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

Bu rapor AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amaglh Kamu Dis Borclanma Araclari Emeklilik
Yatinm Fonu'nun 01.01.2012-31.12.2012 dénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir 8nceki dénemle karsilastirmali olarak hazirlanmis badimsiz
denetimden gegmis yillik fon bilango ve gelir tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilanco tarihi
itibariyle fon portfdy dederi ve net varlik dederi tablolaninin  katiimcilara sunulmasi amaciyla
dlzenlenmigtir,

BOLUM A: 01.01.2012-31.12.2012 DONEMININ DEGERLENDIRILMES]

EKONOMI TURKIYE :
Enflasyon :

2012 yilinda enflasyon vyillik bazda 2011 yilindaki %10.4 seviyesinden %6.2'yve geriledi ancak Merkez
Bankasi'nin %5 hedefinin Gzerinde kaldi. MB tarafindan gésterge olarak kabul edilen cekirdek enffasyon
({(I)gida ve alkolstz igecekler, alkolli igkiler ile tiitiin Griinleri ve altin haric) ise yillik bazda %5.8 olarak
gergeklegerek 2011 yiindaki %6.85 seviyesindeki gekirdek enflasyonun altinda gerceklesti: Uretici
fiyatlar tarafinda ise yillik enflasyon orani %2.45 olarak gerceklesti.

HISSE SENEDi PIYASASI:

Yila 51.266 seviyesinden baslayan IMKB100 endeksi yilsonu itibariyle 78.208 seviyesi ile yili %52.6
getiri sadgladi. 2011 wili igin IMKB-100 endeks performansi -%22 olarak gergeklesmistir. Kiresel
ekonomide sliregelen belirsizlikler, ¢éziim arayislan devam eden Avrupa Bdlgesi bor¢ sorunu,
yavaslayan Cin ekonomisi ve halen yapisal diizelmelerin gériilmeye baslanmadigi ABD kredi krizi gibi
bircok risk unsuru 2012 yilinda piyasa yéniini belirledi. TCMB'nin basarili sekilde uyguladigi faiz
koridoru, rezerv opsiyon katsayisi uygulamasi ve zorunlu karsihklar gibi araglar ile finansal istikrarin
korunmasinda saglanan bagari, Kasim ayinda Tiirkiye'nin yabanci para cinsinden kredi notunun Fitch
tarafindan yatinm yapilabilir seviyeye yiikseltilmesi ile karsthgini almis oldu. Yapisal reformlarin devam
etmesi ve ekonomideki iyilegmenin strdirdiebilirliginin kanitlanmasi halinde diger kuruluslar tarafindan
da not artiglarinin yasanabileceginin agiklanmasi, IMKB'ye ve Tahvil-Bono piyasasina olan fon
giriglerinin stirmesini sagladi.

TAHVIL BONO & FAIZ PIYASASI:

Yila %11 seviyesinden basglayan gésterge faiz, yil boyunca istikrarl sekilde diigis trendini slirdiirerek
%S5.8 seviyesinden yill tamamladi. Kredi notu artisi sonrasi Aralik ay1 basinda %5.66 ile tarihsel dip
seviyesini gérdi. TUFEnin yillik artis hizi yii genelindeli disiis trendi paralelinde Nisan 2011'den beri
gorilen en duglik seviyeye geldi. Beklentilerin aitinda gergeklesen enflasyon rakamian ile birlikte
Merkez Bankasi'nin faiz indirimine gidebilecedi yéniindeki beklentiler, gdsterge faizin diismesindeki en
&nemli etken oldu,

DOVIZ PIYASASI:

EUR/USD paritesi yila 1.2938 basladi ve ABD ekonomisinde yil sonuna dodru gelmeye baslayan pozitif
ggstergelerin ve Avrupa Bdlgesi'nden borg krizinin ¢bziimi icin her tirlii dnlemin alinacadinin israrla
vurguianarak somut adimlar atiimaya baslanmasi sonucu yill 1.3193 seviyesinden kapatti.

Doviz sepeti (0,5 usd + 0,5 eur) TL kargisinda 2011 yilindaki %20.5lik artis sonrasinda 2012 yilinda
%4.8 deger kaybi yasadi. TCMB, yil igerisinde yaptidi cesitli toplantilarda TL dederinin Reel Efektif
Doviz Kuru endeksi ile siirekli takip edildigini ve 120-125 bandinda TL'de dederlenmeyi isaret ettidini;
125-130 bandinda sert énlemlerle midahale edilecedini ve 130°un (zerine cikmasi halinde ise eldeki

butln 6énlemler ile midahalenin giindeme gelecegini agiklamisti. Bu paralelde yil boyunda endeksi

yakindan takip eden piyasa TCMB'nin sikilagtinc ve gevsetici aksiyonlari ile yili TL yéniinde dederlenme
ile tamamiladi.




B8OLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iLE iLGILE BILGILER

01.01.2012-31.12,2012 ddnemi igerisinde Fon kurulu olagan toplantilarint gergeklestirmistir. Bu

toplantilarda genel piyasalar, fonun performans ve fonla ilgili diger konular incelenmigtir.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS MALI TABLOLAR

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ‘
GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMI BILANCO OZETI

31 Arahk 2012

31 Aralik 2011

Varhklar 80,863,206 71,695,308
Borglar 413,177 324,487
Fon Toplam Dederi 80,450,029 71,370,821

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
31,12.2012 DONEMI GELIR TABLOSU OZETE

31 Arahk 2012

31 Arahk 2011

Fon Gelirleri 7,130,814 5,273,873.00
Fon Giderleri 1,760,938 1,530,409.00
Fon Gelir Gider Farki 5,369,876 3,740,464

80LUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARTY

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.

GELIR AMAGLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 ARALIK 2012 TARIHLI
FON PORTFOY DEGERI TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Tiirk Liras) (*TL"} clarak ifade edilmistir.)

31 Arabk 2012

31 Arahk 2011

Ngg:f ! Rayi¢ Deger % N;g;:ral Rayic Deder %
Ters Repo 0 0
Eurobond USD 14,755,000 38,162,185 47 11,886,000 30,063,560 42
Eurcbond EURO 13,204,000 36,315,201 45 13,070,000 30,902,131 43
Ozel Kesim Borglanma (TL) 0 580,000 532,692 1
Kuponlu Devlet Tahvili 0 0
Vadeli Mevduat 5,166,860 6 4,770,467 4,653,760 6
Ozel Kesim Borglanma Senetleri{USD) 0 2,460,000 4,617,532 6
Borsa Para Piyasasi 1,183,170 1 321,285 321,190 0
Hisse Senedi 1] 0
Devlet Tahvili 0 600,000 511,149 1
Fon Portféy Dederi 80,827,416 100.00 71,602,414 100.00




AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
GELIR AMAGLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EMEKLILiK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLI
NET VARLIK DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tirk Lirasi ("TL") olarak ifade edilmistir.)

31 Araltk 2012 31 Aralik 2011
Tutar % Tutar %
Fon Portféy Dederi 80,827,416 100.47 71,602,414 100
Hazir Dederler 35,790 0.04 92,894 0
Alacaklar 0 0.00 0
Dider Varliklar 0 0.00 0
Borglar -413,177 -0.51 -324,487 0
Net Varlik Dederi 80,450,029 100.00 71,370,821 100.00

BOLUM E: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Fonumuzun getiri performansi asagidaki tabloda yer almaktadir.

31.12,2011 31.12.2012 D&nem
Fiyah Fiyati Getiri
AvivaSA Emeklifik ve Hayat A.S.
Geiir Amacl Kamu Dis Borglanma
Araclari Emekiilik Yatirrm Fonu 0.021640 0.024112] 1142 %

Fon, %3 KYD 182 Ginlik DIBS Endeksi + %1 KYD OST Endeksi (Sabit) + %44 KYD Dolar Bazh
Eurobond Endeksi (TL) + %44 KYD Euro Bazh Eurobond Endeksi (TL) + %5 KYD ON Briit Endeksi +
%1 KYD 1 Aylik Gdsterge TL Mevduat Endeksi + %1 KYD 1 Aylik Gdsterge USD Mevduat Endeksi + %1
KYD 1 Ayhk Gésterge EUR Mevduat Endeksinden olusan bir portféyiin getlrlsml kriter almakta ve buna
paralel getiriyi hedeflemektedir.

Hedeflenen Karsiagtirma Olgitiinin Getirisi : % 12.74
Fon, dénemsel performansina ilskin ayrintili bilgiye fona ait dénemsel performans sunus raporundan

ulasiabilir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI ILE ILGIL] BILGILER

Portfoye alinan varliklanin alm satim tutarian {izerinden arac kuruluslara asadidaki oranlarda
komisyon &Gdenir.

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

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Sattm Pazari: Yiizbinde 1,5
iii. Ters Repo islemleri:
IMKB Repo ve Ters Repo Pazari O/N : Yiizbinde 0,75
IMKB Repo ve Ters Repo Pazan O/N disindaki vadelerde: Yiizbinde 0,5 * Giin Sayisi
v, Yabanci Menkul Kiymetler:
V. Borsa Para Piyasas! Islemleri: Yiizbinde 2
vi. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB): Onbinde 2
vii.  Saklamaci Kuruma Odenecek Ucretin Tespit Esasi ve Orani:
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.'nin tarifesi uygulanir.
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01,2012 - 31.12.2012 DONEMI HARCAMA TABLOSU

1. Noter Har¢ ve Tasdik Giderlerj [3] 854.88 0.00
2, tlan Giderleri 450.00 0.00
3. Sigorta Ucretleri 0.00 0.00
4, Badimsiz Denetim Ucreti 5,286.40 0.01
5. Katilma Belgesi Basim Giderleri 4] 0.00 0.00
6. Saklama Giderleri 23,690.06 0.03
7. Fon Yonetim Ucreti 1,418,816.52 1.0
8. Lisans Ucretleri 0.00 0.00
9. SMMM Hizmet Bedeli 811.25 0.00
10. Kurul Kayit Jcretleri 0.00 0.00
a. Istetim Giderleri Toplam (1+243+...+10) 1,449,909.11 1.94
1. Hisse Senedi Komisyonlar 0.00 0.00
2. Tahvil Bono Kesin Alim Satim Komisyenlari 72.62 0.00
3. Gecelik Ters Repo Komisyonlari 730.36 0.00
4.  Vadeli Ters Repo Komisyonlari 0.00 0.00
5. Borsa Para Pivasasi Komisyonlart 9,076.74 0.01
6.  Yabanc) Menkul Kiymet Komisyonlan 0.00 0.00
7. Kur Farki Giderleri 0.00 0.00
8. Altin Ahm Giderleri 0.00 0.00
9. VOB Komisyoniarl 0.00 0.00
b. Aracilik Komisyonu Giderleri Toplami (1+2+3+...+9) 9,879.72 0.01
c.  Odenecek Vergiler [5] 0.00 0.00
d. Pesin Odenen Vergilerin Gider Yazitan Bolumii [6] 0.00 0.00
e Diger Vergi, Resim, Harg vb. Giderler [7] 353.05 0.00
f, Diger Giderler 0.00 0.00
Toplam Giderler {a+b+c+d+e+f) 1,460,141.88 1.96
Ortalama Fon Toplam Dederi [8] 74,557,705.73 100,00
SeTmn. u
SPK Kayit Ucreti - Ek Kayda Alma Dcreti 0.00
Finansal Faaliyet Harct 0.0¢
Noter Harg ve Tasdik Giderleri 0.00
Tescil ve Ilan Giderleri 0.00
Denetim Gideri 0.00
Toplam 0.00

Ortalama Fon Toplam Dederi [8]

74,557,705.73




Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek
Bu drnek Fon'a yapilan yatirimin maliyetinin diger fonlarla karsilastirilabilmesi amaciyla hazifanmistir.

