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SINIRLAMALAR

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yoénetim Hizmetleri A.S.
tarafindan, VAKIF Menkul Kiymetler Yatinm Ortakhdi A.S hakkinda diizenlenen Kurumsal
Yonetim Uyum Derecelendirme Raporu, Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.nin SPK’'nin 2005 yilinda yayinlamis oldugu Kurumsal
Yoénetim Ilkelerini baz olarak hazirladigi ve SPK tarafindan 24.04.2009 tarih ve 5347
saylll yazilar ile kabul edilen Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Derecelendirme
Metodolojisine uygun olarak hazirlanmistir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri A.S.
tarafindan dlzenlenen Derecelendirme Raporu lgili firmanin elektronik ortamda
gondermis oldugu 67 adet belge, bilgi, dosya, firmanin kamuya acgiklamis oldugu veriler
ve ilgili firma ofislerinde uzmanlarimiz araciligi ile yapilan incelemeler baz alinarak
hazirlanmigtir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. Etik
ilkelerini Bankalar Kanunu, Derecelendirme Kuruluslarinin Faaliyetlerini diizenleyen SPK
ve BDDK yodnetmelikleri, IOSCO ve OECD uluslararasi kuruluslarin genel kabul gérmis
etik ilkeleri, genel kabul gérmuls ahlaki teamdlilleri dikkate alarak hazirlamis ve internet
sitesi aracihdi ile (www.kobirate.com.tr) kamuoyu ile paylasmistir.

Derecelendirme her ne kadar bircok veriye dayanan bir dederlendirme olsa da sonug
itibariyle Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Ydnetim Hizmetleri
A.S.'nin kamuya acikladigi metodolojisi ile olusan bir kurum goéristdir.

Derecelendirme notu hicbir sekilde bir borglanma aracinin satin alinmasi, elde tutulmasi,
elden cikartilmasi igin bir tavsiye niteliginde degildir. Bu rapor gerekce gosterilerek
sirkete yapilan yatinmlardan dolayl karsilasilan her tirlii zarardan KOBIRATE A.S.
sorumlu tutulamaz.

© Bu raporun tim haklari Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal
Yonetim Hizmetleri A.S. ‘ye aittir. Iznimiz olmadan vyazili ve elektronik ortamda
basilamaz, codaltilamaz ve dagitilamaz.



http://www.kobirate.com.tr/
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1. UCUNCU DONEM REVIZE EDILEN
DERECELENDIRME SONUCU

Kobirate Uluslararasi Kredi Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Seffaflik, Menfaat Sahipleri ile Ydnetim
Hizmetleri A.S.’'nin, T.C. Basbakanlk Kurulu basliklari altinda 388 kriterin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kurumsal incelemesi ve Kobirate Uluslararasi
Yénetim  ilkelerine uygun olarak Kredi Derecelendirme ve Kurumsal
hazirladigi ve yine ayni dlzenleyici Yonetim Hizmetleri A.S metodolojisine
kurulusga onaylanan Kurumsal Yoénetim gore dederlendirilmesi sonucu VAKIF
Uyum Derecelendirmesi Metodolojisine Menkul  Kiymetler Yatinm  Ortakhdi
uygun olarak VAKIF Menkul Kiymetler A.S.'nin Kurumsal  YOnetim  Uyum
Yatinm Ortakhdi  A.S.'nin Kurumsal Derecelendirme Notu 8,73 olarak revize
Yoénetim Ilkeleri'ne uygunlugunun edilmistir.  Aldigi  not, Sirketin SPK
derecelendirmesi, sirket merkezinde tarafindan yayinlanan Kurumsal Yoénetim
belgeler (zerinde vyapilan c¢alismalar, Ilkelerine 6nemli 6lclide uyum sagladigi
yOnetici ve ilgililer ile yapilan gérismeler ve I.M.K.B.'nin Kurumsal Yénetim
ve diger incelemeler neticesinde Endeksinde islem gbérmeye devam
gincellenmigstir. etmeye (st dlzeyde hak ettigini

. gostermektedir.
SPK Kurumsal Yénetim Ilkelerinde de yer

aldigi Gzere derecelendirme galismasi,
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Gerek yonetim Kurulu’nun gerekse sirket
yonetiminin, kurumsal ilkelerde anilan
hususlan icsellestirerek son bir yilda
uyum ve iyilestirme gerektiren alanlara
¢6zim (dretme konusundaki istekli ve
kararh yaklasimlari revize edilen nota
ulasmada en buylk etken olmustur.

