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SINIRLAMALAR

Kobirate Uluslararasi 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
dizenlenen Derecelendirme Raporu ilgili firmanin elektronik ortamda gondermis 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 paylasmustir.

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 ¢ikartilmast i¢in bir tavsiye niteliginde degildir. Bu rapor gerekge gosterilerek sirkete
yapilan yatirimlardan dolay: karsilasilan her tiirlii zarardan KOBIRATE A.S. sorumlu
tutulamaz.

© Bu raporun tiim haklar1 Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Ydnetim
Hizmetleri A.S. ‘ye aittir. Iznimiz olmadan yazili ve elektronik ortamda basilamaz,
cogaltilamaz ve dagitilamaz.
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2- KAMUY L AYDINLATIMA VE SEFFAFLIK 87.80
3 MENFAAT SAHIFLERI 82.23
4- YONETIM KURULU 77.86

DERECELENDIRME OZETI

Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.’nin .M.K.B.’de islem
goren sirketlerin, T.C. Bagbakanlik
Sermaye Piyasas1 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 sonuglandirilmistir.

SPK Kurumsal Y6netim Ilkelerinde de yer
aldig1 lizere derecelendirme calismasi, Pay

Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik, Menfaat Sahipleri ile Yonetim
Kurulu basliklart altinda 313 kriter ve bilgi
belge incelemesi neticesinde Vakif Menkul
Kiymetler Yatirim Ortaklig1t A.S.’nin tim
bu bolumler tzerinden Kobirate
Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. nin
metodolojisine gore aldig1 sonug Kurumsal
Yonetim Uyum derecelendirme notu 8.23
olmaktadir.

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

Ayrica pay sahipleri ile ilgili Genel kurul
cagrilar1 zamaninda yapilmasi ve gereken
detaylar1 icermesi, Sirkette Kar Dagitim
Politikas1 olusturulmasi ve kamuoyuna
duyurulmasi Genel Kurulda pay
sahiplerine iliskin 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,
Tiirkce 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 gorilmektedir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
Boliimiinde Vakif Menkul Kiymetler
Yatirim Ortaklig1 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 sagladig1 gorilmektedir.

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

Sirketin Web Sitesinin Ingilizce
tercimesinin hazirlanip yaymlanmamasi ve
faaliyet raporundaki, noksanliklari
olumsuz olarak degerlendirilmektedir.

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

Menfaat Sahipleri Boliimiinde Vakif
Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig
A.S.’nin ulastig1 notun 83.33 oldugu
gorilmektedir. 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 Iliskin 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 boliim olan Yonetim
Kurulu boliminde 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,
Yonetim Kurulu Bagkani ve icranin bast
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¢gin 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 sekttr deneyimi yetersiz
olmasi, Yonetim Kurulu Uyelerinin
ucretlerinin kisisel basarilarina gore
belirlenmiyor olmasi 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, dl¢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 yil almig
oldugu notu SPK’nin Kurumsal Y&netim
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 Yo6netim
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
Orgiitii OECD Kurumsal Yonetim 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 gbzden gegirmeye tabi
tutulmus ve gilinlimiize uygun hale getirilmistir.

Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
Kurumsal Yonetim ile ilgili calismalart
istlenmistir. SPK ilk olarak 2003 yilinda
Kurumsal Yo6netim 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
Iliskin Yonetmeligi ile Bankalarin uygulamas:
gerekli kurallar1 bu yonetmelikte toplamustir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yonetim 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 Y&netim
Derecelendirmesi’nin SPKKY’'nin yani sira

BDDK’nin Bankalarin Kurumsal Y6netim
Ilkelerini Iliskin Yo6netmeligi’ni de esas alan
bir sistemle gergeklestirir.

Bu analiz sirasinda is akisinin 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.
Alman cevaplar derecelendirme uzman ve
analistlerince incelenmekte, tekrar kontrol
edilmekte ve sonuglariyla birlikte bir rapor
haline getirilip Kobirate Kurumsal Ydnetim
Derecelendirme Komitesine nihai karar icin
sunulmaktadir.

Firmanin Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Komitesi’'nden alacag: 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
llkeleriyle higbir anlamda uyum bulunmadig
anlamina gelmektedir.

Bu anlamda toplam nota ulagmada Sermaye
Piyasast Kurulu’nun Kurumsal Y6netim
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 ulagilmaktadir.

Bu rapordaki:




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

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

v'[% simgesi SPK Kurumsal Yo6netim
[lkelerine Uygun Hale Getirilmesi i¢in

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 Sektor: Menkul Kiymet Yatirim Ortakligt
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 Unvam

Serdar Tuncbilek Y 6netim Kurulu Bagkani

Serhad Satoglu Y o6netim 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. I.M.K.B. nin
Kurumsal Yonetim Endeksine ilk olarak 2009 yilinda dahil edilmistir.

Sirketin secilmis bazi kalemlerdeki son iki yilin 9. Aylarina ait Bilango 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 Yikumlulikler 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 ytlin 9. Aylarina ait Gelir Tablosu Karsilastirmast

2008/09 2009/09 (%)
Satis Gelirleri 60,772,861 64,724,208 6.50
Satiglarin Maliyeti (-) 62,494,626 61,528,265 -1.55
Brut Esas Faaliyet Kari/Zarari -1,721,765 3,195,943 285.62
Faaliyet Giderleri (-) 951,442 920,746 -3.23
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar1 -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 Yatirnm Ortakhigi A.S. Web Sitesi
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Sirketin Son iki yihn 9. Ay Itibariyle Bazi Finansal Rasyolarimin Karsilastirilmasi

2008/09 2009/09

Aktif Biiytime Orani (%)
Aktif Devir Hiz1

Aktif Karlilig1 (%)

Fiyat Kazang¢ Orani
Hisse Basina Kar

Net Kar Blylmesi (%)
Net Satis Biiytimesi (%)
Ozsermaye Biiyiimesi(%)
Ozsermaye Devir Hizi
Ozsermaye Karliligi (%)

-2.26
4.29
-18.84

-0.36
-227.51
-20.03
-4.11
4.54
-19.93

4.13
4.38
15.41
21.44
0.30
185.21
6.50
3.19
4.68
16.46

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

Sirket Hisse Senedinin I.M.K.B.’deki Son Bir Yillik Zaman Dilimi Icerisindeki Dip ve Zirvesi

0.51

1.59

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

Sirketin 22.01.2010 tarihi itibariyle Porfoyiiniin Dagilimi Asagidadir

Diger (Ters
Repo
Piyasasi);