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

1 Sene 2 Sene 5 Sene 10 Sene
1,080 TL 1,167 TL 1,472 TL 2,167 TL

Uzun Donemde Giderlerin Etkilerini Agiklayici Ornek Dipnotlar :

Rapor ddéneminde fondan yapian toplam giderlerin fon ortalama portfoy blylkigliine oran
bulunmustur. Dénemdeki giin sayisindan hareketle bu oranin yilli§i tahmin edilmistir.

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

vapilmistir.

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
GELIR AMAGCLI KAMU DIS BORCLANMA ARAGCLARI
EMEKLILIK YATIRIM FONU

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



_ AVIVASA EMEKLILIK VE HAYATAS.
GELIR AMACLI KAMU DIS BORGCLANMA ARAGLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
02.01.2012 - 31.12.2012 DONEM] FAALIYET RAPORU (AVG)

Genel Bilgiler

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagh Kamu Dig Borglanma Araclari Emeklilik Yatinm Fonu,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 10.12.2003 tarih EYF.68-1/1435 sayili izni dogrultusunda
500.000.000,00 TL (begylizmilyon) sermaye ve 3.325.000,00 TL (Ugmilyonlgylzyirmibesbin) avans
tahsisi ile kurulmustur. Fon, 15.12.2003 tarihinde halka arz edilmistir. Avans geri 6deme siireci
17.04.2004 tarihinde tamamlanmigtir.

Fonun Performans Bilgisi

Fon Toplam Degeri 80,450,028.54
Cari Dénem/Yl Gelir Gider Fark: 5,369,875.97
ihrag Degeri 0.010534
02.01.2012 Pay Degeri 0.02164
02.01.2013 Pay Degeri 0.024112
ihrag Tarihine Gore Verim 128.90 %
Faliyet Dénemindeki Verimi 11.42 %
Dolasimdaki Pay Sayisi 3,336,793,261
Pay Doluluk Orani 6.67 %

Fonun Faliyet Gésterdi§i Piyasanin ve Ekonominin Genel Durumuna lliskin Bilgiler

Ocak ayina %11,00 bilesik seviyesinde baslayan gosterge tahvilin faizi vilin ilk haftasinda Avrupa
bolgesi kaynakl olarak azalan risk istahi paralelinde %11,5 seviyesine kadar ylkseldi. Yurtici faiz
piyasasinin olumsuz seyrine, Ocak ayinda agikianan Aralik ay! enflasyonunun beklentilerin bir miktar
Uzerinde gelmesi de katkida bulundu. Her ne kadar Aralik ayinin ikinci haftasindan itibaren finans
piyasalar . Avrupa ve Amerika’dan gelen olumlu makroekonomik verilere sahne olsa da finans
piyasaiarindaki risk algisinin temelden degisimini Avrupa Merkez Bankasrnin bankaiara 3 yillik ucuz
likidite saglamasi gergeklestirdi. Diinya genelinde artan risk istati Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasr’nin da likidite kosullarim gevsetmesine ve haftalik vadede gergeklestirdigi ters repo ihalelerine
yeniden baslamasina neden oldu. Bu siireg iginde gésterge tahvilin faizi kademeli olarak digerek
Ocak ayint %9.5 bilesik seviyesinden kapatti. Ocak ayinda hareketine 51,266 seviyesinden baglayan
IMKB 100 endeksi 57,171 seviyesine yiikselerek ayllk bazda yaklasik %11.5 deger kazand.
Fransa’'nin notunun sadece bir basamak inmesiyle baglayan olumiu hava, Avrupa bdlgesindeki tiim
olumsuziuklarin fiyatlandidi gériisiiyle birlesince gelismekie olan lilkelere gglii bir para girisi baglad:.
Dotar hemen hemen tiim para birimlerine kars! deger kaybederken global risk istahi yiikseldi. Avrupa'li
soruniu Ulke borglanmalarinda rahatlamalar yasandi. 2,16 seviyesinden yila baglayan sepet, Merkez
Bankasi’'nin miidahale ve ihaleleriyle 2,05 seviyesine gevsedi. Gelinen kur ve faiz seviyesinden
memnun kalan T.C. Hazine'si yurtigi piyasalardan planlandiindan fazla borglanirken, planlamadigi
halde yurtdisi borglanma da gergeklestirdi. Sonug olarak Ocak ayi boyunca gelismekte olan (lkeler
yanlisi bir hava yagandi ve IMKB 100 %12'lik yikseligle rakiplerinin lizerinde bir performans gosterdi.

Subat ayinin en onemli temasi Kiiresel Piyasalarin likidite operasyonlan beklentileri oldu. Varlik
fiyatlart bu beklentiler ile yiikselirken, gelismekte olan Glke piyasalan likidite haberlerinden olumlu
oiarak etkilendi. Parasal genigleme beklentileri ile emtia fiyatlar yiikseldi. Emtia fiyattarindaki genel
yukselis ve jeopolitik sebepler ile yikselen brent petrol $125 seviyesinin Uzerine ¢cikti. Subat ay
icerisinde gdsterge kiymet 9.50 — 8.90 bilegik faiz seviyeleri arasinda islem gériirken, %50 USD ve
%50 EUR dan olugan Tiirk LirasI sepeti 2,08 seviyelerinin Gistiine ¢iktigi subat ayini 2,04 seviyelerinde
kapatti. Yurt icinde Subat ayinda basanli gegen ihaleler ile Hazine borglanmasini basartyla
gerceklestirirken, hedefler dogrultusunda gelen biitge rakamiari ve beklentiler paralelinde gelen cari
acik verisi ile yurt icin ekonomik gostergelerde olumlu bir hava hakimdi. Subat ayinda hareketine
57,171 seviyesinden baglayan IMKB 100 endeksi 61,900 seviyesinden déndil ve aylik bazda yaklagik
%6.2 deger kazanarak 60,721 seviyesinden kapandi. Ay boyunca Yunanistan ana giindem maddesi
olmaya devam etti. Yunanistan'in kemer sikma &nlemlerini segim sonrasi gelecek hikiimetin de



uygulayacadmi taahhit etmesi ve Finlandiya'ya ekstra teminat verilmesi sonrasi 20 Subat'ta
Yunanistan'la anlasma saglandi. Haber sonrasi gelen kar realizasyonuyla eszamanii petrol fiyatindaki
111 dolardan baglayan yiikselig 120 dolart aginca 58,500 seviyesine gerileyen endeks, ayin son guni
‘Avrupa Merkez Bankasi'nin piyasaya verecegi uzun vadeli borclanma imkani beklentisi ile tekrar
yukselige gecti ve ayr 60,721 seviyesinden kapattl. Cin'den gelen zorunlu karsihik indirimi de
piyasalara moral verirken Avrupa Merkez Bankast bankalara 530 milyar euro likidite verdi. Ikinci
ihaleye katilan banka sayisi 800 olurken ilk ihalede bu sayt 523 idi. Bunun sebebi 7 Avrupa (lkesinde
teminat kurallarinin gevsetiimesiyle daha ¢ok kiigilk ve orta dlgekli bankanin ihaleye girebilmesi oidu,
dolayisiyla piyasada negatif bir algilamaya yol agmad.

Mart ayinda yurt i¢i piyasalarda &zellikle tiirk lirasinin sepet bazinda deder kaybi &n plana ikt
Merkez bankasi ay igerisinde yaptig! para politikas! toplantisinda durusunu sikilagtirict bir yonde teyit
ederken, politika faizi oranmini sabit birakti. Mart ay igerisinde Tiirk lirasimin deger kayhi sonrasi
Merkez Bankasi, Ocak ayinda kullanmaya basladigi istisnai glinler uygulamasina gecis yapti ve 5 gln
haftalik repo ile yapilan fonlamada miktar ihalesi agilmadi. Merkez bankasinin zorunlu kargilik olarak
altin kullanim oramin yiikseltici yondeki diizenlemesi ile banka rezervieri kuvvetlendirildi. Alinan
onlemler sonrasinda ; Tlrk liras| deger kazanirken, gosterge faiz ay icerisinde 9.60 bilesik seviyesinin
Uzerine ylkseldi. Nisan ay: basinda agiklanan Mart ayi enflasyonu % 0.41 ile beklentilerin altinda
kalirken, ay icerisinde agiklanan kredi verilerinde toparlanma gériildi. Mart ayinda hareketine 60,721
seviyesinden baglayan IMKB 100 endeksi 62,423 seviyesinden kapandi. Endeks ay boyunca 58,750-
63,000 bandinda yatay hareketine devam etti ve aylik bazda yaklasik %2,8 deger kazanarak kapandi.
IMKB 100 endeksi Mart ayinda gelismekte olan diger piyasalara gére yaklagik %#86,5 fazia getiri
sagladi. Ay boyunca Gin'den kétili haberler gefmeye devam etti. Konut fivattarinin sert diglsiyle
baglayan kotli haber akigi kabul edilebilir biylimenin %8'den %7.5' indiriimesiyle devam etti ve kéti
Satin Alma Yoéneticileri Endeksi ile son buldu. Global biiylime kaygilan artarken Brezilya, Hindistan,
Norveg ve Romanya politika faizlerini indirdiler. Yunanistan bor¢ takasi sonuglanirken Amerika'dan
banka stres testlerinin sonuglar geidi. Sadece 4 bankanin bagarisiz oldugu anlagildi. Merkez Bankasi
Bagkant Erdem Baggl, bliylimenin %4'iin  altinda kalmasi durumunda genigletici adimlar
atabileceklerini séyledi, bunun tzerine yiikselise gegen kur Merkez Bankasi'min Para Politikasi Kurulu
toplantisi sonrasi sikilagtirict adimlariyla gevsedi. Bu esnada S&FP’den gelen not artinmi olabilecegi
aciklamalar: endekse destek verdi. Sonug olarak endekste dar ve yatay bantta bir hareket gozlendi.
Mart ayinda, IMKB-100 endeksi, %2.8 oraminda defer kazanarak, ik ceyrek getirisini %21.8e
yUkseltti. Negatif beklentilerle baglayan yilin, bu derece olumlu gefigiminde, Tiirk ekonomisinin buyame
hizi konusundaki ihtiyath yaklagimin orta vadeli bilylime potansiyeli yéniinde iyilegtirimesi ve cari
agidin finansmaninda, borglanma ve satin aima piyasalarindaki likidite kosullart nedeniyle kayginin
azalmast etkili oldu.

