AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
BUYUME AMACLI ESNEK GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
YILLIK RAPOR (AVY)

Bu rapor AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagh Uluslararas Borglanma Araglari Emeklilik
Yatirm Fonu'nun 01.01.2012 - 31.12.2012 dénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir dnceki dénemle karsilastirmall olarak hazirfanmis bagimsiz
denetimden gecmis yillik fon bilango ve gelir tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilanco tarihi
itibariyle fon portfdy dederi ve net varlik dederi tablolarinin  katilimclara sunulmasi amaciyla
dizenlenmigtir.

BOLUM A: 01.01,2012 - 31.12.2012 DONEMININ DECERLENDIRILMEST

EKONOMI TURKIYE :
Enflasyon :

2012 yihnda enflasyon yillik bazda 2011 yilindaki %10.4 seviyesinden %6.2'ye geriledi ancak Merkez
Bankasi'nin %5 hedefinin (izerinde kaldi. MB tarafindan gdsterge olarak kabul edilen ¢cekirdek enflasyon
((T)gida ve alkolsiiz igecekler, alkolli igkiler ile titiin Grinleri ve altin harig) ise yillik bazda %5.8 olarak
gergekleserek 2011 yihindaki %6.85 seviyesindeki g¢ekirdek enflasyonun altinda gergeklesti. Uretici
fiyatlarl tarafinda ise yilik 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 sagladi. 2011 yil igin IMKB-100 endeks performansi -%22 olarak gerceklesmistir. Kiresel
ekonomide siiregelen belirsizlikler, ¢6zim arayiglan devam eden Avrupa Bdlgesi bor¢ sorunu,
yavaglayan Cin ekonomisi ve halen yapisal diizelmelerin gériilmeye baslanmadigi ABD kredi krizi gibi
birgok risk unsuru 2012 yilinda piyasa yénini belirledi. TCMB'nin basaril sekilde uyguladii faiz
koridoru, rezerv opsiyon katsayisi uygulamasi ve zorunlu karstliklar gibi araclar ile finansal istikrarin
korunmasinda sadlanan basar, Kasim ayinda Tiirkiye'nin yabanc para cinsinden kredi notunun Fitch
tarafindan yatinm yapilabilir seviyeye yikseltilmesi ile karsiigin almis oldu. Yaptsal reformlarin devam
etmesi ve ekonomideki iyilesmenin stirdarilebilirliginin kanitlanmasi halinde diger kuruluslar tarafindan
da not artiglaninin yasanabileceginin agikianmasi, IMKB'ye ve Tahvil-Bono piyasasina olan fon
giriglerinin siirmesini sagiad:.

TAHVIL BONO & FAIZ PIYASASI:

Yila %11 seviyesinden baslayan gdsterge faiz, yil boyunca istikrarl sekilde diisiis trendini strdirerek
%5.8 seviyesinden yili tamamladi. Kredi notu artisi sonrast Aralik ay: basinda %5.66 ile tarihsel dip
seviyesini gordli. TUFE'nin yillik artis hizi yit genelindeli diisiis trendi paralelinde Nisan 2011'den beri
gorualen en diglik seviyeye geldi. Beklentilerin altinda gerceklesen enflasyon rakamlarn ile birlikte
Merkez Bankasi'nin faiz indirimine gidebilecedi yéniindeki beklentiler, gdsterge faizin diismesindeki en
6énemli etken oldu.

DOVIZ PIYASASI:

EUR/USD paritesi yila 1.2938 bagladi ve ABD ekonomisinde yil sonuna dodru gelmeye baslayan pozitif
gbstergelerin ve Avrupa Bélgesi'nden bor¢ krizinin ¢ézimi icin her tirlii énlemin alinacagtnin israrla
vurgulanarak somut adimlar atilmaya basglanmas:t sonucu yil 1.3193 seviyesinden kapatti.

Doviz sepeti (0,5 usd + 0,5 eur) TL karsisinda 2011 yilindaki %20.5'lik artis sonrasinda 2012 yilinda
%4.8 deder 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 ettigini;
125-130 bandinda sert 6nlemierle miidahale edilecedini ve 130’un lizerine citkmasi halinde ise eldeki
batin onlemler ile miidahalenin giindeme gelecedini agiklamisti. Bu paralelde yil boyunda endeksi
yakindan takip eden piyasa TCMB'nin sikilastinc ve gevsetici aksiyonlari ile yili TL yéniinde degerlenme
ile tamamlad,




BOLOM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE iLGiLi BiLGiLER

01.01.2012 - 31.12.2012 dénemi igerisinde Fon kurulu olagan toplantilarini gergeklestirmistir. Bu
toplantilarda genel piyasalar, fonun performansi ve fonla ilgili diger konular incelenmistir.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS MALI TABLOLAR

AVIVASA EMEKLILiK VE HAYAT A.S.
BUYUME AMACLI ESNEK GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
31.12.2012 DONEMI BILANCO OZETI

31 Arahk 2012 31 Arahk 2011
Varliklar 17,160,745 3,231,736
Borglar 33,269 4,007
Fon Toplam Dederi 17,127,476 3,227,729

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
BUYUME AMACLI ESNEK GRUP EMEKLILiK YATIRIM FONU
31.12.2012 PONEMI GELIR TABLOSU OZETI

31 Aralik 2012 31 Arahk 2011
Fon Gelirleri 1,969,393 45,697.00
Fon Giderleri 299,812 55,570.00
Fon Gelir Gider Farki 1,669,581 -9,873

BOLOM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERE TABLOLARI

AViIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
BUYUME AMACLI ESNEK GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLI
FON PORTFOY DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Tirk Lirasi (*TL") olarak ifade edilmistir.)

31 Aralik 2012 31 Aralik 2011
Nominal Rayic % Nominal Rayic %
Deder Deger Deder - Deger
Ters Repo 0 524,360 500,266 16
Hisse Senedi 1,075,425 6,091,600 36 136,600 651,219 20
Vadell Mevduat 2,211,200 13 0
Borsa Para Piyasasl 70,010 0 0
Kuponlu Devlet Tahvili 4,122,000 4,468,428 . 26 430,000 437,634 14
Ozel Kesim Borglanma Senetleri 1,550,799 1,522,881 9 550,274 17
Devlet Tahvili 2,588,000 2,691,512 16 1,200,000 1,084,229 34
Fon Portféy Degeri 17,055,631  100.00 3,223,622 100.00



AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
BUY{ME AMACLI ESNEK GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 ARALIK 2012 TARIHLI
NET VARLIK DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtitmedikge Tirk Lirasi (“TL") olarak ifade edilmistir.)

31 Aralik 2012 31 Arahk 2011
Tutar % Tutar %
Fon Portféy Degeri 17,055,631 99.58 3,223,622 100
Hazir Dederler 105,114 0.61 8,114 . 0
Alacaklar 0 0.00 0
Diger Varliklar 0 0.00 0
Borglar -33,269 -0.19 -4,007 0
Net Varhik Degeri 17,127,476  100.00 3,227,729 100.00

BOLIUM E: FON PERFORMANSINA ILiSKIN BILGILER

Fonumuzun getiri performans! asagidaki tabloda yer almaktadir.

31.12.2011 31.12.2012 Dénem
Fiyati Fiyat Getiri

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Blylime Amach
Esnek Grup Emeklilik Yatirim Fonu 0.009944 0.012716 27.88%

Fon, %30 IMKB Ulusal 100 Endeksi + %50 KYD Tim DIBS Endeksi + %1 KYD OST Endeksi (Dedisken)
+ %1 KYD OST Endeksi (Sabit) + %17 KYD ON Briit Endeksi + %1 KYD 1 Ayhk Gdsterge TL Mevduat
Endeksinden olugan bir portféyiin getirisini kriter almakta ve buna paralel getiriyi hedeflemektedir.

Hedeflenen Karstastirma Olgiitiiniin Getirisi : % 16.02
Fon, donemsel performansina ilskin ayrintili bilgiye fona ait dénemsel performans sunus raporundan

ulasitabilir,

BOLUM F: FON HARCAMALARI iLE ILGILI BiLGiLER

Portfoye alinan varlklarin ahim satim tutarlan (zerinden araci kuruluslara asadidaki oranlarda

komisyon ddenir.

i Hisse Senetleri:
Hisse Senedi Ahm Satim Islemieri : Binde 1
ii. Borglanma Senetleri:

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




Fon Malvarbfimdan Yapilabilecek Harcamalann Senelik Olarak Fon Net Varhk Dederine Oram ¢
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.$. BUYUME AMACLI ESNEK GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
01.0£.2012 - 31.12.2012 DONEMi HARCAMA TABLOSU

1. Noter Harg ve Tasdik Giderleri {3] 744.42 0.01
2. fian Giderleri 709.86 0.01
3. Sigorta Ucretferi ' ' 0.00 0.00
4. Bagimsiz Denetim Ucreti : 4,720.00 0.04
5. Katiima Belgesi Basim Giderleri [4] 0.00 0.00
6. Saklama Giderleri 1,522.58 0.01
7. Fon Yonetim Ucreti 135,002.32 1.00
8.  Lisans Ucretler] 0.00 0.00
9. SMMM Hizmet Bedeli 885.00 0.01
10. Kurul Kaytt Ucretleri 0.00 0.00

a. isietim Giderleri Toplami {(14+243+...+10) 143,584.18 1.07
1. Hisse Senedi Komisyonlan 20,050.73 0.15
2. Tahvil Bono Kesin Alim Satim Komisyonlan 572.92 0.00
3. Gecelik Ters Repo Komisyonlari 507.55 0.00
4.  Vadeli Ters Repo Komisyonlari 0.00 0.00
5. Borsa Para Piyasasi Komisyonlari 1,647.64 0.01
6. Yabanci Menkul Kiymet Komisyonlarn 0.00 0.00
7. Kur, Farki Giderleri 0.00 0.00
8. Altin Alim Giderleri 0.00 0.00
9. VOB Komisyonlari (.00 0.00

b. Aracifik Komisyonu Giderleri Toplam (1+2+3+...+9) 22,778.84 0.17
c. _ Odenecek Vergiler [5] 0.00 0.00
d.  Pesin Odenen Vergilerin Gider Yazilan B8lumi [6] 0.00 0.00
e Diger Vergi, Resim, Harc vb, Giderler [7] 353.05 0.00
f. Diger Giderler 0.00 0.00
Toplam Giderler (a+b+c+d+e+f) 166,716.07 1.24
Ortalama Fon Toplam Defieri [8] 13,440,946.33 100,00
SPK Kayit Ucreti - Ek Kayda Alma [creti 1,289.58 0.01
Finansal Faalivet Harcl 0.00
Noter Harg ve Tasdik Giderleri 0.00
Tescil ve flan Giderleri 0.00
Denetim Gideri 0.00
Toplam 1,289.58 0.01

‘ Ortalama Fon Toplam Dederi [8] 13,440,946.33




Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek
Bu 6rnek Fon‘a yapilan yatirimin maiiyetinin diger fonlarla karsilastiniabilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu oérnekte asagida belirtilen siireler boyunca Fon'a 1,000 TL yatinldigi ve belirtilen siire sonunda
fondan cikildigi varsayilmaktadir. Ayrica érnekte Fon’un yukarida yer alan gider oranlannin degismedigi
ve Fon‘un senelik getiri oramnin %10 oldugu varsayilarak tahmini maliyetler asadidaki gibi
hesaplanmistir. Gergek maliyetler asagidaki tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir.

1 Sene 2 Sene 5 5ene 10 Sene
1,088 TL 1,183 TL 1,522 7L 2,316 TL

Uzun Dénemde Giderferin Etkilerini Agiklayici Ornek Dipnotlari :

Rapor doneminde fondan yapilan toplam giderlerin fon ortalama portféy biyiikiigiine orani bulunmustur.
Dénemdeki giin sayisindan hareketle bu oranin yifligi tahmin edilmistir.

Dénem baginda fona 1,000 TL yatinm yapifmistir. Fonun yatinm yaptidi yatinm enstrimanlarinin yillik
ortalama getirisinin %10 oldugu varsaylarak, bulunan UC AYLIK harcama orani bu tutardan
dlusilmastlr. Bulunan net getiri oranindan hareketle izleyen vyillara iliskin portféy dederi tahmini
yapilmistir.