44,29

Hisse
senedi;
25,84

Borglanma
Senetleri;
29,87

Kaynak : Vakif Menkul Kiymetler Yatirnm Ortakhgi A.S. Web Sitesi

|z
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1. BOLUM PAY SAHIPLERI

v

75 100

| | FAY SAHIFLERI |

a. PAY SAHIPLERI

Bolumun Ozet Gorinimu

v Sirkette Pay Sahibi Iliskiler
Birimi olusturulmus, diizenli
olarak ¢alismaktadir

v' Genel kurul gagrilar1 zamaninda
ve gereken detaylart igermektedir

v' Sirkette Kar Dagitim Politikasi
olusturulmus ve kamuoyuna
duyurulmustur

v Genel kurulda herhangi-bir oy
kisitlamasi yoktur

v' Sirkette pay devirlerini
giiclestirici bir uygulama yoktur

v' Temettii avansi uygulamasi ana
s0zlesmede tanimlanmistir

x  Azinlik pay sahiplerinin 6zel
denetci atama hakki
bulunmamaktadir

x  Birikimli oy kullanim yontemi
uygulanmamaktadir

v'[%x Kigik pay sahiplerinin genel
kurula katilimlart saglanmalidir

v//x Pay Sahipleri Iliskiler Birimi ne
yapilan sozlii bilgi taleplerinin
kaydi tutulmahidir

v'[%x Tirkge bilmeyen yabanci
yatirimeilar i¢in web Uzerinden
yapilan bildirimler en azindan
Ingilizce olarak da yayilanarak
esitsizlik ortadan kaldirilmalidir

Bu boéliimde Sirket, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Kurumsal Y&netim ilkelerinde
belirtildigi tizere pay sahipligi hakkinin
kolaylastirilmasi, pay sahiplerinin bilgi
alma ve inceleme haklari, pay sahiplerinin
genel kurula katilim haklari, pay
sahiplerinin oy haklari, azinlik pay
sahiplerinin haklari, pay sahiplerinin kar
pay1 alma haklari, pay sahiplerinin
istediklerinde istedigi kisilere paylarini
devredebilme haklar1 ve pay sahiplerinin
tiimiine esit islem ilkesi basliklar
cercevesinde 70 farkh kriter ile
degerlendirilmis ve bu bolimden 78.57
puan almuigtir.

a. Pay Sahipligi Haklarinin
Kolaylastirilmasi

Sirkette 2008 yilinda olusturulan ve halen
de diizenli olarak ¢aligsmalarini siirdiiren bir
Pay Sahipleri iliskiler Birimi (PSIB)
bulunmaktadir. Birimde A.Sunay Giirsu
Miidiir, M. Koray Okur Uzman Yardimcisi
unvantyla caligmaktadir. Birim, kamuya
yapilacak tiim agiklamalarin kontrolii ve
web sitesi ya da Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) araciligiyla dogru olarak
duyurulmasi, Genel Kurul ile ilgili
organizasyonlar, hazirliklar, duyurularin
zamaninda ve dogru yapilmasi, Genel
Kurul sonuglarinin kamuoyuna

Kobirate
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duyurulmasi ile Birimde hazirlanan
dokiimanin arsivlenmesi islerini basariyla
yurutmektedir.

Birimde pay sahiplerinden gelen higbir
yazili bilgi talebine rastlanmamis olup,
yetkililer ile yapilan goriismede
kendilerine gelen bilgi taleplerinin s6zli
olarak geldiginden yine so6zlii olarak
cevaplandigi 6grenilmistir. Ancak bu
goriismelere iliskin herhangi bir kayita
rastlanmamustir.

Genel anlamda bu boliime sirketin 1y1
uyum sagladigi goriilmekle birlikte, pay
sahiplerinden gelen s6zli bilgi taleplerinin
de bir dokiimiiniin yapilmasi ve bu bilgi
taleplerinin en azindan kisi ve konu
bazinda argivlenmesi sirketge sik¢a sorulan
sorularin hazirlanmasi ve giincellenmesi
acisindan da bir kolaylik saglayacaktir.
Ayrica her ne kadar tiim Genel Kurul
duyurular1 usulline uygun olarak
gerceklesse de azinlik pay sahiplerinin
Genel Kurul toplantilarina katilimlarinin
arttirilmasi adina daha fazla ¢aba sarf
edilmesinin temsili arttiracagi
diistiniilmektedir.

b. Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

Sirkette bilgilendirme Genel Kurul’da da
kabul edilen bir Bilgilendirme Politikasi
cergevesinde agirlikll olarak Sirket Web
sitesi lizerinden gergeklestirildiginden
herkesce rahatlikla ulasilabilmektedir.
Yerli yatirnmcilar i¢in bilgiye ulagma
acisindan herhangi bir esitsizlik
yaratilmadig goriilmekle birlikte; sirketin
web sitesinin yalnizca Tiirkge olarak
dizayn edilmesi 0zellikle Turkce bilmeyen
yabanc1 uyruklu pay sahiplerinin aleyhine
olabilecek bir durumdur.

Sirkette her pay sahibinin bireysel olarak
0zel denetci atanmasini Genel Kuruldan

talebi, ana sozlesmede yer almadigindan
s0z konusu bulunmamaktadir. Bunun ile

birlikte Sirket Ana S6zlesmesinin 19°ncu
maddesinde “Kurumsal yatirime1 niteligini
haiz veya azinlik pay sahipleri ile menfaat
sahipleri Yonetim Kurulunu toplantiya
davet edebilir” hiikmii bulunmakta, bu
hikim de pay sahipleri ve menfaat
sahiplerinin Yonetim Kurulunu toplantiya
cagirma haklarinin bulundugunu
gostermektedir. Yapilan incelemeler
sonucunda bdyle bir ¢agr1 neticesinde

Y 6netim Kurulunun toplanmast ile ilgili
bir kayda rastlanmamustir.

Pay sahiplerinin 6zel denetci atanmasini
talep edebilmesi hakki, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Subat 2005 tarihli yeniden
diizeltilmis Kurumsal Yonetim ilkeleri
icerisinde tavsiye niteliginde bulunmasina
karsin 6zellikle azmlik paylar i¢in 6nemli
bir hak oldugundan bunun ana s6zlesme
icerisinde yer almasinin tiim pay
sahiplerinin lehine olacagi
distintilmektedir.

Genel olarak bakildiginda sirketin bu
boliimde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum
saglamak icin bazi diizenlemeleri
olusturdugu ancak, azinlik paylarin 6zel
denet¢i atamasinin ana sézlesmede
diizenlenmesi ve web sitesinin Ingilizce
terciimesinin de hazirlanarak yabanci
yatirimcilar acisindan olusabilecek
olumsuzlugun ortadan kaldirilmasi
konularinda da gelisme saglamasi
gerekmektedir.

