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SINIRLAMALAR 

 

 

Kobirate Uluslararası Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yönetim Hizmetleri A.Ş. 

tarafından, Vakıf Menkul Kıymetler Yatırım Ortaklığı A.Ş. hakkında düzenlenen Kurumsal 

Yönetim Uyum Derecelendirme Raporu, Kobirate Uluslararası Kredi Derecelendirme ve 

Kurumsal Yönetim Hizmetleri A.Ş.nin SPK‟nın 2005 yılında yayınlamış olduğu Kurumsal 

Yönetim ilkelerini baz olarak hazırladığı ve SPK tarafından 24.04.2009 tarih ve 5347 sayılı 

yazıları ile kabul edilen Kurumsal Yönetim İlkelerine Uyum Derecelendirme Metodolojisine 

uygun olarak hazırlanmıştır. 

 

Kobirate Uluslararası Kredi derecelendirme ve Kurumsal Yönetim Hizmetleri A.Ş. tarafından 

düzenlenen Derecelendirme Raporu ilgili firmanın elektronik ortamda göndermiş olduğu 67 

adet belge, bilgi, dosya, firmanın kamuya açıklamış olduğu veriler ve ilgili firma ofislerinde 

uzmanlarımız aracılığı ile yapılan incelemeler baz alınarak hazırlanmıştır. 

 

Kobirate Uluslararası Kredi derecelendirme ve Kurumsal Yönetim Hizmetleri A.Ş. Etik 

İlkelerini Bankalar Kanunu, Derecelendirme Kuruluşlarının Faaliyetlerini düzenleyen SPK ve 

BDDK yönetmelikleri, IOSCO ve OECD uluslararası kuruluşların genel kabul görmüş etik 

ilkeleri, genel kabul görmüş ahlaki teamülleri dikkate alarak hazırlamış ve internet sitesi 

aracılığı ile (www.kobirate.com.tr)  kamuoyu ile paylaşmıştır. 

 

Derecelendirme her ne kadar birçok veriye dayanan bir değerlendirme olsa da sonuç itibariyle 

Kobirate Uluslararası Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yönetim Hizmetleri A.Ş.‟nin 

kamuya açıkladığı metodolojisi ile oluşan bir kurum görüşüdür. 

 

Derecelendirme notu hiçbir şekilde bir borçlanma aracının satın alınması, elde tutulması, 

elden çıkartılması için bir tavsiye niteliğinde değildir. Bu rapor gerekçe gösterilerek şirkete 

yapılan yatırımlardan dolayı karşılaşılan her türlü zarardan KOBİRATE A.Ş. sorumlu 

tutulamaz. 

 

© Bu raporun tüm hakları Kobirate Uluslararası Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yönetim 

Hizmetleri A.Ş. „ye aittir. İznimiz olmadan yazılı ve elektronik ortamda basılamaz, 

çoğaltılamaz ve dağıtılamaz. 
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DERECELENDİRME ÖZETİ 
 

Kobirate Uluslararası Kredi 

Derecelendirme ve Kurumsal Yönetim 

Hizmetleri A.Ş.‟nin İ.M.K.B.‟de işlem 

gören şirketlerin, T.C. Başbakanlık 

Sermaye Piyasası Kurulu‟nun Kurumsal 

Yönetim İlkelerine uygun olarak 

hazırladığı ve yine aynı düzenleyici 

kuruluşça onaylanan Kurumsal Yönetim 

Uyum Derecelendirmesi Metodolojisine 

uygun olarak Vakıf Menkul Kıymetler 

Yatırım Ortaklığı A.Ş.‟nin bahsi geçen 

Kurumsal Yönetim İlkelerine 

uygunluğunun derecelendirmesi, yapılan 

belge, bilgi ve diğer incelemeler 

neticesinde sonuçlandırılmıştır. 
 