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
BOYUME AMACLI ESNEK GRUP
EMEKLILIK YATIRIM FONU

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



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

| Genel Bilgiler

AvivaSA Emekliik ve Hayat A.S. Blyiime Amacli Esnek Grup Emeklilik Yatinm Fonu, Sermaye
Piyasas! Kurulu'nun 01.07.2010 tarih 19-586 sayili izni dogrultusunda 1.000.000.000,00 TL {(birmilyar)
sermaye ve 100.000,00 TL (ylzbin) avans tahsisi ile kurulmustur. Fon, 18.02.2011 tarihinde halka arz
edilmigtir. Avans geri 6deme siireci 04.03.2011 tarihinde tamamlanmistir.

Fonun Performans Bilgisi

Fon Toplam Degeri 17,127,475.85
Cari Dénem/Yl Gelir Gider Farki 1,669,580.52
ihrag Degeri 0.01
02.01.2012 Pay Degeri 0.009944
02.01.2013 Pay Degeri 0.012716
ihrag Tarihine Gore Verim 27.16 %
Faliyet Dénemindeki Verimi 27.88 %
Dolagimdaki Pay Sayisi 1.347,089,858
Pay Doluluk Orani 1.35%

Fonun Faliyet Gosterdigi Piyasanin ve Ekonominin Genel Durumuna Niskin Bilgiler

Ocak ayina %11,00 bilesik seviyesinde baglayan gésterge tahvilin faizi yilin ilk haftasinda Avrupa
bolgesi kaynakir olarak azalan risk istahi paralelinde %11,5 seviyesine kadar yiikseldi. Yurtigi faiz
piyasasinin olumsuz seyrine, Ocak ayinda agiklanan Arahk ay! enflasyonunun beklentilerin bir miktar
tzerinde gelmesi de katkida buiundu. Her ne kadar Aralk ayimin ikinci haftasindan itibaren finans
piyasalart 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 sadlamasi gerceklestirdi. Dinya genelinde artan risk istahi Tirkive Cumbhuriyeti Merkez
Bankast'nin da likidite kogullarini gevgetmesine ve haftalik vadede gergeklestirdigi ters repo ihalelerine
yeniden baglamasina neden oldu. Bu slreg iginde gdsterge tahvilin faizi kademeli olarak diserek
Ocak ayim %9.5 bilegik seviyesinden kapattr. Ocak ayinda hareketine 51,266 seviyesinden baslayan
IMKB 100 endeksi 57,171 seviyesine ylkselerek ayllk bazda yaklasik %11.5 deger kazand.
Fransa’nin notunun sadece bir basamak inmesiyle baglayan olumiu hava, Avrupa bdlgesindeki tiim
olumsuzluklarin fiyatlandi§i gérisliyle birlesince gelismekte olan ilkelere giclit bir para girigi baglad:.
Dolar hemen hemen tiim para birimlerine kargi deger kaybederken global risk istahi yitkseldi. Avrupa'li
soruniu Ulke borglanmalarinda rahatlamalar yasandi. 2,16 seviyesinden yila baslayan sepet, Merkez
Bankasr’'nin midahale ve ihaleleriyle 2,05 seviyesine gevsedi. Gelinen kur ve faiz seviyesinden
memnun kalan T.C. Hazine'si yurti¢i piyasalardan planlandigindan fazla borglanirken, planlamadigi
halde yurtdisi borglanma da gergeklestirdi. Sonug olarak Ocak ay! boyunca gelismekte olan llkeler
yanlisi bir hava yagandi ve IMKB 100 %12'lik yiikselisle rakiplerinin {izerinde bir performans gosterdi.

Subat ayimn en dnemli temasi Kiresel Piyasalarin likidite operasyonlar beklentileri oldu. Varlik
fiyatlan bu beklentiler ile yiikselirken, geligmekte olan Ulke piyasalan likidite haberlerinden olumlu
ofarak etkilendi. Parasal genigleme beklentileri ile emtia fiyatlar yiikseldi. Emtia fiyatlarindaki genel
ylkselis ve jeopolitik sebepler ile yiikselen brent petrol $125 seviyesinin {izerine g¢ikti. Subat ay
icerisinde gdsterge kiymet 9.50 — 8.90 bilesik faiz seviyeleri arasinda islem gérirken, %50 USD ve
%50 EUR dan olusan Tiirk Lirasi sepeti 2,08 seviyelerinin {istine ciktigh subat ayini 2,04 seviyelerinde
kapatti. Yurt icinde Subat ayinda basarli gecen ihaleler iie Hazine borglanmasini basariyla
gerceklestirirken, hedefler dogrultusunda gelen biitce rakamlari ve beklentiler paralelinde gelen cari
agik verisi ile yurt icin ekonomik gdstergelerde olumiu bir hava hakimdi. Subat ayinda hareketine
57,171 seviyesinden baglayan IMKB 100 endeksi 61,900 seviyesinden dond( ve aylik bazda yaklasik
%6.2 deder kazanarak 60,721 seviyesinden kapandi. Ay boyunca Yunanistan ana giindem maddesi
olmaya devam etti. Yunanistan'in kemer sikma &nlemlerini secim sonrasi gelecek hikimetin de
uygulayacagini taahhiit etmesi ve Finlandiya'ya ekstra teminat verilmesi sonrasi 20 Subat'ta



Yunanistan’la anlasma saglandi. Haber sonrasi gelen kar realizasyonuyla eszamanl petrol fiyatindaki
111 dolardan baglayan yiikselis 120 dolan aginca 58,500 seviyesine gerileyen endeks, ayin son ginii
Avrupa Merkez Bankasi'nin piyasaya verecegi uzun vadeli borclanma imkani beklentisi ile tekrar
yukselige gecti ve ayl 60,721 seviyesinden kapatti. Cin'den gelen zorunlu karsilik indirimi de
piyasalara maoral verirken Avrupa Merkez Bankas! bankalara 530 milyar euro likidite verdi. lkinci
ihaleye katilan banka sayis1 800 olurken ilk ihalede bu say 523 idi. Bunun sebebi 7 Avrupa {ilkesinde
teminat kurallarimin gevsetilmesiyle daha gok kiiglk ve orta 6igekli bankanin ihaleye girebilmesi oldu,
dolayisiyla piyasada negatif bir algilamaya yol agmadi.

Mart ayinda yurt igi piyasalarda 6zellikle tiirk lirasinin sepet bazinda deger kaybi én plana cikti.
Merkez bankas! ay igerisinde yaptidi para politikasi toplantisinda durugunu sikilastirics bir yénde teyit
ederken, politika faizi orarim sabit birakt. Mart ayi igerisinde Tirk lirasinin deder kaybi sonrasi
Merkez Bankasi, Ocak ayinda kullanmaya bagladidi istisnai giinler uygulamasina gegis yapt: ve 5 giin
haftalik repo ile yapilan fonlamada miktar ihalesi agilmadi. Merkez bankasinin zorunlu karsilik olarak
altin kullamm oramini yiikseltici yéndeki diizenlemesi ile banka rezervleri kuvvetlendirildi. Alinan
onlemler sonrasinda ; Tirk lirasi deger kazanirken, gosterge faiz ay igerisinde 9.60 bilesik seviyesinin
- lzerine ylikseldi. Nisan ayl baginda agiklanan Mart ay1 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 deder kazanarak kapand..
IMKB 100 endeksi Mart ayinda geligmekte olan difer piyasalara gére yaklagik %6,5 fazla getiri
sagladi. Ay boyunca Gin'den kétii haberler gelmeye devam etti. Konut fiyatlarinin sert diisiisiyle
baslayan kétl haber akisi kabul edilebilir biiyimenin %8'den %7.5'e indirilimesiyle devam etti ve kétii
Satin Alma Yéneticileri Endeksi ile son buldu. Global bilyime kaygilar artarken Brezilya, Hindistan,
Norveg ve Romanya politika faizlerini indirdiler. Yunanistan bor¢ takas! sonuglanirken Amerika’dan
banka stres testlerinin sonuglarn geldi. Sadece 4 bankanin bagarisiz oldugu anfasildi. Merkez Bankasi
Bagkani Erdem Basggi, bliylimenin %4'in altinda kalmasi durumunda genisletici adimlar
atabileceklerini sdyledi, bunun lzerine yiikselise gegen kur Merkez Bankasi'nin Para Politikas! Kurulu
toplantisi sonrasi sikilagtiricr adimlariyla gevsedi. Bu esnada S&P’den gelen not artirimi olabilecegi
agiklamalar endekse destek verdi. Sonug olarak endekste dar ve yatay bantta bir hareket gézlendi.
Mart ayinda, IMKB-100 endeksi, %2.8 oraninda defer kazanarak, ilk geyrek getirisini %21.8'e
ylkseltti. Negatif beklentilerle baglayan yilin, bu derece olumlu gelisiminde, Tiirk ekonomisinin biiyiime
hrzi konusundaki inhtiyatli yaklagimin orta vadeli bilyime potansiyeli yéniinde ivilestirimesi ve cari
agigin finansmaninda, borglanma ve satin alma piyasalarindaki likidite kosullar nedeniyle kayginin
azalmas etkili oldu.

Nisan ayinda kiresel piyasalarda varlik fiyatiarinda ik geyrekte goriilen yukart yénlii hareketin
durdugunun teyit edildigi sdylenebilir. Nisan ayi igerisinde FED'in para politikasi toplantisi sonrasi
yaptigl aciklamalar piyasada ek parasal gevseme ihtimalini azaltici ydnde yorumiandi. Avrupa
bélgesinde 6ncili gbstergeler beklentilerin altinda kalirken, ekonomik aktivitedeki yavaslamanin daha
uzun surecegi beklentisi sorunlu {ilkelerin borglanma araglarinda faizlerin yiikselmesine neden oldu.
Nisan ayi igerisinde kiiresel risk igtahinda yasanan bozuima sonrasinda, Brezilya Merkez Bankasi
politika faizini 75 baz puan agadl gekerek %9 seviyesine indirirken, Hindistan merkez bankasi faizlerini
50 baz puan indirerek %8 seviyesine cekti. Bu iki merkez bankasinin gevseme yoniinde aldiklan
kararlar sonrasi Tirk liras! ilgili Glke para birimlerine karsi gérece daha iyi performans gosterdi. Merkez
bankasinin Enflasyon Raporu sonrasinda yaptid agiklamalar ile verim egrisi ters bir egim almis, uzun
vadeli deviet tahvillerine giigli ahistar geldi.10 Yillik kuponliu devlet tahvili faiz seviyesi %9.20 bilesik
seviyesinin altina geriledi. Kisa vadeli faizleri sikilagtine yonde gelen agiklamalar sonrasinda Tiirk
lirasi %50 USD + %50 EUR * dan olugan sepet kargisinda deger kazandi ve 2.03 seviyesinin altina
geriledi. Nisan ayinda hareketine 62,423 seviyesinden baslayan IMKB 100 endeksi 60,010
seviyesinden kapandi. Endeks ayin ilk iki glini ylikselerek 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 ayr boyunca alt endeksler olan bankacilik ve sanayi endekslerinde ayrismalar goriidi.
Sanayi endeksi sadece %2,2 dugerken bankacilik endeksi %7,4 deger kaybetti. Yurtigi retimi
desteklemek amaciyla hilkimetin agiklamasi beklenen tesvik paketi sonrasi piyasada kar realizasyonu
yagsandi. 2011 son g¢eyrek bilylme rakamlan beklentilerin altinda gergeklesti. Amerikan Merkez
Bankasi'nin ekonomi kétiilesmedikge daha fazla varlik alimi yapmayacadi anlagilirken, gelismekte
olan dlke merkez bankalarinin faiz indirimlerine devam ettigi gériildi. Aya damgasini vuran ise
S&P’nin not ve gériinim indirimleri oldu. ispanya’min notu iki basamak indirilirken Hindistan’in



gorintmu olasi bir indirim i¢in negatife cevrildi. Ay sonunda paritenin de global risk istahindaki
bozulmay teyit etmesiyle endekste destek seviyeleri test edilmeye baglandi.

