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ARA DONEM FAALIYET RAPORU UYGUNLUGU HAKKINDA
SINIRLI DENETIM RAPORU

Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S. Yonetim Kurulu'na

Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakhig1 A.S.’nin 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla hazirlanan ara donem
faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin, sinirh denetimden gegmig ara donem finansal tablolar ile
tutarh olup olmadiginin simrh denetimini yapmakla gérevlendirilmis bulunuyoruz. Rapor konusu ara
dénem faaliyet raporu Sirket yonetiminin sorumlulugundadir. Sinirh denetim yapan kurulus olarak
{izerimize diisen sorumluluk, ara dénem faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin, simrh denetimden
gecmis ve 7 Agustos 2017 tarihli sinirl denetim raporuna konu olan ara dénem finansal tablolar ve
aciklayici notlar ile tutarh olup olmadigina iligkin ulagilan sonucun agiklanmasidir.

Sinirl denetim, Smirh Bagimsiz Denetim Standard: (“SBDS”) 2410 “Ara Dénem Finansal Bilgilerin,
isletmenin Yillik Finansal Tablolarinin Bagimsiz Denetimini Yiiriiten Denetci Tarafindan Sinirh Bagimsiz
Denetimi”ne uygun olarak yiiriitiilmiistiir. Sinirh denetimimiz, ara donem faaliyet raporunda yer alan
finansal bilgilerin stmrh denetimden gegmis ara dénem finansal tablolar ve aciklayici notlar ile tutarli olup
olmadigina iliskin incelemeyi kapsamaktadir. Ara donem finansal bilgilerin sinirh denetiminin kapsam;
Bagimsiz Denetim Standartlarina uygun olarak yapilan ve amaci finansal tablolar hakkinda bir goriig
bildirmek olan bagimsiz denetimin kapsamina kiyasla 6nemli él¢iide dardir. Sonug olarak ara dénem
finansal bilgilerin sinirh denetimi, denetim girketinin, bir bagimsiz denetimde belirlenebilecek tiim énemli
hususlara vakif olabilecegine iligkin bir giivence saglamamaktadir. Bu sebeple, bir bagimsiz denetim
goriigii bildirmemekteyiz.

Sinirh denetimimiz sonucunda, ilisikteki ara dénem faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin sinirl
denetimden ge¢mis ara dénem finansal tablolar ve agiklayic1 notlarda verilen bilgiler ile, tiim 6nemli
yonleriyle, tutarh olmadigina dair herhangi bir hususa rastlanilmamigtir.
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Sirket Adresi: Ebulula Mardin Caddesi No:18 (Park Maya Sitesi F2 / A Blok, Orkide Sokak) Akatlar / Besiktas / ISTANBUL.
Sirketin subesi yoktur.

Ortakhgm Unvam: Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligr A.S

Sirketin ortaklar: ve sermaye icindeki paylari:

30.06.2017

Ad1 Soyadi / Unvam Pay Oram Pay Tutan

T.Vakiflar Bankasi T.A.O. 22,89% 4.578.517,65
Vakifbank Personeli Ozel Sosyal Giivenlik Hizmetleri Vakfi 15,55% 3.109.968,46
Giines Sigorta A.S. 11,00% 2.199.999,81
T.Vakiflar Bankasi: T.A.O. Memur ve Hiz. Emekli San. Vakfi 8,07% 1.613.983,62
Vakif Emeklilik A.S. 8,00% 1.599.987,90
Diger Ortaklar 34,49% 6.897.542,56
Toplam 100% 20.000.000,00

Halka ag¢ik olmayan kisimda yer alan pay sahipligi tiizel kisilere aittir. Nihai pay sahibi yoktur. Paylarda imtiyaz yoktur.

Sirket, Vakifbank grubu iginde yer almaktadir. T. Vakiflar Bankasi T.A.O. ayni zamanda Sirket'in lider sermayedaridir.

Ana ortak Vakifbank’in ortaklik yapisi agsagidaki sekildedir:

Sermaye
Grubu Ortak Adi ] Tutan (TL) Yiizde (%)
A T.C BASBAKANLIK VAKIFLAR GENEL MUDURLUGU 1.075.058.639,56 43,002346
B T.C BASBAKANLIK VAKIFLAR GENEL MUDURLUGU 386.224.784,72 15,448991
B DIGER MULHAK VAKIFLAR 2.699.985,93 0,107999
B DIGER MAZBUT VAKIFLAR 1.448.543,46 0,057942
C VAKIFBANK MEM.VE HiZM.EM.VE SAG.YARD.SAN.VAKFI 402.552.666,42 16,102107
C DIGER GERCEK VE TUZEL KIiSILER 1.530.938,98 0,061238
D HALKA ACIK 630.484.440,93 25,219378
Toplam 2.500.000.000,00 100
Yonetim Kurulu Uyeleri
Goreve
Ad1 Soyad1 Unvam Baslangic | Bitis Tarihi Sirket Disindaki Gorevi Bagimsizhk
Tarihi

Sahin UGUR Bagkan 15.06.2017 | (devam ediyor) | T. Vakiflar Bankasi T.A.O Y&netim Kurulu Uyeligi

Dr.Serhad Bsk Vekili/ .

SATOGLU Genel Md. 15.06.2017 | (devam ediyor)

Necdet ADA Uye 15.06.2017 | (devam ediyor) | Bagbakanlik Bagmiisaviri

A.Ayhan CEVIK Uye 15.06.2017 | (devam ediyor) Bagimsiz

Ismail KAYA Uye 15.06.2017 | (devam ediyor) Bagimsiz

Dilek YUKSEL Bagkan 12.04.2016 | 15.06.2017 | Gorev siiresinin dolmasi

S. Mehmet BOZ Uye 12.04.2016 | 15.06.2017 | Gorev siiresinin dolmasi
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VAKIF MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI A.S. WA FERHUL KISET VATRIY ORTALE RS,
Denetim Komitesi Uyeleri

Adi Soyadi Unvam Bagimsizhik

A.Ayhan CEVIK Baskan Bagimsiz

Ismail KAYA Uye Bagimsiz

16.06.2016 tarihinde yapilan yonetim kurulu toplantisinda Denetim Komitesi iiyesi olarak secilmislerdir.

Kurumsal Yénetim Komitesi Uyeleri

Adi Soyadi Unvam Bagimsizhk
Ismail KAYA Baskan Bagimsiz
Necdet ADA Uye

A.Sunay GURSU Uye

Alt1 ayhk dénemde Ismail KAYA (Bagkan), Necdet ADA, S. Mehmet BOZ (Gérev siiresinin dolmasi nedeniyle yerine Necdet ADA’nin
15.06.2017 tarihli Genel Kurulda segilmesi) ve Ayse Sunay GURSU Kurumsal Yénetim Komitesinde gérev yapmustir.

Ayrica, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (II-17.1) sayili "Kurumsal Yo6netim Tebligi'nin 4.5.1 maddesindeki (Seri IV, No:56 sayili Tebligi
yiriirlitkten kaldirilmistir.)" Yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarinin saglikli bir bicimde yerine getirilmesi i¢in Denetimden
Sorumlu Komite, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Ucret Komitesi
olusturulur. Ancak Yonetim Kurulu yapilanmasi geregi ayr1 bir Aday Gosterme Komitesi ve Ucret Komitesi olusturulamamas1 durumunda,
Kurumsal Yénetim Komitesi bu komitelerin gérevlerini yerine getirir." hiikkmii kapsanunda Aday Gésterme Komitesi ve Ucret Komitesinin
gorevleri Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yerine getirilmistir.

Riskin Erken Saptanmas1 Komitesi Uyeleri

Adi Soyadi Unvam Bagimsizhk
A.Ayhan CEVIK Baskan Bagimsiz
Ismail KAYA Uye

16.06.2017 tarihinde yapilan yonetim kurulu toplantisinda Riskin Erken Saptanmasi Komitesi iiyesi olarak segilmislerdir.

Kurul/Komitelerin Toplanma Sayis1 ve Katilimu ¢ Kontrolden Sorumlu Y.Kurulu Uyesi

Kurul/Komite Ad1 Tg:}ll?;tl Katilim Ad1 Soyadi Unvam Bagimsizhik
Yo6netim Kurulu (*) 30 (30)Tamam Sahin UGUR Y.K.Bagkani -
Kurumsal Ydnetim 5 Tamamu

Denetim Komitesi 4 Tamami

Riskin Erken 8 Tamami

Saptanmasi Komitesi

(*) 30 Haziran 2017 tarihine kadar toplam 30 Yonetim Kurulu karart alinmig olup, 30 Yonetim Kurulu toplantisinda da 5 iiye hazir
bulunmus ve kararlar imzalanmistir. Sirket Yonetim Kurulunun yetkileri ana soézlesme madde 18 ile belirlenmistir. Ayrica i¢
yonetmeliklerle detaylandirtlmistir.

- Sirket YK iiyeleri hakkinda verilen 6nemli nitelikteki idari yaptirim ve cezalar bulunmamaktadir.
- 11.02.2012 tarih ve 28201 sayili resmi gazetede vyiiriirliige giren Seri IV No:57 sayilhi Kurumsal Yénetim ilkelerinin

Belirlenmesine ve Uygulanmasina fligkin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’de yer alan “Yénetim kurulunda en az
bir kadwn tiye bulunur.” maddesine gore sirketimizde bir kadin yonetim kurulu {iyesi bulunmamaktadir.

