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Bu derecelendirme raporu, TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme HizmetleriA.S. (Tiirk-KrediRating) tarafindan,
musteri sirketin sagladigi bilgi ve belgelerin ve sirketin halka acik bilgilerinin, derecelendirme uzmanlarinin incelenmesi
sonucu hazirlanmistir. Tiirk-KrediRating, konusunda uzman, derecelendirme disinda baska bir alanda faaliyet
g6stermeyen bagimsiz bir kurulustur.

Tiirk-KrediRating derecelendirme metodolojisi, konunun uzmani bilim adamlarinin destegi ile hazirlanmistir. Metodoloji
bilimsellik, tarafsizlik, bagimsizlik, dogruluk, iyi niyet gibi ilkeler temeline oturtulmustur. Derecelendirme surecinde kullanilan
yontemler degisen sartlara gore, gézden gegirilerek stirekli gelistiriimektedir.

Rapor, musteri sirketin yonetsel stireglerinin, 2005 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK) tarafindan yayimlanan Kurumsal
Yoénetim llkelerine ne 6lgiide uydugunu ortaya koyan nesnel bir gérusu ifade etmektedir. Sirketin yonetsel uygulamalari Pay
Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri ve Yonetim Kurulu olmak tzere dort bélum altinda
incelenmigtir. Her bolime 1 ile 10 arasinda puan verilmis ve bu puanlar her bélum icin SPK tarafindan belirlenen katsayilarla
garpilarak sirketin SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum notu belirlenmistir.

Raporun igeriginde, verilen bu notlarin gerekceleri yer almaktadir. Hem notlar hem de gerekgeleri, kesinlikle sirketin ihrac
ettigi sermaye piyasasi aracglarini “al” ya da “sat” tavsiyesi degildir. Ayrica sirkete “borg ver” ya da “borg verme” gibi bir 6neri de
degildir. Bu rapor gerekce gosterilerek, sirkete yapilan yatirrmdan dolayi karsilasilan her tirli zarardan Tiirk-KrediRating
sorumlu tutulamaz. Diger taraftan bu raporun yanlhs veya eksik yorumlamasindan dolayi Gigiincu kisilerin ugradiklari her tarli
zararda da Turk-KrediRating sorumluluk kabul etmez.

Derecelendirme sirecinin butiniinde, Turk-KrediRating’e saglanan belge ve bilgilerin eksiksiz dogrulugunu, Musteri Sirket
taahhit etmistir. Bu belge ve bilgilerin eksik ya da yanls olmasi1 durumunda sorumluluk Musteri sirkete aittir. Saglanan bu bilgi
ve belgelerdeki eksik ve yanhsliktan kaynaklanan her tirlti zarardan Tiirk-KrediRating sorumlu tutulamaz.

Raporun biitiin haklari Tiirk-KrediRating’e aittir. Raporda yer alan higbir bilgi, Tiirk-KrediRating izni olmaksizin yazili veya
elektronik ortamda basilamaz, gogaltilamaz ve dagitilamaz.
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derecelendirme yontemi

Tirk-KrediRating, bir sirketi derecelendirirken Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK) Kurumsal Y&netim
lIkelerini temel alir. Derecelendirme sureci, tavsiye niteligindeki bu llkelerde ifade edilen kurallara ve
uygulamalara ne 6l¢tide uyuldugunun ortaya koyulmasi surecidir.

SPK Kurumsal Yénetim ilkelerini, Sermaye Piyasasi Kurulu énciiligiinde olusturulan bir galisma
grubu hazirlamigtir. Calisma grubu, SPK ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(iIMKB)
uzmanlarinin, akademik dinyadan konu ile ilgili calisan bilim adamlarinin ve sektor temsilcilerinin
katiimiyla olusturulmustur. Bu galisma grubu, basta Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii(OECD)
Kurumsal Yénetim ilkeleri olmak tizere, konu ile ilgili uluslararasi diizenlemeleri inceleyerek Tiirkiye
sartlarina uygun bir kurallar ve uygulamalar butint hazirlamistir.

Turk sirketleri icin bir rehber niteligi tasiyan bu ilkeler, ilk defa 2003 yilinda yayimlanmistir. Daha
sonra 2005 yilinda gézden gegirilerek, bazi eklemelerle tekrar yayimlanmistir. ilkeler kapsaminda
yer alan kurallara ve uygulamalara uyma zorunlulugu yoktur. Ancak blylk ¢ogunlugu icin “uygula,
uygulamiyorsan neden uygulamadigini agikla” zorunlulugu bulunmaktadir.

ilkeler, Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri ve Yénetim Kurulu olmak
Uzere 4 ana bolimden olugmaktadir. Bu ana bélumlerin altinda ise sirasiyla, 8, 6, 7, 6 adet alt
bolim yer almaktadir. Yani ilkeler toplamda 27 alt bolimden olusmaktadir. Her alt bolim
kapsaminda ise ¢ok sayida kural ve uygulama yer almaktadir.

Tiirk-Kredirating, ilkelerde yer alan yaklagik 300 kural ve uygulamayi derecelendirme siirecinde
kistas haline getirmistir. Stirecin ilk asmasinda bu 300 ayrinti ile ilgili sirket iginde veri
toplanmaktadir. Bunun igin konu ile ilgili dizenlemelerin yer aldigi belgeler incelenmekte, ayrica
sirket yetkilileri ile yapilan toplantilarda da belgelerde yer almayan fiili durum verileri derlenmektedir.
Veri toplama asamasinda; “evet-hayir’, “var-yok”, “uyguluyor-uygulamiyor” gibi iki secenekli
sorulara cevap arandigi gibi; “iyi yonetmek”, “adil davranmak”, “kaliteli sistemler kurmak” gibi
niteliksel konularda da veri toplanmaktadir.

Toplanan veriler 1siginda yaklasik 300 kistas ayri ayri puanlanmaktadir. Somut kural ve
uygulamalarin yer aldigi kistaslarda ilkelere uyum var ise 10, yok ise 0 puan verilmektedir. Niteliksel
degerlendirmelerde ise kistas 0 ile 10 arasinda bir yelpaze lizerinde puanlanmakta, 10’a yakin
puan yuksek uyumu, 0'a yakin puan ise dusuk uyumu ifade etmektedir. Bu tur bir puanlamada
kaginilmaz olarak derecelendirme uzmaninin 6znel degerlendirmeleri de etkili olmaktadir.

Kistaslarin puanlanmasindan sonraki asama kistaslara ve alt bélimlere uygun katsayilar verilmesi
asamasidir. Her alt bélumdn ve her kistasin toplam kurumsal yonetim kalitesine etkisi farklidir.
Ayrica bu etki, Glkenin iginde bulundugu sartlara, sektériin durumuna ve sirketin 6zelliklerine gore
de farklilik gosterebilir. Bu nedenlerle her kistas ve alt bélim énem derecelerine gore farkli
katsayilara sahip olmalidir. Nitekim SPK, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik konusunun daha 6nemli
oldugunu dusindigu icin daha yuiksek katsayi takdir etmistir. Dolayisi ile sirketin Kurumsal Yonetim
ilkelerine Uyum Derecelendirme Notunda Kamuyu Aydinlatma ve Seffafligin etkisi daha yiiksek
olmaktadir. SPK’nin 4 ana boélum icin belirledigi katsayilar asagidaki gibidir.

Pay Sahipleri- 0,25

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik- 0,35
Menfaat Sahipleri- 0,15

Yonetim Kurulu- 0,25

Benzer gerekgelerle Tiirk-KrediRating, alt bolimlere ve kistaslara farkli katsayilar vererek, énemli
oldugunu dusundugu kural ve uygulamalarin, sirketin toplam notuna etkisini arttirmistir. Katsayilarin
farkhlastirimasinda tlkenin genel ekonomik ortami, sektérin durumu ve sirketin 6zellikleri dikkate
alinmaktadir.

Tiirk-KrediRating tarafindan bir sirkete tahsis edilen not 0 ile 10 arasinda bir sayidir. 10’a yakin
not llkelere ylksek oranda uyumu, 0’a yakin not ise diisik oranda uyumu ifade etmektedir. Verilen
notlarin ne anlama geldigi ayrintili olarak raporun sonunda verilmistir.
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derecelendirme sonucu ve Ozeti

DERECELENDIRME OZETI
Derecelendirmenin Yapildigi Dénem 07.01.2009 - 28.01.2009
Derecelendirme Notu'nun Gegerlilik Stiresi 28.01.2009 - 28.01.2010

Derecelendirme Uzmani

Ceyhun KIR

Tel: 0212 217 33 67

e-Posta: kamilceyhun@turkkredirating.com

KURUMSAL YONETIM iLKEL

i 7,8

0 2 10
PAY SAHIPLERI 7,03
KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK 8,86
MENFAAT SAHIPLERI 8,74
YONETIM KURULU VE YONETICILER 6,58

0 2 4 6 8 10

Bu derecelendirme raporu, Vakif Menkul Kiymetler Yatirrm Ortakligi A.S.'nin (Sirket) talebi
Uzerine, TlUrk-KrediRating tarafindan hazirlanmistir. Derecelendirme faaliyetinde, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) Kurumsal Yénetim ilkeleri (ilkeler)temel alinmistir. 4. sayfada yer alan
Derecelendirme Yoéntemine gore Sirket belgeleri Gzerinde yapilan inceleme ve sirket yetkilileri
ile yapilan gérusmeler sonucu, yukaridaki grafikte yer alan notlara ulasilmis ve kamuoyunun
bilgisine sunulmustur. Ayrica raporun ilerleyen boliimlerinde verilen bu notlarin gerekgeleri yer
almaktadir.

