o ING EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMAGLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
UC AYLIK RAPOR

Bu rapor ING Emeklilik A.S. Buyime Amagh Esnek Emeklilik Yatinm Fonu’nun 01
Ocak 2011 — 30 Eylil 2011 dénemine iligkin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir 6nceki doénemle karsilastirmali olarak
hazirlanmis bagimsiz denetimden gec¢mis yillik fon bilanco ve gelir tablolarinin,
badimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portféy degeri ve net varlik
degeri tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla dizenlenmistir.

BOLUM A: 01 Ocak 2011 — 30 Eyliil 2011 DONEMININ DEGERLENDIRILMESI

2011 yih Merkez Bankasi Baskani Durmus Yiimaz'in yapmis oldugu aciklamalardan
yola cikilarak, Turkiye ekonomisinin finansal istikrar ve fiyat istikrarini saglamakta
kararli oldugu bir kez daha vurgulanmigtir. 2011 yili ilk ¢eyrekte, finansal
goOstergelerde ve iktisadi faaliyette go6zlenen toparlanmaya radmen, klresel
ekonomiye iliskin belirsizliklerin henlz ortadan kalkmadigi soylenebilir. Bir diger
yandan, gelismis Ulkelerin emek piyasalarindaki olumsuz gérinim devam etmektedir.
Tarkiye'de ise istihdam kosullarinin daha olumlu bir gérunim sergiledigi ve igsizlik
oranlarinin kriz 6ncesi seviyesine yaklastigi dikkat cekmektedir. Artan emtia fiyatlarina
ve parasal genisleme sirecinin gecikmeli etkilerine bagli olarak kiresel enflasyon riski
devam etmektedir. Son g¢eyrege iliskin aciklanan veriler, iktisadi faaliyette Uglncu
ceyrekte gozlenen yavaslamanin gegici oldugunu teyit etmistir. 2010 yili baylime
hizinin  Orta Vadeli Program hedefinin oldukga Uzerinde gergeklesmesi
beklenmektedir. Uretim ve siparig beklentileri 2011 yilinin ilk geyreginde, bir énceki
ceyrege gore iktisadi faaliyette daha ihmli bir blylime yasanacagina isaret etmektedir.
2010 yilinin son g¢eyreginde, reel sektor ve tuketici guveninde slregelen iyilesme,
iktisadi faaliyetteki toparlanmaya destek vermektedir. Enerji hari¢ ithalatta gorilen
artisin yakin donemde duraksadigi, dis talepte ise bir miktar hizlanma oldugu
g6zlenmektedir.