Bu sonu¢ VAKIF Menkul Kiymetler
Yatirnm Ortakhgi A.S.'nin, Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan vyayinlanan
Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne &nemli
Olglide uyum sagladigini ifade
etmektedir. ic kontrol sistemleri
olusturulmus ve saglikl bir sekilde
calismaktadir. Sirket icin olusabilecek
riskler dnemli 6lclide tespit edilmis ve
kontrol edilebilmektedir. Pay sahiplerinin
haklarn adil sekilde go6zetilmektedir.
Kamuyu aydinlatma faaliyetleri ve
seffafik st  dlzeydedir. Menfaat
sahiplerinin haklar adil sekilde
gozetilmektedir.  Yonetim kurulunun
yapisi ve c¢calisma kosullann kurumsal
yonetim ilkeleri ile uyumludur, ancak
blylk riskler teskil etmese de kurumsal
yonetim ilkeleri  gercevesinde bazi
iyilestirmelere gereksinimi vardir.



2. SIRKETIN TANITIMI VE SON BiR YILDAKI DEGISIKLIKLER

Vakif YatinmOrtakligi

Sirket Unvan : Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi

Sirket Adresi : Ebulula Mardin Caddesi Park Maya Sitesi F2/A Blok Levent
Istanbul

Sirket Telefonu : (0212) 3523560 (8 Hat)

Sirket Faksi : (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 piyasasl araglari portfoyl yonetmek

Faaliyette Bulundugu Sektoér : Menkul Kiymet Yatinm Ortakligi

Derecelendirme Ile Ilgili Sirket Temsilcisi :

A. Sunay Gursu
Pay Sahipleriyle Iliskiler Birimi Maduru

Sirket Ortaklik Yapisi

Pay Sahibinin Unvani Sermaye TL Hisse Orani %

Vakifbank Pers.Ozel Sos.Gliv. Hizm. Vakfi 2.332.476,40 15,55 %
T. Vakiflar Bankasi TAO 1.763.098,40 11,75%
Glnes Sigorta A.S. 1.649.999,90 11,00%
T. Vakiflar Bankasi TAO

Memur ve Hizm. Emekli ve Saglik 1.210.487,74 8,07%
Yardim Sandigi Vakfi

Vakif Emeklilik A.S. 1.199.990,96 8,00%
Diger Ortaklar 6.843.946,60 45,63%
TOPLAM 15.000.000,00 100,00%

Kaynak : www.kap.gov.tr
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Sirket Yonetim Kurulu

Serdar Tungbilek Yoénetim Kurulu Bagkani

Ramazan Glindiz Yonetim Kurulu Baskan Vekili

Rifki Durgun Yénetim Kurulu Uyesi

Serhad Satoglu Yénetim Kurulu Uyesi / Genel Mudiir
Mehmet Murat Yénetim Kurulu Uyesi

Kaynak : www.kap.gov.tr

Sirket, Menkul Kiymet Yatinm Ortakhdl sektériinde faaliyet gostermekte olup. 2009

yilindan beri I.M.K.B.’nin Kurumsal Yénetim Endeksinde yer almaktadir.

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

karsilastirmasi
2010/09
Ddénen Varliklar 16.005.871
Duran Varliklar 31.849
Toplam Aktifler 16.037.720
Kisa Vadeli Yikumlualtkler 847.375
Uzun Vadeli Yakamlaltikler 51.342
Oz Kaynaklar 15.139.003

2011/09
14.424.393
94.069
14.518.462
171.648
65.640
14.281.174

(%)
-9,88
195,35
-9,47
-79,74
27,85
-5,67

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

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

Karsilastirmasi
2010/09
Satis Gelirleri 85.810.576
Satiglarin Maliyeti (-) 84.039.478
Brit Esas Faaliyet Kari/Zarari 1.771.098
Faaliyet Giderleri (-) 1.018.363
Faaliyet Kari veya Zarari 822.675
Vergi Oncesi Kar/Zarar 822.675
Net Dénem Kari/Zarari 819.111