Sirket'in SPK Kurumsal Yénetim ilkelerine uyum notu 7,81 olarak belirlenmistir. Sirket uzun
yillardir oldukga iyi gozetlenen ve denetlenen bir sektérde faaliyetini stirdirmektedir. Ayrica
Sirket yénetimi de gerek i¢ diizenlemeler gerekse uygulamalar olarak, ilkelere uyum saglama
konusunda samimi gayret icindedirler. Bu nedenlerden dolayi 6zellikle son yillarda konu ile ilgili
dnemli gelismeler kaydetmistir. Sirket aldigi bu not ile ilkelere “lyi” seviyede uyum sagladigini
kanitlamistir. Bu hali ile tam uyumdan bahsetmek elbette mimkun degildir. Ancak rapor
iceriginde ifade edilen eksikliklerin gideriimesi ile tam uyum icin 6nemli adimlar atilmis olacaktir.

Pay Sahipleri Bolimunde yer alan kural ve uygulamalara Sirket'in uyum notu 7,03 olarak
belirlenmistir. Bagka bir ifade ile bu boliime uyum “iyi” seviyededir denebilir. Oncelikle Pay
Sahipleriyle iligkiler Midiirligi gérevlerini etkili bir sekilde yerine getirdigi tespiti yapilmistir.
Hisse senetleri Gzerinde herhangi bir imtiyaz bulunmamakta ve pay sahipligi haklarinin
kolaylikla kullaniimasi i¢in Sirket tarafindan gerekli dizenlemeler yapiimaktadir. Yonetim
kurulunun onayladigi ve kamuoyuna aciklanan bir kar pay! politikasi bulunmakta ve sirket bu
politikaya sadik kalmaktadir. Ayrica hisse senetlerini devrini zorlastiran sirket ici bir
dizenlemeye de rastlanmamisgtir.
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derecelendirme sonucu ve Ozeti

Diger yandan uyum saglanmayan konular ise sdyle siralanabilir. Birikimli oy uygulamasina yer
verilmemektedir. Esas s6zlesmede “6zel denetci atanmasini isteme hakki” bireysel bir hak
olarak yer almamaktadir. Azinlik haklarini mevzuatin 6ngordigiinden daha fazla genisleten
sirket ici diizenlemeler bulunmamaktadir. Temettli avansi uygulamasina yer verilmezken, genel
kurul toplantilarina menfaat sahipleri ve medya mensuplari davet edilmemektedir. Son olarak
da yonetim ile ortaklik yapisinda ve mal varliginda 6nemli degisiklikler meydana getiren
degisiklik kararlarinin genel kurul toplantilarinda alinmasini saglayan esas s6zlesme hukmu
bulunmamaktadir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Boliimiine uyum notu 8,86 olarak tespit edilmistir. Uzun
yillardir halka agik olan sirket bu bélimde ifade edilen kural ve uygulamalara “lyi” seviyede
uydugunu kanitlamistir. Sirket'in kamuoyuna aciklanmis bir bilgilendirme politikasi vardir. Yilda
dort defa bagimsiz disg denetim yaptirmaktadir. Kamuya aciklanmamig bilgilere ulasabilecek kisi
ve kurumlarin listesi kamuoyuna agiklanmigtir. Yonetim Kurulu tyeleri ve sirket ¢calisanlarin,
Sirket'in hisse senetleri Uzerinde islem yapmalari yasaklanmistir. Grup sirketleri ile olan ticari ve
mali iliskileri de internet sitesinde kamuoyunun bilgisine sunulmustur. Ancak bu iligkilerin
parasal yonu yeteri kadar ayrintili degildir.

Sirket'in uyum saglamadig konular ise séyledir. internet sitesi ingilizce olarak hazirlanmamistir.
Sirket'in grup sirketi olmasi dolayisi ile karmasik bir ortaklik yapisi bulunmaktadir. istirak
iliskilerinden arindirilip, nihai ortaklik yapisi kamuoyuna agiklanmamistir. Sirket proforma mali
tablolarini hazirlayip kamuoyunun bilgisine sunmamaktadir. Son olarak Sirket'in faaliyet raporu
ierik bakimindan ilkelerin gereklerini yeteri kadar karsilamamaktadir.

Menfaat Sahipleri Béliimiine uyum notu 8,74 olarak belirlenmistir. Bu not Sirket'in ilkelerin bu
béliimiine “lyi” derecede uydugunu géstermektedir. Her seyden énce kamuoyuna agiklanmis,
oldukca kapsamli bir “Etik Kurallar” butiint Yénetim Kurulu karari ile onaylanmistir. Calisanlar
arasli herhangi bir ayrim yapildigina dair bir tespit olmamistir. Calisanlar oldukga guivenli ve
huzurlu bir ortamda ¢alismaktadirlar ve Sirket ile aralarinda hukuki bir sorun su ana kadar
yasanmamigtir.

Bu bdélumde uyum saglanmayan konular da sunlardir. Yonetim Kurulunda calisanlari temsil
eden, onlar tarafindan secilen bir Uye bulunmamaktadir. Menfaat sahiplerinin, yasal ve etik
olmayan faaliyetleri sirket yonetimine glivenli bir sekilde bildirmelerini saglayacak sirket igi bir
sistem olusturulmamistir. Ayrica galisanlarin haklari ile ilgili olarak sendikalardan gorus
alinmamaktadir.

Yonetim Kurulu ve Yoneticiler Boliimiine uyum notu ise 6,58 olarak tespit edilmistir. Bir
baska ifade ile Sirket bu bélime “Orta” seviyede uyum saglamaktadir. Sirket vizyon, misyon ve
stratejilerini belirleyip kamuoyuna aciklamistir. Her ay diizenli rapor Ureten i¢ kontrol
mekanizmasi bulunmaktadir. Yonetim Kurulu karar defteri saghkl sekilde tutulmaktadir.
Yoénetim Kurulu Baskani ve Genel Madur farkli kisilerdir. Kurul tyelerinin agirlikli oy veya veto
haklari bulunmamaktadir. Yonetim Kurulunun ve komitelerin ¢alisma esaslari i¢ dizenlemelerle
belirlenmistir. Yénetim Kurulunda Bagimsiz tyeler bulunmaktadir. Ayrica Yonetim Kurulu
blunyesinde denetim komitesi ve kurumsal yonetim komitesi bulunmaktadir.

Bu bolimin eksikliklerini ise sdyle siralamak mumkunddr. Kuruldaki bagimsiz tyeler egitim ve
yonetsel deneyim olarak yeterli olmalarina ragmen sektér deneyimleri bulunmamaktadir. Kurul
toplantilarina uzaktan katihmi saglayacak teknolojik alt yapi olugturulmamistir. Bagimsiz
Uyelerin Yonetim Kurulu toplantilarina fiili katihmi yetersiz seviyededir. Menfaat sahiplerinin
Yoénetim Kurulunu toplantiya davet etme haklari bulunmamaktadir. Ayrica Kurul Gyelerinin ve
yoneticilerin Ucretlerini ve dédullerini basarilari ile iliskilendiren bir tesvik sistemi de yoktur. Son
olarak var olan kurumsal ydnetim komitesinin, Sirket'in kurumsal yonetim kalitesini ylkseltmek
icin daha fazla ¢aba sarf etmesi gerekmektedir.
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sirket hakkinda

RATING RATING
Vakif YatinmOrtakl Q
Sirket Ismi : Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. ;
Adres : Ebulula Cad. Park Maya Sitesi F 2 / A Blok Levent / ISTANBUL
Telefon :0212- 352 3560/ 5 hat
Faks No. : 0212- 352 35 59
Elektronik Site Adresi : www.vakifyatirimortakligi.com.tr

Elektronik Posta Adresi : vyo@vakifyatirimortakligi.com.tr

YONETIM KURULU BASKANI
Dr. Adnan Guizel

GENEL MUDUR
Serhad Satoglu

Pay Sahipleriyle iligkiler Miidiirii
A. Sunay Girsu
0212 - 352 3566 // aysesunay.gursu@vakifyatirimortakligi.com.tr

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa digi organize piyasalarda iglem goren altin ve diger madenler portfoy
isletmek Uzere anonim ortaklik seklinde ve kayitl sermaye esasina gore kurulan sermaye
piyasasi kurumlaridir. Tirk mevzuatindaki ilk dayanagi, 27.11.1983 tarihli ve 18234 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: VI, No: 1 sayili "Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklarina
iliskin Esaslar Tebligi’dir.” Zaman iginde, gelismelere paralel olarak teblig iizerinde bircok
degisiklik yapilmistir. Ocak 2009 itibari ile yatirim ortakliklari faaliyetleri, 20.12.2008 tarihli ve
27086 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI, No:22 sayili ”Yatirim Ortakliklarina iligkin

<

Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebli§” ¢ercevesinde yuruttlmektedir.

Su an igin, hisse senetleri IMKB’de iglem géren 34 tane menkul kiymet yatirim ortakhig
bulunmaktadir. SPK verilerine gore, 23.01.2009 itibari ile sirketlerin toplam aktif buyukltkleri
550 milyon TL, toplam portfoy degerleri ise 538 milyon TL civarindadir.

Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. ( Sirket), 13.06.1991 tarihinde istanbul’da
kurulmustur. Sirket'in amaci, SPK mevzuati ile belirlenmis ilke ve kurallar gercevesinde, menkul
kiymetlerini satin aldigi ortakliklarin sermaye ve yonetimlerinde kontrol ve etkinlik glicline sahip
olmamak kaydiyla, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa
digi organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyu isletmektir.
Sirket'in hisse senetleri 20.06.1991 tarihinde halka arz edilmistir. Turkiye’de hisse senetleri
halka arz edilen ilk yatirim ortakhdi sirketidir.

Sirket, Vakif Grubu olarak adlandirilabilecek bir sirketler toplulugu dahilindedir. Vakif grubu ise
Vakiflar Genel Mudurltigu’ne baglh vakiflarin sahibi oldugu bir sirketler toplulugudur. Grubu, 6zel
kanunu olan kamu sermayeli bir grup olarak tanimlamak miumkindur. Grubun ana girketi olarak
Vakifbank goriinmektedir.

Asagidaki tabloda Vakif Yatirnm Ortakliginin Ortaklik yapisi sunulmustur. Goruldigu gibi
Sirket'in %45,63'U halka acik, diger paylar ise Vakif Grubu sirketlerine aittir.

