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2. sayfa

Bu derecelendirme raporu, TCR Kurumsal Yönetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.Þ. (Türk-KrediRating) tarafýndan, 
müþteri þirketin saðladýðý bilgi ve belgelerin ve þirketin halka açýk bilgilerinin, derecelendirme uzmanlarýnýn incelenmesi 
sonucu hazýrlanmýþtýr. Türk-KrediRating, konusunda uzman, derecelendirme dýþýnda baþka bir alanda faaliyet 
göstermeyen baðýmsýz bir kuruluþtur. 

Türk-KrediRating derecelendirme metodolojisi, konunun uzmaný bilim adamlarýnýn desteði ile hazýrlanmýþtýr. Metodoloji 
bilimsellik, tarafsýzlýk, baðýmsýzlýk, doðruluk, iyi niyet gibi ilkeler temeline oturtulmuþtur. Derecelendirme sürecinde kullanýlan 
yöntemler deðiþen þartlara göre, gözden geçirilerek sürekli geliþtirilmektedir.

Rapor, müþteri þirketin yönetsel süreçlerinin, 2005 yýlýnda Sermaye Piyasasý Kurulu(SPK) tarafýndan yayýmlanan Kurumsal 
Yönetim Ýlkelerine ne ölçüde uyduðunu ortaya koyan nesnel bir görüþü ifade etmektedir. Þirketin yönetsel uygulamalarý Pay 
Sahipleri, Kamuyu Aydýnlatma ve Þeffaflýk, Menfaat Sahipleri ve Yönetim Kurulu olmak üzere dört bölüm altýnda 
incelenmiþtir. Her bölüme 1 ile 10 arasýnda puan verilmiþ ve bu puanlar her bölüm için SPK tarafýndan belirlenen katsayýlarla 
çarpýlarak þirketin SPK Kurumsal Yönetim Ýlkelerine Uyum notu belirlenmiþtir.

Raporun içeriðinde, verilen bu notlarýn gerekçeleri yer almaktadýr. Hem notlar hem de gerekçeleri, kesinlikle þirketin ihraç 
ettiði sermaye piyasasý araçlarýný “al” ya da “sat” tavsiyesi deðildir. Ayrýca þirkete “borç ver” ya da “borç verme” gibi bir öneri de 
deðildir. Bu rapor gerekçe gösterilerek, þirkete yapýlan yatýrýmdan dolayý karþýlaþýlan her türlü zarardan Türk-KrediRating 
sorumlu tutulamaz. Diðer taraftan bu raporun yanlýþ veya eksik yorumlamasýndan dolayý üçüncü kiþilerin uðradýklarý her türlü 
zararda da Türk-KrediRating sorumluluk kabul etmez.

Derecelendirme sürecinin bütününde, Türk-KrediRating’e saðlanan belge ve bilgilerin eksiksiz doðruluðunu, Müþteri Þirket 
taahhüt etmiþtir. Bu belge ve bilgilerin eksik ya da yanlýþ olmasý durumunda sorumluluk Müþteri þirkete aittir. Saðlanan bu bilgi 
ve belgelerdeki eksik ve yanlýþlýktan kaynaklanan her türlü zarardan Türk-KrediRating sorumlu tutulamaz.

Raporun bütün haklarý Türk-KrediRating’e aittir. Raporda yer alan hiçbir bilgi, Türk-KrediRating izni olmaksýzýn yazýlý veya 
elektronik ortamda basýlamaz, çoðaltýlamaz ve daðýtýlamaz.     
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Derecelendirme Yöntemi
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4. sayfa

Türk-KrediRating, bir þirketi derecelendirirken Sermaye Piyasasý Kurulu(SPK) Kurumsal Yönetim 
Ýlkelerini temel alýr. Derecelendirme süreci, tavsiye niteliðindeki bu Ýlkelerde ifade edilen kurallara ve 
uygulamalara ne ölçüde uyulduðunun ortaya koyulmasý sürecidir.

SPK Kurumsal Yönetim Ýlkelerini, Sermaye Piyasasý Kurulu öncülüðünde oluþturulan bir çalýþma 
grubu hazýrlamýþtýr. Çalýþma grubu, SPK ve Ýstanbul Menkul Kýymetler Borsasý(ÝMKB) 
uzmanlarýnýn, akademik dünyadan konu ile ilgili çalýþan bilim adamlarýnýn ve sektör temsilcilerinin 
katýlýmýyla oluþturulmuþtur. Bu çalýþma grubu, baþta Ekonomik Ýþbirliði ve Kalkýnma Örgütü(OECD) 
Kurumsal Yönetim Ýlkeleri olmak üzere, konu ile ilgili uluslararasý düzenlemeleri inceleyerek Türkiye 
þartlarýna uygun bir kurallar ve uygulamalar bütünü hazýrlamýþtýr.

Türk þirketleri için bir rehber niteliði taþýyan bu ilkeler, ilk defa 2003 yýlýnda yayýmlanmýþtýr. Daha 
sonra 2005 yýlýnda gözden geçirilerek, bazý eklemelerle tekrar yayýmlanmýþtýr. Ýlkeler kapsamýnda 
yer alan kurallara ve uygulamalara uyma zorunluluðu yoktur. Ancak büyük çoðunluðu için “uygula, 
uygulamýyorsan neden uygulamadýðýný açýkla” zorunluluðu bulunmaktadýr. 

Ýlkeler, Pay Sahipleri, Kamuyu Aydýnlatma ve Þeffaflýk, Menfaat Sahipleri ve Yönetim Kurulu olmak 
üzere 4 ana bölümden oluþmaktadýr. Bu ana bölümlerin altýnda ise sýrasýyla, 8, 6, 7, 6 adet alt 
bölüm yer almaktadýr. Yani ilkeler toplamda 27 alt bölümden oluþmaktadýr. Her alt bölüm 
kapsamýnda ise çok sayýda kural ve uygulama yer almaktadýr.

Türk-Kredirating, Ýlkelerde yer alan yaklaþýk 300 kural ve uygulamayý derecelendirme sürecinde 
kýstas haline getirmiþtir. Sürecin ilk aþmasýnda bu 300 ayrýntý ile ilgili þirket içinde veri 
toplanmaktadýr. Bunun için konu ile ilgili düzenlemelerin yer aldýðý belgeler incelenmekte, ayrýca 
þirket yetkilileri ile yapýlan toplantýlarda da belgelerde yer almayan fiili durum verileri derlenmektedir. 
Veri toplama aþamasýnda; “evet-hayýr”, “var-yok”, “uyguluyor-uygulamýyor” gibi iki seçenekli 
sorulara cevap arandýðý gibi; “iyi yönetmek”, “adil davranmak”, “kaliteli sistemler kurmak” gibi 
niteliksel konularda da veri toplanmaktadýr.

Toplanan veriler ýþýðýnda yaklaþýk 300 kýstas ayrý ayrý puanlanmaktadýr. Somut kural ve 
uygulamalarýn yer aldýðý kýstaslarda ilkelere uyum var ise 10, yok ise 0 puan verilmektedir. Niteliksel 
deðerlendirmelerde ise kýstas 0 ile 10 arasýnda bir yelpaze üzerinde puanlanmakta, 10’a yakýn 
puan yüksek uyumu, 0'a yakýn puan ise düþük uyumu ifade etmektedir. Bu tür bir puanlamada 
kaçýnýlmaz olarak derecelendirme uzmanýnýn öznel deðerlendirmeleri de etkili olmaktadýr. 

Kýstaslarýn puanlanmasýndan sonraki aþama kýstaslara ve alt bölümlere uygun katsayýlar verilmesi 
aþamasýdýr. Her alt bölümün ve her kýstasýn toplam kurumsal yönetim kalitesine etkisi farklýdýr. 
Ayrýca bu etki, ülkenin içinde bulunduðu þartlara, sektörün durumuna ve þirketin özelliklerine göre 
de farklýlýk gösterebilir. Bu nedenlerle her kýstas ve alt bölüm önem derecelerine göre farklý 
katsayýlara sahip olmalýdýr. Nitekim SPK, Kamuyu Aydýnlatma ve Þeffaflýk konusunun daha önemli 
olduðunu düþündüðü için daha yüksek katsayý takdir etmiþtir. Dolayýsý ile þirketin Kurumsal Yönetim 
Ýlkelerine Uyum Derecelendirme Notunda Kamuyu Aydýnlatma ve Þeffaflýðýn etkisi daha yüksek 
olmaktadýr. SPK’nýn 4 ana bölüm için belirlediði katsayýlar aþaðýdaki gibidir.

• Pay Sahipleri- 0,25
• Kamuyu Aydýnlatma ve Þeffaflýk- 0,35
• Menfaat Sahipleri- 0,15
• Yönetim Kurulu- 0,25

Benzer gerekçelerle Türk-KrediRating, alt bölümlere ve kýstaslara farklý katsayýlar vererek, önemli 
olduðunu düþündüðü kural ve uygulamalarýn, þirketin toplam notuna etkisini arttýrmýþtýr. Katsayýlarýn 
farklýlaþtýrýlmasýnda ülkenin genel ekonomik ortamý, sektörün durumu ve þirketin özellikleri dikkate 
alýnmaktadýr.

Türk-KrediRating tarafýndan bir þirkete tahsis edilen not 0 ile 10 arasýnda bir sayýdýr. 10’a yakýn 
not Ýlkelere yüksek oranda uyumu, 0’a yakýn not ise düþük oranda uyumu ifade etmektedir. Verilen 
notlarýn ne anlama geldiði ayrýntýlý olarak raporun sonunda verilmiþtir.
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5. sayfa

PAY SAHÝPLERÝ

KAMUYU AYDINLATMA VE ÞEFFAFLIK

MENFAAT SAHÝPLERÝ

YÖNETÝM KURULU VE YÖNETÝCÝLER

        7,03

                                      8,86

                                    8,74

 6,58

KURUMSAL YÖNETÝM ÝLKELERÝNE UYUM NOTU            7,81

Derecelendirmenin Yapýldýðý Dönem

Derecelendirme Notu’nun Geçerlilik Süresi

DERECELENDÝRME ÖZETÝ

07.01.2009 - 28.01.2009

28.01.2009 - 28.01.2010

Ceyhun KIR

Tel: 0 212 217 33 67

e-Posta: kamilceyhun@turkkredirating.com

 

Derecelendirme Uzmaný

Bu derecelendirme raporu, Vakýf Menkul Kýymetler Yatýrým Ortaklýðý A.Þ.'nin (Þirket) talebi 
üzerine, Türk-KrediRating tarafýndan hazýrlanmýþtýr. Derecelendirme faaliyetinde, Sermaye 
Piyasasý Kurulu (SPK) Kurumsal Yönetim Ýlkeleri (Ýlkeler)temel alýnmýþtýr. 4. sayfada yer alan 
Derecelendirme Yöntemine göre Þirket belgeleri üzerinde yapýlan inceleme ve þirket yetkilileri 
ile yapýlan görüþmeler sonucu, yukarýdaki grafikte yer alan notlara ulaþýlmýþ ve kamuoyunun 
bilgisine sunulmuþtur. Ayrýca raporun ilerleyen bölümlerinde verilen bu notlarýn gerekçeleri yer 
almaktadýr.