2011/09
49.383.337
49.479.914
(113.237)
1.107.211
(1.220.448)
(1.221.506)
(1.225.637)

(%)
-42,45
-41,12
-106,39
8,72
-248,35
-248,48
-249,63

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



Sirketin Son iki yilin 9. Ay Itibariyle Bazi Finansal Rasyolarinin Karsilastirilmasi

~__2010/09 __________2011/09

Cari Orani (%) 18,89 84,02
Nakit Orani (%) 15,60 82,28
Net Karhlik Orani (%) 0,01 -0,02
Aktif Karlilik Orani (%) 0,05 -0,08
Hisse Basina Kar Orani 0,11 -0,16
Net Kar Blylmesi (%) -64,00 -249,63
Net Satis Baylmesi (%) 32,58 -42,20
Ozsermaye Karlili§i (%) 0,05 -0,09

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

Sirket Hisse Senedinin I.M.K.B.’deki Son Bir Yillilk Zaman Dilimi Icerisindeki
Kapanislar Itibariyle En Diisiik ve En Yiiksek Degerleri

0.90 2.38

‘Kaynak : Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhigi A.S.

Sirketin 09.01.2012 tarihi itibariyle Portfoyiiniin Dagilimi Asagidadir:

4 N

H Hisse Senedi
M Bor¢lanma Senetleri

Diger (Ters Repo Piyasasi)

\. .

Kaynak : www.kap.gov.tr
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Son Bir Yil Icerisinde Sirkette Yasanan Degisiklikler:

SPK'nin 2009 yil kar dagitim esaslarina iliskin 27.01.2010 tarih ve 02/51 sayili karari
uyarinca hazirlanan 2010 yili kar dagitim tablosuna gore, 2010 yili karindan gegmis yil
zararlarinin dastlmesinden sonra dagitilabilir donem kari bulunmamasi sebebiyle, kar
dagitimi yapilmamis ve kar dagitiimamasinin gerekgesi 30.03.2011 tarihli genel kurulda
ortaklarin bilgisine sunulmustur.

Yoénetim Kurulu tyesi Ramazan CAN 10.03.2011 tarihi itibariyle gérevinden istifa etmistir.
Yerine, 30.03.2011 tarihi itibariyle Halim KANATCI secilmis; 02.05.2011 tarihi itibariyle
Halim KANATCI istifa etmis, yerine, kalan slresini tamamlamak ve ilk yapilacak Genel
Kurul'un onayina sunulmak Uzere ayni tarih itibariyle Bagimsiz Uye olarak Mehmet
MURAT atanmistir.

06.04.2011 tarihli KAP agiklamasina gore; Sermaye Piyasasl Kurulu'nun Seri X Teblig
No:16 Madde 28/A geredince sirketin Denetim Komitesi Uyeliklerine Serdar TUNCBILEK
ve Halim KANATCI segilmis, ancak 02.05.2011 tarihinde Halim Kanatgi'nin istifasi sonrasi
yerine atanan Mehmet Murat Denetim Komitesinde goérev almistir.

Ayni tarihli KAP agiklamasinda Sirketin Kurumsal Yénetim Komitesi Uyeliklerine Ramazan
GUNDUZ, Rifki DURGUN ve A.Sunay GURSU'nun secilmelerine karar verildigi
duyurulmustur.

27.06.2011 tarihinde Business Initiative Direction (B.I.D.) kurulusunun 25 vyildir
diizenledigi Uluslararasi Kalite Zirvesi Odiilleri kapsaminda, Vakif Menkul Kiymetler
Yatinm Ortakhdi A.S. QC 100 Toplam Kalite Yonetimi Modeli kriterleri temel alinarak
yapilan dederlendirmede "Altin Kategori Odili"ne layik gérulmistir. Ayrica, Sirket,
Fransa merkezli Otherways Mangement Association Club-Paris (OMAC) kurulusu
tarafindan Kalite ve Mikemmellik alanlarinda “The Diamond Eye" ddiliine layik gérialmis
ve 6dul téreni 28 Kasim 2011 Cenevre’'de gerceklestirilmistir.