Denetci

Yonetim Kurulu’nun 10.04.2017 tarihli teklifi ile PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., 2017 yili
itibartyla bagimsiz denetim hizmeti vermek tizere 15.06.2017 tarihli Genel Kurul’da kabul edilmistir.
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YONETIM KURULU UYELERININ OZGECMIiSLERI:

Sahin UGUR - Yénetim Kurulu Baskam

flk ve orta 6grenimini Malatya ve Erzurum’da tamamlayan Sahin Ugur, 1979 yilinda Atatiirk Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme
Yonetimi Boliimii’nden mezun olmustur. 1994 yilinda T.Vakiflar Bankast T.A.O’da basladig1 ¢aligma hayatinda, 2004 yilina kadar Miidiir
Yardimcisi, Miidiir ve Basgkan olarak gérev yaptiktan sonra, 2004-2013 yillar1 arasinda Genel Miidiir Yardimciligi gérevini stirdiirmistiir.
Sonrasinda T.Vakiflar Bankasi istirakleri olan VakifBank International AG Viyana, Giines Sigorta A.S., Taksim Otelcilik, Atakule A.S.,
Vakif Menkul Kiymetler A.S., Vakif GYO A.S.’de Yonetim Kurulu Uyeligi gorevlerinde bulunan Sahin Ugur, 9 Haziran 2017 tarihinde
yapilan T.Vakiflar Bankas1 T.A.O. Genel Kurul Toplantisi'nda Yonetim Kurulu Uyesi olarak secilmistir. 16.06.2017 tarihinden itibaren
Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S. Yo6netim Kurulu Bagkani olarak gérev yapmaktadir. Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligt
A.S.’ye, 15.06.2017 tarihinde Y6netim Kurulu tiyesi ve 16.06.2017 tarihinde Yonetim Kurulu bagkani olarak segilmistir.

Dr.Serhad SATOGLU - Yénetim Kurulu Baskan Vekili — Genel Miidiir

1972 yilinda Ankara’da dogdu. 1990 yilinda TED Ankara Koleji’nden, 1994 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi-isletme
Boliimii’nden mezun oldu. Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Bankaciik Anabilim Dali’nda Yiiksek Lisans ve
Doktorasimi tamamlamistir. New York Universitesi'nde Uluslararas1 Finans egitimi almistir. 1995 yilinda T.Vakiflar Bankas: T.A.O’da
Miifettis Yardimcisi olarak goreve baglamig, 1998 yilinda Miifettis olarak gorevine devam etmistir. 12.04.2004 tarihinden itibaren
Vakifbank New York Subesi’nde Genel Miidiir Yardimcis1 olarak gorev yapmustir. Kasim 2006 aymda ise Sirketimize Genel Midiir
olarak atanmstir. Temmuz 2010 — Mart 2015 tarihleri arasinda Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’de, T.Vakiflar Bankas1 T.A.O’yu
temsilen Yénetim Kurulu Uyesi ve Denetim Komitesi Uyesi olarak gérev yapmustir. Halen Sirketimizde Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu
Uyesi olarak gorev yapmaktadir.

Necdet ADA —Yoénetim Kurulu Uyesi

1966 Giilsehir dogumlu olup, Necdet ADA Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Boliimiinii bitirmis ve Yiiksek
Lisansim Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Kamu Politikalar1 alaninda tamamlamistir. Calisma hayatina 1988 yilinda Ankara
Biiytiksehir Belediyesinde baglamistir. 1990 yilindan itibaren ise Bagbakanlik’ta gorev yapmaya baglayan sayin ADA; Sef, Sube Miidiiri,
Daire Bagkan1 gorevlerinde bulunduktan sonra 03.02.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Kararname ile Bagbakanhk Idari ve Mali
Isler Dairesi Bagkanligma atanmustir. 10.04.2015 tarihinde ise Basbakan Basmiisaviri olarak atanmis olup, halen bu gorevini devam
ettirmektedir. 2016-2017 yillarinda Vakif Gayrimenkul Degerleme A.S. Yonetim Kurulu tiyesi olarak gérev yapmustir. Tiirkiye Badminton
Federasyonu Yo6netim Kurulu iiyesidir. 15.06.2017 tarihinde Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortaklign A.S. Yénetim Kurulu Uyesi olarak
secilmigtir.

Ahmet Ayhan CEVIK — Yénetim Kurulu Uyesi/Bagimsiz Uye

1958 yih Istanbul dogumlu olup, 1980 yilinda Istanbul Iktisadi Ticari ilimler Akademisi,nden mezun oldu. 1981 yilinda Akbank T.A.S.
de Miifettis olarak basladigi mesleki hayatini, 1991 yilinda Vakiflar Bankas1 T.A.O'na gegerek sirasiyla Sube Miidiirii, Bolge Midiirii ve
Genel Miidiir yardimcist olarak siirdiirmiistiir. Vakifbank'taki gorevi esnasinda; Giines Sigorta A.S., Vakif Finansal Kiralama A.S. Vakif
Faktoring A.S. ve Vakif Gayrimenkul Degerleme A.S.'de Yénetim Kurulu Uyeligi yapmustir. 2006 yilinda emekli olduktan sonra 2009
yilina kadar Taksim Otelcilik A.S.'de Genel Miidiir olarak gorev yapmustir. KGK'dan aldigi Bagimsiz Denetci lisansina sahiptir. Iyi
seviyede Ingilizce bilmektedir. 15.06.2017 tarihinde Vakif Menkul Kiymet Yatitm Ortakligi A.S Yonetim Kurulu Uyesi olarak
secilmigtir.

ismail KAYA —Yénetim Kurulu Uyesi/Bagimsiz Uye

1954 yilinda Kadibiikii’nde dogdu. Istanbul imam Hatip Lisesi’nden mezun olup Istanbul iktisadi ve Ticari Bilimler Akademisi (Marmara
Universitesi) / Isletme Boliimii’nii bitirmistir. 1971 yilinda Akaryakit Dagitim Isletmeciligi alaninda Genel Miidiirliik yapmustir. Yine ayni
yillar ingaat sektoriinde miiteahhitlik gérevini de yerine getirmistir. 2005 yilinda Nargin I¢- Dis Ticaret Ltd” de Genel Miidiirliik yapmustir.
2010 yilinda Arz Medya Iletisim’ de Genel Miidiirliik gorevini {istlenmistir. Bu arada Akdeniz Toros Egitim Hizmetleri’nde Baskanlik
gdrevini de yiiriitmiistiir. 2010 yilinda Plato Lojistik A.S. Yonetim Kurulu Uyeligi, 2014 yilinda Vakif Pazarlama A.S. Yénetim Kurulu
Uyeligi gorevlerini yapmistir. 15.06.2017 tarihinde Vakif Menkul Kiymet Yatirrm Ortaklign A.S Yonetim Kurulu Uyesi olarak segilmistir.

Sirket Calisanlarimin adi soyadi, iinvam, ¢cahstigi birimler ve organizasyon yapisi asagidaki gibidir:

ADI SOYADI UNVANI
Dr.Serhad SATOGLU Genel Midiir
Ayse Sunay GURSU Genel Miidiir Yrd.
Mehmet Koray OKUR Miifettis

Hiilya BAL Miidiir Yrd.
Ramazan MUT Memur
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-Sirketin 30 Haziran 2017 rapor tarihi itibariyla organizasyon semasi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Yonetim Kurulu

Kurumsal Yénetim Denetim Ic Kontrolden Riskin Erken
Genel Mudur S B Sorumlu Yoénetim Saptanmasi
Komitesi Komitesi Kurulu Uyesi Komitesi
Hukuk Birimi Teftis Risk Yonetim
Birimi Birimi
Genel Mudur
Yardimcisi
Menkul Kiymetler Yatirnmci Muhasebe
Mudarlaga iliskileri B&lumu Muaduarlaga

11) isletmenin performansim etkileyen ana etmenler, isletmenin faaliyette bulundugu cevrede meydana gelen 6nemli degisiklikler,
isletmenin bu degisikliklere kars1 uyguladig: politikalar, isletmenin performansini giiclendirmek icin uyguladigi yatirim ve temettii
politikasi:

- Sirketin performansini etkileyen baslica etmen kiiresel ve Tiirkiye sermaye piyasalarindaki gelismeler ve beklentiler, yatirim
trendleri, para hareketleri ve bu gelismelerin sirketin yatirim yaptig1 Tiirk finansal enstriimanlarin degerleri {izerindeki etkileridir.
Sirket esas olarak portfoylinii belirlenmis yatirnm kistaslar1 paralelinde, aktif bir yatirim stratejisiyle yonetir. Bu yatirim
portfoyliniin kistaslar1 paralelinde, dalgalanma ve risklerin artti§i donemlerde korumaci politikalarla portfoyiin riskinin
azaltilmas1 ongoriiliir. Olumlu siireglerde ise kontrollii ve kademeli olarak yine yatirim kistaslar1 baz alinarak optimal getiriye
ulasmak i¢in daha fazla risk alinabilir.

- Sirket, 01 Ocak - 30 Haziran doneminde performans kiyaslamasinda kullanilacak esik deger olgiitleri ile yatirim stratejilerini
asagidaki sekilde Yonetim Kurulu onayindan gecirmis ve uygulamaya koymustur.