Þirket'in SPK Kurumsal Yönetim ilkelerine uyum notu 7,81 olarak belirlenmiþtir. Þirket uzun 
yýllardýr oldukça iyi gözetlenen ve denetlenen bir sektörde faaliyetini sürdürmektedir. Ayrýca 
Þirket yönetimi de gerek iç düzenlemeler gerekse uygulamalar olarak, Ýlkelere uyum saðlama 
konusunda samimi gayret içindedirler. Bu nedenlerden dolayý özellikle son yýllarda konu ile ilgili 
önemli geliþmeler kaydetmiþtir. Þirket aldýðý bu not ile Ýlkelere “Ýyi” seviyede uyum saðladýðýný 
kanýtlamýþtýr. Bu hali ile tam uyumdan bahsetmek elbette mümkün deðildir. Ancak rapor 
içeriðinde ifade edilen eksikliklerin giderilmesi ile tam uyum için önemli adýmlar atýlmýþ olacaktýr.

Pay Sahipleri Bölümünde yer alan kural ve uygulamalara Þirket'in uyum notu 7,03 olarak 
belirlenmiþtir. Baþka bir ifade ile bu bölüme uyum “iyi” seviyededir denebilir. Öncelikle Pay 
Sahipleriyle Ýliþkiler Müdürlüðü görevlerini etkili bir þekilde yerine getirdiði tespiti yapýlmýþtýr. 
Hisse senetleri üzerinde herhangi bir imtiyaz bulunmamakta ve pay sahipliði haklarýnýn 
kolaylýkla kullanýlmasý için Þirket tarafýndan gerekli düzenlemeler yapýlmaktadýr. Yönetim 
kurulunun onayladýðý ve kamuoyuna açýklanan bir kar payý politikasý bulunmakta ve þirket bu 
politikaya sadýk kalmaktadýr. Ayrýca hisse senetlerini devrini zorlaþtýran þirket içi bir 
düzenlemeye de rastlanmamýþtýr.



6. sayfa

Diðer yandan uyum saðlanmayan konular ise þöyle sýralanabilir. Birikimli oy uygulamasýna yer 
verilmemektedir. Esas sözleþmede “özel denetçi atanmasýný isteme hakký” bireysel bir hak 
olarak yer almamaktadýr. Azýnlýk haklarýný mevzuatýn öngördüðünden daha fazla geniþleten 
þirket içi düzenlemeler bulunmamaktadýr. Temettü avansý uygulamasýna yer verilmezken, genel 
kurul toplantýlarýna menfaat sahipleri ve medya mensuplarý davet edilmemektedir. Son olarak 
da yönetim ile ortaklýk yapýsýnda ve mal varlýðýnda önemli deðiþiklikler meydana getiren 
deðiþiklik kararlarýnýn genel kurul toplantýlarýnda alýnmasýný saðlayan esas sözleþme hükmü 
bulunmamaktadýr.

Kamuyu Aydýnlatma ve Þeffaflýk Bölümüne uyum notu 8,86 olarak tespit edilmiþtir. Uzun 
yýllardýr halka açýk olan þirket bu bölümde ifade edilen kural ve uygulamalara “Ýyi” seviyede 
uyduðunu kanýtlamýþtýr. Þirket'in kamuoyuna açýklanmýþ bir bilgilendirme politikasý vardýr. Yýlda 
dört defa baðýmsýz dýþ denetim yaptýrmaktadýr. Kamuya açýklanmamýþ bilgilere ulaþabilecek kiþi 
ve kurumlarýn listesi kamuoyuna açýklanmýþtýr. Yönetim Kurulu üyeleri ve þirket çalýþanlarýn, 
Þirket'in hisse senetleri üzerinde iþlem yapmalarý yasaklanmýþtýr. Grup þirketleri ile olan ticari ve 
mali iliþkileri de internet sitesinde kamuoyunun bilgisine sunulmuþtur. Ancak bu iliþkilerin 
parasal yönü yeteri kadar ayrýntýlý deðildir.

Þirket'in uyum saðlamadýðý konular ise þöyledir. Ýnternet sitesi Ýngilizce olarak hazýrlanmamýþtýr. 
Þirket'in grup þirketi olmasý dolayýsý ile karmaþýk bir ortaklýk yapýsý bulunmaktadýr. Ýþtirak 
iliþkilerinden arýndýrýlýp, nihai ortaklýk yapýsý kamuoyuna açýklanmamýþtýr. Þirket proforma mali 
tablolarýný hazýrlayýp kamuoyunun bilgisine sunmamaktadýr. Son olarak Þirket'in faaliyet raporu 
içerik bakýmýndan Ýlkelerin gereklerini yeteri kadar karþýlamamaktadýr.

Menfaat Sahipleri Bölümüne uyum notu 8,74 olarak belirlenmiþtir. Bu not Þirket'in Ýlkelerin bu 
bölümüne “Ýyi” derecede uyduðunu göstermektedir. Her þeyden önce kamuoyuna açýklanmýþ, 
oldukça kapsamlý bir “Etik Kurallar” bütünü Yönetim Kurulu kararý ile onaylanmýþtýr. Çalýþanlar 
arasý herhangi bir ayrým yapýldýðýna dair bir tespit olmamýþtýr. Çalýþanlar oldukça güvenli ve 
huzurlu bir ortamda çalýþmaktadýrlar ve Þirket ile aralarýnda hukuki bir sorun þu ana kadar 
yaþanmamýþtýr.

Bu bölümde uyum saðlanmayan konular da þunlardýr. Yönetim Kurulunda çalýþanlarý temsil 
eden, onlar tarafýndan seçilen bir üye bulunmamaktadýr. Menfaat sahiplerinin, yasal ve etik 
olmayan faaliyetleri þirket yönetimine güvenli bir þekilde bildirmelerini saðlayacak þirket içi bir 
sistem oluþturulmamýþtýr. Ayrýca çalýþanlarýn haklarý ile ilgili olarak sendikalardan görüþ 
alýnmamaktadýr.
 
Yönetim Kurulu ve Yöneticiler Bölümüne uyum notu ise 6,58 olarak tespit edilmiþtir. Bir 
baþka ifade ile Þirket bu bölüme “Orta” seviyede uyum saðlamaktadýr. Þirket vizyon, misyon ve 
stratejilerini belirleyip kamuoyuna açýklamýþtýr. Her ay düzenli rapor üreten iç kontrol 
mekanizmasý bulunmaktadýr. Yönetim Kurulu karar defteri saðlýklý þekilde tutulmaktadýr. 
Yönetim Kurulu Baþkaný ve Genel Müdür farklý kiþilerdir. Kurul üyelerinin aðýrlýklý oy veya veto 
haklarý bulunmamaktadýr. Yönetim Kurulunun ve komitelerin çalýþma esaslarý iç düzenlemelerle 
belirlenmiþtir.  Yönetim Kurulunda Baðýmsýz üyeler bulunmaktadýr. Ayrýca Yönetim Kurulu 
bünyesinde denetim komitesi ve kurumsal yönetim komitesi bulunmaktadýr.

Bu bölümün eksikliklerini ise söyle sýralamak mümkündür. Kuruldaki baðýmsýz üyeler eðitim ve 
yönetsel deneyim olarak yeterli olmalarýna raðmen sektör deneyimleri bulunmamaktadýr. Kurul 
toplantýlarýna uzaktan katýlýmý saðlayacak teknolojik alt yapý oluþturulmamýþtýr. Baðýmsýz 
üyelerin Yönetim Kurulu toplantýlarýna fiili katýlýmý yetersiz seviyededir. Menfaat sahiplerinin 
Yönetim Kurulunu toplantýya davet etme haklarý bulunmamaktadýr. Ayrýca Kurul üyelerinin ve 
yöneticilerin ücretlerini ve ödüllerini baþarýlarý ile iliþkilendiren bir teþvik sistemi de yoktur. Son 
olarak var olan kurumsal yönetim komitesinin, Þirket'in kurumsal yönetim kalitesini yükseltmek 
için daha fazla çaba sarf etmesi gerekmektedir.
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7. sayfa

YÖNETÝM KURULU BASKANI
Dr. Adnan Güzel

GENEL MÜDÜR
Serhad Satoðlu

Pay Sahipleriyle Ýliþkiler Müdürü
A. Sunay Gürsu

0212 - 352 3566 // aysesunay.gursu@vakifyatirimortakligi.com.tr

Þirket Ýsmi
Adres 
Telefon
Faks No.
Elektronik Site Adresi
Elektronik Posta Adresi

: Vakýf Menkul Kýymetler Yatýrým Ortaklýðý A.Þ.
: Ebulula Cad. Park Maya Sitesi F 2 / A Blok Levent / ÝSTANBUL
: 0212- 352 35 60 / 5 hat
: 0212- 352 35 59
: www.
: vyo@vakifyatirimortakligi.com.tr

vakifyatirimortakligi.com.tr

Menkul Kýymet Yatýrým Ortaklýklarý, sermaye piyasasý araçlarý ile ulusal ve uluslararasý 
borsalarda veya borsa dýþý organize piyasalarda iþlem gören altýn ve diðer madenler portföyü 
iþletmek üzere anonim ortaklýk þeklinde ve kayýtlý sermaye esasýna göre kurulan sermaye 
piyasasý kurumlarýdýr. Türk mevzuatýndaki ilk dayanaðý,  27.11.1983 tarihli ve 18234 sayýlý 
Resmi Gazete'de yayýmlanan Seri: VI, No: 1 sayýlý "Menkul Kýymetler Yatýrým Ortaklýklarýna 
Ýliþkin Esaslar Tebliði’dir.” Zaman içinde, geliþmelere paralel olarak teblið üzerinde birçok 
deðiþiklik yapýlmýþtýr. Ocak 2009 itibari ile yatýrým ortaklýklarý faaliyetleri, 20.12.2008 tarihli ve 
27086 sayýlý Resmi Gazete’de yayýmlanan Seri: VI, No:22 sayýlý ”Yatýrým Ortaklýklarýna Ýliþkin 
Esaslar Tebliðinde Deðiþiklik Yapýlmasýna Dair Teblið” çerçevesinde yürütülmektedir.

Þu an için, hisse senetleri ÝMKB’de iþlem gören 34 tane menkul kýymet yatýrým ortaklýðý 
bulunmaktadýr. SPK verilerine göre, 23.01.2009 itibari ile þirketlerin toplam aktif büyüklükleri 
550 milyon TL, toplam portföy deðerleri ise 538 milyon TL civarýndadýr.  

Vakýf Menkul Kýymetler Yatýrým Ortaklýðý A.Þ. ( Þirket), 13.06.1991 tarihinde Ýstanbul’da 
kurulmuþtur. Þirket’in amacý, SPK mevzuatý ile belirlenmiþ ilke ve kurallar çerçevesinde, menkul 
kýymetlerini satýn aldýðý ortaklýklarýn sermaye ve yönetimlerinde kontrol ve etkinlik gücüne sahip 
olmamak kaydýyla, sermaye piyasasý araçlarý ile ulusal ve uluslararasý borsalarda veya borsa 
dýþý organize piyasalarda iþlem gören altýn ve diðer kýymetli madenler portföyü iþletmektir. 
Þirket’in hisse senetleri 20.06.1991 tarihinde  halka arz edilmiþtir. Türkiye’de hisse senetleri 
halka arz edilen ilk yatýrým ortaklýðý þirketidir.