Onuimiizdeki dénemde ithalattaki yavaslamanin siirecegi ve talep bilesenlerinin daha
dengeli bir seyir izleyecedi sdylenebilir. istihdam kosullarindaki iyilesmenin strdiigu
g6zlemlenmektedir ve 2010 yihinin Gglncu geyreginde tarim digi istihdamda yasanan
duraksamanin gegici oldugu ve yilin son geyreginde tarim digi istihdam artisinin tekrar
basladigi gériimektedir. Alinan tedbirler ve ek énlemlerin ise, son aylarda cari agikta
meydana gelen artisin 6ngdrilmis olmasinin gdstergesi olabilir. Gida fiyatlarinda ise,
yasanan arz yonli soklara ragmen, fiyatlama davraniglarinda bir bozulma
gbzlenmemis, cekirdek enflasyon goéstergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu dizeyini
korumustur. 2009 yili ortasinda iktisadi faaliyette baslayan hizli toparlanmanin, 2011
yilinda i¢ ve dis talep agisindan daha dengeli bir seyir izlemesi, finansal istikrar
cercevesinde 6nem tasimaktadir. Uzmanlar, alinan parasal sikilastirma kararlarinin
enflasyon Uzerindeki i¢ talep kaynakli baskiyi sinirlamasini beklemektedirler. Alinan
diger dnemler ise, mali disiplin basta olmak Uzere, ddvize endeksli kredi veriimemesi,
yurtici TL bazli 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, diinya yeni bir ekonomik resesyon strecine
girilmesini konusuyor. Ozellikle Euro Bélgesi borg sorunu ve Amerikan ekonomisine
ait beklentilerin altinda gerceklesen bazi makroekonomik veriler, yilin 6zellikle ikinci
ceyreginde, resesyon slrecine iliskin soylentileri destekler nitelikte idi.
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Yilin diinya ekonomik gtindemini oldukga sicak tutan haberlerden en blylk ve endise
verici olani hi¢ stiphesiz Portekiz, italya, irlanda, Yunanistan ve ispanya’daki borg
sorunu oldu. Ozellikle, Yunanistan agisindan, devletin iflas edecegine dair gikan
soylentiler, kiresel yatirimcilarn “tedbirli” olma konusunda uyaran etkenlerden biri
oldu. Bu dénemde, Yunanistan’a yapilacak finansal yardimin miktari ve 6deme
yéntemi, Euro Bolgesi Ulkelerinin, yilin ikinci ¢eyreginde 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 yasanmis, bu tartismalarin
sonucunda ise, Yunanistan 109 milyar €luk finansal yardim paketi ile kurtariimistir.
Ancak yilin ikinci ¢eyregi boyunca, Yunanistan haricindeki Avrupa ulkelerinin borg
sorunlari ciddiyetini korumustur. Diger Ulkelerin iflasina yénelik ¢cikan sdylentiler, ilgili
Ulkelerin uluslararasi piyasalardaki bor¢lanma maliyetlerini arttirmistir.

Diger yandan, Amerikan ekonomisine ait, beklentilerin altinda gergceklesen bazi makro
ekonomik veriler, uzmanlar ve yatirimcilar tarafindan, yeni bir resesyon ve kiresel
ekonomik yavaglama sinyalleri veren veriler olarak algilanmigtir. Bu olumsuz ortam
da, global ekonomiye ait asagi yonlu risklerin, ciddiyetini hala korudugunu
goOstermistir.  Amerika’nin, icerisinde bulundugu “Umitsiz” finansal ve ekonomik
duruma getirmeyi planladigi ¢dézimler, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
S&P tarafindan yeterli bulunmamis; S&P, Amerika’nin kredi notunu diistirmustir. Ote
yandan, Amerika issizlik basvurularinin beklentilerin Gzerinde gelmesi sebebi ile
Amerika’nin yeterince istihdam saglayamamasi, global ekonomideki blylimenin
yavagladigini  gostermektei olumsuz  senaryolarin  gerceklesme ihtimalini
arttirmaktadir.

Dinya ekonomisine iligkin belirsizlikler ve resesyon sdylentilerine ragmen, Trkiye,
ekonomik krizden sonra, ekonomik buyime degerlerine bakildiginda, en hizli buyime
goOsteren ekonomiler arasinda yer almistir. TCMB’nin almis oldugu énlemler i¢ talebi
biraz kismakla birlikte, kesin etkilerinin yilin son c¢eyreginde ortaya ¢ikmasi
beklenmektedir.

Dinya Ekonomisi'nin lokomotifi konumunda olan ABD ekonomisi ise, 2010 yilinda
yuzde 3 bulyldikten sonra, beyaz yakal isgucindeki issizlik sorununun
¢ozulememesi ve imalat sanayi ile konut endustrisindeki durgunluga baglh olarak 2011
yilinda buyime performansinda yuzde 1,8'e dogru bir ivme (acceleration) kaybi
yasamistir ve 2012 yil igin de yine yuzde 1,8lik bir blyime performansi beklentisi
one cikmaktadir. Bununla birlikte, ABD ekonomisinde issizlik verilerinin Euro
Bolgesi'nin aksine kismen iyilesmeyi surdirdugu, 2011 yili sonu itibariyle yizde 8,5'e
kadar yumusadigi belirtilebilir. Ancak, bu yumusamanin blylk dl¢iide gecici isgucl
artisindan kaynaklandigi da géz ardi edilmemelidir.

