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ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatirrm Fonu Kurulw’na:

ING Emeklilik Anonim Sirketi Esnek Emeklilik Yatirim Foau'nun (“Fon") 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle
hazirlanan ve ekte yer alan bilangosu, gelir tablosu, net varlik degeri ve fon portfdy degeri tablolarini,
onemli muhasebe politikalaninin 6zetini ve dipnotlarini denetiemis bulunuyoruz.

Finansal tablolarla ilgili olarak kurucu’nun sorumiulugu

Kurueu, finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan emeklilik yattrim fonlar
hakkindaki muhasebe ve degerleme diizenlemelerine gére hazirlanmasi ve diiriist bir sekilde
sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiizliikten
kaynaklanan dnemli yanhigliklar igermeyecek bigimde hazirlanarak, gergegi diiriist bir gekilde
yansitmasini sadlamak amaciyta gerekli i¢ kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve
devam ettirilmesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapiimasini ve uygun muhasebe
politikalarinin segilmesini igermektedir.

Bagimsiz denetim kurulusu’nun sorumlulugu

Sorumiulugumuz, yaptigimiz baimsiz denetime dayanarak yukarida birinci paragrafta belirtilen
finansal tablolar hakkinda gérils bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gergeklestiriimigtir. Bu standartlar, etik
ilkelere uyulmasint ve bagimsiz denetimin, finansal fablolarin gergegi dogru ve dirlst bir bicimde
yansitip yansitmadigi konusunda makul bir glivenceyi saglamak {izere planlanarak ylriitdlmesini
gerektirmekiedir.

Bagimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kaniti
toplamak amaciyia, bagimsiz denetim tekniklerinin kullanilmasini igermektedir. Bagimsiz denetim
tekniklerinin segimi, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiizlitkten kaynaklanip
kaynaklanmadidl hususu da dahil olmak lizere dnemli bir yanlislik i¢erip icermedigine dair risk
degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gére yapiimistir. Bu risk
degerlendirmesinde, fonun ig kontrol sistemi gz éniinde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢
kontrol sisteminin etkinlidi hakkinda goriis vermek degdil, badimsiz denetim tekniklerini kogullara uygun
olarak tasarlamak amaciyla, fon yetkilileri tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica fon yetkilileri tarafindan benimsenen
muhasebe politikalari ile yapilan dnemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarin bir biitin olarak
sunumunun uyguniugunun degerlendirilmesini de icermektedir.

Bagimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz bagimsiz denetim kaniflarinin, gdrisimiziin
olusturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak olugturduguna inaniyoruz.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Goriig

Gorlisiimize gére, fon portfdyliniin dederlenmesi, net varlik degeri ve birim pay degerinin
hesaplanmasi iglemleri, Sermaye Piyasas| Kurulu'nun emeklilik yatinnm fonlarina iliskin diizenlemeleri
ve ING Emeklilik Anonim $irketi Esnek Emeklilik Yatirim Fonu'nun ig tlizik hikOmlerine uygunluk
arzetmekte; iligikteki finansal tablolar, Fon'un 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle finansal durumunu ve ayni
tarihte sona eren yila ait finansal performansini, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca yayimianan emeklilik
yatinm fonlart hakkindaki muhasebe ve dederleme diizenlemeleri cergevesinde dogru ve diirist bir
bigimde yansitmaktadir.

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

Selim Elhadef¥S M

Sorumlu Ortak, Basdenetci

15 Subat 2012
[stanbul, Tirkiye
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ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle
bilango
(Birim - Tirk Lirasi)

31 Aralik 2011

31 Arahk 2010

Varlkiar
Hazir degerler

Bankalar - Vadesiz mevduat 2,758 285
Bankalar - Vadeli mevduat 2,313,863 6,830,516
Menkul kiymetler
Kamu kesimi borglanma senetleri 79,089,860 63,386,102
Hisse senetleri 24,061,510 18,933,548
Ozel kesim borglanma senetleri 7,073,216 4,896,992
Diger menkul kiymetler 14,746,976 9,484,838
Alacaklar 169,250 -
Diger vathklar 1,013,915 -
Varhlikiar toplami 128,471,348 103,532,281
Borglar
Menkul kiymet alim borclar (271,151) (492,627)
Fon ve portfdy yonetim {icreti (395,210) (314,902)
Diger borglar (15,983) (14,422)
Borglar toplami (682,344) (821,951)
Net varliklar toplam 127,789,004 102,710,330
Fon toplam degeri
Katiima belgeleri 93,328,587 69,227,146
Menkul kiymet deger arlig / (azalis) 3,676,065 6,125,449
Fon gelir - (gider) farki 30,884,362 27,357,735
Cari dénem fon gelir / {gider) farki 3,526,627 5,120,386
Gecmis yillar fon gelir / (gider) farki 27,357,735 22,237,349
Fon toplam degeri 127,789,004 102,710,330

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayict pargalandir.
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ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatinm Fonu

