi deger kayiplan yagandi. Euro
bolgesi global risk igtahindaki diistisin kaynadi konumunda iken, ay igerisinde bolgede issiziik 15 yilin
zirvesine tirmandi. Ekonomik biiylimenin 6nc( verileri ise Ust Uste 4 aydir beklentilerin altinda kalirken,
Yunanistan ve Fransa'daki segim kaynakl siyasi belirsizlik piyasalar Ustiinde agirhg§im hissettirdi.
Bununla beraber Avrupa Merkez Bankasinin faiz toplantisinda faiz indirimi veya ilave genisleyici para
politikasi sinyali vermemesinin piyasalarda varolan belirsizligi arttirdi. Yurt ici piyasalarda ise, Mayis
ayinin baginda S&P Tiirkiyenin kredi notu gériiniimini “ daha diigik dis talep ve kétillesen ticaret
haddi” dolayisiyla “poziti” den “duragan™a disirdii. Bununia birlikte azalan kapasite kullamm oran: ve
biylme konusundaki endiseler enflasyon konusunda haziran ay igin piyasa beklentilerini asagd! gekti.
Beklenden dusiik gelen dig ticaret agidi ve para politikasinda siki durus, bozulan global risk istahina
kargihk Turk Lirasinin degerini mayis ayinda géreceli olarak korudu. Tiirk Lirasi Mayis ay icerisinde
Amerikan Dolar ve Eurodan olugan sepet kargisinda 2.03 seviyelerine kadar deger kazanirken
bozulan global risk istahi ile birlikte deger kaybederek ay sonunu 2.07 seviyesinde kapadi. Merkez
bankas| Mayis ayinda para politikasindaki sikifagtinei durusu ve politika araglarinin daha sikiikla
kullanabilecegi mesajina paralel yurittigi politikalarla piyasa fonlamasimin ortalama faizini politika
faizinin Ustiinde tuttu. Ay igerisinde gosterge faiz 9,30/9,65 bilesik bandinda hareket etti. Mayis ayi
baginda 60,010 seviyesinde olan IMKB 100 endeksi, ayin genelinde diiserek 54,809 seviyesinde dip
yaptiktan sonra hafif bir tepki alimiyla ay sonunda 55,009 seviyesine yiikseldi ve aylik bazda yakiasik
%8,2 deger kaybetti. Sanayi endeksi %9,5 diserken, bankacilik endeksinin deder kaybl %8,5 oldu.
Mayis ayinda IMKB 100 endeksi diger gelisen llke piyasalarina gire daha iyi bir performans gésterdi.
Citibank'in elindeki Akbank hisselerinin bir kismini ABD yasal kisitlan dolayisiyla satmasi piyasay
baskilarken, MSCi endekslerinde Tirkiye'nin agiiginin artirilmasi endeksi destekledi. Yurtiginde
enflasyon, sanayi iretimi, cari agik ve dis ticaret rakamlar beklentiler dahilinde gelirken, kapasite
kuflarum orani, reel kesim glven endeksi ve tiiketici glven endeksi rakamlari beklentileri
karsilayamadi. Brezilya ekonomiyi desteklemek amaciyla faiz indirimlerine devam ederken
Hindistan'dan gelen disiik biiylime rakami global bilyiime konusunda endise yaratti. Ay boyunca
gozler Avrupa'dayd:, ispanya’nin bankacihk sektdrii gelen not indirimieri ve ilkenin 3. en biyiik
bankasi Bankia’mn mali sorunlariyla ilgi odagl olmaya devam etti. Almanya tahvil faizleri en diisiik
seviyelerini test ederken €/$ paritesi de 2 yil 6nceki seviyelerine déndi.

Haziran ayinin dzellikle ikinci yarisinda Avrupa kaynakl problemlerin ¢éziimii konusunda olumlu
geligmelerin yasandigi bir ay oldu. Yunanistan'da segimlerin politik riskleri gegici ofarak sinirlayan
sonucu ile baglayan imh hava, Avrupa bélgesindeki soruniu bankalara yapilacak yardimlar
konusundaki olumlu gelismeler ile devam etti. ABD'de ise Agustos ayinda gelmesi beklenen {glincii
niteliksel gevgeme beklentilerinin piyasalar etkiledi. Tirkiye'de ise Haziran ayinda kiiresel piyasalara
kiyasla daha olumlu bir seyir oldu. Ozellikle diisen petrol fiyatlari ve son aylarda piyasa
beklentilerinden duslik agiklanan aylik enflasyon verileri ile ay igerisinde kredi derecelendirme
kurulugu Moody's in Tirkiye’'nin (lke tahvillerinin kredi notunu bir basamak artirarak, “Ba2’den “Ba1”e
yukseltmesi bu olumlu seyrin temel sebepleri olarak gosterilebilir. Ay icerisinde gergekiestiriien para
politikas) kurulu kararlari ile Tirk lirasi cinsi yikimldliikler yerine tutulabilecek altin ve déviz zorunlu
kargilik oraniari %5’er artirildi ve piyasaya Merkez Bankas! tarafindan toplamda 5,6 Milyar TL likidite
saglandi. Bununla birlikte ay igerisinde Merkez Bankasi tarafindan piyasaya saglanan likiditenin
maliyetinin %9.86 seviyesinden %8.74 seviyesine geriledi. Amerikan Dolari ve Avrodan olusan sepet
seviyesi, TL deki deger kazanci ile birlikte 2.067 seviyelerinde basladifi ay1 2.045 seviyelerinde
tamamladi. Bunula birlikte Haziran ayina %9.40 bilegik seviyelerinden baslayan gésterge tahvilin faizi
ayl %8.50 seviyesinin altinda kapatti. Deviet i¢ borglanma senetlerinden ofugsan verim edrisinde ise
gevseyen likidite kosullarinin bir sonucu olarak kisa vadeli tahvillerin bilesik faizi uzun vadelilerin aftina
geldi. IMKB 100 endeksi Haziran ayi genelinde yiikseligini sirddrerek, ay1 %13.5 kazangla 62,543
seviyesinden kapatti. Bankalarda ortalama kazang gok daha yiksek oldu (%20.9). 17 Haziran'da
Yunanistan alti hafta aradan sonra sandiga gitti. Yapiian segimler sonrasinda Yeni Demokrasi Partisi
Samaras liderlidinde Yeni Demokrasi Partisi, PASOK ve Demokratik Sol Partinin katilimiyia
Yunanistan'in Euro bdlgesinde kalmasini savunan koalisyon hiikiimeti kuruldu. Sandiktan Avrupa
Birligi'nin desteledigi bir hiikimetin gikmas! piyasalan rahatlatti. Fransa parlemento segim sonuglarina
gOre Sosyalist Parti parlementoda ¢ogunlugu elde etti. Sosyalist Partinin parlementoda ¢ogunlugu



elde etmesi Fransa cumhurbagkani Hollande'in elini rahatlatti. Haziran baginda agiklanan Mayis ayi
enflasyon degerieri beklentinin altinda gikti. TUIK'in agikladigi verilere gore tilketici fiyatlan Mayis
ayinda %0.21 gerilerken, Uretici fiyatlarindaki artis %0.53 oldu. Gegen senenin aym ayina gére ise
fiyatlarin arig hizi TUFE'de %8.28, UFE'de ise %8.06 olarak gergeklesti. Brilksel'de toplanan AB
devlet ve hiikiimet liderleri, ekonomik blylmeyi tesvik etmeyi amaclayan ve 120 milyar euroyu
bulabifecegi sdylenen bir kalkinma fonu kurulmasi konusunda anlagmaya vardi. Liderler ayrica varolan
AB fonlarinin batik bankalarin kurtanimasi icin kullanilabilmesini 8ngeren bir diizenlemede anlastilar.
AB devlet ve hiikiimet fiderleri Avrupa Istikrar Mekanizmasi (ESM) olusturulmasi ve bunun yerlesik
olmasi konusunda da anlagmaya vardilar. ESM'nin olusturulma siirecinde bankalann kurtanimasi ile
ilgili kaynaklar Avrupa Mali Istikrar Olanag olarak adlandirilabilecek fondan alinabilecedine dair bir
karar alindi.

