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Risk Grubu

Dengeli Muhafazakar

Tanim

Emeklilik Yatinm Fonu, Emeklilik Sirketleri tarafindan emeklilik sozlesmesi cercevesinde
alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen Kkatkilarin, riskin
dagitiimasi ve inangh miulkiyet esaslarina gore isletiimesi amaciyla olusturulan malvarligidir.
Suresiz olarak kurulan fonun tizel kisiligi yoktur.

Fon, Oyak Emeklilik A.$. emeklilik planlari kapsaminda katilimcilara sunulur.

Fonun Amaci

Fon, portféylnin en az %80’ini Turkiye Cumhuriyeti tarafindan ihra¢ edilmis Eurobondlar,
dovize endeksli devlet i¢ borglanma araclari ve déviz mevduatina yatirmak suretiyle yabanci
para cinsinden faiz geliri elde etmeyi amaglamaktadir.

Yatirim Stratejisi

Fon yonetiminde ilgili Yonetmelik hikumleri sakl kalmak Uzere agagidaki sinirlamalara
uyulur.

En Az (%) En Cok (%)

Dévize Endeksli Devlet i¢ Borglanma Araglari 0 100
Ters Repo 0 20
Vadeli Mevduat (Déviz) 0 10
Vadesiz Mevduat (Déviz) 0 10
EuroBond 0 100




Vadeli islem ve Opsiyonlar 0 20
Altina Dayall Sermaye Piyasasi Araclari 0 20
Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 20
Borsa Para Piyasasi 0 20
Turk Hisse Senetleri 0 20

Fonun risk yapisinin kontroli amaciyla fon portfdyline dahil yatirrm araglari arasinda
cesitlendirmeye gidilir. Fon, portféyinin en az %80’ini Turkiye Cumhuriyeti tarafindan ihrag
edilmis Eurobondlar, dovize endeksli devlet i¢c borglanma araglari ve ddviz mevduatina
yatirmak suretiyle yabanci para cinsinden faiz geliri elde etmeyi amacglamaktadir. Piyasa
kosullarina bagh olarak gerekli goértlen durumlarda eurobondlar, dovize endeksli devlet i¢
borclanma araclari ile %20’yi asmamak Uzere ters repo, borsa para piyasasi, kamu
borclanma senetleri, altina dayali sermaye piyasasi araglari, vadeli islem ve opsiyon
islemlerinin agirliklari arttirlhp azaltilmak suretiyle fonun getiri ve risk orani kontrol altinda
tutulacaktir. Fonun likiditesinin saglanmasi amaciyla da ters repo enstrimani
kullanilabilecektir. Fon portfdyine tim vadelerdeki eurobondlar ve ddvize endeksli devlet i¢
borclanma araclari dahil edilebilir. Gun icindeki piyasa hareketlerinden de yararlanmak
amaciyla fon portféylinde bulunan yatirrm araglari satilip alinabilir. Ayrica her bir yatirbm
aracinin ictizikte tanimlanan Ust siniri ile glinbasinda ilgili yatirrm aracina ait mevcut
pozisyon arasindaki farki her bir islem icin agsmamak kosuluyla alim/satim iglemi yapilabilir.
Fon yoénetimi sirasinda yatirirm yapilacak sermaye piyasasi araglarinin segiminde nakde
donltsumu kolay ve riski az olanlar tercih edilir.

Fon'un karsilastirma olgutl, portféyln yatirrm amag ve stratejisi ile portfoydeki agirligi
dikkate alinarak Turkiye Cumhuriyeti tarafindan ihra¢ edilmis olan eurobondlar igcin KYD
(Kurumsal Yatirrmci Yoneticileri Dernegdi) tarafindan hesaplanan KYD eurobond
endeksleridir. Fon %100’e kadar eurobondlara yatinm yapabilmektedir. Karsilastirma
Olcltine esas alinacak KYD endeksleri Amerikan Dolari (ABD dolari) ve Avrupa Para Birimi
(Euro) cinsinden ihrag edilmis olan eurobondlar igin dizenlenen endekslerdir. Kargilastirma
Olcitindeki parite riskini gozeterek Amerikan Dolari ve Avrupa Para Birimi cinsinden KYD
eurobond endeksleri, TCMB kur sepeti icindeki agirliklari oraninda sirasiyla %55, %45
Olclsu ile dikkate alinirlar. TCMB kur sepeti degistiginde karsilastirma 6Ol¢itl de buna gore
degigir.

Sermayesi
65.000.000.-YTL.

Portfoy Yoneticisi

Oyak Portfoy Yoénetimi A.S.

