~ING EMEKLILIKA.S.
LIKIT EMEKLILIK YATIRIM FONU
UC AYLIK RAPOR

Bu rapor ING Emeklilik A.$. Likit Emeklilik Yatirrm Fonu’nun 01.01.2011 — 31.03.2011
doénemine iligkin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun
bir dnceki donemle kargilastirmali olarak hazirlanmig bagimsiz denetimden gegmis yillik
fon bilango ve gelir tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilanco tarihi itibariyle fon
portfédy degeri ve net varlik degeri tablolarinin  katilimcilara sunulmasi amaciyla
dizenlenmigtir.

BOLUM A: 01.01.2011-31.03.2011 DONEMIiNIN DEGERLENDIRILMESI

2011 yili ilk ceyreginde, Merkez Bankasi Baskani Durmus Yimaz'in yapmis oldugu
aciklamalardan yola cikilarak, Turkiye ekonomisinin finansal istikrar ve fiyat istikrarini
saglamakta kararli oldugu bir kez daha vurgulanmistir. 2011 yili ilk ¢eyrekte, finansal
goOstergelerde ve iktisadi faaliyette gozlenen toparlanmaya ragmen, kiresel ekonomiye
iliskin belirsizliklerin hentz ortadan kalkmadigi sdylenebilir. Bir diger yandan, gelismis
Ulkelerin emek piyasalarindaki olumsuz goérinim devam etmektedir. Tlrkiye'de ise
istihdam kosullarinin daha olumlu bir gorinum sergiledigi ve issizlik oranlarinin kriz dncesi
seviyesine yaklastiyi dikkat ¢cekmektedir. Artan emtia fiyatlarina ve parasal genisleme
surecinin gecikmeli etkilerine bagli olarak kiresel enflasyon riski devam etmektedir. Son
ceyrege iliskin agiklanan veriler, iktisadi faaliyette Gglincu ¢ceyrekte gdzlenen yavaslamanin
gegici oldugunu teyit etmistir. 2010 yili blylime hizinin Orta Vadeli Program hedefinin
oldukga (izerinde gergeklesmesi beklenmektedir. Uretim ve siparis beklentileri 2011 yilinin
ilk ceyreginde, bir onceki ceyrege gore iktisadi faaliyette daha ilimli bir buyime
yasanacagina isaret etmektedir. 2010 yilinin son c¢eyredinde, reel sektor ve tuketici
glveninde siregelen iyilesme, iktisadi faaliyetteki toparlanmaya destek vermektedir. Enerji
hari¢ ithalatta goérilen artisin yakin dénemde duraksadigi, dis talepte ise bir miktar
hizlanma oldugu gozlenmektedir.

Onumiizdeki dénemde ithalattaki yavaslamanin sirecedi ve talep bilesenlerinin daha
dengeli bir seyir izleyecegi soylenebilir. istihdam kosullarindaki iyilesmenin sirdigi
gozlemlenmektedir ve 2010 yilinin Uglncl g¢eyreginde tarim disi istihdamda yasanan
duraksamanin gegcici oldugu ve yilin son g¢eyreginde tarim disi istihdam artisinin tekrar
basladigi gorilmektedir. Alinan tedbirler ve ek Onlemlerin ise, son aylarda cari agikta
meydana gelen artigsin 6ngérilmis olmasinin gdstergesi olabilir. Gida fiyatlarinda ise,
yasanan arz yonli soklara ragmen, fiyatlama davraniglarinda bir bozulma gézlenmemis,
cekirdek enflasyon gostergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu duzeyini korumustur. 2009
yili ortasinda iktisadi faaliyette baslayan hizli toparlanmanin, 2011 yilinda i¢ ve dis talep
acisindan daha dengeli bir seyir izlemesi, finansal istikrar gcergevesinde 6nem tasimaktadir.
Uzmanlar, alinan parasal sikilastirma kararlarinin enflasyon Uzerindeki i¢ talep kaynakli
baskiy! sinirlamasini beklemektedirler. Alinan diger 6nemler ise, mali disiplin bagta olmak
Uzere, dovize endeksli kredi verilmemesi, yurtici TL bazl tahvil ihracina izin verilmesi,
kredi/deger oraninin sinirlandiriimasi ile kredi kartlarinda asgari 6deme sinirinin
arttirilmasi seklinde siralanabilir.