Dinya Ekonomisi, gelismis ekonomilerdeki bliylimeye yoénelik sikintilara baglh olarak,
ki Italya ve ispanya’nin 2011 yilinda sirasiyla yiizde 0,4 ve yiizde 0,7 biiylimeleri ve
2012 yiliigin 2 civarinda kugulecek olmalari benzeri, 2012 yilinda da yuzde 3,3’luk bir
biyime performansi beklentisine isaret etmektedir. Gelismis ekonomilerde blylime
oranlari 2010 yilinda yizde 3,2 olarak gerceklesmis iken, bu oran 2011 yilinda yari
yariya ivme kaybederek ylzde 1.6 duzeyine dugmus ve 2012 yili icin de yuzde 1,2
olarak telaffuz edilmektedir.

Tarkiye, 2010 ve 2011 yillarinda ardi ardina bu odlgide bir bliyime performansini
yurtici talep performansi ile gerceklestirmistir. Sadece, 2011 yilinda 6zel sektor
yatirimlari reel olarak ylzde 22,3 oraninda artmistir. 2009 yilinda 742 milyar dolara
yukselen Turkiye’nin GSYH’si, kiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda 617 milyar dolara
gerilemis olsa da, 2010 yilinda 6nce 735, 2011 yilinda ise 766 milyar dolara
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yukselmistir. 2012 yilinda 822 milyar dolara yukselmesi beklenen Tirk ekonomisi,
dinyanin en buyuk 16. Ulkesi olma 6zelligini de strdirmektedir.

2011 yihnin ilk U¢ geyreginde yatirim araclarinin getirileri ise soyle gerceklesmistir.
IMKB Ulusal 100 endeksi %-9.56, KYD 182 giinliikk bono endeksi % 5.77, KYD 91
gunlik bono endeksi % 5.57, O/N net repo endeksi % 4.03, KYD B Tipi Fon endeksi
% 2.62, Euro % 21.69, Amerikan Dolari % 20.39.

2011 yilinin ilk Ug¢ ¢eyreginde fon portfdyunun ortalama olarak %29.87’s1 yerli Hisse
Senetlerine, %54.16’s1 Devlet Tahvili ve Hazine Bonosuna, %7.19'u Ters Repoya,
%4.80°i TL Vadeli Mevduata, %3.98'si Borsa Para Piyasasrna yatiriimigtir. Bu
dénemde fonun getirisi %4.40 olurken, performans olgutinin getirisi % -0.75 olarak
gerceklesmigtir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iLE iLGILi BILGILER

01 Ocak 2011 — 30 Eylul 2011 déneminde fon kurulu olagan haftalik toplantilarini
gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel piyasalar, fon performansi ve fonla ilgili diger
konular gérastlmustar.



BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMIiS MALI TABLOLAR

Fon'un 01 Ocak 2011 — 30 Eylil 2011 dénemine ait bagimsiz denetim c¢alismasi
Guney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Masavirlik A.S. tarafindan
yapilmistir. Rapor sonucuna gore Fon portfoyliniin degerlenmesi, net varlik degerinin
ve birim pay degerinin hesaplanmasi islemlerinin, Sermaye Piyasasli Kurulu’nun
emeklilik yatirim fonlarina iligkin diizenlemeleri ve ING Emeklilik A.S. Buyime Amagli
Esnek Emeklilik Yatirrm Fonu’nun igtizik hikimlerine uygunluk arzetmekte oldugu,
doéneme ait mali tablolarin, Fon’'un 30 Eylul 2011 tarihi itibariyla finansal durumunu ve
ayni tarihte sona eren g¢eyrek déneme ait finansal performansini Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca yayimlanan emeklilik yatirnm fonlari hakkindaki muhasebe ve degerleme
duzenlemeleri gergevesinde dogru ve durust bir bicimde yansitmakta oldugu seklinde
gorus belirtiimigtir.

