AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KARMA LIKIT EMEXKLILIK YATIRIM FONU
YILLIK RAPOR (AVL)

Bu rapor AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Karma Likit Emeklilik Yatinm Fonu'nun 01.01.2012-
31.12.2012 dénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun
bir dnceki dénemle kargilastirmali olarak hazirlannmis bagimsiz denetimden gegmis yillik fon bilanco ve
gelir tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portféy dederi ve net varhk
degeri tablolaninin katiimcilara sunulmasi amaciyla diizenienmistir.

BOLUM A: 01.01.2012-31.12.2012 DONEMININ DEGERLENDIRILMES]

EKONOMI TURKIYE :
Enflasyon

2012 yilinda enflasyon yillik bazda 2011 yilindaki %10.4 seviyesinden %6.2'ye geriledi ancak Merkez
Bankasi'min %5 hedefinin lizerinde kaldi. MB tarafindan gésterge olarak kabul edilen gekirdek enflasyon
((Igida ve alkolsiiz igecekler, alkollli igkiler ile titiin Grinleri ve altin harig) ise yillik bazda %5.8 olarak
gercekleserek 2011 yilindaki %#6.85 seviyesindeki ¢ekirdek enflasyonun altinda gerceklesti. Uretici
fiyatlari tarafinda ise yillik enflasyon orami %2.45 olarak gergeklesti.

HISSE SENEDI PIYASASI:

Yila 51.266 seviyesinden baglayan IMKB100 endeksi yilsonu itibariyle 78.208 seviyesi ile yill %52.6
getiri sagladi. 2011 yil igin IMKB-100 endeks performansi -%22 olarak gerceklesmistir. Kiiresel
ekonomide siiregelen belirsizlikler, ¢dziim arayiglart devam eden Avrupa Bdlgesi borc sorunu,
yavaglayan Cin ekonomisi ve halen yapisal diizelmelerin gérilmeye baslanmadi§i ABD kredi krizi gibi
birgok risk unsuru 2012 yilinda piyasa yéniini belirledi. TCMB'nin basanh sekilde uyguladig faiz
koridoru, rezerv opsiyon katsayisi uygulamasi ve zorunlu karsihklar gibi araclar ile finansal istikrarn
korunmasinda saglanan bagar, Kasim ayinda Tirkiye'nin yabanci para cinsinden kredi notunun Fitch
tarafindan yatinm yapilabilir seviyeye yiikseltilmesi ile kargiigini almis oldu. Yapisal reformlarin devam
etmesi ve ekonomideki iyilesmenin slrdlrilebilirliginin kanitlanmasi halinde diger kuruluslar tarafindan
da not artiglarimin yasanabileceginin agiklanmas), IMKB’ye ve Tahvil-Bono piyasasina olan fon
girislerinin stirmesini sagladi.

“TAHVIL BONO & FAIZ PiYASASI:

Yila %11 seviyesinden baslayan gésterge faiz, yil boyunca istikrarli sekilde disis trendini sirdiirerek
%5.8 seviyesinden yili tamamladi. Kredi notu artisi sonrasi Aralik ayi basinda %5.66 ile tarihsel dip
seviyesini gérdii. TUFE'nin yilhk artis hizi yil genelindeli diisiis trendi paralelinde Nisan 2011’den beri
gorilen en diigiik seviyeye geldi. Beklentilerin altinda gerceklesen enflasyon rakamlan ile birlikte
Merkez Bankasi'nin faiz indirimine gidebilecedi ydniindeki beklentiler, gdsterge faizin diismesindeki en
dnemli etken oldu.

DOVIZ PIYASASI:

EUR/USD paritesi yila 1.2938 basladi ve ABD ekonomisinde yil sonuna dogru gelmeye baslayan pozitif
gostergelerin ve Avrupa Bélgesi'nden borg krizinin ¢ézimi igin her tirli dnlemin alinacaginin israria
vurgulanarak somut adimlar atiimaya baslanmasi sonucu yili 1.3193 seviyesinden kapatti.

Doviz sepeti (0,5 usd + 0,5 eur) TL kargisinda 2011 yihindaki %20.5'lik artis sonrasinda 2012 yilinda
%4.8 deger kaybi yasadi. TCMB, yil igerisinde yaptigi cgesitli toplantilarda TL dederinin Reel Efektif
Ddviz Kuru endeksi ile sirekli takip edildigini ve 120-125 bandinda TL'de dederlenmeyi isaret ettidini;
125-130 bandinda sert énlemlerie miidahale edilecegini ve 130’un Uzerine gtkmas) halinde ise eldeki
batin dnlemler ile midahalenin giindeme gelecegini agiklamisti, Bu paralelde yif boyunda endeksi
yakindan takip eden piyasa TCMB'nin sikilastirici ve gevsetici aksiyonlan ile yili TL yoniinde dederienme
ile tamamlad.




BOLUM B: FON KURULU FAALIVYET RAPORUY ILE ILGILI BILGILER

01.01.2012 - 31.12.2012 donemi igerisinde Fon kurulu olagan toplantilanimi gergeklestirmistir. Bu
toplantilarda genel piyasalar, fonun performans: ve fonia ilgili diger konular incelenmistir.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS MALI TABLOLAR

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KARMA LIKiT EMEKLILIK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMI BILANCO OZETI

31 Arahik 2012 31 Aralik 2011
Varhklar 41,212,836 26,849,664
Borglar 64,514 39,618
Fon Toplam Degeri 41,148,322 26,810,046

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KARMA LIKIT EMEKLILIK YATIRIM FONU
31.12,2012 DONEMI GELIR TABLOSU OZETi

31 Aralik 2012 31 Arahk 2011
Fon Gelirleri 3,482,209 1,770,560.00
Fon Giderleri 826,673 587,494.00
Fon Gelir Gider Farki 2,655,535 1,183,066

BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KARMA LIKiT EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLI
FON PORTFOY DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtiimedikce Tlrk Lirasi ("TL") olarak ifade edilmistir.)

31 Aralik 2012 31 Aralik 2011
Nominal Rayic % Nominal Rayic %
Deder Deger Deger Deger
Ters Repo 13,012,899 13,004,982 32 15,795,800 17,042,980 63
Kuponlu D. Tahvili 0 2,663,000 3,626,224 14
Vadeli Mevduat 6,901,022 17 4,506,016 17
Borsa Para Piyasasi 7,950,212 19 450,267 2
Ozel Kesim Borglanma Senetleri 8,400,443 8,287,759 20 0
Devlet Tahvili 5,100,000 5,059,897 12 1,236,000 1,215,044 5
Fon Portfoy Dederi 41,203,872 100.00 26,840,531 100.00




AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KARMA LIKIT EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLE
NET VARLIK DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Tark Liras) ("TL") olarak ifade edilmistir.)

31 Aralik 2012 31 Aralhik 2011
Tutar % Tutar %
Fon Portféy Dederi 41,203,872 100.13 26,840,531 100
Hazir Dederfer 8,064 0.02 9,133 0
Alacaklar 0 0.00 0
Diger Varliklar 0 0.00 0
Borg¢lar -64,514 -0.16 -39,618 0
Net Varhk Dederi 41,148,322 100.00 26,810,046 100.00

BOLUM E: FON PERFORMANSINA fLISKIN BILGILER

Fonumuzun getiri performansi agagidaki tabloda yer almaktadir.

31.12.2011 31.12.2012 Ddnem
Fiyat: Fivati Getiri

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Karma Likit
Emeklilik Yatinm Fonu 0.025268 0.027110 7.29 %

Fon, %39 KYD 91 Giinlilkk DIBS Endeksi + %1 KYD OST Endeksi {(Sabit) + %55 KYD ON Brit Endeksi +
%5 KYD 1 Ayhk Gosterge TL Mevduat Endeksinden olusan bir portfdyiin getirisini kriter almakta ve
buna paralel getiriyi hedeflemektedir.

Hedeflenen Karsifastirma Olgiitliniin Getirisi : %8.69
Fon, dénemsel performansina ilskin ayrintili bilgiye fona ait dénemsel performans sunus raporundan
ulasilabilir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI fLE fLGiLi BiLGILER

Portfoye alinan varliklarin alim satim tutarlan (izerinden arac kurulusiara asadidaki oranlarda
komisyon &denir.

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

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Ahm Satim Pazari:Yizbinde 1,5
iii.. Ters Repo Islemleri:
IMKB Repo ve Ters Repo Pazar O/N : Yiizbinde 0,75
IMKB Repo ve Ters Repo Pazar 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.




Fon Malvarhigmdan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varlik Degerine Oram :
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KARMA LIKIT EMEKLILIK YATIRIM FONU

g

01.01.2012 - 31.12.2012 DONEMI HARCAMA TABLOSU

1.  Noter Harg ve Tasdik Giderleri [3] 854.88 0.00
2. flan Giderleri 450.00 0.00
3. Sigorta Ucretleri 0.00 0.00
4. Badimsiz Denetim Ucreti 4,720.00 0.01
5. Katilma Belgesi Basim Giderleri [4] 0.00 0.00
6. Saklama Giderleri 3,858.38 0.01
7. Fon Yonetim Ucreti 778,410.97 1.90
8, Lisans Ucretleri 0.00 0.00
9. SMMM Hizmet Bedeli 8§11.25 0.00
10.  Kurul Kayit Ucretleri 0.00 0.00

Isletim Giderleri Toplami (14+2+3+...410) 789,105.48 1.93
1. Hisse Senedi Kormisyonlan 0.00 0.00
2.  Tahvil Bono Kesin Alim Satim Komisyonlari 1,381.06 0.00
3. Gecelik Ters Repo Komisyonlari 24,839.24 0.06
4. Vadeli Ters Repo Komisyonlar 6,403.15 0.02
5. Borsa Para Piyasasi Komisyonlari 1,804.50 0.00
6.  Yabancr Menkul Kiymet Komisyonlart 0.00 0.00
7. Kur Farkl Giderleri 0.00 0.00
8. Altin Alim Giderfteri 0.00 0.00
9. VOB Komisyonlari 0.00 0.00

Aracilik Komisyonu Giderleri Toplami (1+243+...+9) 34,427.95 0.08
¢. _ Odenecek Vergiler [5] 0.00 0.00
d.  Pesgin Odenen Vergilerin Gider Yazitan B&limii [6] 0.00 0.00
e.  Difer Vergi, Resim, Harg vb. Giderler [7] 353.05 0.00
f. Dider Giderer 0.00 0.00
Toptam Giderler (a+b+c+d+e+f}) 823,886.48 2.01
Ortalama Fon Toplam Dederi [8] 40,538,699.86 100,00

SPK Kayit Ucreti - Ek Kayda Alma Ucreti

Toplam

0.00

Finansal Faaliyet Harct 0.00
Noter Harg ve Tasdik Giderleri 0.00
Tescil ve ilan Giderleri 0.00
Denetim Gideri 0.00
0.00 0.00

QOrtalama Fon Toplam Dederi [8]

40,938,699.86




Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek
Bu 6rnek Fon'a yapilan yatirimin maliyetinin diger fonlarla karsilastinlabilmesi amaciyla hazirlanmstir.