C. Genel Kurula Katilim Hakk:

Sirkette pay defterinin diizenli olarak
tutuldugu, kurumsal yatirimcilarin
kaydinin dogru olarak tutuldugu
goriilmiistiir. Paylarinin %45,63’lik
kisminin halka agik oldugu sirkette halka
acik kismin dokiimiiniin de ayrica alinarak
takibinin yapilabildigi 6grenilmistir. Genel
Kurul ilanlarmin, toplant: tarihinden meri
TTK ‘ya ( en az iki hafta 6ncesinden
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duyuru yapilmali) ve Sermaye Piyasasi
Kurulu Kurumsal Yénetim ilkelerine
uygun bir sekilde 3 hafta 6ncesinden iki
gazete ile Sirket Web sitesi araciligiyla
yapildig1 goriilmiistiir.

Genel Kurula davetlerinin ve Genel Kurul
dokiimanlariin yeterli igerikte oldugu
goriilmistiir. Genel kurul evrakina, mali
tablolara, faaliyet raporlarina sirket
merkezinden ya da Sirket Web sitesinden
kolaylikla erisim saglanmaktadir. Sirket
Genel Kurulu hesap donemini takip eden 3
aylik siire icinde gergeklestirilmektedir.
Son Genel Kurul toplant1 tutanaklari
incelendiginde giindem maddelerinin ayr1
ayr1 gorusiiliip oy birligi ile kabul edildigi,
herhangi bir muhalefet serhinin
bulunmadig1 goriilmektedir.

Son 3 yila ait Genel Kurul toplantilar ile
ilgili davet, giindem, tutanak, hazirun
cetveli v.b. evraka Sirketin Web sitesinden
ulasilabilmektedir.

Sirkette %45,63’liikk paya sahip olan
azinlik pay sahiplerinin Genel Kurula
katilimlarinin olmamasi 6nemli bir
noksanlik olarak goriilmektedir. Ayrica
aday yonetim Kurulu tiyeleri hakkinda
hangi bilgilerin asgari olarak agiklanacagi
hususunun ana sézlesmede yer almamasi
hususu da gelistirilmesi gereken konular
arasinda bir diger noksanlik olarak
gorilmektedir.

d. Oy Hakkt

Bu boliimde Sirketin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Kurumsal Yénetim Ilkelerine
tam olarak uyum sagladig1 goriilmektedir.

Sirket ana s6zlesmesinde oy hakki ile ilgili
herhangi bir kisitlama, {ist sinir, hakkin
kullanimi i¢in bir siire sinir1, vekaleten oy
kullanimina iliskin herhangi bir engel,
temsilen oy kullanimina iligkin herhangi

bir engel bulunmadig: gortilmektedir. Her
pay sahibinin bir oy hakki bulunmaktadir.

Oy kullanma prosediirii de sirket ana

sozlesmesi ve sirket web sitesinde de
yayinlanmaistir.

e. Azunlik Haklar

Sirket ana s6zlesmesinde azinlik pay
sahiplerinin yonetim kuruluna temsilci
gondermelerini teminen birikimli oy
kullanim1 yontemine yer verilmemistir.
Ancak sirket ana sdzlesmesinde 19°ncu
maddede azinlik oylarin ve menfaat
sahiplerinin yonetim kurulunu toplantiya
cagirabilecegi hususu yer almigtir.

Sirkette azinlik pay sahiplerinin Y6netim
Kurulunu toplantiya ¢agirma hakkinin
disinda azinlik haklarini gelistirici bir
uygulamaya yer verilmedigi
gortlmektedir.

f. Kéar Payi Hakki

Sirketin kamuya agikladigi bir kar dagitim
politikasi bulunmakta, bu politikada kérin
tutar1, kaynagi, dagitilma kriterleri, hisse
basina diisecek kar pay: tutarlar
belirlenmektedir. Sirket kér politikalarinda,
yapmay1 planladig1 bagslar ile ilgili
diizenlemeye yer vermistir. Kar dagitimi
kér politikalarinda kar dagitiminin en geg
5. Ay sonuna kadar yapilacagi hiikkmii yer
almaktadir.

Gectigimiz y1l Genel Kurul’da kabul edilen
son, ana sozlesme degisikligi ile birlikte
Sirket ana s6zlesmesinde temettii avansi ile
ilgili bir diizenleme yapilmistir.

Genel olarak sirketin bu boliim ile ilgili
olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
Kurumsal Y6netim ilkelerine uyum
sagladig goriilmektedir.

Kobirate
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0. Paylarin Devri

Sirketin pay devrini zorlastirici bir
uygulamasi bulunmadig gibi sirket ana
sozlesmesinde de boyle bir hiikiim yer
almamaktadir. Dolayisiyla Sirketin
paylarin devri ile ilgili Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Kurumsal Y&netim Ilkelerine
tam bir uyum sagladig1 goriilmiistiir.

h. Pay Sahiplerine Esit Islem Ilkesi

Sirkette yapilan incelemelerde pay
sahiplerinden ayrimecilikla ilgili herhangi
bir sikayette bulunmamasi, Sirkette de bu
konuyla ilgili herhangi bir bulguya
rastlanmamasi nedeniyle Sirketin pay
sahiplerine esit bir sekilde yaklastigi
sonucuna varilmaktadir.

Ancak Sirketin bilgilendirme konularinda
ozellikle Web’i kullanmasi sebebiyle
mutlaka kamuoyuyla paylasacag: bilgileri
Web sitesinden yabanci dilde de
yayinlayarak yabanci pay sahiplerinin de
bu bilgilerden faydalanmalarini
saglanmasinin daha dogru olacag:
kanaatine varilmistir.