23.09.2011 tarihinde, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VI, No:30 sayili "Menkul Kiymet
Yatinm Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi" madde 18 geregi "I Kontrolden Sorumlu
Yénetim Kurulu Uyesi" olarak Serdar TUNCBILEK atanmistir.

27.10.2011 tarihli yénetim kurulu toplantisinda alinan karar ile; Ana stzlesmenin 11.
Maddesinin Yonetim Kuruluna verdigi yetkiye istinaden;

50.000.000.-TL kayith sermaye tavani igerisinde 7.500.000.-TL gikarilmis sermayenin
4.761.634,78.-TL Ozel Yedeklerden (Oz sermaye Enflasyon Diizeltme Farklan),
2.738.365,22.-TL Olaganusti Yedeklerden olmak lizere %100 Bedelsiz olarak artirilarak
15.000.000.-TL'ye yilkseltiimesine karar verilmis, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
19.12.2011 tarihli 1107 sayih Sermaye Artirminin Tamamlanmasina Iliskin Belgesi
26.12.2011 tarihinde tescil ettirilmis ve sermaye artinm islemleri tamamlanmistir.

Sirket, Yonetim Kurulu 12.01.2012 tarihli 2 sayili toplantisinda;

- 23 Temmuz 2006 tarih ve 26327 sayili Resmi Gazete' de yayimlanan 10731 sayili
Bakanlar Kurulu Karar ile Sermaye Piyasasi Kanunu'na goére kurulan menkul kiymetler
yatirnm fonlari ile menkul kiymet yatinm ortakliklarinin portfoy isletmeciligi kazanclari
Uzerinden yapilacak gelir vergisi tevkifat oraninin 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren "% 0"
olarak degistirilmesi sonucu yatinm ortakhdin portféyliinde %25 oraninda hisse senedi
bulundurulmasinin vergisel agidan herhangi bir fark yaratmamasi ve portféy riskinin
azaltilmasinin saglanmasi amaciyla; (A) Tipi olan yatinm ortakhdinin (B) Tipine
doénudsturidlmesi;



- Sirketin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VI, No: 30 sayih " Menkul Kiymet Yatinm
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi"'ndeki diizenlemelerine uyum saglamasi

- Sirketin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri IV No: 56 sayill "Kurumsal YOnetim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Tebligi" ndeki dizenlemelerine uyum
saglamasi,

amaclarindan dolayi;

Sirket Ana S6zlesmesinin,
2.,3.,5.,6.,9.,10.,11.,12.,13.,14.,15.,16.,17.,18.,19.,21.,22.,24.,26.,28.,29., 34.,35.,38.
maddelerinin tadil edilmesine karar vermis ve bu bilgiyi 12.01.2012 tarihli KAP acgiklamasi
ile kamuoyuna duyurmustur.



3. ANA BOLUMLER BAZINDA DEREC_ELENDiRME NOTLARI VE
GEREKCELERI

Pay sahipleri boliminden Vakif Menkul
Kiymetler Yatirm Ortakligi  A.S.’nin
ulastigi notun 84,00 oldugu
gorilmektedir.

Onceki dénemde oldugu gibi, Pay
Sahipleri ile iliskiler Birimi‘nin gérevlerini
etkin bir sekilde yerine getirdigi, Genel
Kurul ile ilgili hazirhklarin ve duyurularin
zamaninda ve mevzuat ve ic
dizenlemelere uygun vyapildidi, toplanti
oncesi gindem maddelerine iliskin
bilgilendirme  dokimani  hazirlandidi,
Genel Kurul sonuglarinin kamuoyuna
duyuruldugu anlasilmistir. Azinhik pay
sahiplerinin  ana  stzlesmede SPK
kriterlerine goére tanimlandigi, Sirket ana
sozlesmesinde oy hakki ile ilgili bir
kisitlama ve herhangi bir pay grubuna oy
hakkinda taninmis imtiyaz bulunmadidi,
vekaleten oy kullanimina iliskin herhangi
bir engel olmadidi belirlenmistir. Detayli
bir kar dagitim politikasi hazirlanmis ve
kamuya aciklanmis, sirket ana
sbzlesmesinde temettli avansi ile ilgili
gerekli dizenleme yapilmistir. Sirketin
pay devrini zorlastirici bir uygulamasi
bulunmamaktadir.