Nisan ayinda kiresel piyasalar'da varlik fiyatlarinda jik ceyrekte gérilen yukar yonill hareketin
durdugunun teyit edildigi sylenebilir. Nisan ay igerisinde FED'in para politikasi toplantisi sonrasi
yapti@ agiklamalar piyasada ek parasal gevseme ihtimalini azaltici ydnde yorumlandi. Avrupa
bolgesinde éncil gostergeler beklentilerin altinda kalirken, ekonomik aktivitedeki yavagslamanin daha
uzun surecegdi beklentisi sorunlu itkelerin borglanma araglarinda faizlerin yilkselmesine neden oldu.
Nisan ay igerisinde kiresel risk igtaninda yaganan bozulma sonrasinda, Brezilya Merkez Bankasi
politika faizini 75 baz puan asadi gekerek %9 seviyesine indirirken, Hindistan merkez bankas: faizlerini
50 baz puan indirerek %8 seviyesine gekti. Bu iki merkez bankasinin gevseme yoniinde aldikiar:
kararlar sonrasi Tirk liras! ilgili lilke para birimierine kars gérece daha iyi performans gosterdi. Merkez
bankasinin Enflasyon Raporu sonrasinda yaptidi agiklamalar ile verim egrisi ters bir egim almis, uzun
vadeli devlet tahvillerine giiclli aliglar geldi.10 Yilik kuponlu deviet tahvili faiz sevivesi %9.20 bilesik
seviyesinin altina geriledi. Kisa vadeli faizleri sikilagtirici yénde gelen aciklamatar sonrasinda Tirk
firast %50 USD + %50 EUR * dan olugan sepet kargisinda deger kazandi ve 2.03 seviyesinin altina
geriledi. Nisan ayinda hareketine 62,423 seviyesinden baslayan IMKB 100 endeksi 60,010
seviyesinden kapandi. Endeks ayin ilk iki giinii 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 ay! boyunca alt endeksler olan bankacilik ve sanayi endekslerinde ayrnismalar gérildu.
Sanayi endeksi sadece %2,2 diigerken bankacilik endeksi %7,4 deger kaybetti. Yurtici Gretimi
desteklemek amaciyla hiikiimetin aciklamasi beklenen tesvik paketi sonrasi piyasada kar realizasyonu
yasandi. 2011 son geyrek bliyime rakamlar beklentilerin altinda gergeklesti. Amerikan Merkez
Bankasrnin ekonomi kotlilesmedikge daha fazla varlik alimi yapmayacagi anlagilirken, gelismekte
olan Ulke merkez bankalarinin faiz indirimlerine devam ettigi gériildii. Aya damgasini vuran ise
S&P'nin not ve goriinim indirimleri oldu. ispanya’nin notu iki basamak indiriticken Hindistan'in



gorunimi olas bir indirim igin negatife gevrildi. Ay sonunda paritenin de global risk istahindaki
bozuimay teyit etmesiyle endekste destek seviyeleri test edilmeye bagland.

Mayis ayinda global varlik fiyatlarinda asadi yénin hakim oldu. Avrupa’nin yiiksek borglu {ilkerinden
baglayarak yayilan satig dalgasi en nihayetinde geligen lilke ekonomilerini de etklilemeye devam etti.
Oncl ekonomik gdstergelerin uzunca bir siredir agagr yonli sasirtmasi sonucu hem enerji hem de
emtia fiyatlarinda bliyiime beklentilerinin asadi revizyonu sonrasi ciddi deder kayiplarl yasandi. Euro
bdlgesi global risk igtahindaki diislislin kaynagi konumunda iken, ay igerisinde bélgede issizlik 15 yilin
zirvesine tirmandi. Ekonomik blylimenin énci verileri ise Ust Gste 4 aydir bekientilerin altinda kalirken,
Yunanistan ve Fransa'daki segim kaynakli siyasi belirsizlik piyasalar Ustiinde agirh@ini 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, Mayts
ayinin baginda S&P Tirkiyenin kredi notu gériniimiini * daha diisik dis talep ve kétiilesen ticaret
haddi” dolayisiyla "pozitif” den “duragan™a digiirdli. Bununla birlikte azalan kapasite kullanim orani ve
biylime konusundaki endigeler enflasyon konusunda haziran ayi igin piyasa beklentilerini asadi gekti.
Beklenden disgik gelen dis ticaret agidi ve para politikasinda stki durus, bozulan global risk istahina
kargiik Tark Lirasimin degerini mayis ayinda goreceli olarak korudu. Tirk Lirasi Mayis ayi igerisinde
Amerikan Dolan ve Eurodan olugan sepet kargisinda 2.03 seviyelerine kadar deger kazanirken
bozulan globai risk istah: ite birlikie deger kaybederek ay sonunu 2.07 seviyesinde kapadi. Merkez
bankasi Mayis ayinda para politikasindaki sikitagtirici durusu ve politika araglarinin daha siklikla
kullanabilecegi mesajina paralel yurGttigl politikalarla piyasa fonlamasinin ortalama faizini politika
faizinin Ustiinde tuttu. Ay igerisinde gdsterge faiz 9,30/9,65 bitesik bandinda hareket etti. Mayis ayt
basinda 60,010 seviyesinde olan IMKB 100 endeksi, ayin genelinde diiserek 54,809 seviyesinde dip
yaptiktan sonra hafif bir tepki alimiyla ay sonunda 55,099 seviyesine yiikseldi ve aylik bazda yaklastk
%8,2 deger kaybetti. Sanayi endeksi %9,5 digerken, bankacilik endeksinin deger kaybi %8,5 oldu.
Mayis ayinda IMKB 100 endeksi diger gelisen iilke piyasalarina géire daha iyi bir performans gosterdi.
Citibank’in elindeki Akbank hisselerinin bir kismint ABD yasal kisitlan dolayisiyla satmas: pivasay!
baskilarken, MSCI endekslerinde Tirkiye’'nin agirhdinin artirimasi endeksi destekledi. Yurticinde
enflasyon, sanayi Uretimi, cari acik ve dig ticaret rakamlari beklentiler dahilinde gelirken, kapasite
kullanim orari, reel kesim glven endeksi ve tliketici giiven endeksi rakamlari beklentileri
karglayamadi. Brezilya ekonomiyi desteklemek amaciyla faiz indirimlerine devam ederken
Hindistan'dan gelen disik biiylime rakami global biyiime konusunda endise yaratt. Ay boyunca
gozler Avrupa'daydi, ispanya’nin bankacilik sektérii gelen not indirimieri ve ilkenin 3. en blylk
bankasi Bankia'nin mali soruniariyla ilgi odag olmaya devam etti. Almanya tahvil faizleri en disiik
seviyelerini test ederken €/ paritesi de 2 yil dnceki seviyelerine dondil.

Haziran ayinin ézellikle ikinci yarisinda Avrupa kaynakli problemlerin ¢6zimid konusunda olumlu
gelismelerin yasandigi bir ay oldu. Yunanistan'da secimlerin politik riskleri gegici olarak smirlayan
sonucu ile baglayan ihmh hava, Avrupa bélgesindeki sorunlu bankalara yapilacak yardimlar
konusundaki olumlu gelismeler ile devam etti. ABD'de ise Agustos ayinda gelmesi bekienen lictincii
niteliksel gevseme beklentilerinin piyasalar etkiledi. Tiirkiye'de ise Haziran ayinda kiiresel piyasalara
kiyasla daha olumlu bir seyir oldu. Ozellikle diigen petrol fiyatlan ve son aylarda piyasa
beklentilerinden dlgiik agiklanan ayltk enflasyon verileri ile ay igerisinde kredi derecelendirme
kurulusu Moody's in Turkiye'nin Ulke tahvillerinin kredi notunu bir basamak artirarak, “Ba2’den “Bat’e
yukseltmesi bu olumlu seyrin temel sebepleri olarak gdsterilebilir. Ay icerisinde gergeklestirilen para
politikasi kurulu kararlari ile Turk lirasi cinsi yukimlQlikler yerine tutulabilecek altin ve déviz zorunlu
karsilik oranlari %5'er artirild ve piyasaya Merkez Bankas! tarafindan toplamda 5,6 Milyar TL likidite
saglandl. Bununla birlikte ay igerisinde Merkez Bankas: tarafindan piyasaya saglanan likiditenin
maliyetinin %9.86 seviyesinden %8.74 seviyesine geriledi. Amerikan Dolar ve Avrodan olusan sepet
seviyesi, TL deki deder kazanci ile birlikie 2.067 seviyelerinde basladigi ayi 2.045 seviyelerinde
tamamladi. Bunula birlikte Haziran ayina %9.40 bilesik seviyelerinden baslayan gésterge tahvilin faizi
ayl %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 ayi genelinde yikselisini s(irdiirerek, ay1 %13.5 kazangla 62,543
seviyesinden kapatti. Bankalarda ortalama kazang ¢ok daha yilksek oldu (%20.9). 17 Haziran'da
Yunanistan alti hafta aradan sonra sandida gitti. Yapilan segimler sonrasinda Yeni Demokrasi Partisi
Samaras liderliginde Yeni Demokrasi Partisi, PASOK ve Demokratik Sof Partinin katihmiyla
Yunanistan'in Euro bolgesinde kalmasini savunan koalisyon hiikiimeti kuruldu. Sandiktan Avrupa
Birligi'nin desteledigi bir hiikiimetin gikmasi piyasalari rahatlatti. Fransa parlemento se¢im sonuglarina
gore Sosyalist Parti parlementoda goguniugu elde etti. Sosyalist Partinin parlementoda goduniudu



elde etmesi Fransa cumhurbagkani Hollande'in_elini rahatlatti. Haziran basinda agiklanan Mayis ay!
enflasyon degerleri beklentinin aitinda gikh. TUIK'in agikladigi verilere gore tiiketici fiyatiarn Mayis
ayinda %0.21 gerilerken, (retici fiyatlarindaki artis %0.53 oldu. Gegen senenin ayni ayina gére ise
fiyatiann artig hizi TUFE'de %8.28, UFE'de ise %8.06 olarak gergeklesti. Briksel'de toplanan AB
devlet ve hikimet liderleri, ekonomik biylimeyi tesvik etmeyi amaclayan ve 120 milyar euroyu
buiabilecedi sbylenen bir kalkinma fonu kurulmasi konusunda anlasmaya vardt. Liderler ayrica varolan
AB fonlarinin batik bankalarin kurtariimasi igin kullanilabilmesini éngeren bir diizenlemede anlagtilar.
AB devlet ve hilkiimet liderleri Avrupa Istikrar Mekanizmas) (ESM) olusturulmasi ve bunun verlesik
olmas| konusunda da anlasmaya vardilar. ESM'nin olugturulma siirecinde bankalarin kurtariimasi ile
ilgili kaynaklar Avrupa Mali istikrar Olanag olarak adlandirilabilecek fondan alinabitecegine dair bir
karar alind.

Temmuz ay iginde ispanya Ozelindeki sorunlarin {Ozerk boigeler mali problemleri, bankacilik
kinlganliklan ve sonucunda yilksek faiz oranlan) Euro Bélgesi kirlganhidini yeniden hatirlatmasi,
¢alkanti ve dlzeltme etkeni olarak kullanildi. Avrupa'da uzlagmalara ragmen yeni “somut adim”
konusunda ayak sirimelerin devam etmesi yatirmcilar korkutmay siirdiirdii. Euro Bélgesindeki
sorunlarin, ABD ve Cin basgta olmak Uzere ekonomik verileri bozmasi da negatif cephedeki
gelismelerdendi. ABD Merkez Bankasi (FED) Bagkani Ben Bernanke’nin Senato Komitesi'ndeki
konugmasinda, parasal gevsetme adimian bekleyen piyasa katiimcilarina yeni olumlu sinyal
gondermemesi de fiyatlari olumsuz etkiledi. Euro Bélgesi ve baglantih saydidimiz bu olumsuz
goriniime sal Ortliimesi gérevi ise Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskant Mario Draghi've duistil.
Draghi, 5 aydir durduruian Bono Alim Programi'nin yeniden baglatilabilecegi yéniinde giiclii sinyal
iceren agiklamasi ile piyasalan simdilik yatistirdi. Hatta bu agiklama asini likidite artisi beklentisiyle
kisa slreli cogkuya yol acti. Avrupa'daki menfaat gatismasina dayal karar alma ve uygulamadaki
gecikmeler ile Gzellikle Yunanistan’in Euro Bolgesindeki konumu ise erken seving konusunda ihtiyatl -
olunmast gerektigini hatirlatan uyarilar da beraberinde getirdi. Haziran ayini 62,543 seviyesinden
kapatan IMKB 100 endeksi Temmuz ayinda daigali bir seyir izleyerek 64,259 seviyesinden kapandi
ve %27 deger kazanmis oldu. Bankacillk ve sanayi endeksleri de sirasiyla %2,8 ve %1,9 deger
kazanarak paralel hareketler gerceklestirdiler. Tlrk hisse senetleri piyasasinda Temmuz ayinda
beklenenin aksine hareketli seanslar yasandi. Uluslararasi kredi derecelendirme kurufusu Moody’s’in
bir dnceki ayki hareketi sonrasi yatinm yapilabilir seviyede bir derecelendirme notuna 12-18 aylik
surecte ulagilabilecedi beklentisi , Haziran ayindaki yiiksek kazanclanin ilerletimesine neden
oldu. Temmuz ayi basinda gelen Mayis ayina iligkin bankacilik kar rakamlar ile sektére déniik olumlu
bekleyigier, bankalardan gelen olumiu hedef agiklamalari ile de birlesti, Ayin son haftasinda gelen
beklentilerden olumlu kar agiklamalari da, bu bekleyisleri somutlastirdi. Temmuz ayinda bono
piyasalarina yénelen yabanci ilgisinin faizlerdeki diglisi hizlandirmasi ve Tiirk Lirasr'ndaki oynakhigin
tarihsel diislk seviyelere yaklasmasi da, yatinmc giivenindeki artigi destekledi. Enflasyon aylik bazda
-0,23% gerilerken, baz etkisi ile yillik bazda ylkselerek 9.07% seviyesine gelmistir. Kapasite kullanim
oraninda gegen senenin ayni ayina kiyasla azalma gériliirken, beklenenden olumiu gelen cari agik
verisi de Merkez bankasinin gevgeyen politikasini destekler nitelikteydi. Bununla birlikte ay icerisinde
agikianan Enflasyon Raporunda Merkez Bankas! yilsonu Enflasyon tahminini agagi yonde yenileyerek
orta noktasi %6,2 olacak sekilde degigtirdi. Temmuz ayinda %50 Amerikan Dolari ve %50 Eurodan
olusan Sepet Tirk Lirasindaki deger artigi ile birlikte 2.00 seviyesinin altinda iglem gériirken gosterge
tahvil gevseyen likidite kogullari ile 7,65 seviyesinin altinda islem gordi.