SPK Kurumsal Yönetim İlkelerinde de yer 

aldığı üzere derecelendirme çalışması, Pay 

Sahipleri, Kamuyu Aydınlatma ve 

Şeffaflık, Menfaat Sahipleri ile Yönetim 

Kurulu başlıkları altında 313 kriter ve bilgi 

belge incelemesi neticesinde Vakıf Menkul 

Kıymetler Yatırım Ortaklığı A.Ş.‟nin tüm 

bu bölümler üzerinden Kobirate 

Uluslararası Kredi Derecelendirme ve 

Kurumsal Yönetim Hizmetleri A.Ş.‟nin 

metodolojisine göre aldığı sonuç Kurumsal 

Yönetim Uyum derecelendirme notu 8.23 

olmaktadır. 
 

Bu sonuç, Şirketin SPK tarafından 

yayınlanan Kurumsal Yönetim İlkelerine 

önemli ölçüde uyum sağladığı ve 

İ.M.K.B.‟nin Kurumsal Yönetim 

endeksinde işlem görmeye devam etmeye 

üst düzeyde hak ettiğini göstermektedir. 

mailto:cenkince@kobirate.com.tr
mailto:cantekin@kobirate.com.tr
http://www.kobirate.com.tr/
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Özet olarak ana başlıklar halinde 

derecelendirme çalışmasına bakıldığında, 
 

Pay sahipleri, bölümünden Vakıf Menkul 

Kıymetler Yatırım Ortaklığı A.Ş.‟nin 

ulaştığı notun 78.57 olduğu görülmektedir. 

Bölümle ilgili olarak Şirket SPK Kurumsal 

Yönetim İlkelerine tama yakın olarak 

uyum sağladığı görülmektedir. Özellikle 

düzenli çalışan bir Pay Sahipleri İlişkiler 

Biriminin ve Yönetim Kurulu‟na bağlı bir 

Kurumsal Yönetim Komitesinin kurulmuş 

olması şirket içerisinde kurumsal yönetim 

ile ilgili çalışmaların daha etkin bir şekilde 

yapılmasına, kurumsal yönetim 

konusundaki değişikliklerin daha süratli 

yapılmasına yardım etmektedir.  

Ayrıca pay sahipleri ile ilgili Genel kurul 

çağrıları zamanında yapılması ve gereken 

detayları içermesi, Şirkette Kâr Dağıtım 

Politikası oluşturulması ve kamuoyuna 

duyurulması Genel Kurulda pay 

sahiplerine ilişkin herhangi bir oy 

kısıtlamasının bulunmaması, Şirkette pay 

devirlerini güçleştirici bir uygulamanın 

olmaması Temettü avansı uygulamasının 

ana sözleşmede tanımlanmış olması 

olumludur. 

 

Azınlık pay sahiplerinin özel denetçi atama 

hakkının ve birikimli oy kullanımının 

bulunmaması olumsuz uygulamalar olarak 

göze çarpmaktadır.  

 

Ayrıca azınlık pay sahiplerinin genel 

kurula katılımlarının sağlanması, Pay 

Sahipleri İlişkiler Birimi‟ne yapılan sözlü 

bilgi taleplerinin kaydının tutulması, 

Türkçe bilmeyen yabancı yatırımcılar için 

Şirket Web sitesi üzerinden yapılan 

bildirimlerin en az İngilizce olarak da 

yayınlanarak eşitsizliğin ortadan 

kaldırılması konuları Şirketçe geliştirilmesi 

gerekli konular olarak görülmektedir. 

 

Kamuyu Aydınlatma ve Şeffaflık 

Bölümünde Vakıf Menkul Kıymetler 

Yatırım Ortaklığı A.Ş.‟nin ulaştığı notun 

87.80 olduğu görülmektedir. 

Derecelendirme çalışmasında Şirketin en 

yüksek not aldığı bölüm olan Kamuyu 

Aydınlatma ve Şeffaflık bölümünde 

SPK‟nın Kurumsal Yönetim İlkelerine 

tama yakın uyum sağladığı görülmektedir. 