Sirketimiz Yonetim Kurulunun 29.12.2016 tarihli karari ile; Piyasa iriinleri getiri beklentilerindeki degiskenlik, yatirim
stratejisinin siirekli degismesi, ¢oklu varlik gruplarina yatirim yapilmasi ve belirli bir yatirim stratejisine bagli kalinmamasi neticesinde,
karsilastirma ol¢iitiiniin belirlenememesi sebebiyle 01.01.2017 tarihinden gegerli olmak iizere portfdy getirisinin kiyaslanabilmesi igin
Esik Deger kullanilmaya baslanmasina, Portféyde yer alacak varlik, islem ve araglarin Sermaye Piyasasi Kurulumun " Menkul Kiymet
Yatirim Ortakliklarina fliskin Esaslar Tebligi (111-48.5)" ile belirlenmis asgari ve azami smilamalar dogrultusunda ekteki sekilde
olusturulmasina, bu tabloda yer almayan her tiirlii varlik, arag ve islemlerin portfdyde kullaniminda Sermaye Piyasast Mevzuati ve Kurul
diizenlemelerinde yer alan sinirlama ve hiikiimlerinin dikkate alinmasina, Karsilagtirma 6l¢iitii kullanimimin sonlandirilmasi sebebiyle, portfoy
getirisinin kiyaslanmasi amaciyla kullanilacak Esik Deger'in asagidaki sekilde belirlenmesine karar verilmistir.

Portfoyiin Esik Degeri: BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (TL) Endeksi + %1

Portfoyiin Yatirnm Stratejisi: Portfoy Net Aktif Degeri esas alinarak; portfoyde yer alabilecek varlik ve islemler icin belirlenmis asgari ve
azami sinirlamalar asagidaki tabloda gosterilmistir.

VKFYO ALT SINIR || UST SINIR

|Vade|i Mevduat (TL) / Katilma Hesab1 (TL) - (12 aydan uzun vadeli olmamak {izere) H 0% || 10% |
|Kamu ve / veya Ozel Sektor Borglanma Araglari || 0% || 100% |
|Yaban01 Kamu ve / veya Ozel Sektér Borglanma Araglar (Eurobond) H 0% || 10% |
[Pay Senedi I 0% | 100% |
[Ters Repo | 0% ][ 100% ]
|Takasbank Borsa Para Piyasasi || 0% || 20% |
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[Repo I 0% ][ 10% ]
|Borsa Yatirim Fonu, Yatirim Fonu Katilma Paylari, Yabanci Borsa Yatirim Fonu || 0% || 20% |
|Tﬁrev arag iglemlerinin nakit teminatlart ve primleri H 0% || 5% |
|Alt1n ve Diger Kiymetli Madenler ile bu madenlere dayal1 olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari H 0% || 20% |
|ip0tek ve Varlik Teminathh Menkul Krymetler || 0% || 25% |
|Yat1r1m Kurulusu ve Ortaklik Varantlari ile Yatirim Kurulusu Sertifikalari H 0% || 10% |
|Kamu ve / veya Ozel Sektor Kira Sertifikas || 0% || 25% |
Tabloda yer almayan her tiirlii varlik, arag ve islemlerin portfoyde kullaniminda Sermaye Piyasas1 Mevzuati ve Kurul

diizenlemelerinde yer alan sinirlama ve hiikiimlere uyulur.

111) isletmenin finansman kaynaklari ve risk yonetim politikalari:

Isletme, varliklarini 6zsermayesi ile birlikte sermaye artirrmi ve karlilik ile finanse etmektedir. Sirketin varhigmi, gelismesini ve davamim
tehlikeye diisiirebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesinin yani
sira Sirketin hedeflerini gergeklestirebilmesi i¢in makul bir giivence saglamak tizere, olasi olay ve durumlarin 6nceden belirlenmesi,
degerlendirilmesi, kontrol edilmesi ve tiim risk yonetim siireclerinin yiiriitiilmesi i¢in gerekli politikalarin gelistirilmesi amaciyla yapilan
caligmalarin sonucuna gore Yonetim Kuruluna dneri ve tavsiyelerde bulunmak iizere Riskin Erkenden Saptanmasi Komitesi kurulmustur.
Sirket faaliyetlerinin risk yonetimi ve 6lgiilmesi anlaminda 13.07.2015 tarihli Yonetim Kurulu Toplantisinda Risk Yonetim Hizmetinin
disaridan alinmasina karar verilmis ve Is Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bu hizmete iliskin olarak sozlesme imzalanmmstir. Ilgili
sozlesme 01/01/2017 - 31/12/2017 donemini de kapsayacak sekilde yenilenmis ve KAP duyurulart yapilmistir.

Sirketin varligini, gelismesini ve devamim tehlikeye diistirebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli dnlemlerin
alinmasi, uygulanmasi ve riskin yonetilmesinin yani sira Sirket hedeflerinin gergeklestirebilmesi i¢in makul giivence saglamak iizere, olasi
olay veya durumlarin 6nceden belirlenmesi, degerlendirilmesi, kontrol edilmesi ve tiim risk yonetim siire¢lerinin yiiriitiilmesi i¢in gerekli
politikalarin gelistirilmesi amaciyla yapilan ¢aligmalarin sonucuna gore olusturulan 01/01/2017 — 30/06/2017 donemine ait Risk Yo6netim
Raporlarin incelenmesi sonucu, Y6netim Kurulumuzun ilave bir tedbir almasini gerektirecek herhangi bir husus bulunmadigma karar
verilmistir.

1V) Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar i¢in faydalh olacak diger hususlar: Yoktur.

V) Hesap doneminin kapanmasindan ilgili finansal tablolarin goriisiilecegi genel kurul toplanti tarihine kadar gecen siirede
meydana gelen 6nemli olaylar: Sirket’in 3 Ocak 2017 tarihli Yonetim Kurulu karart uyarinca, kayith sermaye tavaninin gecerlilik
siiresinin 2017 — 2021 yillar1 arasinda gegerli olacak sekilde uzaltilma bagvurusu SPK ve Gilimriik ve Ticaret Bakanligi’dan sonra
15.06.2017 tarihinde yapilan Genel Kurul’da onaylanmis ve ana sozlesme tadil metni 06.07.2017 tarihli Ticaret Sicil Gazetesinde ilan
edilmistir.

VI) isletmenin gelisimi hakkinda yapilan éngériiler: Ulke ekonomisi ve diinyadaki siyasi ve ekonomik gelismelere ve bunlarin sermaye
piyasasi enstriimanlarininin degerlemelerine etkilere paralel olarak, orta ve uzun vadede sirketin net aktif degerinin, aktif ve kurumsal bir
portfoy yonetimi stratejisiyle artirilmasi amaciyla 5-10 yil siire zarfinda 50 milyon kayith sermaye tavanina ulasilmaya ¢alisilacaktir.

VII) KURUMSAL YONETIM ILKELERINE UYUM RAPORU
BOLUM I - KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM BEYANI

Sirketimiz, Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Notu alan ilk Menkul Kiymet Yatirim Ortaklhig1 olarak 29.01.2009 tarihinde 7.81 notu ile
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan ilk Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi olmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yo6netim
Ilkelerinin tiimiine uygunluk saglamis ve bunun siirdiiriilebilirligi hususunda gerekli kararlari almak ve uygulamak seklinde politika
benimsemistir. Bu husustaki ¢alismalarimizin KOBIRATE Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yoénetim Hizmetleri A.S.
tarafindan derecelendirilmesi sonucu 18.01.2013 tarihinde 9.21 olan Kurumsal Y&netim Derecelendirme Notumuz 17.01.2014 tarihinde
9.40’a yiikseltilerek revize edilmistir. Mevcut uyum ve performansimizin, 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de
yaymmlanarak yiiriirliige giren; 11-17.1 sayili “Kurumsal Yonetim Tebligi”’nde yer alan SPK Kurumsal Yonetim [lkelerindeki karsilig:
degerlendirilerek 03.03.2014 tarihinde KAP’ta kamuoyuna duyurulmustur.

SPK Kurumsal Yé&netim [lkelerine uyum diizeyinin degerlendirilerek smiflandirilmasi amactyla Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. ile yapmis olunan s6zlesmenin siiresi 25.12.2014 tarihinde son bulmus olup,
Sirketimiz, SPK’nun kurumsal yonetime iligkin hiikiimlerinin artik zorunlu hale gelmesi sebebi ile "SPK Kurumsal Yénetim flkelerine”
uyum diizeyinin degerlendirilerek siniflandirilmasi ve derecelendirilmesi amaciyla herhangi bir firma ile sézlesme imzalamayacak oldugu
hususunu 24.12.2014 tarihinde KAP’ta yayinlanmustir. (http://www.kap.gov.tr/bildirim-sorgulari/bildirim-detayi.aspx?id=402799)
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11-17.1 Kurumsal Y6netim Tebligi ekinde yer alan, Kurumsal Ydnetim ilkelerinin uygulanmasinda istisnalar;

MADDE 6-4. Yatirim ortakliklari tarafindan (1.3.9.) numarali ilkede belirtilen islemlerin icrasi, yonetim kurulu kararlarinda bagimsiz
tiyelerin ¢ogunlugunun onaymin bulunmamasina ragmen genel kurul onayr alinmasi zorunlulugu aranmaksizin miimkiindiir. Ancak bu
durumda bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugunun muhalefet gerekgesinin KAP’ta agiklanmasi ve yapilacak ilk genel kurulda
giindeme madde eklenmesi suretiyle ortaklara konu hakkinda bilgi verilmesi zorunludur.

MADDE 6-5. Hakl1 gerekgelerin varlif1 halinde, Kurulun uygun goriisii ile azami bir yila kadar gegici bir siireyle sinirli olmak iizere,
bagimsizlik kriterlerinden bir veya birkagini saglamayan kisiler, genel kurul tarafindan bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak secilebilir.