Genel  kurul 30.03.2011 tarihinde
yapilmis, cadirilar ise 3 hafta ©6nceden
gergeklestirilmistir. Uzmanlarimizin da
katildigi  toplantinin mevzuata uygun
yapildigi, pay sahipleri tarafindan
yonetim kurulu ve denetgilere yoneltilen
sorularin cevaplandigi gézlemlenmistir.

Bilgilendirme  dokimani  hazirlanmisg,
toplanti tarihinden 3 hafta 6nce sirketin
internet sitesinde dikkat cekecek sekilde
yayinlanmistir. Genel kurul toplantisina
iliskin davet, toplanti tutanadi, hazirun
cetveli, oy kullanma vydéntemi ve
vekélethame  6rnedi  sirketin  web
sitesinde yayinlanmaktadir.

Bu bdliimde not artisini saglayan en
onemli gelismeler;

= Genel Kurul toplantisinda, toplanti
Oncesi oy kullanma sireci ilan edilmis
olmasi,

» Genel Kurul gindemine iliskin
bilgilendirme dokimaninin hazirlanmis
olmasidir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
boliminden Sirket'in ulastigi not 90,43
dar.

Sirket kamuyu aydinlatma calismalarini
Genel Kurulca da kabul edilip kamuoyu
ile paylasilan Bilgilendirme Politikalari
cercevesinde gerceklestirmektedir.
Kamuyu aydinlatmada sirketin web sitesi
etkin bir platform olarak kullanilmakta ve
glincel bilgiler icermektedir. Sirket Ana
So6zlesmesinde Yonetim Kurulu dyeleri,
Genel Mduidir ve Mudarlerin Genel
Kuruldan izin almaksizin kendileri veya
baskalari namina veya hesabina bizzat
ya da dolayh olarak Sirketle herhangi bir
islem yapamayacaklari agikca belirtilmis;
yerinde yapilan calismalarda aksine bir
bulguya rastlanmamistir.

Sirketin, istiraki oldugu ana firma ve
diger istirakleri ile ticari iliskileri ise
faaliyet raporlarinda ve Sirket Web
sitesinde kamuoyuna aciklamaktadir.

Sirketin periyodik mali tablolari UFRS’ye
uygun olarak hazirlanmakta, dizenli
olarak bagimsiz denetime tabi tutulmasi
saglanmaktadir. Faaliyet raporlari
ilkelerde sayillan detaylan icerecek
kapsamda hazirlanmakta ve kamuya
aciklanmaktadir. Ayni sekilde, etik ilke ve
kurallar ile icerden o6grenenlerin
ticaretine konu olabilecek kisi ve
kuruluslar da hem web sitesinde hem de
faaliyet raporlarinda kamuya
duyurulmaktadir.

Bu bdliimde not artisini saglayan en
onemli gelismeler ise;

» Sirket tarafindan 6énemli tutarlarda bir
davanin acilmasi veya acilmis olan bir
davanin karara badglanmasi ilkesine
uygun olarak gelismeleri zamaninda
kamuya aciklayip pay sahiplerini
bilgilendirmesi,
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» Dlzenleyici ve Denetleyici Kuruluglarin
yayinladigi tebligleri zaman
gecirmeksizin ve herhangi bir uyari ve
ihtara gerek kalmaksizin uygulamaya
almasi; bu kapsamda Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri VI, No:30 sayilh "Menkul
Kiymet Yatinm Ortakliklarina 1iliskin
Esaslar Tebligi" madde 18 geredi "ic
Kontrolden Sorumlu Yodnetim Kurulu
Uyesi" atamasini tebligin yayinlanmasi ile
birlikte gergeklestirmis ve kamuya
aciklamis olmasi,

» Calisanlara, 2011 vyilinda (cretleri
disinda 6denen ek menfaatleri kamuya
acgiklamis olmasidir.