Kobirate
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2. BOLUM KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

v

'7F "00

I Il KAMUYU AYDINLATMA WVE SEFFAFLIK I

Bolumun Ozet Gorinuimii

v' Sirketin Etik Kurallari
olusturulup kamuoyuna
duyurulmustur

v' Sirketin Bilgilendirme Politikas1
olusturulup kamuoyuna
duyurulmustur

v' Sirket ana s6zlesmesinde
Yonetim Kurulu Uyeleri; Genel
Mudir ve Mudrlerin Genel
Kuruldan izin almadan Sirketle
islem yapma yasaklarimin
bulunmasi yer almaktadir

v Sirketin istiraki oldugu ana firma
ve diger istirakleri ile ticari
iliskileri kamuoyuyla
paylasilmaktadir

v' Bagimmsiz Denetim Kuruluslari
rotasyona tabi tutulmaktadir.

v' Sirket Yonetim Kurulunca
Iceriden Ogrenenlerin Ticareti
Politikasini olusturmustur

x  Sirketin Web Sitesinin Ingilizce
terciimesi hazirlanip
yayinlanmamaktadir

v/[x Sirketin Web sitesindeki Sik¢a
Sorulan Sorular boliimine pay
sahiplerinden gelen sorular ilave
edilmemektedir

Bu béliimde Sirket, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Kurumsal Yénetim ilkelerinde
belirtildigi tizere kamuyu aydinlatma
esaslar1 ve araclar, sirket ile pay sahipleri,
yonetim kurulu Gyeleri ve yoneticiler
arasindaki iligkilerin kamuya agiklanmasi,
kamunun aydinlatilmasinda periyodik mali
tablo ve raporlar, bagimsiz denetimin
1slevi, ticari sir kavrami ve i¢eriden
Ogrenenlerin ticareti, kamuya agiklanmast
gereken olay ve gelismeler basliklari
gercevesinde 82 farkl kriter ile
degerlendirilmis ve bu boliimden 87.80
puan almistir.

a. Kamuyu Aydinlatma Esaslari ve
Araclart

Sirket bilgilendirmelerini Genel Kurulca
da kabul edilip kamuoyu ile paylasilan
Bilgilendirme Politikalar1 ¢ercevesinde
gerceklestirmektedir. Acgiklanacak bilgiler
Sirketgce Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) kullanilarak duyuruldugu i¢in
bilgiye ulasimda yerli paydaslara yonelik
herhangi bir esitsizlik goriilmemekle
birlikte ayn1 bilgi yabanci dilde
yayinlanmadigindan dolay1 yabanci paydas
i¢in durum bir olumsuzluk teskil
etmektedir.

Kobirate
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Sirketin Bilgilendirme Politikasi’nda
gelecege yonelik bilgilerin kamuoyuna
aciklanmasi ile ilgili esaslar da yer
almaktadir. Kamuyla paylasilan bilgiler
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal
Yonetim ilkelerine uygun olarak iki
yoneticinin kontrolinde gerg¢eklesmektedir.

Sirket Genel Kurulca kabul edilen Etik
Kurallarmni olusturup kamuoyu ile
paylasmustir. Onceki béliimlerde de
bahsedildigi tizere Sirketin gayet kapsamli,
iyi ¢alisan ve igerik olarak yeterli bir web
sitesi bulunmaktadir. Sirket Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) yan1 sira
Web sitesini de kamuoyunu aydinlatmak
i¢in aktif olarak kullanmaktadir.

Ancak Sirket web sitesinin ingilizce
terciimesi hazirlanmadigindan bu durum
Oonemli bir noksanlik olusturmaktadir.
Sirket Web sitesinde sikg¢a sorulan sorular
baslig1 bulunmasina karsin igeriginde pay
sahiplerinin Sirkete gonderdikleri sorular
ve cevaplar yer almamaktadir. Sirket
yetkilileri ile yapilan goriismelerde
yetkililerce kendilerine yazil bilgi
taleplerinin gelmedigi beyan edilmistir.
S6zlu bilgi taleplerinin gergeklestigi
ogrenilmistir. Fakat bu sozli bilgi talepleri
ile ilgili herhangi bir kayit tutulmadigindan
web sitesinde kullanilabilecek boyle bir
bilgi birikimi olusturulamamastir.

b. Sirket il(.z' Pay Sahipleri, Yonetim
Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler
Arasindaki Iliskilerin Kamuya

Aciklanmasi

Sirket Ana S6zlesmesinin 25’nci
maddesinde Y0dnetim Kurulu tyeleri,
Genel Mudir ve Muddrlerin Genel
Kuruldan izin almaksizin kendileri veya
bagkalari namina veya hesabina bizzat ya
da dolayli olarak Sirketle herhangi bir
islem yapamayacaklar agikca
belirtilmistir.

Mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla,
bir kisi veya grubun sirket sermayesinde
veya oy haklarindaki paymin, sirket
sermayesinin veya oy haklarinin %35, %10,
%25, %33 ya da lizerine ulagmasi, agmast
veya bu oranin altinda kalmasi halinde bu
durumunun Vakif Menkul Kiymetler
A.S.’den temin edilen pay dokiimii ile
kontrol edildigi ve boyle bir asim ya da
azalmanin heniiz olmadig1 6grenilmis olup,
bu konu ile ilgili Sirkete gelen bir ihtar da
bulunmamaktadir.

Sirketin, istiraki oldugu ana firma ve diger
istirakleri ile bir takim ticari iliskileri
bulunmakta olup bu ticari iliskileri faaliyet
raporlarinda ve Sirket Web sitesinde
kamuoyuna agiklamaktadir.

Sirketin genel olarak bu boliimde Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal Y 6netim
Ilkelerine uyum saglamis oldugu kanaatine
varilmstir.

C. Kamunun Aydinlatilmasinda
Periyodik Mali Tablo ve Raporlar

Sirketin periyodik mali tablolar diizenli
olarak, UFRS’ye uygun olarak
hazirlanmakta olup gerekli detaylar
icermektedir. Bagimsiz Denetim Kurulusu
tarafindan yapilan degerlendirmelerde
Sirketin mali tablo ve dipnotlarinda
herhangi bir hata ya da yanlishiga
rastlanmadig belirtilmektedir. Sirketin
faaliyet raporunda faaliyet gosterilen
sektorde Sirketin yeri, sektorin ozellikleri
grafikler yardimiyla agiklanmistir. Ayrica
genel olarak da olsa faaliyetler ile ilgili
ongoriilebilir risklere iligskin agiklamalara
yer verilmistir.

Sirket ¢alisanlarinin, sirketin hisse
senetlerinin edindirilmesi icin gelistirilmis
hisse senedi bazli ve/veya diger sermaye
piyasasi araglar1 bazl bir tegvik sistemi
bulunmamaktadir. Bagimsiz Denetim
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Sirketi’nin i¢ kontrol sisteminin etkinligi
ile ilgili bir goriisii ya da beyani
bulunmamaktadir. Ayrica Sirket faaliyet
raporunda yonetim kurulu ve yoneticilere
Odenen bireysel iicret, ikramiye ve diger
menfaatlerle bunlarin belirlenmesindeki
kriterlere ve Kurumsal Y6netim Komitesi
tarafinda yapilan performans
degerlendirmesine yer verilmemistir.