Mayis ayinda global varlik fiyatlarinda agagr yoniin hakim oldu. Avrupa’'nin yiiksek borglu iilkerinden
baglayarak yayilan satig dalgasi en nihayetinde gelisen llke ekonomilerini de etklilemeye devam etti.
Oncl ekonomik gdstergelerin uzunca bir sliredir agadl yonlii sagirtmasi sonucu hem enerji hem de
emtia fiyatlarinda biylime beklentilerinin agagd revizyonu sonrasi ciddi deger kayiplari yasandi. Euro
bélgesi global risk istahindaki disiisiin kaynad konumunda iken, ay igerisinde bolgede issizlik 15 yilin
zirvesine tirmandi. Ekonomik bllyimenin éncii verileri ise Gst Giste 4 aydir beklentilerin altinda kalirken,
Yunanistan ve Fransa'daki segim kaynakli siyasi belirsizlik piyasalar Ustinde admhgini hissettirdi.
Bununia beraber Avrupa Merkez Bankasinin faiz toplantisinda faiz indirimi veya ilave genisleyici para
politikasi sinyali vermemesinin piyasalarda varolan belirsizligi arttirdi. Yurt ici piyasalarda ise, Mayis
ayinin baginda S&P Turkiyenin kredi notu gériniimini “ daha disilk dis talep ve kétillesen ticaret
haddi” dolayisiyla “pozitif’ den “duraan™a disiirdli. Bununla birlikte azalan kapasite kullanim orani ve
bllyume konusundaki endigeler enflasyon konusunda haziran ayi igin piyasa beklentilerini asad gekti.
Beklenden diisiik gelen dis ticaret agigl ve para politikasinda siki durus, bozulan global risk istahina
kargilik Tirk Lirasimin dederini mayis ayinda géreceli olarak korudu. Tiirk Lirasi Mayis ay icerisinde
Amerikan Dolar ve Eurodan olugan sepet kargisinda 2.03 seviyelerine kadar deder kazanirken
bozulan global risk istahi ite birlikte deger kaybederek ay sonunu 2.07 seviyesinde kapadi. Merkez
bankasi Mayis ayinda para politikasindaki sikilagtirict durusu ve politika araglarinin daha siklikla
kullanabilecedi mesajina paralel yurittigi politikalarla piyasa fonlamasinin ortalama faizini politika
faizinin Ustinde tuttu. Ay igerisinde gbsterge faiz 9,30/9,65 bilesik bandinda hareket etti. Mayis ayi
baginda 60,010 seviyesinde olan IMKB 100 endeksi, ayin genelinde diiserek 54,809 seviyesinde dip
yaptiktan sonra hafif bir tepki alimiyla ay sonunda 55,099 seviyesine yilkseldi ve aylik bazda yaklasik
%8,2 deder kaybetti. Sanayi endeksi %9,5 diserken, bankacilik endeksinin deder kaybi %8,5 oldu.
Mayis ayinda IMKB 100 endeksi diger gelisen lilke piyasalarina gére daha ivi bir performans gosterdi.
Citibank’in elindeki Akbank hisselerinin bir kismini ABD yasal kisitlart dolayisiyla satmasi piyasayi
baskilarken, MSCI endekslerinde Turkiye'nin agirthidinin artirimasi endeksi destekledi. Yurticinde
enflasyon, sanayi Gretimi, cari aglk ve dig ticaret rakamlan beklentiler dahilinde gelirken, kapasite
kullanim orani, reel kes;m given endeksi ve tilketici gliven endeksi rakamlart beklentileri
kargilayamadi. Brezilya ekonomiyi desteklemek amaciyla faiz indirimlerine devam ederken
Hindistan’dan gelen disiik blylime rakami global biiylime konusunda endise yaratt. Ay boyunca
gozler Avrupa’dayd), Ispanya’nin bankacilik sektérii gelen not indirimleri ve Ulkenin 3. en blyiik
bankasi Bankia'nin mali sorunlariyla ilgi odagi olmaya devam etti. Aimanya tahvil faizleri en disiik
seviyelerini test ederken €/$ paritesi de 2 yil dnceki seviyelerine dénd.

Haziran ayimin 6zellikie ikinci yarisinda Avrupa kaynakli problemlerin ¢dziimil konusunda olumiu
gelismelerin yagandigi bir ay oldu. Yunanistan'da segimlerin politik riskleri gegici olarak sinirlayan
sonucu ile baglayan ihml hava, Avrupa boéigesindeki soruniu bankalara yapilacak yard|mlar
konusundaki olumlu gelismeler ile devam etti. ABD’de ise Agustos ayinda gelmesi beklenen tiglincil
niteliksel gevgeme beklentilerinin piyasalan etkiledi. TUrkiye'de ise Haziran ayinda kiresel piyasalara
kiyasla daha olumlu bir seyir oldu. Ozellikle diisen petrol fiyatian ve son aylarda piyasa
beklentilerinden diigiik agiklanan aylik enflasyon verileri ile ay igerisinde kredi derecelendirme
kurulugsu Moody's in Tiirkiye'nin Ulke tahvillerinin kredi notunu bir basamak artirarak, “Ba2"den “Bat”e
yUkseltmesi bu olumiu seyrin temel sebepleri olarak gésterilebilir. Ay icerisinde gerceklestirilen para
politikas! kurulu kararlari ile Tirk lirasi cinsi yikiimlilikier yerine tutulabilecek altin ve déviz zorunlu
kargtik oranlan %5’er artirildi ve piyasaya Merkez Bankas) tarafindan toplamda 5,6 Milyar TL likidite
sadlandi. Bununla birlikte ay icerisinde Merkez Bankas: tarafindan piyasaya saglanan likiditenin
maliyetinin %9.86 seviyesinden %8.74 seviyesine geriledi. Amerikan Dolarl ve Avrodan olusan sepet
seviyesi, TL deki deder kazanc: ile birlikte 2.067 seviyelerinde bagladidi ayi 2.045 seviyelerinde
tamamladi. Bunula birlikte Haziran ayina %9.40 bilegik seviyelerinden baslayan gdsterge tahvilin faizi
ayl %8.50 seviyesinin altinda kapatti. Deviet i¢ borglanma senetlerinden olusan verim egrisinde ise
gevseyen likidite kogullarimin bir sonucu olarak kisa vadeli tahvillerin bilesik faizi uzun vadelilerin altina
geldi. IMKB 100 endeksi Haziran ay: genelinde yilkselisini siirdlrerek, ayl %13.5 kazangla 62,543
seviyesinden kapatti. Bankalarda ortalama kazang ¢ok daha yiiksek oldu (%20.9). 17 Haziran'da
Yunanistan alt! hafta aradan sonra sandida gitti. Yapilan se¢imler sonrasinda Yeni Demokrasi Partisi
Samaras liderliinde Yeni Demokrasi Partisi, PASOK ve Demokratik Sol Partinin katilimiyla
Yunanistan'in Euro bélgesinde kalmasini savunan koalisyon hiikiimeti kuruldu. Sandiktan Avrupa
Birligi'nin desteledigi bir hiilkiimetin gikmas: piyasalar rahatlatti. Fransa parlemento segim sonuglarina -
gore Sosyalist Parti parlementoda goguniugu elde etti. Sosyalist Partinin parlementoda gogunlugu



elde etmesi Fransa cumhurbagkani Hollande'in elini rahatlatti. Haziran basinda agtklanan Mayis ayi
enflasyon degerleri beklentinin altinda ¢ikti. TUIK'in agikladi@i verilere gore tiiketici fiyatlan Mayis
ayinda %0.21 gerilerken, Uretici fiyatfarindaki artig %0.53 oldu. Gegen senenin ayni ayina gore ise
fiyatlann artig hizi TUFE'de %8.28, UFE'de ise %8.06 olarak gergekiesti. Brilksel'de toplanan AB
deviet ve hilkkimet liderleri, ekonomik blylimeyi tesvik etmeyi amaglayan ve 120 milyar euroyu
bulabifecegi sOylenen bir kalkinma fonu kurulmas: konusunda anlagmaya vardi. Liderler ayrica varolan
AB fonlarinin batik bankalarin kurtarilmas: igin kullanitabilmesini dngeren bir diizenlemede anlastilar.
AB devlet ve hikiimet liderleri Avrupa Istikrar Mekanizmas! (ESM) olusturulmas: ve bunun yerlesik
oimasi konusunda da anlagmaya vardilar. ESM'nin olusturulma siirecinde bankalarin kurtarilmasi ile
ilgili kaynaklar Avrupa Mali Istikrar Olanagi olarak adlandirilabilecek fondan alinabilecegine dair bir
karar alindi.

Temmuz ayl iginde ispanya ézelindeki sorunlarin (6zerk bélgeler mali problemieri, bankacilik
kirlganliklari ve sonucunda yiiksek faiz oranlarl) Euro Béigesi kinlganh@ini yeniden hatirlatmasi,
galkanti ve dlzeltme etkeni olarak kullanidi. Avrupa’da uzlagmalara ragmen yeni “somut adim”
konusunda ayak sirimelerin devam etmesi yatinmcian korkutmayr sirdirdii. Euro Bolgesi'ndeki
sorunlarin, ABD ve Cin bagta olmak Uzere ekonomik verileri bozmasi da negatif cephedeki
gelismelerdendi. ABD Merkez Bankasi (FED) Baskan! Ben Bernanke'nin Senato Komitesindeki
konusmasinda, parasal gevsetme adimlan bekleyen piyasa katlimcilarina yeni olumlu sinyal
gondermemesi de fiyatlan olumsuz etkiledi. Euro Bélgesi ve baglantili saydigimiz bu olumsuz
gorlinume gal Ortliimesi gorevi ise Avrupa Merkez Bankast (ECB) Bagkari Mario Draghi'ye disti.
Draghi, & aydir durdurulan Bono Alm Programi'min yeniden baslatilabilecedi yoniinde gicll sinyal
iceren aciklamast ile piyasalan gimdilik yatigtirdi. Hatta bu agiklama asin likidite artist beklentisiyle
kisa sureli cogkuya yol agti. Avrupa’daki menfaat ¢atismasina dayall karar alma ve uygulamadaki
gecikmeler ile dzellikle Yunanistan'in Euro Bélgesi'ndeki konumu ise erken seving konusunda ihtiyath
olunmasi gerektigini hatirlatan uyarilart da beraberinde getirdi. Haziran ayinl 62,543 seviyesinden
kapatan IMKB 100 endeksi Temmuz ayinda dalgall bir seyir izleyerek 64,259 seviyesinden kapand,
ve %2,7 defer kazanmis oldu. Bankacilik ve sanayi endeksleri de sirasiyla %2,8 ve %1,9 deger
kazanarak paralel hareketler gergeklestirdiler. Tirk hisse senetleri piyasasinda Temmuz ayinda
beklenenin aksine hareketli seanslar yagandi. Uluslararas: kredi derecelendirme kurulugsu Moody’s’in
bir 6nceki ayki hareketi sonrasi yatim yapilabilir seviyede bir derecelendirme notuna 12-18 ayhk
slregte ulagilabilecedi beklentisi , Haziran ayindaki yiiksek kazanglarin ilerletimesine neden
oldu. Temmuz ayi baginda gelen Mayis ayina iliskin bankacilik kar rakamlari ile sektdre déniik olumliu
bekleyigler, bankalardan gelen olumlu hedef agiklamalar ile de birlesti. Ayin son haftasinda gelen
beklentilerden olumlu kar agikiamalan da, bu bekieyisleri somutlastirdi. Temmuz ayinda bono
piyasalarina yonelen yabanci ilgisinin faizierdeki diisiisii hizlandirmasi ve Tiirk Lirasr'ndaki oynakhigin
tarihsel duslk seviyelere yaklasmasi da, yatrime: glivenindeki artigi destekledi. Enflasyon aylik bazda
-0,23% gerilerken, baz etkisi ile yilik bazda yiikselerek 9.07% seviyesine gelmistir. Kapasite kullanim
oraninda gegen senenin ayni ayina kiyasla azalma gérilirken, bekienenden olumlu gelen cari agik
verisi de Merkez bankasinin gevseyen politikasini destekler nitelikteydi. Bununla birlikte ay igerisinde
agiklanan Enflasyon Raporunda Merkez Barkast yilsonu Enflasyon tahminini agagi yonde yenileyerek
orta noktasi %6,2 olacak sekilde degistirdi. Temmuz ayinda %50 Amerikan Dolart ve %50 Eurodan
olugan Sepet Tlrk Lirasindaki deder artisi ile birlikte 2.00 seviyesinin altinda islem goriirken gosterge
tahvil gevseyen likidite kogullar: ile 7,65 seviyesinin altinda islem gordu.