Menfaat Sahipleri bdéliminden de
Sirket’in aldigi not 90,24 olmustur.

Etik Kurallar, Faaliyet ve I¢ Kontrol
Yénetmeligi, Insan Kaynaklari
Yonetmeligi ve Disiplin Yonetmeligi gibi
bircok dizenleme ile girketin mal
varhiginin zarara ugratilmasinin
engellenmesi  saglanmaya  calisiimis,
bdéyle bir durumun ortaya ¢ikmasi
halinde ise ilgililere uygulanacak
yaptinmlar agikga sayilmistir.

Calisanlarin ise alinma, terfi, gorev
tanimlari konularinda gerekli kurallarin
olusturuldugu ve vyazili hale getirildigi,

kimi dizenlemelerin de gunun
kosullarina cevap verebilecek sekilde
gbzden gecirilmekte oldugu

belirlenmistir.

27.06.2011 tarihinde Business Initiative
Direction (B.I.D.) kurulusunun 25 yildir
duzenledigi Uluslararasi Kalite Zirvesi
Odilleri kapsaminda, Vakif Menkul
Kiymetler Yatirnm Ortakhdr A.S., QC 100
Toplam Kalite Yonetimi Modeli kriterleri
temel alinarak yapilan dederlendirmede
"Altin Kategori Oduli"ne layik
gorilmuistir. Ayrica, Sirket, Fransa
merkezli Otherways Mangement
Association Club-Paris (OMAC) kurulusu
tarafindan Kalite ve Mikemmellik
alanlarinda “The Diamond Eye” édiline
layik gorilmis ve 6dul téreni 28 Kasim
2011 Cenevre'de gergeklestirilmistir.

Bu bdliimde not artisini saglayan en
onemli gelismeler;

» Sirket c¢alisanlarina ydnelik olarak
olusturulan egitim programinin Yoénetim
Kurulunun onayina sunulmasi ve bu
programin uygulamaya alinmasi,

» Menfaat sahiplerine iliskin
uygulamalarinda kalite standartlarina
uygun hareket ederek sektériinde o6nci
sirketlerden biri olmay! basarmasidir.

Yonetim Kurulu bdéliminde ise Vakif
Menkul Kiymetler Yatirnm Ortakhdi A.S.
nin ulastigt  notun 84,31 oldudu
gorilmektedir.

Sirketin misyon ve vizyonu Yonetim
Kurulunca belirlenip kamuoyuna
duyurulmus, Yonetim Kurulu biinyesinde
goérev ve sorumluluklart daha saglkl
olarak yerine getirmek amaciyla
Kurumsal Yonetim Komitesi ve Denetim
Komitesi olusturulmustur. Sirket Yoénetim
Kurulu’nun calisma esaslarini ayrintih
olarak = dlzenleyen bir ydnetmelik
olusturulmus, bu yonetmelik igerisinde
Yoénetim  Kurulu Uyeleri'nin gdrevlerini
yerine getirmedeki ihtimam sorumlulugu,
sirketle islem ve rekabet yasaklari, sirket
isleri ile ilgili olarak vyeterli zamani
ayirma  gerekliligi  yazih kurallara
baglanmistir. Son durum itibariyle bes
(5) kisiden olusan ydnetim kurulunun iki
(2) Uyesi bagimsiz Uye kriterine uygun
olup bu Uyelerden badimsizlik beyani
alinmistir.  Yine, Uyelerden biri harig
digerleri icraci olmayan kisilerdir. Komite
baskanlari bagimsiz Gyelerden
secilmistir. Komitelerin duzenli olarak
toplandigi ve toplanti sonucunda alinan
kararlari y6netim kuruluna yazili olarak
bildirdikleri  gériulmustir. I¢ kontrol
sistemi olusturulmus ve i¢ denetcinin
denetim  komitesine dlzenli olarak
raporlama yaptigi belirlenmistir.
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Bu bdliimde not artisini saglayan en
onemli gelismeler ise;