23.01.2009 31.12.2007
Adi Soyadi / Unvani Pay Orani Pay Tutari(TL) Pay Orani - Pay Tutari(TL)
Vakifbank Personeli Ozel Sosyal Giivenlik Hizmetleri Vakfi ~ 15,55% 1.166.239 15,55% 777.492
T.Vakiflar Bankasi T.A.O. 11,75% 881.549 11,75% 587.700
Giines Sigorta A.S. 11,00% 825.000 11,00% 550.000
T.Vakiflar Bankasi T.A.O. Memur ve Hiz. Emekli San. Vakfi 8,07% 605.244 8,07% 403.496
Vakif Emeklilik A.$. 8,00% 599.995 8,00% 399.997
Halka Acik Hisseler 45,63% 3.421.973 4563%  2.281.315
Toplam 100% 7.500.000 100%  5.000.000
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élc) Grubun ana sirketi olan Vakifbank’in ortaklik yapisi ise aggﬂaﬂglbldm
— Hisse Nominal Pay Orani
Un Ortaklar Adedi Degeri - binTL (%)
Vakiflar Genel Midtirliigi’ntin idare ve temsil ettigi mazbut vakiflar (A Grubu) 1.075.058.640 1,075,059 43.00
Milhak vakiflar (B Grubu) 386.224.346 386,224 15.45
VB Memur ve Hizmetlileri Emekli ve Saglik Yardim Sandi§i Vakfi (C Grubu) ~ 402.552.666 402,553 16.10
Diger milhak vakiflar (B Grubu) 4.681.491 4,681 0.19
Diger gergek ve tlizel kisiler (C Grubu) 1.886.449 1,887 0.08
Halka agik (D Grubu) 629.596.408 629,596 25.18
Toplam 2.500.000.000 2,500,000 100.00

Sirket biinyesinde, Genel Mudur haricinde 5 personel ve 1 i¢ kontrol sorumlusu istihdam
edilmektedir. Bunlardan ikisi midir konumunda, digerleri ise uzman, uzman yardimcisi ve
memur olarak gorev yapmaktadirlar. Sirket'in yonetim kurulu ise asagidaki tabloda

gorulmektedir.

YONETIM KURULU

Isim Gorevi Atanma Tarihi Konumu
ADNAN GUZEL Baskan 31.10.2006 icraci degil
SERHAD SATOGLU Bagkan Yrd. Ve Genel Miidir ~ 26.10.2006 icracl
RIFKI DURGUN Uye 14.02.2008 Bagimsiz
RAMAZAN CAN Uye 15.05.2008 Bagimsiz
VEYSAL K. YUKSEL Uye 01.09.2008 Bagimsiz

Ayrica Sirket’te, Tahsin Turker, A. Ceren Demircan ve S. Sureyya Cetin Denetim Kurulunda

goOrev yapmaktadirlar.

23.01.2009 tarihi itibari ile SPK verilerine gore sirketin portfoytinin dagihmi soyledir:

Hisse senetleri
W Sabit getirili menkul kiymetler
W Ters repo

 Hisse senetleri: %38

* Ters repo: %28

+ Sabit getirili menkul kiymetler: %34

Asagidaki tabloda ise Sirket'in 6nemli bilanco kalemlerinin yillar itibari ile d6kimu yer

almaktadir.

Adi Soyadi / Unvani 31.12.2006 (TL) 31.12.2007 (TL) 30.09.2008 (TL)
TOPLAM AKTIF 12.131.416 14.258.963 14.175.649
HAZIR DEGERLER 1.969.975 3.119.269 2.479.928
MENKUL KIYMETLER 9.568.138 10.798.895 10.522.266
OZ SERMAYE 11.875.817 14.103.333 13.395.492
NET KAR (-274.399) 2.227.516 (-2.670.104)
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pay sahipleri

1. kisim

PAY SAHIPLERI
7,03

Bélimle ilgili

Basarili Uygulamalar:

+ Pay sahipleri ile ilgili olarak sirketin gérevlerini basari ile yerine getiren resmi bir balim var
+ Hisse senetleri lizerinde highir imtiyaz yok

+ Oy hakkinin kullanimi dniinde sirket iginde higbir engel bulunmuyor

+ Kamuoyuna agiklanmis kar payi politikasi var

* Hisse senetlerinin devrini zorlastiran sirket ici bir diizenleme yok

Eksiklikler:

+ Birikimli oy uygulamasi yok

« “Ozel denetci isteme hakki” esas sézlesmede, pay sahipleri iin bireysel bir hak olarak diizenlenmemis

* Yonetim ve ortaklik yapisi ile malvarliginda énemli degisiklikler meydana getiren kararlarin genel kurulda alinmasini
saglayan sirket ici diizenleme yok

+ Genel Kurul Toplantisina, menfaat sahiplerini ve medya mensuplarini, s6z hakki olmaksizin davet etmeyi saglayan
sirket ici bir diizenleme yok

* Azinlik haklarini mevzuatin 6ngdrdiiginden daha fazla genisleten sirket i¢i diizenleme yok

+ Temettli avansi uygulamasi bulunmuyor

Gelistirilmesi Gereken Konular:

+ Genel Kurul toplantisina daha fazla pay sahibinin katilmasi saglanmali

+ Bagimsiz Denetcilerin, Yonetim Kurulu Uyelerinin ve aday {yelerin Genel Kurul Toplantisinda hazir bulunmalari
saglanmall

SPK Kurumsal Yénetim ilkelerinin, Pay Sahipleri Bélimi 8 alt bélimden olusmaktadir. Genel
olarak sirket ortaklarinin mulkiyet haklarinin glivence altina alinmasina, bu haklara kullanim
kolayligi saglanmasina, hak kayiplarina engel olunmasina ve kayiplarin telafi edilmesine
yonelik kural ve uygulamalari icermektedir. S6z konusu 8 alt boltimiin toplam Kurumsal
Yonetim Kalitesine etkilerinin farkl oldugu disuinilmektedir. Bu nedenle; “Bilgi Alma ve
inceleme” ve “Azinlik Haklari” adli iki alt béliime daha yiiksek kat sayi verilmistir. Diger 6 alt
bolumun katsayilari egittir.

Vakif Yatirrm Ortakligi'nin, Pay Sahipleri béliminde yer alan kurallara uyum agisindan “iyi” bir
seviyede oldugu kanaatine ulasiimistir. Derecelendirme slirecinde derledigimiz veriler
temelinde bu ana bdlim 7,03 Puan almistir.

Pay Sahipleri Haklarinin Kullaniminin Kolaylastiriimasi
Vakif Yatirim Ortakligi, 2008 yili baslarinda “Pay Sahipleriyle iligkiler MudUrliigiini” resmi olarak

kurup, ayni yilin Mayis ayinda Ayse Sunay Girsu’yu mudir olarak atamistir. Ayrica Koray Okur
da uzman yardimcisi olarak gérev yapmaktadir. Bolum pay sahipleri ile olan iligkilerin
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yaninda kamuyu aydinlatma sorumlulugu tagsimaktadir. Bolum galisanlari 2008 yili igerisinde,
ilkelere uyum saglamak icin cok sayida sirket ici idari diizenlemeyi ve uygulamayi
gerceklestirmislerdir. Derecelendirme surecinde elde edilen verilere dayanarak, bolimin ve

yerine getirdigi faaliyetlerin, SPK ilkelerine “Cok lyi” derecede uygun oldugu kanaatine

ulasiimistir. n

pay sahipleri

IMKB'ye yaptiklari agiklamalar ile sirket ici dokiimanlari inceleyerek ve yetkililerle gériiserek
edindigimiz kanaat, bu bolimin ¢ok yiiksek seviyede bir basari yakaladigi yoniindedir. Sirketin
Olcegi ve kaynaklari dikkate alindiginda, bu bélim i¢in ayrilan mekéan ve teknik imkanlarin

yeterli oldugu gortlmektedir. Sirketin pay defterinde yaptigimiz incelemede kayitlarin giincel ve
kamuya aciklananlarla ayni oldugu tespit edilmistir. Deftere kayitli olan tim pay sahiplerine L
zamaninda, tam ve dogru bilgilendirme yapilmaktadir. -

1. kisim

Bu alt bélimde tam olarak eksik bir konu bulunmamaktadir. Ancak gelistirilmesi gereken bir
uygulama olarak Genel Kurul toplantilari géze ¢carpmaktadir. Turkiye'nin ortak ve énemli bir
sorunu olan kiiglk pay sahiplerinin Genel Kurul toplantisina ilgi géstermemesi, Vakif Yatirim
Ortakhginin toplantilarinda da gézlenmektedir. Toplantilara genellikle, hepsi de ayni gruba dahil
olan kurumsal ortaklarin temsilcileri katilmaktadir. Sirketin kiigiik pay sahiplerinin de toplantilara
katilmasini saglayacak tedbirler almasi gereklidir. Ornegin, toplanti davetlerinin en az ti¢ hafta
onceden yaygin medya araclari ile duyurulmasi, Toplantilara menfaat sahiplerinin ve medya
mensuplarinin davet edilmesi gibi uygulamalar hayata gegirilmelidir.

1 .2- Bilgi Alma ve inceleme Hakki

Bilgi alma ve inceleme hakkinin, hissedarlarin sahip oldugu tim haklarin temeli oldugunu
disunlyoruz. Cunku genel kurula katilma hakki, oy hakki, kar payi hakki gibi haklarin geregi
gibi kullaniimasi igin hissedarin tam, dogru ve zamaninda bilgilendiriimesi gerekir. Boyle bir
gerekee ile bu bolim daha yliksek bir katsayiya sahiptir ve dolayisi ile ana bolimin puanini
daha fazla etkilemektedir. Derecelendirme sureci boyunca derledigimiz verilerin 1s1dinda sirketin
bu alt béliimde ifade edilen kural ve uygulamalara “lyi” derecede uyum sagladigi kanaatine
ulasiimistir.