 

Bu bölümde Şirketin Etik Kurallarını, 

Bilgilendirme, İçeriden Öğrenenlerin 

Ticareti Politikalarını oluşturulup 

kamuoyuna duyurması, Şirket ana 

sözleşmesinde Yönetim Kurulu Üyeleri, 

Genel Müdür ve Müdürlerin Genel 

Kuruldan izin almadan Şirketle işlem 

yapma yasaklarının bulunması, Şirketin 

iştiraki olduğu ana firma ve diğer 

iştirakleri ile ticari ilişkilerinin kamuyla 

paylaşılması ve Bağımsız Denetim 

Kuruluşunun rotasyona tabi tutulması 

olumludur.  

 

Şirketin Web Sitesinin İngilizce 

tercümesinin hazırlanıp yayınlanmaması ve 

faaliyet raporundaki, noksanlıkları 

olumsuz olarak değerlendirilmektedir. 

 

Şirketin Web sitesindeki Sıkça Sorulan 

Sorular bölümüne pay sahiplerinden gelen 

soruların ilave edilmesi konusu da Şirketin 

geliştirmesi gereken bir konudur. 

 

Menfaat Sahipleri Bölümünde Vakıf 

Menkul Kıymetler Yatırım Ortaklığı 

A.Ş.‟nin ulaştığı notun 83.33 olduğu 

görülmektedir. Menfaat Sahipleri 

bölümünde Şirketin SPK‟nın Kurumsal 

Yönetim İlkelerine tama yakın uyum 

sağladığı görülmektedir. 

 

Şirket Etik Kurallar Yönetmeliği‟ni 

oluşturup kamuoyu ile paylaşması, Etik 

Kurallar ve Disiplin Yönetmelikleriyle 

Şirket mal varlığının korunması için 

kurallar oluşturması, Sosyal Sorumluluk ve 

Çevreye İlişkin İlke ve Kurallar belirlenip, 

kamuya duyurması olumludur. 

 

Menfaat sahiplerinin Şirketin yönetimine 

katılımının mevcut olmaması ve Şirkette 
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çalışanlara yönelik bir eğitim programı 

oluşturulmaması olumsuz olarak 

değerlendirilmektedir. 

Şirket çalışanlarına yönelik bağımsız bir 

eğitim programının oluşturulması Şirketin 

geliştirmesi gereken bir konudur. 

 

Yönetim Kurulu Bölümünde Vakıf Menkul 

Kıymetler Yatırım Ortaklığı A.Ş.‟nin 

ulaştığı notun 77.86 olduğu görülmektedir. 

Derecelendirme çalışmasında Şirketin en 

düşük not aldığı bölüm olan Yönetim 

Kurulu bölümünde SPK‟nın Kurumsal 

Yönetim İlkelerine uyum sağlamaya 

çalıştığı görülmektedir. 

 

Önceki dönem noksanlıklarının bir kısmını 

tamamlayan Şirketin misyon ve 

vizyonunun Yönetim Kurulunca belirlenip 

kamuoyu ile paylaşılması, Yönetim Kurulu 

bünyesinde Kurumsal Yönetim Komitesi 

ve Denetim Komitesi oluşturulması, 

Yönetim Kurulu Başkanı ve icranın başı 

Genel Müdür‟ün farklı kişilerden oluşması, 

Denetim Komitesinin Bağımsız Denetim 

Kuruluşunun seçiminde Yönetim Kuruluna 

öneride bulunuyor olması, Yöneticilerin 

çalışma, şirketle işlem, rekabet etme 

yasakları ve diğer yükümlülüklerinin yazılı 

ve detaylı olarak oluşturulması olumludur. 