Temmuz ayi iginde Ispanya &zelindeki sorunlarin (6zerk bdlgeler mali problemieri, bankacilik
kirilganiiklarl ve sonucunda yiiksek faiz oranlari) Euro Bélgesi kirifganhigini yeniden hatirlatmast,
calkanti ve dizeltme etkeni olarak kullanidi. Avrupa'da uzlasmalara ragmen yeni “somut adim”
konusunda ayak siriimelerin devam etmesi yatinmcilari korkutmay: siirdiirdii. Euro Bblgesi'ndeki
soruniarin, ABD ve Cin basta olmak iizere ekonomik verileri bozmasi da negatif cephedeki
gelismelerdendi. ABD Merkez Bankas! (FED) Baskani Ben Bernankenin Senato Komitesindeki
konusmasinda, parasal gevsetme adimlari bekleyen piyasa katiimcilanna yeni olumlu sinyal
gondermemesi de fiyatlan olumsuz etkiledi. Euro Bolgesi ve baglantili saydifimiz bu olumsuz
gorunime sal Ortilmesi gorevi ise Avrupa Merkez Bankas! (ECB) Bagkani Mario Draghi'ye diisti.
Draghi, 5 aydir durdurulan Bono Alim Programinin yeniden baglatilabilecedi yoniinde giicli sinyal
iceren aciklamas: ile piyasalari simdilik yatistirdi. Hatta bu agtklama agin likidite artisi beklentisiyle
kisa sUreli cogkuya yol acti. Avrupa'daki menfaat ¢atismasina dayali karar alma ve uygulamadaki
gecikmeler ile 6zellikle Yunanistan'in Euro Bolgesi'ndeki konumu ise erken seving konusunda ihtiyath
olunmas! gerektigini hatirlatan uyarilan da beraberinde getirdi. Haziran ayini 62,543 seviyesinden
kapatan iMKB 100 endeksi Temmuz ayinda dalgali bir seyir izleyerek 64,259 seviyesinden kapandi
ve %2,7 defer kazanmis oldu. Bankacilik ve sanayi endeksleri de sirasiyla %2,8 ve %1,9 deger
kazanarak paralel hareketler gergeklestirdiler. Turk hisse senetleri piyasasinda Temmuz aymnda
beklenenin aksine hareketli seanslar yasand:. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulugu Moody’s'in
bir dnceki ayki hareketi sonrasi yatirim yapilabilir seviyede bir derecelendirme notuna 12-18 ayiik
sirecgte ulagilabilecegi beklentisi , Haziran ayindaki yilksek kazanglarin ilerletimesine neden
oldu. Temmuz ay1 basinda gelen Mayis ayina iliskin bankacilik kar rakamlari ile sektdre doniik olumlu
bekleyisler, bankaiardan gelen olumlu hedef agiklamalari ile de birlesti. Ayin son haftasinda gelen
beklentiterden olumiu kar agiklamalan da, bu bekleyigleri somutlastirdi. Temmuz ayinda bono
piyasalarina yénelen yabanc ilgisinin faizlerdeki diigiisii hizlandirmas ve Tiirk Liras’’ndaki oynakligin
tarihsel diiguk seviyelere yaklagsmasi da, yatirmei 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 gorilirken, beklenenden olumiu gelen cari agik
verisi de Merkez bankasinin gevgeyen politikasini destekler nitelikteydi. Bununla birlikte ay igerisinde
agiklanan Enflasyon Raporunda Merkez Bankas! yilsonu Enflasyon tahminini agad yénde yenileyerek
orta noktasi %6,2 olacak sekilde degistirdi. Temmuz ayinda %50 Amerikan Dolari ve %50 Eurodan
olugan Sepet Tirk Lirasindaki deder artigl ile birlikte 2.00 seviyesinin altinda islem gériirken gdsterge
tahvil gevgeyen likidite kosullar ile 7,65 seviyesinin altinda islem gérdi.

Agustos ayinda yapilan Amerika Para Politikasi Kurulu toplanti notlarinda Amerika'da biylime
konusunda kalici isaretler gbrilmemesi durumunda daha fazla genisletici 6nlem gerekeceginin birgok
komite Uyesi tarafindan paylagilimasi Amerikan S&P endeksinin 4 yilin zirvesine ¢lkmasina sebep
oldu. Ay sonuna dogru Fitch'in Kasim'daki Tirkiye raporu éncesinde yaptd yorumlar ve Para
Politikasi Kurulu’nun toplanti notlarinda yapilacak {ist bant faizi indiriminin 8lcili degil de kademeli
yapilacak olmasi agiklamasi olumiu algiyr destekledi. Adustos ayinin son gliniinde Jackson Hole
konusmasinda Bernanke, ekonomiyi canlandirmak igin parasal genigleme imkam yaratabileceklerini
soyledi. Global blyiimede ciddi sorunlar oldugunun diistinildiigi bu dénemde ay basinda agiklanan
kotl Satin Alma Ydneticileri Endeksleri moralleri bozarken Avrupa Merkez Bankasi'ndan somut
admmlarin gelmemesi E/$ paritesinin 1.22'nin altina sarkmasina sebep oldu. Cin'den gelen Mayis
2009'dan beri en digik rakama isaret eden sanayi Uretimi verisi ve beklentilerin ¢ok altinda kalan
ticaret verileri, Cin tarafinda gevsetici para politikasi beklentilerini artirdi.IMKB 100 Endeksi Adustos

- ayinda %4.8 deder kazanarak 67,368 seviyesinden kapandi. Yukseliglerin en énemli 6zelligi hacmin

digdklagiydi. Bankacilik ve sanayi alt endekslerine bakiddiginda, bankacilik endeksinin %8.3 deger
kazandig fakat sanayi endeksinin ancak %4.3 degerlendigi goriildii. Ay boyunca agiklanan 2.ceyrek
karlart bu sonucu doguran en etkili unsur oldu. Bankaciik sektoriinde karlar beklentileri agarken,



sanayi tarafinda karlarin beklentileri kargilayamadign goriidil. Ay igerisinde yurt ici piyasalar, kredi
derecelendirme kuruluglarindan not artirmi beklentileri, Merkez bankasinin gevsek para politikasi ve
klresel fon akimlari ile desteklendi ve faiz igin olumlu bir gériint(i sergilendi. Gosterge kiymet agustos
ayini % 7.70 bilegik seviyesinin altinda kapatti. Kiresel gelismeler paralelinden Tiirk Lirasi sepet(%350
Amerikan Dolari, %50 Euro) bazinda deder kaybetmis ve 2,04 seviyesinin lizerine ¢ikti. Agustos ayi
para politikasi kurulu toplantisinda Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz ve altin cinsinden tesis
edilebilen miktar arttinlmig ve kullandan rezerv opsiyonu katsayllarinda ayarlamatar yapild. fgili
ayarlamalar ile piyasaya tUrk lirasi cinsi likidite sadlandi. Hazine itfalarinin gectidimiz aylara kiyasla
daha yliksek oldugu ayda, borglanma basarili bir gekilde tamamlandi, gosterge kiymet % 7,86 bilesik
faiz ortalamasi ile ihrag oldu.

Eyill ay1 yogun dig giindem maddeleri arasinda en &nemlileri Avrupa ve Amerika Merkez Bankalarinin
toplantilart ve Almanya Anayasa Mahkemesinin Avrupa Istikrar Mekanizmasi hakkinda verecegi
karardi. AMB toplantisindan beklenen faiz indirimi gelmezken sinirsiz tahvil alimi yapilacadinin
agiklanmasi AMB'nin €'yu korumak igin herseyi yapacagi algisini giiclendirdi. Oybirfigiyle alinmayan
kararda kars! ¢ikan liyenin Almanya olabilecegi séylentileri gikti. Almanya Anayasa Mahkemesi davayi
da piyasamn beklentilerini karsilayarak davayl reddetti. Amerika Merkez Bankasi FED ise zayif
istihdam pazarinda surekli bir dizelme gbrilene kadar her ay 40 milyar $'lik ipotege dayali menkul
kiymet alacagini agikladi. Japonya da genigletici bir para politikasi adimi atarak tahvil alim programini
10 triiyon yen artirdi. Tim dinyant para musluklarini daha da agtign ayda icerde yasanan sikintilar
endeksin yikselmesini engelledi. Merkez Bankasimin faiz bandinim (st bandimi 150 baz puan
indirmesi olumlu algilanirken, biltge agiginin Orta Vadeli Mali Program’da hedeflenen %1,5'tan %1
sapacaginin agiklanmasi ve biitge agigimi diigirmeye yénelik atilan adimlar piyasalarda moralieri
bozdu. Para Politikasi Kurulu toplantisindan sonra tapu harci, alkoliii icecek ve otomotive gelen vergi
artiglan ve Ekim ayl baginda agiklanan dogalgaz & elektrik zamlari hisse senetleri 6zelinde negatif
etkiler yaratti. IMKB 100 Endeksi, Eylil ayinda %1.4 defer kaybederek 66,396 seviyesinden kapandi.
Ay boyunca yogun dis giindemin yanisira yurtiginden gelen biitge acigint azaltmaya yonelik zam ve
faiz koridoru indirim bekientileri piyasalarin yonsiiz kalmasina ve dar bantta hareket etmesine sebep
oldu. Tim ay boyunca gérillen en yiiksek ve en diisilk endeks seviyeleri sirasiyla 66,094 ve 68,541
oldu. Endeks yaklagik 2,500 puan iginde diisiik volatiliteli hareketler yaptr ve Eylil ayim %3,7’lik bir
bantta gegirdi. Alt endekslere bakildifinda ise, bankacilik endeksi %3,1 deger kaybederken, sanayi
endeksi ise daha volatil bir ay gegirerek %0,9 deger kazanmay! basardl. Agustos ayinda baslayip
Eylll ayinda da devam eden 2.geyrek karlarl piyasayt etkilemeyi strdirdi. Bankaciltk sektériinde
karlar bekientileri agarken, sanayi tarafinda karlanin beklentileri karsilayamadigi goriildii. Merkez
bankast Eylil ayi para politikasi kurulu toplantisinda, gésterge nitelidindeki bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini %35,75 diizeyinde sabit tutarken, borg verme faizini %11,5ten %10 seviyesine disird{.
Hazine ise aylik borglanmasinda planlanandan fazla borglandi. Ay icerisinde gésterge kiymetin faizi
%7.10 bilesik seviyelerine kadar inerken ayl %7.50 bilesik seviyesinin Gzerinde kapatti.Yurt iginde
igsizlik ve satinalma yoneticileri endeksi gibi gstergeler, gelinen seviyenin Ustiinde bir yavaglamay:
isaret etmezken, kiiresel gelismelere paralel olarak ekonomide yavaglama temasi 6n plana cikti. Kredi
buylimesi ay iginde hedeflerle uyumlu gelisirken, Yurt digi verlesiklerin miilkiyetindeki devlet ic
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.
parasai genigleme programinin piyasalardaki etkileriydi. Bu program gergevesinde, FED'in igsizlik
rakamlarinda kalici azalma kaydedilinceye kadar aylik 40 milyar dolarlik ipotege dayalh menkul kiymet
(Mortgage —Backed Securities) aimaya baglamasi her ne kadar piyasalar tarafindan olumiu karstiansa
da se¢im sonuglar konusunda belirsizlik yatinimeilarin pozisyon almasini zorlastirdi. Ekim ay! boyunca
dugis trendine girmeye baglayan S&P 500 Endeksi, sonrasinda gelen makro ekoriomik verilerin
(basta ABD'deki konut satiglar olmak lzere) beklentilerin lizerinde gelmesiyle beraber biraz
toparland:. Bylece, S&P 500 Endeksi Ekim ayimi % 2,01k diiglisie kapatmis oldu. ispanya’nin yardim
bagvurusu konusunda net bir gelisme olmasa da, son bir haftada ABD’de tiiketici gliveni ve istihdam
bagta olmak {zere olumlu makro veri akigi Avrupa piyasalarini géreceli olarak destekledi. Gin imalat
sanayinde gorilen toparlanma sinyali ve Ulkede yassanacak yonetim degisikligi sonrasi ekonomiyi
destekleyici politikalara hiz verilecegi bekientisi son bir haftada Asya piyasalarinda da alim egiliminin
surmesini saglad:. Yurt iginde, bu ay agtklanan kapasite kullanim orani, PMI ve sanayi dretim
verilerinin beklentilerin altinda gelmesi 2012 yil biiylimesi (izerinde agag yénli riskleri arttirdi. Ay
baginda doJalgaz ve elektrije yapian fiyat zamlarninin yil sonu enflasyon beklentilerini bir miktar
bozmasi ve Suriye ile yaganan siyasi gerginlik faiz piyasasini olumsuz etkileyen faktdrlerin basinda
geldi. Ayrica Merkez Bankasi'min agiklamig oldugu 3. Ceyrek Enflasyon raporunda yil sonu enflasyon