Agustos ayinda yapilan Amerika Para Politikasi Kurulu toplantt notlarinda Amerika'da biiylime
konusunda kalici igaretler gériilmemesi durumunda daha fazla genisletici 6nlem gerekeceginin birgok
komite Gyesi tarafindan paylagiimasi Amerikan S&P endeksinin 4 yilin zirvesine cikmasina sebep
oldu. Ay sonuna dogru Fitch'in Kasim'daki Tirkiye raporu éncesinde yaptigl yorumlar ve Para
Politikasi Kurulu'nun toplanti notlannda yapilacak Ust bant faizi indiriminin l¢iilii degil de kademeli
yapilacak olmasi agiklamasi olumlu algiyr destekledi. Agustos ayinin son giiniinde Jackson Hole
konusmasinda Bernanke, ekonomiyi canlandirmak igin parasal genisleme imkani yaratabileceklerini
sOyledi. Global biiyimede ciddi soruntar oldugunun diisiniildigii bu donemde ay basinda agiklanan
kéti Satin Alma Yéneticileri Endeksleri moralleri bozarken Avrupa Merkez Bankast'ndan somut
adimlarin gelmemesi E/$ paritesinin 1.22'nin altina sarkmasina sebep oldu. Gin'den gelen Mayis
2009°dan beri en diglik rakama isaret eden sanayi lretimi verisi ve beklentilerin cok altinda kalan
ticaret verileri, Gin tarafinda gevsetici para politikasi beklentilerini artirdi.iIMKB 100 Endeksi Agustos
ayinda %4.8 deger kazanarak 67,368 seviyesinden kapandi. Yikseligierin en énemii é6zefligi hacmin
diisUklugtydi. Bankacilik ve sanayi alt endekslerine bakiddidinda, bankaciltk endeksinin %8.3 deger
kazandig fakat sanayi endeksinin ancak %4.3 degerfendigi gérildii. Ay boyunca agiklanan 2.ceyrek
karlari bu sonucu doguran en etkili unsur oldu. Bankaciik sektdriinde karlar beklentileri agarken,



sanayi tarafinda karlarin bekientiteri kargilayamadig: gorlldii. Ay igerisinde yurt igi piyasalar, kredi
derecelendirme kuruluglarindan not artirimi bekientileri, Merkez bankasinin gevsek para politikasi ve
kiresel fon akimlari ile desteklendi ve faiz igin olumiu bir gérintii sergilendi. Gosterge kiymet agustos
ayint % 7.70 bilesik seviyesinin altinda kapatti. Kiiresel gelismeler paralelinden Tiirk Lirasi sepet(%50
Amerikan Dolari, %50 Euro) bazinda deger kaybetmis ve 2,04 seviyesinin (izerine giktr. Agustos ay
para politikas! kurulu toplantisinda Tirk lirasi zorunlu kargdiklarin déviz ve altin cinsinden tesis
edilebilen miktan arttiriimig ve kullanilan rezerv opsiyonu katsayilarinda ayarlamalar yapildi. ligili
ayarlamalar ile piyasaya tiirk lirasi cinsi likidite saglandi. Hazine itfalarinin gegtigimiz aylara kiyasla
daha yliksek oldugu ayda, borglanma basgarili bir gekilde tamamlandi, gésterge kiymet % 7,66 bilesik
faiz ortalamasi ile ihrag oldu.

Eylil ay1 yodun dig glindem maddeleri arasinda en dnemlileri Avrupa ve Amerika Merkez Bankalarinin
toplantilart ve Almanya Anayasa Mahkemesinin Avrupa istikrar Mekanizmasi hakkinda verecegi
karardi. AMB toplantisindan beklenen faiz indirimi gelmezken sinirsiz tahvil alimi yapilacaginin
agiklanmasi AMB'nin €yu korumak igin herseyi yapaca@ algisini giiglendirdi. Oybirligiyle alinmayan
kararda karg! ¢ikan Uyenin Almanya olabilecegi sGylentileri gikti. Almanya Anayasa Mahkemesi davay!
da piyasanin beklentilerini kargilayarak davayl reddetti. Amerika Merkez Bankasi FED ise zayif
istihdam pazarinda sirekli bir diizelme gérilene kadar her ay 40 milyar $'lik ipotede dayall menkut
kiymet alacagini agikladi. Japonya da genigletici bir para politikasi adimi atarak tahvil alim programini
10 trilyon yen artirdi. Tim diinyanin para musluklanni daha da agtgi ayda icerde yasanan sikintilar
endeksin yiikselmesini engelledi. Merkez Bankasi’'min faiz bandirin {ist bandini 150 baz puan
indirmesi olumlu algilanirken, biitge agiginin Orta Vadeli Mali Program’da hedeflenen %1,5'tan %1
sapacaginin agiklanmas! ve bitge acigini diglirmeye yénelik atilan adimlar piyasalarda moralleri
bozdu. Para Politikasi Kurulu toplantisindan sonra tapu haret, alkollii igegek ve otomotive gelen vergi
artiglarl ve Ekim ayi basinda aciklanan dogdalgaz & elektrik zamlar hisse senetleri 6zelinde negatif
etkiler yaratti. IMKB 100 Endeksi, Eylil ayinda %1.4 deger kaybederek 66,396 seviyesinden kapandi.
Ay boyunca yodun dig glindemin yanisira yurtiginden gelen biitge agigim azaltmaya ydnelik zam ve
faiz koridoru indirim beklentileri piyasalarin yénsiiz kalmasina ve dar bantta hareket etmesine sebep
oldu. Tum ay boyunca gorillen en yiiksek ve en disiik endeks seviyeleri sirasiyla 66,094 ve 68,541
oldu. Endeks yaklagik 2,500 puan i¢inde diisiik volatiliteli hareketler yapt ve Eylil ayim %3,7'lik bir
bantta gegirdi. Alt endekslere bakildiginda ise, bankacilik endeksi %3,1 defer kaybederken, sanayi
endeksi ise daha volatil bir ay gegirerek %0,9 deger kazanmay: basardl. Agustos ayinda baslayip
Eyllil ayinda da devam eden 2.¢eyrek karlarn piyasay etkilemeyi stirdiirdii. Bankacilik sektériinde
karlar beklentileri agsarken, sanayi tarafinda karlarin beklentileri karsilayamadigi gériildii. Merkez
bankasi EylUl ay1 para politikasi kurulu toplantisinda, gésterge niteligindeki bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini %5,75 diizeyinde sabit tutarken, bor¢ verme faizini %11,5'ten %10 seviyesine didgiirdt.
Hazine ise aylik borglanmasinda planlanandan fazla borgland:. Ay igerisinde gdsterge kiymetin faizi
%7.10 bilegik seviyelerine kadar inerken ayt %7.50 bilesik seviyesinin {izerinde kapatti.Yurt iginde
igsizlik ve satinalma yoneticileri endeksi gibi gostergeler, gelinen seviyenin Ustiinde bir yavaslamay
igaret etmezken, kilresel gelismelere paralel olarak ekonomide yavasiama temasi 6n plana cikti. Kredi
biylmesi ay i¢inde hedeflerle uyumiu geligirken, Yurt dist yerlesiklerin miilkiyetindeki devlet ig
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 cercevesinde, FED'in issizlik
rakamiarinda kalici azalma kaydedilinceye kadar aylik 40 milyar dolarlik ipotege dayali menkul kiymet
(Mortgage —Backed Securities) almaya baslamasi her ne kadar piyasalar tarafindan olumiu karsilansa
da segim sonuglan konusunda belirsizlik yatinmecilarin pozisyon almasini zorlastirdi. Ekim ayi boyunca
dusls trendine girmeye baglayan S&P 500 Endeksi, sonrasinda gelen makro ekonomik verilerin
(basta ABD'deki konut satiglari olmak {izere) beklentilerin (izerinde geimesiyle beraber biraz
toparlandi. Boylece, S&P 500 Endeksi Ekim ayim % 2,0’k dislsle kapatmts oldu. ispanya’nin yardim
bagvurusu konusunda net bir gelisme olmasa da, son bir haftada ABD’de tiiketici giiveni ve istihdam
bagta olmak Uzere olumiu makro veri akigi Avrupa piyasalarnini géreceli olarak destekledi. Gin imalat
sanayinde gorilen toparlanma sinyali ve {llkede yagsanacak ybnetim degisiklidi sonrasi ekonomiyi
destekleyici politikalara hiz verilecegi beklentisi son bir haftada Asya piyasalarinda da alim egiliminin
surmesini sadladi. Yurt iginde, bu ay agiklanan kapasite kullanim orani, PMI ve sanayi Uretim
verilerinin beklentilerin altinda geimesi 2012 yili blyUmesi lizerinde agad yonlii riskleri arttirdi, Ay
basinda dogalgaz ve elektride yapilan fiyat zamiarimin yil sonu enflasyon beklentilerini bir miktar
bozmas! ve Suriye ile yaganan siyasi gerginlik faiz piyasasini olumsuz etkileyen faktérlerin baginda
geldi. Aynca Merkez Bankasi’nin agiklamis oldudu 3. Geyrek Enflasyon raporunda yil sonu enflasyon



tahminini %6,2'den %7,4'e ¢ekmesi de faizlerde yukar yonlii bir baski olusturdu. TUm bu verilere
ragmen, beklentilerle paralel gelen ve olumlu karsitanan OVP(Orta Vadeli Program), Merkez
Bankasi'mn Ekim Ayl Para Politikas! Kuruiu'ndan gikan faiz koridorunun iist bandinda 50 baz puanlik
indirim karari ve ortalama fonlama maliyetinin daha da digebilecedi sinyali, cari agigin son (¢ yiin en
digtk diizeylerine inmesi ve Turkiye'nin kredi notu konusundaki olumiu beklentiler ve yurtdigi
yerlesikierin Devlet I¢ Borglanma Senetlerine olan ilgisinin devam etmesi faiz piyasasini destekler
nitelikte oldu. Bu dogrultuda, gosterge faiz %7.46 seviyesinde bagladigi Ekim ayini %6.90 seviyesinde
noktaladr. Doviz Sepeti ise 2,05 seviyesinde basladid ay igerisinde 2.08 seviyesine yiikseldikten
sonra Ekim ayini tekrar 2.05 seviyesinde bitirdi. Eyliil ayini 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 kapah olmasi bu yilkselise engel olamadi.
Eylil ay1 ortasinda tapu harci, atkolll igecek ve otomotive gelen vergi artislan ve Ekim ayl baginda
aciklanan dogaigaz ve elektrik zamlar hisse senetleri 6zelinde negatif etkiler yaratsa da, 10 Ekim’de
Fitch'in Turkiye kredi notuyla ilgili agiklamalar oldukga pozitif bir trend baslatti. Fitch yapilan bir
konferansta ele aldigi 4 {lke arasinda Tiirkiye'nin pozitif ayristigini sdyleyince, piyasada Aralik ayinda
yaptlacak not degerlendirmesinde notumuzun artabilecedi ve bunun sinyalinin de 8 Kasim'da
Turkive'de yapilacak olan Fitch konferansi 6ncesi verilebilecedi beklentisi olustu. Bankacilik sekt6ril
not artigi sonrasinda olugacak olumlu borglanma ortami beklentisinden en ¢ok faydalanan sektor oldu.
Bankacihk endeksi Ekim ayinda %13.6 deger kazanirken, sanayi endeksi ise daha sinirl bir getiriyle
%3.6 deger kazanabildi.

