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SINIRLAMALAR

Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.
tarafindan, Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S. hakkinda diizenlenen Kurumsal
Yonetim Uyum Derecelendirme Raporu, Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.nin SPK’nin 2005 yilinda yaymlamis oldugu Kurumsal
Y o6netim ilkelerini baz olarak hazirladigi ve SPK tarafindan 24.04.2009 tarih ve 5347 sayili
yazilari ile kabul edilen Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Derecelendirme Metodolojisine
uygun olarak hazirlanmistir.

Kobirate Uluslararasi Kredi derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. tarafindan
diizenlenen Derecelendirme Raporu ilgili firmanin elektronik ortamda géndermis oldugu 67
adet belge, bilgi, dosya, firmanin kamuya agiklamis oldugu veriler ve ilgili firma ofislerinde
uzmanlarimiz araciligi ile yapilan incelemeler baz alinarak hazirlanmigtir.

Kobirate Uluslararas1 Kredi derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. Etik
Ilkelerini Bankalar Kanunu, Derecelendirme Kuruluslarinin Faaliyetlerini diizenleyen SPK ve
BDDK yo6netmelikleri, [OSCO ve OECD uluslararasi kuruluslarin genel kabul gormiis etik
ilkeleri, genel kabul gormiis ahlaki teamiilleri dikkate alarak hazirlamis ve internet sitesi
aracilig ile (www.kobirate.com.tr) kamuoyu ile paylasmistir.

Derecelendirme her ne kadar birgok veriye dayanan bir degerlendirme olsa da sonug itibariyle
Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. nin
kamuya agikladigr metodolojisi ile olusan bir kurum goriisiidiir.

Derecelendirme notu higbir sekilde bir bor¢lanma aracinin satin alinmasi, elde tutulmasi,
elden ¢ikartilmasi i¢in bir tavsiye niteliginde degildir. Bu rapor gerekge gosterilerek sirkete
yapilan yatirimlardan dolay karsilagilan her tiirlii zarardan KOBIRATE A.S. sorumlu
tutulamaz.

© Bu raporun tiim haklar1 Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S. ‘ye aittir. Iznimiz olmadan yazili ve elektronik ortamda basilamaz,
cogaltilamaz ve dagitilamaz.
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1- PAY SAHIPLERI 78.57
2- KAMUYU AYDINLATIMA VE SEFFAFLIK 87.80
2 MENFAAT SAHIFLERI 82,23
4- YOMETIM KURLLU 77.86

DERECELENDIRME OZETI

Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.’nin .M.K.B.’de islem
goren sirketlerin, T.C. Basbakanlik
Sermaye Piyasast Kurulu’nun Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uygun olarak
hazirladig1 ve yine ayni diizenleyici
kurulusca onaylanan Kurumsal Y 6netim
Uyum Derecelendirmesi Metodolojisine
uygun olarak Vakif Menkul Kiymetler
Yatirim Ortaklig1 A.S.’nin bahsi gegen
Kurumsal Y&netim ilkelerine
uygunlugunun derecelendirmesi, yapilan
belge, bilgi ve diger incelemeler
neticesinde sonuc¢landirilmistir.

SPK Kurumsal Yo6netim Ilkelerinde de yer
aldig1 lizere derecelendirme caligsmasi, Pay

Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik, Menfaat Sahipleri ile Yonetim
Kurulu basliklart altinda 313 kriter ve bilgi
belge incelemesi neticesinde Vakif Menkul
Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S. nin tim
bu bolumler tizerinden Kobirate
Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. nin
metodolojisine gore aldig1 sonu¢ Kurumsal
Yonetim Uyum derecelendirme notu 8.23
olmaktadir.