Adustos ayinda yapilan Amerika Para Politikasi Kurulu toplanti notlarinda Amerika'da bilylime
konusunda kalici igaretler gorliimemesi durumunda daha fazla genigletici 6nlem gerekeceginin birgok
komite Uyesi tarafindan paylagiimasi Amerikan S&P endeksinin 4 yilin zirvesine ¢tkmasina sebep
oldu. Ay sonuna dogru Fitch'in Kasim'daki Tirkiye raporu &ncesinde yaptigi yorumlar ve Para
Politikasi Kurulu’'nun toplanti notlarinda yapilacak {st bant faizi indiriminin 8lglilli degil de kademeli
yapilacak clmasi agiklamas! olumiu algiyr destekledi. Adustos ayinin son giiniinde Jackson Hole
konusmasinda Bernanke, ekonomiyi canfandirmak igin parasal genisleme imkani yaratabileceklerini
sOyledi. Global bliyimede ciddi sorunlar oldugunun diisiinildiigii bu dénemde ay basinda aciklanan
kotu Satin Alma Yéneticileri Endeksleri moralleri bozarken Avrupa Merkez Bankasr’ndan somut
adimlarin gelmemesi E/$ paritesinin 1.22'nin altina sarkmasina sebep oldu. Cin'den gelen Mayis
2009°dan beri en diglk rakama isaret eden sanayi Uretimi verisi ve beklentilerin gok altinda kalan
ticaret verileri, Cin tarafinda gevsetici para politikas beklentilerini artirdi.IMKB 100 Endeksi Adustos
ayinda %4.8 deger kazanarak 67,368 seviyesinden kapandi. Yikseliglerin en énemli 6zelligi hacmin
dusikliguydu. Bankacilik ve sanayi alt endekslerine bakildi§inda, bankacilik endeksinin %8.3 deger
kazandigi fakat sanayi endeksinin ancak %4.3 degerlendigi goriildii. Ay boyunca agiklanan 2.geyrek
karlari bu sonucu doguran en etkili unsur oldu. Bankacilik sektériinde karlar beklentileri asarken,



sanayi tarafinda karlarin beklentileri kargilayamadigi goriildii. Ay icerisinde yurt ici pivasalar, kredi
derecelendirme kuruluglarindan not artinmi beklentileri, Merkez bankasinin gevsek para politikasi ve
klresel fon akimlari ile desteklendi ve faiz igin olumlu bir gdriint{l sergilendi. Gosterge kiymet agustos
aymt % 7.70 bilegik seviyesinin altinda kapatti. Kiiresel gelismeler paralelinden Tiirk Lirasi sepet(%50
Amerikan Dolar, %50 Euro) bazinda deger kaybetmis ve 2,04 seviyesinin lizerine ¢ikti. Agustos ay
para politikasi kurulu toplantisinda Turk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz ve altin cinsinden tesis
edilebilen miktar arttiriimig ve kullamlan rezerv opsiyonu katsayilarinda ayarlamalar yapildi. ligiti
~ ayarlamalar ile piyasaya tirk lirasi cinsi likidite saglandi. Hazine itfalarinin gegtigimiz aylara kiyasia

daha yiksek oldugu ayda, borglanma bagarili bir sekilde tamamlandi, gdsterge kiymet % 7,66 bilesik
faiz ortalamas ile ihrag oldu.

Eylul ayl yogun dis glindem maddeleri arasinda en énemlileri Avrupa ve Amerika Merkez Bankalarinin
toplantilarl ve Almanya Anayasa Mahkemesinin Avrupa istikrar Mekanizmas! hakkinda verecegi
karardl. AMB toplantisindan beklenen faiz indirimi gelmezken smirsiz tahvil alimi yapiacaginin
agiklanmasi AMB'nin €'yu korumak icin herseyi yapacag: algisini giiglendirdi. Qybirligiyle alinmayan
kararda kargl gikan {iyenin Almanya olabilecegi sdylentileri gikti. Almanya Anayasa Mahkemesi davayi
da piyasanin bekientilerini kargilayarak davayl reddetti. Amerika Merkez Bankasi FED ise zayif
istihdam pazarinda siirekli bir diizelme gériilene kadar her ay 40 milyar $'Iik ipotege dayali menkui
kiymet alacagini agiklad). Japonya da genigletici bir para politikasi adimt atarak tahvil alim programini
10 trityon yen artirdi. Tim diinyanin para musluklarini daha da act@ ayda icerde yaganan sikintilar
endeksin yikselmesini engelledi. Merkez Bankas’'nin faiz bandinin {ist bandim 150 baz puan
indirmesi olumlu algilanirken, biitge agiginin Orta Vadeli Mali Program’da hedeflenen %1,5'tan %1
sapacadinin acgiklanmasi ve biitce agigini diglirmeye yénelik atilan adimlar piyasalarda moralleri
bozdu. Para Politikasi Kurulu toplantisindan sonra tapu harci, alkollii igegek ve otomotive gelen vergi
artiglan ve Ekim ay! baginda aciklanan dogalgaz & elekirik zamlar hisse senetleri &zelinde negatif
etkiler yaratti. IMKB 100 Endeksi, Eylil ayinda %1.4 deger kaybederek 66,396 seviyesinden kapand:.
Ay boyunca yogun dis glindemin yanisira yurtiginden gelen biitge agigini azaltmaya yénelik zam ve
faiz koridoru indirim beklentileri piyasalarin yénsiiz kalmasina ve dar bantta hareket etmesine sebep
oldu. Tum ay boyunca goriilen en yilksek ve en diisiik endeks seviyeleri sirasiyla 66,094 ve 68,541
oldu. Endeks yaklagik 2,500 puan iginde disiik volatiliteli hareketler yapti ve Eyiiil ayini %3,7lik bir
bantta gegirdi. Alt endekslere bakildiginda ise, bankacilik endeksi %3,1 deger kaybederken, sanayi
endeksi ise daha volatil bir ay gecirerek %0,9 deder kazanmay basardi. Adustos ayinda baslayip
Eylll ayinda da devam eden 2.geyrek karlar piyasay etkilemeyi siirdiirdli. Bankacilik sektdriinde
karlar beklentileri asarken, sanayi tarafinda karlarin beklentileri karsitayamadigi goriildii. Merkez
bankas! Eylil ayt para politikas! kurulu toplantisinda, gésterge niteligindeki bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranint %5,75 diizeyinde sabit tutarken, borg verme faizini %11,5'ten %10 seviyesine disirda.
Hazine ise aylik borglanmasinda planianandan fazla borgland:. Ay igerisinde gdsterge kiymetin faizi
%7.10 bilesik seviyelerine kadar inerken ay1 %7.50 bilesik seviyesinin Uzerinde kapath.Yurt icinde
igsizlik ve satinalma yoneticileri endeksi gibi gostergeler, gelinen seviyenin Ustiinde bir yavaglamayi
isaret etmezken, kiresel geligmelere paralel olarak ekonomide yavaglama temasi 6n plana giktl. Kredi
blylimesi ay iginde hedeflerle uyumlu geligirken, Yurt digi yerlesiklerin miilkiyetindeki deviet 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.
parasal genisleme programinin piyasalardaki etkileriydi. Bu program gergevesinde, FED'in igsizlik
rakamiarinda kalici azalma kaydedilinceye kadar aylik 40 milyar dolarlik ipotede dayalt menkul kiymet
{Morigage —Backed Securities) almaya baglamast her ne kadar piyasalar tarafindan olumlu kargitansa
da se¢im sonuglan konusunda belirsizlik yatinmeilarin pozisyon almasini zorlagtirdi. Ekim ay: boyunca
diigls trendine girmeye baglayan S&P 500 Endeksi, sonrasinda gelen makro ekonomik verilerin
(basta ABD'deki konut satiglar olmak (izere) beklentilerin (izerinde gelmesiyle beraber biraz
toparlandi. Béylece, S&P 500 Endeksi Ekim ayini % 2,0k diiglisle kapatmis oldu. Ispanya’nin yardim
bagvurusu konusunda net bir gelisme olmasa da, son bir haftada ABD’de tiiketici giiveni ve istihdam
bagta olmak Uzere olumlu makro veri akig! Avrupa piyasalarini géreceli olarak destekledi. Gin imalat
sanayinde gorlilen topartanma sinyali ve llkede yassanacak ydnetim degisikligi sonrasi ekonomiyi
destekleyici politikalara hiz verilecegi beklentisi son bir haftada Asya piyasalarinda da alim egifiminin
strmesini sagladi. Yurt iginde, bu ay agiklanan kapasite kullamm orani, PMI ve sanayi iretim
verilerinin beklentilerin altinda gelmesi 2012 yili bilyimesi (izerinde asag yonl( riskleri arttirdi. Ay
baginda dogalgaz ve elektrige yapilan fiyat zamlannin yil sonu enflasyon beklentilerini bir miktar
bozmast ve Suriye ile yasanan siyasi gerginlik faiz piyasasini olumsuz etkileyen faktérlerin baginda
geldi. Ayrica Merkez Bankasi'nin aciklamis oldugu 3. Geyrek Enflasyon raporunda yil sonu enflasyon



tahminini %6,2'den %7.4'e gekmesi de faizlerde yukan yonili bir baski olusturdu. Tim bu verilere
ragmen, beklentiierle paralel gelen ve olumlu kargianan OVP(Orta Vadeli Program), Merkez
Bankasi'nmin Ekim Ay Para Politikas! Kurulu'ndan gtkan faiz koridorunun iist bandinda 50 baz puanhk
indirim karari ve ortalama fonlama maliyetinin daha da digebilecedi sinyali, cari agigin son iic yilin en
diglik duzeylerine inmesi ve Turkiye'nin kredi notu konusundaki olumiu beklentiler ve yurtdisi
yerlesiklerin Devlet I¢ Borglanma Senetlerine olan ilgisinin devam etmesi faiz piyasasini destekler
nitelikte oldu. Bu dogruftuda, gbsterge faiz %7.46 seviyesinde bagladigi Ekim ayini %6.90 seviyesinde
noktaladi. Déviz Sepeti ise 2,05 seviyesinde bagladigh ay icerisinde 2.08 seviyesine yilkseldikten
sonra Ekim ayini tekrar 2.05 seviyesinde bitirdi. Eylil ayint 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 kasirgasi sebebiyle piyasalarin kapal olmasi bu yiikselise engel olamad.
EylUl ayr ortasinda tapu harci, alkollii igegek ve otomotive gelen vergi artislar ve Ekim ayi basinda
aciklanan dogalgaz ve elektrik zamlari hisse senetleri 6zelinde negatif etkiler yaratsa da, 10 Ekim’de
Fitch'in Tirkiye kredi notuyla ilgili agiklamalart oldukga pozitif bir trend baslatti. Fitch yapitlan bir
konferansta ele aldig 4 Utke arasinda Tirkiye'nin pozitif ayristigini séyleyince, piyasada Aralik ayinda
yapillacak not degerlendirmesinde notumuzun artabilecegi ve bunun sinyalinin de 8 Kasim'da
Tarkiye'de yapilacak olan Fitch konferansi oncesi verilebilecegi beklentisi olustu. Bankacitik sektorii
not artigi sonrasinda olugacak clumlu borglanma ortam: beklentisinden en ¢ok faydalanan sektér oldu.
Bankacilik endeksi Ekim ayinda %13.6 deger kazanirken, sanayi endeksi ise daha simirl bir getiriyle
%3.6 deger kazanabildi.