Fon’un mali tablolar 6zet bilgileri asagidadir:

Bilanco
Varliklar (+) 25,710,962.99.-TL.
Borglar (-) 256,713.67.-TL.

Fon Toplam Degeri 25,454,249.32.-TL.

Gelir Tablosu

1,891,598.10.-TL.
1,482,416.96.-TL.
409,181.14.-TL.
421,788.72.-TL.
680,608.02.-TL.

Gelirler Toplami (+)

Giderler Toplami (-)

Gelir Gider Farki

Katilma Belgeleri Deger Artis / Azalisi
Gecmis Yillar Fon Gelir Gider Farki

BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERIi TABLOLARI

30.09.2011 ITIBARIYLA

Fon Portfoy Nominal
Tablosu Menkul Tanimi Deger Cari Deger | Ylzde

A.HISSE

SENEDI
AKBNK 0.66 4.75, 0.00%
AKSA 140,000.00 666,400.00 | 2.60%
ALARK 85,000.00 268,600.00 | 1.05%
ANSGR 1,000,000.00 880,000.00| 3.43%
ENKAI 135,001.30 561,605.41| 2.19%
EREGL 200,000.90 646,002.91 | 2.52%
ISCTR 150,000.77 708,003.63 | 2.76%
PTOFS 0.84 3.72| 0.00%
SAHOL 170,000.00 | 1,088,000.00| 4.24%
VAKBN 225,000.00 821,250.00| 3.20%




GRUP TOPLAMI 2,105,004.47 | 5,639,870.42 | 21.97%
B.BORCLANMA
SENETLERI
DEVLET TAHVILI |TRT250112T14 | 8,500,000.00| 8,307,219.15|32.36%
TRT150212T15 550,000.00 806,219.70| 3.14%
i} . TRT250412T11 | 5,200,000.00, 4,982,478.28|19.41%
OZEL SEKTOR
TAHVIL TRSRSGY71318 420,000.00 433,905.65| 1.69%
GRUP TOPLAMI 14,670,000.00 | 14,529,822.78 | 56.59%
TERS REPO-DT TRT121011T19 | 1,000,550.68  1,000,550.68| 3.90%
GRUP TOPLAMI 1,000,550.68| 1,000,550.68| 3.90%
VADELI TL
MEVDUATI 300,000.00 300,540.82| 1.17%
300,000.00 300,456.16 | 1.17%
GRUP TOPLAMI 600,000.00 600,996.98 | 2.34%
BPP 3,902,518.75| 3,902,518.75|15.20%
GRUP TOPLAMI 3,902,518.75| 3,902,518.75| 15.20%
FON PORTFOY
DEGERI 22,278,073.90 | 25,673,759.62
GRUP | TOPLAM
TUTARI(TL) (%) (%)
A. FON PORTFOY D_I_EGERi 25,673,759.62 100.86%
(MIZANDAN PORTFOY
DEGERI) 25,673,759.62 100.86%
B. HAZIR DEGERLER 4,203.37 0.02%
a) Kasa 0/ 0.00% 0.00%
b) Bankalar 4,203.37 | 100.00% 0.02%
c) Diger Hazir Degerler 0/ 0.00% 0.00%
C. ALACAKLAR 33,000.00 0.13%
a) Takastan Alacaklar T1 33,000.00 | 100.00% 0.13%
b) Takastan Alacaklar T2 0/ 0.00% 0.00%
c) Takastan BPP Alacaklari 0/ 0.00% 0.00%
d) Diger Alacaklar 0| 0.00% 0.00%
D. DIGER VARLIKLAR 0 0.00%
E. BORCLAR 256,713.67 -1.01%
a) Takasa Borglar T1 0| 0.00% 0.00%
b) Takasa Bor¢lar T2 196,650.00 | 76.60% -0.77%
c) Yonetim Ucreti 53,419.41| 20.81% -0.21%
d) Odenecek Vergi 0| 0.00% 0.00%
e) intiyatlar 0| 0.00% 0.00%
) Krediler 0/ 0.00% 0.00%
g) Diger Borglar 6,644.26| 2.59% -0.03%
F. M.D.Dusus Karsihgi 0 0.00%
FON TOPLAM DEGERI 25,454,249.32
Toplam Pay Sayisi 200,000,000,000
Dolagimdaki Pay Sayisi 1,511,925,405.79