Oncelikle Sirket'in, Yénetim Kurulu karari ile yirirliige giren bir bilgilendirme politikasi
bulunmaktadir. Bu politika ile sirket yonetimi pay sahiplerini nasil bilgilendirecegini kamuoyuna
aciklamistir. Fiili durumda ise Pay Sahipleriyle iligkiler Mudiirligi, gerekli bilgilendirmeyi tam,
dogru ve zamaninda yapmaktadir. IMKB ve SPK biiltenlerinde, Sirket'in bilgilendirmemeden
veya eksik ya da yanlis bilgilendirmeden dolayi uyari aldigina dair bir ibare bulunmamaktadir.
Ayrica sirket aleyhine mahkemelerde aciimis herhangi bir dava da bulunmamaktadir. Sirket igi
dizenlemelerde pay sahiplerinin haklarini mahkemelerde aramalarini engelleyen bir
dizenleme yer almamaktadir.

Bu alt bolimde, sirketin uyum saglamadigi tek kural, “6zel bir durumun incelenmesi igin
badimsiz denetci atanmasina” bireysel hak olarak esas s6zlesmede yer veriimemesidir. Pay
sahipligi haklarinin, mevzuatin 6n gérdiginden daha da fazla genisletilmesi icin esas
so6zlesmede, 6zel denetci atama hakki tim pay sahiplerine bireysel bir hak olarak taninmahdir.
Boyle bir hiikkiim, ayni zamanda yasal ve etik olmayan faaliyetlerin 6nlenmesine de yardimci
olacak bir dizenlemedir.

1 .3- Genel Kurula Katilim Hakki

Genel Kurul toplantilari, pay sahiplerinin haklarini fiili olarak kullandiklari, ydnetim kurulu tyesi
atadiklari veya gorevden aldiklari, kar payi dagitip dagitmamaya karar verdikleri platformlardir.
Vakif Yatirrm Ortakligi toplanti strecindeki uygulamalari, bu alt bolim kapsamindaki kurallara
“lyi” seviyede uyum saglamistir.

Toplanti daveti basin yayin yolu ile TTK’ya uygun olarak 2 hafta 6nceden kamuoyuna
duyurulmaktadir. Ancak ilkelerde yer alan 3 hafta kuralina uyulmamaktadir. ilan metni, giindem
maddeleri, gindem maddeleri ile ilgili belgelerin incelemeye acilmasi gibi konularda genel
olarak Mevzuata ve SPK llkelerindeki kurallara uyulmaktadir. Olagan toplantilar Mart ay:
bitmeden gerceklestiriimekte ve kar payi dagitilacak ise Mayis ayina kadar dagitiimaktadir.
Toplantiya temsilci aracihigi ile katihm mimkdin olup, vekaletname formlari internet sitesinde ve
ilan metninin ekinde yer almaktadir.

Divan baskanhgi secimi demokratik usullerle gerceklesmekte ve divan baskani toplantiyi
mevzuata ve demokratik kurallara uygun yonetmektedir. Bu saptamalar sadece sirket
yoneticileri ile yapilan gorismelere dayandiriimamaktadir. Toplantiya katilan, tek kiugik pay
sahibi ile yapilan telefon gérigmesi ve toplanti tutanaklarindan saglanan veriler 1s1ginda kanaat
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pay sahipleri

1. kisim

1.4-

1.5-

1.6-

olusturulmustur. Pay sahiplerine, mali tablolari ve gegmis donem faaliyetlerini tartisma ortami
yaratilmis ve sorduklar sorular cevaplanmistir. Son bes yil icinde yonetimin ve mali tablolarin
ibra edilmedigi bir toplanti bulunmamaktadir. Genel kurul ile ilgili, son Ug¢ yillik tim dokimanlar
sirketin internet sitesinde yer almaktadir.

Bu alt b6lim kapsamindaki bazi kural ve uygulamalara ise sirketin uymadigi veya yeterli
derecede uymadigi tespit edilmistir. Kurumsal yonetim kalitesinin yukselmesi icin bu alanlarda
kayda deger gelismeler saglanmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Oncelikle toplantilara kiigik
yatirnmcilarin katilmasini saglamaya yonelik ¢alismalar yapmak gerekmektedir. Son G¢ yillik
toplantilarin sadece bir tanesine, sadece bir tane kiicuk pay sahibi katilmistir. Toplantilar
sirketin kurumsal ortaklarinin temsilcilerinin katilimi ile gergeklesmektedir.

Toplantilara s6z hakki olmaksizin, menfaat sahipleri ve medya mensuplari davet
edilmemektedir. Toplantinin gindem maddeleri ile incelemeye agilan belgeler arasinda atif
yapilarak baglanti kurulmamistir. Sirketin yonetim ve ortaklik yapisinda degisiklik meydana
getiren ya da mal varligini 6nemli élgtide etkileyecek kararlarin Genel Kurulda alinmasi
saglayacak sirket i¢i bir dizenleme bulunmamaktadir. Bu alt bolim ile ilgili en dnemli eksiklik
ise genel kurul toplantilarina bagimsiz denetgilerin, bazi yonetim kurulu Uyelerinin ve Gye olmak
isteyen adaylarin katilmamalari olarak gdsterilebilir.

Oy Hakki

Vakif Yatirim Ortakligi, gerek sirket ici diizenlemeleri, gerekse uygulamalari ile bu alt bolimde
ifade edilen kurallara tam olarak uymustur. Belirli pay sahiplerine oy hakkinda herhangi bir
imtiyaz taninmamistir. Bir pay-bir oy kural gegerlidir. Oy hakkinin kullaniminda hicbir tst sinir
yoktur. Oy hakki, hisse senedinin elde edilmesi ile birlikte dogmaktadir. Ozet olarak oy hakkinin
0zune dokunulmamisgtir.

Sirket yonetimi, oy hakkinin kullanimini kolaylastirmak igin, ilkelerde yer alan kurallari
uygulamaktadir. Oncelikle, Genel Kurul toplantilarinda nasil oy kullanilacadi esas sézlesmede
belirlenmistir. Ayrica nasil oy kullanilacagi ayri bir metin halinde internet sitesinde de yer
almaktadir. Bu metin toplanti baslangicinda pay sahiplerinin bilgisine sunulmaktadir. Oylamalar
el kaldirmak sureti ile agik olarak yapilmakta ve her glindem maddesi ayri ayri oylanmaktadir.
Toplanti bitmeden oylar sayilip, sonuglar tutanak ile kayit altina alinmaktadir. Eger toplantiya
katilan pay sahiplerinin 1/10’u isterler ise oylama gizli sekilde de yapilabilmektedir.

Toplantiya katilamayan pay sahipleri oylarini vekil vasitasi ile kullanabilmektedirler. Vekiller
diger pay sahipleri olabilecegi gibi pay sahibi olmayan kisilerden de secilebilmektedir. Vekiller
icin vekaletname formlari internet sitesinde mevcuttur. Ayrica toplanti davet metinlerinin ekinde
de pay sahiplerinin kullanimina sunulmaktadir.

Azinlhik Haklari

Sirketin, bu alt bélimde yer bulan kurallara uydugunu gosteren herhangi bir bulguya
rastlanmamistir. Oncelikle azinlik konumundaki pay sahiplerinin yénetim kuruluna temsilci
goénderme olanagi saglayan “birikimli oy sistemi” uygulanmamaktadir. Ayrica azinlik haklari
mevzuattaki diizenlemeye uygun olarak sadece sermayenin 1/20’sine sahip ortaklara
taninmistir. Bu oranin altindaki pay sahipleri i¢in sirket icinde bir diizenleme yer alamamaktadir.
Yani, sirket yonetimi azinlik haklarini, mevzuatla sinirli kalmayip daha da genisleten bir
yaklasim icinde dedgildir.

Kar Pay1 Hakki

Bu alt bélimdeki kurallara Sirket'in “iyi” derecede uyum sagladigini disinmekteyiz. Sirketin,
kamuoyuna aciklanmis bir kar pay! politikasi bulunmaktadir. Bu politikanin ilkelerde ifade edilen
unsurlari bliylik oranda tasidigi tespit edilmistir. Sirket yonetimi kar pay1 dagitiminda bu
politikaya uygun davranmaktadir. Diger yandan sirketin iyi gozetlenen ve denetlenen bir
sektorde faaliyet gosterdigi goéz dnune alinirsa, sirket yonetiminin kari azaltan ortult ve
muvazaali islem yapmasi pek miimkin gérinmemektedir. Derecelendirme faaliyeti kapsaminda
bu yonde bir bulguya da rastlanmamisgtir.

Eger kar pay! dagitilacak ise mevzuata uygun olarak en ge¢ Mayis ayi sonuna kadar
dagitiimaktadir. Dagitiimayan yillarda ise neden dagitiimadiginin ve dagitiimayan karin nerede
kullanilacaginin pay sahiplerine agiklanmasini saglayan sirket i¢i dizenleme bulunmaktadir.

Sirket’in uyum saglamadigi tek uygulamanin “kar payi avansi” oldugu tespit edilmistir. Sirket igi
dizenlemelerde, pay sahiplerine kar pay! avansi verilmesini saglayan bir bulguya
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m rastlanmamistir.

n

% 1.7 - Paylarin Devri [ |
o

- Paylarin devrini engelleyen veya zorlastiran girket icinde herhangi bir dizenleme N
& bulunmamaktadir. Hisse senetlerinin devrinde, sirket SPK’nin gdzetiminde ve denetiminde

) oldugu icin bu kurumun dizenlemeleri ve mevzuattaki sinirlamalar haricinde herhangi bir engel

= bulunmamaktadir.

-~ 1.8- Pay Sahiplerine Esit islem ilkesi O

Sirket yonetiminin, pay sahiplerine karsi ayrimcilik yaptiklarina dair bir bulguya rastlanmamistir.
Ozellikle pay sahiplerini bilgilendirme ve kamuyu aydinlatma konusunda, tim pay sahiplerine .
esit davraniimaktadir. Daha 6ncede ifade edildidi gibi hisse senetleri Gzerinde imtiyaz

bulunmadigi icin her ortak pay sahipligi konusunda esit haklara sahiptir.