Bu sonug, Sirketin SPK tarafindan
yayinlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine
onemli Ol¢iide uyum sagladigi ve
[.M.K.B.’nin Kurumsal Y&netim
endeksinde islem gormeye devam etmeye
tist diizeyde hak ettigini gostermektedir.



mailto:cenkince@kobirate.com.tr
mailto:cantekin@kobirate.com.tr
http://www.kobirate.com.tr/

Ozet olarak ana bagliklar halinde
derecelendirme ¢alismasina bakildiginda,

Pay sahipleri, boliimiinden Vakif Menkul
Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.’nin
ulastig1 notun 78.57 oldugu goriilmektedir.
Boliimle ilgili olarak Sirket SPK Kurumsal
Yénetim Ilkelerine tama yakin olarak
uyum sagladig gorilmektedir. Ozellikle
diizenli ¢aligan bir Pay Sahipleri iliskiler
Biriminin ve Yonetim Kurulu’na bagl bir
Kurumsal Yonetim Komitesinin kurulmus
olmasi sirket igerisinde kurumsal yonetim
ile ilgili ¢alismalarin daha etkin bir sekilde
yapilmasina, kurumsal yonetim
konusundaki degisikliklerin daha siiratli
yapilmasina yardim etmektedir.

Ayrica pay sahipleri ile ilgili Genel kurul
cagrilari zamaninda yapilmasi ve gereken
detaylar1 icermesi, Sirkette Kar Dagitim
Politikas1 olusturulmasi ve kamuoyuna
duyurulmas: Genel Kurulda pay
sahiplerine iligskin herhangi bir oy
kisitlamasinin bulunmamasi, Sirkette pay
devirlerini gii¢lestirici bir uygulamanin
olmamas1 Temettii avanst uygulamasinin
ana sozlesmede tanimlanmis olmasi
olumludur.

Azinlik pay sahiplerinin 6zel denetci atama
hakkinin ve birikimli oy kullaniminin
bulunmamasi olumsuz uygulamalar olarak
gbze carpmaktadir.

Ayrica azinlik pay sahiplerinin genel
kurula katilimlariin saglanmasi, Pay
Sahipleri iliskiler Birimi’ne yapilan sozlii
bilgi taleplerinin kaydinin tutulmast,
Tiirk¢e bilmeyen yabanci yatirimeilar i¢in
Sirket Web sitesi lizerinden yapilan
bildirimlerin en az ingilizce olarak da
yayinlanarak esitsizligin ortadan
kaldirilmasi konular Sirketce gelistirilmesi
gerekli konular olarak gorulmektedir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
Boliimiinde Vakif Menkul Kiymetler
Yatirim Ortakligt A.S.’nin ulastig1 notun

87.80 oldugu goriilmektedir.
Derecelendirme calismasinda Sirketin en
yiiksek not aldig1 boliim olan Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik boliimiinde
SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkelerine
tama yakin uyum sagladigi goriilmektedir.

Bu boliimde Sirketin Etik Kurallarin,
Bilgilendirme, Igeriden Ogrenenlerin
Ticareti Politikalarini olusturulup
kamuoyuna duyurmasi, Sirket ana
sozlesmesinde Yonetim Kurulu Uyeleri,
Genel Mudir ve Mudurlerin Genel
Kuruldan izin almadan Sirketle islem
yapma yasaklarinin bulunmasi, Sirketin
istiraki oldugu ana firma ve diger
istirakleri ile ticari iligkilerinin kamuyla
paylasilmas1 ve Bagimsiz Denetim
Kurulusunun rotasyona tabi tutulmasi
olumludur.

Sirketin Web Sitesinin Ingilizce
tercimesinin hazirlanip yayimnlanmamasi ve
faaliyet raporundaki, noksanliklar
olumsuz olarak degerlendirilmektedir.

Sirketin Web sitesindeki Sik¢a Sorulan
Sorular boélumune pay sahiplerinden gelen
sorularin ilave edilmesi konusu da Sirketin
gelistirmesi gereken bir konudur.

Menfaat Sahipleri Boliimiinde Vakif
Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig
A.S.’nin ulagtig1 notun 83.33 oldugu
gortlmektedir. Menfaat Sahipleri
boliimiinde Sirketin SPK’nin Kurumsal
Yonetim Ilkelerine tama yakin uyum
sagladig goriilmektedir.

Sirket Etik Kurallar Yonetmeligi’'ni
olusturup kamuoyu ile paylasmasi, Etik
Kurallar ve Disiplin Ydnetmelikleriyle
Sirket mal varliginin korunmasi igin
kurallar olusturmasi, Sosyal Sorumluluk ve
Cevreye liskin Ilke ve Kurallar belirlenip,
kamuya duyurmasi olumludur.