2008 yilinin sonuna dogru baslayan ve 2009 yilinda zirve yapan ekonomik krizin kiresel
yaralari sarilmaya baslarken, dinya yeni bir ekonomik resesyon strecine giriimesini
konusuyor. Ozellikle Euro Bélgesi borg sorunu ve Amerikan ekonomisine ait beklentilerin
altinda gerceklesen bazi makroekonomik veriler, yilin 6zellikle ikinci gceyreginde, resesyon
surecine iligskin sdylentileri destekler nitelikte idi.




Yilin ikinci ¢eyreginde dunya ekonomik gundemini oldukga sicak tutan haberlerden en
biyiik ve endise verici olani hi¢ siliphesiz Portekiz, italya, irlanda, Yunanistan ve
ispanya’daki bor¢ sorunu oldu. Ozellikle, Yunanistan agisindan, devletin iflas edecegine
dair cikan soylentiler, kiresel yatirrmcilari “tedbirli” olma konusunda uyaran etkenlerden
biri oldu. Bu dbnemde, Yunanistan’a yapilacak finansal yardimin miktari ve &deme
yontemi, Euro Bodlgesi Ulkelerinin, yilin ikinci ceyreginde Uzerinde en ¢ok durduklari
konulardan biri oldu. Bu dénemde, Yunanistan’a yapilmasi planlanan finansal yardimin
taraftari olmayan Almanya ve yardimi destekleyen Avrupa Merkez Bankasi arasinda
konsensus saglanmasi konusunda sikintilar yagsanmig, bu tartismalarin sonucunda ise,
Yunanistan 109 milyar €’luk finansal yardim paketi ile kurtarilmistir. Ancak yilin ikinci
ceyregi boyunca, Yunanistan haricindeki Avrupa Ulkelerinin bor¢ sorunlari ciddiyetini
korumustur. Diger Ulkelerin iflasina yonelik gikan soylentiler, ilgili Glkelerin uluslararasi
piyasalardaki bor¢glanma maliyetlerini arttirmistir.

Diger yandan, Amerikan ekonomisine ait, beklentilerin altinda gergeklesen bazi makro
ekonomik veriler, uzmanlar ve yatirrmcilar tarafindan, yeni bir resesyon ve kulresel
ekonomik yavaslama sinyalleri veren veriler olarak algilanmigstir. Bu olumsuz ortam da,
global ekonomiye ait asagdi yonla risklerin, ciddiyetini hala korudugunu gdstermistir.
Amerika’nin, igerisinde bulundugu “Umitsiz” finansal ve ekonomik duruma getirmeyi
planladi§i ¢coézimler, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P tarafindan yeterli
bulunmamis; S&P, Amerika'nin kredi notunu disirmustir. Ote yandan, Amerika issizlik
basvurularinin beklentilerin Uzerinde gelmesi sebebi ile Amerika'nin yeterince istihdam
saglayamamasl, global ekonomideki blyumenin yavasladigini gostermektei olumsuz
senaryolarin gerceklesme ihtimalini arttirmaktadir.

Dinya ekonomisine iligkin belirsizlikler ve resesyon sdylentilerine ragmen, Turkiye,
ekonomik krizden sonra, ekonomik buylume degerlerine bakildidinda, en hizli bayime
gOsteren ekonomiler arasinda yer almistir. TCMB’nin almis oldugu énlemler i¢ talebi biraz
kismakla birlikte, kesin etkilerinin yilin son geyreginde ortaya ¢cikmasi beklenmektedir.

2011 yihinin ilk yarisinda yatirim araglarinin getirileri ise soéyle gerceklesmistir. IMKB Ulusal
100 endeksi %-4.14, KYD 182 gunlik bono endeksi %3.18, KYD 91 gunlik bono endeksi
%3.37, O/N net repo endeksi %2.64, KYD B Tipi Fon endeksi %1.40, Euro %13.85,
Amerikan Dolari %5.08.

2011 yihnin ilk yarisinda fon portféyunun ortalama olarak %13.62’si 180 gunden kisa
vadeli Devlet Tahvili ve Hazine Bonosuna, %73.55’i Ters Repoya, %10.63’G Vadeli TL
mevduata ve %2.20’si Borsa Para Piyasasrna yatiriimistir. 2011 yilinin ilk ¢eyredinde
fonun getirisi %2.49 olurken, performans dl¢utinin getirisi %3.16 olarak gerceklesmistir.



BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iLE iLGiLi BILGILER

01.01.2011 - 30.06.2011 doéneminde fon kurulu olagan haftalik toplantilarini
gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel piyasalar, fon performansi ve fonla ilgili diger
konular goérasulmastar.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMiS MALI TABLOLAR

Fon'un 01 Ocak 2011 — 30 Haziran 2011 dénemine ait bagimsiz denetim calismasi Glney
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S. tarafindan yapilmistir.
Rapor sonucuna goére Fon portfdylnin degerlenmesi, net varlik degerinin ve birim pay
degerinin hesaplanmasi iglemlerinin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun emeklilik yatirim
fonlarina iligkin duzenlemeleri ve ING Emeklilik A.S. Likit Emeklilik Yatirrm Fonu’nun
ictuzUk hukumlerine uygunluk arzetmekte oldugu, doneme ait mali tablolarin, Fon’un 30
Haziran 2011 tarihi itibariyle finansal durumunu ve ayni tarihte sona eren ¢eyrek doneme
ait finansal performansini Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca yayimlanan emeklilik yatirim
fonlari hakkindaki muhasebe ve degerleme dizenlemeleri ¢gergevesinde dogru ve durist
bir bicimde yansitmakta oldugu seklinde gorus belirtiimistir.

Fon’un mali tablolari 6zet bilgileri asagidadir:

Bilanco

Varliklar (+) 75.961.150,86.- TL.
Borglar (-) 95.790,01.- TL.
Fon Toplam Degeri 76.056.940,87.- TL.

Gelir Tablosu

Gelirler Toplami (+) 2.236.649,34.- TL.
Giderler Toplami (-) 639.494,96.- TL.
Gelir Gider Farki 1.597.154,38.- TL.
Katilma Belgeleri Deger Artis / Azaligi 273.500,27.- TL.
Gecgmis Yillar Fon Gelir Gider Farki 19.824.045,76.- TL




BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERi TABLOLARI

30.06.2011 iTIBARIYLA

Fon Portfoy Tablosu | Menkul Tanimi | Nominal Deger | Cari Deger Yizde

DEVLET TAHVILI TRT030811T14 3.500.000,00| 3.476.252,50 4,56%

TRT121011T19 2.000.000,00| 1.956.656,20 2,57%

TRT161111T14| 3.500.000,00| 3.395.952,35 4,46%

GRUP TOPLAMI 9.000.000,00| 8.828.861,05| 11,59%

TERS REPO-DT TRT030413T16| 5.036.493,15| 5.032.370,07 6,61%

TRT210514T12 5.032.876,71| 5.015.384,14 6,59%

TRT210514T12| 5.033.904,11| 5.015.382,55 6,59%

TRT041213T15| 7.061.216,44| 7.013.043,19 9,21%

TRT290415T14 7.045.183,56 | 7.004.359,90 9,20%

TRT071112T14 485.093,15 485.093,15 0,64%

TRTO40516T11 6.501.353,42| 6.501.353,42 8,54%

TRT040516T11| 6.501.353,42| 6.501.353,42 8,54%

TRT071112T14 3.000.624,66 | 3.000.624,66 3,94%

TRTO071112T14 3.500.728,77 | 3.500.728,77 4,60%

TRT071112T14| 3.500.728,77| 3.500.728,77 4,60%

TRT140813T19| 2.000.383,56| 2.000.383,56 2,63%

GRUP TOPLAMI 54.699.939,72 | 54.570.805,60| 71,69%

VADELI TL MEVDUATI 2.500.000,00| 2.516.304,79 3,30%

2.500.000,00 | 2.507.910,96 3,29%

2.500.000,00 | 2.507.191,78 3,29%

2.500.000,00 | 2.507.363,01 3,29%

2.500.000,00| 2.505.808,22 3,29%

GRUP TOPLAMI 12.500.000,00 | 12.544.578,76 | 16,46%

BPP 208.046,80 208.046,80 0,26%

GRUP TOPLAMI 208.046,80 208.046,80 0,26%

FON PORTFOY DEGERI 76.407.986,52|76.152.292,21| 100,00%
TUTARI(TL) TOPLAM (%)
A. FON PORTFOY DEGERI 76.152.292,21 100,13%
(MiZANDAN PORTFOY DEGERI) 76.152.292,24 100,13%
B. HAZIR DEGERLER 438,67 0,00%
a) Kasa 0 0,00%
b) Bankalar 438,67 0,00%
c) Diger Hazir Degerler 0 0,00%
C. ALACAKLAR 0 0,00%
a) Takastan Alacaklar T1 0 0,00%
b) Takastan Alacaklar T2 0] 0,00%
c) Takastan BPP Alacaklari 0 0,00%
d) Diger Alacaklar 0 0,00%