31 Aralik 2011 tarihinde sona eren
hesap donemine ait gelir tablosu
(Birim - Tiirk Lirasi)

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

Fon gelirleri

Menkul kiymetler portféyiinden alinan faiz ve kar payiari

Kamu kesimi menkul kiymet faiz ve kar paylar 1,659,320 1,628,298
Ozel kesim menkul kiymet faiz ve kar paylar! 946,076 233,123
Diger menkul kiymetler faiz ve kar paylari 539,050 844,147
Menkul kiymet satig karlari
Kamu kesimi menkul kiymet satig karlan 8,492 12,018
Ozel kesim menkul kiymet satig kartar! 3,081,625 739,107
Diger menku! kiymet sattg karlari 291,260 -
Gergeklesen deger artiglar 6,691,149 6,677,168
Diger gelirter - 1,900
Fon gelirleri toplami 13,216,972 10,135,761
Fon giderleri
Menkul kiymet satisg zararlar
Kamu kesimi menkul kiymet satig zararlari (1,817) (2,864)
Ozel kesim menkul kiymet satis zararlari (241,956) (311,444)
Diger menkul kiymetler satis zararlar (111,010) -
Gergeklesen deger azahsglan (4,753,870) (1,214,812)
Diger giderler
Fon ve portfdy ydnetim Geretleri (4,240,493) (3,283,381)
Denetim Gcreti (27,770) (19,694)
Aracilik komisyon giderleri (269,547) (145,730)
Diger (43,882) {37,450)
Fon giderleri toplami {9,690,345) (5,015,375)
Fon gelir - (gider) farki 3,526,627 5,120,386

Ekte sunulan dipnotiar bu finansal tablolarin tamamlayici pargalaridir.
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ING Emeklilik Anonim Sirkefi
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

31 Arabik 2011 tarihi itibariyle
net varlik degeri tablosu
(Birim - Tiirk Lirasi)

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Tufar Cran (%) Tufar Oran (%)

Fon portfdy degeri 127,285,425 99.61 103,531,996 100.80
Hazir degerler - bankalar 2,758 0.00 285 0.00
Alacaklar 169,250 0.13 - -
Diger varliklar 1,013,915 0.79 - -
Borglar (682,344) (0.53) (821,951) {0.80)
Fon toplam degeri 127,789,004 100 102,710,330 100.00

Ekte sunulan dipnotlar bu finansal tablotarin tamamlayict pargalandir.
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ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Arahik 2011 tarihi ifibariyle
bilango diprnotlari
{Birim - Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL))

1- Fon ve katilma belgeleri hakkinda genel bilgi :

Oyak Emeklilik A.S. 4 Aralik 2008 tarihinde ING Grup tarafindan satin alinmigtir. Satis igleminin
ardindan 26 Aralik 2008 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu'na Oyak Emeklilik A.S.'nin kurucusu
oldugu fonlarin i¢ tiizlk, izahname ve tanitim formlarnda kurucu unvanin ING Emeklilik A.$. olarak
degdistiriimesi hususunda bagvuruda bulunulmusgtur. Sermaye Piyasas! Kurulu'nun kurucu unvan
degigikligini 22 Ocak 2009 tarihinde onaylamasinin ardindan 2 Subat 2009 tarihinden itibaren Oyak
Emeklilik A.$. Esnek Emeklilik Yatinm Fonu, ING Emeklilik A.S. Esnek Emeklilik Yatirim Fonu unvant
ve |EE fon kodu ile IMKB'de islem gdrmeye baglamigtir.

Fon, ING Emeklilik Anonim Sirketi'nden (ING Emeklilik - Kurucu) 4 Mart 2004 tarihinde Fon portféyind
olusturmak {izere toplam 5,000 TL avans alarak faaliyetlerine baglamigtir. Fon, Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan (SPK) alrmig oldugu izin uyarinca 5 Nisan 2004 tarihinde katilma paylarini birim pay degeri
0.010130 TL'den halka arz etmistir. Fon, i¢ tizldlinde belirtildigi Uzere siiresizdir.

ING Emeklilik ile ING Portféy Ydnetimi Anonim Sirketi (ING Portfdy) arasinda yapilmits olan Portféy
Yénetim Sozlegsmesi kapsaminda Fon'un yonetimi ING Portfdy tarafindan yapiimaktadir.

Yil iginde Fon'un kamu kesimi ve 6zel kesim tahvil ve bono alim satimlar ING Bank A.$. ve hisse
senedi alim satimlar Oyak Yatinm A.S. aracilidi ile yaplimaktadir.

Fon, kurucu sifatiyla ING Emeklilik A.$.'ve 6denmek lizere her giin net varlik degerinin yiiz binde 10
(0.010%) oraninda “Fon Igletim Gideri Kesintisi” tahakkuk ettirmektedir.

Kurucu'ya édenen Fon Yénetim Ucreti icerisinden ING Portfoy'e aylik olarak net varlik dederine gore
%12.5 ile %25 arasinda degisen tutarda “Portfdy Yonetim Ucreti” 6denmektedir.

Fon'un katilma belge sayisi 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyle 100,000,000,000 adet
olup dolagimda olan pay sayist 4,321,700,296 ve 3,513,416,343 adettir. For'da, Kurucu'nun tahsis
etmis oldudu sermaye avansina iligkin herhangi bir katilma belgesi kalmamigtir. Buna gdre ayni tarihler
itibariyle For’un birim pay dederi 0.029569 TL ve 0.029234 TL'dir. Ayrica Fon toplam dederleri ayni
tarihler itibariyle 127,789,004 TL ve 102,710,330 TL'dir.

1 Ocak — 31 Aralik 2011 ve 2010 wili ayni déneme iliskin fon katilma belgelerinin hareketleri agagdidaki
tabloda ézetlenmistir.

1 Ocak - 31 Aralik 2011 1 Ocak - 31 Aralik 2010

Adet TL Adet TL

Agilis 3,513,416,343 60,227,146  2,829,159,965 49,814,232
Satiglar 1,874,198,355  55764,702  1,425,226,427 40,445,055
Geri aliglar (1,065,914,402)  (31,663,261)  (740,970,049)  (21,032,140)

4,321,700,296 93,328,587 3,513,416,343 69,227,146
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ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle

bilango dipnotlan {devami)
(Birim — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirast (TL})

a)

Uygulanan belli bagh muhasebe prensiplerinin dzeti:
Genel:

SPK 28 Subat 2002 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan, Emeklilik Yatinm Fonlarimn Kurulug ve
Faaliyetlerine lliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik ile emeklilik yatinm fonlan kurulug ve
faaliyetlerine iligkin esaslari dizenlemistir. Fon'un finansal tablolar bu ilkelere gore
hazirlanmaktadir.