Genel olarak bu boliimde Sirketin Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal Y6netim
Ilkelerine uyum gostermeye ¢alistigi,
onemli bir mesafe kaydettigi, ancak halen
noksanliklarinin bulundugu kanaatine
varilmistir.

d. Bagumsiz Denetimin Islevi

Sirket Denetim Komitesi Bagimsiz
Denetim Kurulusu’nun se¢imi hususunda
oneride bulunmaktadir. 2007 ve 2008
yillarinda bagimsiz denetim hizmeti veren
kurulusu 2009 yilinda rotasyona tabi
tutulmustur.

Genel olarak Sirketin Bagimsiz Denetimin
Islevi bashginda incelenen konularda
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal
Yonetim ilkelerine tam olarak uyum
gosterdigi kanaatine varilmistir.

e. Ticari Str Kavrami ve Iceriden
Ogrenenlerin Ticareti

Sirket sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek nitelikteki bilgiye
ulagsabilecek konumdaki yoneticilerin ve
hizmet aldig1 diger kisi/kurumlarmn listesini
bilgilendirme politikalarinda yer alan
esaslar gercevesinde kamuya

aciklamaktadir. Konuya hem SirketWeb
sitesinde, hem de faaliyet raporunda yer
verilmektedir.

Sirket Yonetim Kurulu’nun Iceriden
Ogrenenlerin Ticareti Politikalarinmn
belirlendigi karar1 Sirket Web sitesinde de
yer almaktadir. Ayrica Sirket Genel
Kurulunda da kabul edilen Etik Kurallar
icerisinde de bu konunun cercgevesini gayet
detayl bir sekilde ¢izmektedir.

Bu boliimle ilgili olarak Sirketin Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal Y 6netim
Ilkeleri’ne tam olarak uyum sagladig:
gortlmektedir.

f. Kamuya Aciklanmast Gereken Onemli
Olay ve Gelismeler

Sirket KAP araciligi ile Ozel Durum
Aciklamalarini Kamuoyu ile
paylasmaktadir. Incelenen donemde
IMKB’den herhangi bir ceza ya da uyari
almadig1 goriilmektedir.

Bilgilendirme Politikasi igerisinde Sirketin
kamuoyuna agiklamasi gerekli konular
detayl bir sekilde tanimlanmis ve
duyurulmustur. Sirketin kamuoyuna
yapacagi agiklamalar Pay Sahipleri
Iliskiler Birimi tarafindan koordine
edilmekte ve duyurulmaktadir.

Kamuya agiklanmasi gereken 6nemli olay
ve gelismeler boliimiinde Sirketin Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal Yo6netim
Ilkeleri’ne tam olarak uyum sagladig
gorulmektedir.
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3. BOLUM MENFAAT SAHIPLERI

v

75 100

| Il MENFAAT SAHIFLERI |

Bolumun Ozet Gorinimii

v' Sirket, Etik Kurallar
Y onetmeligi’ni olusturup
kamuoyu ile paylagmigtir

v Etik Kurallar ve Disiplin
Yonetmelikleriyle Sirket mal
varliginin korunmasi i¢in kurallar
olusturulmustur

v" Sosyal Sorumluluk ve Cevreye
Mliskin Ilke ve Kurallar belitlenip
Kamuya duyurulmustur

x  Menfaat sahiplerinin Sirketin
yonetimine katilimi1 mevcut
degildir

x  Sirkette calisanlara yonelik bir
egitim programi
olusturulmamaistir

v'[x Sirket ¢alisanlarina yonelik
bagimsiz bir egitim programinin
olusturulmalidir

Bu boliimde Sirket, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Kurumsal Yénetim ilkelerinde
belirtildigi lizere menfaat sahiplerine
iliskin sirket politikasi, menfaat
sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin
desteklenmesi, sirket mal varliginin
korunmasi, sirketin insan kaynaklari
politikasi, miisteriler ve tedarikcilerle
iligkiler, etik kurallar ve sosyal sorumluluk

basliklar1 ¢ergevesinde 30 farkli kriter ile
degerlendirilmis ve bu boliimden 83.33
puan almustir.

a.  Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket
Politikast

Sirketin menfaat sahipleri yalnizca
caliganlar1 ve tedarikgileridir. Sirket
calisanlarinin bir kism1 Vakifbank
personeli bir kismi da dogrudan Sirketin
kendi personelidir. Sirketin mal ve hizmet
satin aldig1 diger sirketler, Sirketin faaliyet
raporunda kamuoyuyla paylasiimaktadir.

Sirket calisanlar ile ilgili olarak Etik
Kurallar1, Faaliyet ve I¢ Kontrol
Yonetmeliklerinde bir takim diizenlemeleri
yazili hale getirmistir.

Boliimle ilgili olarak Sirket Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal Y6netim
[lklerine uygun hareket etmektedir.

b.  Menfaat Sahiplerinin Sirket
Yonetimine Katiliminin
Desteklenmesi

Sirketi ilgilendiren konularda menfaat
sahiplerinin goriislerinin alindigin1 belirtir
herhangi bir anket ya da oneri

Kobirate
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mekanizmasina incelemeler sirasinda
rastlanmamustir

Sirket ¢alisanlar1 Yonetim Kurulunda
temsil imkanina sahip degildir.

Yukarida belirilen bir mekanizmanin
olusturulmasi ¢alisanlarinda sirketle ilgili
belirli konularda oneri gelistirmesini tesvik
eden bir unsur olabilir.

C. Sirket Mal Varliginin Korunmasi

Sirketin Etik Kurallar1, Faaliyet ve I¢
Kontrol Yonetmeligi, Disiplin Ynetmeligi
sirket, caligma diizeni ve yapilan islemlerle
ilgili bir cok konuyu dizenleyen dnemli
dokiimanlardir. Bu dokiimanlarda sirketin
mal varliginin zarara ugratilmasi ile de
yaptirimlar yer almaktadir.

Yapilan incelemeler neticesinde Sirkette
bu baslik altinda olumsuz olarak
degerlendirilebilecek bir hususun
bulunmadigi gorilmiistiir.

d.  Sirketin Insan Kaynaklart Politikast

Sirketin 6zellikle Faaliyet ve i¢ Kontrol
yonetmeliginde ¢alisanlarin ige alinma,
terfi, gérev tanimlar1 konularinda gerekli
kurallarin olusturuldugu ve yazili hale
getirilerek uygulandig1 gozlenmistir.

Sirkette calisanlara yonelik olarak
bagimsiz bir egitim politikasi
olusturulmamustir. Sirket Etik Kurallar
Yonetmeligi’nde kariyer gelisimi ile ilgili
bir b6lum bulunmakla birlikte yetkililerle
yapilan goriismelerde daha ¢ok spontane
egitim imkanlarmin degerlendirilerek
calisanlarin egitim yoniinden
desteklenmeye calisildigi 6grenilmistir.