 

Şirket Yönetim Kurulunun huzur hakkı 

bulunmaması, Şirket Yönetim Kurulunun 

her bir üyesi için ayrı görev tanımlaması 

bulunmaması, Yönetim Kurulu 

toplantılarına uzaktan erişimi sağlayacak 

teknolojik altyapının Şirkette 

bulunmaması, Yönetim Kurulunun aylık 

olan toplantı sıklığında aksamalar mevcut 

olması, Bir kısım Bağımsız Yönetim 

Kurulu Üyesinin bilgi birikimleri yeterli 

olmakla birlikte sektör deneyimi yetersiz 

olması, Yönetim Kurulu Üyelerinin 

ücretlerinin kişisel başarılarına göre 

belirlenmiyor olması olumsuz olarak 

değerlendirilmektedir. 

 

Yönetim Kurulu Üyelerinin toplu olarak 

yetki ve sorumlulukları çizilmekle birlikte 

ayrı ayrı görev tanımlarının hazırlanması, 

Şirket Yönetim Kurulunun yıllık stratejik 

hedefleri daha somut, ölçülebilir ve kişiye 

indirgenebilir bir metoda kavuşturması, 

Kurumsal Yönetim Komitesinin yeni 

atanan Yönetim Kurulu Üyelerine bir 

uyum programını uygulaması Şirketin 

geliştirmesi gerekli konulardır. 

 

Sonuç olarak Şirket bir önceki yıl almış 

olduğu notu SPK‟nın Kurumsal Yönetim 

İlkelerini baz alarak bünyesinde yapmış 

olduğu düzenlemelerle geliştirerek 8.23 

puana ilerletmiştir.  

 

Kurumsal yönetim uygulamalarının sürekli 

gelişimi gerektirdiği göz ardı edilmeden 

noksanlıkların tamamlanması, yanlış 

uygulamaların düzeltilmesi ve bazı 

konuların geliştirilmesi halinde gelecekte 

Vakıf Menkul Kıymetler Yatırım Ortaklığı 

A.Ş.‟nin SPK‟nın Kurumsal Yönetim 

İlkelerine uyumunun bir basamak daha 

yukarı taşınması mümkün olabilecektir. 
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DERECELENDİRME METODOLOJİSİ 

 

 
Kurumsal Yönetim Derecelendirmesi, 

firmaların yönetim yapılarının, yönetilme 

biçiminin, pay sahipliği ve menfaat sahipliğini 

ilgilendiren düzenlemelerin, tam anlamıyla 

şeffaf ve doğru bilgilendirmenin günümüz 

modern kurumsal yönetim ilkelerine uygun 

yapılıp yapılmadığını denetleyen ve mevcut 

duruma karşılık gelen bir notu veren sistemdir. 

 

1999 Yılında Ekonomik İşbirliği ve Kalkınma 

Örgütü OECD Kurumsal Yönetim İlkelerini 

Bakanlar Kurulu‟nda onaylamış ve 

yayınlamıştır. Bu tarihten itibaren ilkeler, 

dünya genelinde karar alıcılar, yatırımcılar, 

pay sahipleri ve şirketler açısından uluslar arası 

bir referans haline gelmiştir. İlkeler 2002 

yılında yeniden gözden geçirmeye tabi 

tutulmuş ve günümüze uygun hale getirilmiştir. 

 

Türkiye‟de ise Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) 

Kurumsal Yönetim ile ilgili çalışmaları 

üstlenmiştir. SPK ilk olarak 2003 yılında 

Kurumsal Yönetim İlkelerini oluşturmuş, daha 

sonra da 2005 yılında mevcut ilkeleri yeniden 

gözden geçirip yayınlamıştır. İlkeler, Pay 

Sahipleri, Kamuyu Aydınlatma ve Şeffaflık, 

Menfaat Sahipleri ve Yönetim Kurulu olmak 

üzere dört ana başlık altında toplanmıştır. 

 

SPK‟nın dışında BDDK‟da 01.11.2006 tarih ve 

26333 sayılı Resmi Gazete‟de yayımlanan 

Bankaların Kurumsal Yönetim İlkelerine 

İlişkin Yönetmeliği ile Bankaların uygulaması 

gerekli kuralları bu yönetmelikte toplamıştır. 