Kasim ayinda ABD'de biitge konusunda Obama ve Cumhuriyetgi Parti arasinda uzlasma sinyaflerinin
yani sira, tatil sezonu oncesi iyimserlik, Avrupa'dan gelen olumliu veriler ve Cin'de imalat sanayiindeki
toparlanma sinyalleri piyasalarda riskli varliklara talebi destekledi. Dinyanin en biiyik
ekonomilerinden Cin ve Japonya'ya iligkin, 3. geyrekte gdzlemlenen hayli olumsuz gériinim, son
donemde bir miktar iyilesme sinyalleri gosterdi. Bu ay agiklanan Gin HSBC flag PMI iretim rakaminda
13 ay sonra ilk kez genigleme gbzlendi. Japonya’da ise 16 Aralik'ta yapilacak segimler dncesi,
anketlerde onde giden muhalefet partisi lideri Abe’nin, secilmesi durumunda sinirsiz parasal
genigleme adimi atiimasini sadlayarak deflasyonist sirece c¢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
%3.75 dizeyinde sabit tutarken koridorun Ust bandint 50 baz puan agaf indirerek %9 seviyesine
getirdi. Merkez Bankasi ayrica kiiresel ekonomiye dair belirsizlikierin stirecedi beklentileri ile esnek
para politikasinin devami ve 6nimiizdeki dénemde finansal istikrari sadlamak igin politika faizinde
velveya gecelik borglanma faizinde 8lgUlU bir indirimin olabilecegini ifade etti. Kasim ayinda yurt ici
piyasalarda en dnemii gelismenin, Fitch'in Tlrkiye'nin yabanci para cinsi kredi notunun yatirim
yapilabilir diizeye yiikseltmesi oldu. Bu haberin de etkisiyle ay icerisinde faiz seviyelerinde asagi yonli
bir hareket hakimdi. Gésterge kiymet %6 seviyesinin altina gelirken 10 yillik vadeli sabit faizli devlet ig
borclanma senetlerinin getirisi %7 bilesik seviyesinin altina geldi. Ekim ayinl 72,529 sevivesinden
kapatan IMKB 100 Endeksi, Kasim ayinda %0.7 deger kazanarak 73,059 seviyesinden kapandi. Ekim
ay! baginda Fitch'in Tirkiye’nin kredi notunu artiracagl beklentileri 5 Kasim’da gercede déndii ve
Turkiye 3 kredi derecelendirme kurumu arasinda ilk yatirim yapilabilir notunu almis ofdu. Artirrm Aralik
ayinda beklenmekteydi. Fitch Tirkiye'nin not gériniimini ise duraganda birakti. Diger kredi
derecelendirme kuruluglarinin da Fitch'i izleyebilecegi beklentisi IMKB'nin volatilitesinin gdrece diisiik
kalmasina sebep oldu. Not artirim beklentisinin, gergeklesme éncesi fiyatianmis olmasi endeksin
artinm sonras! yatay kalmasina sebep oldu. Bankaciik endeksi Kasim ayinda %0.6 deger
kaybederken, sanayi endeksi ise %3.2 deder kazandi. Sanayi endeksinin géreceli iyi performansinda
& Kasim'da agiklanan ve beklentilerin gok istinde gelen sanayi Uretimi datasimin etkisi oldugu
sOylenebilir, Kasim ay! ortasinda Merkez Bankasi Bagkani Erdem Bagcr'min reel efektif déviz kuruna
dair yaptidi agiklamalar sepetteki degerlenmeyi durdururken faiz indirimi beklentisiyle tahvil piyasasina
olan itgiyi artirdi. Ekim ayini %7.08 seviyesinden kapatan gésterge tahvil Kasim ay1 sonunda %5.93 ile
tarihi dislik seviyelere geriledi. Amerikan secgimlerinden Obama’min zaferle cikmasi Amerikan
borsalarinda disgiige fakat Amerikan tahvillerinde ise ralliye sebep oldu.

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



sektdrindeki toparlanmanin siirdigiini gdsteren ev satislar verileri olumiu algiyi destekiedi. S&P-500,
yihn son geyreginde yavaglayan bir gériniim verse de, bu yil yaklastk %14'lik yikseligle 2009'dan bu
yana en iyi yilik performans sergiledi. Teknoloji sirketlerinde yasanan tepki alimlan ile biraz
toparlanma gérillse de bu ay kismi diuglsler yagandi. 2012 yilinin ikinci geyreginde %0,2 kiiglilen
Avrupa ekonomisi Ugiincli geyrekte de %0,1 oraminda kiiglilerek ii¢ yil aradan sonra yeniden
resesyona girdi. Sanayi tretimi Eylil ayinda bir 6nceki aya gére %2,5 daralirken dncii gostergeler
Avrupa Bdlgesi'ndeki iktisadi faaliyetin yilin geri kalan bélimiinde de zayif seyrini siirdiirecegine isaret
etti. Ayrica, igsizlik orani Ekim ayinda %11,7'ye yiikselerek isgiicli piyasalarninin toparlanmadan uzak
oldugunu teyit etti. Enflasyon ise yavaglayan ekonomik aktivitenin de etkisiyle Kasim ayinda bir miktar
gerileyerek %2,2 diizeyinde gergeklesti. Diger yandan Avrupa Merkez Bankasimin (ECB) Eyiil
ayindan itibaren ikincil piyasada sorunlu Glkelerin tahvillerini stresiz almasina imkan saglayan para
politikasi araglarini kullanma karari almasi ile birlikte Ispanya ve ltalya’min borgianma maliyetieri
kademeli olarak geriledi. Japonya Merkez Bankasi, politika faizini %0-%0,1 seviyesinde degistirmeden
birakirken bu yil 5. kez olmak lizere varlik alim programinin {st limitini yiikseltti. Banka, varlik alim
fonunu ¥10 frilyon artirarak ¥101 trilyona cikardi. Teknik olarak resesyonda olan ve deflasyonla karsi
karsiya bulunan Japonya'da secimlerin galibi olan Liberal Demokratik Partinin lideri Shinzo Abe’nin,
ekonomiyi desteklemek iizere merkez bankasinin genigletici politikalara daha fazla agirlik vermesi
gerektigi yoniinde agiklamalar yaptr. Turk lirasi aralik ayinda sepet bazinda deder kazanirken,
gosterge tahvil faizi ise ay baginda tarihi diigiik seviyeleri olan %5.61 seviyelerinde islem gérdiikien
sonra gelen satis ile birlikte yiikseldi. Aralik ayr para politikasi kurulunda beklentilerin aksine para
politikasi alt bandinda indirim yapiimazken, déviz cinsi tevdiat hesaplan igin bankalarin tesis etmesi
gereken zoruniu karsilik oranlar arttinildi ve finansal istikrarin korunmasina vurgu yapildi. Son aylarda
asagi yonli slrprizler yapan aylik enflasyon ise beklentilere paralel gerceklesti. IMKB-100 endeksi,
Aralik ayinda %7 deger kazanarak 78,208 seviyesinde kapandi. Agtklanan verilere gére 9 aylik GSYH
blylime rakam: %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. Bekientilerin altinda gerceklesen enflasyon
rakamlan ile birlikie Merkez Bankasi'mn faiz indirimine gidebitecedi yoniindeki beklentiler, gbsterge
faizin %5.74 olan tarihi seviyelere digmesini sagladi. 18 Aralik'taki PPK toplantisinda MB gosterge
faiz oranim beklentilere paralel olarak %5.75'ten %5.50'ye cekti. Fakat, Merkez Bankasrnin faiz
koridorunun alt bandinda beklenen indirimi yapmamasi olumsuz algilandi. Faizlerde asagi yonlii
trendin sonuna gelindigi algisi ve kar realizasyonlarinin da etkisiyle gosterge faiz %6.18 seviyesinden
Aralik ayini kapatti.

Fon I'gtiizijk, izahname ve Tanitim Formu Degigiklikleri

Fonun yatinm stratejisindeki degisiklikler, yatinm stratejisi bant aralidi bilgileri ve diger igtiziik,
izahname ve tanitim formu degigikliklerine fonun http://www.akportfoy.com.tr/t/spk/avy.asp internet
adresinden ulagiahilinir.

Faaliyet ddnemi igerisinde Fon Kurulu olagan toplantianini gergeklestirmistir. Bu toplantilarda genel
piyasalar, fonun performansi ve fonla ilgili diger konular incelenmistir. '
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S.Alp KELER
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Argun EGMIR
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M.Firat KURUCA
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Meral EREDENK
Fon Kurulu Uyesi

A.Sibel Oztep OYMACI
Fon Kurulu Uyesi

Mehmet Ali ERSARI
Fon Kurulu Uyesi

A.Goktlrk ISIKPINAR
Fon Kurulu Uyesi
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Biiylime Amach Esnek Grup
Emeklilik Yatirim Fonu Kurulu’na:

Girig

AvivaSA Emeklitik ve Hayat A.S. Biiyiime Amagcli Esnek Grup Emekiilik Yatirim Fonu'nun (*Fon”) 31
Aralik 2012 tarihi itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan bilangosunu, ayni tarihte sona eren yila ait gelir
tablosunu, net varhik degeri ve fon portfoy degeri tablolarini, dnemli muhasebe politikalarinin 6zetini ve
dipnotlarini denetlemis bulunuyoruz. ‘

Finansal Tablolarla iigili Olarak Kurucunun Sorumlulugu

Kurucu, finansal tablolarnin Sermaye Piyasas) Kurulu'nca yayimlanan emeklilik yatirim fonlar
hakkindaki muhasebe ve degerleme dizenlemelerine gore hazirlanmasi ve dirlst bir sekilde
sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablofarin hata vefveya hile ve usulsilzliikien
kaynaklanan énemli yanhsliklar icermeyecek bigimde hazirlanarak, gergedi diirlist bir sekilde
yansitmasini saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrel sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam
ettiriimesini, kosultarnin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe
politikalarinin secilmesini icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulugunun Sorumtulugu

Sorumlulugumuz, yapti@imiz bagimsiz denetime dayanarak yukarida birinci paragrafta belirtilen
finansal tablolar hakkinda goris bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gergeklestirilmistir. Bu standartiar, etik
ilkelere uyulmasint ve bagimsiz denetimin, finansal tablolarin gergedi dogru ve diriist bir bicimde
yansitip yansitmadidi konusunda makul bir giivenceyi saglamak {izere planlanarak ylir(itilmesini
gerektirmektedir,

Bagimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kamt
toplamak amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin kullamimasini igermektedir. Bagimsiz denetim
tekniklerinin se¢imi, finansal tablolarin hata velveya hile ve usulsOzlUkten kaynaklamp
kaynaklanmadidi hususu da dahil olmak izere dnemli yanliglik icerip icermedidine dair risk
deferlendirmesini de kapsayacak gekilde, mesleki kanaatimize gore yapilmigtir. Bu risk
deferlendirmesinde, fonun i¢ konirol sistemi g0z éniinde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢
kontral sisteminin etkinligi hakkinda gérils vermek degil, badimsiz denetim tekniklerini kosullara uygun
olarak tasarlamak amaciyla, fon yetkilileri tarafindan hazirtanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi
arasindaki iligkiyi ortaya koymakitir, Bagimsiz denetimimiz, ayrica fon vetkilileri tarafindan benimsenen
muhasebe politikalari ile yapian onemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarin bir bitiin olarak
sunumunun uygunlugunun dederlendiriimesini igermektedir.

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

A member firm of £rnst & Young Giobal Limited
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Goriis

Gorlisiimilze gére, fon portfdylinin degerlenmesi, fon toplam degeti ve birim pay degerinin
hesaplanmas! iglemleri, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun emeklilik yatirim fonlarina iligkin diizenlemeleri
ve AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bilyime Amagh Esnek Grup Emeklilik Yatirrm Fonu'nun ig tliziik
hilkiimlerine uygunluk arzetmekte; iligikteki finansal tablolar, For'un 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
finansal durumunu ve ayni tarihte sona eren yila ait finansal performansini, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nea yayimlanan emeklilik yatirim fonlan hakkindaki muhasehe ve dedetleme diizenlemeleri
cercevesinde (bakiniz bilango 2 no’lu dipnot) dogru ve diirlist bir bigimde yansitmaktadr.