Bu ornekte asagida belirtiten stireler boyunca Fon’a 1,000 TL yatinildidi ve belirtilen siire sonunda
fondan gikildigi varsayllmaktadir. 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 daba az ya da fazla olabilecektir.

1 Sene 2 Sene 5 Sene 10 Sene
1,080 TL 1,166 TL 1,468 TL 2,156 TL

Uzun Donemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici rnek Dipnotlar :

Rapor doéneminde fondan yapilan toplam giderlerin fon ortalama portfdy blyiikiigline orani
bulunmusgtur. Dénemdeki glin sayisindan hareketle bu oranin yilidi tahmin edilmistir.

Donem baginda fona 1,000 TL yatinrm yapilmistir. Fonun yatinm yaptidi yatinm enstriimanlannin yillik
ortalama getirisinin %10 oldugu varsayilarak, bulunan UCAYLIK harcama orani bu tutardan
diglimUgtlr. Bulunan net getiri oramindan hareketle izleyen yillara iliskin portféy dederi tahmini
yvapilmistir. :

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KARMA LIKIT EMEKLILIK YATIRIM FONU

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



AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KARMA LIKIT EMEKLILIK YATIRIM FONU
02.01.2012 - 31.12.2012 DONEMI FAALIYET RAPORU (AVL)

[ Genel Bilgiler

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Karma Likit Emeklilik Yatinm Fonu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
10.12.2003 tarih KYD-591 sayili izni dogrultusunda 600.000.000,00 TL (attiyiizmilyon) sermaye ve
3.325.000,00 TL (Ugmilyoniigylizyirmibegbin) avans tahsisi ile kurulmusgtur. Fon, 15.12.2003 tarihinde
halka arz edilmigtir. Avans geri ddeme siireci 15.01.2004 tarihinde tamamlanmistrr.

Fonun Performans Bilgisi

Fon Toplam Degeri 41,148,321.84
Cari Dénem/Yl Gelir Gider Farki 2,655,536.59
ihrag Degeri 0.010238
02.01.2012 Pay Degeri ' 0.025268
02.01.2013 Pay Degeri 0.02711
ihrag Tarihine Gére Verim 164.80 %
Faliyet Dénemindeki Verimi 7.29%
Dolagimdaki Pay Sayisi 1,518,001,307
Pay Doluluk Orani 2.53 %

Fonun Faliyet Gdsterdigi Piyasanin ve Ekonominin Genel Durumuna iligkin Bilgiler

Ocak ayina %11,00 bilesik seviyesinde baglayan gésterge tahvilin faizi yiin ilk haftasinda Avrupa
bolgesi kaynakli olarak azalan risk istahi paralelinde %11,5 seviyesine kadar yUkseldi. Yurtigi faiz
piyasasinin olumsuz seyrine, Ocak ayinda agiklanan Aralik ayi enflasyonunun beklentilerin bir miktar
uzerinde gelmesi de katkida bulundu. Her ne kadar Aralik ayinin ikinci haftasindan itibaren finans
piyasalar Avrupa ve Amerika’dan gelen olumlu makroekonomik verilere sahne olsa da finans
piyasalarindaki risk algisinin temelden degisimini Avrupa Merkez Bankasrnin bankalara 3 yillik ucuz
likidite saglamast gergeklestirdi. Diinya genelinde artan risk istahi Tirkiye Cumburiyeti Merkez
Bankasi'nin da likidite kosullarini gevsetmesine ve haftalik vadede gergeklestirdigi ters repo ihalelerine
yeniden baglamasina neden oldu. Bu slreg iginde gtsterge tahvilin faizi kademeli olarak diiserek
Ocak ayini %9.5 bilegik seviyesinden kapatti. Ocak ayinda hareketine 51,266 seviyesinden baslayan
IMKB 100 endeksi 57,171 seviyesine yiikselerek aylik bazda yaklasik %11.5 deder kazandi.
Fransa’nin notunun sadece bir basamak inmesiyle baslayan olumlu hava, Avrupa bélgesindeki tim
olumsuziuklanin fiyatlandigi gériigilyle birlesince gelismekte olan iilkelere giiglii bir para girisi baglad.
Dolar hemen hemen tiim para birimlerine karg deger kaybederken global risk istahr yiikseldi. Avrupa’li
sorunlu Glke bor¢lanmalarinda rahatlamalar yagandi. 2,16 seviyesinden yila baglayan sepet, Merkez
Bankasi'min muidahale ve ihaleleriyle 2,05 seviyesine gevsedi. Gelinen kur ve faiz seviyesinden
memnun kalan T.C. Hazine'si yurti¢i piyasalardan planlandigindan fazla borglanirken, planlamadig
halde yurtdisi borglanma da gergeklestirdi. Sonug olarak Ocak ayi boyunca gelismekte olan Ulkeler
yanlisi bir hava yasandi ve IMKB 100 %12'lik yilkseligle rakiplerinin (izerinde bir performans gosterdi.

Subat ayimin en dnemli temasi Kiresel Piyasalarin likidite operasyonlarl beklentileri oldu. Varlik
fiyatian bu beklentiler ile yiikselirken, gelismekie ofan Ulke piyasalan likidite haberlerinden olumlu
olarak etkilendi. Parasal genisleme beklentileri ile emtia fiyatlari yikseldi. Emtia fiyatlanindaki genel
yukselis ve jeopolitik sebepler ile yikselen brent petrol $125 seviyesinin (zerine ¢tkti. Subat ay
icerisinde gosterge kiymet 9.50 ~ 8.90 bilesik faiz seviyeleri arasinda iglem goriirken, %50 USD ve
%50 EUR dan olugan Tirk Lirasi sepeti 2,08 seviyelerinin stiine ¢iktigr subat ayi 2,04 seviyelerinde
kapatti. Yurt iginde Subat ayinda basarih gecen ihaieler ile Hazine borglanmasini bagariyla
gerceklestirirken, hedefler dogruftusunda gelen blitge rakamlart ve beklentiler paralelinde gelen cari
aglk 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 yaklasik
%6.2 deger kazanarak 60,721 seviyesinden kapandi. Ay boyunca Yunanistan ana giindem maddesi
olmaya devam etti. Yunanistan'in kemer sikma onlemlerini segim sonrasi gelecek hiikiimetin de
uygulayacagini taahhiit etmesi ve Finlandiya’ya ekstra teminat veriimesi sonrasi 20 Subatta



Yunanistan'la anlagma sagdlandi. Haber sonrasi gelen kar realizasyonuyla eszamanli petrol fiyatindaki
111 dolardan baglayan yiikselis 120 dolari aginca 58,500 seviyesine gerileyen endeks, ayin son giini
Avrupa Merkez Bankasi'nin piyasaya verecegi uzun vadeli borctanma imkarnt beklentisi ile tekrar
ylkselise 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. ikinci
ihaleye katitan banka sayisi 800 olurken ilk ihalede bu say 523 idi. Bunun sebebi 7 Avrupa ilkesinde
teminat kurallarinin gevsetiimesiyle daha ¢ok kigilk ve orta dligekli bankanin ihaleye girebiimesi oldu,
dolayisiyla piyasada negatif bir algilamaya yol agmadi.

Mart ayinda yurt igi piyasalarda ozellikle tirk lirasinin sepet bazinda deder kaybi én plana ¢ikti.
Merkez bankasi ay icerisinde yaptidi para politikasi toplantisinda durusunu sikilagtirici bir yonde teyit
ederken, politka faizi oranini sabit birakti. Mart ay igerisinde TUrk lirasinin deger kaybi sonras:
Merkez Bankasi, Ocak ayinda kullanmaya basladigi istisnai giinler uygulamasina gegis yapti ve 5 giin
haftalik repo ile yapilan fonlamada miktar ihalesi agiimadi. Merkez bankasinin zoruniu kargilik olarak
altin kullanim oranini yiikseltici ydndeki diizenlemesi ile banka rezervleri kuvvetlendirildi. Alinan
onlemler sonrasinda ; TUrk lirasi deder kazamirken, gdsterge faiz ay igerisinde 9.60 bilesik seviyesinin
Uzerine ylkseldi. Nisan ay: baginda acgiklanan Mart ayi enflasyonu % 0.41 ile beklentilerin altinda
kalirken, ay igerisinde agiklanan kredi verilerinde toparlanma gérildii. 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 yakiasik %2,8 deger kazanarak kapandi.
IMKB 100 endeksi Mart ayinda geligmekte olan diger piyasalara gére yaklasik %6,5 fazla getiri
sagladi. Ay boyunca Cin'den koétli haberler gelmeye devam eiti. Konut fiyatiarimin sert diiglsiiyle
baglayan kot haber akigi kabul edilebilir bliylimenin %8'den %7.5'e indirimesiyle devam etti ve kétii
Satin Alma Yéneticileri Endeksi ile son buldu. Global bilylime kaygilari artarken Brezilya, Hindistan,
Norve¢ ve Romanya politika faizlerini indirdiler. Yunanistan borg takasi sonuglanirken Amerika'dan
banka stres testlerinin sonuglan geldi. Sadece 4 bankanin basarisiz oldugu anlagiidi. Merkez Bankast
Bagkani Erdem Basegi, blylmenin %4'Un altinda kalmasi durumunda genigletici adimlar
atabileceklerini séyledi, bunun Gzerine yiikselise gegen kur Merkez Bankasr'nin Para Politikasi Kurulu
toplantist sonrasi sikilagtirict adimlanyla gevsedi. Bu esnada S&P'den gelen not artinmi olabilecedi
aciklamalart endekse destek verdi. Sonug olarak endekste dar ve yatay bantta bir hareket géziendi.
Mart aymnda, IMKB-100 endeksi, %2.8 oraninda deger kazanarak, ilk geyrek gefirisini %21.8%e
yiikseltti. Negatif beklentilerle baglayan yiin, bu derece olumlu gelisiminde, Tiirk ekenomisinin biiylime
hizi konusundaki ihtiyath yaklasimin orta vadeli biyliime potansiyeli yéniinde iyilestirimesi ve cari
acgigin finansmaninda, borglanma ve satin alma piyasalarindaki likidite kosullar nedeniyle kayginin
azalmas: etkili oldu.