tahminini %6,2'den %7,4'e gekmesi de faizlerde yukar yéniii bir baski olusturdu. Tiim bu verilere
ragmen, beklentilerle paralel gelen ve olumlu karsdanan OVP(Qrta Vadeli Program), Merkez
Bankasi'min Ekim Ayi Para Politikas: Kurulu’ndan ¢ikan faiz koridorunun (ist bandinda 50 baz puanlik
indirim karar ve ortalama fonlama maliyetinin daha da disebilecegi sinyali, cari agigin son ii¢ yilin en
dislk dizeylerine inmesi ve Tirkiye'nin kredi notu konusundaki olumiu beklentiler ve yurtdisi
yeriesiklerin Devlet i¢ Borglanma Senetlerine olan ilgisinin devam etmesi faiz pivasasini destekler
nitelikte oldu. Bu dogrultuda, gésterge faiz %7.46 seviyesinde bagtadidi Ekim ayint %6.90 seviyesinde
noktalad). Doviz Sepeti ise 2,05 seviyesinde basladidi ay igerisinde 2.08 seviyesine yikseldikten
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. Yurtiginde uzun bayram
tatili, Amerika’da ise Sandy kasirgas: sebebiyle piyasalarin kapali olmasi bu yiikselise engel olamadi.
Eylil ayr ortasinda tapu harci, alkollii icegek ve otomotive gelen vergi artiglar ve Ekim ayl baginda
agiklanan dogalgaz ve elektrik zamlan hisse senetleri 6zelinde negatif etkiler yaratsa da, 10 Ekim’de
Fitch'in Tlrkiye kredi notuyla ilgili agiklamalan oldukga pozitif bir trend baslatti. Fitch yapilan bir
konferansta ele aldigi 4 ilke arasinda TUrkiye’nin pozitif ayrigtigini séyleyince, piyasada Aralik ayinda
yapilacak not degerlendirmesinde notumuzun artabilecedi ve bunun sinyalinin de 8 Kasim'da
Tirkiye’de yapilacak olan Fitch konferansi 6ncesi verilebilecedi beklentisi olustu. Bankacilik sektéril
not artisi sonrasinda olusacak olumlu borglanma ortami beklentisinden en ¢ok faydalanan sektor oldu.
Bankaciik endeksi Ekim ayinda %13.6 deder kazanirken, sanayi endeksi ise daha sinirli bir getiriyle
%3.6 deder kazanabildi.

Kasim ayinda ABD'de biitge konusunda Obama ve Cumhuriyetci Parti arasinda uzlasma sinyallerinin
yani sira, tatil sezonu éncesi iyimserlik, Avrupa’dan gelen olumlu veriler ve Cin'de imalat sanayiindeki
toparlanma sinyalleri piyasalarda riskli varliklara talebi destekiedi. Dinyanin en biiylik
ekonomilerinden Gin ve Japonya'va iligkin, 3. geyrekte gézlemlenen hayli olumsuz gériinim, son
donemde bir miktar ivilesme sinyalleri gésterdi. Bu ay agiklanan Cin HSBC flag PMI {retim rakaminda
13 ay sonra ilk kez genisleme gbziendi. Japonya'da ise 16 Aralikta yapilacak secimler &ncesi,
anketlerde onde giden muhalefet partisi lideri Abe’nin, segilmesi durumunda sinrsiz parasal
genisleme adimi atlmasini saglayarak deflasyonist siirece ¢dziim arayacagimi belirtmesi, son
donemde hayli olumsuz performans sergileyen Japon ekonomisine iliskin umut dogurdu. Kasim
ayinda yurt igi piyasalarda olumlu bir hava hakimdi. Merkez bankasi kasim ayinda politika faizini
%5.75 dizeyinde sabit tutarken koridorun (st bandini 50 baz puan asad: indirerek %9 seviyesine
getirdi. Merkez Bankas! ayrica kiiresel ekonomiye dair belirsiziiklerin siirecedi beklentileri ile esnek
para politikasinin devami ve dniimiizdeki dénemde finansal istikrar saglamak igin politika faizinde
velveya gecelik borglanma faizinde 6lglilll bir indirimin olabilecegini ifade etti. Kasim ayinda yurt iGi
piyasalarda en onemli gelismenin, Fitch’in Tirkiye'nin yabanci para cinsi kredi notunun yatirim
yapilabilir duzeye ytlikseltmesi oldu. Bu haberin de etkisiyle ay igerisinde faiz seviyelerinde asag: yonlii
bir hareket hakimdi. Gdsterge kiymet %6 seviyesinin altina gelirken 10 yillik vadeli sabit faizli devlet ic
borglanma senetlerinin getirisi %7 bilegik seviyesinin altina geldi. Ekim ayimi 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 artiracags beklentileri 5 Kasim'da gergede dondii ve
Turkiye 3 kredi derecelendirme kurumu arasinda ilk yatinm yapilabilir notunu almig oldu. Artinm Aralik
ayinda beklenmekteydi. Fitch Tirkiye’nin not gérinimiinii ise duraganda birakt. Diger kredi
derecelendirme kuruluslanimin da Fitch'i izleyebilecegi beklentisi IMKB'nin volatilitesinin gérece diigik
kalmasina sebep oldu. Not artirim beklentisinin, gerceklesme &8ncesi fiyatlanmis olmasi endeksin
arinm sonrasi yatay kalmasina sebep oldu. Bankaciik endeksi Kasim ayinda %0.6 deger
kaybederken, sanayi endeksi ise %3.2 deder kazandi. Sanayi endeksinin gdreceli iyi performansinda
8 Kasim'da agiklanan ve bekientilerin gok Ustlinde gelen sanayi Uretimi datasinin etkisi oldugu
sQylenebilir. Kasim ay! ortasinda Merkez Bankasi Baskani Erdem Baggr'nin reel efektif déviz kuruna
dair yapti§i agtklamalar sepetteki degerlenmeyi durdururken faiz indirimi beklentisiyle tahvil piyasasina
olan itgiyi artirdr. Ekim ayimi %7.08 seviyesinden kapatan gosterge tahvil Kasim ay sonunda %5.93 ile
tarihi duglik seviyelere geriledi. Amerikan segimlerinden Obama'nin zaferle c¢ikmasi Amerikan
borsalarinda diglse fakat Amerikan tahvillerinde ise ralliye sebep oldu.

Aralik ayinda ABD’de agiklanan veriler iktisadi faaliyetin son dénemde bir miktar ivme kazandigina
isaret ederken Ekim ayinda igsizlik orani 0,1 puanlik artis ile %7,9'a yitkseldi ve konut piyasasi baski
altinda kalmaya devam etti. Aralik bagindan itibaren mali ugurum konusundaki riskler S&P-500'lin
1400-1.435 bandina sikigmasina neden oldu. Biitge krizi piyasada net bir yiikselisi engellese de, son
haftalarda ABD ekonomisindeki toparlanma beklentilerini destekleyen sinyaller, iyimser havanin
korunmasim sagladi. Ozellikle 3. c¢eyrek bilylime oraninin %3,1'e revize edilmesi ve konut