Þirket, Vakýf Grubu olarak adlandýrýlabilecek bir þirketler topluluðu dâhilindedir. Vakýf grubu ise 
Vakýflar Genel Müdürlüðü’ne baðlý vakýflarýn sahibi olduðu bir þirketler topluluðudur. Grubu, özel 
kanunu olan kamu sermayeli bir grup olarak tanýmlamak mümkündür. Grubun ana þirketi olarak 
Vakýfbank görünmektedir.

Aþaðýdaki tabloda Vakýf Yatýrým Ortaklýðýnýn Ortaklýk yapýsý sunulmuþtur. Görüldüðü gibi 
Þirket'in %45,63'ü halka açýk, diðer paylar ise Vakýf Grubu þirketlerine aittir.

Adý Soyadý / Unvaný                                                               Pay Oraný   Pay Tutarý(TL)   Pay Oraný   Pay Tutarý(TL)

Vakýfbank Personeli Özel Sosyal Güvenlik Hizmetleri Vakfý

T.Vakýflar Bankasý T.A.O.

Güneþ Sigorta A.Þ.

T.Vakýflar Bankasý T.A.O. Memur ve Hiz. Emekli San. Vakfý

Vakýf Emeklilik A.Þ.

Halka Açýk Hisseler

Toplam

 

 

15,55%

11,75%

11,00%

8,07%

8,00%

45,63%

100%

 

777.492

587.700

550.000

403.496

399.997

2.281.315

5.000.000

 

1.166.239

881.549

825.000

605.244

599.995

3.421.973

7.500.000

 

15,55%

11,75%

11,00%

8,07%

8,00%

45,63%

100%

23.01.2009                         31.12.2007
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Þirket bünyesinde, Genel Müdür haricinde 5 personel ve 1 iç kontrol sorumlusu istihdam 
edilmektedir. Bunlardan ikisi müdür konumunda, diðerleri ise uzman, uzman yardýmcýsý ve 
memur olarak görev yapmaktadýrlar. Þirket'in yönetim kurulu ise aþaðýdaki tabloda 
görülmektedir.

Ortaklar                                                                                                                    

Vakýflar Genel Müdürlüðü’nün idare ve temsil ettiði mazbut vakýflar (A Grubu)

Mülhak vakýflar (B Grubu)

VB Memur ve Hizmetlileri Emekli ve Saðlýk Yardým Sandýðý Vakfý (C Grubu)

Diðer mülhak vakýflar (B Grubu)

Diðer gerçek ve tüzel kiþiler (C Grubu)

Halka açýk (D Grubu)

Toplam

 

 

1,075,059

386,224

402,553

4,681

1,887

629,596

2,500,000

 

1.075.058.640

386.224.346

402.552.666

4.681.491

1.886.449

629.596.408

2.500.000.000

Grubun ana þirketi olan Vakýfbank’ýn ortaklýk yapýsý ise aþaðýdaki gibidir.

Hisse                    Nominal          Pay Oraný
Adedi                Deðeri - bin TL            (%)  

43.00

15.45

16.10

0.19

0.08

25.18

100.00

Ýsim                                       Görevi                                          Atanma Tarihi                    Konumu

YÖNETÝM KURULU

ADNAN GÜZEL

SERHAD SATOÐLU

RIFKI DURGUN

RAMAZAN CAN

VEYSAL K. YÜKSEL

Baþkan

Baþkan Yrd. Ve Genel Müdür

Üye

Üye

Üye

31.10.2006

26.10.2006

14.02.2008

15.05.2008

01.09.2008

Ýcracý deðil

Ýcracý

Baðýmsýz

Baðýmsýz

Baðýmsýz

Ayrýca Þirket’te, Tahsin Türker, A. Ceren Demircan ve S. Süreyya Çetin Denetim Kurulunda 
görev yapmaktadýrlar.

23.01.2009 tarihi itibari ile SPK verilerine göre þirketin portföyünün daðýlýmý þöyledir: 

Aþaðýdaki tabloda ise Þirket’in önemli bilanço kalemlerinin yýllar itibari ile dökümü yer 
almaktadýr.

• Hisse senetleri: %38
• Sabit getirili menkul kýymetler: %34
• Ters repo: %28

Adý Soyadý / Unvaný                                            31.12.2006 (TL)               31.12.2007 (TL) 30.09.2008 (TL)               

TOPLAM AKTÝF

HAZIR DEÐERLER

MENKUL KIYMETLER

ÖZ SERMAYE

NET KAR

 

 

12.131.416 

1.969.975

9.568.138

11.875.817

(-274.399)

 

14.175.649

2.479.928

10.522.266

13.395.492

(-2.670.104)

 

14.258.963

3.119.269

10.798.895

14.103.333

2.227.516

þi
rk

et
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ak
ký
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PAY SAHÝPLERÝ             7,03

Baþarýlý Uygulamalar:                                                                           

• Pay sahipleri ile ilgili olarak þirketin görevlerini baþarý ile yerine getiren resmi bir bölüm var

• Hisse senetleri üzerinde hiçbir imtiyaz yok

• Oy hakkýnýn kullanýmý önünde þirket içinde hiçbir engel bulunmuyor

• Kamuoyuna açýklanmýþ kar payý politikasý var

• Hisse senetlerinin devrini zorlaþtýran þirket içi bir düzenleme yok

Bölümle Ýlgili

SPK Kurumsal Yönetim Ýlkelerinin, Pay Sahipleri Bölümü 8 alt bölümden oluþmaktadýr. Genel 
olarak þirket ortaklarýnýn mülkiyet haklarýnýn güvence altýna alýnmasýna, bu haklara kullaným 
kolaylýðý saðlanmasýna, hak kayýplarýna engel olunmasýna ve kayýplarýn telafi edilmesine 
yönelik kural ve uygulamalarý içermektedir. Söz konusu 8 alt bölümün toplam Kurumsal 
Yönetim Kalitesine etkilerinin farklý olduðu düþünülmektedir. Bu nedenle; “Bilgi Alma ve 
Ýnceleme” ve “Azýnlýk Haklarý” adlý iki alt bölüme daha yüksek kat sayý verilmiþtir. Diðer 6 alt 
bölümün katsayýlarý eþittir. 

Vakýf Yatýrým Ortaklýðý'nýn, Pay Sahipleri bölümünde yer alan kurallara uyum açýsýndan “iyi” bir 
seviyede olduðu kanaatine ulaþýlmýþtýr. Derecelendirme sürecinde derlediðimiz veriler 
temelinde bu ana bölüm 7,03 Puan almýþtýr.

Pay Sahipleri Haklarýnýn Kullanýmýnýn Kolaylaþtýrýlmasý 

Vakýf Yatýrým Ortaklýðý, 2008 yýlý baþlarýnda “Pay Sahipleriyle Ýliþkiler Müdürlüðünü” resmi olarak 
kurup, ayný yýlýn Mayýs ayýnda Ayþe Sunay Gürsu’yu müdür olarak atamýþtýr. Ayrýca Koray Okur 
da uzman yardýmcýsý olarak görev yapmaktadýr. Bölüm pay sahipleri ile olan iliþkilerin 

1.1- 

Eksiklikler:                                                                           

• Birikimli oy uygulamasý yok

• “Özel denetçi isteme hakký” esas sözleþmede, pay sahipleri için bireysel bir hak olarak düzenlenmemiþ

• Yönetim ve ortaklýk yapýsý ile malvarlýðýnda önemli deðiþiklikler meydana getiren kararlarýn genel kurulda alýnmasýný

saðlayan þirket içi düzenleme yok

• Genel Kurul Toplantýsýna, menfaat sahiplerini ve medya mensuplarýný, söz hakký olmaksýzýn davet etmeyi saðlayan

þirket içi bir düzenleme yok

• Azýnlýk haklarýný mevzuatýn öngördüðünden daha fazla geniþleten þirket içi düzenleme yok

• Temettü avansý uygulamasý bulunmuyor

Geliþtirilmesi Gereken Konular:                                                                          

• Genel Kurul toplantýsýna daha fazla pay sahibinin katýlmasý saðlanmalý

• Baðýmsýz Denetçilerin, Yönetim Kurulu Üyelerinin ve aday üyelerin Genel Kurul Toplantýsýnda hazýr bulunmalarý

saðlanmalý
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yanýnda kamuyu aydýnlatma sorumluluðu taþýmaktadýr. Bölüm çalýþanlarý 2008 yýlý içerisinde, 
Ýlkelere uyum saðlamak için çok sayýda þirket içi idari düzenlemeyi ve uygulamayý 
gerçekleþtirmiþlerdir. Derecelendirme sürecinde elde edilen verilere dayanarak, bölümün ve 
yerine getirdiði faaliyetlerin, SPK Ýlkelerine “Çok Ýyi” derecede uygun olduðu kanaatine 
ulaþýlmýþtýr.

ÝMKB'ye yaptýklarý açýklamalar ile þirket içi dokümanlarý inceleyerek ve yetkililerle görüþerek 
edindiðimiz kanaat, bu bölümün çok yüksek seviyede bir baþarý yakaladýðý yönündedir. Þirketin 
ölçeði ve kaynaklarý dikkate alýndýðýnda, bu bölüm için ayrýlan mekân ve teknik imkânlarýn 
yeterli olduðu görülmektedir. Þirketin pay defterinde yaptýðýmýz incelemede kayýtlarýn güncel ve 
kamuya açýklananlarla ayný olduðu tespit edilmiþtir. Deftere kayýtlý olan tüm pay sahiplerine 
zamanýnda, tam ve doðru bilgilendirme yapýlmaktadýr. 

Bu alt bölümde tam olarak eksik bir konu bulunmamaktadýr. Ancak geliþtirilmesi gereken bir 
uygulama olarak Genel Kurul toplantýlarý göze çarpmaktadýr. Türkiye'nin ortak ve önemli bir 
sorunu olan küçük pay sahiplerinin Genel Kurul toplantýsýna ilgi göstermemesi, Vakýf Yatýrým 
Ortaklýðýnýn toplantýlarýnda da gözlenmektedir. Toplantýlara genellikle, hepsi de ayný gruba dâhil 
olan kurumsal ortaklarýn temsilcileri katýlmaktadýr. Þirketin küçük pay sahiplerinin de toplantýlara 
katýlmasýný saðlayacak tedbirler almasý gereklidir. Örneðin, toplantý davetlerinin en az üç hafta 
önceden yaygýn medya araçlarý ile duyurulmasý, Toplantýlara menfaat sahiplerinin ve medya 
mensuplarýnýn davet edilmesi gibi uygulamalar hayata geçirilmelidir.
 