Nisan ayinda klresel piyasalar'da varlik fiyatlarinda itk geyrekte gorliilen yukar yénli hareketin
durdugunun teyit edildidi séylenebilir. Nisan ayr igerisinde FED'in para politikas: toplantisi sonrasi
yaptigi agiklamalar piyasada ek parasal gevseme ihtimalini azaltici ydénde yorumlandi. Avrupa
bolgesinde énci gdstergeler beklentilerin altinda kalirken, ekonomik aktivitedeki yavaglamanin daha
uzun sirecegi beklentisi sorunlu llkelerin borglanma araglarinda faizlerin yilkselmesine neden oldu.
Nisan ayl igerisinde kiresel risk istahinda yasanan bozulma sonrasinda, Brezilya Merkez Bankasi
politika faizini 75 baz puan asad ¢ekerek %9 seviyesine indirirken, Hindistan merkez bankas! faizlerini
50 baz puan indirerek %8 seviyesine gekti. Bu iki merkez bankasinin gevseme yoniinde aldiklan
kararlar sonrasi Tirk lirast ilgifi Glke para birimlerine karsi gérece daha iyi performans gésterdi. Merkez
bankasinin Enflasyon Raporu sonrasinda yaptigi aciklamalar ile verim egdrisi ters bir edim almig, uzun
vadeli devlet tahvillerine giiglii aliglar geldi.10 Yilik kuponlu devlet tahvili faiz sevivesi %9.20 bilegik
seviyesinin altina geriledi. Kisa vadeli faizleri sikilastiric1 yénde gelen agiklamalar sonrasinda Tiirk
liras1 %50 USD + %50 EUR * dan olusan sepet karsisinda deder kazandi ve 2.03 seviyesinin altina
geriledi. Nisan ayinda hareketine 62,423 seviyesinden baglayan IMKB 100 endeksi 60,010
seviyesinden kapandi. Endeks ayin ilk iki glini ylkselerek 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 ayl boyunca alt endeksler olan bankacilik ve sanayi endekslerinde ayrismalar gorildii.
Sanayi endeksi sadece %2,2 duserken bankacilik endeksi %7,4 deger kaybetti. Yurtigi retimi
desteklemek amaciyla hiikiimetin agiklamasi beklenen tegvik paketi sonrasi piyasada kar realizasyonu
yasandi. 2011 son geyrek biiyime rakamlart beklentilerin altinda gergeklesti. Amerikan Merkez
Bankasi'nin ekonomi kétllesmedikge daha fazla varlik alimi yapmayacagdi anlagilirken, gelismekte
olan Ulke merkez bankalarnnin faiz indirimlerine devam etiidi gériiidi. Aya damgasini vuran ise
S&P'nin not ve gorinim indirimleri oldu. Ispanya'min notu iki basamak indirilirken Hindistan’in



elde etmesi Fransa cumhurbagkan: Holtande'in elini rahatlatti. Haziran baginda agiklanan Mayis ayi
enflasyon degerleri beklentinin altinda g¢ikti. TUIK'in agikladidi verilere gére tiiketici fiyatiari Mayis
ayinda %0.21 gerilerken, Uretici fiyatlarindaki artis %0.53 oldu. Gegen senenin ayni ayina gdre ise
fiyatlanin artis hizi TUFE'de %8.28, UFE'de ise %8.06 olarak gerceklesti. Briiksel'de toplanan AB
devlet ve hiikiimet liderleri, ekonomik blylimeyi tesvik etmeyi amaglayan ve 120 milyar euroyu
bulabilecedi séylenen bir kalkinma fonu kurulmasi konusunda anlagmaya vardi. Liderler ayrica varolan
AB fonlannin batik bankalanin kurtanitmas igin kullarulabilmesini 8ngeren bir diizenlemede anlagtilar.
AB deviet ve hikimet liderleri Avrupa Istikrar Mekanizmasi (ESM) olusturulmasi ve bunun yerlegik
olmas) konusunda da anlagmaya vardilar. ESM'nin olusturulma siirecinde bankalarin kurtariimasi ile
ilgili kaynaklar Avrupa Mali Istikrar Olanagi olarak adlandirilabilecek fondan alinabilecegine dair bir
karar alindi.

Temmuz ay: iginde ispanya ozelindeki sorunlarin (6zerk bolgeler mali problemleri, bankacilik
kirdganliklan ve sonucunda ylksek faiz oranlar) Euro Bélgesi kirllganigint yeniden hatirlatmasi,
calkanti ve dizeltme etkeni olarak kullanildi. Avrupa'da uzlagmalara ragmen yeni “somut adim”
konusunda ayak sirimelerin devam etmesi yatinmcilar korkutmayr slrdiird. Euro Bolgesi'ndeki
sorunlarin, ABD ve Cin basta olmak (zere ekonomik verileri bozmasi da negatif cephedeki
gelismelerdendi. ABD Merkez Bankas! (FED) Bagkani Ben Bernanke'nin Senato Komitesindeki
konugmasinda, parasal gevsetme adimlar bekleyen piyasa katdimcilarina yeni olumlu sinyal
gbndermemesi de fiyatlari olumsuz etkiledi. Euro Bolgesi ve baglantih saydigimiz bu olumsuz
gbrinime sal ortlilmesi gorevi ise Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Mario Draghi'ye diistil.
Draghi, 5 aydir durdurulan Bono Alim Programr'nin yeniden baslatilabilecedi yéniinde giigli sinyal
igeren aciklamas: ile piyasalan gimdilik yatistirdi. Hatta bu agiklama asm likidite artisi beklentisiyle
kisa sureli cogkuya yol acti. Avrupa’daki menfaat ¢atismasina dayall karar alma ve uygulamadaki
gecikmeler ile dzellikle Yunanistan'in Euro Bélgesindeki konumu ise erken seving konusunda ihtiyati
olunmasi gerektigini hatirlatan uyarilart da beraberinde getirdi. Haziran ayin 62,543 seviyesinden
kapatan IMKB 100 endeksi Temmuz ayinda dalgall bir seyir izleyerek 64,259 seviyesinden kapand
ve %2,7 deger kazanmis oldu. Bankacilik ve sanayi endeksleri de sirasiyla %2,8 ve %1,9 deger
kazanarak paralel hareketler gergeklestirdiler. Tiirk hisse senetleri piyasasinda Temmuz ayinda
beklenenin aksine hareketli seanslar yagandi. Ulustararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's'in
bir dnceki ayki hareketi sonrasi yatinm yapiabilir seviyede bir derecelendirme notuna 12-18 aylik
suregte ulagilabilecedi beklentisi , Haziran ayindaki yiksek kazanclann ilerletimesine neden
oldu. Temmuz ayi baginda gelen Mayis ayina iligkin bankacilik kar rakamiari ile sektére déniik olumlu
bekleyigler, bankalardan gelen olumiu hedef agiklamalar ile de birlesti. Ayin son haftasinda gelen
beklentilerden olumiu kar agiklamalari da, bu bekleyigleri somutlagtirdi. Temmuz ayinda bono
piyasalarina ybénelen yabanci ilgisinin faizlerdeki diislist hizlandirmasi ve Tirk Liras’'ndaki oynakhigin
tarihsel dlslk seviyelere yaklagmasi da, yatirimet glivenindeki artisi destekledi. Enflasyon ayltk bazda
-0,23% gerilerken, baz etkisi ile yilik bazda ylkselerek 9.07% seviyesine gelmistir. Kapasite kullanim
oraninda gegen senenin aynl ayina kiyasla azalma gérGilirken, beklenenden olumlu gelen cari agik
verisi de Merkez bankasinin gevgeyen politikasini destekler nitelikieydi. Bununla birlikte ay igerisinde
agiklanan Enflasyon Raporunda Merkez Bankasi yillsonu Enflasyon tahminini agsag! yonde yenileyerek
orta noktasi %6,2 olacak gekilde degigtirdi. Temmuz ayinda %50 Amerikan Dolan ve %50 Eurodan
olugan Sepet Turk Lirasindaki deger artigi ile birlikte 2.00 seviyesinin altinda iglem gériirken gosterge
tahvil gevgeyen likidite kogullar ile 7,85 seviyesinin altinda islem gérdii.

Adustos ayinda yapilan Amerika Para Politikasi Kurulu toplant notlarinda Amerika'da biylime
konusunda kalict igaretler gérilmemesi durumunda daha fazla genigletici 6nlem gerekeceginin birgok
komite Uyesi tarafindan paylasiimasi Amerikan S&P endeksinin 4 yilin zirvesine ¢ikmasina sebep
oldu. Ay sonuna dogru Fitch’in Kasim’daki Tlrkiye raporu éncesinde yaptigi yorumlar ve Para
Politikast Kurulu'nun toplanti notlarinda yapilacak (st bant faizi indiriminin Glglii dedil de kademeli
yapilacak olmasi agiklamasi olumlu algiyr destekledi. Adustos ayinin son giinlinde Jackson Hole
konusmasinda Bernanke, ekonomiyi canlandirmak igin parasal genigleme imkani yaratabileceklerini
sOyledi. Global bliyiimede ciddi soruniar oldugunun diisiinlldigl bu dénemde ay baginda agiklanan
kot Satin Alma Yoneticileri Endeksleri moralleri bozarken Avrupa Merkez Bankasi’ndan somut
adimlarin geimemesi E/$ paritesinin 1.22’nin altina sarkmasina sebep oldu. Cin'den gelen Mayis
2009°dan beri en dislik rakama isaret eden sanayi Uretimi verisi ve beklentilerin ¢ok altinda kalan
ticaret verileri, Gin tarafinda gevsetici para politikas) beklentilerini artirdi.IMKB 100 Endeksi Adustos
ayinda %4.8 deger kazanarak 67,368 seviyesinden kapandi. YUkseliglerin en dnemii &zelligi hacmin
disiklGguydi. Bankacilik ve sanayi alt endekslerine bakildidinda, bankacilik endeksinin %8.3 deger
kazandi@ fakat sanayi endeksinin ancak %4.3 dederlendidi goriildii. Ay boyunca agiklanan 2.geyrek
karlari bu sonucu doduran en etkili unsur oldu. Bankacihk sektdrinde karlar beklentileri agarken,



sanayi tarafinda karlarin beklentiteri karsilayamadigi gorlldi. Ay icerisinde yurt igi piyasalar, kredi
derecelendirme kuruiuglarindan not artinm: beklentileri, Merkez bankasinin gevsek para politikast ve
kiresel fon akimian fle desteklendi ve faiz igin olumly bir gériintli sergilendi. Gésterge kiymet austos
ayint % 7.70 bilegik seviyesinin altinda kapattl. Kiresel gelismeler paralelinden Tirk Lirasi sepet(%50
Amerikan Dolan, %50 Euro) bazinda deger kaybetmis ve 2,04 seviyesinin lizerine ¢ikti. Agustos ay
para politikast kurulu toplantisinda Tirk lirasi zorunlu kargiliklann déviz ve altin cinsinden tesis
edilebilen miktar) artbniimis ve kullanilan rezerv opsiyonu katsayilarinda ayarlamalar vapildi. iigili
ayarlamalar ile piyasaya tiirk lirasi cinsi likidite saglandi. Hazine itfalarimnin gectigimiz aylara kiyasla
daha ylksek oldudu ayda, borglanma basarili bir sekilde tamamlandi, gdsterge kiymet % 7,66 bilesik
faiz ortalamasi ile ihrag oldu.