BOLUM II - PAY SAHIPLERIi

IL.1. Yatirima fliskiler Boliimii
Sirketimizde pay sahipleri ile iliskilerden sorumlu Yatirimer {ligkiler Béliimii ile ilgili bilgiler asagida verilmistir.

Ayse Sunay GURSU (Genel Miidiir Yardimcis1 / Yatirimer liskileri Boliimii Y oneticisi)

Lisanst : Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi - Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi - Tiirev Araglar Lisansi - Kredi
Derecelendirme Lisansi

Tel 1 (212) 352 35 66

Mail : vkfyo@vkfyo.com.tr
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Hiilya BAL (Miidiir Yrd.)

Lisanst : Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi - Tiirev Araglar Lisans1 — Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi
Tel 1 (212) 3523565

Mail : vkfyo@vkfyo.com.tr

Yatirimer Iliskileri Béliimii; pay sahiplerinin ortaklik haklarinin kullanimi, 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi, pay sahiplerinin sirket ve
ortaklik haklarmin kullanimima iligskin sorularin cevaplandirilmasi, Genel Kurul (EGKS), sermaye artirimi, kar dagitimi, ana s6zlesme
degisikligi ile ilgili islemler ve SPK ve BIST tarafindan yiiriitillen Kamu Aydilatma Platformu ve Merkezi Kayit Sistemi uygulamasimin
yiiriitiilmesi ile Kurumsal Yonetim Ilkeleri ¢alismalarna iliskin faaliyetlerini yiiriitmektedir. Bu faaliyetler cercevesinde ilkelere uyum
saglamak icin ¢ok sayida sirket i¢i idari diizenleme ve uygulama gergeklestirilmistir. Tiim pay sahiplerine zamaninda, tam ve dogru
bilgilendirme yapilmaktadir.

01.01.2017-30.06.2017 donemi igerisinde;
Boliime yapilan bagvuru sayist 14
Pay Sahiplerine verilen yanit sayist 14

Pay sahipleri tarafindan gelen sorular, genellikle Sirketimiz pay senedinin piyasada olusan fiyat degisimleri, genel kurul, sermaye artirima,
temettii dagitimi ve temettii oram ile ilgilidir. flgili dénemde yatirime: talebi s6z konusu olmamistir. Yatirmer Iliskiler boliimii ilgili
donem igerisinde sirket esas sozlesmesinde gergeklestirilen degisikliklerle genel kurul toplantilarina kiigiik pay sahiplerinin de katilimini
saglayacak bir¢ok tedbiri almustir.

11.2. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarmnin Kullanim

Sirketimizin, Yonetim Kurulu karan ile yiiriirliige giren bir bilgilendirme politikas1 bulunmaktadir. Pay sahipleri, BIST ve SPK’ya
gonderilen bildirimlerle ilgili veri kaynaklarindan bilgi alabilmektedirler. Anlagilmayan hususlar miisteriye yazili olarak bildirilmektedir.
Genellikle sermaye artirimi, temettii 6denip Gdenmeyecedi, yeniden tasarlanan sirket internet sitemiz ve sirketimiz pay senetlerinin
borsadaki performansi hakkinda bilgi taleplerinin bir kismu telefon bir kismi mail ile alinmis ve gerekli bilgilendirme tam, dogru ve
zamaninda yapilmustir. Duyurularimiz 6zel aciklama seklinde Kamuyu Aydmlatma Platformunda (KAP), sirket Internet sitemizde
(www.vkfyo.com.tr) ve Kanunlar geregi Tiirk Ticaret Sicili Gazetesinde verilen ilanlar seklinde olmugtur. Sirket ana sozlesmesi 29.
maddesinde Ozel denetci atanmasi ile ilgili bir diizenleme bulunmaktadir. Dénem igerisinde pay sahiplerince 6zel denetci tayini talebinde
bulunulmamistir. Pay sahiplerini bilgilendirme ve kamuyu aydinlatma konusunda, tiim pay sahiplerine esit davranilir.

11.3. Genel Kurul Toplantilari

Sirketimiz genel kurullarinda alinan kararlar Genel Kurul Karar Defteri’nde muhafaza edilmekte olup, genel kurullarimiza pay sahiplerinin
yani sira menfaat sahiplerinin ve medyanin katilimi da saglanmaktadir. Ancak 15.06.2017 tarihinde yapilan genel kurulda menfaat sahipleri
ve medya katilimi olmamistir. Genel Kurulun yapilmasi i¢in Yénetim Kurulu karar aldig1 anda KAP, EGKS, MKK E-Yénet, BIST, SPK,
ve sirket Internet sitemizde (www.vkfyo.com.tr) agiklamalar yapilarak kamuoyu bilgilendirilmektedir. Toplantilara davet SPK’nun
belirlemis oldugu kurallar ¢ercevesinde ii¢ hafta dnceden yapilmaktadir. Sirketimiz ¢ogunlukla ilgili mali y1il1 takip eden {i¢ ay icerisinde
Genel Kurulu toplamaktadir. Genel Kurul 12.05.2017 tarihinde toplanmis, 2016 yili Olagan Genel Kurul’un ertelenmesine ve 15.06.2017
tarihinde gerceklestirilmesine karar vermistir. 2016 y1l1 Olagan Genel Kurul Toplantis ile ilgili bilgiler agagida verilmistir.

Asgari toplant1 nisab1 1 %25
Mevcut toplanti nisabi 1 %65.51

Toplantiya ait davet, Ilgili Mevzuat ve Ana sbzlesmede dngoriildiigii gibi ve giindemi de ihtiva edecek sekilde 12.05.2017 tarihinde
KAP’nda, MKK A.$.’nin e-Genel Kurul sisteminde (EGKS), Ticaret Sicil Gazetesi’nin 18.05.2017 tarih ve 9329 sayili niishasinda ve
Sirketimizin internet sitesinde (www.vkfyo.com.tr) ilan edilmek suretiyle siiresi iginde yapilmistir.

Toplanti Bagkanlig1 se¢imi demokratik usullerle gergeklestirilmis ve toplanti bagkani toplantiyr mevzuata ve demokratik kurallara uygun
yOnetmistir. Pay sahipleri soru sorma haklarin1 kullanmig ve gerekli agiklamalar yapilmistir. Genel kurulda cevaplanmayan soru
bulunmamaktadir. Pay sahipleri tarafindan giindem onerisi verilmemistir.

Genel Kurul Toplant:1 tutanaklari sirket merkezinde ve internet sitemizde (http://vkfyo.com.tr/liste/toplanti-tutanaklari) pay sahiplerinin
incelemesine agik tutulmaktadir.

Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurul’a iligkin Yénetmeligin gegici 1. Maddesi uyarinca, Borsa istanbul’a kote
(BIST Ulusal ve Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren) sirketlerin 01.10.2012 tarihinden itibaren gagris1 yapilacak olan genel kurul
toplantilarina elektronik ortamda katilma, temsilci tayin etme, dneride bulunma, goriis agiklama ve oy verme islemleri, MKK tarafindan
saglanan elektronik genel kurul sistemi (EKGS) iizerinde yapilacaktir, hilkkmiine istinaden 15.06.2017 tarihinde Sirketimiz Elektronik
Ortamda Genel Kurul’unu gergeklestirmis;

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 395. ve 396. maddeleri kapsaminda gergeklesen islem olmadig1 hakkinda Genel Kurul'a bilgi verilmistir.

Sirket Bagis Politikas1 kapsaminda yil i¢cinde yapilan bagislar Genel Kurul'un onay ve bilgisine sunulmustur. Bu yil i¢in herhangi bir bagis
yapilmamistir.
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11.4. Oy Haklar1 ve Azhk Haklari

Pay sahiplerine oy hakkinda herhangi bir imtiyaz taninmamustir. Bir pay = bir oy kurali gegerlidir. Oy hakkinin kullaniminda iist sinir
yoktur. Oy hakki, pay senedinin elde edilmesi ile dogmaktadir. Sirketimiz oy hakkinin kullanimin1 kolaylagtirmak i¢in Sermaye Piyasasi
Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yer alan kurallar1 uygulamaktadir. Ayrica nasil oy kullanilacagi ayri bir metin olarak sirket Internet
sitemizde yer almaktadir. (http://vkfyo.com.tr/liste/genel-kurul-bilgilendirme-dokumani) Toplantiya katilamayan pay sahipleri oylarini
vekil vasitasi ile kullanabilirler. Vekiller diger pay sahipleri olabilecegi gibi pay sahibi olmayan kisilerden de segilebilir. Vekiller i¢in
hazirlanmis olan vekaletname formlarina, sirket internet sitemizden ulasilabilmektedir. (http://vkfyo.com.tr/liste/vekaleten-oy-kullanma-
formu) Ayrica, vekaletname toplanti davet metinlerinin ekinde de pay sahiplerinin kullanimina sunulmaktadir.

Karsilikln istirak iligkisi beraberinde bir hakimiyet iliskisini de getiriyor ise karsilikli istirak igerisinde bulunulan sirket, nisap olusturmak
gibi, cok zaruri durumlar ortaya ¢ikmadikga, sirket genel kurulunda oy hakkini kullanamaz ve bu durum ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun
olarak kamuya aciklanir. Sirketimizin istiraki yoktur. Bu yil i¢in bu sekilde bir durum olugsmamustir.

Sirket sermayesinin yirmide birini olusturan veya daha az sayidaki pay sahiplerince olusturulan azlik pay sahipleri, yonetim kurulundan,
gerektirici sebepleri ve giindemi belirterek, genel kurulun toplantiya cagrilmasini veya genel kurul zaten toplanacak ise, karara
baglanmasini istedikleri hususlarin giindeme konulmasini yazili olarak noter araciligiyla isteyebilirler.