Menfaat sahiplerinin Sirketin yonetimine
katiliminin mevcut olmamasi ve Sirkette




calisanlara yonelik bir egitim programi
olusturulmamasi olumsuz olarak
degerlendirilmektedir.

Sirket ¢alisanlarina yonelik bagimsiz bir
egitim programinin olusturulmasi Sirketin
gelistirmesi gereken bir konudur.

Yo6netim Kurulu Béliimiinde Vakif Menkul
Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. nin
ulastig1 notun 77.86 oldugu goriilmektedir.
Derecelendirme calismasinda Sirketin en
diisiik not aldig1 bolim olan Yonetim
Kurulu béliimiinde SPK’nin Kurumsal
Yénetim Ilkelerine uyum saglamaya
calistig1 goriilmektedir.

Onceki désnem noksanliklarinin bir kismini
tamamlayan Sirketin misyon ve
vizyonunun Yonetim Kurulunca belirlenip
kamuoyu ile paylasilmasi, Yonetim Kurulu
blnyesinde Kurumsal Y6netim Komitesi
ve Denetim Komitesi olusturulmasi,

Y onetim Kurulu Bagkani ve icranin basi
Genel Midir’tin farkli kisilerden olusmasi,
Denetim Komitesinin Bagimsiz Denetim
Kurulusunun se¢iminde Yonetim Kuruluna
oneride bulunuyor olmasi, Y6neticilerin
caligsma, sirketle islem, rekabet etme
yasaklari ve diger ylikiimliliiklerinin yazili
ve detayli olarak olusturulmasi olumludur.

Sirket Yonetim Kurulunun huzur hakki
bulunmamasi, Sirket Yonetim Kurulunun
her bir iiyesi i¢in ayr1 gérev tanimlamasi
bulunmamasi, YOnetim Kurulu
toplantilarina uzaktan erisimi saglayacak
teknolojik altyapinin Sirkette

bulunmamasi, Yonetim Kurulunun aylik
olan toplant1 sikliginda aksamalar mevcut
olmasi, Bir kisim Bagimsiz Y 6netim
Kurulu Uyesinin bilgi birikimleri yeterli
olmakla birlikte sektor deneyimi yetersiz
olmasi, Yonetim Kurulu Uyelerinin
ucretlerinin kisisel basarilarina gore
belirlenmiyor olmas1 olumsuz olarak
degerlendirilmektedir.

Yonetim Kurulu Uyelerinin toplu olarak
yetki ve sorumluluklari ¢izilmekle birlikte
ayr1 ayr1 gorev tanimlarinin hazirlanmast,
Sirket Yonetim Kurulunun yillik stratejik
hedefleri daha somut, 6l¢iilebilir ve kigiye
indirgenebilir bir metoda kavusturmast,
Kurumsal Yonetim Komitesinin yeni
atanan Yonetim Kurulu Uyelerine bir
uyum programini uygulamasi Sirketin
gelistirmesi gerekli konulardir.

Sonug olarak Sirket bir 6nceki y1l almis
oldugu notu SPK’nin Kurumsal Y 6netim
Ilkelerini baz alarak biinyesinde yapmis
oldugu diizenlemelerle gelistirerek 8.23
puana ilerletmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin siirekli
gelisimi gerektirdigi goz ardi edilmeden
noksanliklarin tamamlanmasi, yanlis
uygulamalarin diizeltilmesi ve bazi
konularin gelistirilmesi halinde gelecekte
Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig
A.S.’nin SPK’nin Kurumsal Y0netim
Ilkelerine uyumunun bir basamak daha
yukar1 taginmas1 miimkiin olabilecektir.




DERECELENDIRME METODOLOJISI

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi,
firmalarin yonetim yapilariin, yonetilme
biciminin, pay sahipligi ve menfaat sahipligini
ilgilendiren diizenlemelerin, tam anlamiyla
seffaf ve dogru bilgilendirmenin giinliimiiz
modern kurumsal yonetim ilkelerine uygun
yapilip yapilmadigini denetleyen ve mevcut
duruma karsilik gelen bir notu veren sistemdir.