Fon, finansal tablolarini Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan yayimlanan emeklilik yatirim
fonlanina iliskin genel kabul gérmis muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlamaktadir.

Gergeklegen deger artiglan/(azaliglan):

Fon menkul kiymetlerinin her giin itibarivle fon ig tlizgi hiikiimlerine gdre dederlenmesi
sonucunda ortaya gikan degerleme farklari, bilangodaki fon toplam degerinin iginde yer alan
katiima belgeleri deger artis/(azalis) hesabinda muhasebelestirimektedir. Bu suretle, degerieme
farklar, ancak ilgili menkul kiymetin elden gikartilarak gergeklesmesi halinde gelir veya gider
hesaplarina yansitiimaktadir.

Vergi karsihiklar:

Tiirk Ticaret Kanunu'na gore tizel kisiligi olmayan Fon'un vergi kisiligi vardir. Ancak, emeklitik
yatirim fonlarinin kazanglan Kurumiar Vergisi'nden istisna tutulmustur. Fon’'un Kurumlar
Vergisi'nden istisna edilen kazanglar Gelir Vergisi Kanunu'na gére de tevkifata tabi
tutulmamaktadir.

Uygulanan degderleme kurallan agagidaki gibidir:
Fon poriféyiindeki varliklarin dederlemesi asadidaki esaslara gore tespit edilir:

i} Portféye alinan varliklar alim fiyatlaryla kayda gegirilir. Yabanci para cinsinden varliklann
alim fiyatlar satin alma giniindeki yabanci para cinsinden degerinin Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nca (TCMB) bilango tarihinde ilan edilen ve bir sonraki isgliniinde gecerli
olacak dodviz satis kuru ile garpilmasi suretiyle bulunur.

i) Alig tarihinden baglamak Uzere portféydeki varliklardan,;

1) Borsada igiem goren kamu borglanma araglarina iligkin degerlenmis fiyat, degerleme
giinlinde borsada olugan agirlikh ortalama fiyata ilk is glinline kadar tahakkuk eden faizin
eklenmesiyle bulunur.

2) Borsada iglem gbren hisse senetlerine iliskin degerleme fiyati olarak, degerleme gininde
borsada ikinci seans kapanis itibariyle olusan agirliklt ortatama fiyat kullanihr.

3) Degerleme giiniinde borsada alim-satima konu olmayan hisse senetleri, son iglem
tarihinde borsada olugan agirhkl ortalama piyasa fiyatiyla, kamu borglanma araglari, son
islem tarihinde borsada olusan baz fiyatina ilk is giinline kadar tahakkuk eden faizin
eklenmesiyle bulunur.

4) Kamu dis borglanma senetlerinin (Eurobond) degerlemesinde, IMKB'de yer alan son
islem takas fiyat baz fiyat olarak kultanilir. Baz fiyata, son kupon Gdeme tarihinden,
degerleme giiniini takip eden ilk is giiniine kadar tahakkuk eden faiz eklenir.

5) Portféydeki vadeli mevduat, bilesik faiz orani kullanilarak tahakkuk eden faizin anaparaya
eklenmesi suretiyle degerlenir.

6) Bunlar diginda kalan para ve sermaye piyasasi araglan Fon'un izahnamesinde yer alan
esaslar gercevesinde degerlenir.
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ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle

bilango dipnotlan {devami)
(Birim ~ Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL})

d)

Menkul kiymetlerin toplam sigorta tutari:

Menkul kiymetler, Takasbhank IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.$.'de ("Takasbank")
saklanmaktadir. Takasbank nezdinde saklamada bulunan menkul kiymetter Takasbank
tarafindan sigortalanmigtir.

Kurucu ve yoneticiye olan borglar:

Fon igtizglh uyarinca, Fon yénetimi ve temsili ile Fon'a tahsis edilen donanim ve personel ile
muhasebe hizmetleri karsiid) olarak, her giin i¢in net varlik degeri zerinden yliz binde 10
oraninda Ucret tahakkuk ettirimekte ve diger giderler/borglar altinda fon ve portfdy yonetim
ticretleri olarak izlenmektedir. ligili hizmetler kargihdr olarak ig tiizikteki oranlar dahilinde
tahakkuk ettiriten fon ve portfdy yonetim Ucretleri Fon tarafindan her ay igin fakip eden ayin ilk
haftasi iginde ING Emeklilik'e 6denmistir. .

Bilango tarihinden sonra orfaya cikan ve aciklamayi gerektiren hususlara iligkin bilgiler:

Yoktur,

Digenr:

ING Emeklilik Anonim Sirketi emeklilik yatirim fonlarimin cari yil igin belirlenmis olan denetim
ticretlerini emeklilik yatirim fonlarina fon toplam degerleri oranlamasi (zerinden dagitmakiadir.

31 Araltk 2011 tarihi itibariyle bilangoda yer alan 169,250 TL, 160,000 tutarindaki alacak menkul
kiymet satisi sonucu olugan Takasbank alacaklarindan ve 9,250 tutarindaki vadeli iglem
sozlesme geliri alacaklarindan olugsmaktadir (31 Aralik 2010 tarihi itibariyle bilangoda alacak
bulunmamaktadir).