Bilgi Alma ve Ýnceleme Hakký
 
Bilgi alma ve inceleme hakkýnýn, hissedarlarýn sahip olduðu tüm haklarýn temeli olduðunu 
düþünüyoruz. Çünkü genel kurula katýlma hakký, oy hakký, kar payý hakký gibi haklarýn gereði 
gibi kullanýlmasý için hissedarýn tam, doðru ve zamanýnda bilgilendirilmesi gerekir. Böyle bir 
gerekçe ile bu bölüm daha yüksek bir katsayýya sahiptir ve dolayýsý ile ana bölümün puanýný 
daha fazla etkilemektedir. Derecelendirme süreci boyunca derlediðimiz verilerin ýþýðýnda þirketin 
bu alt bölümde ifade edilen kural ve uygulamalara “Ýyi” derecede uyum saðladýðý kanaatine 
ulaþýlmýþtýr.

Öncelikle Þirket'in, Yönetim Kurulu kararý ile yürürlüðe giren bir bilgilendirme politikasý 
bulunmaktadýr. Bu politika ile þirket yönetimi pay sahiplerini nasýl bilgilendireceðini kamuoyuna 
açýklamýþtýr. Fiili durumda ise Pay Sahipleriyle Ýliþkiler Müdürlüðü, gerekli bilgilendirmeyi tam, 
doðru ve zamanýnda yapmaktadýr. ÝMKB ve SPK bültenlerinde, Þirket'in bilgilendirmemeden 
veya eksik ya da yanlýþ bilgilendirmeden dolayý uyarý aldýðýna dair bir ibare bulunmamaktadýr. 
Ayrýca þirket aleyhine mahkemelerde açýlmýþ herhangi bir dava da bulunmamaktadýr. Þirket içi 
düzenlemelerde pay sahiplerinin haklarýný mahkemelerde aramalarýný engelleyen bir 
düzenleme yer almamaktadýr.

Bu alt bölümde, þirketin uyum saðlamadýðý tek kural, “özel bir durumun incelenmesi için 
baðýmsýz denetçi atanmasýna” bireysel hak olarak esas sözleþmede yer verilmemesidir. Pay 
sahipliði haklarýnýn, mevzuatýn ön gördüðünden daha da fazla geniþletilmesi için esas 
sözleþmede, özel denetçi atama hakký tüm pay sahiplerine bireysel bir hak olarak tanýnmalýdýr. 
Böyle bir hüküm, ayný zamanda yasal ve etik olmayan faaliyetlerin önlenmesine de yardýmcý 
olacak bir düzenlemedir. 

Genel Kurula Katýlým Hakký 

Genel Kurul toplantýlarý, pay sahiplerinin haklarýný fiili olarak kullandýklarý, yönetim kurulu üyesi 
atadýklarý veya görevden aldýklarý, kar payý daðýtýp daðýtmamaya karar verdikleri platformlardýr. 
Vakýf Yatýrým Ortaklýðý toplantý sürecindeki uygulamalarý, bu alt bölüm kapsamýndaki kurallara 
“Ýyi” seviyede uyum saðlamýþtýr.

Toplantý daveti basýn yayýn yolu ile TTK’ya uygun olarak 2 hafta önceden kamuoyuna 
duyurulmaktadýr. Ancak ilkelerde yer alan 3 hafta kuralýna uyulmamaktadýr. Ýlan metni, gündem 
maddeleri, gündem maddeleri ile ilgili belgelerin incelemeye açýlmasý gibi konularda genel 
olarak Mevzuata ve SPK Ýlkelerindeki kurallara uyulmaktadýr. Olaðan toplantýlar Mart ayý 
bitmeden gerçekleþtirilmekte ve kar payý daðýtýlacak ise Mayýs ayýna kadar daðýtýlmaktadýr. 
Toplantýya temsilci aracýlýðý ile katýlým mümkün olup, vekâletname formlarý internet sitesinde ve 
ilan metninin ekinde yer almaktadýr. 

Divan baþkanlýðý seçimi demokratik usullerle gerçekleþmekte ve divan baþkaný toplantýyý 
mevzuata ve demokratik kurallara uygun yönetmektedir. Bu saptamalar sadece þirket 
yöneticileri ile yapýlan görüþmelere dayandýrýlmamaktadýr. Toplantýya katýlan, tek küçük pay 
sahibi ile yapýlan telefon görüþmesi ve toplantý tutanaklarýndan saðlanan veriler ýþýðýnda kanaat

1.2- 

1.3- 
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oluþturulmuþtur. Pay sahiplerine, mali tablolarý ve geçmiþ dönem faaliyetlerini tartýþma ortamý 
yaratýlmýþ ve sorduklar sorular cevaplanmýþtýr. Son beþ yýl içinde yönetimin ve mali tablolarýn 
ibra edilmediði bir toplantý bulunmamaktadýr. Genel kurul ile ilgili, son üç yýllýk tüm dokümanlar 
þirketin internet sitesinde yer almaktadýr.

Bu alt bölüm kapsamýndaki bazý kural ve uygulamalara ise þirketin uymadýðý veya yeterli 
derecede uymadýðý tespit edilmiþtir. Kurumsal yönetim kalitesinin yükselmesi için bu alanlarda 
kayda deðer geliþmeler saðlanmasý gerektiðini düþünüyoruz. Öncelikle toplantýlara küçük 
yatýrýmcýlarýn katýlmasýný saðlamaya yönelik çalýþmalar yapmak gerekmektedir. Son üç yýllýk 
toplantýlarýn sadece bir tanesine, sadece bir tane küçük pay sahibi katýlmýþtýr. Toplantýlar 
þirketin kurumsal ortaklarýnýn temsilcilerinin katýlýmý ile gerçekleþmektedir. 

Toplantýlara söz hakký olmaksýzýn, menfaat sahipleri ve medya mensuplarý davet 
edilmemektedir. Toplantýnýn gündem maddeleri ile incelemeye açýlan belgeler arasýnda atýf 
yapýlarak baðlantý kurulmamýþtýr. Þirketin yönetim ve ortaklýk yapýsýnda deðiþiklik meydana 
getiren ya da mal varlýðýný önemli ölçüde etkileyecek kararlarýn Genel Kurulda alýnmasý 
saðlayacak þirket içi bir düzenleme bulunmamaktadýr. Bu alt bölüm ile ilgili en önemli eksiklik 
ise genel kurul toplantýlarýna baðýmsýz denetçilerin, bazý yönetim kurulu üyelerinin ve üye olmak 
isteyen adaylarýn katýlmamalarý olarak gösterilebilir.  

Oy Hakký 

Vakýf Yatýrým Ortaklýðý, gerek þirket içi düzenlemeleri, gerekse uygulamalarý ile bu alt bölümde 
ifade edilen kurallara tam olarak uymuþtur. Belirli pay sahiplerine oy hakkýnda herhangi bir 
imtiyaz tanýnmamýþtýr. Bir pay-bir oy kuralý geçerlidir. Oy hakkýnýn kullanýmýnda hiçbir üst sýnýr 
yoktur. Oy hakký, hisse senedinin elde edilmesi ile birlikte doðmaktadýr. Özet olarak oy hakkýnýn 
özüne dokunulmamýþtýr.

Þirket yönetimi, oy hakkýnýn kullanýmýný kolaylaþtýrmak için, Ýlkelerde yer alan kurallarý 
uygulamaktadýr. Öncelikle, Genel Kurul toplantýlarýnda nasýl oy kullanýlacaðý esas sözleþmede 
belirlenmiþtir. Ayrýca nasýl oy kullanýlacaðý ayrý bir metin halinde internet sitesinde de yer 
almaktadýr. Bu metin toplantý baþlangýcýnda pay sahiplerinin bilgisine sunulmaktadýr. Oylamalar 
el kaldýrmak sureti ile açýk olarak yapýlmakta ve her gündem maddesi ayrý ayrý oylanmaktadýr. 
Toplantý bitmeden oylar sayýlýp, sonuçlar tutanak ile kayýt altýna alýnmaktadýr. Eðer toplantýya 
katýlan pay sahiplerinin 1/10’u isterler ise oylama gizli þekilde de yapýlabilmektedir. 

Toplantýya katýlamayan pay sahipleri oylarýný vekil vasýtasý ile kullanabilmektedirler. Vekiller 
diðer pay sahipleri olabileceði gibi pay sahibi olmayan kiþilerden de seçilebilmektedir.  Vekiller 
için vekâletname formlarý internet sitesinde mevcuttur. Ayrýca toplantý davet metinlerinin ekinde 
de pay sahiplerinin kullanýmýna sunulmaktadýr.

Azýnlýk Haklarý 

Þirketin, bu alt bölümde yer bulan kurallara uyduðunu gösteren herhangi bir bulguya 
rastlanmamýþtýr. Öncelikle azýnlýk konumundaki pay sahiplerinin yönetim kuruluna temsilci 
gönderme olanaðý saðlayan “birikimli oy sistemi” uygulanmamaktadýr. Ayrýca azýnlýk haklarý 
mevzuattaki düzenlemeye uygun olarak sadece sermayenin 1/20’sine sahip ortaklara 
tanýnmýþtýr. Bu oranýn altýndaki pay sahipleri için þirket içinde bir düzenleme yer alamamaktadýr. 
Yani, þirket yönetimi azýnlýk haklarýný, mevzuatla sýnýrlý kalmayýp daha da geniþleten bir 
yaklaþým içinde deðildir.

Kar Payý Hakký 

Bu alt bölümdeki kurallara Þirket’in “iyi” derecede uyum saðladýðýný düþünmekteyiz. Þirketin, 
kamuoyuna açýklanmýþ bir kar payý politikasý bulunmaktadýr. Bu politikanýn Ýlkelerde ifade edilen 
unsurlarý büyük oranda taþýdýðý tespit edilmiþtir. Þirket yönetimi kar payý daðýtýmýnda bu 
politikaya uygun davranmaktadýr. Diðer yandan þirketin iyi gözetlenen ve denetlenen bir 
sektörde faaliyet gösterdiði göz önüne alýnýrsa, þirket yönetiminin karý azaltan örtülü ve 
muvazaalý iþlem yapmasý pek mümkün görünmemektedir. Derecelendirme faaliyeti kapsamýnda 
bu yönde bir bulguya da rastlanmamýþtýr.

Eðer kar payý daðýtýlacak ise mevzuata uygun olarak en geç Mayýs ayý sonuna kadar 
daðýtýlmaktadýr. Daðýtýlmayan yýllarda ise neden daðýtýlmadýðýnýn ve daðýtýlmayan karýn nerede 
kullanýlacaðýnýn pay sahiplerine açýklanmasýný saðlayan þirket içi düzenleme bulunmaktadýr. 

Þirket’in uyum saðlamadýðý tek uygulamanýn “kar payý avansý” olduðu tespit edilmiþtir. Þirket içi 
düzenlemelerde, pay sahiplerine kar payý avansý verilmesini saðlayan bir bulguya 
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rastlanmamýþtýr.  
 
Paylarýn Devri 

Paylarýn devrini engelleyen veya zorlaþtýran þirket içinde herhangi bir düzenleme 
bulunmamaktadýr. Hisse senetlerinin devrinde, þirket SPK’nýn gözetiminde ve denetiminde 
olduðu için bu kurumun düzenlemeleri ve mevzuattaki sýnýrlamalar haricinde herhangi bir engel 
bulunmamaktadýr. 