1999 Yilinda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitit OECD Kurumsal Yoénetim ilkelerini
Bakanlar Kurulu’nda onaylamis ve
yaymlamustir. Bu tarihten itibaren ilkeler,
diinya genelinde karar alicilar, yatirimeilar,
pay sahipleri ve sirketler agisindan uluslar arast
bir referans haline gelmistir. Ilkeler 2002
yilinda yeniden gdzden gecirmeye tabi
tutulmus ve gilinlimiize uygun hale getirilmistir.

Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
Kurumsal Yonetim ile ilgili calismalart
iistlenmistir. SPK ilk olarak 2003 yilinda
Kurumsal Yénetim Ilkelerini olusturmus, daha
sonra da 2005 yilinda mevcut ilkeleri yeniden
gbzden gegirip yaymlamustir. ilkeler, Pay
Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik,
Menfaat Sahipleri ve Yonetim Kurulu olmak
iizere dort ana baglik altinda toplanmistir.

SPK’nin disinda BDDK’da 01.11.2006 tarih ve
26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Bankalarin Kurumsal Yénetim ilkelerine
[liskin Y®onetmeligi ile Bankalarin uygulamasi
gerekli kurallar1 bu yonetmelikte toplamistir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yo6netim Hizmetleri A.S. (Kobirate
A.S) Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi’ni
Sermaye Piyasast Kurulu’nun Kurumsal
Yonetim ilkelerine (SPKKYT) bire bir esas
alan bir sistemle gerceklestirmektedir. Bu
sistemde firmalar SPKKYI’ne uygun olarak
Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik, Menfaat Sahipleri ve Yonetim
Kurulu olmak iizere dort ana baglik altinda
analiz edilir.

Kobirate A.S., Bankalarin Kurumsal Yonetim
Derecelendirmesi’nin SPKKYI’nin yani sira

BDDK’nin Bankalarin Kurumsal Y6netim
Ilkelerini Iligkin Yonetmeligi’ni de esas alan
bir sistemle gergeklestirir.

Bu analiz sirasinda is akigsinin ve analiz
yonteminin Kobirate A.S. Etik Ilkelerine tam
anlamiyla uygunlugu gozetilir.

Bu analiz sirasinda firmanin kurumsal yonetim
ilkelerine uygunlugunu 6lgebilmek igin
IMKB’de islem goren firmalarda 313 adet
farkli kriter gozetilir. Bu kriterler Kobirate
A.S.’ye 6zel olan Kurumsal Y&netim
Derecelendirme Soru Setlerine doniistiiriilmiis
olup firmalar ya da bankalardan bu sorularin
cevaplari elektronik ortamda alinmaktadir.
Alinan cevaplar derecelendirme uzman ve
analistlerince incelenmekte, tekrar kontrol
edilmekte ve sonuglariyla birlikte bir rapor
haline getirilip Kobirate Kurumsal Ydnetim
Derecelendirme Komitesine nihai karar i¢in
sunulmaktadir.

Firmanin Kurumsal Y 6netim Derecelendirme
Komitesi’nden alacagi puan 0 ile 10 arasinda
olmaktadir. Bu puantajda 10 miikemmel,
SPK’nin Kurumsal Yénetim Ilkelerine tam
anlamiyla uyumlu anlamina, 0 ise ¢ok zayif
mevcut yapida SPK Kurumsal Y&netim
[lkeleriyle higbir anlamda uyum bulunmadig
anlamina gelmektedir.

Bu anlamda toplam nota ulagsmada Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Kurumsal Yénetim
Ilkelerinde de benimsemis oldugu oranlarda:

e Pay Sahipleri %25

e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik %35

e Menfaat Sahipleri %15

e Yodnetim Kurulu %25

agirhiga sahip olarak degerlendirmeye
almmakta ve nihai nota ulasilmaktadir.

Bu rapordaki:




{ simgesi SPK Kurumsal Y 6netim
Ilkelerine Uygun/Dogru Uygulama

% simgesi SPK Kurumsal Y6netim
[lkelerine Uygun Olmayan/Yanlis
Uygulama

v'[% simgesi SPK Kurumsal Yonetim
Ilkelerine Uygun Hale Getirilmesi icin
Gelistirilmesi Gerekli Uygulama

Anlaminda kullanilmaktadir.