Bu alt bolimde olumsuz olarak degerlendirilebilecek bir faktor olarak, azinlik haklarinin
mevzuatta yer alandan daha da fazla genisletiimesine yonelik sirket ici dizenlemelerin
olmamasi gosterilebilir. Ancak bu durumunun Tirkiye’nin ortak bir sorunu oldugunu ve
sirketlerin azinlik haklari konusunda, ancak mevzuata bagl kaldigi gergegi g6z 6ninde
bulundurulmalidir. Bu degerlendirmelerden sonra sirket'in bu alt basliktaki kurallara “Cok lyi”
seviyede uyum sagladigi kanaatine ulasiimistir.
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kamuyu aydinlatma ve seffaflik

2. kisim

2.1-

KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK 8 86
)

0 2 4 6 8 10

Bélimle ilgili

Basarili Uygulamalar:

+ Kamuoyuna agiklanmis bir bilgilendirme politikasi bulunuyor

+ Bagimsiz dis denetim yapiimakta

+ Kamuya agiklanmamis bilgilerin 6grenme imkani olan kisi ve kurumlarin listesi kamuoyuna agiklanmis

+ Yonetim Kurulu Gyelerinin ve yoneticilerin Sirket'in hisse senetleri lizerinde islem yapmalari yasak

+ Sirket'in grup sirketleri ile olan ticari ve mali iligkileri kamuoyuna agiklanmakta

Eksiklikler:

« internet sitesi ingilizce olarak hazirlanmamis

+ Nihai ortaklik yapisi, istirak iliskilerinden arindirilarak kamuoyuna agiklanmamig

* Proforma mali tablolar hazirlanip, kamuoyuna agiklanmiyor

Gelistirilmesi Gereken Konular:

* igerik bakimindan yillik faaliyet raporu

Dort ana boélimden biri olan kamuyu aydinlatma ve seffaflik bolimi, Sermaye Piyasasi
Kurulunca % 35 ile en yiksek katsaylya sahip bélimdur. Bélimin, 6 alt bélimu bulunmaktadir.
Bu alt bolimlerden, “Sirket ile Pay Sahiplerinin ve Yoneticilerin Arasindaki iligkilerin Kamuya
Aciklanmasi” baglikh alt bolim ile “Kamuyu Aydinlatma Esaslari ve Araglari” baslhkli alt bolime
diger 4 alt bolime gore daha ylksek katsay! verilmistir. S6z konusu bu 4 alt bélim ise esit
katsayilara sahiptirler.

Derecelendirme slrecinde elde edilen bulgulara gére Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
bolimiinden Sirket 8,86 puan almistir. Yani sirketin bu bolimdeki kural ve uygulamalara uyumu
“lyi” seviyesinde bulunmaktadir.

Kamuyu Aydinlatma Esaslar ve Amaglari

Sirket, kamuoyunu ilkelere gore bilgilendirmek igin bir Bilgilendirme politikasi hazirlayip
kamuoyuna acgiklanmistir. Bu politika yénetim kurulu tarafindan onaylanmistir. Bu yil igcinde
yapilacak genel kurul ile pay sahiplerinin bilgisine ve onayina sunulacaktir. Bilgilendirme
politikasi bu hali ile ilkelerde ifade edilen gerekleri karsilamaktadir.

Bilgilendirme politikasinin yuratilmesinde Pay Sahipleri Mudurligi sorumludur. Sirketin
ortaklari ile olan iligkilerin yurutilmesinde gosterilen basari, kamuoyunu aydinlatma da
yakalanmistir. Sirketin internet sitesi, bilgilendirme konusunda etkili bir platform olarak
kullaniimaktadir. Sirketi etkileyen dnemli gelismeler 6grenildigi veya karar alindig1 anda
kamuoyuna IMKB araciligi ile aciklanmaktadir. Sirket, IMKB bildirimlerinde su ana kadar
herhangi bir uyari almamistir.

Sirketin bilgilendirme politikasindan farkli olarak “icerden Ogrenenlerin Ticareti Politikas!” da
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bulunmaktadir. Hem bu politika ile hem de etik kurallar ile bilgi gizliligi saglanmaya

calisiimaktadir. Yine bu alt bolimde hazirlanip kamuya aciklanmasi istenen “Kar payi politikasi”

da ilkelere uygun olarak hazirlanip kamuoyuna agiklanmistir.

Sirket, son ¢ yildir ilkelerde yer alan kurallara uyup uymadigini, uymuyor ise neden

uymadigini, “Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Beyani” ile kamuoyuna agiklamaktadir. N

Sirketin internet sitesinin, kamuoyunu bilgilendirme agisindan ilkelere uyumu gok yiiksek

olmakla beraber, 6nemli bir eksiklik olarak ingilizce hazirlanmadigi gériilmektedir. Bu eksikligin

bir an énce giderilmesi gerekmektedir. Bu alt bolim ile ilgili son eksiklik ise proforma mali

tablolarin hazirlanip kamuoyuna aciklanmamasidir. Ancak bu eksiklik, Turkiye’de bircok sirketin
proforma tablolarini kamuoyuna agiklamadigi gercedi géz 6nline alinarak degerlendiriimelidir. H

2_2- Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler Arasindaki iligkilerin H
Kamuya Ac¢iklanmasi

Sirket, ortaklari, grup sirketleri, yonetim kurulu Gyeleri ve yoneticileri ile olan iligkilerinde oldukga
seffaf bir yapidadir. Dolayisi ile bu alt bélimdeki kural ve uygulamalara “lyi” seviyede bir
uyumdan s6z etmek mimkindar.

kamuyu aydinlatma ve seffaflik

Oncelikle ortaklik paylarinin %10, %25 ve %33 gibi esikleri gegmesi ya da altina diismesi
durumunda zaman gegirilmeksizin IMKB araciligi ile kamuoyuna duyurulmaktadir. Bu sirketin i¢
dizenlemelerinde yer almaktadir. Ayrica su ana kadar bu kuralin ihlal edildigine dair herhangi
bulgu yoktur.

2. kisim

Yoénetim kurulu Uyeleri, yoneticiler ve sirket calisanlari sirketin hisse senetleri Gzerinde alim
satim islemi yapamamaktadirlar. Sirket, grup sirketleri ile olan tim mali ve ticari iligkilerini
internet sitesinde kamuoyuna agiklamaktadir. Hisse senedi portféylinde grup sirketlerinin
menkul kiymetleri yer almakta, ayrica bu kiymetlerin miktari kamuoyuna agiklanmaktadir.

Bu alt bolimde olumsuz olarak degerlendirilebilecek tek konu, ortaklik yapisinin, nihai ortaklar
olarak seffaf olmamasidir. Kamu sermayeli bir sirketler grubuna mensup olan Vakif Yatirim
Ortakhginin ortaklik yapisi, bu haliyle olduk¢a karmasik gorinmektedir. Clnki ortaklari
arasinda da sahiplik iliskisi bulunmaktadir. Mevcut ortaklik yapisi, istirak iliskilerinden arindirilip,
nihai tuzel kisi ortaklik yapisi kamuoyuna ac¢iklanmalidir.

2.3- Kamunun Aydinlatilmasinda Periyodik Mali Tablo ve Raporlar

Derecelendirme slrecinde elde edilen verilere dayanarak, sirketin bu alt bolimdeki kurallara
“Orta” derecede uyum sagladigi tespit edilmistir. Sirket, yilda dort defa mali tablolarini
kamuoyuna aciklayip, iki defa da bagimsiz dis denetim yaptirmaktadir. Kayit ve raporlama
sistemi uluslararasi standartlara uygundur. Su ana kadar acgikladigi mali tablolarda ve dip
notlarinda ¢gok énemli bir yanlisa ve hatali duruma, Bagimsiz Denetim Kurulusu tarafindan
rastlanmamistir.

Bu alt boliimde sirketin, ilkelere uyum agisindan yetersiz kaldigi konu yillik faaliyet raporudur.
Son (ig yillik faaliyet raporlari incelendiginde, icerik olarak ilkelerde ifade edilen unsurlarin bir
kisminin bu raporlarda yer almadigi tespit edilmistir. Yeni dénem faaliyet raporunda Sirketin
faaliyet gosterdigi sektor ve sirketin sektérdeki yeri hakkinda 6zet bilgi, tablo ve grafik olarak
sunulmalidir. Sirketin yonetim ve ortaklik yapisi, ticari ve mali performansi yine 6zet tablo ve
grafiklerle verilmelidir.

2.4- Bagimsiz Denetimin iglevi

Sirketin bu alt bolimde ifade edilen kurallara tam olarak uydugu sonucuna ulasiimistir. Bunda
elbette Sirketin, etkin olarak gdzetlenen ve denetlenen bir sektérde faaliyet gostermesinin payi
bulunmaktadir. SPK mevzuatina gore sirket yilda dort defa bagimsiz dis denetim
yaptirmaktadir. Son iki yilin bagimsiz dis denetgisi “irfan Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali
Musavirlik A.S.’dir.” Denetim komitesi dis denetginin secimini yapmakta ve denetci sirket ile
bagimsizligi zedeleyecek herhangi bir iliskinin bulunmadigina dair yonetim kuruluna rapor
sunmaktadir. Bagimsiz denetgi s6zlesmesinin incelenmesi ve sorumlu bagimsiz denetgi ile
goOrusulmesi sonucunda bagimsizhgdi zedeleyecek herhangi bir bulguya rastlanmamigtir.