Pay Sahiplerine Eþit Ýþlem Ýlkesi 

Þirket yönetiminin, pay sahiplerine karþý ayrýmcýlýk yaptýklarýna dair bir bulguya rastlanmamýþtýr. 
Özellikle pay sahiplerini bilgilendirme ve kamuyu aydýnlatma konusunda, tüm pay sahiplerine 
eþit davranýlmaktadýr. Daha öncede ifade edildiði gibi hisse senetleri üzerinde imtiyaz 
bulunmadýðý için her ortak pay sahipliði konusunda eþit haklara sahiptir. 

Bu alt bölümde olumsuz olarak deðerlendirilebilecek bir faktör olarak, azýnlýk haklarýnýn 
mevzuatta yer alandan daha da fazla geniþletilmesine yönelik þirket içi düzenlemelerin 
olmamasý gösterilebilir. Ancak bu durumunun Türkiye’nin ortak bir sorunu olduðunu ve 
þirketlerin azýnlýk haklarý konusunda, ancak mevzuata baðlý kaldýðý gerçeði göz önünde 
bulundurulmalýdýr. Bu deðerlendirmelerden sonra þirket’in bu alt baþlýktaki kurallara “Çok Ýyi” 
seviyede uyum saðladýðý kanaatine ulaþýlmýþtýr.
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Dört ana bölümden biri olan kamuyu aydýnlatma ve þeffaflýk bölümü, Sermaye Piyasasý 
Kurulunca % 35 ile en yüksek katsayýya sahip bölümdür. Bölümün, 6 alt bölümü bulunmaktadýr. 
Bu alt bölümlerden, “Þirket ile Pay Sahiplerinin ve Yöneticilerin Arasýndaki Ýliþkilerin Kamuya 
Açýklanmasý” baþlýklý alt bölüm ile “Kamuyu Aydýnlatma Esaslarý ve Araçlarý’’ baþlýklý alt bölüme 
diðer 4 alt bölüme göre daha yüksek katsayý verilmiþtir. Söz konusu bu 4 alt bölüm ise eþit 
katsayýlara sahiptirler.

Derecelendirme sürecinde elde edilen bulgulara göre Kamuyu Aydýnlatma ve Þeffaflýk 
bölümünden Þirket 8,86 puan almýþtýr. Yani þirketin bu bölümdeki kural ve uygulamalara uyumu 
“ Ýyi” seviyesinde bulunmaktadýr.

Kamuyu Aydýnlatma Esaslarý ve Amaçlarý 

Þirket, kamuoyunu Ýlkelere göre bilgilendirmek için bir Bilgilendirme politikasý hazýrlayýp 
kamuoyuna açýklanmýþtýr. Bu politika yönetim kurulu tarafýndan onaylanmýþtýr. Bu yýl içinde 
yapýlacak genel kurul ile pay sahiplerinin bilgisine ve onayýna sunulacaktýr. Bilgilendirme 
politikasý bu hali ile Ýlkelerde ifade edilen gerekleri karþýlamaktadýr.

Bilgilendirme politikasýnýn yürütülmesinde Pay Sahipleri Müdürlüðü sorumludur. Þirketin 
ortaklarý ile olan iliþkilerin yürütülmesinde gösterilen baþarý, kamuoyunu aydýnlatma da 
yakalanmýþtýr. Þirketin internet sitesi, bilgilendirme konusunda etkili bir platform olarak 
kullanýlmaktadýr. Þirketi etkileyen önemli geliþmeler öðrenildiði veya karar alýndýðý anda 
kamuoyuna ÝMKB aracýlýðý ile açýklanmaktadýr. Þirket, ÝMKB bildirimlerinde þu ana kadar 
herhangi bir uyarý almamýþtýr.

Þirketin bilgilendirme politikasýndan farklý olarak “Ýçerden Öðrenenlerin Ticareti Politikasý” da

2.1- 

KAMUYU AYDINLATMA VE ÞEFFAFLIK             8,86

Baþarýlý Uygulamalar:                                                                           

• Kamuoyuna açýklanmýþ bir bilgilendirme politikasý bulunuyor

• Baðýmsýz dýþ denetim yapýlmakta

• Kamuya açýklanmamýþ bilgilerin öðrenme imkâný olan kiþi ve kurumlarýn listesi kamuoyuna açýklanmýþ

• Yönetim Kurulu üyelerinin ve yöneticilerin Þirket’in hisse senetleri üzerinde iþlem yapmalarý yasak

• Þirket’in grup þirketleri ile olan ticari ve mali iliþkileri kamuoyuna açýklanmakta

Bölümle Ýlgili

Eksiklikler:                                                                           

• Ýnternet sitesi Ýngilizce olarak hazýrlanmamýþ

• Nihai ortaklýk yapýsý, iþtirak iliþkilerinden arýndýrýlarak kamuoyuna açýklanmamýþ

• Proforma mali tablolar hazýrlanýp, kamuoyuna açýklanmýyor

Geliþtirilmesi Gereken Konular:                                                                          

• Ýçerik bakýmýndan yýllýk faaliyet raporu



14. sayfa

bulunmaktadýr. Hem bu politika ile hem de etik kurallar ile bilgi gizliliði saðlanmaya 
çalýþýlmaktadýr. Yine bu alt bölümde hazýrlanýp kamuya açýklanmasý istenen “Kar payý politikasý” 
da Ýlkelere uygun olarak hazýrlanýp kamuoyuna açýklanmýþtýr. 
Þirket, son üç yýldýr Ýlkelerde yer alan kurallara uyup uymadýðýný, uymuyor ise neden 
uymadýðýný, “Kurumsal Yönetim Ýlkelerine Uyum Beyaný” ile kamuoyuna açýklamaktadýr. 

Þirketin internet sitesinin, kamuoyunu bilgilendirme açýsýndan Ýlkelere uyumu çok yüksek 
olmakla beraber, önemli bir eksiklik olarak Ýngilizce hazýrlanmadýðý görülmektedir. Bu eksikliðin 
bir an önce giderilmesi gerekmektedir. Bu alt bölüm ile ilgili son eksiklik ise proforma mali 
tablolarýn hazýrlanýp kamuoyuna açýklanmamasýdýr. Ancak bu eksiklik, Türkiye de birçok þirketin 
proforma tablolarýný kamuoyuna açýklamadýðý gerçeði göz önüne alýnarak deðerlendirilmelidir.

Þirket ile Pay Sahipleri, Yönetim Kurulu Üyeleri ve Yöneticiler Arasýndaki Ýliþkilerin 
Kamuya Açýklanmasý
 
Þirket, ortaklarý, grup þirketleri, yönetim kurulu üyeleri ve yöneticileri ile olan iliþkilerinde oldukça 
þeffaf bir yapýdadýr. Dolayýsý ile bu alt bölümdeki kural ve uygulamalara “Ýyi” seviyede bir 
uyumdan söz etmek mümkündür. 

Öncelikle ortaklýk paylarýnýn %10, %25 ve %33 gibi eþikleri geçmesi ya da altýna düþmesi 
durumunda zaman geçirilmeksizin ÝMKB aracýlýðý ile kamuoyuna duyurulmaktadýr. Bu þirketin iç 
düzenlemelerinde yer almaktadýr. Ayrýca þu ana kadar bu kuralýn ihlal edildiðine dair herhangi 
bulgu yoktur.

Yönetim kurulu üyeleri, yöneticiler ve þirket çalýþanlarý þirketin hisse senetleri üzerinde alým 
satým iþlemi yapamamaktadýrlar. Þirket, grup þirketleri ile olan tüm mali ve ticari iliþkilerini 
internet sitesinde kamuoyuna açýklamaktadýr. Hisse senedi portföyünde grup þirketlerinin 
menkul kýymetleri yer almakta, ayrýca bu kýymetlerin miktarý kamuoyuna açýklanmaktadýr. 

Bu alt bölümde olumsuz olarak deðerlendirilebilecek tek konu, ortaklýk yapýsýnýn, nihai ortaklar 
olarak þeffaf olmamasýdýr. Kamu sermayeli bir þirketler grubuna mensup olan Vakýf Yatýrým 
Ortaklýðýnýn ortaklýk yapýsý, bu haliyle oldukça karmaþýk görünmektedir. Çünkü ortaklarý 
arasýnda da sahiplik iliþkisi bulunmaktadýr. Mevcut ortaklýk yapýsý, iþtirak iliþkilerinden arýndýrýlýp, 
nihai tüzel kiþi ortaklýk yapýsý kamuoyuna açýklanmalýdýr.
              
Kamunun Aydýnlatýlmasýnda Periyodik Mali Tablo ve Raporlar 

Derecelendirme sürecinde elde edilen verilere dayanarak, þirketin bu alt bölümdeki kurallara  
“Orta” derecede uyum saðladýðý tespit edilmiþtir. Þirket, yýlda dört defa mali tablolarýný 
kamuoyuna açýklayýp, iki defa da baðýmsýz dýþ denetim yaptýrmaktadýr. Kayýt ve raporlama 
sistemi uluslararasý standartlara uygundur. Þu ana kadar açýkladýðý mali tablolarda ve dip 
notlarýnda çok önemli bir yanlýþa ve hatalý duruma, Baðýmsýz Denetim Kuruluþu tarafýndan 
rastlanmamýþtýr. 

Bu alt bölümde þirketin, Ýlkelere uyum açýsýndan yetersiz kaldýðý konu yýllýk faaliyet raporudur. 
Son üç yýllýk faaliyet raporlarý incelendiðinde, içerik olarak Ýlkelerde ifade edilen unsurlarýn bir 
kýsmýnýn bu raporlarda yer almadýðý tespit edilmiþtir. Yeni dönem faaliyet raporunda Þirketin 
faaliyet gösterdiði sektör ve þirketin sektördeki yeri hakkýnda özet bilgi, tablo ve grafik olarak 
sunulmalýdýr. Þirketin yönetim ve ortaklýk yapýsý, ticari ve mali performansý yine özet tablo ve 
grafiklerle verilmelidir.

Baðýmsýz Denetimin Ýþlevi 

Þirketin bu alt bölümde ifade edilen kurallara tam olarak uyduðu sonucuna ulaþýlmýþtýr. Bunda 
elbette Þirketin, etkin olarak gözetlenen ve denetlenen bir sektörde faaliyet göstermesinin payý 
bulunmaktadýr. SPK mevzuatýna göre þirket yýlda dört defa baðýmsýz dýþ denetim 
yaptýrmaktadýr. Son iki yýlýn baðýmsýz dýþ denetçisi “Ýrfan Baðýmsýz Denetim ve Yeminli Mali 
Müþavirlik A.Þ.’dýr.” Denetim komitesi dýþ denetçinin seçimini yapmakta ve denetçi þirket ile 
baðýmsýzlýðý zedeleyecek herhangi bir iliþkinin bulunmadýðýna dair yönetim kuruluna rapor 
sunmaktadýr. Baðýmsýz denetçi sözleþmesinin incelenmesi ve sorumlu baðýmsýz denetçi ile 
görüþülmesi sonucunda baðýmsýzlýðý zedeleyecek herhangi bir bulguya rastlanmamýþtýr. 