Eylil ayi yogun dis glindem maddeleri arasinda en énemlileri Avrupa ve Amerika Merkez Bankalarinin
toplantifari ve Almanya Anayasa Mahkemesi'nin Avrupa Istikrar Mekanizmasi hakkinda verecegdi
karardi. AMB toplantisindan beklenen faiz indirimi gelmezken sinirsiz tahvil alimi yapilacaginin
agiklanmasi AMB’nin €'yu korumak igin herseyi yapacadi algisini giigiendirdi. Oybirligiyle alinmayan
kararda kars! gtkan Uyenin Almanya olabilecedi sdylentileri gikti. Aimanya Anayasa Mahkemesi davay
da piyasanin beklentilerini kargilayarak davay reddetti. Amerika Merkez Bankasi FED ise zayif
istihdam pazarinda sirekli bir diizelme gorillene kadar her ay 40 milyar $'lik ipotege dayall menkul
kiymet alacadini agikladi. Japonya da genigletici bir para politikasi adimi atarak tahvil alim programim
10 trilyon yen artirdi. Tim diinyanin para musiuklarini daha da agtdt ayda igerde yasanan sikintilar
endeksin yikselmesini engelledi. Merkez Bankasi'nin faiz bandinin (st bandini 150 baz puan
indirmesi olumlu algilanirken, bltge aciginin Orta Vadeli Mali Program’da hedeflenen %1,5'tan %1
sapacaginin agiklanmasi ve biitge a¢i§ini disiirmeye ybnelik atilan adimlar piyasalarda moralleri
bozdu. Para Politikasi Kurulu toplantisindan sonra tapu harci, alkolii icegek ve otomotive gelen vergi
artiglari ve Ekim ayi baginda agiklanan dogalgaz & elekirik zamlari hisse senetleri dzelinde negatif
etkiler yaratti. IMKB 100 Endeksi, Eyiiil ayinda %1.4 deger kaybederek 66,396 seviyesinden kapandi.
Ay boyunca yogun dis giindemin yanisira yurtiginden gelen biitge agidini azaltmaya yénelik zam ve
faiz koridoru indirim beklentileri piyasalarin yénsiiz kalmasina ve dar bantta hareket etmesine sebep
oldu. Tm ay boyunca gorllen en yiiksek ve en diisik endeks seviyeleri sirasiyla 66,094 ve 68,541
oldu. Endeks yaklasik 2,500 puan iginde diisiik volatiliteli hareketler yapti ve Eylil ayini %3,7'lik bir
bantta gegirdi. Alt endekslere bakildidinda ise, bankacilik endeksi %3,1 deder kaybederken, sanayi
endeksi ise daha volatil bir ay gegirerek %0,9 deger kazanmayi basardi. Agustos ayinda baglayip
Eylil ayinda da devam eden 2.geyrek karlan piyasayl etkilemeyi siirdiirdil. Bankacilik sektdriinde
karlar beklentileri asarken, sanayi tarafinda karlarin beklentileri kargilayamadig gériildi. Merkez
bankas| Eyill ayl para politikasi kurulu toplantisinda, gosterge niteligindeki bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini %5,75 diizeyinde sabit tutarken, borg verme faizini %11,5'ten %10 seviyesine disirdi.
Hazine ise aylik borglanmasinda planlanandan fazla borglandi. Ay icerisinde gésterge kiymetin faizi
%7.10 bilesik seviyelerine kadar inerken ayt %7.50 bilesik seviyesinin Gzerinde kapatti.Yurt iginde
igsizlik ve satinalma ydneticileri endeksi gibi géstergeler, gelinen seviyenin Ustinde bir yavaglamaw
isaret etmezken, kiiresel gelismelere paralel olarak ekonomide yavaglama temasi én plana cikti. Kredi -
buyamesi ay iginde hedeflerle uyumiu geligirken, Yurt dig1 yerlesiklerin miilkiyetindeki devlet ig
borglanma senedi stoklarinin artmaya devam etmesi faiz piyasasini destekler nitelikteydi.

Ekim ayinda, ABD hisse senedi piyasalarinda gindemin ana konusu ABD segimleri ve FED'in 3.
parasal genigleme programinin piyasalardaki etkileriydi. Bu program gergevesinde, FED'in igsizlik
rakamiarinda kalici azalma kaydedilinceye kadar aylik 40 milyar dolarlik ipotege dayali menkul kiymet
(Mortgage -Backed Securities) almaya baglamasi her ne kadar piyasalar tarafindan olumlu kargilansa
da sec¢im sonuglar konusunda belirsizlik yatinmeilann pozisyon almasini zorlagtirdi. Ekim ayl boyunca
disus trendine girmeye baglayan S&P 500 Endeksi, sonrasinda gelen makro ekonomik verilerin
(bagta ABD'deki konut satiglari olmak Uzere) beklentilerin lizerinde gelmesivie beraber biraz
toparlandi. Boylece, S&P 500 Endeksi Ekim ayini % 2,0'ltk diisligle kapatmis oldu. ispanya’nin yardim
bagvurusu konusunda net bir geligme olmasa da, son bir haftada ABD’de tiiketici gliveni ve istihdam
basta olmak Uzere olumiu makro veri akisi Avrupa pivasalarini gdreceli olarak destekledi. Cin imalat
sanayinde goriilen toparlanma sinyali ve llkede yagsanacak yonetim degisikli§i sonrasi ekonomiyi
destekleyici politikalara hiz verilecegi beklentisi son bir haftada Asya piyasalarinda da alim egiliminin
slrmesini sagladi. Yurt iginde, bu ay agiklanan kapasite kullanim oranm, PMI ve sanayi Gretim
verilerinin beklentilerin altinda gelmesi 2012 yih blylimesi (zerinde asagi yonll riskleri arttirdi. Ay
baginda dodalgaz ve elekirije yapilan fiyat zamlannin yil sonu enflasyon beklentilerini bir miktar
bozmasi ve Suriye ile yasanan siyasi gerginlik faiz piyasasint olumsuz etkileyen fakttrierin baginda
geldi. Aynca Merkez Bankasi'min agiklamis oldugu 3. Ceyrek Enflasyon raporunda yil sonu enflasyon



tahminini %6,2'den %7,4'e gekmesi de faizlerde yukart yonli bir baski olugturdu. Tim bu verilere
ragmen, bekientilerle paralel gelen ve olumlu kargilanan OVP(Orta Vadeli Program), Merkez
Bankasrnin Ekim Ay Para Politikasi Kurulu'ndan gikan faiz koridorunun (st bandinda 50 baz puanhk
indirim karari ve ortalama fonlama maliyetinin daha da diisebilecegi sinyali, cari agigin son ¢ yilin en
diiglk duzeylerine inmesi ve Tirkiye'nin kredi notu konusundaki olumiu beklentiler ve yurtdigi
yerlesiklerin Devlet ig Borglanma Senetlerine olan ilgisinin devam etmesi faiz piyasasini destekler
nitelikte oldu. Bu dogrultuda, giisterge faiz %7.46 seviyesinde bagladid Ekim ayini %6.90 seviyesinde
noktaladi. Déviz Sepeti ise 2,05 seviyesinde bagladil ay igerisinde 2.08 seviyesine yikseldikten
sonra Ekim ayini tekrar 2.05 seviyesinde bitirdi. EyIGl ayini 66,397 seviyesinden kapatan IMKB 100
Endeksi, Ekim ayinda %9.2 deger kazanarak 72,529 seviyesinden kapandi. Yurticinde uzun bayram
tatili, Amerika’da ise Sandy kasirgast sebebiyle piyasalarin kapali olmasi bu ylikselige engel olamadi.
EylUl ayr ortasinda tapu harci, alkolili igegek ve otomotive gelen vergi artiglan ve Ekim ayi baginda
_aciklanan dogalgaz ve elektrik zamlar: hisse senetleri 6zelinde negatif etkiler yaratsa da, 10 Ekim'de

Fitch'in Tiirkiye kredi notuyla ilgili agiklamalari oldukga pozitif bir trend baglatt. Fitch yapilan bir
konferansta ele aldid: 4 Glke arasinda Tirkiye'nin pozitif ayristidini séyleyince, piyasada Aralik ayinda
vapilacak not degerlendirmesinde notumuzun artabilecedi ve bunun sinyalinin de 8 Kasim'da
Tirkiye'de yapilacak olan Fitch konferansi Gncesi verilebilecedi beklentisi olugtu. Bankacilik sektdrl
not artigi sonrasinda olusacak olumlu borglanma ortami beklentisinden en ¢ok faydalanan sektér oldu.
Bankacilik endeksi Ekim ayinda %13.6 deger kazanirken, sanayi endeksi ise daha sinirli bir getiriyle
%3.6 deder kazanabildi.