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle bilangoda yer alan 1,013,915 TL tutarindaki diger varliklar Fonun
Vadeli Islemier ve Opsiyon Borsasi’'nda taraf olduklan vadeli islem s6zlesmeleri nedeniyle,
Takasbank nezdinde saklanan 1,000,000 TL tutarinda nakit teminat ve geri kalani da
nemalandirma sonucu tahakkuk eden faiz gelirlerinden olugmaktadir. (31 Araltk 2010: Yoktur.)

islem teminati hesaplarinda bulundurulan nakit teminatlar ile Garanti Fonu nakit katki paylar
saat 15.40 itibariyle, TCMB Bankalar arasi Para Piyasasi'nda veya bu piyasada herhangi bir
nedenden dolay! islem yapilamaz ise Bankalar arasi ikincil Piyasa'da, Takasbank tarafindan
gliniin piyasa kogullarina gére en iyi gayret gosterilmek suretiyle nemalandirihir ve nema tutari
ilgili hesaplara bir sonraki is giinil aktarilr.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle bilangoda yer alan 15,983 TL tutarindaki borcun 8,675 TLsi
denetim Gcretlerinden, 1,692 TL'si takas saklama komisyonundan, 68 TL'si katilma belgesi
kisurat kargiigindan, 5,520 TL'si SPK kayda alma {icretinden ve geri kalan 28 TL'si ise diger
borglardan olugmaktadir. (31 Aralik 2010 — 14,422 TL tutarindaki borcun 5,885 TL'si denetim
icretlerinden, 2,490 Ti’si takas saklama komisyonundan, 5,337 TL'si SPK kayda alma
{icretinden, 58 TL'si katiima belgesi kilstirat karsthdindan, 362 TL'si hisse senedi alim islem
komisyonundan ve geri kalan 280 TL si ise diger borglardan olusmaktadir.)



ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle

bilango dipnotlart (devami)
(Birim — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirast (TL))

e)

Bagbakanhk Mevzuati Geligtirme ve Yayin Genel Miidirigi'nin 11 Haziran 2010 tarihli 27608
sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Emeklilik Yatinm Fonlanimin Kurulus ve Faaliyetierine lligkin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik'te Degisgiklik Yapilmasina Dair Yénetmelik'in 6. Maddesinde
belirtildigi (izere Fon portféyliniin en fazla %20'si bankalar nezdinde actirifacak mevduat ve
katiima hesaplarinda dederlendiriiebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 16 Haziran 2010
tarihti B.02.1.8PK.0.15.569 no’lu yazisinda igtiiz{ik ve izahnamelerini yonetmelikte yapilan
degisikliklere gére giincellememis olan emeklilik yatirnim fonlarinin bu degisiklikleri
uygulamasinda sakinca bulunmadidi belirtiimis olup emeklilik yatirim fonlarinin ilgili dedisiklikleri
yapilacak ilk tlizilk ve izahname dedisikligi kapsamina almasi, bagka bir nedente ictlziik
degisikligine gidiimemesi halinde ise yonetmelik degisikligi kapsamindaki ictlizik ve izahname
giincellemelerinin en geg 31 Aralik 2010 tarihine kadar tamamlanmasi gerektigi bitdirilmigtir. ING
Emeklilik Anonim Sirketi, Fonun ig tizik ve izahname degigikliklerine iligkin itk bagvurusunu 28
Aralik 2010 tarihinde yapmig olup; SPK'nin 21 Temmuz 2011 tarihli basvuru iptali karar
sonrasinda ig tizik ve izahnamelerde gerekli glincellemeleri yaparak 26 Kasim 2011 tarihinde
tekrar SPK’nin onayina sunmustur, 31 Arahk 2011 tarihi itibariyle Fon'un vadeli mevduat
vatirimlart fon portféyliniin %1.82’sini olusturmaktadir.

(10)



ING Emeklilik Anonim $irketi
Esnek Emeklifik Yatirim Fonu

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle
gelir tablosu dipnotlari
(Birim — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Lirasi (TL))

Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii tutarlar

Bilango tarihi itibariyle Fon’'un tahsit edilemeyen anapara, faiz ve temetti alacag:
bulunmamaktadir.

Yonetici girketten alinan avans ve kredi faiz oranlan

Bilango tarihi itibariyle ydnetici sirketten alinan avans ve kredi bulunmamaktadir.

Gelir ve gider hesaplarinda bir Snceki yila gore %25’in lizerinde ortaya ¢ikan artis ve
azaliglarin nedenleri

Fon gelirlerindeki artisin ana nedeni, cari yllda portfdyde daha fazla bulundurulan ézel kesim
menkul kiymetlerin cari dénemdeki satig kartarinin artmasidir. Cari ddnemde ayrica fon
portféyiinde yer alan 6zel kesim menkul kiymetlerden elde edilen kar paylarinda da artig
gbzlenmigtir. Dider menkul kiymet faiz ve kar paylarindaki diigiisiin nedeni ise fon portfdylinde
cari yilda gecen yila kiyasla daha az vadeli mevduat bulundurulmasindan kaynakli faiz
gelirterindeki azaligtir. Fon giderlerindeki artigin ana nedenleri ise gergeklesen deger
azahiglarindaki, fon ve portfdy yénetim Ucretlerindeki ve aracilik komisyonlarnindaki artigtir. Hisse
senedi piyasasindakj dalgalanmalar sebebiyle cari yilda onermli tutarda gergeklesen deder
azahslan kaydedilmistir. Fon toplam dederi, katilimel sayisindaki artis ve katiimcilardan diizenti
ddemeler elde ediimesi sayesinde blylme gdsterdigi icin fon ve portfdy yonetim lcretlerinde
artig gorilmUstar. Fon portfdylindeki bilyiime ile dodru orantih olarak aracilik kemisyon
giderlerinde de artig gdzlenmistir.