Kasim ayinda ABD’de biitge konusunda Obama ve Cumhuriyetgi 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 destekledi. Dinyanin en biyik
ekonomilerinden Gin ve Japonya'ya iligkin, 3. ceyrekte gbzlemlenen hayli olumsuz gériiniim, son
donemde bir miktar iyilesme sinyalleri gosterdi. Bu ay agiklanan Gin HSBC flag PMI Uretim rakaminda
13 ay sonra ilk kez genisleme gdzlendi. Japonya'da ise 16 Aralik’ta yapilacak segimler éncesi,
anketlerde Onde giden muhalefet partisi lideri Abe'nin, secilmesi durumunda sinirsiz parasal
genigleme adimi atimasini saglayarak deflasyonist siirece ¢dziim arayacadini belitmesi, son
donemde hayli olumsuz performans sergileyen Japon ekonomisine iligkin umut dogurdu. Kasim
ayinda yurt i¢i piyasalarda olumlu bir hava hakimdi. Merkez bankasi kasim ayinda politika faizini
%5.75 diizeyinde sabit tutarken koridorun (st bandini 50 baz puan asadl indirerek %9 seviyesine
getirdi. Merkez Bankas! ayrica kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin siirecedi beklentileri ile esnek
para politikasinin devami ve éniimilizdeki dénemde finansal istikrar sagiamak igin politika faizinde
vefveya gecelik borglanma faizinde Glglilu bir indirimin olabilecegini ifade etti. Kasim ayinda yurt igi
piyasalarda en onemli gelismenin, Fitch'in Tirkiye'nin yabanci para cinsi kredi notunun yatirim
yapilabilir diizeye yiikseltmesi oldu. Bu haberin de etkisiyle ay igerisinde faiz seviyelerinde asag ydnlii
bir hareket hakimdi. Gésterge kiymet %6 seviyesinin aitina gelirken 10 yillik vadeli sabit faizli devlet ic
borglanma senetlerinin getirisi %7 bilesik seviyesinin altina geldi. Ekim ayimi 72,529 seviyesinden
kapatan IMKB 100 Endeksi, Kasim ayinda %0.7 deder kazanarak 73,059 seviyesinden kapandi. Ekim
ayl basinda Fitch'in Tirkiye’'nin kredi notunu artiracagi beklentileri 5 Kasim’'da gercede déndi ve
Tirkiye 3 kredi derecelendirme kurumu arasinda itk yatinm yapilabilir notunu almig oldu. Artirim Aratik
ayinda beklenmekteydi. Fitch Tirkiye'nin not gdriniimiinii ise duradanda birakti. Diger kredi
derecelendirme kuruluglarinin da Fitch'i izleyebilecegi beklentisi IMKB nin volatilitesinin gérece diisiik
kalmasina sebep oldu. Not artinm beklentisinin, gergeklesme oncesi fiyatlanmis olmasi endeksin
artinm sonrasi yatay kalmasina sebep oldu. Bankaciik endeksi Kasim ayinda %0.6 deger
kaybederken, sanayi endeksi ise %3.2 deger kazandi. Sanayi endeksinin géreceli iyi performansinda
8 Kasim’da agiklanan ve beklentilerin gok Ustiinde gelen sanayi {retimi datasinin etkisi oldugu
sOylenebilir. Kasim ayl ortasinda Merkez Bankas) Bagkani Erdem Bagcr'nin reel efektif déviz kuruna
dair yaptigi agiklamalar sepetteki degerlenmeyi durdururken faiz indirimi beklentisiyle tahvil piyasasina
olan ilgiyi artirdi. Ekim ayin1 %7.08 seviyesinden kapatan gosterge tahvil Kasim ayi sonunda %5.93 ile
tarihi diglk seviyelere geriledi. Amerikan secgimlerinden Obama’nin zaferle g¢ikmasi Amerikan
borsalarinda diiglige fakat Amerikan tahvillerinde ise ralliye sebep oldu.

Arallk ayinda ABD’de agiklanan veriler iktisadi faaliyetin son dénemde bir miktar ivme kazandigina
igaret ederken Ekim ayinda igsizlik orani 0,1 puaniik artig ile %7,9'a yiikseldi ve konut pivasas baski
altinda kalmaya devam etti. Aralik basindan itibaren mali ugurum konusundaki riskler S&P-500'tn
1400-1.435 bandina sikigmasina neden oldu. Biltge krizi piyasada net bir yikselisi engellese de, son
haftalarda ABD ekonomisindeki toparlanma beklentilerini destekleyen sinyaller, iyimser havanin
korunmasini sagladi. Ozellikle 3. ceyrek bliyime oranimin %3,1'e revize edilmesi ve konut



sektoriindeki toparlanmantn stirdigiinii gésteren ev satislar! verileri olumlu algly! destekledi. S&P-500,
yihin son geyredinde yavaglayan bir goriiniim verse de, bu yil yaklagik %14'liik yiikselisle 2009°dan bu
yana en iyi yilhik performansi sergiledi. Teknoloji sirketlerinde yasanan tepki alimlan ile biraz
toparlanma gérlilse de bu ay kismi diiglsler yagandi. 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde %0,2 kigilen
Avrupa ekonomisi {iglinci geyrekte de %0,1 oraninda kiigllerek lic yil aradan sonra yeniden
resesyona girdi. Sanayi Uretimi Eylll ayinda bir dnceki aya gére %2,5 daralirken éncii gdstergeler
Avrupa Bélgesi'ndeki iktisadi faaliyetin yilin geri kalan béliimiinde de zayif seyrini siirdiirecegine isaret
etti. Aynica, issizlik orani Ekim ayinda %11,7'ye yilkselerek iggiicii piyasalaninin toparlanmadan uzak
oldugunu teyit etti. Enflasyon ise yavaslayan ekonomik aktivitenin de etkisiyle Kasim ayinda bir miktar
gerileyerek %2,2 diizeyinde gergekiesti. Diger yandan Avrupa Merkez Bankas’min (ECB) Eyliil
ayindan itibaren ikincil piyasada sorunlu Ulkelerin tahvillerini siiresiz almasina imkan saglayan para
politikas! araglarini kullanma karar almast ile birlikte ispanya ve Italya'nin borglanma maliyetieri
kademeli olarak geriledi. Japonya Merkez Bankast, politika faizini %0-%0,1 seviyesinde degistirmeden
birakirken bu yi 5. kez olmak (zere varlik alm programinin Ust limitini yiikseltti. Banka, variik alim
fonunu ¥10 trilyon artirarak ¥101 trilyona gikardi. Teknik olarak resesyonda olan ve deflasyonla kars:
kargiya bulunan Japonya'da segimlerin galibi olan Liberal Demokratik Parti'nin lideri Shinzo Abe'nin,
ekonomiyi desteklemek {izere merkez bankasmin genigletici politikalara daha fazla adirlik vermesi
gerektigi yonlinde agiklamalar yapti. Tirk lirasi aralik ayinda sepet bazinda deger kazanirken,
gosterge tahvil faizi ise ay basinda tarihi dlisiik seviyeleri olan %5.61 seviyelerinde islem gérdikten
sonra gelen satig ile birlikte yiikseldi. Aralik ayl para politikasi kurulunda beklentilerin aksine para
politikas: alt bandinda indirim yapilmazken, déviz cinsi tevdiat hesaplarr igin bankalarin tesis etmesi
gereken zorunlu kargilik oranlart arttinildi ve finansal istikrarin korunmasina vurgu yapildi. Son ayiarda
agadl yonlu sirprizler yapan aylik enflasyon ise beklentilere paralel gergeklesti. IMKB-100 endeksi,
Aralik ayinda %7 deger kazanarak 78,208 seviyesinde kapand. Agiklanan verilere gore 9 aylik GSYH
biyime rakami %2.6 oldu. Ayrica Kasim ayinda TUFE'nin yillik artis hizi enflasyon Ekim 2011°den
beri gorillen en diigilk seviye olan %6.37’ve geriledi. Beklentilerin altinda gergeklesen enflasyon
rakamiar ile birlikte Merkez Bankasi'nin faiz indirimine gidebilecedi yéniindeki beklentiler, gésterge
faizin %5.74 olan tarihi seviyelere diigmesini sagladi. 18 Aralik'taki PPK toplantisinda MB gosterge
faiz oranini beklentilere paralel olarak %5.75'ten %5.50'ye cekti. Fakat, Merkez Bankas’'nin faiz
koridorunun alt bandinda beklenen indirimi yapmamasi olumsuz algilandi. Faizlerde asad yonil
trendin sonuna geiindigi algisi ve kar realizasyonlarinin da etkisiyle gdsterge faiz %6.18 seviyesinden
Aralik ayini kapath.

Fon Igtiiziik, izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun yatinm stratejisindeki degisiklikler, yatinm stratejisi bant arahg: bilgileri ve diger igtiiziik,
izahname ve tamtim formu degigikliklerine fonun http:/www.akportfoy.com tr/t/spk/avg.asp internet
adresinden ulagilabilinir.

Faaliyet dénemi igerisinde Fon Kurulu olagan toplantilanini gergeklestirmistir. Bu toplantilarda genel
piyasalar, fonun performans ve fonla ilgili diger konular incelenmistir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amach Kamu Dis Borglanma Araglan
Emeklilik Yatirim Fonu Kurulu'na:

Girig

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amaclt Kamu Dig Borglanma Araglari Emeklilik Yatirim
Fonu'nun (“Fon”) 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan bilangosunu, ayn tarihte
sona eren yila ait gelir tablosunu, net varlik dedert ve fon portfdy degeri tablolarini, énemli muhasebe
politikalarinin ézetini ve dipnotlarini denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla ilgili Olarak Kurucunun Sorumlutugu

Kurucy, finansal tablolarn Sermaye Piyasas! Kurulu'nca yayimlanan emeklilik yatinm fonlar
hakkindaki muhasebe ve dederleme diizenlemelerine gére hazirlanmasi ve dilriist bir sekilde
sunumundan sorumludur. Bu sorumiuluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiizliikten
kaynaklanan énemli yanhghidar igermeyecek bicimde hazirtanarak, gercgegi diirist bir sekilde
yansitmasini saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam
ettirilmesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapiimasini ve uygun muhasebe
politikalarinin seciimesini icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumiulugu

Sorumbulugumuz, yapti@imiz hadimsiz denetime dayanarak yukarida birinci paragrafta belirtilen
finansal tablolar hakkinda goriis bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu'nea
yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gergeklestirilmistir. Bu standartlar, etk
ilkelere uyulmasin ve badimsiz denetimin, finansal tablolarin gergedi dogru ve dirist bir bigimde
yansitip yansitmadidi konusunda makul bir glivenceyi sadlamak dzere planlanarak ylriitdlmesini
gerektirmektedir.

Bagimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnottar ile ilgili bagimsiz denetim kanit
toplamak amaciyla, bafimsiz denetim tekniklerinin kullaniimasini igermekiedir. Bagimsiz denetim
tekniklerinin seg¢imi, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiizllikten kaynaklanip
kaynaklanmadidi hususu da dahil olmak lizere dnemli yanlighk icerip igermedigine dair risk
degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gére yapilmigtir. Bu risk
degerlendirmesinde, fonun i¢ kontrol sistemi g6z dniinde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz ig
kontrol sisteminin etkinligi hakkinda gériis vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini kosullara uygun
olarak tasarlamak amaciyla, fon yetkilileri tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile ig kontrol sistemi
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica fon yetkilileri tarafindan benimsenen
muhasebe politikalar ile yapilan 6nemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarin bir bitlin olarak
sunumunun uyguniugunun degderlendiriimesini igermektedir.

Badimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz bagdimsiz denetim kanitiarimin, gérigtimizin
olusturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

A member firen of Ernst & Young Global Limited
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Goriis

Gériigtimilze gdre, fon portféyliniin dederlenmesi, fon toplam dederi ve birim pay dederinin
hesaplanmasi islemleri, Sermaye Piyasast Kurutu'nun emeklilik yatinm fonlarina iligkin dizenlemeleri
ve AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araclart Emeklilik Yattrim
Fonu'nun ig t0ziik hikkiimierine uygunluk arzetmekte; ilisikteki finansal tablolar, Fon'un 31 Arahk 2012
tarihi itibariyle finansal durumunu ve ayni tarihte sona eren yila ait finansal performansini, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan emeklilik yatirim fonlart hakkindaki muhasebe ve degerleme
diizenlemeleri gergevesinde (hakiniz bilango 2 no'lu dipnot) dogru ve diriist bir bicimde
yansitmaktadir.

Glney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik Anonim 3irketi
A member firm of Ernst & Young Global Limited

Seda Hacloglu, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenetgi

1 Mart 2013
Istanbul, Tlrkiye
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Gelir Amacgh Kamu Dig Borglanma Araclar Emeklilik Yatinm Fonu

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

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Varliklar
Hazir degerler 35,790 92,324
Bankalar 35,790 92,884
Bankalar - vadesiz mevduat 35,780 92,894
Menkul kiymetler 80,827 416 71,602,414
Ozel kesim borclanma senetleri - 532,692
Kamu kesimi borglanma senetleri 74,477,386 66,004,772
Diger menkul kiymetler 6,350,030 4,974,950
Varliklar foplami 80,863,206 71,695,308
Borglar
Fon ve portfdy yonetim Ucreti 122,247 111,634
Denetim Ucreti 1,543 1,180
Katilma belgesi borglan 289,387 211,673
Borclar toplami 413177 324,487
Net varliklar foplami 80,450,029 71,370,821
Fon toplam degeri
Katilma belgeleri 48,192,212 47,334,992
Katiima belgeleri deger artis/{(azahsg) 13,720,274 10,868,162
Fon gelir / (gider) farki 18,537,543 13,167,667
Cari dénem fon gelir / (gider) fark 5,369,876 3,740,464
Gegmig yillar fon gelir / (gider) farki 13,167,667 9,427,203
Fon toplam degeri 80,450,029 71,370,821

Ekte sunulan dipnottar bu finansal tablolarin tamamlayici pargalaridir.




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Gelir Amach Kamu Dig Borg¢lanma Aracglarn Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihinde sona eren
hesap dénemine ait gelir tablosu
{Para birimi - Tiirk Lirasi1 (TL))

31 Aralik 2012

31 Aralk 2011

Fon gelirleri

Menkul kiymet por{foyiinden alinan faiz ve kar paylari 4,479,406 2,340,207
Kamu kesimi menkul kiymetleri falz ve kar paylar 3,773,567 2,324,582
Diger menkul kiymetler faiz ve kar payiar 705,839 15,625
Menkul kiymet satig karlan 41,147 14,364
Ozel kesim menkul kiymetleri satis karlar 857 -
Borglanma senefleri satis karlar 857 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri satis karlart 6,391 14,864
Diger menkul kiymetler satis karlan 33,899 -
Gergeklesen deger artiglan 2,610,261 2,884,081
Diger gelirler - 3,721
Fon gelirlerf toplami 7,130,814 5,270,873
Fon giderleri
Menkul kiymet saftis zararlar 142,184 211,864
Kamu kesimi menkul kiymetleri satis zararlar 114,368 91,488
Diger menkul kiymet satis zararlari 27,816 120,376
Gergeklegsen deger azaliglan 158,612 297,658
Diger giderler 1,460,142 1,020,887
Aracilik komisyonu giderleri 3,914 2,183
Noter harg ve tasdik {icretleri 820 993
Fon ve portfdy yonetim Ucretleri 1,418,817 989,924
Denetim Gcretleri 5,286 4,720
Vergi, resim, harg vb. giderler 353 438
Saklama giderleri 23,169 19,369
Diger giderler 1,783 3,260
Fon giderleri toplami 1,760,938 1,630,409
Fon gelir / {(gider) farki 5,369,876 3,740,464

Ekte sunulan dipnotiar bu finansal tablolarin tamamlayici pargalandir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Gelir Amach Kamu Dis Borglanma Araglar Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Arahik 2012 tarihi itibariyle
fon portidy dederi tablosu
(Para birimi - Tiirk Liras: (TL)}

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Nominal Rayig Nominal Rayig
degeri (¥) degderi % dederi (*) degeri %
Devlet tahvili - - - 600,000 511,149 0.71
Eurchond 74,477,386 92.14 60,966,091 85.15
-Usb 14,755,000 38,162,185 47.21 11,886,000 30,063,260 41.99
-EUR 13,204,000 36,315,201 44,93 13,070,000 30,902,131 43.16
Yabanci borglanma senetleri
(USD) - - - 2,460,000 4,617,532 6.45
Ozel Kesim Borglanma - - - 580,000 532,692 0.74
Vadeli mevduat (TL) - 5,166,860 6.39 - 4,653,760 6.50
Borsa para piyasasi islemi - 1,183,170 1.46 - 321,190 0.45
- Fon portioy degeri 80,827,416  100.00 71,602,414  100.00

* Tabloda belirtilen nominal dederler orjjinal para cinsindendir.

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayicl parcalandir.



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Gelir Amach Kamu Dig Borgianma Aracglar Emeklilik Yatirim Fonu

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

31 Arahk 2012

31 Arahk 2011

Tutar Oran (%)

Tutar Oran (%)

Fon portfdy degeri 80,827,416 100.47 71,602,414 100.32
Hazir degerler 35790 ° 0.04 92,894 0.13
Borglar (413,177) (0.51) (324,487} (0.45)
Net varlik degeri 80,450,029 100.00 71,370,821 100.00

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolann tamamlayici pargalaridir.



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A_S.
Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araclari Emeklilik Yatirim Fonu

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

1- Fon ve katilma belgeleri hakkinda genel bilgi

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amacli Kamu Dig Borglanma Araclar Emeklilik Yatinm Fonu
(“Fon") emeklilik yatirir fonudur,

Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. tarafindan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi
Kanununun 15. maddesine dayanilarak emeklilik sozlesmesi cergevesinde alinan ve katihmacilar adina
bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitiimasi ve inangh miilkiyet esaslarina goére
isletimesi amaciyla “Aviva Hayat ve Emeklilik A.$. Gelir Amach Kamu Dig Borglanma Araglar
Emeklilik Yatinm Fonu” kurulmustur. Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. ile Ak Emeklilik A.S.nin, AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.3. unvani altinda birlesmesi zerine, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan alinan 20
Kasim 2008 tarih ve 15-1098 sayili izin dogruliusunda, Fon'un unvan “AvivaSA Emeklilik ve Hayat
A.S. Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglan Emeklilik Yatinm Fonu” olarak degigtirilmistir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.3. Gelir Amach Kamu Dig Borglanma Araglan Emeklilik Yatinm Fonu 21
Ekim 2003 tarihinde 500 milyon TL tutar ile 50 milyar paya bolinmiis ve 3.325 milyon TL avans tahsisi
ite kurutmustur, Fon'un halka arz edilme tarihi 15 Arahk 2003't0r. Avans geri 6deme siireci 17 Mart
2004 tarihinde tamamlanmistir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. ile Ak Portfdy Yonetimi Anonim Sirketi arasinda yapilmis clan Portfy
Yoénetim Sozlesmesi kapsaminda Fon'un yénetimi Ak Portfdy Yénetimi A.S tarafindan yapilmaktadir.

Fon Kurucusu, Yoneticisi, Araci Kurum ve Saklayici Kurum ite ilgili bilgiler agadidaki gibidir:

Kurucu Sirket:

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Inkilap Mah. Kiigiiksu Cad. Akgakoca Sk. No: 8 34768 Umraniye - istanbul
(Eski Kurucu Emeklilik Sirketi: AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.)

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

Aracl Kurum:
Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.
Sabanci Center 4.Levent - istanbul

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

Saklayicl Kurum:
|.M.K.B Takas ve Saklama BankasI A.S. _
Abide-i Hirriyet Caddesi MecidiyekOy Yolu Sokak No: 286 34381 Sigli - [stanbul
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araglart Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi ifibariyle
bilango dipnotlari (devam)
{Para Birimi — Aksi belirtitmedidi siirece Tiirk Lirast (TL))

b)

Uygulanan belli bagl muhasebe ve degerleme ilkeleri

Genel:

Fon'un finansal tablolarl Sermaye Piyasas! Kurulu'nun (“SPK") 28 Subat 2002 tarihli 24681
saylll Resmi Gazete'de yayimlanan Emeklilik Yatinm Fonlarintn Kurulug ve Faaliyetlerine lligkin
Esaslar Hakkinda Yoénetmelik hikkiimieri ile emeklilik yatinm fonlan tarafindan finansai tablo ve
raportarin hazirlanip sunulmasina iliskin ilke ve kurallarina uygun olarak hazirlanmaktadir. {lgili
ilke ve kurallar Forv'un finansal tablolarinin hazirlanisinda 28 Subat 1990 tarihli 20447 sayih
Resmi Gazete'de yayimlanan, Seri XI, No: 6 sayill tebligi ve bu teblige degisiklik getiren
tebligleri de igermektedir.

Fon mubhasebe kayitlarini 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 yatinm fonlart igin
SPK tarafindan yayimlanan genel kabul gérmils muhasebe ilkelerine uygunluk agisindan
gerekli diizeltme ve siniflandirmalar yansitilarak diizenlenmistir.

Cari dénem finansal tablolari dnceki dénem ile karsilagtirmal olarak hazirflanmistir. Cari dénem
finansal tablolarin sunumu ile uyguniuk saglanmasi agisindan kargilagtirmal bilgiler gerekli
g&riildiiginde yeniden simflandirilir ve nemli farkhiliklar agiklanir.