Kurucunun Elindeki Pay
Sayisi 0
Fiyat 0.016836

Diger borglar béliminde gériinen 6,644.26.-TL’nin detayi

Odenecek SPK Kayda Alma Ucreti Karsilidi 5091.66.-TL.
Denetim Ucreti Karsiligi 931.38.-TL.
Odenecek Takas Saklama Komisyonu Kargiligi 450.47.-TL.
Katilma Belgesi Kisurat Karsiligi 1.95.-TL.
Kuruma Borglar (T1-Kurtaj) (255.26).-TL.
Kuruma Borg¢lar (T2-Kurtaj) 424.06.-TL.

BOLUM E: FON PERFORMANSINA iLiSKIN BILGILER

Fon — Performans Olciitii Karsilastirmali Getiri Grafigi
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Fonun riskinin kontroli amaciyla portfdye dahil yatirm araglari arasinda
cesitlendirmeye gidilmistir. Piyasa kosullarinda olusan farkhliklara gére portféydeki
hisse senetleri ve kamu borglanma araclarinin agirhigi, bir grup artarken digeri
azaltiimak suretiyle dengelenerek fonun getiri ve risk orani kontrol altinda tutulmustur.

2011 yilinin ilk G¢ geyreginde fon portféyunun ortalama olarak %29.87’si yerli Hisse
Senetlerine, %54.16’s1 Devlet Tahvili ve Hazine Bonosuna, %7.19'u Ters Repoya,
%4.80'i TL Vadeli Mevduata, %3.98’si Borsa Para Piyasasi’'na yatiriimistir. Bu
dénemde fonun getirisi %4.40 olurken, performans dl¢itinin getirisi % -0.75 olarak
gerceklesmigtir.




BOLUM F: FON HARCAMALARI iLE ILGILi BILGILER

Fon yatirnm islemlerinin yapilmasina aracilik eden araci kuruluslar olan INGbank A.S.
ve Oyak Yatirm A.S. ile yapiimis olan sézlesmeler gercevesinde fon portféyl igin
yapilan iglemlere asagidaki oranlarda komisyon ddenmektedir. Sabit getirili islemler
icin komisyon oranlari, araci kurulusglara ilgili piyasalar tarafindan uygulanan komisyon
oranlarina ¢ok dislk bir marj uygulanmasi ile hesaplanmaktadir. islem bedeli
Uzerinden hesaplanan komisyonlar asagidaki gibidir.

Hisse Senetleri : OnBinde 7 (%5 BSMV Haric)
Bor¢lanma Senetleri . Yuzbinde 1.050 (BSMV Dabhil)
Ters Repo Islemleri : O/N YuzBinde 0.0525 (BSMV Dabhil) + Vadeli Yiizbinde

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

Saklayici kuruluslara da uyguladiklari oranlar Uzerinden aylik olarak ayrica saklama
komisyonu 6denmektedir.