Kasim ayinda ABD’de blitge konusunda Obama ve Cumbhuriyetci Parti arasinda uzlagma sinyallerinin
yani sira, tatil sezonu dncesi iyimserlik, Avrupa’dan gelen olumlu veriler ve Cin’de imalat sanayiindeki
toparlanma sinyalleri piyasalarda riskli varliklara talebi destekledi. Dinyanin en biliylk
ekonomilerinden Gin ve Japonya'ya iligkin, 3. geyrekte gbzlemlenen hayli olumsuz gériniim, son
dénemde bir miktar ivilesme sinyalleri gdsterdi. Bu ay agiklanan Cin HSBC flag PMI Uretim rakaminda
13 ay sonra ilk kez genisleme godzlendi. Japonya'da ise 16 Aralk’ta yapilacak secimler dncesi,
anketlerde Onde giden muhalefet partisi lideri Abe’nin, segilmesi durumunda simirsiz parasal
genigleme adimi atimasini saglayarak deflasyonist slrece ¢6ziim arayacadini belirtmesi, son
donemde hayli olumsuz performans sergileyen Japon ekonomisine ifigkin umut dogurdu. Kasim
ayinda yurt i¢i piyasalarda olumiu bir hava hakimdi., Merkez bankasi kasim ayinda politika faizini
%5.75 dizeyinde sabit tutarken koridorun ist bandini 50 baz puan asagi indirerek %9 seviyesine
getirdi. Merkez Bankasi ayrica kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin slrecedi beklentileri ile esnek
para politikasinin devami ve dnimiizdeki donemde finansal istikrar saglamak igin politika faizinde
ve/veya gecelik borglanma faizinde &lgilii bir indirimin olabilecegdini ifade etti. Kasim ayinda yuri ici
piyasalarda en dnemli geligmenin, Fitch’in Tlrkiye'nin yabanci para cinsi kredi notunun yatirim
yapilabilir dlizeye yilkselimesi oldu. Bu haberin de etkisiyle ay i¢erisinde faiz seviyelerinde agad: yonla
bir hareket hakimdi. Gosterge kiymet %6 seviyesinin altina gelirken 10 yillik vadeli sabit faizli devlet i¢
borglanma senetlerinin getirisi %7 bilesik seviyesinin altina geldi. Ekim ayini 72,529 seviyesinden
kapatan IMKB 100 Endeksi, Kasim ayinda %0.7 deder kazanarak 73,059 seviyesinden kapandi. Ekim
ayl baginda Fitch'in Turkiye'nin kredi notunu artiracadi beklentileri 5 Kasim'da gergede déndi ve
Turkiye 3 kredi derecelendirme kurumu arasinda itk yatirim yapilabilir notunu almig oldu. Artirim Aralik
ayinda beklenmekteydi. Fitch Tirkiye’nin not gbrinlimini ise duraganda birakti. Diger kredi
derecelendirme kuruluglarinin da Fitch'i izleyebilecegdi beklentisi IMKB'nin volatilitesinin gorece diigiik
kalmasina sebep oldu. Not artinm beklentisinin, gerceklesme oncesi fiyatlanmig 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 goreceli iyi performansinda
8 Kasim'da agiklanan ve beklentilerin ¢ok Ustiinde gelen sanayi Gretimi datasinin etkisi oldugu
stylenebilir. Kasim ay: ortasinda Merkez Bankasi Bagkani Erdem Bagginin reel efektif déviz kuruna
dair yapti§ agiklamalar sepetteki dederlenmeyi durdururken faiz indirimi beklentisiyle tahvil piyasasina
olan ilgiyi artirdi. Ekim ayint %7.08 seviyesinden kapatan gésterge tahvil Kasim ayt sonunda %5.93 ile
tarihi dlglk seviyelere geriledi. Amerikan segimlerinden Obama’nin zaferle g¢ikmasi Amerikan
borsalarinda diislge fakat Amerikan tahvillerinde ise ralliye sebep oldu.

Aralik ayinda ABD’de agiklanan veriler iktisadi faaliyetin son donemde bir miktar ivme kazandigina
igaret ederken Ekim ayinda igsizlik orant 0,1 puanlik artig ile %7,9'a yiikseldi ve konut piyasas! baski
altinda kalmaya devam etli. Aralik basgindan itibaren mali ugurum konusundaki riskler S&P-500'Gn
1400-1.435 bandina stkismasina neden oldu. Bilige krizi piyasada net bir yiikseligi engellese de, son
haftatarda ABD ekonomisindeki toparlanma beklentilerini destekleyen sinyaller, iyimser havanin
korunmasini sagladi. Ozellikle 3. ceyrek biiyime oranmin %3,1'e revize edimesi ve konut



sektorlindeki toparlanmanin sirdiglinii gosteren ev satigtari verileri olumlu algiyr destekledi. S&P-500,
yilin son geyredinde yavaslayan bir gériinim verse de, bu yil yaklasik %14'lik yiikseligle 2009’dan bu
yana en iyi yilik performans) sergiledi. Teknoloji sirketlerinde yasanan tepki aflimlan ile biraz
toparlanma gériilse de bu ay kismi dUsilisler yasandi. 2012 yilimin ikinci geyregdinde %0,2 kigiilen
Avrupa ekonomisi Gglncll geyrekte de %0,1 oraninda kigllerek fi¢ yil aradan sonra yeniden
resesyona girdi. Sanayi Uretimi Evill ayinda bir dnceki aya gdre %2,5 darahrken 6ncl gostergeler
Avrupa Bolgesi'ndeki iktisadi faaliyetin yilin geri kalan bolimiinde de zayif seyrini slirdiirecegine isaret
etti. Ayrica, igsizlik orani Ekim ayinda %11,7'ye yikselerek isglicli piyasalaninin toparlanmadan uzak
oldugunu teyit etti. Enflasyon ise yavaslayan ekonomik aktivitenin de etkisiyle Kasim ayinda bir miktar
gerileyerek %2,2 diizeyinde gergeklesti. Diger yandan Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) Eyliil
ayindan itibaren ikincil piyasada soruniu {lkelerin tahvillerini siiresiz almasina imkan saglayan para
polittkasi araglarini kullanma karari almas! ile birlikte Ispanya ve ltalya’nin borglanma maliyetieri
kademeli olarak geriledi. Japonya Merkez Bankasi, politika faizini %0-%0,1 seviyesinde degistirmeden
birakirken bu yil 5. kez olmak iizere varhk alim programiin Gst limitini yikseltti. Banka, variik alim
fonunu ¥10 trilyon artrrarak ¥101 trilyona gikardi. Teknik olarak resesyonda olan ve deflasyonla kars:
kargiya bulunan Japonya'da segimlerin galibi olan Liberal Demokratik Partinin lideri Shinzo Abe'nin,
ekonomiyi desteklemek {izere merkez bankasinin genigletici politikalara daha fazla adirhk vermesi
gerektidi yoninde agiklamalar yapti. Turk lirasi arallk ayinda sepet bazinda deger kazanwken,
gosterge tahvii faizi ise ay baginda tarihi diiglik seviyeleri olan %5.61 seviyelerinde islem gérdikten
sonra gelen satig ile birlikte yikseldi. Aralik ayi para politikasi kurulunda beklentilerin aksine para
politikast alt bandinda indirim yapilmazken, déviz cinsi tevdiat hesaplari igin bankalarin tesis etmesi
gereken zoruniu karsilik oranlan arttirildi ve finansal istikrarin korunmasina vurgu yapidi. Son aylarda
agag! yonlu sirprizler yapan aylik enflasyon ise beklentilere paralel gergeklesti. IMKB-100 endeksi,
Aralik ayinda %7 deger kazanarak 78,208 seviyesinde kapandi. Agiklanan verilere gbre 9 ayhk GSYH
blylime rakami %2.6 oldu. Ayrica Kasim ayinda TUFE’nin yillik artis hizi enflasyon Ekim 2011’den
beri gorilen en diglk seviye olan %6.37'ye geriledi. Beklentilerin altinda gergeklesen enflasyon
rakamian ile birlikte Merkez Bankasi'nin faiz indirimine gidebilecegi yéniindeki beklentiler, gosterge
faizin %5.74 olan tarihi seviyelere dismesini sagladi. 18 Aralik'taki PPK toplantisinda MB gdsterge
faiz oranini bekientilere paralel olarak %5.75'ten %5.50'ye ¢ekti. Fakat, Merkez Bankasi'nin faiz
koridorunun alt bandinda-beklenen- indirimi yapmamasi olumsuz algiland:. Faizlerde asadi yonlii
trendin sonuna gelindigi algisi ve kar realizasyonlarinin da etkisiyle gésterge faiz %6.18 seviyesinden
Aralik ayim kapatti,

Fon igtiiziik, izahname ve Taniim Formu Degisiklikleri

Fonun yatirm stratejisindeki degisiklikler, yatinm stratejisi bant arahd bilgileri ve diger igtiiziik,
izahname ve tanmitrm formu degigikliklerine fonun http://www.akportfoy.com trit/spk/avl.asp internet
adresinden ulagilabilinir.

Faaliyet dénemi icerisinde Fon Kurulu olagan toplantilarini gergeklestirmistir. Bu toplantiiarda genel
piyasalar, fonun performansi ve fonia ilgili diger konular incelenmistir.
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$S.Alp KELER
Fon Kurulu Bagkani

Argun EGMIR
Fon Kuruhu Uyesi

M.Firat KURUCA
Fon Kurulu Uyesi

Meral EREDENK
Fon Kurulu Uyesi

A.Sibel Oztep OYMACI
Fon Kurulu Uyesi

Mehmet Ali ERSARI
Fon Kurulu Uyesi

A.Goktirk ISIKPINAR
Fon Kurulu Uyesi
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeldilik Yatirrm Fonu Kurulu’na:

Girig

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Karma Likit Emeklilik Yatirim Fonu'nun ("Fon”) 31 Aralik 2012 tarihi
itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan bilangosunu, ayni tarihte sona eren yila ait gelir tablosunu, net
varlik dederi ve fon portfdy degeri tablolariny, 6nemli muhasebe politikalarinin 6zetini ve dipnotlarin
denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla llgili Olarak Kurucunun Sorumiulugu

Kurucu, finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulu’nea yayimlanan emeklifik yatirim fonlar
hakkindaki muhasebe ve dederleme diizenlemelerine gére hazirlanmasi ve durlst bir sekilde
sunumundan sorumludur. Bu sorumifuluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsizliikten
kaynaklanan 6nemli yanlighklar igermeyecek bigimde hazirlanarak, gergegi dirist bir gekilde
yansitmasini safjlamak amaciyla gerekli i¢ kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam
ettiriimesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapiimasini ve uygun muhasebe
politikalarinin segilmesini igermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumiuiugu

Serumlutudumuz, yaptidimiz bagimsiz denetime dayanarak yukarida birinci paragrafta belirtilen
finansal tablolar hakkinda goriis bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca
yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gergeklestiriimigtir. Bu standartlar, etik
itkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin, finansal tablolarin gergedi dogru ve diriist bir bigimde
yansitip yansitmadi§i konusunda makul bir glivenceyi saglamak iizere planlanarak ylriitllmesini
gerekfirmektedir.

Bagdimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile iigili bagimsiz denetim kanit
toplamak amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin kullaniimasini igermektedir. Bagimsiz denetim
tekniklerinin segimi, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiiziiikten kaynakianip
kaynaklanmadidi hususu da dahil olmak izere dnemli yanlighk igerip icermedigine dair risk
degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gore yaptimistir. Bu risk
degerlendirmesinde, fonun ig kontrol sistemi g6z énlinde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz ig
kontrol sisteminin etkinligi hakkinda goris vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini kogullara uygun
olarak tasarlamak amaciyla, fon yetkililer] tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile ig kontrol sistemi
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica fon yetkilileri tarafindan benimsenen
muhasebe politikalari ile yapilan 6nemii muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarin bir biitlin olarak
sunumunun uygunlugunun degerlendiriimesini icermekiedir.

Bagimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, gdrigtimazin
olusturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak olugturduguna inanyoruz,

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Goriis

Gorlisiimiize gore, fon portfdyiiniin dederlenmesi, fon toplam dederi ve birim pay degerinin
hesaplanmasi iglemleri, Sermaye Piyasasi Kurulw’'nun emeklilik yatinm fonlarina iliskin dizenlemeleri
ve AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Karma Likit Emeklilik Yatirim Fonu'nun ig tzilk hitkimlerine
uyguniuk arzetmekte; iligikieki finansal tablolar, Fon'un 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle finansal
durumunu ve ayni tarihte sona eren yila ait finansal performansini, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
yaytmianan emeklilik yatirnm fonlart hakkindaki muhasebe ve dederleme dlizenlemeleri gergevesinde
{bakiniz bilango 2 no’lu dipnot) dogru ve diiriist bir bicimde yansitmaktadir.

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

Sorumliu Ortak, Bagdenetgi

1 Mart 2013
istanbul, Ttrkiye




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilango
(Para birimi - Tiirk Liras1 (TL))

31 Aralik 2012

31 Aralik 20611

Varhklar
Hazir degerler 8,964 9,133
Bankalar 8,964 9,133
Bankalar - vadesiz mevduat 8,964 9,133
Menkul kiymetler 41,203,872 26,840,531
Ozel kesim borglanma senetleri 8,287,759 -
Kamu kesimi bor¢glanma senetleri 18,064,879 21,884,248
Diger menkul kiymetler 14,851,234 4,956,283
Varliklar toplam 41,212,836 26,849,664
Borglar
Fon ve portfdy yonetim {creti 63,113 38,438
Denetim Ucreti 1,401 1,180
Borglar toplami 64,514 39,618
MNet varliklar toplami 41,148,322 26,310,046
Fon toplam degeri
Katiima belgeleri 20,280,366 8,768,701
Katiima belgeleri deger artis/(azahs) 307,418 136,344
Fon gelir / (gider) farks 20,560,538 17,905,001
Cari dénem fon gelir / (gider) fark 2,655,537 1,183,066
Gecgmis yillar fon gelir / (gider} farki 17,905,001 16,721,835
Fon toplam degeri 41,148,322 26,810,046
GUNEY

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablotarin tamamilaytict pargalaridir,

(3)
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AvivaSA Emelklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeldilik Yatirnm Fonu

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

31 Arahk 2012

31 Aralik 2011

Fon gelirleri
Menkul kiymet portfdyiinden alinan faiz ve kar paylari 3,018,634 1,120,228
Ozel kesim menkul kiymetleri faiz ve kar paylari 254,577 -

Borglanma senetleri faizleri 254,577 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri faiz ve kar paylari 1,707,628 1,116,288
Diger menkul kiymetler faiz ve kar paylar 1,056,429 3,941
Menkul kiymet satis karlan 6,043 7,464
Ozel kesim menkul kiymetleri satis karlari 2,133 -

Borglanma senetleri satis karlan 2,133 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri satig karlar 3,910 7,464
Gergeklesen deder arfiglan 457,532 642,867
Fon gelirleri toplami 3,482,209 1,770,560
Fon giderleri
Menkul kiymet satig zararlan 2,785 195,188
Ozel kesim menkul kiymetleri satis zararlan 858

Borglanma senetleri satis zararlan 858
Kamu kesimi menkul kiymetleri satis zararlan 1,927 195,188
Gerceklesen deger azaliglan - 2,771
Diger giderler 823,887 389,535
Aracilik komisyonu giderleri 34,464 21,603
Noter harg ve tasdik tceretleri 820 993
Fon ve poriféy yénetim ficretleri 778,411 356,591
Denetim ficretleri 4,720 4,720
Vergi, resim, harg vb. giderler 353 438
Saklama giderleri 3,797 2,068
Diger giderler 1,322 3,122
Fon giderleri toplami 826,672 587,494
Fon gelir / (gider) fark 2,655,537 1,183,066

GUNEY
rzz\(,,mi/?‘j AENETIM Vi
Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamliayici pargalaridir. SERBEST MALEMIS. AS.

(4)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklifik Yatirim Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle

fon portidy degeri tablosu
{Para birimi - Tirk Liras: (TL})

31 Arahk 2012

31 Aralik 2011

Nominal Rayig Nominal Rayig¢

degeri dederi % dederi dedgeri %

Devlet tahvili 5,100,000 5,059,897 79.13 1,236,000 1,215,044 4.53
Kuponlu devlet tahvili - - - 2,663,000 3,626,224 -
Ozel kesim borglanma senetleri 8,400,443 8,287,759 3.78 - - -
Ters repo 13,012,809 13,004,982 3.49 15,795,800 17,042,980 63.49
Vadeli mevduat - 5,901,022 13,38 - 4,506,016 16.79
Borsa para piyasasi - 7,950,212 022 - 450,267 1.68
Fon portfoy degeri 41,203,872 100.00 26,840,531 100.00
GUNEY

Ekte sunulan dipnotiar bu finansal tablolarin tamamlayic pargalandir,

(5)
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklilik Yatirnm Fonu

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

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Tutar  Oran (%) Tutar Oran (%)
Fon portféy degeri 41,203,872 100.14 26,840,531 100.12
Hazir dederler 8,964 0.02 9,133 0.03
Borglar (64,514) {0.16) {(39,618) {0.15)
Net varhk dederi 41,148,322 100.00 26,810,046 100.00

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici pargatandir.

(6)
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklilik Yatirim Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
bilango dipnotlari
(Para birimi - Tlirk Lirasi (TL})

1- Fon ve katilma belgeleri hakkinda genel bilgi
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Karma Likit Emeklilik Yatinm Fonu (“Fon”) emekdlilik yatinm fonudur.

Aviva Hayat ve Emeklilik A.3. tarafindan 4632 sayilt Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi
Kanununun 15. maddesine dayanilarak emeklilik sdzlesmesi gergevesinde alinan ve katitimcilar adina
bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitifmasi ve inangh miilkiyet esaslarina goére
isletilmesi amacriyla “Aviva Hayat ve Emeklilik A.$. Kamu Likit Emeklilik Yatinm Fonu" kurulmustur,
Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. ile Ak Emeklilik A.$.’nin, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. unvani altinda
birlesmesi {izerine, Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan alinan 20 Kasim 2008 tarih ve 15-1098 sayill izin
dogrultusunda Fon'un unvan “AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Kamu Likit Emeklilik Yatinm Fonu"
olarak degistiritmigtir. Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan alinan 3 Mayis 2012 tarih ve 15-381 sayili izin
dogrultusunda, Fonun unvani “Avivasa Emekiilik ve Hayat A.S. Karma Likit Emeklilik Yatirim Fonu”
olarak degistirilmigtir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Karma Likit Emeklilik Yatirim Fonu 21 Ekim 2003 tarihinde 600
milyon TL tutar ile 60 milyar paya bollinmils ve 3.325 milyon TL avans tahsisi ile kurulmusgtur. Fon'un
halka arz edilme tarihi 15 Aralik 2003'tlr. Avans geri 6deme slireci 15 Ocak 2004 tarihinde
tamamlanmistir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. ile Ak Portfdoy Yonetimi Anonim Sirketi arasinda yapilmis olan Portfdy
Yonetim Sozlesmesi kapsaminda Fon'un ydnetimi Ak Portfdy Yénetimi A.S tarafindan yapilmaktadir.

Fon Kurucusu, Yoneticisi, Aract Kurum ve Saklayic) Kurum ile ilgili bilgiler asagidaki 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 Portféy Yonetimi A.S.
Sabanci Center 4.Levent - istanbul

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

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

Saklayicl Kurum:
I.M.K.B Takas ve Saklama Bankas! A.S.

Abide-i Hiirriyet Caddesi Mecidiyekdy Yolu Sokak No: 286 34381 Sisli - istanbul

GONEY

1-:_=X('.‘;IMSL§JE-" ETIM VE
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle

bilanc¢o dipnotlari (devami)
{Para birimi - Tiirk Lirast (TL))

2- Uygulanan belli bash muhasebe ve degerleme ilkeleri
a) Genel:

Fon'un finansal tablolan Sermaye Piyasas! Kurulu'nun ("SPK") 28 Subat 2002 tarihli 24681
saylll Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatinm Fonlarinin iKurulus ve Faaliyetlerine {ligkin
Esaslar Hakkinda Ydnetmelik hitkimleri le emeklilik yatirim fonlari tarafindan finansal tablo ve
raporlarin hazirlanip sunulmasina iligkin ilke ve kurallarina uygun olarak hazirlanmaktadir. ligili
itke ve kurallar Fon'un finansal tablolarimin hazirlanisinda 28 Subat 1990 tarihli 20447 sayih
Resmi Gazete'de yayimlanan, Seri XI, No: 6 sayili tebligi ve bu teblide degisiklik getiren
tebligleri de igermektedir.

Fon muhasebe kayitlarini ve yasal finansal tablolarini TL cinsinden, Tirk Ticaret Kanunu,
SPK’nin yayintamis oldugu tebligler ve Vergi Usul Kanunu'na uygun clarak hazirlamaktadir. Bu
finansal tablolar tarihi maliyet esasina gore tutulan yasat kayitlanin emekliilik yatirim fonlari igin
SPK tarafindan yayimlanan genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygunluk agistndan
gerekli diizeltme ve stniflandirmalar yansitilarak dizenlenmigtir.