Kahlma Belgeleri (Fon Paylart):

Fon paylari, temsil ettidi degerin tam olarak nakden édenmesi sartiyla katilimcinin bireysel
emeklilik hesabina aktarlir. Bir payin degeri Fon net varlik de@erinin dolagimdaki fon paylarimin
kapsadigt pay sayisina bdlinmesiyle elde edilir.

Gergeklegen deger artiglan/(azaliglan):

Fon menkul kiymeflerinin her gilin itibariyle fon ig tlzigl hiklimlerine gdre degerlemesi
sonucunda ortaya ¢tkan degerleme farklari, bilangodaki fon toplam dederinin iginde yer alan
katiima belgeleri deder artig/(azalis) hesabinda muhasebelestirimektedir. Bu suretle,
dederleme farklari, ancak ilgili menkul kiymetin elden cikartilarak gerceklesmesi halinde gelir
veya gider hesaplarina yansitiimaktadir.

Gelir / giderin taninmasi:

Fon portféylinde bulunan menkul kiymetlerin, alim ve sattmi, fon paylarinin alim ve satimi,
fonun gelir ve giderleri ile fonun diger islemleri yapildiklan gin itibariyle muhasebelestirilir.
Fon'dan satilan bir menkul kiymet satig glini degeri (alis bedeli ve satis gunune kadar clusan
deger artig veya azaliglar! toplami) izerinden "Menkul kiymetler hesabi"na alacak kaydedilir.
Satis giini degeri, ortalama bir deger olup; "Menkul kiymetler hesabi"nin borg bakiyesinin, ilgili
menkul kiymetin birim sayisina boliinmesi suretiyle hesaplanir. Satis tutan ile satis gunii degeri
arasinda hir fark olugtugu takdirde bu fark "Menkut kiymet satig karlarn hesabi"na veya "Menkul
kiymet salis zararlar hesabi"na kaydolunur. Satilan menkul kiymete iliskin "Fon paylar deger
artig / azalig hesabi"nin bakiyesinin ortalamasina gdre satilan kisma isabet eden futar ise, bu
hesaptan ¢ikarilarak "Gergeklegsen deder artiglan / azaliglan" hesaplarina aktarilir. Menkul
kiymet alim satimina ait aracilik komisyonlari alim ve satim bedelinden ayn olarak "Araciik
komisyonu gideri hesabt"nda izlenir.




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amacgh Kamu Dig Borglanma Araglari Emeklilik Yatinm Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
bitango dipnotlan {(devami)
(Para Birimi - Aksi belirtilmedigi stirece Tiirk Lirasi (TL))

f)

Uygulanan belli basli muhasebe ve degerleme ilkeleri (devam)
Vergi karsiiklari:

Tiirk Ticaret Kanunu'na gére tiizel kigiligi olmayan Fon'un vergi kisiligi vardir. Ancak, emeklilik
yatirim fonlarinin kazanglart Kurumlar Vergisi'nden istisna tutulmustur. Fon'un Kurumlar
Vergisinden istisna edilen kazanglan Gelir Vergisi Kanunu'na gére de tevkifata tabi
tutulmamaktadir.

Uygulanan dederleme ilkeleri:

Degerleme her igglin( itibariyle yapilir. Portféydeki menkul kiymetlerin degerlemesinde,
agagida belirtilen esaslar uygulanmigtir:

Portfoye alinan varhiklar ahim fiyatlariyla kayda gegirilir. Yabanci para cinsinden varliklarin alim
fiyati satin alma glniindeki yabanci para cinsinden degerinin Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nca (“TCMB") belirlenen déviz satig kuru ile carpilmasi suretiyle bulunur,

i.  Alig tarihinden baglamak iizere portféydeki varliklardan;

- Borsada islem goren varliklar degerleme giniinde borsada olugan en son seans
adirhikli ortalama fiyat veya oraniarla dederlenir.

- Degerleme giiniinde borsada alim satima konu olmayan hisse senetleri son iglem
tarihindeki borsa fivatiyla, barglanma araglari, ters repo ve repolar ile borsa para
piyasasi islemleri, son islem glntindeki giinliik bilesik faiz orani esas alinarak
degerlenir.

fi.  Yatirim fonu katiima belgeleri, degerleme gunii itibariyle en son acgiklanan fiyatlan esas
alinarak degerlenir.

jif. Portfdydeki vadeli mevduat, bilesik faiz orant kullanilarak tahakkuk eden faizin
anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

iv. Borsada islem gérmekle birlikie degerleme giniinde borsada alim satima konu olan
hisse senetleri IMKB ikinci seans gegici blilten agirlikii ortalama fiyatlar ile degerlenir.
Borsada iglem gdérmekle birlikte degerleme giiniinde borsada alim satima konu
olmayan hisse senelleri son iglem tarihindeki borsa fiyati ile degerlenir.



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amach Kamu Dig Borglanma Araglart Emeklilik Yatinm Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
bilanco dipnotlar (devami)
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Liras1 (TL))

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

V. Fon portfoyiine alinabilecek kiymetlerden eurobondlar, yabanci menkul kiymetler ile
déviz cinsinden devlet ig borglanma senetleri ve kamu dig borglanma senetleri IMKB,
Reuters veya Bloomberg veri daditim ekranlarinin TSI 15.00 - 15.30 arasinda alinan
alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasi alinarak dederlenir. Fon fiyati hesaplanacak
gln itibari ile hirikmis olan kupon faizi de zerine eklenerek dederleme fiyati olarak
belirlenir. Alig ya da satig kotasyonu bulunmamasi durumunda ise en son olugan
fiyattan ig verim ilerletme yéntemi ile degerteme yapilir. Ancak, oladanistll durumlarin
meydana gelmesi halinde Fon Kurulu karan ile degerlendirmede kultanilacak fiyatlar
TS115.00 - 15.30 saatleri disinda da IMKB, Reuters veya Bloomberg veri dagitim
ekraniarindan ya da farkh veri dagitim kanaltarindan ayni esaslar ile alinabilir.

vi, Kamu dig borglanma senetleri ile ddviz cinsinden devlet i borglanma senetlerinin
fiyatlar olusmakla birlikte, olugan fiyatin hacmin dislk olmasi, az sayida islem olmasi
gibi nedenlerle atipik olmas: ve benzeri olagandigi durumlarda da son olugan fiyat
tizerinden i¢ verim hesaplamas! yolu ile degerleme yapilir,

vil.  Degerleme gliniinde tezgah Ustl pivasada islem gdrmeyen Kamu Dig Borglanma
Senetleri'nin son iglem tarihindeki baz fiyatina, son kupon édeme tarihinden degerleme
giiniind takip eden ilk is gliniine kadar tahakkuk eden faiz ekienir,

viil. Yukaridaki sekilde degderi belirlenemeyen borglanma senetleri ve repolar ise, son i
glniindeki portfoy dederine, sermaye pivasas! aracinin i¢ verim orani lizerinden giinlik
bilesik faiz esasina gére hesaplanan falzin anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

ix.  Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri, eger Tlirkiye'de kurulu bir borsada iglem
goriiyorsa, dederleme glinl itbariyla borsada clugan agirlikl ortalama fiyat ile
degerlenir. EJer sz konusu enstrimanlar yurt diginda bir plyasada iglem gorlyorlarsa,
islern gordiikleri piyasanin kote edildigi veri dagitim kanallarinda TS! 16.30-17.00
itibariyle en son gecerli alim-satim kotasyonunun ortalamasi degerleme fiyatt olarak
kullanilir,

X. Degerleme giiniinde alim satima konu olmayan Vadeli iglem ve Opsiyon Sézlesmeleri,
son iglem tarihinde veri dagitim kanallarinda yayinlanmis pivasa fiyatlariyla dederlenir.

Degerlemeye esas olacak fiyatlarin fon yazilim sistemine otomatik olarak akiarimasi saglanir.
ic verim ve kupon hesaptamalarinda genel kabul gérmiis formiiller Kullaniir.

Fon portfdy degeri, portfdydeki varliklarin degerlerinin toplamidir.

Net varlik degeri, fon portfdy dederine varsa diger varliklarin eklenmesi ve bu Fon'un
izahnamesinde belirtien sekilde ayriimis bulunan borglarin (kurucu tarafindan kurulusg islemleri

icin verilen avans harig) diislilmesi suretiyle bulunur.

Fon'un devami siiresince alinan bedelsiz hisse senetleri, temeittll, faiz ve kar paylari v.b.
ahindiklar! giin Fon'un toplam degerine dahil edilir.

Bir payin degert, net varlik degerinin tedaviildeki katima belgelerinin kapsadidi pay sayisina
bdliinmesiyle elde edilir, :

(10)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amach Kamu Dig Borglanma Araclart Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle

bilango dipnotlar1 (devami)
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Liras: (TL))

3-  Kaftilma belgeleri ve fon birim degeri

1 Ocak — 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap dénemlerine iligkin fon katilma belgeleri, dolagimdaki
pay saylilari, fon birim degeri ve fon toplam degeri agagidaki tabloda dzetlenmistir.

31 Aralik 2612 31 Arahk 2011

Kafilma belge sayisi 50,000,000,000 50,000,000,000

Dolagimdaki pay sayist 3,336,793,261 3,297,997,623

Fon birim degeri 0.024110 0.021641

Fon toplam degeri 80,450,029 71,370,821
4-  Fon paylan hareketleri ve fon siiresi

1 Ccak — 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap dénemlerine iligkin fon katiima belgelerinin hareketleri
agagidaki tabloda dzetlenmigtir.

31 Aralik 2012 31 Arahlk 2011

Adet Adet
Acilis 3,374,386,616 2,324,188,248
Satislar 510,564,877 2,305,561,523
Geri ahiglar 548,158,232 1,331,752,148
Dénem sonu 3,336,793,261 3,297,997,623

Fon, Sermaye Piyasast Kurulu'nun 15 Ekim 2003 tarih ve KYD / 463 sayill iznine miteakip Fon
letliziigli'nlin Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde 21 Ekim 2003 tarihinde ilan! ile kurulmus olup,
streslzdir. Fon'un halka arz edilme tarihi 15 Aralik 2003’tdr.

5- Menkul kiymetlerin toplam sigorta tutan

Fon'a ait menkul kiymetler IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.3. (“Takasbank”) nezdinde
saklamada tutulmaktadir. For'a ait olan katilma belgeleri ise Merkezi Kayit Kurulugu A.S.
{"MKK") de mUsteri alt hesaplarinda saklanmaktadir. Yaptlan saklama sdzlesmesine istinaden
menkul kiymetter Takasbank ve MKK glvencesi altindadir.

6- Kurucu ve ydneticiye olan borglar

Fon'un y&netim ve temsili ile Fon'a tahsis ettigi donanim, personel ve muhasebe hizmetleri
karsih§i olarak her giin igin net varlik degeri Gizerinden hesaplanan giinlik yilz binde bes virglil
iki (%0,0052) oraninda fon igletim gideri kesintisi tahakkuk ettirilir ve bu Gcret her ay sonunu
izleyen bir hafta iginde kurucu sirkete édenir. S6z konusu tceret kurucu ve portfdy yoneticisi

arasinda, portfdy yinetim sOzlesmesi esaslarina gore paylastirihr (31 Aralik 2011 — yiz binde
bes virglil iki (%0.0052)).

S5
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amacgh Kamu Dis Borglanma Araglar Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilanco dipnotlar (devami)
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi stirece Tirk Lirasi (TL)}

b}

Bilango farihinden scnra ortaya gikan ve agiklamayi gerektiren hususlara iligkin bilgiler

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

Degerlemede uygulanan doviz kurlan

Fon portfdylinde piyasa degeri 70,912,411 TL (31 Aralik 2011 — 65,583,623 TL) olan Eurobond
bulunmaktadir. Bu menkul kiymetlerin degerlemesinde kullamian déviz kuru ABD dolar igin
1,7826 TL/USD (31 Aralik 2011 — 1.8889 TL/USD) ve Euro igin 2.3517 TL/EUR (31 Aralik 2011
—2.4438 TL/EURYdur.