Ticari Sýr Kavramý ve Ýçerden Öðrenenlerin Ticareti 

Þirket ticari sýrlarýný korumada ve içerden öðrenenler ticaretini önlemede, Ýlkelere “Çok Ýyi” 
seviyede uyum saðladýðý kanaatine ulaþýlmýþtýr. Her þeyden önce Þirket’in “Ýçerden Öðrenenler 
Ticareti Politikasý” ayrý bir metin olarak hazýrlanmýþ ve kamuoyuna açýklanmýþtýr.

’
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Ayrýca Etik Kurallarýnda da ticari sýrlarýn korunmasýna dair çok sayýda hüküm bulunmaktadýr. 
Yani Þirket iç düzenlemelerinde ticari sýrlarýný korumak ve içerden öðrenenlerin ticaretini 
engelleyen her türlü tedbiri almýþtýr. Þirketin hukuk danýþmaný ile yapýlan görüþmede, þirket 
aleyhine açýlmýþ bu konularla ilgili herhangi bir dava bulunmadýðý tespit edilmiþtir. Ayrýca ÝMKB 
ve SPK bültenlerinde de Þirketin konu ile ilgili bir uyarý ya da ceza aldýðýna dair herhangi bir 
bulguya ulaþýlmamýþtýr.

Þirket, kamuya açýklanmamýþ bilgilere ulaþabilecek Yönetim Kurulu üyesi, yönetici, çalýþan ve 
hizmet alýnan kurumlarýn listesini hazýrlayarak kamuoyuna açýklamýþtýr. Bütün bu nedenlere 
dayanarak þirketin konu ile ilgili tedbirleri önemli ölçüde aldýðý sonucuna ulaþýlmýþtýr.

Kamuya Açýklanmasý Gereken Önemli Olay ve Geliþmeler 

Þirket 1991 yýlýndan itibaren halka açýktýr. SPK mevzuatý gereði þirketi önemli ölçüde 
etkileyecek her türlü geliþmeyi ÝMKB’ye bildirmek zorunluluðu bulunmaktadýr. Þu ana kadar 
ÝMKB tarafýndan son üç yýl içinde hiç ceza almamýþtýr. Ayrýca þirket içinde oluþturulan 
bilgilendirme sistemi sayesinde bu alt baþlýk altýnda ifade edilen geliþmeler ÝMKB aracýlýðý ile 
zamanýnda, tam ve doðru olarak kamuoyuna açýklanmaktadýr. Bu nedenlerle Þirket’in bu alt 
bölümde ifade edilen kurallara tam olarak uyduðu kanaati oluþmuþtur.
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SPK mevzuatýna göre bu bölümün katsayýsý %15’dir. Yani Þirket’in notunu, diðer bölümlere 
göre daha az etkilemektedir. Bölüm genel olarak, menfaat sahipleri denilen çalýþanlarýn, 
müþterilerin, tedarikçilerin, kredi saðlayanlarýn ve toplumun haklarýný, sorumluluklarýný ve 
þirketle olan iliþkilerini düzenleyen kurallardan oluþmaktadýr. Bölümün 7 alt bölümü 
bulunmaktadýr. Bunlardan “Þirket Mal Varlýðýnýn Korunmasý” adlý alt bölüm, doðrudan bu 
bölümle ilgili olmadýðý düþünüldüðünden ve diðer bölümler puanlanýrken dikkate alýndýðýndan 
puanlama dýþý býrakýlmýþtýr. Diðer bir alt bölüm “Müþteriler ve tedarikçiler”, Þirket’in müþterisi ve 
tedarikçisi olmadýðý için puanlama dýþýdýr. Ayrýca “Ýnsan Kaynaklarý Politikasý” ve “Etik Kurallar” 
adlý iki alt bölüm puanlamaya dâhil edilen diðer alt bölümlere göre daha yüksek kat sayýlara 
sahiptirler. Çünkü bu iki alt bölümün, Þirket’in toplam kurumsal yönetimi kalitesine katkýsýnýn 
daha yüksek olduðu düþünülmektedir.

Derecelendirme sürecinde elde edilen bulgulara dayanarak, Þirket’in Menfaat Sahipleri 
bölümündeki kurallara “Ýyi” derecede uyum saðladýðý kanaati oluþmuþtur. Þirketin bu bölümden 
aldýðý puan 8,74’dür. 

Menfaat Sahiplerine Ýliþkin Þirket Politikasý 

Þirket’in bu alt bölümdeki kuralara “Ýyi” seviyede uyum saðladýðý sonucuna ulaþýlmýþtýr. Þirket’te  
menfaat sahibi olarak sadece çalýþanlar bulunmaktadýr. Ýki tanesi yönetici olmak üzere 5 çalýþan 
vardýr. Yöneticilerden biri ile uzmanlardan biri ana ortak olan Vakýfbank personelidir ve geçici 
görev ile görevlendirilmiþlerdir. Vakýfbank mensuplarýnýn sosyal güvenlik sistemine dâhildirler. 
Ancak diðer personel Sosyal Güvenlik Kurumu (SGK) kapsamýndadýr.

Þirket’in çalýþanlarý ile olan iliþkileri, etik kurallarýnda ayrýntýlý olarak düzenlenmiþtir. Bu þirket içi

3.1- 

            8,74MENFAAT SAHÝPLERÝ

Baþarýlý Uygulamalar:                                                                           

• Çalýþanlarla Þirket arasýnda hukuki sorunlar bulunmuyor

• Çalýþanlara güvenli ve huzurlu bir çalýþma ortamý saðlanmýþ

• Çalýþanlar arasýnda ýrk, din ve cinsiyet ayrýmý yapýlmamakta

• Kamuya açýklanmýþ kapsamlý etik kurallar var

Bölümle Ýlgili

Eksiklikler:                                                                           

• Yasal ve etik olmayan faaliyetlerin Denetim Komitesine güvenli bir þekilde iletilmesini saðlayan þirket içi bir 

mekanizma yok

• Yönetim Kurulunda menfaat sahiplerini temsil eden bir üye bulunmuyor

• Çalýþan haklarý ile ilgili Sendika’dan görüþ alýnmamakta

Geliþtirilmesi Gereken Konular:                                                                          

• Toplumsal fayda yaratan projelere daha fazla destek saðlanmalý
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düzenlemenin, burada ifade edilen kurallarý önemli ölçüde karþýladýðý kanaatine ulaþýlmýþtýr. 
Çünkü mevzuatla korunan haklara þirketin saygý göstereceði etik kurallarýnda ifade 
edilmektedir. Fiili durumun tespiti için hukuk danýþmaný ile yapýlan görüþmede, çalýþanlarýn 
þirket ile hiçbir hukuki sorun yaþamadýðý ve çalýþanlarýn yasal haklarýna saygý gösterildiði tespit 
edilmiþtir.
 
Þirket’in, uyum saðlamadýðý tek kural bulunmaktadýr. Þirket içinde yaþanabilecek yasal ve etik 
olmayan faaliyetlerin, denetim komitesine, güvenli bir þekilde iletilmesini saðlayacak bir sistem 
oluþturulmamýþtýr. Tüm pay sahiplerinin ve menfaat sahiplerinin bilgisi dâhilinde ve 
kullanýmlarýna açýk böyle bir sistem sayesinde þirketin operasyonel riski düþecektir. 

Menfaat Sahiplerinin Þirket Yönetimine Katýlýmýnýn Desteklenmesi 

Þirket’in iç düzenlemelerinde, çalýþanlarýn fiili olarak Yönetim Kurulunda temsilci 
bulundurmasýný saðlayan bir hüküm bulunmamaktadýr. Yönetim Kurulu üyelerinin hepsi pay 
sahipleri tarafýndan seçilen üyelerdir. Türkiye’deki yaygýn uygulama da budur. Çalýþanlarýn 
Þirket yönetimine katýlýmý, sadece belirli karar süreçlerine dâhil edilerek fikirlerini alma 
þeklindedir. Bu açýdan Vakýf Yatýrým Ortaklýðý çalýþanlarý, karar süreçlerine katýlarak þirket 
yönetiminde etkili olmaktadýrlar. Genel müdür, yöneticiler ve çalýþanlar ayný mekânda çalýþtýklarý 
için, çalýþanlarý ilgilendiren kararlarda onlarýn fikirleri kolaylýkla alýnmakta ve 
bilgilendirilmektedirler. Söz konusu nedenlerden dolayý, çalýþanlarýn yönetim kurulunda temsil 
edilmemelerine raðmen, bu alt bölümdeki kurallara uyumun “Ýyi” seviyede olduðu kanaati 
oluþmuþtur. 
 
Þirketin Ýnsan Kaynaklarý Politikasý 

Þirket içinde, Ýnsan Kaynaklarý Politikasý olarak nitelendirilebilecek düzenlemeler bulunmaktadýr. 
Personel davranýþ kurallarýný da içeren Etik Kurallar, bu alt bölümdeki gerekleri önemli ölçüde 
karþýlamaktadýr. Diðer yandan Þirket’in baðlý olduðu ana þirket Vakýfbank’ýn insan kaynaklarý 
politikasý, Vakýf Yatýrým Ortaklýðý çalýþanlarýný da kapsamaktadýr. 

Þirket ihtiyaç duyduðu personeli, Vakýfbank’tan veya þirket yönetimi gerek gördüðü takdirde 
grup dýþýndan da temin edebilmektedir. Görevin niteliklerine uygun personel çalýþtýracaðý þirket 
içi düzenlemelerde yer almaktadýr. Yönetim Kurulunun yetersiz personeli görevden alma ve 
yerine nitelikleri uygun kiþiyi atama yetkisi bulunmaktadýr. 
 
Etik Kurallar
 
Þirketin internet sitesinde kapsamlý bir “Etik Kurallar” metni yer almaktadýr. Yönetim kurulu 
kararý ile onaylanarak yürürlüðe girmiþ ve kamuoyuna açýklanmýþtýr. Mart ayýnda yapýlacak 
genel kurul ile de pay sahiplerinin onayýna sunulacaktýr. Bu metin üzerinde yaptýðýmýz ayrýntýlý 
incelemede, Ýlkelere uygun olmayan bir hüküm tespit edilmemiþtir. Bu hali ile kurallar Ýlkeleri 
tam olarak karþýlamaktadýr. Ayrýca fiili durumda da etik olmayan bir durumun varlýðýna 
rastlanmamýþtýr.
  
Sosyal Sorumluluk
 
Þirket toplumun kurallarýna uyacaðýný ve deðerlerine saygý göstereceðini, iç düzenlemeler ile 
taahhüt etmiþtir. Ayrýca çevrenin korunmasýna da duyarlý olduðunu beyan etmiþtir. Daha önceki 
yýllarda elde edilen karýn bir kýsmýný, yardým amaçlý olarak ihtiyaç sahiplerine daðýtmýþtýr. Son 
üç yýl içinde toplumsal fayda yaratan bir projeye maddi destek yapýlmamakla beraber, ileriki 
yýllarda bunun mümkün olacaðý þirket yönetimince ifade edilmektedir. Diðer yandan Þirket, 
çevreye zarar veren ve toplumu olumsuz etkileyen bir faaliyet içinde deðildir. Bu nedenlerle 
Þirketin sosyal sorumluluðunu “Ýyi” seviyede yerine getirdiði kanaatine ulaþýlmýþtýr.
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18. sayfa

Bu ana bölüm 6 alt bölümden oluþmaktadýr. Genel olarak Yönetim Kurulunun yetki, sorumluluk 
ve iþleyiþ esaslarý ile ilgili kurallar yer almaktadýr. Ayrýca kurul üyelerinin nitelikleri ve üst seviye 
yöneticiler ile ilgili kurallarý da içermektedir. “Yönetim Kurulunun Oluþumu ve Seçimi” ve 
“Yöneticiler” adlý iki alt bölüm diðerlerine göre daha yüksek katsayýya sahiptirler. Konu ile ilgili 
belgeler incelenerek ve yetkililerle görüþülerek derlenen verilerin ýþýðýnda, Þirket bu bölümden 
6,58 puan almýþtýr. Diðer bir ifade ile Þirket’in bu bölümdeki kural ve uygulamalara uyumu “Orta” 
seviyededir.
 