Sirketin Etik Kurallar Yonetmeliginin
calisanlara etik ilke ve kurallar basligt
altinda Sirketin c¢alisanlar1 arasinda
herhangi bir ayrimcilik yapilmayacagi
kural1 yer almaktadir.

e. Miisteriler ve Tedarikciler ile
Iliskiler

Sirket yapisi ve faaliyet konusu sebebiyle
bir miisteri kitlesine sahip degildir.
Tedarikgileri ile ilgili olarak her tedarikci
ile ayr1 sozlesme imzalamakta ve bu
tedarikgisi ile olan iligkisini yillik faaliyet
raporunda yer vererek seffaflik ilkesi
15181inda kamuoyuna duyurmaktadir.

f. Etik Kurallar

Sirket Etik Kurallar Yonetmeligini
olusturmus ve bu yonetmelik Genel
Kurulca kabul edilmistir. Etik Kurallar
yonetmeligi gayet kapsamli hazirlanmis
olup Sirket web sitesinden de kamuoyu ile
paylasilmistir. Sirket faaliyetlerinde Etik
Kurallar Yonetmeligine uyum
denetlenmekte olup aykir1 davranislarda
Sirket Disiplin Yonetmeligi de cezai
yaptirimlar1 diizenlemektedir.

g.  Sosyal Sorumluluk

Sirket Sosyal Sorumluluk ve Cevreye
Iliskin ilke ve Kurallar1 belirleyip Web
sitesinde yayinlayarak kamuoyuna
duyurmustur. Ayrica Sirket faaliyet alani
geregi gevreye zarar verecek bir yapida
bulunmamaktadir.

Kobirate
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4. BOLUM YONETIM KURULU

v

75 100

| IV, TONETIM KURILU |

Bolumun Ozet Gorinimii

v' Sirketin misyon ve vizyonu
Yonetim Kurulunca belirlenip
kamuoyu ile paylasilmistir

v' YoOnetim Kurulu blinyesinde
Kurumsal Yonetim Komitesi ve
Denetim Komitesi olusturmustur.

v' Yonetim Kurulu Bagkani ve
icranin bas1 Genel Miidiir farkli
kisilerdir

v" Denetim Komitesi Bagimsiz
Denetim Kurulusunun se¢iminde
Yonetim Kuruluna éneride
bulunmaktadir

v' Yoneticilerin ¢alisma, sirketle
islem, rekabet etme yasaklari ve
diger ylikiimliiliikleri yazili ve
detayl olarak olusturulmustur

x  Sirket Yonetim Kurulunun huzur
hakk1 bulunmamaktadar.

x Sirket Yonetim Kurulunun her bir
liyesi i¢in ayr1 gorev tanimlamasi
bulunmamaktadir.

x  Yonetim Kurulu toplantilarina
uzaktan erigimi saglayacak
teknolojik altyap1 Sirkette
bulunmamaktadir.

x  Yonetim Kurulunun aylik olan
toplant1 sikliginda aksamalar
mevcuttur

x  Bir kistm Bagimsiz Y 6netim
Kurulu Uyesinin bilgi birikimleri
yeterli olmakla birlikte sektor
deneyimi yetersizdir

x  Yonetim Kurulu Uyelerinin
ticretleri kisisel basarilarina gore
belirlenmemektedir

v'[x_Yaénetim Kurulu Uyelerinin toplu
olarak yetki ve sorumluluklart
cizilmekle birlikte ayr1 ayr1 gorev
tanimlar1 hazirlanmalidir

v[% Sirket Yonetim Kurulunun yillik
stratejik hedefleri daha somut,
Olciilebilir ve kisiye indirgenebilir
bir metoda kavusturmahdir

v/[%x Kurumsal Yo6netim Komitesinin
yeni atanan Yénetim Kurulu
Uyelerine bir uyum programi
uygulamalidir

Bu boliimde Sirket, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Kurumsal Yénetim ilkelerinde
belirtildigi lizere; yonetim kurulunun temel
fonksiyonlari, yonetim kurulunun faaliyet
esaslart ile gorev ve sorumluluklari,
yonetim kurulunun olusumu ve se¢imi,
yonetim kuruluna saglanan mali haklar,
yonetim kurulunda olusturulan komitelerin
say1, yap1 ve bagimsizlig1 ve yoneticiler
basliklar1 ¢er¢evesinde 131 farkli kriter ile
degerlendirilmis ve bu boliimden 77.86
puan almistir.
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a. Yonetim Kurulunun Temel
Fonksiyonlart

Sirket Yonetim Kurulu bir bagkan ve 4 iiye
olmak tizere toplam 5 kisiden

olusmaktadir.
Ad/Soyadi Unvam Bagimsiz
Uye mi?
Serdar Tuncbilek Yonetim Kurulu
Bagkani
Serhad Satoglu Yon.Kur.Bsk.Yrd.-
Gn.Md.
Rifki Durgun Yonetim Kurulu Bagimsiz
Uyesi Uye
Ramazan Can Yénetim Kurulu Bagimsiz
Uyesi Uye
ibrahim Yildirim Yonetim Kurulu Bagimsiz
Uyesi Uye

Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhigi A.S. Yonetim
Kurulu

Sirketin misyon ve vizyonu Y dnetim
Kurulunca belirlenip kamuoyuna
duyurulmustur.

Yonetim Kurulu blnyesinde gorev ve
sorumluluklar1 daha saglikli olarak yerine
getirmek amaciyla Kurumsal Y6netim
Komitesi ve Denetim Komitesi
olusturulmustur.

Sirkette risk yonetimi islevini gérmek
iizere herhangi bir komite kurulmadig: ya
da bu gorev de bir personel istihdam
edilmedigi goriilmiistiir.

Personelin uzun siireli olarak sirkete
hizmet edebilmesini teminen herhangi bir
tesvik ve dnlem plani bulunmamaktadir.

Sirket Yonetim Kurulu’nun yillik stratejik
hedeflerini daha somut, 6l¢tlebilir ve
kisiye indirgenebilir bir metoda
kavusturmasi daha olumlu olacaktir.

Genel anlamda bu boliimle ilgili Sirkette
ciddi ¢alismalar yapilmis olup Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal Y6netim
Ilkelerine uyum saglanmaya ¢alisilmistir.
Oneriler cercevesinde tamamlanacak

noksanliklar ya da gelistirilecek
uygulamalar mevcuttur.

b. Yonetim Kurullarinin Faaliyet
Esaslari ile Gorev ve Sorumluluklar

Sirket Yonetim Kurulu’nun ¢alisma
esaslarin1 diizenleyen bir yonetmelige
sahiptir. Bu yonetmelik icerisinde Yonetim
Kurulu tyelerinin gorevleri yerine
getirmedeki ihtimam ve sorumluluk
zorunluluklari, sirketle islem ve rekabet
yasaklari, Sirket isleri ile ilgili olarak
yeterli zamani1 ayirma zorunluluklar1 ayn
zamanda yazili olarak da yer almaktadir.