Cari dénem finansal tablolar dnceki dénem ile karsgilagtirmall olarak hazirlanmigtir. Cari donem
finansal tablolarin sunumu ile uygunluk sadlanmasi agisindan karsHastirmali bilgiler gerekli
gorildiiglnde yeniden siniflandinlir ve Snemli farkhifikfar agiklanir.

b) Katiima Belgeleri (Fon Payiar):

Fon paylan, temsil etti§i degerin tam olarak nakden édenmesi gartiyla katihmcinin bireysel
emeklilik hesabina aktanlir. Bir payin degeri Fon net varlik degerinin dotagimdaki fon paylarinin
kapsadiQ! pay sayisina béliinmesiyle elde edilir.

c} Gerceklesen deger artislan/(azaliglan):

Fon menkul kiymetlerinin her gin itibariyle fon i¢ tizigl hikiimlerine gdre degerlemesi
sonucunda ortaya ¢ikan dederleme farklari, bilangodaki fon toplam degerinin icinde yer alan
katilma belgeleri deder artig/(azalis) hesabinda muhasebelegtiriimekiedir. Bu suretle,
degerleme farklar, ancak ilgili menkul kiymetin elden gikartilarak gergeklesmesi halinde gelir
veya gider hesaplarina yansitilmaktadir.

d) Gelir / giderin taninmasi:

Fon portféyiinde bulunan menkul kiymetlerin, alim ve satimi, fon paylarinin alim ve satimi,
fonun gelir ve giderleri ile fonun diger islemleri yapildiklar giin itibariyle muhasebelestirilir.
Fon'dan sattlan bir menkul kiymet satig glinii degeri (alis bedeli ve satig giinline kadar olusan
deger arfis veya azaliglart toplami) lizerinden "Menkul kiymetler hesabi"na alacak kaydedilir.
Satis glinli degeri, ortalama bir deger olup; "Menkul Kiymetler hesabi"nin borg bakiyesinin, ilgili
menkul kiymetin birim sayisina béllinmesi suretiyle hesaplanir. Satis tutart ile satis gini degeri
arasinda bir fark olustugu takdirde bu fark "Menkul kiymet safis karlari hesabi"na veya "Menkul
kiymet satig zararlan hesabi"na kaydolunur. Satilan menkul kiymete iligkin "Fon paylan deger
artis / azalis hesabi"nin bakiyesinin ortalamasina gbre satilan kisma isabet eden tufar ise, bu
hesaptan cikarilarak "Gergeklesen deder artislan / azaliglarn" hesaplarina aktarihr. Menkul
kiymet alim satimina ait aracihk komisyonfart alim ve satim bedelinden ayri olarak "Aracilik
komisyonu gideri hesabi"nda izlenir.

GUNEY
(@) 1 A G I S 2N ETiM VE

srepesT MOH MALL MUS. AS.



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeldilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle

bilango dipnotilart {devami)
(Para birimi - Tilrk Lirasi {TL))

f)

Uygulanan belli bash muhasebe ve degerieme ilkeleri (devami)
Vergi karstliklar!:

Tiirk Ticaret Kanunu'na gire tizel kigiligi clmayan Fon'un vergi kisiligi vardir. Ancak, emeklilik
yatirim fonlarinin kazanglari Kurumiar Vergisi'nden istisna tutulmustur. Fon’un Kurumlar
Vergisi'nden istisna edilen kazanglar Gelir Vergisi Kanunu’na gore de tevkifata tabi
tutulmamaktadir.

Uygutanan dederleme ilkeleri:

Degerleme her isglinti itibariyte yapilir. Porifdydeki menkul kiymetlerin dederlemesinde,
asagida belirtilen esaslar uygulanmistir:

Portfdye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gecirilir. Yabanci para cinsinden varliklarin alim
fiyati satin alma giindndeki yabanci para cinsinden dederinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nca (“TCMB") belirlenen dbviz satis kuru ile carpilmas suretiyle bulunur.

i,  Alis tarihinden baglamak Gzere portfoydeki varhklardan;

- Degerleme glinlinde borglanma araclari, ters repo ve repolar ile borsa para
piyasasi islemleri, son iglem gitnindeki giinliik bilesik faiz orant esas alinarak
degerlenir.

ii. Yatinm fonu katilma belgeleri, degerleme giindi ittbariyle en son agiklanan fiyatlan esas
alinarak degerlenir.

iii. Portfydeki vadeli mevduat, bilesik faiz orani kullantlarak tahakkuk eden faizin
anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

iv.  Fon portféyline alinabilecek kiymetlerden eurobondlar, yabanci menkul kiymetler ile
déviz cinsinden devlet i¢ borglanma senetleri ve kamu dig borclanma senetler IMKB,
Reuters veya Bloomberg veri dagitim ekranlarinin TSI 15.00 - 15.30 arasinda alinan
alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi alinarak degerlenir. Fon fivatl hesaplanacak
giin itiban ile birikkmis olan kupon faizi de {izerine eklenerek degerleme fiyati olarak
belirlenir. Alig ya da satis kotasyonu bulunmamasi durumunda ise en son olusan
fiyattan ig verim ilerletme yontemi ile degerleme yapilir. Ancak, olaganiistii durumiarin
meydana gelmesi halinde Fon Kurulu karar ile dederlendirmede kullanilacak fiyatlar
TSI 15.00 - 15.30 saatleri disinda da IMKB, Reuters veya Bloomberg veri dagitim
ekraniarndan ya da farkl veri dadifim kanallarindan ayni esaslar ile alinabilir.

V. Déviz cinsinden deviet i¢ borglanma seneflerinin fiyatlart olugmakia birlikte, olusan
fivatin hacmin diisik olmasi, az sayida islem olmasi gibi nedenlerle atipik oimasi ve
benzeri olagandigl durumlarda da son olugan fiyat Gzerinden i¢ verim hesapiamasi yolu
ile degerleme yapilir.

vi.  Yukaridaki sekilde dederi belirlenemeyen borglanma senetleri ve repolar ise, son ig
ginindeki portféy degerine, sermaye piyasasi aracinin i¢ verim orani Uzerinden glnliik
bilesik faiz esasina gdre hesaplanan faizin anaparaya eklenmesi suretiyle deerlenir.

GUMNEY
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklilik Yatiyim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilango dipnotlar (devami)
(Para birimi - Tirk Lirasi (TL))

2- Uygulanan belii bash muhasebe ve degerleme ilkeleri (devami)
Degerlemeye esas olacak fiyatlarin fon yazdim sistemine otomatik olarak aktarlmast saglanir.
Ig verim ve kupon hesaplamalarinda genel kabul gérmiis formiiller kullaniir.
Fon portféy degeri, portfdydeki varliklarin degerlerinin toplamidir.
Net varlik degeri, fon porffdy dederine varsa diger varliklarin eklenmesi ve bu Fon'un
izahnamesinde belirtilen sekilde ayrilrmg bulunan borglarin (kurucu tarafindan kurulus iglemleri

icin verilen avans harig) dislilmesi suretivle bulunur,

Fon'un devami sliresince alinan bedelsiz hisse senetleri, temeitil, faiz ve kar paylarn v.b.
alindiklar gin Fon'un foplam degerine dahil edilir.

Bir payin degeri, net varlik degerinin tedaviildeki katiima belgelerinin kapsadidl pay sayisina
bélinmesiyle elde edilir.

3-  Katilma belgeleri ve fon hirim degeri

1 Ocak — 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap donemlerine iligkin fon katilma belgeleri, dolagimdaki
pay sayllari, fon birim degeri ve fon toplam degeri asadidaki tabloda ozeflenmistir.

31 Arahik 2012 31 Aralik 2011

Katilma belge sayis 60,000,000,000 60,000,000,000
Dolagimdaki pay sayisi 1,518,001,307  1,061,325,754
Fon birim degeri 0.027107 0.025261
Fon toplam degeri 41,148,322 26,810,046

4-  Fon paylar hareketleri ve fon siiresi

1 Ocak — 31 Aralik 2012 ve 2011 hesap dénemlerine iliskin fon katiima belgelerinin hareketleri
asagidaki tabloda 6zetlenmigtir.

31 Aralik 2012 31 Aralik 2011

Adet Adet
Acllis 1,743,279,627 763,741,803
Satiglar 164,772,674 744,570,726
Geri aliglar 390,050,994 446,986,875
Dénem sonu 1,518,001,307 1,061,325,754

Fon, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 15 Ekim 2003 tarih ve KYD / 463 sayill iznine miteakip Fon
igtiiz1gii'nlin Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde 21 Ekim 2003 tarihinde ilant ile kurulmus olup,
sliresizdir, Fon'un halka arz edilme tarihi 15 Aralik 2003'tdr.

GUI %
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklitik Yattrim Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
bilango dipnotlar (devami)
{Para birimi - Tiirk Lirast (TL))

Menkul kiymetterin toplam sigorta tutari

Fon'a ait menkul kiymetler IMKB Takas ve Saklama Bankas| A.S. ("Takasbank”) nezdinde
saklamada tutulmaktadir. Fon'a ait olan katilma belgeleri ise Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
("MKK”") de miigteri alt hesaplarinda saklanmaktadir. Yapilan saklama sézlegsmesine istinaden
menkul kiymetler Takasbank ve MKK gilvencesi altindadir.

Kurucu ve yoneticiye olan borglar

Fon'un ydnetim ve temsili ile Fon'a tahsis ettidi donanim, personel ve muhasebe hizmetleri
karsihg) olarak her giin igin net varlik degeri Uzerinden hesaplanan glinlik yiz binde bes virgll
iki (%0,0052) oraninda fon igletim gideri kesintisi tahakkuk ettirilir ve bu Gicret her ay sonunu
izleyen bir hafta iginde kurucu sirkete ddenir. S6z konusu (cret kurucu ve portfdy yoneticisi
arasinda, portfdy ydnetim sdzlesmesi esaslarina gire paylagtirihr (31 Aralik 2011 — yliz binde
bes virgll iki {%0.0052).

Bilanco tarihinden sonra ortaya cikan ve aciklamayi gerekiiren hususlara iliskin bilgiler

Bilango tarihinden sonra ortaya gitkan ve agiklanmast gereken husus bulunmamaktadir (31
Aralik 2011 — Yoktur).

Degerlemede uygulanan doviz kurlar

Fon portféyiinde dévizli menkul kiymet ve hazir deder bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 -
Yoktur).

Degerlemede esas alinan gelir ortakhg) senetleri fiyatlan

Fon portfdyiinde gelir ortaklifi senetleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

Difier hususlar

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Fon, emeklilik yafirim fonlarnnin toplam denetim Ucretlerini yillik

toplam denetim Ocretini baz alarak fon toplam degeri crantamasi {izerinden emeklilik yatirim
fonlarina dagitmaktadir.

Bilango tarihi itibariyle bitancoda yer alan 14,851,234 TL diger menkul kiymetler 6,901,022 TL
futanindaki vadeli mevduatiardan ve 7,950,212 TL tutarindaki borsa para piyasasi iglemlerinden
olugmaktadir (31 Aralik 2011 — Diger menkul kiymetler 4,856,283 TL diger menkul kiymetler
4,506,016 TL tutarindaki vadeli mevduatlar ve 450,267 TL tuiarindaki borsa para piyasas|
islemlerinden oclusmaktadir).

GUNEY
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklilik Yatwsm Fonu

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

Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temetill tutarlar

Bilango tarihi itibariyle Fon'un tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii alacagi
bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 - Yoktur).