sektorundeki toparlanmanin siirdiiglinii gdsteren ev satislan verileri olumfu algiyi destekledi. S&P-500,
yHin son geyreginde yavaglayan bir goriiniim verse de, bu yil yaklasik %14'l{ik yiikselisle 2009°dan bu
yana en iyi yillik performansi sergiledi. Teknoloji sirketlerinde yasanan tepki alimlan ile biraz
toparlanma gbrillse de bu ay kismi diiglsler yasandi. 2012 yihnin ikinci geyredinde %0,2 kiiciilen
Avrupa ekonomisi Ggilincli geyrekte de %0,1 oraninda kigiilerek {i¢ yI! aradan sonra yeniden
resesyona girdi. Sanayi Uretimi Eyill ayinda bir dnceki aya gére %2,5 daralirken dncii géstergeler
Avrupa Bdlgesi’'ndeki iktisadi faaliyetin yilin geri kalan béliimiinde de zayif seyrini siirdiirecedine isaret
etti. Ayrica, igsizlik oram Ekim ayinda %11,7'ye yiikselerek isgiicii piyasalarinin toparlanmadan uzak
oldugunu teyit etti. Enflasyon ise yavaglayan ekonomik aktivitenin de etkisivle Kasim ayinda bir miktar
gerileyerek %2,2 diizeyinde gerceklesti. Diger yandan Avrupa Merkez Bankas’nin (ECB) Eylil
ayindan itibaren ikincil piyasada sorunlu Ulkelerin tahvillerini siiresiz almasina imkan saglayan para
politikasi araglarini kullanma karan almasi ile birlikte ispanya ve Italya’nin borglanma maliyetieri
kademeli olarak geriledi. Japonya Merkez Bankasi, politika faizini %0-%0,1 seviyesinde degistirmeden
birakirken bu yil 5. kez olmak Uzere varlik alim programinin (st limitini yikseltti. Banka, varlik alim
fonunu ¥10 trilyon artirarak ¥101 trityona gikardi. Teknik ofarak resesyonda olan ve deflasyonia karsi
kargiya bulunan Japonya'da segimlerin galibi olan Liberal Demokratik Part'nin lideri Shinzo Abe'nin,
ekonomiyi desteklemek (zere merkez bankasinin genigletici politikalara daha fazla agirlik vermesi
gerektigi yoninde agiklamalar yapt. Tirk lirasi aralik ayinda sepet bazinda deder kazanirken,
gosterge tahvil faizi ise ay basinda tarihi disiik seviyeleri olan %5.61 seviyelerinde islem gorditkten
sonra gelen satis ite birlikte ylikseldi. Aralik ayl para politikasi kurulunda beklentilerin aksine para
politikasi ait bandinda indirim yapilmazken, déviz cinsi tevdiat hesaplari igin bankalarin tesis etmesi
gereken zorunlu karsiltk oranlari arttinldi ve finansal istikrarin korunmasina vurgu yapildi. Son aylarda
agsag yonlu surprizler yapan aylik enflasyon ise beklentilere paralel gergeklesti. IMKB-100 endeksi,
Aralik ayinda %7 deger kazanarak 78,208 seviyesinde kapandi. Agiklanan verilere gére 9 aylik GSYH
biyime rakami %2.6 oldu. Ayrica Kasim ayinda TUFE'nin yilik artts hizi enflasyon Ekim 2011'den
beri gorilen en diglk seviye olan %6.37'ye geriledi. Beklentilerin altinda gergeklesen enflasyon
rakamlari ile birlikte Merkez Bankasimin faiz indirimine gidebilecedi ydniindeki beklentiler, gésterge
faizin %5.74 olan tarihi seviyelere digmesini sagladi. 18 Araliktaki PPK toplantisinda MB gdsterge
faiz oranini beklentilere paralel olarak %5.75'ten %5.50've gekti. Fakat, Merkez Bankasinin faiz
koridorunun alt bandinda beklenen indirimi yapmamasi olumsuz algilandi. Faizlerde asad yonii
trendin sonuna gelindidi algis1 ve kar realizasyonlarinin da etkisiyle gésterge faiz %6.18 seviyesinden
Aralik ayim kapatti.

| Fon ictiiziik, izahname ve Tamitim Formu Degisiklikleri j

Fonun yatirim stratejisindeki degisiklikler, yatinm stratejisi bant araligi bilgileti ve diger ictiiziik,
izahname ve tamtim formu dedgigiklikierine fonun http://www.akportfoy.com.trit/spk/ave.asp internet
adresinden ulagilabilinir.

Faaliyet dénemi igerisinde Fon Kurulu olagan toplantilarint gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel
piyasalar, fonun performans: ve fonla ilgili difer konular incelenmistir. :
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S.Alp KELER
Fon Kurulu Bagkan:

Argun EGMIR
Fon Kurulu Uyesi

M.Firat KURUCA
Fon Kurulu Uyesi

Meral EREDENK
Fon Kurufu Uyesi

A.Sibel Oztep OYMACH
Fon Kuruiu Uyesi

Mehmet Ali ERSARI
Fon Kurulu Uyesi

A.Goktlrk IGIKPINAR
Fon Kurulu Uyesi
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu
Emeklilik Yatirim Fonu Kurulu’na:

Girig

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek Emeklilik Yatinm Fonu'nun ("Fon”) 31 Aralik 2012 tarihi
itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan bilangosunu, ayni tarihte sona eren yila ait gelir tablosunu, net
varlik deger] ve fon portfdy dederi tablolaring, dnemli muhasebe politikalarinin dzetini ve dipnoflarimni
denetlemis bulunuyoruz.

Finansai Tablolarla ilgili Olarak Kurucunun Sorumiulugu

Kurucy, finansal tablolanin Sermaye Piyasast Kurulu’nca yayimlanan emeklilik yatinm fonlar
hakkindaki muhasebe ve degerleme diizenlemelerine gére hazirlanmasi ve diirlist bir sekilde
sunumundan sorumiudur. Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiizliikten
kaynakianan énemli yanhisliklar icermeyecek bicimde hazirlanarak, gergegi diirlist bir sekilde
yansitmasini saglamak amaciyla gerekii i¢ kontrol sisteminin tasarlanmastni, uygulanmasini ve devam
ettirilmesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yaplimasini ve uygun muhasebe
politikalarinin segilmesini igermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz ba§imsiz denetime dayanarak yukarida birinci paragrafta belirtilen
finansal tablolar hakkinda géris bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasas) Kurulu'nca
yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gergeklestiriimistir. Bu standartiar, etik
ifkelere uyulmasint ve badimsiz denetimin, finansal tablolarin gercedi dogru ve dirist bir bigimde
yansitip yansitmadig§i konusunda makul bir glivenceyi sadlamak {izere planlanarak ylritilmesini
gerektirmekfedir.

Badimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kanit
toplamak amaciyla, badimsiz denetim tekniklerinin kullaniilmasin igermektedir. Bagimsiz denetim
tekniklerinin secimi, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiizliikten kaynaklanip
kaynaklanmadig hususu da dahil olmak lzere énemli yanliglik igerip igermedigine dair risk
degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gére yapiimistir. Bu risk
degerlendirmesinde, fonun ig kontrol sistemi gbz 6nlinde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢
kontrol sisteminin etkinligi hakkinda goriis vermek degil, badimsiz denetim tekniklerini kogullara uygun
olarak tasarlamak amaciyla, fon yetkilileri tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile ig kontrol sistemi
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica fon yetkilileri tarafindan benimsenen
muhasebe politikalari ile yapilan Gnemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarin bir biitlin olarak
sunumunun uygunlugunun degerlendiriimesini igermektedir. )

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

A member firm of £rnst & Young Global Limited
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Goriis

Gorligimize gdre, fon portféyliniin de§erlenmesi, fon toplam degeri ve birim pay degerinin
hesaplanmasi iglemleri, Sermaye Piyasast Kurulu'nmun emeklilik yatinm fonlarina iligkin dizenlemeleri
ve AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek Emeklilik Yatirim Fonu'nun ig tiziik hiikiimlerine uygunluk
arzetmekte; ilisikteki finansal tablolar, Fon'un 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle finansal durumunu ve ayni
tarihte sona eren yila ait finansal performansini, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan emeklilik
yatirim fonlar hakkindaki muhasebe ve degerleme diizenlemeleri gercevesinde (bakinz bitango 2
no'lu dipnot) dodru ve dirist bir bigimde yansitmaktadir.

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

Sorumlu Ortak, Bagdenetci

1 Mart 2013
istanbul, Tirkiye
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
bilan¢o
(Para birimi - Tiirk Liras: (TL.))

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Varhklar
Hazir degerler 14,099 1,544,335
Bankalar 14,099 1,544,335
Bankalar - vadesiz mevduat 14,099 1,544,335
Menkul kiymetler 156,845,285 117,410,800
Hisse senetleri 62,082,188 33,697,006
Ozel kesim borglanma senetleri 23,152,867 3,955,117
Kamu kesimi borglanma senetleri 47,579,967 56,107,956
Diger menkul kiymetler 24,030,263 23,650,721
Alacaklar 1,441,284 3,683,630
Diger varhklar 206,310 -
Varliklar toplami 159,206,978 122,638,765
Borglar
Fon ve portfdy yonetim Ucreti 235,970 199,130
Denetim Ucreti 1,720 1,180
Katilma belgesi borglart 442,088 564,684
Menkul kiymet ahim borglan - 608,010
Borglar toplami 679,778 1,373,004
Net varlikiar topiam 158,527,200 121,265,761
Fon toplam degeri
Katilma belgeleri 96,705,284 91,447,055
Katilma belgeleri deder artig/(azahg) 10,829,788 (7,410,413)
Fon gelir / (gider) farki 50,992,128 37,229,119
Carl dénem fon gelir / (gider) farks 13,763,009 1,325,613
Gecmig yillar fon gelir / (gider) farki 37,229,119 35,903,506
Fon toplam degeri 158,527,200 124,265,761

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici pargalaridir.