Fon Yonetim Kurulu

Fon Kurulu Bagkani Gokhan DERELI
Uye Fatih CELIK
Uye Mutlu OZCAN



Fon Denetcisi

Hakan GAYGISIZ

Dahil Oldugu Planlar

Oyak Plan, TSK Plani, Grup Emeklilik Planlari

Fonla ilgili Olarak Dénem icinde Meydana Gelen Degisiklikler

Oyak Portfoy A.S. ile yapilmis olan portféy yonetim sdzlesmesine uygun olarak yénetilmekte
olan fonun piyasa islemleri 2004 yili itibariyle Oyakbank A.S. araciligiyla gerceklestirilmistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 06 Agustos 2003 tarihinde kurulus izni verilen fonun
ictiz(gi, 08 Agustos 2003 tarihinde istanbul Ticaret Sicili Memurlugu tarafindan tescil
edilmis olup 13 Agustos 2003 tarih, 5862 sayili Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan
edilmistir. 30 Eylil 2003 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan EYF 4-1/1120 sayil
belge ile kayda alinan Fon, Galata Vergi Dairesi’nin 649 035 7503 numarali mukellefidir.
Katilimcilari bilgilendirme amach fon izahnamesi 10 Ekim 2003 tarihinde istanbul Ticaret
Sicili Memurlugu tarafindan tescil edilmis ve 15 Ekim 2003 tarih, 5907 sayili Turkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde ilan edilmistir. 27 Ekim 2003 tarihinden itibaren Oyak Emeklilik A.S.
emeklilik planlari igerisinde katilimcilara sunulmaya baslanmistir.

10.03.2004 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen KYD-164 sayili izin
dogrultusunda izahnamenin Bolum:E, Il:Bagimsiz Denetim Sirketi Hakkinda Bilgiler Bolumu
degistirilmistir. 2004 birinci, ikinci, Gglncu ve dordlncl ¢eyrek bagimsiz denetimini Basaran
Nas Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.$. yapmistir.

13.04.2004 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen KYD-249 sayili izin
dogrultusunda izahnamenin Bolim:D, I:Fon Kurulu Uyeleri bolimG degistirilmis ve Fon Kurul
Uyeligi'nden ayrilan llker Ardal yerine Fatih Celik atanmistir.

24.12.2004 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen KYD-908 sayil izin
dogrultusunda ictiiziik ve izahnamede degisiklikler yapiimis olup 31.12.2004 tarihinde
istanbul Ticaret Sicili Memurlugu tarafindan tescil edilen degisiklikler, 01.01.2005 tarihinden
itibaren gecerli olacaktir. Degisikliklerin detayina Sirketin merkezi, acenteleri ve
www.oyakemeklilik.com.tr sitesinden ulasilabilir.

Doéneme Ait Genel Degerlendirme

2001 krizinden sonra uygulamaya konan istikrar programi sayesinde enflasyon beklentilerin
tzerinde bir hizla diismeye devam etmistir. 2003 yilinda TEFE bazinda yiizde 13.9, TUFE
bazinda yiizde 18.4 olan enflasyon, 2004 yilinda TEFE'de %13.86, TUFE'de %9.32 olarak
gerceklesmistir. Bu ortamda TCMB, gecelik bor¢ alma oranini 20 Aralik’'ta %20’den %18’e
indirmigtir. Ekonomideki yuksek buyume seyri yilin son déneminde de surmustur. 2004 yil,
ust Uste %5’in Uzerinde buyume gercgeklestirilen tGglinct yil olmustur. Yilin ilk dokuz aylk
déneminde GSMH %9.7 buyumustir ve yilin son ¢eyreginde de bu blyume egiliminin
surdugu (resmi veriler henliz agiklanmamasina ragmen) anlasiimaktadir. Tahminen 2004 yili
toplam biylmesi %9 civarinda olacaktir. Blyime ile beraber dis ticaret a¢igi da rekor kirmig
ve 35 milyar USD seviyesine yaklagsmistir. (2002 yilinda 15.4 milyar USD, 2003 yilinda 22
milyar USD). Gelismekte olan (lkelere giden yabanci mali sermayeden Turkiye de dnemli
pay almistir. Sabit sermaye yatirimlari beklenenden daha az gergeklesmis olup agirlik yine
portfdy yatirimlari ve kisa/orta vadeli kredilerden olusmustur. i¢ talep artisinin
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frenlenememesi nedeniyle cari iglemler acigi beklenenin ¢ok Uzerinde gerceklesmistir.
Uretimdeki verimlilik artisi, TL'nin reel olarak deger kazanmasina ragmen ihracatin
beklentinin (zerinde artmasina destek olmustur. Uluslararasi sermaye piyasalarindan
borgclanma konusunda, onceki yillara gére daha olumlu bir seyir izlenmistir. Derecelendirme
kuruluslari da bu dénemde ilke notumuzu artirmistir. Kamu Finansmani alaninda son
derece basarili sonuclar elde edilmistir. Hedeflenen faiz disi fazla hedefi zorlanmadan
yakalanabilmistir. TGm bu olumlu géruntiye ragmen yapisal reformlar konusunda ekonomide
genel egilimleri degistirecek anlamda yol alinamamistir. Sosyal glvenlik finansman aciklari,
yuksek faiz 6demeleri ve personel harcamalari toplami, devlet bitgesinin %75’ine ulagsmistir.
Yuksek ekonomik biylimeye ragmen istihdam artigi olusmamistir.