Mevzuat geregi Kurumsal yatirimer niteligine haiz veya azinlik pay sahipleri ile menfaat sahipleri Yonetim Kurulu'nu toplantiya davet
edebilir. Davet talebi Yonetim Kurulu Bagkani’na yapilir. Yonetim Kurulu Bagkani, derhal toplant1 yapilmasinin gerekmedigi sonucuna
ulagmasi halinde bir sonraki Ydnetim Kurulu toplantisinda davete iliskin konuyu tartigmaya agabilir. Ana s6zlesmede Sirketin birikimli oy
kullanma yontemine yer verilmemektedir.

ILS. Kir Pay1 Hakki

Kar payinda imtiyaz yoktur. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum gergevesinde, kamuoyuna agiklanmis kar payr dagitim politikasina
sirketimiz Internet sitesinden ulasilabilmektedir. (http://vkfyo.com.tr/liste/kar-payi-politikasi)

Sirket Kar Dagitim Politikasi; Genel Kurul’da Pay Sahiplerinin bilgisine sunulmustur. Ayrica Yonetim Kurulu Faaliyet Raporunda da yer
almaktadir.

Sirket Kar Dagitim Politikas1 ¢er¢evesinde ilgili donem faaliyetleri sonucu yasal kayitlarimiza gore zarar olusmasi nedeniyle Yonetim
Kurulu’nun kar dagitimi yapilmamas: teklifi 15.06.2017 tarihli Genel Kurul’da kabul edilmistir.

Sirket esas sozlesmesi ile birlikte, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Mevzuati, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri, vergi
yasalar1 ve diger yasal mevzuat hiikiimleri dikkate alinarak kar dagitim kararlarini belirleyen “Kar Dagitim Politikamiz “ asagidaki sekilde
belirlenmistir.

1) Sirket kar dagitimi ve yedek akge ayrilmasi konusunda Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda yer alan diizenlemelere
uyar.

Sirket'in genel masraflar1 ile muhtelif amortisman bedelleri gibi genel muhasebe ilkeleri uyarinca Sirket'se 6denmesi ve
ayrilmasi zorunlu olan meblaglar ile Sirket tiizel kisiligi tarafindan 6denmesi gereken zorunlu vergiler ve mali miikellefiyetler i¢in ayrilan
kargiliklar, hesap yil1 sonunda tespit olunan gelirlerden indirildikten sonra geriye kalan ve yillik bilangoda goriilen net donem karindan
varsa ge¢mis yil zararlarinin diisiilmesinden sonra kalan miktar agagidaki sira ve esaslar dahilinde dagitilir:

a) Birinci Tertip Kanuni Yedek Akge: Kalanin %5°1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 519 uncu maddesi uyarinca 6denmis sermayenin
%20’sini buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek akge olarak ayrilir

b) Birinci Temettii: Kalan tutara varsa ilgili hesap yili i¢inde yapilan bagiglarin ilave edilmesiyle hesaplanacak matrahtan,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nca saptanan oran ve miktarin altinda olmamak kaydiyla Sirketin kar dagitim politikas1 esaslarin1 da dikkate
alarak Genel Kurulca belirlenen tutarda birinci temettii ayrilir.

¢) Ikinci Temettii: Safi kardan (a) ve (b) bentlerinde yer alan hususlar diisiildiikten sonra kalan kismi1 Genel Kurul, kismen veya
tamamen ikinci temettii pay1 olarak dagitmaya, donem sonu kér olarak bilangoda birakmaya, kanuni veya ihtiyari yedek akgelere ilave
etmeye veya olaganiistli yedek akge olarak ayirmaya yetkilidir.

¢) Ikinci Tertip Kanuni Yedek Akge: Tiirk Ticaret Kanunu’nun 519 uncu maddesinin ikinci fikrasinin (c) bendi geregince ikinci
tertip kanuni yedek akge ayrilir.

d) TTK’ya gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile esas sozlesmede veya is bu kar dagitim politikasinda pay sahipleri igin
belirlenen kar payir ayrilmadik¢a; bagka yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasma ve ortaklik ¢alisanlarina ve pay sahibi
disindaki kisilere kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi pay sahipleri i¢in belirlenen kar pay1 nakden 6denmedikge bu kisilere
kardan pay dagitilamaz. Esas sozlesmede bu kisilere kér pay1 dagitilmasi hususunda hiikiim bulunmasia ragmen kar payina iligkin olarak
herhangi bir oran belirtilmemisse; bu kisilere dagitilacak kér payi tutarinda Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenen oranlara uyulur.

e) Kar paymin taksitle 6denmesi durumunda Kér Pay1 Tebligi sartlarina uygun hareket edilir.

2) Sirket finansal tablolarindaki net donem ve ge¢mis yil zararlarinin uygun 6z sermaye kalemleri ile mahsup edilmesi zorunludur. Ancak
mevzuat geregi veya vergisel yiikiimliiliik dogurmast nedeniyle mahsup edilemeyen ge¢mis yil zararlari net dagitilabilir karin tespitinde
indirime konu edilebilir. Sirket finansal tablolarindaki net donem ve ge¢mis yil zararlarinin uygun 6z sermaye kalemleri ile mahsup
edilmesine yonelik mahsup isleminin, ilgili y1l genel kurul toplantisinda kar dagitimina iligkin giindem maddesinin goriisiilmesinden dnce
karara baglanmasi zorunludur.
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3) Yonetim Kurulu kar dagitim kararinda mevzuati ve piyasa kosullarini dikkate alir. Buna gore kar dagitiminda; Sirketin biiylimesi i¢in
yapilmasi gereken yatirimlar ile bu yatirnmlarin finansmani arasindaki dengenin korunmasina dikkat edilerek Sirketin 6z sermaye orant,
stirdiiriilebilir bitylime hizi, piyasa degeri ve nakit akimlar1 dikkate alinir.

4) Yonetim Kurulu Sermaye Piyasast Kurulu’nun zorunlu kildigi oranindan az olmamak {izere, Sirketin piyasa degerini olumsuz
etkilemeyecek oranda kar pay1 dagitmayi politika olarak belirler.

5) Dagitilacak kar; 3. madde g6z 6niinde bulundurularak prensip olarak Sermaye Piyasas1 Mevzuati kapsaminda hazirlanan ve Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) ile uyumlu mali tablolar dikkate alinarak ve pay sahipleri ile Sirket ¢ikarlari arasinda hassas
denge korunarak, Yo6netim Kurulu teklifi ile Genel Kurul tarafindan belirlenir. Ancak kar dagitinu ile ilgili mevzuatlarin ve SPK ilke
kararlarinin herhangi bir yaptirimi mevcut ise, dagitimi yapilacak karda bu hususlar ayrica dikkate alinir.

6) Genel kurul tarafindan yasal kayitlarda yer alan net dagitilabilir donem kérindan daha fazla temettii dagitilmasina karar verilmesi halinde
olaganiistii yedek akgeler, gegmis y1l karlar1 gibi yasal kayitlarda yer almayan ve kar dagitimia konu edilebilecek diger kaynaklarin da kar
dagitiminda kullanilmasina karar verilmesi miimkiindiir.

7) SPK mevzuat: ile belirlenen asgari temettii tutari, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun diizenlemeleri cercevesinde belirlenecek tarihlerde nakit
olarak dagitilir. Asgari temettli tutarindan daha fazla kar dagitimina karar verilmesi halinde kalan tutar, ortakli§in sermaye yapisini ve
piyasa degerini olumsuz yonde etkilemeyecek oranda nakit kir pay1 ve/veya bedelsiz hisse senedi dagitimi seklinde yapilabilir.

8) Sirket tarafindan ¢ikarilacak hisse senetlerinin tamam hamiline olup hisse bagina diisen kar payi, dagitim tarihi itibariyle mevcut
paylarin tiimiine, bunlarin ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

9) Kér Payinin, pay sahiplerine hangi tarihte verilecegi ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak Yonetim Kurulunun teklifi tizerine Genel
Kurul tarafindan hitkme baglanir. Kar payr dagitim islemlerine en ge¢ dagitim karari verilen genel kurul toplantisinin yapildigi hesap
donemi sonu itibariyle baglanmasi sartiyla, kar paymnim 6denme zamani genel kurulca alinan kararlar dahilinde belirlenir.

10) Bedelsiz hisse senedi dagitimlarinda mevzuatta belirtilen diizenleme ve ilkelere uyulur. Bedelsiz paylar, artirim tarihindeki mevcut
paylara dagtilir.

11) Tiirk Ticaret Kanunu ve Vergi Yasalar1 kapsaminda hazirlanan mali tablolara gore hesaplanan “net dagitilabilir donem karmin” 1'inci
maddeye gore hesaplanan tutardan diigiilk olmasi durumunda, is bu madde kapsaminda hazirlanan mali tablolara gore hesaplanan net
dagitilabilir donem kar1 dikkate alinir.

12) Tiirk Ticaret Kanunu ve Vergi Yasalari kapsaminda hazirlanan mali tablolara gore net dagitilabilir donem kari1 olusmamasi halinde,
Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda hazirlanan ve UFRS ile uyumlu mali tablolarda “net dagitilabilir donem kar” hesaplanmis olsa
dahi, kér dagitimi yapilmaz.

13) Hesaplanan “net dagitilabilir donem kar1”, ¢ikarilmis sermayenin %5'inin altinda kalmas1 durumunda kér dagitimi yapilmayabilir.