(3)




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatirrm Fonu

31 Aralik 2012 farihinde sona eren
hesap dénemine ait gelir tablosu
(Para birimi - Tiirk Lirasi (TL})

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Fon gelirleri

Menkul kiymet portféyiinden alinan faiz ve kar paylar: 8,410,178 4,256,608
Ozel kesim menkul kiymetleri faiz ve kar payiari 1,463,534 955,506
Hisse senefleri kar paylari 690,343 955,506
Borclanma senetieri faizleri 773,191 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri faiz ve kar payfan 4,369,974 3,210,199
Diger menkul kiymetler faiz ve kar paylari 2,576,670 90,903
Menkul kiymet satis karlan 1,391,630 2,195,435
Ozel kesim menkul kiymetleri satis karlar 755,332 910,335
Hisse senetleri satig karlari 744,015 910,335
Bor¢lanma senetler! satig kartan 11,317 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri satis karlar 73,176 226,137
Diger menkul kiymetler satis kartari 563,122 1,058,963
Gergeklesen deder artislarn 12,138,837 6,285,768
Fon gelirleri toplami 21,940,645 12,737,811
Fon giderleri
Menkul kiymet satig zararlan 2,289,248 1,845,405
Ozel kesim menkul kiymetleri satis zararlari 585,092 265,008
Hisse senetleri satis zararlan 540,867 265,008
Borglanma senetleri satig zararlar 44,225 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri satis zararlar 86,501 141,254
Diger menkul kiymetler salig zararlarn 1,617,655 1,439,143
Gerceklegen deder azahiglar 2,906,741 6,885,703
Diger giderler 2,981,647 2,681,090
Araciik komisyonu giderleri 259,467 197,241
Noter harg ve tasdik tcretleri 1,110 993
Fon ve porifdy yonetim Ucretleri 2,693,423 2,452,651
Denetim dcretleri 5,994 4,720
Vergi, resim, harg vb. giderler 376 418
Saklama giderleri 18,906 21,770
Diger giderler 2,371 3,297
Fon giderleri toplamm 8,177,636 11,412,198
Fon gelir / (gider) farki 13,763,009 1,325,613

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici parcalandir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatirrm Fonu

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

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Nominal Rayi¢ Nominal Rayig

degeri degeri % degeri dedgeri %
Hisse senetleri (TL) 12,508,211 62,082,138 39.58 7,968,555 33,697,006 28.70
Devlet tahvili 1,000,000 958,282 0.61 9,800,000 8,634,166 7.35
Kuponlu deviet tahvili 40,818,376 46,621,685 2973 38,620,376 39,469,028 33,82
Ozel kesim bor¢clanma senetleri 22,899,247 23,152,867 1476 4,051,690 3,955,117 337
Ters repo - - - 8,718,605 8,004,762 6.82
Vadeli mevduat (TL.) - 21,509,907 13.71 - 21,528,745 18.34
Borsa para piyasasi - 2,520,356 1.61 - 2,121,976 1.80
Fon portidy degeri 156,845,285 100.00 117,410,800 100.00

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici pargalandir.

(5)




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatinm Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle

fon portfdy degeri tablosu (devams)

(Para birimi - Tiirk Lirasi (TL})

Fon portfoy degeri tablosundaki hisse senetlerinin detayi agagdidaki gibidir:

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Nominal Rayic Nominal Rayl¢

dederi dederi % degerl degeri %

Flrkiye Halk Bankasi A.S. 400,000 7,028,000 4.48 271,967 2,703,352 2.30
Yapi ve Kredi Bankast A.S. 930,515 4,829,373 3.08 476,318 1,286,059  1.10
Firkiye Vakiffar Bankast T.A.Q. 1,009,313 4,652,933 297 521,911 1,273,463 1.08
Turkcell lletisim Hizmetleri A.S. 349,629 4,027,726 257 140,000 1,247,400 1.08
Migros Ticaret A.S. 156,000 3,223,500 2,06 52,326 662,970  0.56
T.Garanti Bankasi A.S. 330,000 3,062,400 1.95 846,988 5,048,049 430
T.Is Bankasi A.S. 465,000 2,873,700 1.83 855,932 2,841,694 242
Akbank T.A.S. 272,804 2,400,675 1.53 22,804 137,736  0.12
Tirk Hava Yollarl A.O. 290,000 1,808,700 118 370,130 788,377 0.67
Unye Gimento Sanayii ve Ticaret A.S. 315,798 1,740,052 1.1 - - -
H.O. Sabana Holding A.S. 172,548 1,685,794 1.07 408,179 2,232,739  1.90
Mutlu Akli ve Malzemeleri Sanayii A.S. 275,392 1,619,305 1.03 - - -
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Oriakligi A.S. 520,000 1,617,200 1.03 500,000 980,000 0.83
Anzadolu Anonim Tirk Sigorta Sirketi 1,350,600 1,552,500 0.99 - - -
Asya Katihm Bankasr A.S. 650,000 1,438,500 0.92 180,000 288,000 0.25
Tirk Telekomiinikasyon A.S. 205,600 1,418,550 0.20 125,717 882,533 0.75
Petkim Petrokimya Holding A.S. 500,600 1,390,000 0.89 350,000 700,000 0.60
Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 25404 1,284,934 0.82 42,603 1,697,304 145
Kog Helding A.3. 122,509 1,135,656 0.72 100,270 572,542  0.49
Tekfen Holding A.S. 148,381 1,075,762 0.69 186,616 1,009,593 0.86
Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhid A.S. 712,393 1,075,713 0.69 - - -
T. Sige ve Cam Fabrikalart A.S. 335,000 984,500 0.83 - - -
Indeks Bilgisayar Sistemieri Miih, San.ve Tic. A.S. 200,000 846,000 0.54 - - -
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. 386,341 826,770 0.53 440,304 845,384 0.72
Kardemir Karabitk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 625,000 793,750 0.51 500,000 375,000 0.32
Despec Bilgisayar Pazarlama ve Tic. A.S. 331,426 772,223 0.49 - - -
Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. 143,800 739,132 0.47 98,091 434,543 037
Trakya Cam Sanayii A.3. 300,001 735,002 0.47 - - -
Akfen Holding A.S. 75,000 699,750 0.45 31,712 226,107 0.19
Koza Altin [gletmeleri A.S. 16,000 689,280 0.44 27,500 694,375  0.50
T.Sanayi Kalkinma Bankas: A.S. 280,01 644,001 0.41 250,472 455,859  0.39
Akgansa Gimento Sanayi ve Ticaret A3, 60,214 617,194 0.39 - - -
Eregdli Demir ve Celik Fabrikalart T.A.$. 250,000 612,500 0.39 42,540 141,658  0.12
Enka ngaat A.S. 100,000 529,000 0.34 130,000 568,100  0.48
Yap Kredi Sigorta A.S. 30,000 482,601 0.31 - - -
Alarko Holding A.S. . 91,741 474301 0.30 - - -
Koza Davetiye Magaza Istetmeleri ve fhracat A.S 80,000 448,000 0.29 81,285 213,780  0.18
Bizim Toptan Satis Madazalan A.3, 5,000 139,850 0.09 - - -
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayil A.S. 4,000 102,860 0.07 - - -
Aksa Enerji Uretim A.S. - - - 129,739 364,567  0.31
Albaraka Turk Katihm Bankasi A.S. - - B 160,560 253,685 0.22
Arcelik A.S. - - - 98,189 606,808  0.52
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. - - - 125,000 1,025,000 0.87
Gimsa Gimento Sanayl ve Ticaret A.S. - - - 89,621 682,016  0.58
DO & €O fkram Hizmetleri A.S. - - - 4,648 311,323 0.27
Tav Havalimanlar Helding A.S. - - - 109,396 880,638 0.75
Tofag Titrk Otomobil Fabrikast A.S. - - - 72,371 442911 0.38
Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. - - - 5,366 180,244  0.15
Ulker Biskdvi Sanayi A.S. - - - 120,000 43,200 0.55
12,508,211 62,082,188 39.60 7,968,565 33,697,008 28.70

Ekte sunulan dipnotiar bu finansal tablolanin tamamiayici pargalaridir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatirin Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
net varlik degeri tablosu
(Para birimi - T{irk Liras1 (TL))

31 Arabk 2012 31 Aralik 2011

Tutar Oran (%) Tutar Oran (%)

Fon portfdy degeri 156,845,285 98.94 117,410,800 26.81
Hazir degerler 14,099 0.01 1,544,335 1.27
Alacaklar 1,441,284 0.91 3,683,630 3.05
Diger varliklar 906,310 0.57 - -
Borglar (679,778) (0.43) (1,373,004) {1.13)
Net varlik degeri 158,527,200 100.00 121,265,761 100.00

Ekfe sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici pargalaridir,
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

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

1- Fon ve katiima belgeleri hakkinda genel bilgi
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$.Esnek Emeklilik Yatirim Fonu (“Fon”) emeklilik yatinm fonudur.

Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. tarafindan 4632 sayill Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi
Kanununun 15. maddesine dayanilarak emeklilik sézlesmesi gergevesinde alinan ve katdimcilar adina
bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin daditiimasi ve inangli milkiyet esaslarina gore
isletiimesi amaciyla “Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. Esnek Emeklilik Yatinm Fonu” kurulmustur. Aviva
Hayat ve Emeklilik A.S. ile Ak Emeklilik A.$.nin, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. unvani altinda
birlegsmesi izerine, Sermaye Piyasas! Kurulu'ndan alinan 20 Kasim 2008 tarih ve 15-1098 sayili izin
dogrultusunda Fon'un unvani "AvivaSA Emeklilik ve Havat A.$. Esnek Emeklilik Yatinm Fonu” otarak
dedistirilmigtir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Esnek Emeklilik Yatinm Fonu 21 Ekim 2003 tarihinde 300 milyon TL
tutar ile 30 milyar paya bélinmGs ve 100 bin TL avans tahsisi ile kurulmustur. Fon'un halka arz edilme
tarihi 15 Aralik 2003'tiir. Avans geri 6deme siireci 17 Mart 2004 tarihinde tamamlanmigtir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. ile Ak Portfoy Yonetimi Anonim Sirketi arasinda yapimis olan Portidy
Ydnetim Stzlesmesi kapsaminda Fon'un yonetimi Ak Portféy Yonetimi A.S tarafindan yapiimaktadir.

Fon Kurucusu, Ydneticisi, Aract Kurum ve Saklayict Kurum ile ifgili bilgiler agagidaki gibidir:

Kurucu Sirket:

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. )

inkilap Mah. Kiigiiksu Cad. Akgakoca Sk. No: 8 34768 Umraniye - Istanbul
{Eski Kurucu Emeklilik Sirketi: Aviva Hayat ve Emekliilik A.3.)