Yonetim kuruluna bagli ayr1 bir sekreterya
olusturulmamis olup bu gorevi pay sahibi
iligkiler birimi ve muhasebe birimi
ortaklasa yiiriitmektedir.

Sirket ana s6zlesmesinde yonetim
kurulunun yetki ve sorumluluklarinin
cercevesi cizilmekle birlikte her bir
yonetim kurulu tiyesinin gorevi ayr1 ayri
tanimlanmamustir.

Yonetim Kurulu iiyelerinin bir kisminin
Istanbul disinda ikamet etmeleri sebebiyle
toplantilarina uzaktan erigim saglayan bir
teknolojinin Sirkette kullanilamamasi
zaman zaman sikint1 yaratmaktadir.
Toplantidan belirli bir siire 6nce belirlenen
giindem tiyelere bildirilip goriis alindiktan
sonra alinan kararda tiim tiyelerin imzasi
tamamlanmaktadir. Yonetim Kurulu karar
defteri incelemesi neticesinde higbir
kararda muhalefet serhine ya da noksan
imzaya rastlanmamis olup tiim kararlarin
oy birligi ile alindig1 sonucuna ulagilmistir.
Sirket Yonetim Kurulu toplantilar1 genelde
ayda bir kez yapilmakla birlikte May1s
2009 ve Kasim 2009 aylarinda Y 6netim
Kurulu toplantisi gerceklesmemistir.
Dolayisiyla Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Kurumsal Yoénetim Ilkeleri'nde belirtildigi
uzere Yonetim Kurulu duzenli ve 6nceden
planlandig: sekilde en az ayda bir kez
toplanmadigi, yapilan goriigmeler
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neticesinde yine ayni ilkelerde belirtilen
Yonetim Kurulu toplant1 dokiimaninin
toplantidan 7 giin 6nce iiyelerin
incelemesine sunulmasi kriterine zaman
zaman uyulmadigi anlagilmistir.

Cc. Yonetim Kurulunun Olusumu ve

Secimi

Y onetim Kurulu liyesi se¢im esaslart,
yonetim kurulunun bir butln olarak gérev
tanimi Sirket ana s6zlesmesinde detayli bir
sekilde belirtilmistir. Yonetim Kurulu’nda
3 adet Bagimsiz iiye bulunmaktadir.
Yonetim Kurulu Baskani ve icranin basi
Genel Miudiir farkl: kisilerdir.

Yonetim Kurulu liyelerine atandiktan sonra
Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan
herhangi bir uyum programinin
uygulanmadigi goriilmiistir.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri Sirketten
sadece Genel Kurulda kabul edilen aylik
ticreti almaktadirlar Uyelerin huzur hakki
bulunmamaktadir. Azinlik pay sahipleri
halen Yonetim Kurulunda temsil
edilmemektedirler. Yonetim Kurulu’nda
yer alan bagimsiz tiyelerin 6zge¢misleri
incelendiginde bir kisminin sektor
deneyimlerinin bulunmadig1 kanaatine
ulagilmistir.

Yapilan incelmelerde ve yetkililerle
yapilan goriismeler neticesinde icrada
gorevli olmayan Yonetim Kurulu
Uyelerinin kendi aralarinda diizenli olarak
toplant1 yapmadiklar1 6grenilmistir.

d. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali
Haklar

Ydnetim kurulu tiyelerine Genel Kurulca
kabul edilen aylik {icret 6denmekte
herhangi bir huzur haklar1
bulunmamaktadir. Ayrica liyelerin Sirketle
herhangi bir kredi, kefalet, ticari iliskisi de
bulunmamaktadir

Yonetim kurulu tiyelerinin ticretleri kisisel
basarilarina gore degerlendirilmemektedir.
Temel fonksiyonlarda belirtilen
performans dl¢iimii kismiyla iligkili oldugu
kanaatine varilmistir

Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar
baslig1 altinda yapilan incelemeler
neticesinde Sirketin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Kurumsal Yo6netim ilkelerine
uyum sagladigi goriilmektedir.

e. Yonetim Kurulunda Olusturulan
Komitelerin Sayi, Yapt ve Bagimsizligi

Sirkette Yonetim Kurulu Denetim
Komitesi ve Kurumsal Y 6netim
Komitesini olusturulmustur. Yonetim
Kurulu Bagkani1 bir Bagimsiz Y 6netim
Kurulu Uyesi ile Denetim Komitesini,
diger iki Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
de Pay Sahipleri Iliskiler Birimi Miidiirii
ile birlikte Kurumsal Y6netim Komitesini
olusturmustur. Komitelerin diizenli olarak
toplandiklari komite karar defterlerinden
goralmektedir.

Ad/Soyadi Unvam

Serdar Tungbilek  Yonetim Kurulu
Bagkani

Ibrahim Yildirnm  Bagimsiz Y6netim
Kurulu Uyesi

Vakaf Menkul Kiymetler Yatirnm Ortakhgi A.S. Denetim
Komitesi
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Ad/Soyadi Unvani

Rifki Durgun Bagimsiz Yonetim Kurulu
Uyesi

Ramazan Can Bagimsiz Yonetim Kurulu
Uyesi

A.Sunay Giirsu  Pay Sahibi Iligkiler Birimi
Muduri

Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhgi A.S. Kurumsal
Yonetim Komitesi

Denetim Kurulu Bagimsiz Denetim
Kurulusu se¢iminde Yo6netim Kuruluna
oneride bulunmaktadir. Ancak Bagimsiz
Denetim Kurulusunun se¢imi i¢in teklif
gotirilmeden dnce denetimden sorumlu
komitenin, bagimsiz denetim kurulusunun
bagimsizligini zedeleyebilecek bir husus
olup olmadigina iliskin bir rapor
hazirlamamaktadir.