14) Kéar dagitimi yapilmadigi takdirde neden dagitilmadigi ve dagitilamayan karin nerede kullanildigini Yonetim Kurulu, pay sahiplerinin
bilgisine sunar.

15) Sirket yatirim ortaklig: sektdriinde yer aldigindan Sirket karina katilma konusunda imtiyaz verilemez.

16) Sirket kar payr avans1 dagitmak istemesi halinde Kar Payr Tebligi’nde (II-19.1) yer alan Kar Pay1r Avansina iliskin Genel Esaslar
geregi hareket eder.

17) Sirket huzur hakki, ticret, kar pay:1 gibi faaliyetlerinin gerektirdigi 6demeler disinda mal varligindan ortaklarina yonetim kurulu
iiyelerine personeline ve 3. kisilere herhangi bir menfaat saglayamaz. imtiyazl1 pay sahibi yoktur. Bu madde ile ilgili yénetim kurulu karar
alinirken ana sézlesme ilgili maddeye gore hareket edilir.

18) Yonetici ve galisanlara kar pay1 dagitimi s6z konusu olmasi halinde bunun miktar1 ve 6deme sekli Yonetim Kurulu’nca belirlenir ve
pay sahiplerinin bilgisine sunulur.

19) Ortaklara dagitilacak birinci temettiiniin azalmamasini teminen, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 19.maddesinin 5. fikras1 geregi ilgili
mali y1l iginde yapilan bagislar birinci temettiiye esas net dagitilabilir donem karinin matrahina eklenmesi ve birinci temettiiniin bu matrah
iizerinden hesaplanmasi ilkesine gore hareket edilir.

20) Kar dagitimna iligkin yonetim kurulu onerisi, sekli ve igerigi kurulca belirlenen kar dagitim tablosu ile birlikte Kurulun 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri gergevesinde kamuya duyurulur. Kar dagitim tablosunun en ge¢ olagan genel
kurul giindeminin ilan edildigi tarihte kamuya agiklanir.

21) Kar dagitim politikasinda degisiklik yapilmak istenmesi durumunda, bu degisiklige iliskin yonetim kurulu karar1 ve degisikligin
gerekgesi, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya duyurulur.

22) Ortaklar ve kara katilan diger kimseler tarafindan tahsil edilmeyen kar payr bedelleri, 12/6/1933 tarihli ve 2308 sayili Sirketlerin
Miiruru Zamana Ugrayan Kupon Tahvilat ve Hisse Senedi Bedellerinin Hazineye Intikali Hakkinda Kanun uyarinca dagitim tarihinden
itibaren bes yilda zaman agimina ugrar.

23) Genel Kurulca onaylanan Kéar Dagitim Politikas: Sirketin internet sitesinde yaymlanir.

24) Kar Payr dagitiminda ilgili mevzuat hiikiimleri ile Sirketin esas sdzlesmesinde uyumsuzluk oldugunda ilgili mevzuat hiikiimleri
cergevesinde uygulama yapilir.

25) Herhalde Kar dagitimlarinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 19. Maddesine, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun ilgili teblig hiikiimlerine ve
ilke kararlarina uyulur.

BOLUM III - KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

IIL.1. Kurumsal internet Sitesi ve icerigi

Sirketimiz Internet sitesi mevcuttur. (Www.vkfyo.com.tr) Internet sitesinde yer alan bilgiler ingilizce hazirlanmamustir. Ancak Sirketimizin
bu yonde calismasi devam etmektedir. Sirketimizin ara dénemler ile yillik, bilango ve gelir tablosunun Ingilizce sunumu KAP’ ta ve
Internet sitemizde yayinlanmaktadir.

Sirket Internet sitemiz, SPK’nun “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” dikkate alinarak hazirlanmis ve derecelendirme raporundan olumlu not
almustir.
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111.2. Faaliyet Raporu _
Sirketimiz Faaliyet Raporlarinda, SPK’nin Kurumsal Yonetim Ilkelerinde belirtilen bilgilere ve TTK’nin zorunlu gordiigii hususlara yer
verilmektedir. Kurumsal Yoénetim Uyum Raporumuz, Faaliyet Raporu icerisinde ayrica sunulmaktadir.

BOLUM IV - MENFAAT SAHIPLERI

1V.1. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Menfaat sahipleri Sirket hakkindaki bilgileri ilgili mevzuat geregi kamuya yapilan agiklamalar ve elektronik ortam aracihigi ile
ogrenmektedirler. Ayrica menfaat sahiplerinin ilgili olduklar bilgilere ulagabilmeleri ve bilgilendirilmeleri her an miimkiindiir. Sirket “Etik
flke ve Kurallar Yénetmeligi” olusturarak mevzuatla korunan haklara saygi gosterecegini ifade etmistir. Menfaat Sahiplerinin sirketin
mevzuata aykir1 ve etik acidan uygun olmayan islemlerine iliskin bildirimleri Yatirimen iliskileri Béliimii tarafindan Kurumsal Y6netim
Komitesine veya Denetim Komitesine iletilir.

IV.2. Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilinm

Sirket, islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle diizenlenen haklarini koruma altina alir. Menfaat
sahiplerinin haklarinin mevzuat ve karsilikli sozlesmelerle korunmadigi durumlarda menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 iyi niyet kurallar
cercevesinde ve sirket imkanlari 6l¢iisiinde korunur. Sirket tazminat politikasi olusturmus ve bunu internet sitesinde yaymlamustir.

Yonetim Kurulu toplantilarina iiyeler diginda, giindemi ilgilendiren konulara iliskin agiklama yapmak ve tiyelerin konu ile ilgili daha iyi
bilgilendirilmelerini saglamak tizere {ist ve orta diizey yoneticiler davet edilebilir.

IV.3. insan Kaynaklari Politikasi

Sirket i¢inde, insan kaynaklari yonetmeligi olusturulmus ve insan kaynaklari politikasi olarak nitelendirilebilecek i¢ diizenlemeler
mevcuttur. Sirket insiyatifi olan personel, Sirket politikas1 dogrultusunda yonetim kurulunca belirlenmektedir. Ise alimlarda, Kariyer
planlamasinda esit kosuldaki kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenmistir. Personel alimi, egitimi, terfi, 6diil, ceza konularini igeren
bilgiler yazili hale getirilmis olup, sirket i¢i diizenlemelerle belirlenmistir.

Sirketimizde memur olarak gorev yapan Ramazan MUT c¢alisan temsilcisi olarak atanmuig olup, gorev ve yetkileri sirket i¢i sirkiiler ile
belirlenmistir.

1V.4. Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk
Sirketimiz kurumsal yonetim anlayigin1 6ngoren yapisiyla, toplumsal yarar ve ¢evreye saygi dogrultusunda toplumun ve iilkenin ekonomik
gelisimine katkida bulunmak amaciyla sosyal sorumluluk bilincini kurum kiiltiirii olarak benimsemistir. Sirketimizin “Etik lke ve Kurallar

Yonetmeligi” internet sitesinde yaymlanmigtir.

CEVREYE ILISKIN ETIK ILKE VE KURALLAR (SOSYAL SORUMLULUK)

e  Tiim faaliyetlerde toplumsal yarar ve ¢evreye saygi dogrultusunda hareket edilir.

e  Yasalarn gevre, tiiketici ve kamu sagligina iliskin koydugu her tiirlii kuralina uyma taahhiit edilir.

e  Kamuyu ve gevreyi makul bir saglik, giivenlik ve ¢evre korumasi bilinci dahilinde hareket edilir.

e  Dogal kaynaklarin korunmasina 6zen gosterilir ve ¢evre bilinci ile hareket edilir.

e Insanlarin yasam standartlarini artiracak gelismelere dncelik verilir.

e  Sirket kar amagli faaliyet yaparken toplumun da genel ihtiyaclarinin kargilanmasi yoniinde ¢aba sarf eder.

e  Sirket varligin siirdiiriirken toplumunda refahiin saglanmasi ve artirtlmasi yoniinde amaciyla ¢alismalarina devam eder.
e  Sirket, uluslararasi gegerlilige sahip insan haklarina destek olur ve saygi gosterir.

e  Irtikap ve riigvet de dahil olmak iizere yolsuzlugun her tiirliisiiyle miicadele edilir.

e  Sirket ortak bir kurum kiiltiirii ile caligmalarini yiritiir.

Yonetim kurulu karar1 geregince sponsorluk anlaminda etkinliklere katilim s6z konusu olabilmektedir.

BOLUM V - YONETIM KURULU

V.1. Yonetim Kurulunun Yapisi ve Olusumu

Yonetim kurulu, ana sézlesme geregi 5 kisiden olugmakta olup, 1 yillik gérev siiresi s6z konusudur.

Sirketin igleri ve yonetimi Genel Kurul tarafindan 1yil i¢in segilen (azami 3 yil) ve verimli ve yapici ¢aligmalar yapilmasina, hizli ve
rasyonel kararlar alinmasina ve komitelerin olusumu ve ¢aligmalarinin etkin bir sekilde organize edilmesine olanak saglayacak sekilde en
az 5 tiyeden teskil olunacak bir Yonetim Kurulu tarafindan yiiriitiiliir. Bu siirenin sonunda goérevi biten {iyelerin Y6netim Kuruluna yeniden
secilmesi miimkiindiir. Yonetim Kurulu iyeliklerinden birinin herhangi bir nedenle bosalmasi halinde yerine Tiirk Ticaret Kanunu ve
Sermaye Piyasasi mevzuatinda belirtilen kanuni sartlar1 haiz bir kisi, gegici olarak bu iiye yerine ilk toplanacak Genel Kurul’un onayina
sunulmak tizere Yonetim Kurulu tarafindan segilir. Bu yolla segilen iiye, onaya sunuldugu genel kurul toplantisina kadar gérev yapar ve
onaylanmasi halinde selefinin siiresini tamamlar. Ydnetim kurulu {iyeleri genel kurul tarafindan her zaman gorevden alinabilir.