Yonetici Kurum:
Ak Portfdy Yonetimi A.S.
Sabanci Center 4.Levent - Istanbul

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

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

Saklaytel Kurum:
[.M.K.B Takas ve Saklama Bankas! A.3. _
Abide-i Hiirriyet Caddesi Mecidiyekoy Yolu Sokak No: 286 34381 Sisli - Istanbul

(8)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatirrm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
Bilango dipnotlar (devam)
(Para birimi - Tiirk Lirasi (TL))

Uygulanan belli bagh muhasebe ve degerleme ilkeleri
Genel:

Fon'un finansal tablolar Sermaye Plyasas! Kurulu'nun ("SPK”) 28 Subat 2002 tarihli 24681
sayilli Resmi Gazete’de yayimtanan Emeklilik Yatinm Fonlaninin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik hiikimleri ile emeklilik yatinm fonlar: tarafindan finansal tablo ve
raporlann hazirlanip sunulmasina iligkin ilke ve kurallarina uygun olarak hazirlanmaktadir. ligili
ilke ve kurallar Fon’un finansal tablotarinin hazirlaniginda 28 Subat 1990 tarihli 20447 sayih
Resmi Gazete'de yayimlanan, Seri X!, No: 6 say/li tebligi ve bu teblide dedisiklik getiren
tebligleri de icermekiedir.

Fon muhasebe kayitlarinl ve yasal finansal tablolarini TL cinsinden, Tirk Ticaret Kanunu,
SPK'nin yayinlamis oldugu tebligler ve Vergi Usul Kanunu'na uygun olarak hazirlamaktadir, Bu
finansal tablolar tarihi maliyet esasina gore tutulan yasal kayitlarin emeklilik yatitm fonlan igin
SPK tarafindan yayimtanan genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygunluk agisindan
gerekli diizeltme ve siniflandirmalar yansitilarak diizenlenmigtir.

Cari dénem finansal tablolar| 6nceki dénem ile karstlastirmall olarak hazirfanmistir. Cari dénem
finansal tablolarin sunumu ile uygunluk saglanmasi agisindan karsitagtirmall bilgiler gerekli
gorildiginde yeniden siniflandintir ve 6nemli farkhliklar agiktanir,

Katilma Belgeleri (Fon Paylari):

Fon paylar, temsil ettigi dederin tam olarak nakden ddenmesi sartiyla katiimcinin bireysel
emeklilik hesabina aktarilir. Bir payin degeri Fon net varlik degerinin dolagimdaki fon paylarirun
kapsadidi pay sayisina bélinmesiyle elde edilir.

Gergeklesen deder artiglary/(azaliglar):

Fon menkul kiymetlerinin her giin itibariyle fon ig tiz{gG hikiimierine gére dederlemesi
sonucunda ortaya ¢ikan dederleme farklari, bilangodaki fon toptam degerinin iginde yer alan
katiima belgeleri deger artis/(azalig) hesabinda muhasebelestiriimektedir. Bu suretle,
dedgerleme farklari, ancak ilgili menkul kiymetin elden ¢ikartilarak gergeklesmesi halinde gelir
veya gider hesaplarina yansitiimaktadir,

Gelir / giderin taninmasi;

Fon portfdylinde bulunan menkul kiymetlerin, alim ve satimi, fon paylarinin alim ve satimi,
fonun gelir ve giderleri ile fonun diger istemleri yapitdiklar giin itibariyle muhasebelestirilir,
Fon'dan satilan bir menkul kiymet satis giinl degeri (alis bedeli ve satis gliniine kadar olugan
dedger artis veya azaliglari toplami) Gzerinden "Menkul kiymetler hesabi"na atacak kaydedilir,
Satig glindl degeri, ortalama bir deger olup; "Menkul kiymetler hesabi"nin borg bakiyesinin, ilgili
menkul kiymetin birlm sayisina bolinmesi suretiyle hesaplanir. Satig tulan ile satis glinli degeri
arasinda bir fark olugtugu takdirde bu fark "Menkul kiymet satis karlan hesabi"na veya "Menkul
kiymet satis zararlar hesabi"na kaydolunur. Satilan menkul kiymete iligkin "Fon paylar defer
artis / azalig hesabi"nin bakiyesinin ortalamasina gére satilan kisma isabet eden tutar ise, bu
hesaptan gtkanlarak "Gergeklesen deger arfislarl / azalislan” hesaplarina aktanir. Menkul
kiymet alim satimina ait aracilik komisyonlart alim ve satim bedelinden ayri olarak "Aracilik
komisyonu gideri hesabi"nda izlenir.




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi ifibariyle
Bilango dipnotlan (devami)
{Para birimi - Tiirk Lirasi (TL))

f)

tygutanan belli bagh muhasebe ve dederieme ilkeleri (devami)
Vergi karstliklari:

Tuark Ticaret Kanunu'na gére tizel kisiligi olmayan Fon'un vergi kisiligi vardir. Ancak, emeklilik
yatirim fonlarinin kazancglar Kurumlar Vergisi'nden istisna tutulmusgtur. Fon'un Kurumlar
Vergisi'nden istisna edilen kazanglari Gelir Vergisi Kanunu'na goére de tevkifata tabi
tutulmamaktadir,

Uygulanan dederleme ilkeleri:

Degerteme her isgiin( itibariyle yapilir. Portfdydeki menkul kiymetlerin dederlemesinde,
asagida belirtilen esaslar uygulanmistir:

Portfoye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gegirilir. Yabanct para cinsinden varliklarin alim
fivat satin alra giinlindeki yabanct para cinsinden degerinin Tirkive Cumburiyet Merkez
Bankasi'nca ("TCMB") belirlenen déviz satig kuru ile garpiimasi suretiyle bulunur.

. Absg tarihinden baglamak {izere portfdydeki varliklardan;

-  Borsada iglem godren varliklar degerleme giiniinde borsada olusan en son seans
agirhikl ortalama fiyat veya oranlarla degdetlenir.

- Degerleme giiniinde borsada alim satima konu olmayan hisse senetleri son iglem
tarihindeki borsa fiyatiyla, borglanma araglar, ters repo ve repolar ile borsa parg
piyasas! iglemleri, son islem glinlindeki glinliik bilesik faiz orani esas alinarak
degerlenir,

ii.  Yatirim fonu katiima belgeleri, dederleme glinii itibariyle en son agiklanan fiyatlar esas
alinarak dederlenir.

ifi. Portfoydeki vadeli mevduat, bilesik faiz oran kullanilarak tahakkuk eden faizin
anaparaya eklenmesi suretivle degerlenir.

. Borsada islem gdrmekle birlikte deferleme gliniinde borsada alim satima konu olan
hisse senetleri IMKB ikinci seans gecici billten agirhikh ortalama fiyatlar ile degerlenir,
Borsada iglem gdrmekie birlikte degerleme gliniinde borsada alim satima konu
olmayan hisse senetteri son Iglem tarihindeki borsa fiyati ile degerlenir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
Bilango dipnotlar (devami)
(Para birimi - Tiirk Lirasi (TL}))

2- Uygulanan belli bash muhasebe ve degerleme ilkeleri (devami)

v.  Fon portféyline alinabilecek kiymetlerden eurobondlar, yabanct menkul kiymetler ile
déviz cinsinden devlet ig borglanma senetleri ve kamu dis borglanma senetleri IMKB,
Reuters veya Bloomberg veri dagitim ekranlannin TSl 15.00 - 156.30 arasinda alinan
alig ve satig kotasyonlarinin crtalamasi alinarak degerlenir. Fon fiyati hesaplanacak
giin itiban ile birikmig olan kupon faizi de lizerine eklenerek dederleme fiyati olarak
belirtenir. Alig ya da satis kotasyonu bulunmamasi durumunda ise en son ciugan
fiyattan i¢ verim ilerletme yontemi ile degerleme yapihir. Ancak, olaganistil durumiarin
meydana gelmesi halinde Fon Kurulu karari ile degerlendirmede kullanilacak fiyatlar
TSI 15.00 - 15.30 saatleri diginda da IMKB, Reuters veya Bloomberg veri dagitim
ekranlarindan ya da farkli veri dagttim kanallarindan ayni esaslar ile alinabilir.

vi.  Kamu dig borglanma senetleri ile ddviz cinsinden devlet i¢ borglanma senetlerinin
fiyatlar olugmakla birlikte, olugan fiyvatin hacmin diiglik olmasi, az sayida iglem clmasi
gibi nedenterle atipik olmast ve benzeri olagandis| durumlarda da son olugan fiyat
fizerinden i¢ verim hesaplamasi yolu ile dederleme yapilir.

vii.  Degerleme gliniinde tezgah Ustii piyasada iglem gormeyen Kamu Dig Borglanma
Senetleri'nin son iglem tarihindeki baz fiyatina, son kupon 6deme tarihinden degerleme
glintin( takip eden ilk is giiniine kadar tahakkuk eden faiz eklenir.

viiil.  Yukarndaki gekilde degert belirlenemeyen borglanma senetleri ve repolar ise, son ig
giiniindeki portféy degerine, sermaye piyasasi aracinin ig verim orani Gzerinden glnlik
bilegik faiz esasina gore hesaplanan faizin anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

ix.  Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri, eger Tlrkiye'de kurulu bir borsada iglem
goriiyorsa, degerleme ginl itibaryla borsada olugan agirlikli ortalama fiyat ile
degertenir. Eger sdz konusu enstrimanlar yurt disinda bir piyasada islem gériiyorlarsa,
islem gérdiikleri piyasanin kKote edildigi veri dadttim kanallarinda TSi 16.30-17.00
itibariyle en son gegerli alim-satim kotasyonunun ortalamasi dederleme fiyati olarak
kullanilir.

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

Degerlemeye esas olacak fiyatlarin fon yazilim sistemine otomatik olarak aktarimasi saglanir.
i¢ verim ve kupon hesaplamalarinda genel kabul gérmiis formiiller kullantlir.