Kobirate




SIRKETIN TANITIMI

Vakif YatinmOrtakligi

Sirket Unvan : Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakli§i Anonim Sirketi
Sirket Adresi : Ebulula Caddesi Park Maya Sitesi F2/A Blok Levent Istanbul
Sirket Telefonu : (0212) 3523560 (5 Hat)

Sirket Fakst : (0212) 3523559

Sirket Web Adresi : www.vakifyatirimortakligi.com.tr

Sirket E-Posta Adresi : vyo@vakifyatirimortakligi.com.tr

Sirketin Kurulus Tarihi :13.06.1991

Sirket Ticaret Sicil No . 275459-2230741

Sirketin Faaliyet Konusu : Sermaye piyasasi araglari portfoyii yonetmek

Faaliyette Bulundugu Sektér: Menkul Kiymet Y atirim Ortakligi
Derecelendirme Ile Ilgili Sirket TemsilCisi :

A. Sunay Gursu
Pay Sahipleriyle Iliskiler Birimi Miidiirii

Sirket Ortaklik Yapisi
Pay Sahibinin Unvam Sermaye TL Hisse Oram %
Vakifbank Pers.Ozel Sos.Giiv.Hizm. Vakfi 1.166.238,20 15,55 %
T. Vakiflar Bankas1 TAO 881.549,20 11,75%
Giines Sigorta A.S. 824.999,95 11,00%
T. Vakiflar Bankas1 TAO
Memur ve Hizm. Emekli ve Saghk 605.243,87 8,07%
Yardim Sandig1 Vakfi
Vakif Emeklilik A.S. 599.995,48 8,00%
Halka Acik 3.421.973,31 45,63%
TOPLAM 7.500.000,00 100,00%

Kobirate
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Sirket Yonetim Kurulu

Ad/ Soyadi Unvani

Serdar Tuncbilek Y 6netim Kurulu Bagkani

Serhad Satoglu Y onetim Kurulu Bagkan Yrd.-Genel Mudur
Rifki Durgun Yonetim Kurulu Uyesi

Ramazan Can Yonetim Kurulu Uyesi

Ibrahim Yildirim Yonetim Kurulu Uyesi

Sirket Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig1 konusunda faaliyet gostermektedir. .M.K.B. nin
Kurumsal Yonetim Endeksine ilk olarak 2009 yilinda dahil edilmistir.

Sirketin secilmis bazi kalemlerdeki son iki yilin 9. Aylarina ait Bilanco karsilastirmast

2008/09 2009/09 (%)
Donen Varliklar 14,111,886 14,710,054 4.24
Duran Varliklar 63,763 51,751 -18.84
Toplam Aktifler 14,175,649 14,761,805 4.13
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 744,057 899,063 20.83
Uzun Vadeli Yukimlaltkler 36,100 40,490 12.16
Oz Sermaye (Azinlik Pay1 Dahil) 13,395,492 13,822,252 3.19
Oz Sermaye (Ana Ortakliga Ait) 13,395,492 13,822,252 3.19
Toplam Pasifler 14,175,649 14,761,805 4.13

Kaynak : Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhg A.S. Web Sitesi

Sirketin bazi kalemlerindeki son iki yilin 9. Aylarina ait Gelir Tablosu Karsilastirmasi

2008/09 2009/09 (%)
Satis Gelirleri 60,772,861 64,724,208 6.50
Satiglarin Maliyeti (-) 62,494,626 61,528,265 -1.55
Briit Esas Faaliyet Kari/Zarar1 -1,721,765 3,195,943 285.62
Faaliyet Giderleri (-) 951,442 920,746 -3.23
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -2,673,207 2,275,197 185.11
g%ggllgfa(l};yetlerden Zararlar ve 35 18 4857
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 -2,666,143 2,275,179 185.34
Vergi Oncesi Kar/Zarar -2,666,143 2,275,179 185.34
Net Donem Kari/Zarari -2,670,103 2,275,179 185.21

Kaynak : Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhg1 A.S. Web Sitesi
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