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

Sorumlu Ortak, Bagdenetci

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

Bilyilme Amagh Esnek Grup Emeklilik Yatirnm Fonu

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

31 Aralk 2012

31 Aralik 2011

Varhklar
Hazir degerler 105,114 8,114
Bankalar 105,114 8,114
Bankalar - vadesiz mevduat 105,114 8,114
Menkul kiymetler 17,055,631 3,223,622
Hisse senetleri 6,091,600 651,219
Ozel kesim borglanma senetleri 1,522,881 550,274
Kamu kesimi bor¢lanma senetleri 7,159,940 2,022,129
Diger menkul kiymetler 2,281,210 -
Varhklar foplam 17,160,745 3,231,736
Borglar
Fon ve portfdy yonetim Ocrefi 13,760 2,270
Denetim (creti 1,401 1,180
SMMM hizmet Gcreti - 212
Katilma belgesi borglan 18,108 345
Borglar foplami 33,269 4,007
Net varbklar toplami 17,127,476 3,227,729
Fon topiam degeri
Katiima belgeleri 13,951,039 3,321,158
Katiima belgeleri deder artis/(azalg) 1,617,363 (82,922)
Fon gelir / (gider) farki 1,669,074 {10,507)
Cari donem fon gelir / (gider) farki 1,669,581 (9,873)
Gegmis yillar fon gelir f (gider} fark (10,507) (634)
Fon toplam degeri 17,127,476 3,227,729

Ekie sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamiayici pargalandir.

@)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Biyiime Amach Esnek Grup Emeklilik Yatinm Fonu

31 Arahk 2012 tarihinde sona eren
hesap dénemine ait gelir tablosu
{Para hirimi - Tiirk Lirasi (TL.)}

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Fon gefirteri

Menkul kiymet portféyiinden alinan faiz ve kar paylari 676,328 25,871
Ozel kesim menkul kiymetleri faiz ve kar paylan 167,801 2,616
Hisse senetleri kar paylari 79,960 -
Borglanma senetleri faizleri 77,841 2,616
Kamu kesimi menkul kiymetleri faiz ve kar paylar 300,792 19,599
Diger menkul kiymetler faiz ve kar paylan 247,735 3,656
Menkul kiymet satig karlar 58,947 2,874
Ozel kesim menkul kiymetleri satis karlar 48,779 2,055
Hisse senetleri kar paylar 48,779 2,055
Kamu kesimi menkul kiymetleri safig karlari 10,168 3819
Gergeklesen deger artiglari 1,234,118 16,952
Fon gelirleri toplamt 1,969,393 45,697
Fon giderleri
Menkul kiymet satis zararlari 88,047 758
Ozel kesim menkul kiymetleri satis zarartan 73,021 294
Hisse senetleri satis zararlar 64,144 294
Borglanma senetleri sarig zarariar 8,877 -
Kamu kesimi menkul kiymetleri satig zararlar 15,026 464
Gergeklegen deder azahiglari 45,047 32,664
Diger giderler 166,718 22,148
Aracilik komisyonu giderleri 22,814 1,422
Noter harg ve tasdik licretleri 710 582
Fon ve portfoy yonetim Ucretleri 135,002 10,112
Denetim lcretieri 4,720 4,720
Vergi, resim, harg vb. giderler 353 438
Saklama giderleri 1,492 166
Faiz giderleri - 2,785
Dider giderler 1,627 1,823
Fon giderleri toplami 299,812 55,570
Fon gelir ! (gider) farki 1,669,581 (9,873)

Ekte sunulan dipnetiar bu finansal tablolarin tamamlayici pargalaridir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Biyiime Amagh Esnek Grup Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
fon portféy dederi tablosu
(Para birimi - Tuirk Liras: (TL))

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Nominal Rayig Nominal Rayig

dederi degeri Yo degderi dederi %
Hisse senetleri 1,075,425 6,091,600 35.72 136,600 651,219 20.20
Kuponiu devlet tahvili 4,122,000 4,468,428 26.20 430,000 437,634 13.58
Devlet tahvili 2,588,000 2,681,512 15.78 1,200,000 1,084,229 33.63
Borsa para piyasasi iglemleri - 70,010 0.41 - - -
Ozel kesim borglanma senetleri 1,550,798 1,522,881 8.93 570,000 550,274 17.07
Vadeli mevduat TL - 2,211,200 12.96 - - -
Ters Repo - - - 524,360 500,266 15.52
Fon portfdy dederi 17,055,631 100.00 3,223,622 100.00

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici pargalar(dir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Biiyiime Amagclh Esnek Grup Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle

fon porifoy degeri tablosu (devami)
(Para birimi - Tiirk Liras1 (TL))

Fon portfdy degeri tablosundaki hisse senetlerinin detayt asadidaki gibidir:

Nominal Rayig Nominal Rayig

dederi degeri % dederi dederi %
Tlrkiye Halk Bankasi A.S. 35,000 614,950 3.61 4,950 48,203 1.84
T.ig Bankasi A.S. 75,000 463,500 2.72 9,700 32,204 1.20
T.Garanti Bankas A.$. 47,500 440,800 2.58 18,000 107,280 4.01
Turkeell iletigim Hizmetleri A.S. 35,000 403,200 2.38 6,000 53,460 2.00
Yapi ve Kredi Bankas) A.S, 65,000 337,350 1.98 8,000 21,600 0.81
Akbank T.A.S. 38,283 336,890 1.98 6,650 40,166 1.50
H.0. Sabanci Holding A.3. 30,000 283,100 1.72 6,000 32,820 1.23
Muthe AkD ve Malzemeleri Sanayii A.S. 45,142 265,432 1.56 - - -
Migros Ticaret A.S. 12,000 257,880 1.51 - - -
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.Q. 55,000 253,550 1.49 8,000 19,520 0.73
Tlprag-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 5,000 252,900 1.48 550 21,912 0.82
Unye Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. 40,000 220,400 1.29 - - -
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligr A.$. 67,000 208,370 1.22 6,000 11,760 0.44
Tirk Hava Yollar A.C. 32,500 202,478 1.19 7,000 14,910 0.56
Bizim Toptan Satis Magazalar A.S. 6,000 167,820 0.98 100 1,886 0.07
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 110,000 166,100 0.97 - - -
Tekfen Holding A.S. 20,000 145,000 0.85 3,200 17,312 0.65
Petkim Petrokimya Holding A.S. 50,000 139,000 0.81 6,000 12,000 0.45
T.Sminayi Kalkinma Bankasi A.S. 60,000 138,000 0.81 5,700 10,374 0.39
Eregli Demir ve Celik Fabrikalan T.A.S. 50,000 122,500 0.72 5,500 18,315 0.69
Trakya Cam Sanayii A.S. 50,000 122,500 0.72 - - -
Asya Katilim Bankas1 A.S. 45,000 99,450 0.58 - - -
Aygaz A.S. 10,000 95,000 0.56 - - -
Kog Holding A.S. 10,000 92,700 0.54 3,200 18,272 0.68
Despec Bilgisayar Pazarlama ve Tic. A.§. 35,000 81,550 0.48 - - -
Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. 12,000 61,880 0.36 3,000 13,290 0.50
Koza Davetiye Mafiaza isletmeleri ve ihracat A.S 10,000 56,000 0.33 3,000 7,890 0.30
Anel Elekfrik Proje Tazhhiit ve Ticaret A.S. 25,000 53,500 0.31 5,000 9,600 0.36
Akfen Holding A.S. - - - 1,000 7,130 0.27
Aksa Enerji Uretim A.$. - - - 2,000 5,620 0.21
Albaraka Tirk Katihm Bankast A.S. - - - 1,500 2,370 0.09
Argelik A.S. - - - 1,550 9,579 0.36
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.3. - - - 1,500 12,300 0.46
Bim Birlesik Madazaiar A.S. - - - 100 5,142 0.19
Gimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.§. - - - 2,000 15,220 0.57
DO & CO lkram Hizmetleri A.S. - - - 150 10,047 0.38
Enka Ingaat A.S. - - - 3,000 13,110 0.49
Koza Altin Isletmeleri A.S. - - - 150 3,788 0.14
Tav Havalimanlan Halding A.S. - - - 2,000 16,100 0.60
Tofag Tirk Otomobil Fabrikas A.$. - - - 2,000 12,240 0.46
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. - - - 100 3,359 0.13
Ulker Biskiivi Sanayi A.S. - - - 4,000 21,440 0.80
Toplam 1,075,425 6,091,600 35.71 136,600 651,219 24.38

Ekie sunutan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamiayict pargalanidir.
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Biiyiime Amach Esnek Grup Emeklilik Yatirnm Fonu

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

31 Arahlk 2012

31 Arahk 2011

Tutar  Oran (%) Tutar Cran (%)

Fon portfoy dederi 17,055,631 99.58 3,223,622 99.87

Hazir degerler 105,114 0.61 8,114 0.25

Borglar (33,269) {0.19) (4,007) {0.12)

Net varlik deferi 17,127,476 100.00 3,227,729 100.00
Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablalarin tamamlayici pargalaridir.

i £
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$.
Biyiime Amach Esnek Grup Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle

bilanco dipnotlan
(Para Birimi — Aksi belirtilmedidi siirece Tiirk Lirast (TL))

1- Fon ve katilma belgeleri hakkinda genel bilgi

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Biiylime Amagclt Esnek Grup Emeklilik Yatinm Fonu
(“Fon”} emeklilik yatinim fonudur.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. tarafindan 4632 sayih Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanununun 15'inci maddesine dayanilarak emeklilik sfzlegmesi cergevesinde alinan ve katihmcilar
adina bireysel emeklilik hesaplaninda izlenen katkilarin, riskin daditidmasi ve inangli miitkiyet
esaslarina gore igletiimesi amaciyla "AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bliylime Amach Esnek Grup
Emeklilik Yatinm Fonu” kurulmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan alinan 1 Temmuz 2010 tarih ve
19-586 sayilt izin dogrulfusunda Fon'un unvan "AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bliylime Amagl
Esnek Grup Emeklilik Yatinm Fonu” olarak kaydedilmigtir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bliylime Amach Esnek Grup Emekblik Yatirrm Fonu 1 Temmuz 2010
tarihinde 1 milyar TL tutar ile 100 milyar paya bdliinmiig ve 100 bin TL avans tahsisi ile kurulmustur.
Fon'un halka arz edilme tarihi 18 Subat 201 1’dir. Avans geri 6demeleri 4 Mart 2011°de
tamamlanmstir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. ile Ak PortfOy Yénetimi Anonim Sirketi arasinda yapilmig olan Portféy
Yonetim Sozlesmesi kapsaminda Fon'un yonetimi Ak Portfoy Yonetimi A.$ tarafindan yapiimaktadir,

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

Kurucu Sirkef:
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

inkilap Mah. Kiigliksu Cad. Akcakoca Sk. No: 8 34768 Umraniye - istanbul
(Eski Kurucu Emeklilik Sirketi: Aviva Hayat ve Emeklilik A.S.)

Ydnetici Kurum:
Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Sabanci Center 4.Levent - Istanbul

Arac! Kurum:
Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.
Sabanct Center 4.Levent - Istanbul

Akbank T.AS.
Sabanci Center 4.Levent - [stanbul

Saklayicl Kurum:
|.M.K.B Takas ve Saklama Bankasi A.S. _
Abide-i Hirriyet Caddesi Mecidiyekdy Yolu Sokak No: 286 34381 Sisgli - Istanbul

(8)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Bilyiime Amach Esnek Grup Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilango dipnoilari (devami)
{Para Birimi — Aksi belirtiimedigi siirece Tiirk Liras1 (TL))

b)

d)

Uygulanan belli bagli muhasehe ve degerleme ilkeleri

Genel:

Forvun finansal tablolar Sermaye Piyasasi Kuruiu’nun (“SPK”) 28 Subat 2002 tarihli 24681
sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine lligkin
Esaslar Hakkinda Ydéneimelik hikiimleri ile emeklilik yatirim fonlan tarafindan finansal tablo ve
raporlarin hazirlamp sunulmasina itigkin itke ve kuraltarina uygun olarak hazirlanmaktadir. ligili
ilke ve kurallar Fon'un finansal tablolarinin hazirlaniginda 28 Subat 1990 tarihli 20447 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan, Seri XI, No: 6 sayil teblidi ve bu teblije degisiklik getiren
tebligleri de icermektedir.