Yönetim Kurulunun Temel Fonksiyonlarý 

Bu alt bölümle ilgili olarak Þirket’in, Ýlkelere “Ýyi” seviyede uyum saðladýðý kanaatine ulaþýlmýþtýr. 
Öncelikle Yönetim Kurulunun onayýndan geçmiþ vizyon, misyon ve stratejiler internet sitesinden 
kamuoyuna duyurulmuþtur. Bu açýdan Yönetim Kurulu yönlendirme iþlevini etkili þekilde yerine 
getirmektedir.

            6,58YÖNETÝM KURULU VE YÖNETÝCÝLER

4.1- 

Baþarýlý Uygulamalar:                                                                           

• Ana amaçlar ve genel stratejiler kamuoyuna açýklanmýþ

• Ýç kontrol mekanizmasý oluþturulmuþ ve düzenli rapor üretmekte

• Yönetim Kurulu Baþkaný ve Genel Müdür farklý kiþiler

• Yönetim Kurulu karar tutanaklarý saðlýklý bir þekilde dosyalanmakta

• Kurul üyelerinin aðýrlýklý oy hakký ya da veto hakký bulunmamakta

• Yönetim Kurulunun çalýþma esaslarý þirket içi düzenlemelerde yer almakta

• Yönetim Kurulunda baðýmsýz üyeler bulunmakta

• Yönetim kurulu üyeleri ile Þirket arasýnda ticari, mali ve kredi iliþkisi bulunmamakta

• Denetim ve Kurumsal Yönetim Komitesi mevcut

Bölümle Ýlgili

Eksiklikler:                                                                           

• Baðýmsýz üyelerin sektör deneyimleri yetersiz

• Yönetim Kurulu toplantýlarýna uzaktan katýlým saðlayan teknolojik alt yapý bulunmamakta

• Yönetim Kurulu üyelerinin hizmet sözleþmeleri yok

• Baðýmsýz üyelerin Yönetim Kurulu toplantýlarýna fiili katýlýmý yetersiz

• Menfaat sahiplerinin Yönetim Kurulunu toplantýya davet etme haklarý yok

• Ýcrada görevli olmayan üyeler düzenli olarak kendi aralarýnda toplanmamakta

• Birikimli oy yöntemi uygulanmamaktadýr

• Yönetim Kurulu üyelerinin ve yöneticilerin ücret ve ödülleri, performanslarýyla iliþkilendirilmemekte

Geliþtirilmesi Gereken Konular:                                                                          

• Kurumsal Yönetim Komitesinin çalýþmalarý



19. sayfa

Þirket içinde oluþturulan iç kontrol sistemi, uzmanlardan birinin sorumluluðunda her ay düzenli 
olarak rapor üretmektedir. Bu rapor sayesinde Yönetim Kurulu, þirket faaliyetlerini çok yakýndan 
gözetleyip denetleyebilmektedir. Bu faaliyetlerin mevzuata aykýrý olmadýðý, ÝMKB ve SPK 
bültenlerinde yapýlan inceleme sonucunda da doðrulanmýþtýr. Etkili bir yönetim gerçekleþtirmek 
için Yönetim Kurulu bünyesinde Denetim ve Kurumsal Yönetim komitesi oluþturulmuþtur. 
Toplanan bu verilerin ýþýðýnda, Yönetim Kurulunun bir diðer iþlevi olan gözetim ve denetimi, 
oldukça etkili bir þekilde yerine getirdiði sonucuna ulaþýlmýþtýr. 

Þirket ile pay sahipleri ve Þirket ile çalýþanlar arasýnda önemli bir anlaþmazlýðýn bulunmadýðý, 
belgeler incelenerek ve hukuk danýþmaný ile görüþülerek tespit edilmiþtir. Yapýlan bu tespit ile 
Yönetim Kurulunun, sorunlarýn çözümünde üstlendiði hakemlik iþlevini gerektiði þekilde yerine 
getirdiði sonucuna ulaþýlmýþtýr.

Bu alt bölüm ile ilgili söylenebilecek eksiklik ise risk yönetim mekanizmasýnýn bulunmamasýdýr. 
Resmi olarak Risk Yönetim Komitesi bulunmamaktadýr. Þirket içinde de risk yönetiminden 
sorumlu bir uzman istihdam edilmemektedir. Ancak fiili olarak çalýþan iç kontrol birimi, iþleyiþ 
biçiminde bazý deðiþiklikle ve sorumlu uzmanýn eðitimi ile risk yönetim birimine dönüþtürülebilir. 
  
 Yönetim Kurulu’nun Faaliyet Esaslarý ile Görev ve Sorumluluklarý 

Çok sayýda ayrýntýdan oluþan bu alt bölüm, yönetim kurulunun yetki ve sorumluluklarý ile ilgilidir. 
Bu faaliyetleri yerine getirirken uyulmasý gereken kural ve uygulamalarý içermektedir. 
Derecelendirme sürecinde elde edilen verilere göre Þirket’in bu alt bölüme “orta” seviyede 
uyum saðladýðý saptanmýþtýr. 

Öncelikle Kurul üyelerinin, SPK mevzuatýna uygun olarak atandýðýný ve yasal zorunluluklarýn 
yerine getirildiðini belirtmek gerekir. Kurulun çalýþma esaslarý ile yetki ve sorumluluklarý þirket içi 
düzenlemelerde yer almaktadýr. Bu düzenlemelerin, Ýlkeleri önemli ölçüde karþýladýðý tespit 
edilmiþtir. Örneðin toplantý gündeminin nasýl belirleneceði, toplantýnýn nasýl yapýlacaðý ve karar 
nisaplarý çalýþma esaslarýnda bulunmaktadýr.
 
Kurul üyelerine, þirket hakkýnda her türlü bilgilendirme yapýlmaktadýr. Yönetim Kurulunun ayrý 
bir sekretaryasý bulunmamasýna raðmen, hem dokümantasyon hem de bilgilendirme gerektiði 
gibi yerine getirilmektedir. Baðýmsýz üyelerden biri ile yapýlan görüþme sonucunda üyelerin 
istedikleri bilgileri, Þirket yönetiminden tam, doðru ve zamanýnda aldýklarý tespit edilmiþtir. 
Yönetim Kuruluna bilgi akýþýný engelleyen personel için cezai yaptýrýmlar etik kurallarýnda yer 
almaktadýr. 

Yönetim Kurulu karar defteri, çok düzenli ve doðru olarak tutulmaktadýr. Defter üzerinde yapýlan 
incelemede kararlarýn Ýlkelere uygun bir þekilde alýndýðý ve kamuoyuna açýklanmasý gereken 
kararlarýn da zamanýnda açýklandýðý saptanmýþtýr. Yönetim Kurulu üyelerinin ticari sýrlarý 
korumalarý ve içerden öðrenenler ticareti yapmamalarý için, etik kurallarýnda çok sayýda hüküm 
bulunmaktadýr.
 
Bu alt bölümle ilgili olarak Þirket’in uyum saðlamadýðý konularý ise þöyle sýralamak mümkündür. 
Kurul toplantýlarýna baðýmsýz üyelerin fiili katýlýmýnýn çok az olduðu tespit edilmiþtir. Þirket içinde 
bu eksikliði giderebilecek, toplantýlara uzaktan katýlým saðlayan teknolojik alt yapý da 
bulunmamaktadýr. Toplantý gündemi Genel Müdür ve Yönetim Kurulu Baþkaný tarafýndan 
belirlenmektedir. Gündem konularý toplantý öncesi tüm üyelere bildirilip, görüþleri alýndýktan 
sonra karar metni tüm üyelerin imzasýna açýlmaktadýr.

Karar defterinde bütün kararlarýn altýnda, tüm üyelerin imzasý bulunmaktadýr. Hiçbir karara 
muhalefet þerhi konulmamýþtýr. Þu ana kadar Yönetim Kurulu kararlarý aleyhine hiçbir dava 
açýlmamýþtýr.

Yönetim Kurulu üyelerinin Þirket ile iliþkilerini düzenleyen hizmet sözleþmeleri 
bulunmamaktadýr. Dolayýsý ile kasten ya da ihmalden kaynaklanan zararlardan sorumlu 
olduklarýna dair herhangi bir taahhütleri yoktur. Bu konuda yürürlükteki mevzuat geçerlidir. Diðer 
taraftan üyelerin þirkete yeterli zamaný ayýrmalarýný temin etmek için baþka þirketlerde görev 
almalarýný sýnýrlayan þirket içi düzenlemeler de bulunmamaktadýr.

Yönetim Kurulunun Oluþumu ve Seçimi  

Þirket’in bu alt bölümde yer alan kural ve uygulamalara “Orta” seviyede uyum saðladýðý tespit 
edilmiþtir. Yönetim Kurulunda 5 tane üye bulunmaktadýr. Bu üyelerden 3 tanesinin Baðýmsýz 
Üye olduðu beyan edilmiþtir. Kurulda icracý üye olarak sadece Genel Müdür yer almaktadýr. 
Genel müdür ile Yönetim Kurulu Baþkaný farklý kiþilerdir. Þirket ölçeði dikkate alýndýðýnda, 
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20. sayfa

Kurulun iþlevlerini saðlýklý yerine getirebilmesi için, üye sayýsýnýn yeterli olduðu 
düþünülmektedir.

Þirket, ortaklýk yapýsý itibari ile kamu sermayeli bir þirketler grubuna mensuptur. %45’i halka 
açýktýr. Diðer ortaklar Vakýf Grubu olarak adlandýrýlabilecek sermaye grubuna mensup 
þirketlerdir. Grubun ana þirketi olarak Vakýfbank görünmektedir. Yönetim kurulu üyeleri 
Vakýfbank yönetimi tarafýndan atanmaktadýr. Kurulda halka açýk kýsmý temsil eden bir üye 
bulunmamaktadýr.

Genel Müdür ve Yönetim Kurulu Baþkanýnýn deneyim, eðitim ve nitelik bakýmýndan Ýlkelere 
uygun kiþiler olduðu saptanmýþtýr. Ancak diðer üyelerin, eðitim ve yönetsel deneyimlerinin 
yeterli olmasýna raðmen, sektör deneyimlerinin yetersiz olduðu kanaatine ulaþýlmýþtýr.