(1)



ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle
fon porifoy degeri tablosu dipnoflari
{Birim — Aksi belirtilmedigi siirece Tirk Lirasi (TL))

1-  Imtiyazl hisse senetleri

Bilango tarihi itibaryla portfdyde imtiyazli hisse senedi meveut degildir.

2- Alinan bedelsiz hisse senefleri

1 Ocak - 31 Aralik 2011 déneminde 272,386.36 adet bedelsiz hisse alinmgtir.

Hisse adi Tarih Adet
Egerli Demir ve Celik Fab. A.S. 16/03/2011 68,750
Enka Ingaat ve Sanayi A.S. 02/06/2011 13,636.36
Tirk Hava Yallar A.O. 11/07/2011 190,000

1 Ocak - 31 Aralik 2010 ddneminde 138,356.65 adet bedelsiz hisse alinmigtir.

Hisse adi Tatih Adet
T. Is BankasI A.S. 24/02/2010 138,356.65
3- ihrag edilen menkul kiymetin toplam tutarinin %10'unu agan kismi

Bilango tarihi itibariyla portfoyde ihra¢ edilen menkul kiymet mevcut degildir.
4- Menkuf kiymetler borsalarina kote edilmemig menkul kiymetler

Bilanco tarihi itibariyle portfOyde menkul kiymetler borsalarina kote edilmemis menkul kiymet
mevcut degildir.

(12)



ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatirnm Fonu

31 Aralhk 2011 tarihi itibariyle

net varlik degeri tablosu dipnotlan
(Birim — Aksi belirtilmedigi siirece Tiirk Liras1 (TL})

1- Stipheli alacaklarin tutar

Bilango tarihi itibariyla gtipheli alacak bulunmamakiadir.

2- Net varlik dederinin %5'inden fazla tutardaki diger variiklarin ayrintisi

Net varlik dederinin %5'inden fazla tutarda diger varlik bulunmamaktadir.

3- Diger hususlar

Bilanco tarihi itibanyla agiklanmasi gereken diger hususlar bulunmamaktadir.

(13)



ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatirnnm Fonu

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle
varliklarin saklanmasina iligkin rapor
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ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu
varhikiarinin saklanmasina iligkin rapor

ING Emeklilik Anonim Sirketi Esnek Emeklilik Yatinm Fonu'nun (“Fon”) 1 Ocak — 31 Aralik 2011
dénemine ait para ve sermaye piyasasi alim satim iglemlerini ve buna iligkin sézlegmelerini, fon
varliklarinin 4632 sayill Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu (4632 sayili Kanun”) ve
Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine lligkin Esaslar Hakkinda Yénetmelik
(“Yénetmelik™) hitkimlerine uygun olarak saklanip saklanmadidi agisindan incelemig bulunuyoruz.
Incelememiz agagidaki hususlarin test edilmesini igermigtir.

1) Saklayici kurulus olan IMKB Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi (“Takasbank”) nezdinde
saklamada bulunan para ve sermaye piyasas| araglarinin, ING Emeklilik Anonim $irketi
(“Emeklilik Sirketi”} veya Fon Kurulu'nun onceden haberi olmaksizin Takasbank kayitlar! ile
mutabakatinin yapimast,

2) Kaydi ortamda tutulan para ve sermaye piyasasi araglarinin kayitlars tutan kuruluglardan teyit
edilmesi,

3) Odiing menkul kiymet islemleri konusunda taraflardan teyit alinmasi,

4) Fon hesabindan yapilan 6deme ve virman iglemlerinin ilgili ddeme ve virman istemlerine iliskin
belgelerle karsilastirilarak kontrol edilmesi,

5) Fon portféylindeki menkul kiymetler Gzerindeki haklarin portféy yénetim sirketinin talimati
gercevesinde kullanilip kullaniimadiginin tespiti,

6) Fon paylarinin katiime bazinda tutulup tutulmadid ve katihmeilara fon hesaplarinda yatirima
yoénlendirilecek katki pay! tutari ile bunlara kargiik gelen pay sayilarini fon bazinda izleme
imkani saglanip saglanmadiginin kontroli,

7) Fon hesaplarinda yatinma yonlendirilecek ve Emeklilik Sirketi tarafindan bildirilen katilimer katki
paylarinin Fon'a aktaniminda pay sayisinin dogru hesaplanip hesaplanmadiginin kontrold,

8) Emeklilik Sirketi ve porifoy yénetim sirketi tarafindan fon hesaplarindan, bireysel emeklilik
sistemi digina Yonetmeligin 18 inci maddesinde belirtilen durumlar disinda harcama yapilip
yaplimadiginin kontrolQ.

Gorlslimize gére ING Emeklilik Anonim Sirketi Esnek Emekliiik Yatirim Fonu'nun 1 Ocak - 31 Aralik
2011 déneminde varlikiar: 4632 sayili Kanun ve Yonetmelik hilkiimleri cergevesinde saklanmaktadir.

Bu goriig tamamen Sermaye Piyasas) Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi’nin bilgisi ve kullanimi
igin hazirlanmis olup, baska bir maksatla kullaniimast miimkin degildir.