Kurumsal Y6netim Komitesinin
cogunlugunun Bagimsiz Yonetim Kurulu
iiyelerinden olusmakta ve Genel Miidiir bu
komitede yer almamaktadir. Ancak
Kurumsal Y6netim Komitesi Y6netim
Kuruluna adaylarin saptanmast,
degerlendirilmesi, egitilmesi,
odiillendirilmesi, konularinda seffaf bir
sistemin olusturulmasi ve bu hususta
politika ve stratejiler belirlenmesi,
Yonetim Kurulu Uyelerinin ve
yoneticilerin sayis1 konusunda Oneriler
gelistirme ve YOnetim Kurulu Uyeleri ile
yOneticilerin performans degerlendirmesi,
kariyer planlamasi ve ddiillendirilmesi
konusundaki yaklagim, ilke ve
uygulamalarin belirlenip gozetilmesi
hususlarinda ¢alisma yapmamaktadir.

Sonugta Kurumsal Y 0netim Komitesinin
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal
Yonetim ilkelerinde belirtilen ve yukarida
belirtilen islevleri de gergeklestirmelidir.

Genel olarak bu boliimde Sirket Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal Y6netim
Ilkelerine uyum saglamakla birlikte bir
takim eksikliklerini gidererek daha ileri bir
seviyeye gelebilir.

f. Yoneticiler

Yonetici olarak Sirkette Genel Miidiir ile
birlikte Menkul Kiymetler Miidiirii ve
Muhasebe Muduri gérev yapmaktadir.
Menkul Kiymetler Miidiirii ayn1 zamanda
Pay Sahipleri iliskiler Birimi Miidiirii
unvaniyla bu birimin islerini de bizce
basariyla yiirtitmektedir.

Y oneticilerin de diger ¢alisanlar gibi
Sirketin Faaliyet ve i¢ Kontrol
Yonetmeliginde gorev tanimlari, Etik
Kurallar Yoénetmeliginde sirketle ilgili
islem ve rekabet etme yasaklari, Igeriden
Ogrenenlerin Ticareti Politikasinda sir
saklama yikumlultkleri, Bilgilendirme
Politikasinda da hangi usullerle
bilgilendirme yapabileceklerinin gercevesi
acikea cizilmistir. Ayrica yoneticilerin tam
zamanli olarak Sirket i¢in ¢alistiklar1 da
gorilmiistiir.

Yoneticiler, yapilan ,islerin mevzuata, ana
sOzlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere ve
politikalara uygunlugu ile ilgili olarak
Yonetim Kuruluna her ay raporlama
yapmamaktadir.

Yoneticiler ile ilgili bu bolimde belirlenen
noksanlik diginda Sirketin Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal Y 6netim
Ilkelerine uyum sagladig: goriilmiistiir.

|z
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KOBIRATE ULUSLARARASI KREDIi DERECELENDIRME VE KURUMSAL
YONETIM HiZMETLERI A. S. KURUMSAL YONETIM UYUM
DERECELENDIRME NOTLARI VE TANIMLARI

NOT

TANIMLARI

9-10

Sirket Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
yaymnlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine Biiyiik
6l¢iide uyum saglamistir.

I¢ kontrol sistemleri olusturulmus ve ¢alismaktadir.
Sirket i¢in olugabilecek tiim riskler tespit edilmis ve
aktif sekilde kontrol edilmektedir.

Pay sahiplerinin haklar1 adil sekilde gozetilmektedir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri {ist
diizeydedir. Menfaat sahiplerinin haklar1 adil sekilde
gozetilmektedir.

Yonetim kurulu yapisi ve ¢alisma kosullar: kurumsal
yonetim ilkelerine tam uyumludur.

Sirket IMKB kurumsal yonetim endeksine en iist
diizeyde katilmaya hak kazanmigtir

7-8,9

Sirket Sermaye Piyasasi  Kurulu tarafindan
yaymnlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine 6nemli
olgiide uyum saglanustir. I¢ kontrol sistemleri
olusturulmus az sayida iyilestirilmeye gerek olsa da
calismaktadir. Sirket i¢in olusabilecek riskler 6nemli
Olclde tespit edilmis kontrol edilebilmektedir. Pay
sahiplerinin - haklar1 adil sekilde gozetilmektedir.
Kamuyu aydinlatma seffaflik faaliyetleri {ist
diizeydedir. Menfaat sahiplerinin haklar1 adil sekilde
gozetilmektedir. Yonetim kurulunun yapisi ve
calisma kosullar1 kurumsal yonetim ilkeleri ile
Uyumludur. Biyiik riskler teskil etmese de kurumsal
yonetim ilkelerinde bazi iyilestirmelere gereksinim
vardir. Sirket IMKB y&netim endeksine dahil
edilmeyi iist diizeyde hak etmistir

66,9

Sirket Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
yayinlanan Kurumsal Yonetim ilkelerine orta
diizeyde uyum saglanustir. I¢ kontrol sistemleri
orta diizeyde olusturulmus ve caligmakta fakat
iyilestirme gereksinimi vardir. Sirket ig¢in
olusabilecek riskler tespit edilmis kontrol
edilebilmektedir. Pay sahiplerinin  haklari
gozetilmekle Dberaber iyilestirmeye ihtiyaci
vardir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik
faaliyetleri gozetilmekle beraber iyilestirmeye
ihtiyact vardir. Menfaat sahiplerinin haklari
gozetilmekle beraber iyilestirmeye ihtiyaci
vardir. Yonetim kurulu yapisi ve ¢alisma
kosullarinda bazi iyilestirme gereksinimi vardir.
Bu kosullarda sirket IMKB kurumsal yonetim
endeksine dahil edilmeye hak kazanmustir.
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4-5,9

Sirket Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayinlanan Kurumsal Yonetim ilkelerine asgari
diizeyde uyum saglanustir. I¢ kontrol sistemleri
asgari diizeyde olusturulmus tam ve etkin
degildir. Sirket icin olusabilecek riskler tam
tespit edilememis, heniiz kontrol altina
almamamistir. Pay sahipleri haklari, Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, Menfaat sahiplerinin
haklari, Yonetim kurulunun yapist ve ¢aligma
kosullarinda, Kurumsal yonetim ilkelerine gore
onemli diizeyde iyilestirmelere gereksinim
vardir. Bu kosullar altinda sirket IMKB
kurumsal endeksine katilmaya uygun degildir.

<4

Sirket Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
Yayinlanan Kurumsal Y®onetim ilkelerine uyum
saglayamamustir. I¢ Kontrol sistemlerini
olusturamamis Sirket igin olusabilecek riskler tespit
Edilememis ve bu riskler yonetilememektedir. Sirket
kurumsal ydnetim ilkelerine her kademede duyarli
degildir. Pay sahipleri haklari, Kamuyu Aydinlatma
ve seffaflik, Menfaat sahiplerinin haklari ve Yonetim
kurulunun yapisi ve ¢alisma kosullart dnemli
derecede zaaflar icermekte ve yatirimer icin maddi
kayiplara neden olabilecek duizeydedir.
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