2_5- Ticari Sir Kavrami ve igerden 6§]renenlerin Ticareti
Sirket ticari sirlarini korumada ve igerden égrenenler ticaretini 6nlemede, ilkelere “Cok lyi”

seviyede uyum sagladigi kanaatine ulasilmistir. Her seyden dnce Sirket'in “icerden Ogrenenler
Ticareti PolitikasI” ayri bir metin olarak hazirlanmis ve kamuoyuna agiklanmistir.
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Ayrica Etik Kurallarinda da ticari sirlarin korunmasina dair ¢ok sayida hukim bulunmaktadir.
Yani Sirket i¢ diizenlemelerinde ticari sirlarini korumak ve icerden 6grenenlerin ticaretini
engelleyen her tirl tedbiri almistir. Sirketin hukuk danigsmani ile yapilan gérismede, sirket
aleyhine acilmis bu konularla ilgili herhangi bir dava bulunmadigi tespit edilmistir. Ayrica IMKB
ve SPK biltenlerinde de Sirketin konu ile ilgili bir uyari ya da ceza aldigina dair herhangi bir
bulguya ulasiimamistir.

Sirket, kamuya agiklanmamis bilgilere ulasabilecek Yonetim Kurulu Gyesi, yonetici, calisan ve
hizmet alinan kurumlarin listesini hazirlayarak kamuoyuna agiklamistir. Batiin bu nedenlere
dayanarak sirketin konu ile ilgili tedbirleri 6nemli dlctide aldigi sonucuna ulasiimistir.

Kamuya Agiklanmasi Gereken Onemli Olay ve Geligmeler

Sirket 1991 yilindan itibaren halka agiktir. SPK mevzuati geregi sirketi 6nemli dlglide
etkileyecek her tirlii gelismeyi IMKB’ye bildirmek zorunlulugu bulunmaktadir. Su ana kadar
IMKB tarafindan son (g yil iginde hi¢ ceza almamistir. Ayrica sirket iginde olusturulan
bilgilendirme sistemi sayesinde bu alt baslik altinda ifade edilen gelismeler IMKB aracilii ile
zamaninda, tam ve dogru olarak kamuoyuna agiklanmaktadir. Bu nedenlerle Sirket'in bu alt
bolimde ifade edilen kurallara tam olarak uydugu kanaati olusmustur.
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MENFAAT SAHIPLERI

Bélimle ilgili

Basarili Uygulamalar:

+ Calisanlarla Sirket arasinda hukuki sorunlar bulunmuyor

+ Calisanlara guivenli ve huzurlu bir galisma ortami saglanmis

+ Calisanlar arasinda irk, din ve cinsiyet ayrimi yapiimamakta

+ Kamuya aglklanmis kapsamli etik kurallar var

Eksiklikler:

* Yasal ve etik olmayan faaliyetlerin Denetim Komitesine guivenli bir sekilde iletimesini saglayan sirket ici bir

mekanizma yok

* Yonetim Kurulunda menfaat sahiplerini temsil eden bir tye bulunmuyor

+ Calisan haklari ile ilgili Sendika’dan goris alinmamakta

Gelistirilmesi Gereken Konular:

+ Toplumsal fayda yaratan projelere daha fazla destek saglanmali

SPK mevzuatina gore bu bélimun katsayisi %15’dir. Yani Sirket’in notunu, diger bolimlere
gore daha az etkilemektedir. Bolim genel olarak, menfaat sahipleri denilen ¢alisanlarin,
masterilerin, tedarikgilerin, kredi saglayanlarin ve toplumun haklarini, sorumluluklarini ve
sirketle olan iligkilerini dizenleyen kurallardan olusmaktadir. Bolimin 7 alt bolumu
bulunmaktadir. Bunlardan “Sirket Mal Varliginin Korunmasi” adli alt bélim, dogrudan bu
bdlumle ilgili olmadigi dusunuldigiunden ve diger bélimler puanlanirken dikkate alindigindan
puanlama disi birakilmistir. Diger bir alt bolim “Musteriler ve tedarikgiler”, Sirket'in musterisi ve
tedarikgisi olmadigi igin puanlama digidir. Ayrica “insan Kaynaklari Politikasi” ve “Etik Kurallar”
adli iki alt bolim puanlamaya dahil edilen diger alt bolimlere gore daha yuksek kat sayilara
sahiptirler. Clnku bu iki alt bolimun, Sirket'in toplam kurumsal yénetimi kalitesine katkisinin
daha yuksek oldugu dusunilmektedir.

Derecelendirme slrecinde elde edilen bulgulara dayanarak, Sirket'in Menfaat Sahipleri
bolimuindeki kurallara “lyi” derecede uyum sagladigi kanaati olusmustur. Sirketin bu bolimden
aldigi puan 8,74’dur.

Menfaat Sahiplerine iligkin Sirket Politikasi

Sirket'in bu alt béliimdeki kuralara “lyi” seviyede uyum sagladigi sonucuna ulagiimistir. Sirket'te
menfaat sahibi olarak sadece galisanlar bulunmaktadir. iki tanesi yénetici olmak iizere 5 calisan
vardir. Yoneticilerden biri ile uzmanlardan biri ana ortak olan Vakifbank personelidir ve gecici
gorev ile gorevlendirilmislerdir. Vakifbank mensuplarinin sosyal guvenlik sistemine dahildirler.
Ancak diger personel Sosyal Guvenlik Kurumu (SGK) kapsamindadir.

Sirket’in galisanlari ile olan iligkileri, etik kurallarinda ayrintili olarak diizenlenmistir. Bu sirket ici
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[ dizenlemenin, burada ifade edilen kurallari dnemli 6l¢iide karsiladigi kanaatine ulasiimistir.

n Cunklu mevzuatla korunan haklara sirketin saygi gosterecegi etik kurallarinda ifade

"(_6 edilmektedir. Fiili durumun tespiti icin hukuk danismani ile yapilan gérusmede, galisanlarin [ |
HCE sirket ile higbir hukuki sorun yasamadigi ve calisanlarin yasal haklarina saygi gosterildigi tespit

[ edilmistir.

) |
S Sirket’in, uyum saglamadigi tek kural bulunmaktadir. Sirket iginde yasanabilecek yasal ve etik

pllls olmayan faaliyetlerin, denetim komitesine, gtivenli bir sekilde iletiimesini saglayacak bir sistem

§ olusturulmamistir. Tim pay sahiplerinin ve menfaat sahiplerinin bilgisi dahilinde ve

[72) kullanimlarina acik boyle bir sistem sayesinde sirketin operasyonel riski dusecektir. u
=

o~ 32' Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi -

Sirket’in i¢ dizenlemelerinde, ¢alisanlarin fiili olarak Yonetim Kurulunda temsilci
bulundurmasini saglayan bir hiikiim bulunmamaktadir. Yonetim Kurulu tyelerinin hepsi pay
sahipleri tarafindan secilen tyelerdir. Turkiye’deki yaygin uygulama da budur. Calisanlarin
Sirket yonetimine katilimi, sadece belirli karar sureclerine dahil edilerek fikirlerini alma
seklindedir. Bu agidan Vakif Yatinm Ortakligi ¢alisanlari, karar sureglerine katilarak sirket
yonetiminde etkili olmaktadirlar. Genel midur, yoneticiler ve ¢alisanlar ayni mekanda calistiklari
icin, calisanlari ilgilendiren kararlarda onlarin fikirleri kolaylikla alinmakta ve
bilgilendiriimektedirler. S6z konusu nedenlerden dolayi, galisanlarin yénetim kurulunda temsil
edilmemelerine ragmen, bu alt bélimdeki kurallara uyumun “lyi” seviyede oldugu kanaati
olusmustur.

3_3- Sirketin insan Kaynaklari Politikasi

Sirket iginde, insan Kaynaklari Politikasi olarak nitelendirilebilecek diizenlemeler bulunmaktadir.
Personel davranis kurallarini da iceren Etik Kurallar, bu alt bélimdeki gerekleri onemli 6lgtide
karsilamaktadir. Diger yandan Sirket’in bagh oldugu ana sirket Vakifbank’in insan kaynaklari
politikasi, Vakif Yatirrm Ortakligi ¢alisanlarini da kapsamaktadir.

Sirket ihtiyag duydugu personeli, Vakifbank’tan veya sirket yonetimi gerek gordiigu takdirde
grup disindan da temin edebilmektedir. Gorevin niteliklerine uygun personel calistiracagi sirket
ici duzenlemelerde yer almaktadir. Yonetim Kurulunun yetersiz personeli gérevden alma ve
yerine nitelikleri uygun kisiyi atama yetkisi bulunmaktadir.

3.4- Etik Kurallar

Sirketin internet sitesinde kapsamli bir “Etik Kurallar’ metni yer almaktadir. Yonetim kurulu
karari ile onaylanarak yururlige girmis ve kamuoyuna aciklanmistir. Mart ayinda yapilacak
genel kurul ile de pay sahiplerinin onayina sunulacaktir. Bu metin Uzerinde yaptigimiz ayrintili
incelemede, ilkelere uygun olmayan bir hiikiim tespit edilmemistir. Bu hali ile kurallar ilkeleri
tam olarak karsilamaktadir. Ayrica fiili durumda da etik olmayan bir durumun varligina
rastlanmamistir.