Fon muhasebe kayitlarinl ve yasal finansal tablolanint TL cinsinden, Tiirk Ticaret Kanunu,
SPK'nin yayinlamis oldugu teblidler ve Vergi Usul Kanunu'na uygun olarak hazirlamaktadir. Bu
finansal tablolar tarihi maliyet esasina gore tutulan yasal kayitlarin emeklilik yatirim fonlar icin
SPK tarafindan yayimtanan genel kabul gérmis muhasebe ilkelerine uygunluk agisindan
gerekli dizeltme ve siniflandirmalar yansititarak diizenlenmistir,

Katilma Beigeleri (Fon Paylan):

Fon paylan, temsil ettidi degerin tam olarak nakden édenmesi sartiyla katilimcinin bireysel
emeklilik hesabina aktarilir. Bir payin degeri Fon net varlik degerinin delagimdaki fon payiarinin
kapsadig! pay sayisina bélinmesiyle elde edilir.

Gergeklesen deger artiglan/(azalislan):

Fon menkul kiymetierinin her glin itibariyle fon ig tizGgl hikiimlerine gore deferlemesi
sonucunda ortaya gikan dederleme farklari, bilangodaki fon foplam degerinin iginde yer alan
katilma belgeleri deder artig/{azalig} hesabinda muhasebelestiriimektedir. Bu suretle,
degerleme farklari, ancak ilgili menkui kiymetin elden gikartilarak gergeklesmesi halinde gelir
veya gider hesaplarina yansitilmaktadir.

Gelir / giderin taninmasi:

Fon portfoyiinde bulunan menkul kiymetlerin, alim ve satimi, fon paylarinin alim ve satimi,
fonun gelir ve giderleri ile fonun diger iglemleri yapildiklar: giin itibariyle muhasebelesgtirilir.
Forrdan satilan bir menkul kiymet satig glinii dederi (alis bedeli ve satig giinline kadar olugan
deger arlis veya azaliglan fopfami) izerinden "Menkul kiymetler hesabi"na alacak kaydedilir.
Satig giini degeri, ortalama bir deger olup; "Menkul kiymetler hesabi"nin borg bakiyesinin, ilgili
menkul kiymetin birim sayisina béllinmesi suretiyle hesaplanir. Satig tutar ile satig glinii degderi
arasinda bir fark olustugu takdirde bu fark "Menkul kiymet satig karlarn hesabi"na veya "Menkul
kiymet satis zararlart hesabi"na kaydolunur. Satilan menkul kiymete iliskin "Fon paylar deder
artis / azalig hesabi"nin bakiyesinin ortalamasina gore satilan kisma isabet eden tutar ise, bu
hesaptan ¢ikarilarak "Gergeklegen deger artiglan / azaliglan" hesapiarina aktarilir. Menkul
kiymet alim satimina ait aracilik komisyonlar alim ve satim bedelinden ayri olarak "Aracilik
komisyonu gideri hesabi"nda izlenir.




AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Biiyiime Amagh Esnek Grup Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilanco dipnotiar (devami)
{Para Birimi — Aksi belirtilmedigi stirece Tiirk Lirasi (TL))

f)

Uygulanan belli bagh muhasebe ve dederleme ilkeleri {devami)
Vergi karsiliklar:

Tirk Ticaret Kanunu'na gore tzel kigiligi olmayan Fon’un vergi kisiligi vardir. Ancak, emeklilik
yatirim fonlarinin kazanctar Kurumlar Vergisi'nden istisna tutulmustur. Fon'un Kurumlar
Vergisi'nden istisna edilen kazanglar Gelir Vergisi Kanunu'na gore de tevkifata tabi
tutulmamaktadir.

Uygulanan degerleme ilkeleri:

Degerleme her isglini itibariyle yapilir. Portféydeki menkul kiymetlerin dederlemesinde,
asagida belirtilen esaslar uygulanmigtir:

Portfoye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gecirilir. Yabanci para cinsinden varliklarin ahm
fiyati satin alma giniindeki yabanci para cinsinden degderinin Tilrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast’'nea ("TCMB") belirlenen ddviz satig kuru ile garpilmasi suretiyle bulunur.

i.  Als tarihinden baglamak tizere portfdydeki varlikiardan;

-  Borsada iglem goren varliklar degerleme giniinde borsada olugan en son seans
agirhidi ortalama fiyat veya oranlarla degerlenir.

- Degerleme glinlinde borsada alim satima konu olmayan hisse senetleri son iglem
tarihindeki borsa fiyatiyla, borglanma araglan, ters repo ve repolar ile borsa para
piyasasi iglemleri, son iglem giinlindeki giinlitk bilesik faiz orant esas alinarak
dederlenir.

ii.  Yatinm fonu katilma belgeleri, de@erleme giinil itibariyle en son agiklanan fiyatlari esas
alinarak degerlenir.

iii. Portféydeki vadeli mevduat, bilesik faiz orani kullanilarak tahakkuk eden faizin
anaparaya eklenmesi suretiyle dederlenir.

iv. Borsada iglem gormekle birlikte degerleme giiniinde borsada alim satima konu olan
hisse senefleri IMKB ikinci seans gegici blilten agirhkh ortalama fiyatiyla degerlenir.

v.  Yukaridaki sekilde degeri belirlenemeyen borglanma senetleri ve repolar ise, son is
giinlindeki portfoy dederine, sermaye piyasas| aracinin i¢ verim orani lizerinden giinlik
bilesik faiz esasina gére hesaplanan faizin anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir,

vi.  Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri, eder Tiirkive'de kurulu bir borsada iglem
gorlyorsa, dederleme giinl itibariyla borsada olugan agirlikls ortalama fiyat ile
degerlenir. Eder s6z konusu enstrimanlar yurt diginda bir piyasada iglem gérlyorlarsa,
islem gordikleri piyasanin kote edildigi veri dagitim kanallarinda TSI 16.30-17.00
itibariyle en son gecerli alim-satim kotasyonunun ortalamasi degerleme fiyat olarak
kullanr.

vii.  Degerleme giiniinde alim satima konu olmayan Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri,
son islem tarihinde veri dagitim kanallarinda yayinlanmis piyasa fiyatlariyia degertenir.



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Biiyiime Amach Esnek Grup Emeklilik Yatirim Fonu

31 Arahk 2012 tarihi itibariyle
bilan¢o dipnotlarn (devami)
{Para Birimi — Aksi belirtilmedidi siirece Tiirk Lirasi (TL})

2. Uygulanan belli bagh muhasebe ve degerleme ilkeleri (devami)
Degderlemeye esas olacak fiyatlarin fon yazilim sistemine otomatik olarak aktanimasi saglanir.
ic verim ve kupon hesaplamalarinda genel kabul gérmis formdller kullanlir,
Fon portféy degeri, portfdydeki varliklanin degerlerinin toplamidir.
Net varlik degeri, fon portféy degerine varsa diger varliklarin eklenmesi ve bu Fon'un
izahnamesinde belirtilen sekilde ayriimig bulunan borglann (kurucu tarafindan kurulus islemleri
icin verilen avans harig) diisiiimesi suretiyle bulunur,
Fon'un devami sliresince alinan bedelsiz hisse senetleri, temetti, faiz ve kar paylan v.b.
alindiklari giin For'un toplam dederine dahil edilir,
Bir payin degeri, net varlik degerinin tedavdldeki katilma belgelerinin kapsadi§i1 pay sayisina
béliinmesiyle elde edilir.
3-  Katilma belgeleri ve fon birim degeri
1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap ddénemine iliskin fon katilma belgeleri, dolasimdaki pay sayilari,
fon birim degderi ve fon toplam degderi asagidaki tabloda dzetlenmistir.
31 Aralik 2012 31 Aralik 2011
Katiima belge sayis 100,000,000,000  100,000,000,000
Dolagimdaki pay sayisi 1,347,089,858 324,654,865
Fon birim degeri 0.012714 0.009942
Net varlik degeri 17,127,476 3,227,729
4- Fon paylan hareketleri ve fon siiresi

1 Ocak — 31 Aralik 2012 hesap donemine iligkin fon katilma belgelerinin hareketleri agagidaki

tabloda 6zetlenmisgtir.

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

Adet Adet
Acills 1,287,119,606 10,000,000
Satiglar 210,348,890 377,073,122
Geri aliglar 150,378,638 62,418,257
Dénem sony 1,347,089,858 324,654,865

Fon, Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 1 Temmuz 2010 tarih ve 19/686 sayili iznine miteakip Fon
Ictiizgirndn Tilrkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde 6 Temmuz 2010 tarihinde ilani ile kurulmus

olup, slresizdir. Fon'un halka arz edilme tarihi 18 Subat 2011 dir.

(11)
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Bliylime Amacli Esnek Grup Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
bilanco dipnotlar {devami)
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi slirece Tiirk Lirasi {TL})

Menkul Kiymetlerin foplam sigorta futan

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 sozlegsmesine istinaden
menkul kiymetler Takasbank ve MKK giivencesi altindadir.

Kurucu ve yoneticiye olan borglar

Fon'un yonetim ve temsili ite Fon'a {ahsis ettidi donanim, personel ve muhasebe hizmetleri
karsilidi olarak her glin igin net varlik degeri {izerinden hesaplanan giinlik yiiz binde iki virgQl
yetmisbes {%0,00275) oranminda fon isletim gideri kesintisi tahakkuk ettirilir ve bu Geret her ay
sonunu izleyen bir hafta iginde kurucu sirkete 6denir. S8z konusu Ucret kurucu ve portfdy
yOneticisi arasinda, portféy yonetim stzlesmesi esaslarina gire paylagtirilir. (31 Aralik 2011 --
yliz binde iki virgiil yetmisbes (%0,00275).

Bilango tarihinden sonra ortaya ¢ikan ve aciklamayi gerektiren hususlara iliskin bilgiler
Bilango tarihinden sonra ortaya g¢ikan ve aglklanmasi gereken husus bulunmamaktadir.
Degerlemede uygulanan ddviz kurlan

Fon portfdyiinde dévizli menkul kiymet ve hazir deger bulunmamaktadir.

Degierlemede esas alinan gelir ortakhii senetleri fiyatlan

Fon portféylinde gelir ortaklid: senetleri bulunmamaktadir,

Diger hususlar

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Fon, emeklilik yatirim fonlarinin toptam denetim {icretlerini yilhk
toplam denetim Gcretini baz alarak fon toplam degderi cranlamast {izerinden emeklilik yatirim
fonlarina dagitimakiadir.

Bilango tarihi itibariyle bilangoda yer alan 2,281,210 TL tutarindaki diger menkul kiymetler

2,211,200 TL tutarindaki vadeli mevduatiardan ve 70,010 TL tutarindaki borsa para piyasasi
islemlerinden olugmaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Bilylime Amach Esnek Grup Emeklilik Yatinm Fonu

31 Arahk 2012 tarihinde sona eren hesap ddonemine ait
gelir tablosu dipnotlar
(Para Birimi —~ Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirast (TL))

Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii tutarlan

Bitanco tarihi itibariyle Fon'un tahsil editemeyen anapara, faiz ve temetti alacaf
bulunmamaktadir.

Yonetici sirketten alinan avans ve kredi faiz oranlan

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bilylime Amach Esnek Grup Emeklilik Yatinm Fonu 1
Temmuz 2010 tarihinde 1 milyar TL tutar ite 100 milyar paya boliinmiig ve y&netici sirketten
alinan 100 bin TL avans tahsisi ile kurulmustur. Fon'un halka arz edilme tarihi 18 Subat
2011'dir. Avans geri 6demeleri 4 Mart 201 1'de tamamlanmugtir, 31 Aralik 2012 ve 2011 tarihleri
itibariyle yonetici sirketten alinan avans bulunmamaktadir. Verilen avans igin faiz
uygulanmamaktadir. Ancak 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle gelir tablosunda goézilken faiz giderleri
avansin geri 6édemesinde olugan fiyat farkliiklarindan olugmaktadir.