D. DIGER VARLIKLAR 0 0,00%
E. BORCLAR 95.790,01 -0,13%
a) Takasa Borglar T1 0 0,00%
b) Takasa Borglar T2 0 0,00%
c) Yénetim Ucreti 89.145,66 -0,12%
d) Odenecek Vergi 0 0,00%
e) ihtiyatlar 0 0,00%
f) Krediler 0 0,00%
g) Diger Borglar 6.644,35 -0,01%
F. M.D.Dugus Karsihg 0 0,00%
FON TOPLAM DEGERI 76.056.940,87
Toplam Pay Sayisi 10.000.000.000
Dolasimdaki Pay Sayisi 2.773.276.308,84
Kurucunun Elindeki Pay Sayisi 0
Fiyat 0,027425
(VOB AgikPozisyon) 0 0,00%

Borglar bolimunde goriinen 6.644,35.-TL'nin detayi:

Denetim Ucreti Kargiligi : 5.268,88.-TL.
Odenecek Takas Saklama Komisyonu Karsiligi : 1.212,56.-TL.
Katilma Belgesi Kusurat Karsiligi : 162,89.-TL.
Vergi, Resim ve Harg : 0,02.-TL.

BOLUM E: FON PERFORMANSINA iLiSKIiN BILGILER

Fon — Performans Olgiitii Karsilagtirmali Getiri Grafigi
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Fon portféylnin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 gin olacak sekilde, vadesine 180
glinden daha az slre kalan devlet i¢ borglanma araglarina yatirnm yapilmistir. Fon
yonetiminde yatinnm yapilacak sermaye piyasasi araglarinin segiminde, fonun likiditesinin
saglanmasi amaciyla portfdy dederinin en az % 20’si ters repoda ve borsa para
piyasasinda degerlendirilmistir.

2011 yihnin ilk yarisinda fon portféyunin ortalama olarak %13.62’si 180 gunden kisa
vadeli Devlet Tahvili ve Hazine Bonosuna, %73.55'i Ters Repoya, %10.63’0 Vadeli TL
mevduata ve %2.20’si Borsa Para Piyasasrna yatiriimistir. 2011 yihinin ilk ¢eyredinde
fonun getirisi %2.49 olurken, performans dl¢utinin getirisi %3.16 olarak gerceklesmistir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI iLE iLGILi BILGILER

Fon yatirim iglemlerinin yapilmasina aracilik eden araci kuruluglar olan INGbank A.S. ve
Oyak Yatirm A.S. ile yapilmis olan sdzlesmeler gergevesinde fon portféyd igin yapilan
islemlere asagidaki oranlarda komisyon 6denmektedir. Sabit getirili islemler icin komisyon
oranlari, araci kuruluslara ilgili piyasalar tarafindan uygulanan komisyon oranlarina gok
disik bir marj uygulanmasi ile hesaplanmaktadir. islem bedeli lizerinden hesaplanan
komisyonlar asagidaki gibidir.

Hisse Senetleri : OnBinde 7 (%5 BSMV Harig)
Borglanma Senetleri : Yuzbinde 1.050 (BSMV Dahil)
Ters Repo Islemleri : O/N YizBinde 0.0525 (BSMV Dahil) + Vadeli Ylzbinde

_ _ 0.0525 * Gun Sayisi (BSMV Dahil)
Vadeli Islem ve opsiyon Islemleri : Onbinde 1,5 (BSMV Harig)

Saklayici kuruluglara da uyguladikllari oranlar Uzerinden aylik olarak ayrica saklama
komisyonu 6denmektedir.

Fon Malvarligindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varlk
Degerine Orani

Asagida fondan yapilan harcamalarin senelik tutarlarinin ortalama fon toplam degerine
orani yer almaktadir.