3_5- Sosyal Sorumluluk

Sirket toplumun kurallarina uyacagini ve degerlerine saygi gosterecegini, ic diizenlemeler ile
taahhut etmistir. Ayrica gevrenin korunmasina da duyarli oldugunu beyan etmistir. Daha dnceki
yillarda elde edilen karin bir kismini, yardim amagli olarak ihtiyag sahiplerine dagitmistir. Son
Uc yil icinde toplumsal fayda yaratan bir projeye maddi destek yapilmamakla beraber, ileriki
yillarda bunun mimkiin olacag sirket yonetimince ifade edilmektedir. Diger yandan Sirket,
gevreye zarar veren ve toplumu olumsuz etkileyen bir faaliyet icinde degildir. Bu nedenlerle
Sirketin sosyal sorumlulugunu “lyi” seviyede yerine getirdigi kanaatine ulagilmistir.
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YONETIM KURULU VE YONETICILER 6
y58

Bélimle ilgili

Basarili Uygulamalar:

+ Ana amaglar ve genel stratejiler kamuoyuna agiklanmis

+ i kontrol mekanizmasi olusturulmus ve diizenli rapor iiretmekte

+ Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Mudiir farkli kisiler

* Yonetim Kurulu karar tutanaklari saglikli bir sekilde dosyalanmakta

* Kurul tyelerinin agirlikli oy hakki ya da veto hakki bulunmamakta

+ Yonetim Kurulunun calisma esaslari sirket igi dlizenlemelerde yer almakta

* Yonetim Kurulunda bagimsiz Uyeler bulunmakta

* Yonetim kurulu tyeleri ile Sirket arasinda ticari, mali ve kredi iligkisi bulunmamakta

* Denetim ve Kurumsal Yonetim Komitesi mevcut

Eksiklikler:

+ Bagimsiz Uyelerin sektor deneyimleri yetersiz

* Yénetim Kurulu toplantilarina uzaktan katilim saglayan teknolojik alt yapi bulunmamakta

* Yonetim Kurulu Uyelerinin hizmet sdzlesmeleri yok

* Bagimsiz lyelerin Yonetim Kurulu toplantilarina fiili katilimi yetersiz

+ Menfaat sahiplerinin Yonetim Kurulunu toplantiya davet etme haklari yok

+ icrada gorevli olmayan tiyeler diizenli olarak kendi aralarinda toplanmamakta

+ Birikimli oy yontemi uygulanmamaktadir

+ Yonetim Kurulu Uyelerinin ve yoneticilerin ticret ve ddllleri, performanslariyla iliskilendiriimemekte

Gelistirilmesi Gereken Konular:

* Kurumsal Yonetim Komitesinin ¢alismalari

Bu ana boélim 6 alt bélimden olusmaktadir. Genel olarak Yoénetim Kurulunun yetki, sorumluluk
ve isleyis esaslari ile ilgili kurallar yer almaktadir. Ayrica kurul Gyelerinin nitelikleri ve Ust seviye
yoneticiler ile ilgili kurallari da icermektedir. “Yonetim Kurulunun Olusumu ve Secgimi” ve
“Yoneticiler” adl iki alt bolim digerlerine gére daha ylksek katsayiya sahiptirler. Konu ile ilgili
belgeler incelenerek ve yetkililerle gériisulerek derlenen verilerin 1siginda, Sirket bu bélimden
6,58 puan almistir. Diger bir ifade ile Sirket’in bu bélimdeki kural ve uygulamalara uyumu “Orta”
seviyededir.

Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlari

Bu alt béliimle ilgili olarak Sirket'in, ilkelere “Iyi” seviyede uyum sagladigi kanaatine ulasiimistir.
Oncelikle Yénetim Kurulunun onayindan gecmis vizyon, misyon ve stratejiler internet sitesinden
kamuoyuna duyurulmustur. Bu agidan Yoénetim Kurulu yonlendirme islevini etkili sekilde yerine
getirmektedir.
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Sirket icinde olusturulan i¢ kontrol sistemi, uzmanlardan birinin sorumlulugunda her ay dizenli
olarak rapor uretmektedir. Bu rapor sayesinde Yonetim Kurulu, sirket faaliyetlerini cok yakindan
gbzetleyip denetleyebilmektedir. Bu faaliyetlerin mevzuata aykiri olmadigi, IMKB ve SPK
bultenlerinde yapilan inceleme sonucunda da dogrulanmistir. Etkili bir yonetim gergeklestirmek

icin Yénetim Kurulu binyesinde Denetim ve Kurumsal Yonetim komitesi olusturulmustur. N
Toplanan bu verilerin 1s1ginda, Yonetim Kurulunun bir diger islevi olan goézetim ve denetimi,

oldukga etkili bir sekilde yerine getirdigi sonucuna ulasiimigtir.

Sirket ile pay sahipleri ve Sirket ile ¢calisanlar arasinda 6nemli bir anlasmazhgin bulunmadigi,
belgeler incelenerek ve hukuk danismani ile gérusulerek tespit edilmistir. Yapilan bu tespit ile
Yonetim Kurulunun, sorunlarin ¢éziimunde Ustlendigi hakemlik islevini gerektigi sekilde yerine H
getirdigi sonucuna ulasiimistir. -

yonetim kurulu ve yoneticiler

Bu alt bolum ile ilgili sdylenebilecek eksiklik ise risk yonetim mekanizmasinin bulunmamasidir.
Resmi olarak Risk Yonetim Komitesi bulunmamaktadir. Sirket icinde de risk yonetiminden
sorumlu bir uzman istihdam edilmemektedir. Ancak fiili olarak ¢alisan i¢ kontrol birimi, isleyis
biciminde bazi degisiklikle ve sorumlu uzmanin egitimi ile risk yonetim birimine donusturdlebilir.

4. kisim

4.2- Yonetim Kurulu’nun Faaliyet Esaslari ile Gorev ve Sorumluluklari

Cok sayida ayrintidan olusan bu alt bolim, yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklari ile ilgilidir.
Bu faaliyetleri yerine getirirken uyulmasi gereken kural ve uygulamalari icermektedir.
Derecelendirme surecinde elde edilen verilere gore Sirket'in bu alt bolime “orta” seviyede
uyum sagladigi saptanmistir.

Oncelikle Kurul tiyelerinin, SPK mevzuatina uygun olarak atandigini ve yasal zorunluluklarin
yerine getirildigini belirtmek gerekir. Kurulun ¢calisma esaslari ile yetki ve sorumluluklari sirket igi
diizenlemelerde yer almaktadir. Bu diizenlemelerin, ilkeleri 5nemli dictide karsiladigi tespit
edilmistir. Ornegin toplanti giindeminin nasil belirlenecegi, toplantinin nasil yapilacagi ve karar
nisaplari ¢calisma esaslarinda bulunmaktadir.

Kurul Gyelerine, sirket hakkinda her turlu bilgilendirme yapilmaktadir. Yonetim Kurulunun ayri
bir sekretaryasi bulunmamasina ragmen, hem dokiimantasyon hem de bilgilendirme gerektigi
gibi yerine getirilmektedir. Bagimsiz tyelerden biri ile yapilan gérisme sonucunda tyelerin
istedikleri bilgileri, Sirket yonetiminden tam, dogru ve zamaninda aldiklari tespit edilmistir.
Yoénetim Kuruluna bilgi akisini engelleyen personel i¢in cezai yaptirimlar etik kurallarinda yer
almaktadir.

Yonetim Kurulu karar defteri, cok diizenli ve dogru olarak tutulmaktadir. Defter lizerinde yapilan
incelemede kararlarin ilkelere uygun bir sekilde alindigi ve kamuoyuna agiklanmasi gereken
kararlarin da zamaninda agiklandigi saptanmistir. Yonetim Kurulu Gyelerinin ticari sirlari
korumalari ve icerden 6grenenler ticareti yapmamalari igin, etik kurallarinda ¢ok sayida hukim
bulunmaktadir.

Bu alt bolumle ilgili olarak Sirket'in uyum saglamadigi konulari ise sdyle siralamak mumkuinddr.
Kurul toplantilarina bagimsiz tyelerin fiili katiliminin ¢ok az oldugu tespit edilmistir. Sirket icinde
bu eksikligi giderebilecek, toplantilara uzaktan katim saglayan teknolojik alt yapi da
bulunmamaktadir. Toplanti giindemi Genel Mudir ve Yénetim Kurulu Baskani tarafindan
belirlenmektedir. Gindem konulari toplanti 6ncesi tim tyelere bildirilip, gorusleri alindiktan
sonra karar metni tim Uyelerin imzasina agilmaktadir.

Karar defterinde bitin kararlarin altinda, tiim tyelerin imzasi bulunmaktadir. Higbir karara
muhalefet serhi konulmamistir. Su ana kadar Yénetim Kurulu kararlari aleyhine higbir dava
acglimamistir.

Yoénetim Kurulu Uyelerinin Sirket ile iliskilerini dizenleyen hizmet s6zlesmeleri
bulunmamaktadir. Dolayisi ile kasten ya da ihmalden kaynaklanan zararlardan sorumlu
olduklarina dair herhangi bir taahhttleri yoktur. Bu konuda yururlikteki mevzuat gecerlidir. Diger
taraftan Uyelerin sirkete yeterli zamani ayirmalarini temin etmek icin baska sirketlerde gorev
almalarini sinirlayan sirket ici dizenlemeler de bulunmamaktadir.

4.3- Yonetim Kurulunun Olusumu ve Segimi

Sirket’in bu alt bolimde yer alan kural ve uygulamalara “Orta” seviyede uyum sagladigi tespit
edilmistir. Yonetim Kurulunda 5 tane tye bulunmaktadir. Bu Gyelerden 3 tanesinin Bagimsiz
Uye oldugu beyan edilmistir. Kurulda icraci (iye olarak sadece Genel Miidiir yer almaktadir.
Genel midur ile Yonetim Kurulu Bagkani farkli kigilerdir. Sirket dlgegi dikkate alindiginda,
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4.4-

4.5-

Kurulun iglevlerini saglikli yerine getirebilmesi igin, Gye sayisinin yeterli oldugu
disunulmektedir.

Sirket, ortaklik yapisi itibari ile kamu sermayeli bir sirketler grubuna mensuptur. %45’i halka
aciktir. Diger ortaklar Vakif Grubu olarak adlandirilabilecek sermaye grubuna mensup
sirketlerdir. Grubun ana sirketi olarak Vakifbank goriinmektedir. Yonetim kurulu Gyeleri
Vakifbank yonetimi tarafindan atanmaktadir. Kurulda halka acik kismi temsil eden bir Uye
bulunmamaktadir.

Genel Midiir ve Yénetim Kurulu Bagkaninin deneyim, egitim ve nitelik bakimindan ilkelere
uygun kisiler oldugu saptanmistir. Ancak diger Uyelerin, egitim ve yonetsel deneyimlerinin
yeterli olmasina ragmen, sektér deneyimlerinin yetersiz oldugu kanaatine ulagiimistir.