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

Selim Elhadef, SMMM
Sarumlu Ortak, Bagdenetgi

15 Subat 2012
Istanbul, Tiirkiye

A member firm of Ernst & Young Globat Limited




ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatirhm Fonu

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle
i¢ kontrol sisteminin durumuna iligkin rapor
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ING Emeklilik Anonim $irketi
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu’nun
i¢ kontrol sisteminin durumuna iliskin rapor

ING Emeklilik Anonim Sirketi Esnek Emeklilik Yatirim Fonu’nun 1 Ocak - 31 Aralik 2011 dénemine ait
ic kontrol sistemini Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine lligkin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik'in ("Yonetmelik”) 14 Gncit maddesinde belirtilen asgari esas ve usuller gergevesinde
incelemis bulunuyoruz.

Goriislimiize gére ING Emeklilik Anonim Sirketi Esnek Emeklilik Yatirim Fonu'nun i¢ kontrol sistemi,
Yonetmelik'in 14 lincll maddesinde belirlilen asgari esas ve usulleri icermektedir.

Bu goris tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu ve Fon Kurulu ile Emeklilik Sirketi’'nin bilgisi ve kullanimi

igin hazirlanmis olup, bagka bir maksatta kultaniimast milmkin degildir.

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

Selim Elhadef, SMM!\;(/

Sorumlu Ortak, Bagdeneigi

15 Subat 2012
istanbul, Tiirkiye

A member firm of Ernst & Young Global Limited




ING Emeklilik Anonim Sirketi
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle yatirim
performansi konusunda kamuya agiklanan
bilgilere iliskin rapor
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ING Emeklilik Anonim Sirketi

Esnek Emeklilik Yatirrm Fonu’nun
yatinm performansi konusunda kamuya
agikianan bilgilere iliskin rapor

ING Emeklilik Anonim Sirketi Esnek Emeklilik Yatirim Fonu'nun (“Fon”) 1 Qcak - 31 Aralik 2011
dénemine ait ekteki performans sunug raporunu Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri; V No: 60 sayili
Bireysel ve Kurumsal Portféylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayal Ucretlendirme ve
Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§'inde ("Teblig") yer alan performans sunus
standartlarina iligkin duzenlemeleri gergevesinde incelemis bulunuyoruz.

incelememiz sadece yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir. Bunun
disinda kalan dénemler igin inceleme yapiimamis ve goriis olusturulmamistir.

Goriistimiize gére 1 Ocak - 31 Aralik 2011 dénemine ait performans sunusg raporu ING Emeklilik
Anonim Sirketi Esnek Emeklilik Yatirim Fonu'nun performansini Sermaye Pivasast Kurulu’'nun ilgili
Tebliginde belirtilen performans sunug standartlarina iligkin diizenlemelerine uygun olarak dogru bir
bicimde yansitmaktadir.

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

\Lley

Selim Elhadef, SMMM
Sorumiu Ortak, Bagdenetgl

15 Subat 2012
istanbul, Tirkiye

A member firm of £rnst & Young Global Limited




A. TANITICI BILGILER

PORTFOYE BAKIS

Halka arz tarihi: 5§ Nisan 2004

YATIRIM VE YONETIME ILISKIN BILGILER

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle

Fonun Yatinm Amaci Portfoy Yoneticileri

Fon Toplam Degeri 127.789.004 TL | ING Emeklilik A.S. Esnek | Meltem Oter
Emeklilik Yatirnm Fonu (“Fon™)
portfoyiiniin tamamm: degisen | Abdullah Akgtin
piyasa kogullarma pbre
Emeklilik Yatwim Fonlarmn | Vildan Ozgiil
Birim Pay Degeri 0,029569 TL | Kurulus ve Faliyetlerine liskin
Bsaslar Hakkinda Yénetmeligin | Ibrahim Altan
Yatirimel Sayisi 128.193 | beginci maddesinde belirtilen
varlik tirlerinin tamamina veya
Tedaviil Oram % %4,32 | bir kisruna yatran ve hem
sermaye kazanci hem de temetti
ve faiz gelii elde etmeyi
hedefler.
Portfoy Dagilimi Yatirim Stratejisi
- Hisse Senetleri % 18,90 | Fon, yatirmm tercihini belirlemek yerine birikimlerin yatimma ne
sekilde yonlendirilmesi konusunda karar: portfGy yoneticisine birakan
- Devlet Tahvili/ Hazine Bonosu % 62,14 | ve piyasa kogullarma gére portfoy ydneticisinin en uygun portfoy
dagilimim yapacagi dilstinen katiluneilar igin kurulmug bir fondur.
-Ters Repo % 0 | Herhangi bir vatirim kisitlamasi yoktur. Esnek emeklilik fonu, portfoy
varlik yapisin piyasalarmm durumu ve konjonktiire bagli olarak
-T.C. Eurobond Dévize Endeksli o7 0 | gerektifinde son derece luzly ve ani gekilde deBistirmeye miisait
. yapiya sahip olan bir fondur. Fon’wn yatmm yapabilecegi pek gok
DIBS yatirim  enstriimam  olmasina  rafmen, aguwhklh olarak Kamu
- o Borglanma Araclar: ve Tiirk Hisse Senetlerine yatinm yapilmaktadir.
-Ozel Sektdr Tahvili % 3,56 | Fon'un performans olgitii de buna gore belirlenmigtir. Piyasa
kogullarina bagh olarak riskten kagmabilmek ya da sermaye veya faiz
kazanci elde edebilmek igin ictiiziikte yer verilen diger yatirim
-Borsa Para Piyasasi % 11,59 | enstriimanlarina da yatinm yapilabilecekfir.
- TL Mevduat % 1,82