Degerlemede esas alinan gelir ortakhdi senetleri fiyatlars
Fon portfoylinde gelir ortakligi senetleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).
Diger hususlar

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Fon, emeklilik yatirim fonlarinin toplam denetim Ucretlerini yilhik
toplam denetim licretini baz alarak fon toplam degeri oranlamast Uzerinden emeklilik yatinm
fonlarina daditmaktadir.

Bilanco farihi itibariyle bilangoda yer alan 6,350,030 TL tutarindaki diger menkul kiymetler
5,166,860 TL tutarindaki vadeli mevduatlardan ve 1,183,170 TL tutarindaki borsa para piyasasi
islemlerinden olugmaktadir {31 Aralik 2011 — Diger menkul kiymetler 4,653,760 TL tutarindaki
vadeli mevduatlardan ve 321,190 TL tutarindaki borsa para piyasasi iglemlerinden
olusmakiadir).



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amach Kamu Dis Borglanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihinde sona eren hesap
ddnemine ait gelir tablosu dipnotlan
{Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL))

a.

Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii tutarlan

Bilango tarihi itibariyle Fon'un tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temett(t alacad
bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

Yoénetici girketten alinan avans ve kredi faiz oranlar

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

Gelir ve gider hesaplannda bir 6nceki yila gére %25’in {izerinde ortaya ¢ikan artis ve
azaliglarin nedenleri

Gelir hesaplarindaki artig, piyasalardaki dalgalanmatar dolayis ile gergeklegen deder
artiglarinda azalma goriilse de, fon portfdyliniin bllylimesi, déviz kurlarindaki dalgalanmalar ile
dogru orantili olarak menkul kiymet portfdylinden alinan faiz ve kar paylari ve menkul kiymet
salis karlarindaki artigtan kaynaklanmaktadir.

Gider hesaplarindaki artigin nedeni ise, plyasa dalgalanmalarindan kaynaklanan menkul kiymet
satig zararlarinda disiis olmasina radmen fon portféyiiniin biylmesine paralel olarak fon ve
portféy y&netim Geretlerindeki artistan kaynaklanmaktadir.

Diger hususlar

Bilango tarihi itibanyla agiklanmasi gereken dider hususlar bulunmamaktadir {31 Aralik 2011 ~
Yoktur).

(13)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amach Kamu Dis Borglanma Araglar Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
fon portioy degeri tablosu dipnotlan
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL))

c)

d)

imtiyazh hisse senetleri

Bilango tarihi itibariyla portféyde imtiyazli hisse senedi mevcut degildir (31 Aralik 2011 —
Yoktur).

Alinan bedelsiz hisse senetleri
Cari dénemde alinan bedelsiz hisse senedi mevcut dedildir (31 Aralik 2011 — Yoktur).
ihrag edilen menkul kiymetin toplam tutarinin %10'unu asan kismi

Fon'da bir ihragginin para ve sermaye piyasasi araglarina yatirihmig fon varhiklarinin %10'undan
fazlasint agan kismt yoktur (31 Aralik 2011 — Yoktur).

Menkul kiymetler borsalarnna kote edilmemis menkul kiymetler

Bilango tarihi itibariyle portfoyde menkul kiymetler borsalarina kote edilmemis menkul kiymet
mevceut dedildir (31 Aralik 2011 — Yokdtur).

Diger hususlar
Bitango tarihi itibariyle fon portfdyl igerisinde yer alan menkul kiymetlerin tekrar geri
satilmalarini éngéren anlagmalar gergevesinde ters repo islemlerinden alinan menkul kiymetler

bulunmamaktadir. (31 Aralik 2011 — Yoktur.).

Bitango tarihi 31 Arahk 2012 itibariyle vadeli mevduat detayi asadida dzetlenmigtir:

Vade tarihi  Bagdlanan tutar  Faiz orani (%) Déniig tutan Rayig dederi
15 Mart 2013 2,076,795 8.15 2,113,884 2,080,032
27 Mart 2013 1,782,638 8.30 1,819,926 1,785,468
26 Mart 2013 1,298,122 8.30 1,326,156 1,301,359

5,157,555 5,259,966 5,166,860

Bilango tarihi 31 Aralik 2011 itibarlyle vadeli mevduat detayi asagida 6zetlemistir:

Vade tarihi Badlanan futar  Faiz orant (%) Déniis tutan Rayic¢ degeri
10 Subat 2012 1,171,771 12.10 1,188,863 1,173,325
27 Mart 2012 1,609,032 12.25 1,657,633 1,611,192
28 Mart 2012 1,866,727 12.30 1,923,971 1,869,243
4,647,530 4,770,467 4,653,760

Vadeli doviz satis s6zlesmeleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 - Yokiur).
Bilango tarihi itibariyle fon portféyil icerisinde ézel kesim borglanma senetieri bulunmamaktadir.

(31 Aralik 2011 — 532,692 TL tutarindaki 6zel kesim borglanma senetleri 28 Eyliil 2012 vadeli
T.lg Bankas! bonosundan olugmaktadir).

85
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amach Kamu Dis Borglanma Araglarn Emeklilik Yatirim Fonu

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

1- Siipheli alacakiarin tutar
Bilango tarihi ititbanyla slpheli alacak bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).
2-  Netvarhk degerinin %5'inden fazla tutardaki diger varhklarin ayrinfisi

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

3- Diger hususlar

6327 Sayili Kanun kapsaminda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi'nde vapilan yeni
diizenlemelere paralel olarak Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik ve Bireysel
Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi Hakkinda Yénetmelik 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren
ylrirlide girmistir (31 Arahk 2011 — Yoktur).

S
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1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap donemine ait
varliklarin saklanmasina iliskin rapor
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AvivaSA Emeldilik ve Hayat A.S.

Gelir Amach Kamu Dig Borglanma Araglar
Emeklilik Yatinm Fonu

varliklarinin saklanmasina iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Gelir Amagli Kamu Dig Borglanma Araglari Emeklilik Yatinm
Fonu'nun ("Fon”) 1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait para ve sermaye piyasas| alim satim
islemlerini ve buna iligkin s6zlesmelerini, fon varliklarinin 4632 sayill Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu (“4632 sayih Kanun®) ve Emeklilik Yatinm Fonlarimn Kurulus ve Faaliyetlerine
lligkin Esaslar Hakkinda Yénetmelik (“Yénetmelik”) hilkiimlerine uygun olarak saklanip saklanmadsg
acisindan incelemis bulunuyoruz. incelememiz agadidaki hususlarin test edilmesini igermistir.

1. Saklayict kurulus nezdinde saklamada bulunan para ve sermaye piyasas! araglarnnin, AvivaSA

Emeklilik ve Hayat A.S. ("Emeklilik Sirket”) veya Fon Kurulu'nun onceden haberi olmaksizin

saklayici kurulus kayittart ile mutabakatinin yapiimas:,

KS)I/di ortamda tutulan para ve sermaye pivasasi araclarinimn kayitiar tutan kuruluglardan teyit

edilmesi,

Oding menkul kiymet islemleri konusunda taraflardan teyit alinmas,

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

velgelerle karsilagtinlarak kontrol ediimesi,

Fon portfoylindeki menkul kiymetler {tzerindeki hakiarin Portfdy Y&netim Sirketinin talimat

gercevesinde kullanmbip kullaniimadiginin tespiti,

Fon paytarinin katiimcet bazinda tutulup tutulmadidi ve katilimcilara fon hesaplarinda yatirima

yonlendirilecek katki pay: tutar ile bunlara karsilik gelen pay sayilarini fon hazinda izleme

imkani sadlanip sadlanmadidinin kontrolil,

Fon hesaplarinda yatinma yonlendirilecek ve Emeklilik Sirketi tarafindan bildirilen katilimer katki

paylannin Fon'a aktanminda pay sayisinin dogru hesaplanip hesaplanmadiginin kontroli,

8. Emeklilik Sirketi ve Portféy Yonetim Sirketi taraftndan fon hesaplarindan, bireysel emeklilik
sistemi digtna Yénetmeligin 18 inci maddesinde belirtilen durumlar diginda harcama yapilip
yapilmadiginin kontrold.

® o pw N

™~

Gorlsiimiize gére Fon'un 1 Ocak - 31 Aralik 2012 hesap déneminde vartiklart 4632 sayill Kanun ve
Yénetmelik hilkiimleri gercevesinde saklanmaktadir.

Bu gdriig tamamen Sermaye Piyasas! Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi'nin bilgisi ve kullanimi
icin hazirlanmis olup, bagka bir maksatla kullarnilmasi miimkin degildir.

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

Seda Haciodlu, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenetgi

1 Mart 2013
Istanbul, Tiirkiye

A member firm of £rnst & Young Global Limited
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Gelir Amag¢h Kamu Dig Bor¢glanma

Aractart Emeklilik Yatirnm Fonu’nun

ic kontrol sisteminin durumuna iliskin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagh Kamu Dig Bor¢lanma Araglan Emeklitik Yatirrm
Fonu'nun ("Fon”) 1 Ocak - 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait i¢ kontrol sistemini Emeklilik Yatinm
Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine lligkin Esaslar Hakkinda Yénetmelik'in (“Yonetmelik”) 14 incii
maddesinde belirtilen asgari esas ve usuller gergevesinde incelemis bulunuyoruz.

Gorlsumize gore Fon'un i¢ kontrol sistemi Yonetmelik'in 14 {inclt maddesinde belirtilen asgari esas
ve usullerl igermektedir.

Bu goriig tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi'nin bilgist ve kullamimi
icin hazirtanmis olup, bagka bir maksatla kullaniimasi mimkiin degildir.

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

Sorumiu Ortak, Bagdenetgi

1 Mart 2013
Istanbul, Tlirkiye

A member firm of Ernst 8 Young Giobal Limited
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performans sunus raporu ve yatinm performansi
konusunda kamuya aciklanan bilgilere iligkin rapor
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Tel: +90 212 3153000
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AvivaSA Emeldilik ve Hayat A.S.

Gelir Amach Kamu Dig Bor¢lanma Araglan
Emeklilik Yatirnm Fonu’nun yatirim performansi
konusunda kamuya agiklanan bilgilere iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagh Kamu Dig Borglanma Araglari Emeklilik Yatinm
Fonu'nun ("Fon”) 1 Ocak - 31 Aralik 2012 hesap donemine ait ekteki performans sunus raporunu
Sermaye Piyasas) Kurulu'nun Seri: V No: 60 sayili Bireysel ve Kurumsal Portféylerin Performans
Sunumuna, Performansa Dayalt Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine lliskin Esaslar Hakkinda
Teblig'inde (“Teblig") yer alan performans sunug standartlarina iligkin dizenlemeleri ¢ercevesindes
incelemis bulunuyoruz.

Incelememiz sadece yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir. Bunun
disinda kalan ddénemler igin inceleme yapiimamig ve goriis olugturulmamistir,

Gorisiimize gore 1 Ocak - 31 Araltk 2012 hesap dinemine ait performans sunusg raporu Fon'un
performansini Sermaye Piyasas) Kurulu'nun ilgili Tebligi'nde belirtilen performans sunusg
standartlarina iligkin dizenlemelerine uygun olarak dogru bir bigimde yansitmaktadir,

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

Sorumlu Ortak, Basdenetci

1 Mart 2013
Istanbul, Tiirkiye

Amember irm of Ernst & Young Global Limited
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