Dis piyasalarin sirekli gindem maddesi olan ABD faizleri, ABD Merkez Bankasi FED’in 10
Kasim ve 15 Aralik 2004 tarihlerinde 0.25 puan faiz artirmasi ile %2,25 seviyesine yukselmis
ve %2 olan Euro faizinin tzerine ¢ikmistir. ABD'de blyume, istihdam ve enflasyon basta
olmak Uzere ekonomik goOstergelerin uygun olmasi halinde FED'in ‘'faizleri kademeli
normallestirme’ hedefi dogrultusunda, 2005 yili iginde yeni faiz artinmlarina gitmesi
beklenmektedir. FED faiz artisinin hizinin yavas seyretmesi, gelismekte olan (lke
eurobondlari Gzerinde olusan baskinin hafiflemesini saglamis ve 30 yillik Tirk eurobondunun
degeri, AB beklentilerinin de etkisiyle 144.813 seviyesine ylkselmistir. 2002 yilinin son
doéneminden beri ylkselig seyrini koruyan petrol fiyatlari yilin son geyreginde hiz kesmis ve
BRENT petroll 40.37 dolar seviyesine inmistir. Ancak, arz kaygilari, talep baskisi ve kuzey
yarim kirede devam eden kis mevsiminin etkileriyle 6nimuzdeki donemde petrol fiyatlarinda
Onemli bir gerileme beklenmemektedir.

Piyasalar yilin son geyreginde yiikselen bir seyir izlemis, bu dénemde IMKB 100 endeski
%13.75, 365 glnlik KYD DIBS endeksi %9.14, 182 ginlik KYD DIBS endeksi %7.25, 91
glnlik KYD DIBS endeksi %6.04, 30 giinlik KYD DIBS endeksi %4.42, KYD Euro cinsi
Eurobond endeksi TL bazinda %2.92 artis goéstermistir. KYD USD cinsi Eurobond endeski
ise TL bazinda %6.92 oraninda azalig gostermistir. Olumlu seyir nedeniyle bu dénemde
Dolar ve Euro’nun TL karsisindaki degeri sirasiyla %10.76 ve %1.38 azalmistir. Yilin son
ceyreginde KYD A Tipi Fon Endeksi %7.52, KYD B Tipi Fon Endeksi de %4.36 getiri
saglamistir.

01.01.2004-31.12.2004 déneminde IMKB 100 endeski %34.08, 365 ginlik KYD DIiBS
endeksi %29.90, 182 giinlik KYD DIBS endeksi %30.48, 91 giinlik KYD DIBS endeksi
%27.60, 30 ginlik KYD DIBS endeksi %22.13, KYD Euro cinsi Eurobond endeksi TL
bazinda %14.58 artis géstermistir. KYD USD cinsi Eurobond endeski ise TL bazinda %5.05
oraninda azalis gostermistir. Olumlu seyir nedeniyle bu dénemde Dolar'in degeri TL
karsisinda %4.09 azalirken, Euro’nun TL karsisindaki degeri %3.75 artmistir. KYD A Tipi
Fon Endeksi %18.03, KYD B Tipi Fon Endeksi de %17.31 getiri saglamigtir.

Doneme Ait Fon Portfoyii islemleri

2004 yihinda fon portféyunun ortalama olarak %92,27’si Amerikan Dolari ve Euro cinsinden
Tark eurobondlari ile dovize endeksli devlet i¢ bor¢lanma araglarina, %7’si Ters Repoya,
%0.41’i TL cinsi i¢ borgclanma senetlerine, %0.32’si ise Borsa Para Piyasasi islemlerine
yatirilmigtir. Ayni dénemde Amerikan Dolarinin fiyati %4.09 azalirken, Euronun TL’ye karsi
degeri %3.75 yukselmistir. Fon portféyandeki varliklar TCMB doviz satis kuru ile
degerlenmektedir. Dolar/euro paritesindeki degisiklik riskine karsi fonun izahnamesinde ifade
edilen performans ol¢itl %55 dolar ve %45 euro cinsinden belirlenmigstir. Bdylece dolar/euro
paritesindeki dolar aleyhine degisimin etkisi dengelenmistir. 2004 yilinda fonun getirisi TL
bazinda %7.58 olurken performans élgltliinin getirisi ise TL bazinda %9.19 olmustur. Bu



getiri Amerikan Dolari bazinda ifade edildiginde %12.15, Euro bazinda ise %3.68’e karsilik
gelmektedir.