Fon portféy degeri, portfdydeki varliklarin degerlerinin toplamidir,

Net varlik degeri, fon portféy degerine varsa diger varliklarin eklenmesi ve bu Fon'un
izahnamesinde belirtilen gekilde ayriimis bulunan borglanin (kurucu tarafindan kurulug islemleri

icin verilen avans harig) dislimesi suretiyle bulunur.

Fon'un devami slresince alinan bedelsiz hisse senetleri, temettll, faiz ve kar paylari v.b.
alindiklar glin Fon'un toptam degerine dahil edilir.

Bir payin degeri, net varlik degerinin tedaviildeki katidma belgelerinin kapsadigl pay sayisina
bolinmesiyle elde edilir.

(11)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle

Bilanco dipnotlart {devami)
(Para birimi - Tlirk Lirasi (TL))

3-  Katilma belgeleri ve fon birim degeri

1 Ocak — 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap dénemilerine iliskin fon katitma belgeleri, dolagimdaki
pay sayilari, fon birim degderi ve fon toplam dederi agadidaki tabloda 6zetlenmistir.

31 Aralk 2012 31 Aralik 2011

Katilma belge sayis
Dolagimdaki pay sayisi
-on birim degeri

Fon toplam degeri

30,000,000,000 30,000,000,000
4,151,504,962 3,986,118,001
0.038185 0.030422
168,527,200 121,265,761

4-  Fon paylan hareketleri ve fon siiresi

1 Ocak — 31 Arallk 2012 ve 2011 hesap donemlerine iligkin fon katilma belgelerinin hareketleri

asagidaki tabloda dzetlenmigtir.

31 Aralik 2012 31 Arahk 2011

Adet Adet

Acilis 4,110,854,263 3,477,193,325
Satiglar 410,961,505 1,915,209,726
Geri aliglar 370,310,806 1,406,285,050
Donem sonu 4,15%,504,962 3,986,118,001

Fon, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 15 Ekim 2003 tarih ve KYD/463 sayili iznine miiteakip Fon
tctlzGGU ndn Tlrkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde 21 Ekim 2003 tarihinde ilani ile kurulmus olup,
sitresizdir. Fon'un halka arz edilme tarihi 15 Aralik 2003'tiir.

Fon'a ait menkul kiymetler IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. ("*Takasbank”) nezdinde
saklamada tutulmaktadir. Fon’a ait olan katilma belgeleri ise Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
("MKK") de miisteri alt hesaplarinda saklanmaktadir. Yapilan saklama sdzlesmesine istinaden

5- Menkul kiymetlerin toplam sigorta tutar
menkul kiymetler Takashank ve MKK gilvencesi aliindadir.
6- Kurucu ve ybneticiye olan borglar

Fon'un y&netim ve temsili ile Fon'a tahsis ettidi donanim, personel ve muhasebe hizmetieri
karsiligi olarak her giin igin net varlik degeri lizerinden hesaplanan giinlik yliz binde bes virgiil
iki {%0,0052) oraninda fon isletim gideri kesintisi tahakkuk ettirilir ve bu lcret her ay sonunu
izleyen bir hafta iginde kurucu sirkete ddenir. S6z konusu Ucret kurucu ve portfoy yoneticisi
arasinda, portféy yonetim stzlesmesi esaslarina gdre paylastinilir {31 Aralik 2011 — yliz binde
bes virgdl iki (%0.0052).



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

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
Bilango dipnotlar (devami)
(Para birimi - Tiirk Liras1 (TL))

b)

d)

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

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

Degerlemede uygulanan déviz kurlar

Fon portfoylinde dévizli menkul kiymet ve hazir deger bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 -
Yoktur).

Dederlemede esas alinan gelir orfaklig) senetleri fiyatlan
Fon portféyiinde gelir ortakligi senetleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).
Biger hususlar

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Fon, emeklilik yatirim fonlarinin toplam denetim Geretlerini yillik
foplam denetim {icretini baz alarak fon toplam dederi oranlamas: {izerinden emeldilik yatirim
fonlarina dagitmakiadir,

Bilango tarihi itibariyle bilangoda yer alan 24,030,263 TL tutarindaki diger menkul kiymetler,
21,509,907 TL tutarindaki vadeli mevduatiardan ve 2,520,356 TL. tutarindaki borsa para
piyasas! islemlerinden olugmaktadir (31 Aralik 2011 — 21,528,745T Ltutarindaki vadeli
mevduatlardan ve 2,121,976 TL tutarindaki borsa para piyasasi iglemlerinden olugmaktadir.).

Bilanco tarihi itibariyle bilangoda yer alan 1,441,284 TL tutarindaki alacaklar hisse senedi
satisindan kaynaklanan menkul kiymet alacaklarindan olusmaktadir (31 Aralik 2011 — alan
3,683,630 TL tutartndaki alacaklar hisse senedi satigindan kaynaklanan menkul kiymet
alacaklarindan olugmaktadir).

Bilango tarihi itibariyle bilangoda yer alan diger varliklar 906,310 TL tutarindaki vadeli iglem
borsas| teminatlarindan olugmaktadir {31 Aralik 2011 — Yokiur).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

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

Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii tutarlan

Bilango tarihi itibariyle Fon’un tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temsttil alacagd
bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

Yonetici sirketfen alinan avans ve kredi faiz oranlan

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

Gelir ve gider hesaplarinda bir 6nceki yila gore %25’in lizerinde ortaya cikan artis ve
azahglann nedenleri

Gelir hesaplarindaki artisin nedeni, menkul kiymet satis karlarindaki azalisa ragmen, bu
dénemde artan diger menkul kiymetler faiz ve kar paylari ile portfoydeki bilylimeye paralel
olarak gergekliesen deger artislarindaki onemli artigtir.

Gider hesaplarinda gézlenen azalis, piyasalardaki dalgalanma nedeni ile menkul kiymet satig
zararlari ve fon portfdylindeki blylime ile dogru orantili olarak fon yonetim Gcretlerinde ve
aractlik komisyon giderlerindeki artiga ragmen, piyasa kosullarina bagh olarak gerceklesen
deger azahslanindaki diisiisten kaynaklanmaktadir.

Diger hususiar

Bilango tarihi itibariyla agiklanmasi gereken diger hususlar bulunmamaktadir (31 Arallk 2011 —
Yoktur).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatinm Fonu

31 Arabk 2012 tarihi itibariyle
fon poriféy degeri tablosu dipnotlan

{Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL})

imtiyazh hisse senetleri

Bilango tarihi itibanyia portfdyde imtiyazli hisse senedi meveut dedildir (
Yoktur).

Alinan bedelsiz hisse senetleri

Alinan bedelsiz hisse senetleri asagidaki gibi zetlenmistir:

31 Arahk 2011 —

31 Aralik 2012

31 Arahk 2011

Nominal dederi Nominal degeri

T.Sinayi Kalkinma Bankasi A.S. 120,084 31,201
Eregli Demir ve Gelik Fabrikalar T.A.S. 112,538 114,147
Trakya Cam Sanayil A.S. 63,765 546
Yapi Kredi Sigorta A.S 9,986 -
Kog Hetding A.S, 5,834 39,594
Tiprag-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. - 128,983
T.Garant| Bankasr A.$. - 99,368
Tirk Telekomilnikasyon A.3. - 96,170
T.Is Bankasi A3, - 89,715
is Gayrimenkul Yatinm Ortakkii A.S. - 50,000
H.O. Sabanci Holding A.S. - 49,170
Tirkiye Halk Bankasi A.S. - 46,625
Akbank T.A.$. - 43,720
Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$. - 43,400
Fiirk Hava Yallan A,0. - 43,195
Emlak Gayrimenkut Yatinm Ortakhd) A.S. - 36,503
Tirk Trakidr ve Ziraat Makineleri A.S. - 33,727
Tofag Tirk Otomobil Fabrikas) A.S. - 33,274
T. Sise ve Cam Fabiikalan A.$. - 25,910
Enka Insaat A.S. - 24,690
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. - 23,533
Ayen Enerji A.5. - 23,179
Tekfen Holding A.S. - 22,024
Arcelik A5, - 21,705
Ford Otomotiv Sanayi A.§. - 16,449
Vestel Beyaz Egya Sanayl ve Ticaret A.S. - 12,381
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii Ticaret A.$. - 9,314
Is Yatirm Menkul Dederler A.S. - 3,000
Eis Eczacibag lfag, Sinai ve Finansal Yatinmlar San.ve Tic. A.5. - 8,808
Ulker Biskivi Sanayi A.S. - 7,183
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. - 8,568
Yazicilar Holding A.S. - 8,000
Turcas Petrol A.S. - 4,893
Koza Aliin [sletmeleri A.S. - 4,282
Tirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. - 3,870
Albaraka Tiirk Katihm Bankas) A.S. - 2,752
Anadolu Anonim Tirk Sigorta $irketi - 1,800
312,116 1,213,680
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

31 Arahik 2012 tarihi itibariyle
fon portfdy degeri tablosu dipnotlar
{Para Birimi — Aksi belirtiimedigi siirece Tiirk Lirasi (TL))

3.

b)

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

Far’da bir ihragginin para ve sermaye piyasasi araglarina yatinlmig fon varliklarimin %10 undan
fazlasini asan kismi yoktur (31 Arahk 2011 -~ Yoktur),

Menkul kiymetler borsalarina kote edilmemis menkul kiymetler

Bilango tarihi itibarivle portfdyde menkul ktymetler borsalarina kote edilmemis menkul kiymet

mevcut degildir {31 Aralik 2011 — Yokiur).

Diger hususlar

Bilango tarihi itibariyle fon portfoyii icerisinde yer alan menkul kiymetlerin tekrar geri
satilmalarini dngdéren antagmalar gergevesinde ters repo iglemlerinden alinan menkul kiymetler

mevcut degildir (31 Aralik 2011 — 8,004,762 TL'dir).