= Onceki doénemlerde vyazih  hale
getirilmemis bulunan Yo6netim Kurulu
Uyelerine uygulanacak uyum

programinin, oldukca kapsaml olarak
yazili  dokimana donuastiardlmis ve
ybnetim kurulunun onayina sunulmus
olmasi,

» Komitelerin yonetim kuruluna yaptigi
raporlamalarin gok dlizenli bir duruma
getirilmesi, toplantilarin ise ilkelerde
onerilenden c¢ok daha sk vyapilarak
galismalarin saghkh bir sekilde
surddrilmesidir. Bu kapsamda; 2011
yiinda denetim komitesinin ydnetim
kuruluna 17 kez, kurumsal ydnetim
komitesinin ise 5 kez rapor dizenledigi
belirlenmistir.
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4. DERECELENDIRME METODOLOJISI

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi,
firmalarin yonetim yapilarinin, yénetilme
biciminin, pay sahipligi ve menfaat
sahipligini ilgilendiren dizenlemelerin,
tam anlamiyla seffaf ve dogru
bilgilendirmenin gunumiz modern
kurumsal yonetim ilkelerine uygun
yapilp yapilmadigini  denetleyen ve
mevcut duruma karsilik gelen bir notu
veren sistemdir.

1999 Yilinda Ekonomik 1Isbirligi ve
Kalkinma Orgiiti  OECD  Kurumsal
Yénetim Ilkelerini Bakanlar Kurulu’nda
onaylamis ve yayinlamistir. Bu tarihten
itibaren ilkeler, dinya genelinde karar
alicllar, yatinmcilar, pay sahipleri ve
sirketler acisindan uluslar arasi bir
referans haline gelmistir. Ilkeler 2002
yilinda yeniden gdzden gecirmeye tabi
tutulmus ve glinimize uygun hale
getirilmigtir.

Tlurkiye'de ise Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) Kurumsal Yonetim ile ilgili
calismalan Ustlenmistir. SPK ilk olarak
2003 yilinda Kurumsal Yénetim Ilkelerini
olusturmus, daha sonra da 2005 yilinda
mevcut ilkeleri yeniden gbdzden gegirip
yayinlamigtir. ilkeler, Pay Sahipleri,
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat
Sahipleri ve Yonetim Kurulu olmak lUzere
dort ana baglik altinda toplanmistir.

SPK'nin disinda BDDK'da 01.11.2006
tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Bankalarin Kurumsal
Yoénetim ilkelerine iliskin Yénetmelidi ile
Bankalarin uygulamasi gerekli kurallari
bu yénetmelikte toplamistir.

Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim
Hizmetleri A.S. (Kobirate A.S) Kurumsal
Yénetim Derecelendirmesi’'ni Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Kurumsal Yonetim
Ilkelerine (SPKKYI) 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 Uzere dort ana
baslik altinda analiz edilir.

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

Bu analiz sirasinda firmanin kurumsal
yOnetim ilkelerine uygunlugunu
dlcebilmek icin IMKB’de islem géren
firmalarda 388 adet farkh kriter gozetilir.
Bu kriterler Kobirate A.S.'ye 06zel olan
Kurumsal Yénetim Derecelendirme Soru
Setlerine donustirtlmis 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 Yénetim Derecelendirme
Komitesine nihai karar igin
sunulmaktadir.

Firmanin Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Komitesi'nden alacadi
puan 0 ile 10 arasinda olmaktadir. Bu
puantajda 10 muikemmel, SPK'nin
Kurumsal  Yonetim  Ilkelerine tam
anlamiyla uyumlu anlamina, 0 ise ¢ok
zayif mevcut yapida SPK Kurumsal
Yénetim Ilkeleriyle hicbir anlamda uyum
bulunmadigi anlamina gelmektedir.