 

Kobirate Uluslararası Kredi Derecelendirme ve 

Kurumsal Yönetim Hizmetleri A.Ş. (Kobirate 

A.Ş) Kurumsal Yönetim Derecelendirmesi‟ni 

Sermaye Piyasası Kurulu‟nun Kurumsal 

Yönetim İlkelerine (SPKKYİ) bire bir esas 

alan bir sistemle gerçekleştirmektedir. Bu 

sistemde firmalar SPKKYİ‟ne uygun olarak 

Pay Sahipleri, Kamuyu Aydınlatma ve 

Şeffaflık, Menfaat Sahipleri ve Yönetim 

Kurulu olmak üzere dört ana başlık altında 

analiz edilir. 

 

Kobirate A.Ş., Bankaların Kurumsal Yönetim 

Derecelendirmesi‟nin SPKKYİ‟nin yanı sıra 

BDDK‟nın Bankaların Kurumsal Yönetim 

İlkelerini İlişkin Yönetmeliği‟ni de esas alan 

bir sistemle gerçekleştirir. 

 

Bu analiz sırasında iş akışının ve analiz 

yönteminin Kobirate A.Ş. Etik İlkelerine tam 

anlamıyla uygunluğu gözetilir. 

 

Bu analiz sırasında firmanın kurumsal yönetim 

ilkelerine uygunluğunu ölçebilmek için 

İMKB‟de işlem gören firmalarda 313 adet 

farklı kriter gözetilir. Bu kriterler Kobirate 

A.Ş.‟ye özel olan Kurumsal Yönetim 

Derecelendirme Soru Setlerine dönüştürülmüş 

olup firmalar ya da bankalardan bu soruların 

cevapları elektronik ortamda alınmaktadır. 

Alınan cevaplar derecelendirme uzman ve 

analistlerince incelenmekte, tekrar kontrol 

edilmekte ve sonuçlarıyla birlikte bir rapor 

haline getirilip Kobirate Kurumsal Yönetim 

Derecelendirme Komitesine nihai karar için 

sunulmaktadır. 

 

Firmanın Kurumsal Yönetim Derecelendirme 

Komitesi‟nden alacağı puan 0 ile 10 arasında 

olmaktadır. Bu puantajda 10 mükemmel, 

SPK‟nin Kurumsal Yönetim İlkelerine tam 

anlamıyla uyumlu anlamına, 0 ise çok zayıf 

mevcut yapıda SPK Kurumsal Yönetim 

İlkeleriyle hiçbir anlamda uyum bulunmadığı 

anlamına gelmektedir. 

 

Bu anlamda toplam nota ulaşmada Sermaye 

Piyasası Kurulu‟nun Kurumsal Yönetim 

İlkelerinde de benimsemiş olduğu oranlarda: 

 

 Pay Sahipleri %25 

 

 Kamuyu Aydınlatma ve Şeffaflık %35 

 

 Menfaat Sahipleri %15 

 

 Yönetim Kurulu %25 

 

ağırlığa sahip olarak değerlendirmeye 

alınmakta ve nihai nota ulaşılmaktadır. 

 

Bu rapordaki:  
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 simgesi SPK Kurumsal Yönetim 

İlkelerine Uygun/Doğru Uygulama 

 

 simgesi SPK Kurumsal Yönetim 

İlkelerine Uygun Olmayan/Yanlış 

Uygulama  

 

/ simgesi SPK Kurumsal Yönetim 

İlkelerine Uygun Hale Getirilmesi için 

Geliştirilmesi Gerekli Uygulama  

 

Anlamında kullanılmaktadır. 
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ŞİRKETİN TANITIMI 

 

 

 
 

 

Şirket Unvan   : Vakıf Menkul Kıymetler Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi 

Şirket Adresi   : Ebulula Caddesi Park Maya Sitesi F2/A Blok Levent İstanbul 

Şirket Telefonu  : (0212) 3523560 (5 Hat) 