Hisse Senetlerinin Yatirim Riskleri En Az Alinabilir Pay Adeti:
Sektdrel Dagilimi 0,001 Adet
-Bankalar %26,37 | Emeklilik vyatirtm fonunun isletilmesi sirasinda  kargilagilabilecek
muhtemel riskler; Finansal, Operasyonel, Politlk ve Ekonomik
~Holding 936,79 Risklerdir. Finansal ve politik risklerin yonetimine iligkin olarak, portfdy
yoneticisi fon portfdyiini ydnetirken riskin dagifilmasy, likidite ve getiri
-Sigorta Sirketleri %7,55 unsurlann: géz dniinde bulundurmakta, portfdy yonetim stratejilerine ve
yatinm siirlamalarina uygun hareket ederek fon igtiiziigi, izahname,
-Kimya, Petrol ve Plastik %10,59 portfdy yonetim stzlesmesi ve ilgili mevzonatta belirtilen esaslara
uyulmaktadir. Fon ydnetiminde yatwim yapilacak sermaye piyasas:
-Metal Ana Sanayi %18,70 araclaninin seciminde nakde déniigiimil kolay ve riski az olanlar tercih

edilmektedir. Fon’a ait yatinm kararlari, konularmnda uzman iiyelerin
olusturdugu bir komite tarafindan verilmekte ve ahnan kararlar tutanak
haline getirilmekiedir. Operasyonel risklerin yonetimine iligkin olarak,
Fon'un tiim muhasebe ve takas islemleri Kurucu nezdindeki ayn bir
birim tarafindan yerine getirilmektedir. Fon’un yénetiminde olugabilecek
hata, hile ve usulsiizlitklerin dnlenmesi ve tespiti, muhasebe kayitlarmn
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla Fon i¢ kontrol sistemine iligkin tlim
esas ve usuller ile ig akiglar1 Sirket tarafindan yazili hale getirilmigtir.
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2)

3)

4)
5)

6)

01.01.2011 -31.12.2011 déneminde:

Fon’un Getirisi; % 1,15
Hedeflenen Kargilastirma Olgiiti Getirisi: ' % 0,32
Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi: % 1,38
Nispi Getiri: % 0,83

Nispl Getiri’'nin %(0,23)’si varlik segiminden, %1,06°st ise varhk gruplan arasinda gergeklestirilen
dagilimdan kaynaklanan getiridir.

Nispi Getiri hesabmnda agagidaki formiil kullamimistir:
(Gergeklesen Getiri — Gergeklegen Kargilastirma Olgiitiiniin  Getirisi} + (Gergeklesen Karsilastirma
Olgiitliniin Getirisi — Hedeflenen Karsilagtuma Olgiitiintin Getirisi)

Fon portfoy yonetimi hizmeti ING Portfoy Yoénetimi A.S. (“Sirket”) tarafindan verilmektedir. Sirket ING
Bank A.$.°’nin %100 igtirakidir. Sirket, onbes adedi ING Bank A.S. ve sekiz adedi de ING Emeklilik
A.$.’ye ait olmak fizere toplam yirmi fig adet vatuum fonunun portfdyiinil yénetmektedir.

Fon portfGyliniin yatirimn amaci, stratejisi ve yatinm riskleri “A. Tamticn Bilgiler” béliimiinde
belirtilmigtir.
Fon 1 Ocak — 31 Aralik 2011 déneminde net %1,15 getiri saglamigtir.

Yonetim iicretleri, vergi, saklama ficretleri ve diger faaliyet giderlerinin giinlitk briit varhik degerlere
oranmin agirlikli ortalamast agafidaki gibidir:

Fon Isletim Ucreti: Yiizbinde 10,00
Aracilik Komisyonlari: Yizbinde 0,64
Diger Fon Giderleri: Yiizbinde 0,17

Fon'un yatirim yapabilecefi yatiim enstrimanlar1 yelpazesi ¢ok genis olmakla birlikte Fon’un
kargslagtirma Sleiitid, KYD’nin yayimlamg oldugu DIBS 182 giinliik endeks ile IMKB Ulusal XU-100
endeksi agirhkh olarak belirlenmigtir, Buna gore karsilastirma 8lgiitii asagidaki gibi hesaplanir.

Karsilagturma 6lgiitii agagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

((IMKB Ulusal XU-100 Endeks getirisi * %13) + (KYD DIBS 182 Endeks getirisi * %75) + (KYD O/N
Briit Repo Endeksi getirisi * %8) + (Aylk Briit Mevduat Faizi * %1) + (KYD Eurobond (USD-TL)
Endeksi getirisi * %1))

Kargilagtirma &lgiitii dikkate almmakla birlikte, piyasa kosullarina gore, hisse senetleri igin %0-%30, TL
cinsi Devlet Ig Borglanma Senetleri igin %60-%90, borsa para piyasas islemlerinde en fazla %20 olacak
sekilde ters repo ve borsa para pivasast iglemleri toplami igin %0-%30, Burobondlar %0-%10, Mevduat
iglemleri igin %0-%20, Ozel sektor tahvilleri igin de %0-%20 aralifinda pozisyon almabilecektir.



s

. o "}.»,g?\%

e ) %ﬁ{
L B e
.

8)
9
D.
1)

DIPNOTLAR (devami)
Emeklilik yatinim fonlarinmn portfSy isletmesinden dogan kazanglan lurumlar vergisi ve stopajdan
muaftir, Ayrica 31.12.2004 tarihli 5281 sayili Kanun’la Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen Gegici 67.

madde gergevesinde, emelkdilik yatirim fonltarimm taraf oldugu yatinim islemlerinden elde edilen kazanglar
iizerinden de tevkifat yapilmaz.

Portfoy grubu icerisinde yer alan portfylerin asgari ve azami biiyiikliikleri: Gegerli degildir.