Yonetim kurulunda icrada gorevli olan ve olmayan iiyeler bulunur. Yonetim Kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu icrada gorevli olmayan
iiyelerden olusur. Icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyeleri igerisinde Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri ile belirlenmis
kriterlerin tamamini tagiyan ve gorevlerini higbir etki altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip Sirket faaliyetlerinin isleyisini takip
edebilecek ve iistlendigi gorevlerin gereklerini tam olarak yerine getirebilecek olglide Sirket islerine zaman ayirabilecek bagimsiz iiyeler
bulunur. Bagimsiz {iye sayisi her durumda 2 den az olamaz.

Icra Kurulu Bagkam ve Genel Miidiir aym1 kisi degildir.
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Adi Soyadi Unvani icraci konumu

Sahin UGUR Yo6n Kur. Bagkani icraci degil 15.06.2017 GK’da atanmustir.
Serhad SATOGLU Yo6n Kur. Bagkan Vekili / Genel Midiir icract 15.06.2017 GK’da atanmustir.
Necdet ADA Yon Kur. Uyesi icract degil ~ 15.06.2017 GK’da atanmustir.
A.Ayhan CEVIK Yon Kur. Uyesi icrac1 degil ~ 15.06.2017 GK’da atanmistir
Ismail KAYA Yon Kur. Uyesi icrac1 degil ~ 15.06.2017 GK’da atanmustir
Dilek YUKSEL Yo6n Kur. Bagkani 15.06.2017 gorev siiresi dolmustur.
S.Mehmet BOZ Yon Kur. Uyesi 15.06.2017 gorev siiresi dolmustur.

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri

Ismail KAYA Yén Kur. Uyesi icraci degil

A.Ayhan CEVIK Yén Kur. Uyesi icraci degil

BAGIMSIZLIK BEYANI

Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S. (Sirket) Yonetim Kurulunda, mevzuat, esas sdzlesme ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
ilan edilen Kurumsal Yonetim Ilkelerinde belirlenen kriterler kapsaminda “bagimsiz iiye” olarak gorev yapmaya aday oldugumu bu
kapsamda;

Sirket, sirketin yonetim kontrolii ya da énemli derecede etki sahibi oldugu ortakliklar ile sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran
veya sirkette onemli derecede etki sahibi olan ortaklar ve bu ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu tiizel kisiler ile kendim, esim ve
ikinci dereceye kadar kan ve sihri hisimlarim arasinda; son bes yil i¢inde 6énemli gérev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici pozisyonunda
istihdam iliskisinin bulunmadigini, sermaye veya oy haklarinin veya imtiyazli paylarin %5 inden fazlasina birlikte veya tek basina sahip
olmadigimi ya da 6nemli nitelikte ticari iligkinin kurulmamis oldugunu,

Son bes yil igerisinde, basta sirketin denetimi (vergi denetimi, kanuni denetim, i¢ denetim de dahil), derecelendirilmesi ve danigsmanligi
olmak {izere, yapilan anlagmalar gergevesinde sirketin 6nemli 6lgiide hizmet veya iiriin satin aldig1 veya sattig1 sirketlerde, hizmet veya
iiriin satin alindig1 veya satildigi donemlerde, %5 ve iizeri ortak, 6nemli gérev ve sorumluluklar {istlenecek yonetici pozisyonunda ¢alisan
veya yonetim kurulu iiyesi olarak gérev almamis oldugumu,

Bagimsiz yonetim kurulu {iyesi olmam sebebiyle iistlenecegim goérevleri geregi gibi yerine getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye
sahip oldugumu,

Kamu kurum ve kuruluslarinda mevcut durum itibariyle tam zamanli ¢aligmiyor oldugumu,
31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu (G.V.K.)’na gore Tiirkiye’de yerlesmis sayildigimu,

Sirket faaliyetlerine olumlu katkilarda bulunabilecegimi, sirket ile pay sahipleri arasindaki c¢ikar catigmalarinda tarafsizligimi
koruyacagimi, menfaat sahiplerinin haklarin1 dikkate alarak 6zgiirce karar verecegimi, bu husustaki etik standartlara ve mesleki itibar ve
tecriibeye sahip oldugumu,

Sirket faaliyetlerinin isleyisini takip edebilecek ve iistlendigim gorevlerin gereklerini tam olarak yerine getirebilecek olgiide sirket islerine
zaman ayirabilecegimi,

Sirketin yonetim kurulunda son on y1l igerisinde alt1 yildan fazla yonetim kurulu tiyeligi yapmamis oldugumu,

Sirketin veya sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu sirketlerin {igten fazlasinda ve
toplamda borsada iglem goren sirketlerin besten fazlasinda bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olarak gérev almiyor oldugumu,

Yonetim kurulu iiyesi olarak segilen tiizel kisi adina tescil ve ilan edilmemis oldugumu,

beyan ve taahhiit ederim.
AHMET AYHAN CEVIK / ISMAIL KAYA
(15/06/2017)

Yonetim Kurulu iiyeleri Sirket faaliyetlerinin igleyisini takip edebilecek ve tistlendigi gorevlerin gereklerini tam olarak yerine getirebilecek
olgiide, sirket isleri i¢in yeterli zaman ayirir. Yonetim kurulu iiyesinin bagka bir sirkette yonetici ya da yonetim kurulu iiyesi olmasi veya
bagka bir sirkete danigmanlik hizmeti vermesi halinde, s6z konusu durumun ¢ikar ¢atismasina yol agmamasi ve iiyenin sirketteki gorevini
aksatmamasi esastir. Bu kapsamda, iiyenin sirket disinda baska gorev veya gorevler almasi belli kurallara baglanir veya sinirlandirilir.
Yonetim kurulu tiyesinin sirket disinda aldig1 gérevler ve gerekgesi, grup i¢i ve grup dist ayrimi yapilmak suretiyle se¢ciminin goriisiildigi
genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin bilgisine sunulur.
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Yonetim Kuruluna kadin iiye edindirme yoniindeki politikamiz mevcut olup, Yo6netim Kurulu’nda kadin tiye bulunmamaktadir.

Ad1 Soyadi Unvam Sirket Disindaki Gorevleri
Sahin UGUR Yon. Kur. Baskam T. Vakiflar Bankas1 T.A.O Yénetim Kurulu Uyeligi,
Serhad SATOGLU éggelKﬁi d]?.l‘;‘skan Vekili/
Necdet ADA Yén. Kur. Uyesi Bagbakanlik Bagmiisaviri
A.Ayhan CEVIK Yon. Kur. Uyesi / Bagimsiz
Ismail KAYA Yon. Kur. Uyesi / Bagimsiz

V.2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

Sirket, yonetim kurulu tarafindan yonetilir ve temsil olunur. Y6netim Kurulu Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu, ilgili sair
mevzuat, sirket esas sozlesmesi ve genel kurulca kendisine verilen gorevleri ifa eder. Sirket Yonetim Kurulu, toplantilarii Sirket ana
sozlesmesi geregi ayda en az bir defa olmak iizere, ihtiyag duyuldugu sayida yapmaktadir. Yonetim Kurulu iiyelerinin bilgilendirilmesi ve
iletisimini saglamak amaciyla sirket personelince olusturulan bir sekreterya mevcuttur.

2017 yihi 01 Ocak — 30 Haziran ara faaliyet donemi igerisinde toplam (30) adet Yonetim Kurulu toplantisi yapilmigtir. (30) Yo6netim
Kurulu toplantisinda 5 iiye hazir bulunmus ve kararlar imzalanmistir.

Yonetim kurulu, ayda en az bir kere olmak tizere gorevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi siklikta toplanir. Yonetim kurulu iiyeleri
arasindan bir baskan ve baskanin bulunmadig1 zamanlarda ona vekalet etmek iizere en az bir bagkan vekili seger.

Yonetim kurulu bagkani, diger yonetim kurulu iiyeleri ve icra baskani/genel miidiir ile goriiserek yonetim kurulu toplantilarinin giindemini
belirler. Uyeler her toplantiya katilmaya ve goriis bildirmeye 6zen gosterir.

Yonetim kurulu, Sirket isleri agisindan gerekli goriilen zamanlarda, bagkan veya bagkan vekilinin ¢agrisiyla toplanir. Yonetim kurulu
iiyelerinden her biri de baskan veya bagkan vekiline yazili olarak bagvurup kurulun toplantiya ¢agrilmasini talep edebilir. Baskan veya
bagkan vekili yine de Kurulu toplantiya ¢agirmazsa iiyeler de re' sen ¢agr1 yetkisine sahip olurlar.

Uyelerden higbiri toplanti yapilmasi isteminde bulunmadig: takdirde, yonetim kurulu kararlari, kurul {iyelerinden birinin belirli bir konuda
yaptig1, karar seklinde yazilmis 6nerisine, en az liye tam sayisinin ¢ogunlugunun yazili onay1 alinmak suretiyle de verilebilir. Ayn1 6nerinin
tiim yonetim kurulu tiyelerine yapilmis olmasi bu yolla alinacak kararin gegerlilik sartidir. Onaylarin aynmi kagitta bulunmasi sart degildir;
ancak onay imzalarinin bulundugu kagitlarin tiimiiniin yonetim kurulu karar defterine yapistirilmasi veya kabul edenlerin imzalarini igeren
bir karara doniistiiriiliip karar defterine gegirilmesi kararin gegerliligi i¢in gereklidir.