Yonetici sirkeften alinan avans ve kredi faiz oranlari

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

Gelir ve gider hesaplarinda bir 6nceki yila gore %25’in iizerinde ortaya ¢ikan artis ve
azalislarin nedenleri

Gelir hesaplarindaki gergeklesen deger artislan hesabindaki azalmaya ragmen, piyasalardaki
dalgalanmalara paralel olarak gelir hesaplarinda menkut kiymet portiéytinden alinan faiz ve kar
paylari hesabindaki artigtan dolay fon gelirlerinde artis gbzlenmigtir.

Gider hesaplarinda ise kamu kesimi menkul kiymetleri satis zararlarl hesabindaki azalis
neticesinde menkul kiymet satis zararlari azalmisg, fon portféylndeki bGylimeye paralel olarak
fon ve portfoy yonetim (cretlerinde artis gdzlemlenmistir.

Diger hususlar

Bitango tarihi itibariyla agiklanmasi gereken diger hususiar bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 —
Yaoktur).

(12) B AGIMS BB
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklilik Yattrim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
fon portfoy degderi tablosu dipnotlar
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL))

b)

imtiyazl hisse senetleri

Bilango tarihi itibariyla portfoyde imtiyazli hisse senedi mevcut degildir (31 Aralik 2011 —
Yokitur).

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

Fon'da bir ihragginin para ve sermaye piyasasi araclarina yatirilmis fon varhklarinin %10'undan
fazlasinl agan kismi yokiur (31 Aralik 2011 — Yokitur).

Menkul kiymetler borsalarina kote edilmemis menkul kiymetler

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

Diger hususlar

Bilango tarihi itibariyle fon portféyli icerisinde yer alan menkul kiymetierin tekrar geri
satimalarini 6ngdren antagmalar gergevesinde ters repo iglemlerinden alinan menkul kiymetler
mevcuttur. Bu tlr anlasmalann piyasa dederi 13,004,982 TL'dir (31 Aralik 2011 — 17,042,980
TL'dir).

Bilanco farihi 31 Aralik 2012 itibariyle vadeli mevduat detayi agadida ozetlenmigtir:

Vade farihi Baglanan tutar  Faiz orani {%) Doniis tutan Rayic degeri
29 Qcak 2013 900,000 8.20 907,073 901,412
15 Mart 2013 1,250,000 8.15 1,272,324 1,251,949
26 Mart 2013 1,300,000 8.25 1,326,734 1,302,051
26 Mart 2013 1,300,000 8.25 1,326,734 1,302,051
26 Mart 2013 519,555 8.30 530,305 520,380
26 Mart 2013 1,300,000 8.25 1,326,734 1,302,051
27 Mart 2013 320,618 8.30 327,325 321,128
6,890,173 7,017,229 6,901,022

GUMEY
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklililkk Yatirnm Fonu

31 Aralilkk 2012 tarihi itibariyle

fon portfoy degeri tablosu dipnotlan
(Para Birimi — Aksi belirtiimedigi siirece Tiirk Lirast (TL))

5-  Diger hususlar (devami)

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

Vade tarihi Baglanan futar  Faiz orami (%) Dénlis tutars Rayig degeri
27 Mart 2012 800,000 12.25 927,185 901,208.21

28 Mart 2012 200,000 12.30 927,599 901,213.15

10 Subat 2012 800,000 12.10 913,128 901,193.42
29 Mart 2012 900,000 12.00 027,222 901,183.56

28 Mart 2012 900,000 12.35 927,711 901,218.08

4,500,000 4,622,845 4,506,016

¢) Bilango tarihi itibariyle fon portfoyl icerisindeki 8,287,759 TL (31 Aralik 2011 - Yoktur)
tutarindaki 6zel kesim borglanma senetlerinin detayi agagidaki gibidir:

ihrac eden sirket Vade Tarihi Rayic degeri
Garanti Finansal Kiralama A.S. 24 Ocak 2013 2,789,374
Finansbank A.S3. 19 Mart 2013 2,464,504
Garanti Filo Hizmetleri A.S. 16 Nisan 2013 1,076,733
Aktifbank 27 Mart 2013 981,763
Alternatifbank A.S. 13 Mayis 2013 975,385
Toplam 8,287,759

d) Vadeli ddviz satis sdzlesmeleri bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 - Yokiur).

(14)
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklilik Yatirim Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle

net varlik degeri tablosu dipnotlar
(Para Birimi — Aksi belirtiimedigi sitrece Tiirk Liras: (TL))

1- Sipheli alacakiarin tutan

Bilanco tarihi itibariyla stipheli alacak bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

2- Net varlik degerinin %5'inden fazla futardaki diger varhikiarm ayrintisi
Net varlik degerinin %5'inden fazla tutarda diger varlik bulunmamaktadir {31 Aralik 2011 -
Yoktur).

3- Diger hususlar

6327 Sayili Kanun kapsaminda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi'nde yapilan yeni
diizenlemelere paralel olarak Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik ve Bireysel
Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi Hakkinda Yénetmelik 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren
ylrGrldge girmistir (31 Aralik 2011 — Yoktur).

GUMEY
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Karma Likit Emeklilik Yatirnm Fonu
(AVL)

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



No:22 K:9-10, 34381 - Sigh
Istanbul - Turkey
Tel: +90 212 3153000
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklilik Yatitrnm Fonu
varliklarinin saklanmasina iligkin rapor

AvivaSA Emekfilik ve Hayat A.§. Karma Likit Emeklilik Yatinm Fonu'nun ("Fon”) 1 Ocak — 31 Aralk
2012 hesap dénemine ait para ve sermaye piyasasi alim satim islemlerini ve buna iligkin
sozlesmelerini, fon varliklarinin 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
(4632 saylll Kanun™} ve Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine lligkin Esaslar
Hakkinda Yénetmellk ("Y8netmelik™) hilkimlerine uygun olarak saklanip saklanmadigi agisindan
incelemis bulunuyoruz. Incelememiz agadidaki hususlann test edilmesini igermistir.

1. Saklayicl kurulug nezdinde saklamada bulunan para ve sermaye piyasast araglarinin, AvivaSA

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

saklayict kurulus kayitlart ile mutabakatinin yapilmas,

Kaydi ortamda tutulan para ve sermaye piyasas| araclarinin kayitlart tutan kuruluslardan teyit

edilmesi,

Odiing menkul kiymet islemleri konusunda taraflardan teyit alinmasi,

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

belgelerle kargilastinlarak kontrol edilmesi,

Fon portfdylindeki menkul kiymetler Gzerindeki haklann Portfdy Yénetim Sirketi'nin talimati

cercevesinde kullanihp kullamitmadiginin tespiti,

Fon paylarinin katilimei bazinda tutulup tutulmadid ve katilimeilara fon hesaplarinda yatinima

yonlendirilecek katk! payi tutart ile bunlara karsilik gelen pay sayilarini fon bazinda izleme

imkani saglanip saglanmadi§inin kontroid,

Fon hesaplarinda yatinma yénlendirilecek ve Emeklilik Sirketi tarafindan hildirilen katilime katks

paylarinin Fon'a akiariminda pay sayisinin dogru hesaplanip hesaplanmadiginin kontrold,

8. Emeklilik Sirketi ve Portfdy Yonetim Sirkett {arafindan fon hesaplarindan, bireysel emeklilik
sistemi disina Yonetmelidin 18 inci maddesinde belirtilen durumiar disinda harcama yapilip
yvapllmadiginin konirold.

o g s8N

~

Gorusumbize gore Fon'un 1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap déneminde varliklan 4632 sayil Kanun ve
Yonetmelik hUkimleri gergevesinde saklanmaktadir.

Bu gérils tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu ve Fon Kurulu ile Emekiilik Sirketi'nin bilgisi ve kullanim
icin hazirlanmis olup, bagka bir maksatla kullaniimasi mimkin degildir.

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

£
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Seda Hacioglu, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenetgi

1 Mart 2013
Istanbul, Trkiye

A member tirm of £rnst & Young Globa! Limited




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklilik Yatirnm Fonu
(AVL)

1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait
ic kontrol sisteminin durumuna iliskin rapor
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Likit Emeklilik Yatirnm Fonu
i¢ kontrol sisteminin durumuna iligkin rapor

AvivaSA Emekiilik ve Hayat A.S. Karma Likit Emeklilik Yatinm Fonu'nun ("Fon”) 1 Ocak — 31 Aralik
2012 hesap ddnemine ait ig kontrol sistemini Emeklilik Yatinm Fonlarninin Kurulus ve Faaliyetlerine
iligkin Esaslar Hakkinda Yénetmelik'in (“Ynetmelik”) 14 iincii maddesinde belirtilen asgari esas ve
usuller gergevesinde incelemis bulunuyoruz.

Gorligimize gdre Fon'un ig kontrol sistemi Ydnetmelik'in 14 incli maddesinde belirtiten asgari esas
ve usulleri igermektedir.

Bu gdrlis tamamen Sermaye Piyasas! Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi’nin bilgisi ve kullanimi
icin hazirlanmis olup, baska bir maksatia kullanilmasi: mimkiin degildir.

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

Sorumiu Ortak, Bagdenetgi

1 Mart 2013
Istanbul, Tirkiye

A member firm of Ernst & Young Global Limited




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Karma Likit Emeklilik Yatirnm Fonu
(AVL)

1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait
performans sunus raporu ve yatirim performansi
konusunda kamuya aciklanan bilgilere iligkin rapor



No:22 K:9-1G, 34381 - Sigli
Istanbul - Turkey

Tel: +30 212 3153000
Fax:+90 212 2308291
WWW.EY.Com
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Karma Likit Emeklilik Yatinm Fonu’nun

yatinnm performansi konusunda kamuya aciklanan
bilgilere iliskin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Karma Likit Emeklilik Yatinm Fonu'nun ("Fon”) 1 Ocak — 31 Aralik
2012 hesap d6nemine ait ekteki performans sunus raporunu Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri: V No:
60 sayili Bireysel ve Kurumsal Portfdylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayall Ucretlendirme

ve Siralama Faaliyetlerine [ligkin Esaslar Hakkinda Tebli§’inde (“Tebli§") yer alan performans sUNug
standartlarina iligkin diizenlemeleri gergevesinde incelemis bulunuyoruz.

Incelememiz sadece yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir. Bunun
diginda kalan dénemler igin inceleme yapiimamig ve goriig olusturulmamistir.

Gordslimiize gére 1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait perfarmans sunug raporu Fon'un
performansint Sermaye Piyasasi Kurulu'nun igili Tebligi'nde belirtilen performans sunus
standartlarina iliskin dizenlemelerine uygun olarak dogru bir bigimde yansitmaktadir.

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

e I

Seda Hacioglu, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetgi

_1 Mart 2013
[stanbul, Tarkiye

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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