Bu anlamda toplam nota ulasmada
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kurumsal
Yonetim ilkelerinde de benimsemis
oldudu oranlarda:

Pay Sahipleri %25

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik %35

Menfaat Sahipleri %15

Yonetim Kurulu %25

agirliga sahip olarak dederlendirmeye
alinmakta ve nihai nota
ulasilmaktadir.
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5. KOBIRATE ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIRME VE
KURUMSAL YONETIM HIZMETLERI A. S. KURUMSAL YONETIM UYUM
DERECELENDIRME NOTLARI VE TANIMLARI

NOT

TANIMLARI

Sirket Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan
Kurumsal Yénetim ilkelerine blylk 6élclide uyum
saglamistir.

Ic kontrol sistemleri olusturulmus ve calismaktadir.
Sirket igin olusabilecek tiim riskler tespit edilmis ve aktif
sekilde kontrol edilmektedir.

Pay sahiplerinin haklar adil sekilde g&zetilmektedir.
Kamuyu aydinlatma ve geffaflik faaliyetleri st
dizeydedir. Menfaat sahiplerinin haklan adil sekilde
gozetilmektedir.

Yonetim kurulu yapisi ve cgalisma kosullari kurumsal
yonetim ilkelerine tam uyumludur.

Sirket IMKB kurumsal yénetim endeksine en st
dizeyde katilmaya/endekste kalmaya hak
kazanmistir

Sirket Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan
Kurumsal Yénetim Ilkelerine &6nemli &lgiide uyum
saglamistir. I¢ kontrol sistemleri olusturulmus az sayida
iyilestirilmeye gerek olsa da calismaktadir. Sirket igin
olusabilecek riskler dnemli Olglide tespit edilmis kontrol
edilebilmektedir. Pay sahiplerinin haklari adil sekilde
gozetilmektedir. Kamuyu aydinlatma seffaflik faaliyetleri
Ust dlizeydedir. Menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde
gozetilmektedir. Yonetim kurulunun yapisi ve galisma
kosullari kurumsal yonetim ilkeleri ile uyumludur. Blaylik
riskler teskil etmese de kurumsal yodnetim ilkelerinde
bazi iyilestirmelere gereksinim vardir. Sirket IMKB
yonetim endeksine dahil edilmeye/endekste kalmaya
hak kazanmistir

Sirket Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan
Kurumsal Yoénetim Ilkelerine orta dizeyde uyum
saglamistir. I¢ kontrol sistemleri orta diizeyde
olusturulmus ve galismakta fakat iyilestirme gereksinimi
vardir. Sirket igin olusabilecek riskler tespit edilmis
kontrol edilebilmektedir. Pay sahiplerinin  haklar
gbzetiimekle beraber iyilestirmeye ihtiyaci vardir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri gézetilmekle
beraber iyilestirmeye ihtiyaci vardir. Menfaat sahiplerinin
haklar gézetilmekle beraber iyilestirmeye ihtiyaci vardir.
Yénetim kurulu vyapisi ve calisma kosullarinda bazi
iyilestirme gereksinimi vardir.
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NOT

TANIMLARI

Sirket, Sermaye Piyasas!i Kurulu tarafindan yayinlanan
Kurumsal Yénetim Ilkelerine asgari dizeyde uyum
saglamistir. I¢ kontrol sistemleri asgari diizeyde
olusturulmus tam ve etkin degildir. Sirket igin
olusabilecek riskler tam tespit edilememis, hentz kontrol
altna alinamamistir. Pay sahipleri haklari, Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, Menfaat sahiplerinin haklari,
Yonetim kurulunun vyapisi ve c¢alisma kosullarinda,
Kurumsal yo6netim ilkelerine gére oOnemli dlzeyde
iyilestirmelere gereksinim vardir. Bu kosullar altinda
sirket IMKB kurumsal endeksine katiimaya uygun
degildir.

<4

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan
Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyum saglayamamistir. ic
Kontrol  sistemlerini  olusturamamis  Sirket igin
olusabilecek riskler tespit edilememis ve bu riskler
yOnetilememektedir. Sirket kurumsal ydnetim ilkelerine
her kademede duyarli dedildir. Pay sahipleri haklari,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, Menfaat sahiplerinin
haklar ve ydnetim kurulunun yapisi ve galisma kosullari
Onemli derecede zaaflar icermekte ve yatirrmcr igin
maddi kayiplara neden olabilecek diizeydedir.
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