Şirket Faksı   : (0212) 3523559 

Şirket Web Adresi  : www.vakifyatirimortakligi.com.tr 

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

 

Şirketin Kuruluş Tarihi : 13.06.1991 

Şirket Ticaret Sicil No : 275459-2230741 

Şirketin Faaliyet Konusu :  Sermaye piyasası araçları portföyü yönetmek 

Faaliyette Bulunduğu Sektör: Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı 

 

Derecelendirme İle İlgili Şirket Temsilcisi : 

 

A. Sunay Gürsu 

Pay Sahipleriyle İlişkiler Birimi Müdürü 

 

 

 

Şirket Ortaklık Yapısı 

 

 

Pay Sahibinin Unvanı Sermaye TL Hisse Oranı % 

Vakıfbank Pers.Özel Sos.Güv.Hizm. Vakfı 1.166.238,20 15,55 % 

T. Vakıflar Bankası TAO 881.549,20 11,75% 

Güneş Sigorta A.Ş. 824.999,95 11,00% 

T. Vakıflar Bankası TAO 

Memur ve Hizm. Emekli ve Sağlık 

Yardım Sandığı Vakfı 

 

605.243,87 

 

8,07% 

Vakıf Emeklilik A.Ş. 599.995,48 8,00% 

Halka Açık 3.421.973,31 45,63% 

TOPLAM 7.500.000,00 100,00% 
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Şirket Yönetim Kurulu 

 

Ad/ Soyadı Unvanı 

Serdar Tunçbilek Yönetim Kurulu Başkanı 

Serhad Satoğlu Yönetim Kurulu Başkan Yrd.-Genel Müdür 

Rıfkı Durgun Yönetim Kurulu Üyesi 

Ramazan Can Yönetim Kurulu Üyesi 

İbrahim Yıldırım Yönetim Kurulu Üyesi 

 

 

Şirket Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı konusunda faaliyet göstermektedir. İ.M.K.B.‟nin 

Kurumsal Yönetim Endeksine ilk olarak 2009 yılında dahil edilmiştir.  

 

Şirketin seçilmiş bazı kalemlerdeki son iki yılın 9. Aylarına ait Bilanço karşılaştırması 

 

  2008/09 2009/09 ( % ) 

Dönen Varlıklar 14,111,886 14,710,054 4.24 

Duran Varlıklar 63,763 51,751 -18.84 

Toplam Aktifler 14,175,649 14,761,805 4.13 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 744,057 899,063 20.83 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 36,100 40,490 12.16 

Öz Sermaye (Azınlık Payı Dahil) 13,395,492 13,822,252 3.19 

Öz Sermaye (Ana Ortaklığa Ait) 13,395,492 13,822,252 3.19 

Toplam Pasifler 14,175,649 14,761,805 4.13 
Kaynak : Vakıf Menkul Kıymetler Yatırım Ortaklığı A.Ş. Web Sitesi 

 

 

 

Şirketin bazı kalemlerindeki son iki yılın 9. Aylarına ait Gelir Tablosu Karşılaştırması 

 

  2008/09 2009/09 ( % ) 

Satış Gelirleri 60,772,861 64,724,208 6.50 

Satışların Maliyeti (-) 62,494,626 61,528,265 -1.55 

Brüt Esas Faaliyet Karı/Zararı -1,721,765 3,195,943 285.62 

Faaliyet Giderleri (-) 951,442 920,746 -3.23 

Net Esas Faaliyet Karı/Zararı -2,673,207 2,275,197 185.11 

Diğer Faaliyetlerden Zararlar ve 

Giderler (-) 
35 18 -48.57 

Faaliyet Karı veya Zararı -2,666,143 2,275,179 185.34 

Vergi Öncesi Kar/Zarar -2,666,143 2,275,179 185.34 

Net Dönem Karı/Zararı -2,670,103 2,275,179 185.21 
Kaynak : Vakıf Menkul Kıymetler Yatırım Ortaklığı A.Ş. Web Sitesi 

 