Bilango tarihi 31 Aralik 2012 itibariyle vadeli mevduat detay asagida Gzetlenmigtir:

Vade tarihi Baglanan tufar Faiz orani (%) Doniig tutan Rayi¢ degeri
27 Mart 2013 4,809,276 8.30 4,909,871 4,816,911
15 Mart 2013 4,783,891 8.15 4,869,328 4,791,348
29 Ocak 2013 4,764,993 8.20 4,802,443 4,772,465
26 Mart 2013 3,203,889 8.25 3,269,776 3,208,944
26 Mart 2013 3,186,332 8.25 3,251,858 3,191,359
26 Mart 2013 727,731 8.25 742,697 728,880
21,476,111 21,845,973 21,509,907

Bilango tarihi 31 Aralik 2011 itibariyle vadeli mevduat detayl asagida 6zetlenmistir:

Vade tarihi Baglanan tutar Faiz orani (%) Doniis futan Rayic degeri
28 Mart 2012 4,300,000 12.30 4,431,863 4,305,796
10 Subat 2012 4,300,000 12.10 4,362,721 4,305,702
29 Mart 2012 4,300,000 12.00 4,430,060 4,305,655
28 Mart 2012 4,300,000 12.35 4,432,399 4,305,820
27 Mart 2012 4,300,000 12.25 4,429,884 4,305,773
21,500,000 22,086,927 21,528,746

(16)



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

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

Diger hususlar (devami)

Vadeli déviz satis sézlesmeleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 - Yokfur).

Bilango tarihi 31 Aralik 2012 itibariyle fon portfoyil igerisindeki 23,152,867 TL tutarindaki dzel

kesim borglanma senetlerinin detayr agadidaki gibidir:

31 Arahk 2012

lhrag eden girket Vade tarihi Rayig dederi
Kog Tilketici Finansmani 15 Mayis 2014 5,048,288
Kog Fiat Kredi Tiketici Finansmani A.S. 23 Haziran 2014 4,526,131
Kog Tiiketici Finansmani 14 Nisan 2014 3,289,791
Aklease 21 Subat 2014 2,097,885
Akbank T.A.$ 09 Temmuz 2013 1,931,019
DD Konut 07 Ocak 2013 1,198,879
Eko Factoring 24 Temmuz 2014 1,154,606
Aktifbank 02 Mayis 2013 084,556
Is Leasing 26 Subat 2014 736,247
Aktifbank 02 Temmuz 2015 577,011
Akbank T.A.$ 09 Subat 2015 300,913
Kog Fiat Kredi Tiketici Fin. 29 Agustos 2013 207,991
Akfen Holding 07 Mart 2014 188,640
Kog Tiiketici Finansmani 26 Adustos 2013 10,910

23,152,867

Bilanco tarih 31 Arahk 2011 itibariyle fon portféyl igerisindeki 3,955,117 TL tutarindaki dzel

kesim borglanma senetlerinin detayl asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011

Ihrac eden sirket Vade farihi Rayic degeri
Akbank 01 Kasim 2013 2,535,046
T. is Bankasi 07 Kasim2012 1,368,835
Vakifhank 31 Ocak 2012 51,235

3,955,117

e) Bilango tarihi itibariyle kamu kesimi bor¢lanma senetleri igerisinde yer alan 958,282 TL
tutarindaki 11 Eylil 2013 vadeli deviet tahvillerinin 1,000,000 TL'lik nominal degere sahip kismi,
vadeli islem borsasi iglemleri i¢in teminat olarak gésterilmistir. {31 Araltk 2011 — Kamu kesimi
borglanma senetleri igerisinde yer alan 4,348,581 TL tutarnindaki 2 $ubat 2013 vadeli deviet
tahvillerinin 1,000,000 TL'lik kismt, vadeli igslem borsasi islemleri igin teminat olarak

gosterilmisgtir.)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
net varlik degeri tablosu dipnotlar
{Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirast (TL))

i- Siipheli alacaklarn tutan
Bilango tarihi itibariyla stpheli alacak bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).
2- Net varlik degerinin %5'inden fazla tutardaki diger varliklarin ayrintisi

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

3- Diger hususlar

6327 Sayih Kanun kapsaminda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi'nde yapilan yeni
diizenlemelere paralel olarak Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Ydnetmelik ve Bireysel
Emeklilik Sisteminde Deviet Katkisi Hakkinda Yénetmelik 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren
yardrldge girmigtir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

(18)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatirnm Fonu (AVE)

1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap ddnemine ait
varliklarin saklanmasina iligkin rapor
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatirom Fonu
varliklarinin saklanmasina iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Esnek Emeklilik Yatinim Fonu'nun (“Fon™) 1 Ocak — 31 Aralik 2012
hesap dénemine ait para ve setrmaye piyasas| alim satim islemlerint ve buna iligkin sézlegmelerini, fon
varliklarinin 4632 sayil Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu (“4632 sayih Kanun”)
ve Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine lliskin Esaslar Hakkinda Y&netmelik
{“Y8netmelik") hGkimlerine uygun olarak saklanip saklanmadid acisindan incelemis bulunuyoruz,
incelememiz agagidaki hususlann test edilmesini igermistir.

1. Saklaytel kurulug nezdinde saklamada bulunan para ve sermaye piyasast araglannm, AvivaSA

Emeklilik ve Hayat A.S. ("Emeklilik Sirketi") veya Fon Kurulu'nun dnceden haberi olmaksizin

saklayiel kurulug kayitlan ile mutabakatinin yapiimasi,

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

edilmesi,

Odiing menkul kiymet islemleri konusunda taraflardan teyit alinmasi,

Fon hesabindan yapilan ddeme ve virman iglemlerinin ilgili ddeme ve virman iglemlerine iliskin

belgelerle karstlagtinlarak kontrol ediimesi,

Fon portfdylindeki menkul kiymetler zerindeki haklarin Portféy Yonetim Sirketi'nin talimati

cercevesinde kullamlip kullaniimadiginin tespiti,

Fon payiannin katilimci bazinda tutulup tutulmadig! ve katitmcilara fon hesaplarninda yatirima

yénlendirilecek katki payi tutart fle bunlara kargihk gelen pay sayilarini fon bazinda izleme

imkant saglanip saglanmadiginin kontroli,

Fon hesaplarinda yatinma yonlendirilecek ve Emeklilik Sirketi tarafindan bildirilen katilimer katki

paylarinin Fon'a aktariminda pay sayisinin dodru hesaplanip hesaplanmadidinin kontrold,

8. Emeklilik Sirketi ve Portfoy Yonetim Sirketi tarafindan fon hesaplarindan, bireysel emekdilik
sistemi digina Y8netmeligin 18 inci maddesinde belirtilen durumlar disinda harcama yapihip
yapiimadiginin kontrolit,

1

~

Gorlisimiize gére For'un 1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap doneminde varliklar) 4632 sayili Kanun ve
Yonetmelik hilkiimleri ¢cercevesinde saklanmaktadir.

Bu gorls tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi'nin bilgisi ve kullammi
igin hazirlanmig olup, basgka bir maksatla kullaniimasi mimkin dedildir.

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

Seda Haciogdiu, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetcl

1 Mart 2013
Istanbul, Tlrkive

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Esnek Emeklilik Yatirnm Fonu (AVE)

1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait
ic kontrol sisteminin durumuna iligkin rapor
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A_S.
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu’nun
i¢ kontrol sisteminin durumuna ifiskin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek Emeklilik Yatinm Fonu'nun ("Fon®) 1 Qcak ~ 31 Aralik 2012
hesap dénemine ait i¢ kontrof sistemini Emeklilik Yatirim Fontarinin Kurulug ve Faaliyetlerine iligkin
Esaslar Hakkinda Yénetmelik'in ("Yénetmelik”) 14 incli maddesinde belirtilen asgari esas ve usuller
gergevesinde incelemis bulunuyoruz.

Gorlisiimiize gére Fon'un ic kantrol sistemi Yonetmelik'in 14 Gncl maddesinde belirtiten asgar! esas
ve usulleri igermektedir.

Bu gbris tamamen Sermaye Piyasasi Kuruiu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi'nin bilgisi ve kullammi
icin hazirlanmig olup, bagka bir maksatla kullanibmasi mimkin degildir.

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

Sorumlu Ortak, Bagdenetgi

1 Mart 2013
Istanbul, Tiirkiye

A member firm of Ernst & Young Global Limited



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

performans sunus raporu ve yatinm performansi
konusunda kamuya actklanan hilgilere iligskin rapor
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emekiilik Yatirrm Fonu’nun yattnm performansi
konusunda kamuya acikianan bilgilere iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek Emeklilik Yatinm Fonu'nun (“Fen”) 1 Ocak — 31 Aralik 2012
hesap dénemine ait ekteki performans sunus raporunu Sermaye Piyasas! Kurulumun Seri: V No: 60
sayili Bireysel ve Kurumsal Portfdylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme ve
Siralama Faaliyetlerine iligkin Esaslar Hakkinda Teblig'inde (“Teblig") yer alan performans sunus
standartlarina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde incelemis bulunuyoruz.

incelememiz sadece yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir, Bunun
disinda kalan donemler icin inceleme yapilmamig ve goérls olusturulmamisgtir.

Gortisimize gdre 1 Qcak — 31 Aralik 2012 hesap ddnemine ait performans sunus raporu Fen'un
perfarmansinl Sermaye Piyasas) Kurilu'nun ilgili Tebligi’'nde belirtilen performans sunusg
standartiarina iligkin dizenlemelerine uygun olarak dogru bir bigimde yansitmaktadir.

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

Seda Hacioglu, SMMM
Sorumiu Ortak, Bagdenetgi

1 Mart 2013
Istanbul, Tiirkive

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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