Portfiy sayisi: Gegerli degildir

ILAVE BILGILER VE ACIKLAMALAR

Fon’un gegmis dénemlere iliskin performans bilgileri agagidaki gibidir:

2004 déneminde:

Fon’un Getirisi: . % 20,95
Hedeflenen Karsilagtirma Olgiitii Getirisi: % 21,67
Gergeklesen Kargilagtirma Olgiitiinin Getirisi: % 21,55
Nispi Getiri: % (0,72)

Nispi Getiri'nin % (0,60)"1 varlik segiminden, % (0,12)’si ise varlik gruplan arasinda gergeklestirilen
dagilimdan kaynaklanan getiridir.

2005 déneminde:

Fon’un Getirisi: ) % 20,25
Hedeflenen Kargilastirma Olgiitil Getirisi: % 30,27
Gerceklesen Karsilaghrma Olgiitiiniin Getirisi: % 25,54
Nispi Getiri: % (10,02)

Nispi Getiri’nin % (5,29)n varlik seciminden, % (4,73)’ii ise varlik gruplari arasinda gergeklestirilen
dagilimdan kaynaklanan getiridir,

2006 doneminde:

Fon’un Getirisi: % 15,65
Hedeflenen Karsilastirma Olgiitii Getirisi: % 16,95
Gergeklesen Karsitastirma Olgiitiiniin Getirisi: % 17,59
Nispi Getiri: % (1,30)

Nispi Getiri’nin %(1,94)1i varlik segiminden, %0,64’l ise varlik gruplan arasmda gergeklestirilen
dagilimdan kaynaklanan getiridir,

2007 doneminde:

Fon'un Getirisi: % 14,05
Hedeflenen Karsilastirma Olgiitit Getirisi: % 22,67
Gergeklesen Kargilastirma Olgiitiiniin Getirisi; % 18,24
Nispi Getiri: % (8,62)

Nispi Getiri’'nin %(4,19)u varlik se¢iminden, %(4,43)'11 ise varlik gruplant arasinda gergeklestirilen
dagilimdan kaynaklanan getiridir.



2008 déneminde:

Fon’un Getirisi; % 8,49
Hedeflenen Karstlastuma Olgiitii Getirisi: % 1,72
Gerceklesen Karstlastirma Olglitiiniin Getirisi: % 8,51
Nispi Getiri: % 6,77

Nispi Getiri’nin %(0,02)’si varltk segiminden, %6,79'n ise varlik gruplar1 arasimnda gergeklestirilen
dagilimdan kaynaklanan getiridir.

2009 ddneminde:

Fon’un Getirisi: ) % 29,10
Hedeflenen Karpilagtirma Olglitii Getirisi: % 25,91
Gergeklegsen Karsilagtirma Olgiitiintin Getirisi: % 21,73
Nispi Getiri: % 3,19

Nispi Getiri’nin %7,37’si varlik segiminden, %(4,18)i ise varlik gruplari arasinda gergeklestirilen
dagilimdan kaynaklanan getiridir.

01/01/2009 — 12/06/2009 déneminde’:

Fon’un Getirisi: %17,68
Hedeflenen Karsilastirma Olgiitii Getirisi: %11,11
Gergeklesen Karsilagtirma Olgiitiiniin Getirisi: %10,54
Nispi Getiri: %6,57

Nispi Getiri’'nin %7,14’1i varlik segiminden, %(0,57)‘si ise varlik gruplar: arasinda gergeklestirilen
dagilimdan kaynaklanan getiridir.

13/06/2009 — 31/12/2009 déneminde’:

Fon’un Getirisi: %9,70

Hedeflenen Karsilastrma Olgiitli Getirisi: %13,33
Gergeklesen Kargilastirma Olglitiiniin Getirisi: %10,12
Nispi Getiri: %(3,63)

Nispi Getiri’nin %(0,42)si varlik segiminden, %(3,21)% ise varlik gruplan arasinda gergeklestirilen
dafilimdan kaynaklanan getiridir.

2010 déneminde:

Fon’un Getirisi: ) % 7.47
Hedeflenen Kargilagtirma Olgiitii Getirisi: %11,64
Gergeklesen Karsilagtirma Olgilitiiniin Getirisi: % 8,94
Nispi Getiri: % (4,17)

Nispi Getiri’nin %(1,47)’si varlik seciminden, %(2,70)’i ise varlik gruplan arasinda gerceklestirilen
dagilimdan kaynaklanan getiridir.

! Fon kargilastuma 5lgiitit %15 IMKB-100 hisse + %80 KYD DIBS 182 + %3 KYD O/N Briit Repo + %1 KYD
Eurobond (USD-TL} + %1 Aylik Briit Mevduat Endeksi

? Fon’un karstlagtrma Glgiitii 12/06/2009 tarihinde degigmigtir. Yeni karsilagtirma 8lgiitii %25 IMKB-100 hisse
+ %65 KYD DIBS 182 + %8 KYD O/N Briit Repo + %1 KYD Eurobond (USD-TL) + %1 Aylik Briit Mevduat
Endeksi degerlerinden olugmaktadir,



2)

2011 déneminde:

Fon'un Getirisi: % 1,15
Hedeflenen Kargilagtirma Olgtitii Getirisi: % 0,32
Gergeklegen Kargilagtirma Olgiitiinfin Getirisi: % 1,38
Nispi Getiri: % 0,83

Nispi Getiri’nin %(0,23Y'si varhik segiminden, %1,06"s1 ise varhik gruplar arasmda gergeklegtirilen
dagilimdan kaynaklanan getirvidir.

Performans bilgisi tablosunda rapor dénemi portféy ve kargilastirma olgiitil standart sapmasima (giinliik
verilerden hareketle hesaplanmistic) yer verilmigtir.