Gider TUru Ortalama Fon Net Varlik Degerine Orani
Fon isletim Ucreti 0,72%
Aracilik Komisyonlari 0,08%
Diger Fon Giderleri 0,02%
Toplam Harcamalar 0,82%

Yukaridaki veriler 01.01.2011 — 30.06.2011 dénemi baz alinarak hesaplanmistir. Bagimsiz
denetim giderleri. saklama komisyonlari gibi giderler SPK’nin 06.01.2005 tarih ve 1/9 sayili
karari dogrultusunda Fon tarafindan karsilanmaktadir. SPK Yonetmelik 41.madde
kapsaminda SPK’ya ddenmek Uzere gunlik bazda tahakkuk ettirilen ek kayda alma
Ucretleri, SPK’'nin 03.06.2005 tarih, 22/719 sayili karari geregince, 09/04/2007 tarihinden
itibaren fon portféyinin tamamina yansitiimamakta, sadece o gun itibariyle yeni pay satin
alan katihmcilardan alim fiyat farki uygulanmak suretiyle tahsil edilmekte ve fon
malvarligina dahil edilmektedir.




Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Agiklayici Ornek

Bu drnek Fon’a yapilan yatirrmin maliyetinin diger fonlarla karsilastirilabilmesi amaciyla
hazirlanmistir. Bu drnekte asagida belirtilen streler boyunca Fon’a 1.000 TL yatirildigi ve
belirtilen sire sonunda fondan ¢ikildigi varsayilmaktadir. Ayrica érnekte Fon’'un yukarida
yer alan gider oranlarinin degismedigi ve Fon’un senelik getiri oraninin %6 oldugu
varsayllarak tahmini maliyetler asagidaki gibi hesaplanmistir. Bagimsiz denetim giderinin
ortalama orani ise Fon'un bUylkligline goére farklilik go&stereceginden hesaplamada
dikkate alinmamistir. Asagidaki tabloda yer alan giderler 01.01.2011 - 30.06.2011
donemindeki gerceklesen gider rakamlarina goére hesaplanmistir. Gergek maliyetler
asagidaki tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir.

IEL
1l.sene 2.sene 3.sene 4.sene
Baslangigta Yatirilan 1.000,00
| Senelik Ortalama Fon Biyiikliigii |  1.030,00] 1.07529] 1.12257|  1.171,93]
| Kesintiler Harig Sene Sonu Fon Buytkligi |  1.060,00]  1.106,61|  1.15527|  1.206,06]
(-) Fon igletim Ucreti 15,04 15,70 16,39 17,11
(-) Aracilik Komisyonlari 0,78 0,82 0,85 0,89
(-) Diger Fon Giderleri 0,21 0,22 0,23 0,24
| Toplam Giderler 16,03 16,73 17,47 18,24
Kesintiler Sonrasi Sene Sonu Fon
Biiyiikliigii 1.043,97 1.089,87 1.137,79 1.187,82
5.sene 6.sene 7.sene 8.sene 9.sene 10.sene
| 1.22346] 1.27725]  1.33341]  1.392,04]  1.45325] 1.517,15]
| 1.250,09] 131446 1.37225|  1.43259|  1.49558] 1.561,34 |
17,86 18,65 19,47 20,32 21,22 22,15
0,93 0,97 1,01 1,06 1,10 1,15
0,25 0,26 0,27 0,28 0,30 0,31
| 19,04 | 19,88 | 20,75 | 21,66 | 22,62 | 23,61
| 1.240,05] 1.29458]  1.351,50]  1.410,93]  1.472,96] 1.537,73 ]
Toplam Komisyon 196,04

Yukaridaki kosullar altinda Fon’a yatirilan 1.000.-TL, %6 reel faizle degerlendirilip giderler
diustldikten sonra buglnki degerle 1.537,73 TL. olmustur. Bu dénem boyunca Fon’dan
yapilan kesinti ve giderlerin toplami ise 196,04.-TL. dir.



ING EMEKLILIK A.S.
LIKIT EMEKLILIK YATIRIM FONU

Sarper EVREN Sema DOLASOGLU
Fon Kurulu Bagkan! Fon Kurulu Uyesi
EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu

2.
3.
4. Bilango tarihi itibariyle fon portfdy degeri ve net varlik deg@eri tablolari

Bagimsiz denetimden gegmis fon bilango ve gelir tablolari
Bagimsiz denetim raporu