Fon Malvarhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varhk
Degerine Orani

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

Gider Tiru Ortalama Fon Net Varlik Degerine Orani
Fon isletim Ucreti 1.94%
Aracilik Komisyonlari 0.35%
Diger Fon Giderleri 0.11%
Toplam Harcamalar 2.40%

Yukaridaki veriler 01 Ocak 2011 — 30 Eylal 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
Yoénetmelik 41.madde kapsaminda SPK’ya édenmek Uzere glnlik bazda tahakkuk
ettirilen ek kayda alma Ucretleri, SPK’'nin 03.06.2005 tarih, 22/719 sayili karari
geregince, 09/04/2007 tarihinden itibaren fon portféylinin tamamina yansitiimamakta,
sadece o gun itibariyle yeni pay satin alan katiimcilardan alim fiyat farki uygulanmak
suretiyle tahsil edilmekte ve fon malvarligina dahil edilmektedir.

Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Agiklayici Ornek

Bu drnek Fon’a yapilan yatirimin maliyetinin diger fonlarla kargilastirilabilmesi
amaciyla hazirlanmistir. Bu 6rnekte agagida belirtilen sureler boyunca Fon’a 1.000 TL
yatirildigi ve belirtilen sure sonunda fondan cikildigi varsayiimaktadir. Ayrica érnekte
Fon'un yukarida yer alan gider oranlarinin degismedigi ve Fon’'un senelik getiri
oraninin %11 oldugu varsayilarak tahmini maliyetler asagidaki gibi hesaplanmistir.
Bagimsiz denetim giderinin ortalama orani ise Fon’un buyukligine goére farkhhk
goOstereceginden hesaplamada dikkate alinmamistir. Asagidaki tabloda yer alan
giderler 01 Ocak 2011 — 30 Eylul 2011 donemindeki gerceklesen gider rakamlarina




gore hesaplanmigtir. Gergek maliyetler asagidaki tahmini tutarlardan daha az ya da
fazla olabilecektir.

IEF
1l.sene 2.sene 3.sene 4.sene
Baslangigta Yatirilan 1,000.00
| Senelik Ortalama Fon Biyiikligi |  1,055.00] 1,138.63] 1,228.90] 1,326.32]
Kesintiler Hari¢ Sene Sonu Fon
Biyukligii 1,110.00| 1,197.99| 1,292.96 1,395.46
Fon igletim Ucreti 27.01 29.15 31.46 33.95
Aracilik Komisyonlari 3.25 3.50 3.78 4.08
Diger Fon Giderleri 0.47 0.51 0.55 0.59
| Toplam Giderler | 30.73] 33.16] 35.79 | 38.63]
Kesintiler Sonrasi Sene Sonu Fon
Biyukligii 1,079.27 1,164.83| 1,257.17 1,356.83
5.sene 6.sene 7.sene 8.sene 9.sene 10.sene

|  1,431.46] 1544.93] 1667.41] 1,799.59] 1,942.25] 2,096.22 |

|  1506.08] 1,625.48] 1,754.33] 1,893.41| 2,043.50] 2,205.50 |

36.65 39.55 42.69 46.07 49.72 53.66

4.41 4.75 5.13 5.54 5.98 6.45

0.64 0.69 0.75 0.80 0.87 0.94

| 41.69] 45.00 | 48.56 | 52.41 | 56.57 | 61.05|

|  1,464.39] 1580.48] 1,705.77] 1,840.99] 1,986.94] 2,144.45 |

Toplam Komisyon 443.59

Yukaridaki kosullar altinda Fon’a yatirilan 1.000.-TL, %11 reel faizle degerlendirilip
giderler dusuldikten sonra bugunku degerle 2,144.45.-TL. olmustur. Bu ddnem
boyunca Fon’dan yapilan kesinti ve giderlerin toplami ise 443.59.-TL. dir.



ING EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMAGLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FON

Sarper EVREN Sema DOLASOGLU
Fon Kurulu Bagkan! Fon Kurulu Uyesi
EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu
2. Bagimsiz denetimden ge¢gmis fon bilango ve gelir tablolari
3. Bagimsiz denetim raporu
4. Bilango tarihi itibariyle fon portféy degeri ve net varlik degeri tablolari