Kurulda 3 tane bagimsiz tiye bulunmaktadir. Bu tyeler ilkelerde ifade edilen Bagimsizlik
kistaslarina uymaktadirlar. Ancak géreve basladiklari zaman bagimsiz olduklarina dair bir
taahhutnameyi Yonetim Kuruluna sunmamiglardir. Diger yandan Bagimsizligin ortadan kalktigi
durumlarda nasil bir sureg isleyecegine dair sirket igi bir dizenleme bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulu Gye segiminde “Birikimli Oy Sistemi” uygulanmamaktadir. Azinlik konumunda
bulunan pay sahiplerinin yonetim kuruluna temsilci génderebilmelerine olanak saglayan bu
sistem, tum Dunya’da iyi bir Kurumsal Yonetim uygulamasi olarak kabul gérmektedir. Ancak, bu
eksiklik Turkiye’de birikimli oy sisteminin yaygin olarak benimsenmedigini gézden uzak
tutmadan degerlendirilmigtir.

Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

Sirket'in bu alt béliimde ifade edilen kural ve uygulamalara “lyi” seviyede uydugu kanaatine
ulasiimistir. Yonetim Kurulu Gyelerine, Genel Kurul tarafindan onaylanan huzur hakki
verilmektedir. Bu huzur hakkinin Sirket'in kaynaklari ile orantili oldugu tespiti yapilmistir. Ayrica
sirket ile Kurul Uyeleri arasinda ticari, mali ve kredi iligkisi bulunmamaktadir.

Sirket’in bu alt bolimde uyum saglamada yetersiz kaldigi bir konu, Yénetim Kuruluna saglanan
maddi imkanlarin, kendi basarilari ile iliskilendiriimemesidir. Tam eksiklik olarak degerlendirmek
mumkiin olmasa bile, liyelere saglanan maddi imkanlarin, performansa gore belirlenmesinde
bazi yetersizlikler oldugu kanaatine ulasiimistir. Yonetim Kurulu tyelerine ve yoneticilere
saglanan 6dullerin basarilarina gére belirlendigi bir sistemin kurulmasi ve bunun da kamuoyuna
acgliklanmasi ideal durumdur.

Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yapi ve Bagimsizhigi

Sirket’in bu alt bélime uyumu “Orta” seviyededir. 5 Giyeden olusan Yonetim Kurulunda Denetim
Komitesi ve Kurumsal Yonetim Komitesi olusturulmustur. Her iki komitenin ¢alisma esaslari
hazirlanmis ve Yonetim Kurulu karari ile resmilesmistir. Komiteler ikiser Uyeden olusmaktadir.
Batin komite Gyeleri icraci olmayan Uyelerden secilmistir. Bir Uiye birden fazla komitede gorev
almamaktadir.

Denetim Komitesi, Yonetim Kurulu Baskani Adnan Glzel ve bagimsiz Gye Veysal K. Yiksel'den
olusmaktadir. Komitenin baskanhgini Adnan Giizel yiiriitmektedir. ilkelerde yer alan “komite
baskani bagimsiz tUye olmaldir’ kuralina uyulmamaktadir. Komite yilda en azindan 4 defa
toplanarak onerilerini rapor halinde yonetim kuruluna sunmaktadir. Komitenin aldigi kararlar ve
Yoénetim Kuruluna sundugu raporlar sirket merkezinde dosyalanmaktadir.

Denetim Komitesi, bagimsiz denetim sirketinin segiminde ve iligkilerin dizenlenmesinde aktif rol
oynamaktadir. Oncelikle her yil segilen bagimsiz denetim sirketi ile ilgili bir rapor hazirlayarak
Yonetim Kuruluna sunmaktadir. Yil iginde de U¢ ayda bir agiklanan mali tablolari inceleyip
onaylayarak Yoénetim kuruluna sunmaktadir.

Kurumsal Yénetim Komitesi, bagimsiz tyeler Rifki Durgun ve Ramazan Can’in katilmi ile
olusturulmustur. Calisma esaslari sirket ici dizenlemelerde yer almaktadir. Pay Sahipleriyle
iligkiler Mdurligu ile yakin calisma iginde oldugu séylenebilir. Son (g yildir SPK’ya génderilen
ve kamuoyuna agiklanan SPK Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Raporunun hazirlanmasini
saglamaktadir. Komite yerine getirdigi bu gérevin disinda, yil icinde baska bir faaliyette
bulunmamaktadir. Uyelerin kendi aralarinda toplanip, Kurumsal Yénetim konusunda ¢alisma
yaptiklari tespit edilmemistir. Dolayisi ile komiteden Yoénetim Kuruluna génderilen herhangi bir
rapor da bulunmamaktadir.
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yonetim kurulu ve yoneticiler

4. kisim

4_6- Yoneticiler

Bir sirkette Ust seviye yoneticiler ile ilgi kural ve uygulamalari iceren bu alt bolume Sirket'in
uyumu “lyi” seviyededir. Ayni zamanda Yénetim Kurulu Uyesi olan Genel Mudir’lin yani sira
Menkul Kiymetler Madirt ve Muhasebe Mudtirl de ydnetici olarak gérev yapmaktadir.

Bu yoneticilerin gérev ve yetkileri agikga tanimlanmis ve kendilerine bildirilmistir. Ydneticilerin
nitelikleri SPK mevzuatina uygundur. Kendileri ile yapilan gériismelerle ve Ozgegmisleri
incelenerek, gorevlerinin gereklerini yerine getirebilecek egitim, deneyim ve teknik bilgileye
sahip olduklari kanaatine ulasiimistir. Sirketin Genel Mudurd, sirket disinda baska bir gorev
yuritmemektedir.

Etik kurallarda yoneticilerin, ticari sirlari korumalarini ve icerden 6grenenler ticareti yapmalarini
engelleyen hikumler yer almaktadir. Yoneticilerin gorevleri ile ilgili maddi menfaat saglamalari
veya hediye kabul etmeleri yasaklanmistir.

Bu alt bolimde sirketin uyum saglamadigi konulari ise soyle ifade etmek mimkindur;
yoneticiler kendi hatalarindan veya ihmallerinden kaynaklanan zararlari karsilayacaklarini yazili
olarak taahhut etmemislerdir. Bu konuda mevzuat hikimleri gegerlidir. Ayrica gérevden
ayrildiktan sonra rakip firmalarda belirli bir siire galismayacaklarina dair bir taahhtleri de
bulunmamaktir.

Tam olarak eksiklik degilse bile yetersiz oldugu tespit edilen bir konu ise yoneticilerin Ucret ve
odullerinin performanslari ile iligkilendiriimemesidir. Sirket tizerinde yapilan incelemede licret ve
odullerin, basari kistaslarina gore degil, genel karlliga gore belirlendigi saptanmistir.
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notlarin anlamlari

TCR, derecelendirme sureci sonunda bir sirket igin tahsis ettigi not 1 ile 10 arasinda ve virgtlde
sonra iki haneli olan bir sayidir. 1’e yakin notlar, sirketin SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine
uyumda daha zayif oldugunu, 10’a yakin olmasi ise uyumun daha giglu oldugunu ifade
etmektedir. Verilen notlarin ne anlam geldigi asagdidaki gibidir.

NOTLARIN ANLAMLARI

9-10

Bu sayilar arasinda bir not alan sirket, SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine gok biiyiik oranda uyum saglamistir.
Ulkemiz sartlarinda iyi Kurumsal Yonetim uygulamalari ile sirket yonetilmektedir. Risk, denetim, kontrol gibi konularda
ic diizenekler etkin sekilde islemektedir. Sirket ile iliski igindeki gikar gruplari arasinda uzlagi ve isbirligi tst
seviyededir. Bu kisi ve gruplarin haklari en iyi sekilde gtivence altindadir. Kamuoyu tam dogru ve zamaninda
bilgilendirilmektedir. Yonetim kurulu ve Ust seviye yonetim, sirketi belirlenmis agik hedeflere ulastiracak yeterlilige
sahiptir.

7-8,99

SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine biiylik oranda uyum saglandigini ifade eden notlardir. Ancak bazi eksiklikler
saptanmistir. Bu eksikliklerin giderilmesi ve uygulamalarin iyilestirimesi gerekmektedir. Ulkemiz sartlarinda “iyi”
denebilecek Kurumsal Yénetim uygulamalari s6z konusudur. Yonetsel faaliyetlerin kalitesi yuksektir. Sirket yetkilileri
yonetsel risklerin bilincinde olarak iyi Kurumsal yénetim uygulamalarini hayata gegirmek igin gaba géstermektedirler.

5-6,99

Bu notu alan sirketin, SPK Kurumsal Yénetim ilkelerine orta seviyede uyum sagladigi anlagiimalidir. ilkelerde
bahsedilen iyi Kurumsal Yénetim uygulamalarinin sadece bir kismina uyum saglanmistir. Eksikler ve yetersizlikler
mevcuttur. Bu eksikliklerin giderilmesi ve iyilestirmeler gerekmektedir. Sirket ici diizenlemeler olusturulmaya yeni
baslanmis ancak olusturulan diizeneklerin tam isledigini iddia etmek oldukga zordur. Kat edilmesi gereken gok yol
olmasina ragmen, sirket Kurumsal Yonetim anlayisi bakiminda oldukca bilingli ve eksikliklerinin farkindadir. 2007 yili
Adustos ayinda hesaplanmaya baglayan IMKB Kurumsal Yénetim endeksine dahil olmak igin en az 6 aima
zorunlulugu getirilmistir.

3-4,99

Bu aralikta bir not alan bir sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine ¢ok az oranda uyum saglamis durumdadir.
Eksiklikler oldukga fazladir. Sirketin gok ¢aba géstermesi gerekmektedir.

0-2,99

Bu seviyede bir not alan sirketin, ilkelere uyumundan bahsetmek zordur. Kot uygulamalar sirketin sarekliligini tehdit
etmektedir. Yonetim kalitesi cok dusuktir. Sirketin operasyonel riskleri oldukca yiuksektir.
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