Kurulda 3 tane baðýmsýz üye bulunmaktadýr. Bu üyeler Ýlkelerde ifade edilen Baðýmsýzlýk 
kýstaslarýna uymaktadýrlar. Ancak göreve baþladýklarý zaman baðýmsýz olduklarýna dair bir 
taahhütnameyi Yönetim Kuruluna sunmamýþlardýr. Diðer yandan Baðýmsýzlýðýn ortadan kalktýðý 
durumlarda nasýl bir süreç iþleyeceðine dair þirket içi bir düzenleme bulunmamaktadýr.

Yönetim Kurulu üye seçiminde “Birikimli Oy Sistemi” uygulanmamaktadýr. Azýnlýk konumunda 
bulunan pay sahiplerinin yönetim kuruluna temsilci gönderebilmelerine olanak saðlayan bu 
sistem, tüm Dünya’da iyi bir Kurumsal Yönetim uygulamasý olarak kabul görmektedir. Ancak, bu 
eksiklik Türkiye’de birikimli oy sisteminin yaygýn olarak benimsenmediðini gözden uzak 
tutmadan deðerlendirilmiþtir. 

Yönetim Kuruluna Saðlanan Mali Haklar

Þirket’in bu alt bölümde ifade edilen kural ve uygulamalara “Ýyi” seviyede uyduðu kanaatine 
ulaþýlmýþtýr. Yönetim Kurulu üyelerine, Genel Kurul tarafýndan onaylanan huzur hakký 
verilmektedir. Bu huzur hakkýnýn Þirket’in kaynaklarý ile orantýlý olduðu tespiti yapýlmýþtýr. Ayrýca 
þirket ile Kurul üyeleri arasýnda ticari, mali ve kredi iliþkisi bulunmamaktadýr. 

Þirket’in bu alt bölümde uyum saðlamada yetersiz kaldýðý bir konu, Yönetim Kuruluna saðlanan 
maddi imkânlarýn, kendi baþarýlarý ile iliþkilendirilmemesidir. Tam eksiklik olarak deðerlendirmek 
mümkün olmasa bile, üyelere saðlanan maddi imkânlarýn, performansa göre belirlenmesinde 
bazý yetersizlikler olduðu kanaatine ulaþýlmýþtýr. Yönetim Kurulu üyelerine ve yöneticilere 
saðlanan ödüllerin baþarýlarýna göre belirlendiði bir sistemin kurulmasý ve bunun da kamuoyuna 
açýklanmasý ideal durumdur.

Yönetim Kurulunda Oluþturulan Komitelerin Sayý, Yapý ve Baðýmsýzlýðý
 
Þirket’in bu alt bölüme uyumu “Orta” seviyededir. 5 üyeden oluþan Yönetim Kurulunda Denetim 
Komitesi ve Kurumsal Yönetim Komitesi oluþturulmuþtur. Her iki komitenin çalýþma esaslarý 
hazýrlanmýþ ve Yönetim Kurulu kararý ile resmileþmiþtir. Komiteler ikiþer üyeden oluþmaktadýr. 
Bütün komite üyeleri icracý olmayan üyelerden seçilmiþtir. Bir üye birden fazla komitede görev 
almamaktadýr. 

Denetim Komitesi, Yönetim Kurulu Baþkaný Adnan Güzel ve baðýmsýz üye Veysal K. Yüksel’den 
oluþmaktadýr. Komitenin baþkanlýðýný Adnan Güzel yürütmektedir. Ýlkelerde yer alan “komite 
baþkaný baðýmsýz üye olmalýdýr” kuralýna uyulmamaktadýr. Komite yýlda en azýndan 4 defa 
toplanarak önerilerini rapor halinde yönetim kuruluna sunmaktadýr. Komitenin aldýðý kararlar ve 
Yönetim Kuruluna sunduðu raporlar þirket merkezinde dosyalanmaktadýr. 

Denetim Komitesi, baðýmsýz denetim þirketinin seçiminde ve iliþkilerin düzenlenmesinde aktif rol 
oynamaktadýr. Öncelikle her yýl seçilen baðýmsýz denetim þirketi ile ilgili bir rapor hazýrlayarak 
Yönetim Kuruluna sunmaktadýr. Yýl içinde de üç ayda bir açýklanan mali tablolarý inceleyip 
onaylayarak Yönetim kuruluna sunmaktadýr.

Kurumsal Yönetim Komitesi, baðýmsýz üyeler Rýfký Durgun ve Ramazan Can’ýn katýlýmý ile 
oluþturulmuþtur. Çalýþma esaslarý þirket içi düzenlemelerde yer almaktadýr. Pay Sahipleriyle 
Ýliþkiler Müdürlüðü ile yakýn çalýþma içinde olduðu söylenebilir. Son üç yýldýr SPK’ya gönderilen 
ve kamuoyuna açýklanan SPK Kurumsal Yönetim Ýlkelerine Uyum Raporunun hazýrlanmasýný 
saðlamaktadýr. Komite yerine getirdiði bu görevin dýþýnda, yýl içinde baþka bir faaliyette 
bulunmamaktadýr. Üyelerin kendi aralarýnda toplanýp, Kurumsal Yönetim konusunda çalýþma 
yaptýklarý tespit edilmemiþtir. Dolayýsý ile komiteden Yönetim Kuruluna gönderilen herhangi bir 
rapor da bulunmamaktadýr. 
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21. sayfa

Yöneticiler
 
Bir þirkette üst seviye yöneticiler ile ilgi kural ve uygulamalarý içeren bu alt bölüme Þirket’in 
uyumu “Ýyi” seviyededir. Ayný zamanda Yönetim Kurulu üyesi olan Genel Müdür’ün yaný sýra 
Menkul Kýymetler Müdürü ve Muhasebe Müdürü de yönetici olarak görev yapmaktadýr. 

Bu yöneticilerin görev ve yetkileri açýkça tanýmlanmýþ ve kendilerine bildirilmiþtir. Yöneticilerin 
nitelikleri SPK mevzuatýna uygundur. Kendileri ile yapýlan görüþmelerle ve Özgeçmiþleri 
incelenerek, görevlerinin gereklerini yerine getirebilecek eðitim, deneyim ve teknik bilgileye 
sahip olduklarý kanaatine ulaþýlmýþtýr.  Þirketin Genel Müdürü, þirket dýþýnda baþka bir görev 
yürütmemektedir. 
  
Etik kurallarda yöneticilerin, ticari sýrlarý korumalarýný ve içerden öðrenenler ticareti yapmalarýný 
engelleyen hükümler yer almaktadýr. Yöneticilerin görevleri ile ilgili maddi menfaat saðlamalarý 
veya hediye kabul etmeleri yasaklanmýþtýr.
 
Bu alt bölümde þirketin uyum saðlamadýðý konularý ise þöyle ifade etmek mümkündür; 
yöneticiler kendi hatalarýndan veya ihmallerinden kaynaklanan zararlarý karþýlayacaklarýný yazýlý 
olarak taahhüt etmemiþlerdir. Bu konuda mevzuat hükümleri geçerlidir. Ayrýca görevden 
ayrýldýktan sonra rakip firmalarda belirli bir süre çalýþmayacaklarýna dair bir taahhütleri de 
bulunmamaktýr.

Tam olarak eksiklik deðilse bile yetersiz olduðu tespit edilen bir konu ise yöneticilerin ücret ve 
ödüllerinin performanslarý ile iliþkilendirilmemesidir. Þirket üzerinde yapýlan incelemede ücret ve 
ödüllerin, baþarý kýstaslarýna göre deðil, genel karlýlýða göre belirlendiði saptanmýþtýr. 
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22. sayfa

TCR, derecelendirme süreci sonunda bir þirket için tahsis ettiði not 1 ile 10 arasýnda ve virgülde 
sonra iki haneli olan bir sayýdýr. 1’e yakýn notlar, þirketin SPK Kurumsal Yönetim ilkelerine 
uyumda daha zayýf olduðunu, 10’a yakýn olmasý ise uyumun daha güçlü olduðunu ifade 
etmektedir. Verilen notlarýn ne anlam geldiði aþaðýdaki gibidir.

9 - 10

Bu sayýlar arasýnda bir not alan þirket, SPK Kurumsal Yönetim ilkelerine çok büyük oranda uyum saðlamýþtýr. 

Ülkemiz þartlarýnda iyi Kurumsal Yönetim uygulamalarý ile þirket yönetilmektedir. Risk, denetim, kontrol gibi konularda

 iç düzenekler etkin þekilde iþlemektedir. Þirket ile iliþki içindeki çýkar gruplarý arasýnda uzlaþý ve iþbirliði üst 

seviyededir. Bu kiþi ve gruplarýn haklarý en iyi þekilde güvence altýndadýr. Kamuoyu tam doðru ve zamanýnda 

bilgilendirilmektedir. Yönetim kurulu ve üst seviye yönetim, þirketi belirlenmiþ açýk hedeflere ulaþtýracak yeterliliðe 

sahiptir.  

NOTLARIN ANLAMLARI

7 - 8,99

SPK Kurumsal Yönetim ilkelerine büyük oranda uyum saðlandýðýný ifade eden notlardýr. Ancak bazý eksiklikler 

saptanmýþtýr. Bu eksikliklerin giderilmesi ve uygulamalarýn iyileþtirilmesi gerekmektedir. Ülkemiz þartlarýnda “iyi” 

denebilecek Kurumsal Yönetim uygulamalarý söz konusudur. Yönetsel faaliyetlerin kalitesi yüksektir. Þirket yetkilileri 

yönetsel risklerin bilincinde olarak iyi Kurumsal yönetim uygulamalarýný hayata geçirmek için çaba göstermektedirler.

5 - 6,99

Bu notu alan þirketin, SPK Kurumsal Yönetim ilkelerine orta seviyede uyum saðladýðý anlaþýlmalýdýr. Ýlkelerde 

bahsedilen iyi Kurumsal Yönetim uygulamalarýnýn sadece bir kýsmýna uyum saðlanmýþtýr. Eksikler ve yetersizlikler 

mevcuttur. Bu eksikliklerin giderilmesi ve iyileþtirmeler gerekmektedir. Þirket içi düzenlemeler oluþturulmaya yeni 

baþlanmýþ ancak oluþturulan düzeneklerin tam iþlediðini iddia etmek oldukça zordur. Kat edilmesi gereken çok yol 

olmasýna raðmen, þirket Kurumsal Yönetim anlayýþý bakýmýnda oldukça bilinçli ve eksikliklerinin farkýndadýr. 2007 yýlý 

Aðustos ayýnda hesaplanmaya baþlayan ÝMKB Kurumsal Yönetim endeksine dâhil olmak için en az 6 alma 

zorunluluðu getirilmiþtir. 

3 - 4,99

Bu aralýkta bir not alan bir þirket SPK Kurumsal Yönetim ilkelerine çok az oranda uyum saðlamýþ durumdadýr. 

Eksiklikler oldukça fazladýr. Þirketin çok çaba göstermesi gerekmektedir.

0 - 2,99

Bu seviyede bir not alan þirketin, ilkelere uyumundan bahsetmek zordur. Kötü uygulamalar þirketin sürekliliðini tehdit 

etmektedir. Yönetim kalitesi çok düþüktür. Þirketin operasyonel riskleri oldukça yüksektir.
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