Gelir ve gider hesaplarnnda bir énceki yila gére %25%in {izerinde ortaya ¢ikan artis ve
azaliglarin nedenleri

For‘un 18 Subat 2011 tarihinde halka arz edilmis olmasi dolayisiyla 31 Aralik 2012 ve 2011
tarihterinde sona eren 1 yilhk dénem itibariyle fon porifdyiinde meydana gelen artis ve piyasa
dalgalanmalarina paralel olarak gergekiesen deger artiglan ve menkul kiymet portfdyiinden
alinan faiz ve kar paylari ile satis karlar artmigtir.

Fon gidetlerinde ise yine ayni nedenlerle menkul kiymet satis zararlar, gerceklesen deger
azaliglan ve diger giderlerde artis gozlemlenmigtir.

Diger hususlar

Bilango tarihi itibanyla aciklanmasi gereken dider hususlar bulunmamaktadir.



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Biiyiime Amacli Esnek Grup Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
fon portfdy degderi tablosu dipnotlari
(Para Birimi —~ Aksi belirtilmedigi siirece Tirk Lirast (TL))

1-  imtiyazh hisse senetleri
Bilanco tarihi itibariyla portféyde imtiyazli hisse senedi mevcut degildir.

2- Alinan bedelsiz hisse senetleri

Bilango tarihi 31 Aralik 2012 itibaniyla portféyde cari ddnemde alinan bedelsiz hisse senedi

mevcut degildir.

Bilange tarihi 31 Aralik 2011 déneminde alindan bedelsiz hisse senetlerinin detayl agadida

Ozetlenmistir.

31 Aralik 2012
Nominal degeri

31 Aralik 2011
Nominal degeri

Sinpag Gayrimenkul Yatinim Ortakhigi A.S. - 1,400
Dogan Yaymn Holding A.S. - 1,000
Tirk Telekominikasyon A.S. - 321
Tlrk Hava Yollan A.O. - 300
Eredli Demir ve Celik Fabrikalan T.A.S. - 282
Tiirkiye Halk Bankas! A.5. - 158
H.O. Sabanci Holding A.S. - 150
Tiprag-Turkive Petrol Rafinerileri A.S. - 149
T:Sinayi Kalkinma Bankasi1 A.S. - 143
T. Sige ve Cam Fabrikalan A.S. - 136
Ayen Enerji A.S. - 129
Bim Birlegik Magazalar A.S3. - 120
T.Garanti Bankasi A.S. - 115
Tekfen Holding A.S. - 107
Eis Eczacibagi llag, Sinai ve Finansal Yatinmlar Sanayi ve Ticaret A.S. - 106
T.ls Bankasi A.S. - 77
Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas: A.S. - 75
Anadolu Cam Sanayii A.S. - 75
Trakya Cam Sanayii A.S. - 75
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayil Ticaret A.S. - 75
Cimsa Cimento Sanayl ve Ticaret A.S. - 70
Kog Holding A.S. - 68
Enka insaat A.S. - 68
Turcas Petrol AS. - 50
Yazicilar Holding A.$. - 80
Akbank T.A.S. - 50
Coca-Cola Igecek A.S. - 41
T. Sige ve Cam Fabrikalan A.S. - 40
Arcelik AS. - 37
Ulker Bisktivi Sanayi A.S. - 34
Emlak Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S. - 28
Enka Ingaat AS. - 25
Turkiye Vakiflar Bankas! T.A.O. - 21
T.Sinayi Kalkinma Bankasi A.S. - 18
Koza Altin [sletmeleri A.S. - 15

- 5,667
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Biiyiime Amach Esnek Grup Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle
net varlik degeri tablosu dipnotlan (devami)
(Para Birimi — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirass (TL))

b)

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

For'da bir ihragginin para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilmig fon varhiklarinin %10'undan

fazlasmi agan kism yoktur.

Menkul kiymetler borsalarina kote edilmemis menkul kiymetler

Bilango tarihi itibariyle portfoyde menkul kiymetler borsalarina kote edilmemis menkul kiymet

mevcut degildir.

Diger hususlar

Bilango tarihi itibariyle fon portfGyu igerisinde yer alan menkul kiymetlerin tekrar geri
satiimalarim 6ngdren anlasmalar gergevesinde ters repo islemlerinden alinan menkul kiymetler

mevcut degildir. (31 Aralik 2011 — 500,266 TL'dir).

Bilanco tarihi 31 Aralik 2012 itibariyle 31 Aralik 2011 itibariyte vadell mevduat detayt agagida

dzetlenmistir. (31 Aralik 2011 - Yoktur).

Vade tarihi  Baglanan futar Faiz orani (%)

Doniis tutan Rayi¢ degeri

29 Ocak 2013 384,446 8.20 387,468 385,050
26 Mart 2013 372,845 8.30 380,559 373,437
26 Mart 2013 371,739 8.25 379,383 372,325
26 Mart 2013 363,866 8.25 371,349 364,440
27 Mart 2013 357,706 8.30 365,188 358,274
26 Mart 2013 356,800 8.15 364,367 357,674

2,207,402 2,248,314 2,211,200

Bilancgo tarini 31 Aralik 2012 itibarivie fon portféyll icerisindeki 1,522,881 TL tutarindaki 6zel
kesim borclanma senetlerinin detay! agadidaki gibidir:

ihrag eden girket Vade Tarihi Rayic degeri
Kog Fiat Kredi Tilketici Fin. 23 Haziran 2014 411,467
Akbank T.A.S. 10 Ocak 2014 370,751
Aklease Finansal Kiralama A.S. 21 Subat 2014 302,817
Alternatifbank A.S. 13 Mayis 2013 202,616
Seker Finansal Kiralama A.S. 10 Haziran 2014 101,442
Kog Fiat Kredi Tiiketici Finansmani A.$ 29 Adustos 2013 43,787
Topfam 1,622,881

(15)



AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Bilyiime Amach Esnek Grup Emeklilik Yatirim Fonu

31 Arahi 2012 tarihi itibariyle
net varlik degeri tablosu dipnoilarn (devami)
{Para Birimi — Aksi belirtilmedidi siirece Tiirk Lirasi (TL.)}

d)

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle fon porifdyil igerisindeki 550,274 TL tutarindaki 6zel kesim
borglanma senetlerinin detayi agadidaki gibidir;

ihra¢ eden girket Vade Tarihi Rayic degeri
Yap! ve Kredi Bankas! A.S 21 Mayis2012 191,794
Akbank T.A.S 01 Haziran 2012 190,861
Tirkiye Ekonomi Bankas: 13 Ocak 2012 99,646
Garanti Bankast A.S. 09 Nisan 2012 67,973
Toplam 550,274

Vadeli ddviz satis sdzlesmeleri bulunmamakiadir.

Siipheli alacaklarin tutar:

Bilango tarihi itibartyla stpheli alacak bulunmamaktadir (31 Aralik 2011 — Yoktur).
Net varlik degierinin %5'inden fazla tutardaki diger varlikiarm ayrintisi

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

Diger hususlar
6327 Saylli Kanun kapsaminda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi'nde yvapilan yeni
diizenlemelere paralel olarak Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y&netmelik ve Bireysel

Emeklilik Sisteminde Devilet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren
yurarlige girmisgtir (31 Aralik 2011 — Yoktur).
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Bilytime Amagh Esnek Grup

Emeklilik Yatinnm Fonu

varliklarinin saklanmasina iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Blylime Amagli Esnek Grup Emeklilik Yatinm Fonu'nun ("Fon™} 1
QOcak — 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait para ve sermaye piyasast alim satim iglemlerini ve buna
iligkin s6zlegmelerini, fon varliklarinin 4632 sayil Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu (“4632 sayil Kanun”) ve Emeklilik Yatinm Fonlarintn Kurulug ve Faalivetlerine lligkin Esaslar
Hakkinda Ydnetmelik (“Yonetmelik”} hiikiimlerine uygun olarak saklanip saklanmadidi agisindan
incelemis bulunuyoruz. Incelememiz agagidaki hususlarin test ediimesini igermistir.

1. Saklayicl kurulug nezdinde saklamada bulunan para ve sermaye piyasasi araclarinin, AvivaSA

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

saklayici kurulug kayitlari ile mutabakatinin yapilmasi,

Ka\,lldi ortamda tutulan para ve sermaye pivasas! araglarinin kayitlan tutan kuruluglardan teyit

edilmesi,

Cdldng menkul kiymet islemleri konusunda taraflardan teyit alinmasi,

Fon hesabindan yapilan ddeme ve virman islemlerinin ilgili 6deme ve virman islemlerine iliskin

belgelerle kargilagtirdarak kontroi edilmesi,

Fon portfdylindeki menkul kiymetler Gzerindeki haklarin Portfdy Yonetim Sirketi'nin talimati

gercevesinde kullanihip kullanilmadi§inin tespiti,

Fon paylarinin katilime bazinda tutulup tutulmadigr ve katihmciiara fon hesaplarinda yatinma

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

imkan! saglanip sadlanmadiginin kontrold,

Fon hesaplarinda yatirima yénlendirilecek ve Emeldilik Sirketi tarafindan bildiriten katihmer katki

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

8. Emeklilik Sirketi ve Portfdy Yonetim Sirketi tarafindan fon hesaplarindan, bireysel emeklitik
sistemi disina Yénetmeligin 18 inci maddesinde belirtilen durumlar diginda harcama yapilip
yaptmadidinin kontrold.

R

=~

GorlgUmize gére Fon'un 1 Ocak ~ 31 Aralik 2012 hesap déneminde varhiklari 4632 sayill Kanun ve
Yonetmelik hiikimleri cergevesinde saklanmaktadir.

Bu gorlis tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi'nin bilgisi ve kullanimi
icin hazirlanmis olup, baska bir maksatla kullaniimasi mimkin degildir.

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

Seda Hacioglu, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetgi

1 Mart 2013
istanbul, Tirkiye

A member firm of Ernst & Young Giobat Limiteg
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AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Biiylime Amach Esnek Grup

Emeklilik Yatinm Fonu’nun

ic konfrol sisteminin durumuna iligkin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Blylime Amagli Esnek Grup Emeklilik Yatirim Fonu’nun ("Fon”} 1
Ocak — 31 Aralik 2012 hesap donemine ait i¢ kontrol sistemini Emeklilik Yatirim Fonlarnnin Kurulug ve
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik'in ("Yénetmelik") 14 tincli maddesinde belirtilen
asgari esas ve usuller ¢ergevesinde incelemis bulunuyoruz.

Gorlisiimiize gbre Fon'un i¢ kontrol sistemni Yénetmelik'in 14 {incll maddesinde belirtilen asgari esas
ve usulleri igermektedir.

Bu gdériis tamamen Sermaye Piyasas) Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi'nin bilgisi ve kullanimi
igin hazirlanmig olup, bagka bir maksatla kullaniimas! miimkiin degildir.

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

Seda Hacioglu, SMMM
Sorumiu Ortak, Basdenetci

1 Mart 2013
Istanbul, Tiirkiye

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

Biyilime Amacl Esnek Grup

Emeldilik Yatirim Fonu’nun yatirim performansi
konusunda kamuya agiklanan bilgilere iliskin rapor

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.$. Bllylime Amagh Esnek Grup Emeklilik Yatirim Fonu'nun ("Fon”) 1
Qcak — 31 Aralik 2012 hesap donemine ait ekieki performans sunus raporunu Sermaye Piyasas|
Kurulunun Seri: V No: 60 sayili Bireysel ve Kurumsal Portfdylerin Performans Sunumuna,
Performansa Dayali Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine Iligkin Esaslar Hakkinda Tebli§'inde
(“Teblid") yer alan performans sunug standartlarina iligkin dlizenlemeleri gergevesinde incelemis
bulunuyoruz.

incelememiz sadece yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir, Bunun
disinda kalan dénemler icin inceleme yapilmamis ve goris olusturulmamistir.

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

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

’&iv?l'

Seda Hacloglu, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenetci

1 Mart 2013
istanbul, Tlrkiye

A tnember firm of Ernst & Young Global Limited
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