Fon’un eurobond ve repo islemleri Oyakbank A.S. araciligi ile yapilmistir. Fon’a ait kiymetler
Takasbank'daki fon deposunda ve Euroclear ACC. nezdinde 27712 nl. hesapta
saklanmaktadir. Sézkonusu hesap hem nakit hem de kiymet karakterlidir. Fon’un yurtdigi
takas ve saklama islemlerine Takasbank A.S. aracilik yapmaktadir. Fon nakdi ve nakit
hareketleri Oyakbank A.S. Karakdy Subesi'ndeki fon hesabinda izlenmektedir.

Fon'un takas islemleri Oyak Emeklilik A.$. Fon Operasyon Birimi tarafindan Takasbank
uzaktan erisim sistemi, Oyakbank ve Takasbank A.S. Uzerinden islem talimatlari ile
gergeklestiriimektedir.

Fon portfoytindeki varliklarin degerlemesi ile ilgili olarak, Fon Kurulu’nun 26.09.2003 tarih, 11
numarall kararina goére; eurobondlar ve belli bir organize piyasada islem gérmeyen sermaye
piyasasi araglarinin degerlemesinde ilgili giin saat 16:30 itibariyle Bloomberg bilgi dagitim
ekraninda gorinen en son gergeklesmis islem fiyati esas alinir. Herhangi bir giin icin iglem
gerceklesmemis olmasi durumunda en son islem goérdigu tarihteki fiyata bilesik faiz esasina
gore igverim uygulanmak suretiyle hesaplanacak fiyat esas alinir. 01.01.2005 tarihinden
gecerli olmak Uzere Fon Kurulu’'nun 22.12.2004 tarih, 20 numarali kararina gore; Turkiye
Cumbhuriyeti'nin yurtdisinda ihrag ettigi eurobondlar, degerleme gunul itibariyla Reuters
“‘O#TREUROAZ=" ekraninda ekraninda saat 15:15 — 15:30 itibariyle talep durumunda
bulunan fiyatla (Bid Price) degerlenecektir. Alis fiyati olmayan eurobondlar ise, en son olusan
Alig Fiyati Uzerine i¢ verim vyuratulmesi yontemiyle bulunan fiyatla degderlenecektir.
Soézkonusu degisikligin nedeni, piyasada yeknesakhdin saglanmasi igin sektor sirketlerinin
birlikte aldiklari karardir.

Fon fiyatl, portféy yapisi ve fon perfomansi ile ilgili bilgiler www.oyakemeklilik.com.ir
sitesinde herglin yayinlanmaktadir.

Fonun Performansina iliskin Bilgiler

Onceki Dénem Sonu Cari Dénem Sonu Degisim
(31 Aralik 2003) (31 Aralik 2004) (%)

Fonun Blydklugi (TL) 573.273.-YTL. 1.794.381.-YTL %213
Pay Fiyati (TL bazinda) 0,011483.-YTL. 0,012353.-YTL. %7,58
Pay Fiyati (Dolar bazinda) %12,15
Pay Fiyati (Euro bazinda) % 3,68
Pay Fiyati (Ddviz Sepeti bazinda) % 8,17
Mali Tablo Ozet Bilgileri
Bilanco
Varliklar (+) 1.802.213.-YTL.
Borglar (-) 8.200.-YTL.
Fon Toplam Degeri 1.794.013.-YTL.

Gelir Tablosu

Gelirler Toplami (+) 204.339.-YTL.
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Giderler Toplami (-) 134.572.-YTL.

Gelir Gider Farki 69.767.-YTL.
Katilma Belgeleri Deger Artis / Azalisi -40.520.-YTL.
Gecgmis Yillar Fon Gelir Gider Farki 71.926.-YTL.

Doneme Ait Performans Grafigi

Fon Birim Pay Fiyati Grafigi
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Fon — Performans Olciitii Karsilastirmali Getiri Grafigi
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Tarih ——FON ——BENCHMARK

Fonun Performans Olglitii olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 30.12.2003 tarih, KYD-663
sayili izni ile 01.01.2004 tarihinden itibaren Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi
tarafindan hesaplanan USD-TL cinsinden eurobond endeks getirisinin %55'’i ile Euro-TL



cinsinden eurobond endeks getirisinin %45’inden olusan endeks kullaniimaktadir. S6zkonusu
endekslerin agirligi TCMB kur sepetindeki dolar/euro oranina goére belirlenmistir. KYD
(Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi) tarafindan hesaplanan endekslerin gunlik degerleri
kyd.org.tr internet sitesinde yayinlanmaktadir.

Gokhan DERELI Fatih QELiK__ Mutlu C")ZCA__N
Fon Kurulu Bagkani Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi
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