Sirketin yonetim kurulu toplantisina katilma hakkina sahip olanlar bu toplantilara, Tiirk Ticaret Kanununun 1527 nci maddesi uyarinca
elektronik ortamda da katilabilir. Sirket, T.C. Glimriik ve Ticaret Bakanliginin, “Ticaret Sirketlerinde Anonim Sirket Genel Kurullari
Disinda Elektronik Ortamda Yapilacak Kurullar Hakkinda Tebligi” hiikiimleri uyarinca hak sahiplerinin bu toplantilara elektronik ortamda
katilmalarina ve oy vermelerine imkan taniyacak Elektronik Toplanti Sistemini kurabilecegi gibi bu amag i¢in olusturulmus sistemlerden
de hizmet satin alabilir. Yapilacak toplantilarda sirket s6zlesmesinin bu hiikmii uyarinca kurulmus olan sistem iizerinden veya destek
hizmeti alinacak sistem iizerinden hak sahiplerinin ilgili mevzuatta belirtilen haklarini ilgili Bakanlik Teblig hiikiimlerinde belirtilen
cercevede kullanabilmesi saglanir.

Yonetim kurulu toplantisi giindeminde yer alan konular ile ilgili bilgi ve belgeler, esit bilgi akis1 saglanmak suretiyle, toplantidan yeterli
zaman Once yonetim kurulu iiyelerinin incelemesine sunulur. Y6netim kurulu {iyesi toplantidan dnce, yonetim kurulu bagkanina giindemde
degisiklik onerisinde bulunabilir. Toplantiya katilamayan ancak goriislerini yazili olarak yonetim kuruluna bildiren liyenin goriisleri diger
iiyelerin bilgisine sunulur.

Toplant1 yeri Sirket merkezidir. Ancak yonetim kurulu, karar almak sart1 ile baska bir yerde de toplanabilir.

Yonetim kurulu iiye tam sayisinin ¢gogunlugu ile toplanir ve kararlarini toplantida hazir bulunan iiyelerin ¢ogunlugu ile alir. Toplantilarda
her iiyenin bir oy hakki vardir. Yonetim kurulu iiyeleri birbirlerini temsilen oy veremeyecekleri gibi, toplantilara vekil aracilifryla da
katilamazlar. Oylar esit oldugu takdirde o konu gelecek toplantiya birakilir. Ikinci toplantida da esitlik olursa s6z konusu 6neri reddedilmis
sayilir. Yonetim Kurulu iiyelerinin imtiyazli oy hakk: yoktur.

Kararlarin gegerliligi yazilip imza edilmis olmalarina baghdir. Yonetim kurulunda oylar kabul veya red olarak kullanilir. Red oyu veren,
kararin altina red gerekgesini yazarak imzalar.

Yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacagr sirket i¢i diizenlemeler ile yazili hale getirilir.

Yonetim kurulu toplantilarinda giindemde yer alan konular agik¢a ve her yonii ile tartigilir. Yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu
toplantilarina icraci olmayan iiyelerin etkin katilimini saglama yoniinde en iyi gayreti gosterir. Y6netim kurulu iiyesi, toplantilarda muhalif
kaldig1 konulara iligkin makul ve ayrintili kars1 oy gerekgesini karar zaptina gegirtir.

Sirketin, varliklarinin timiinii veya 6nemli bir boliimiinii devretmesi veya iizerinde ayni hak tesis etmesi veya kiraya vermesi, dnemli bir
varligr devir almasi veya kiralamasi veya borsa kotundan g¢ikmasina iligkin yonetim kurulu kararlarinin alinmasi bagimsiz tyelerin
¢ogunlugunun onayinin bulunmamasima ragmen genel kurul onayi alinmasi zorunlulugu aranmaksizin miimkiindiir. Ancak bu durumda
bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin ¢gogunlugunun muhalefet gerekcesinin KAP’ta aciklanmasi ve yapilacak ilk genel kurulda giindeme
madde eklenmesi suretiyle ortaklara konu hakkinda bilgi verilmesi zorunludur.

Sirketin,
a) Varlik ve hizmet alimi benzeri islemler ile yiikiimliiliik transferi iglemlerinde; islem tutarinin, kamuya agiklanan son finansal tablolara
gore varlik toplamina veya kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina ya da yonetim kurulu karar tarihinden

onceki alt1 aylik giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanacak sirket degerine olan
oraninin,
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b) Varlik ve hizmet satig1 benzeri islemlerde; islem tutarinin (varligin net defter degerinin yiiksek olmast durumunda net defter degerinin),
kamuya aciklanan son finansal tablolara gore varlik toplamina veya kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gére olusan hasilat
tutarina (varhigin devri, kiraya verilmesi veya iizerinde ayni hak tesis edilmesi durumunda; son yillik finansal tablolara gére s6z konusu
varliktan elde edilen kérin, ortakligin siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi karina) (bankalar ve finansal kuruluslarin olagan faaliyetlerinden
kaynaklanan ayni hak tesisi hari¢) ya da yonetim kurulu karar tarihinden onceki alti aylik giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin
aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanacak sirket degerine olan oraninin,

%10’dan fazla bir orana ulasacak olmasi ya da bir faaliyetinin durdurulmasi durumlarinda; s6z konusu islemlere iliskin yonetim kurulu
kararinin icra edilebilmesi igin bagimsiz liyelerin ¢ogunlugunun onaymin bulunmamasina ragmen genel kurul onayi alinmasi zorunlulugu
aranmaksizin miimkiindiir. Ancak bu durumda bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun muhalefet gerekgesinin KAP’ta
aciklanmasi ve yapilacak ilk genel kurulda giindeme madde eklenmesi suretiyle ortaklara konu hakkinda bilgi verilmesi zorunludur. Bu
islemlerin icrasinda Kurul’un ilgili diizenlemelerine uygun hareket edilir.

Yonetim Kurulu iyeleri; kendisinin, es ve {iglincii dereceye kadar kan ve sihri hisimlarinin menfaatini ilgilendiren yonetim kurulu
toplantilarina katilamazlar.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin onayimna sunulan iliskili taraf iglemleri ile dnemli nitelikte islemler olmamustir.

2017 yili 01 Ocak — 30 Haziran ara faaliyet donemi icinde yapilan toplantilarda Yénetim Kurulu Uyeleri tarafindan alinan kararlar
aleyhinde farkli goriis agiklanmamigtir.

Yonetim Kurulu Uyelerinin sirket faaliyetleriyle ilgili olarak gorevleri esnasindaki kusurlari sebebiyle, gerceklesebilecek zararlar icin
herhangi bir sigorta yaptirilmamustir.

Kamuyla paylasilmasi gereken konulara iliskin kararlar, toplant1 bitiminden sonra hemen kamuya agiklanmaktadir.

V.3. Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komitelerin Sayi, Yapi ve Bagimsizligi

01 Ocak — 30 Haziran 2017 ara faaliyet déneminde Ismail KAYA (Baskan), S.Mehmet BOZ ve Ayse Sunay GURSU Kurumsal Yonetim
Komitesinde gorev yapmugtir. 15 Haziran 2017 tarihi itibariyle S.Mehmet BOZ’un gorev siiresinin sona ermesi nedeniyle yerine Genel
Kurul’da Necdet ADA atanmustir. Denetim Komitesi iliyelerimiz icrada gorevli olmayan iiyeler olup, tamami bagimsiz iiyedir. Kurumsal
Yonetim Komitesi iiyelerimizden sadece Ayse Sunay GURSU (Genel Miidiir Yardimcisi) icrada gorevli iiyedir.

Komiteler yilda en az dort defa toplanarak onerilerini rapor halinde Yonetim Kurulumuza sunmaktadir. Komitenin aldigi kararlar ve
Yonetim Kuruluna sundugu raporlar sirket merkezimizde dosyalanmaktadir. Denetim Komitemiz, bagimsiz denetim sirketinin seciminde
ve iligkilerin diizenlenmesinde aktif rol almaktadir. Y1l i¢cinde de ii¢ ayda bir agiklanan mali tablolar1 inceleyip onaylayarak Yonetim
Kuruluna sunmaktadir. Kurumsal Yénetim Komitemiz, Yatirrmer iliskileri Bolimii ile yakin galisma iginde olup, SPK’ya gonderilen ve
kamuoyuna aciklanan SPK Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum raporunun hazirlanmasini ve kontroliinii saglamaktadir.

Ayrica, Sermaye Piyasast Kurulu'nun (II-17.1) sayili "Kurumsal Y6netim Tebligi'nin 4.5.1 maddesindeki (Seri IV, No:56 sayili Tebligi
yuriirlikten kaldirilmigtir.)" Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarinin saglikli bir bigimde yerine getirilmesi i¢in Denetimden
Sorumlu Komite, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Ucret Komitesi
olusturulur. Ancak Yénetim Kurulu yapilanmasi geregi ayr1 bir Aday Gosterme Komitesi ve Ucret Komitesi olusturulamamasi durumunda,
Kurumsal Yénetim Komitesi bu komitelerin gdrevlerini yerine getirir." hiikmii kapsanminda Aday Gosterme Komitesi ve Ucret Komitesi
gorevlerinin Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yerine getirilmesine karar verilmistir.

flgili faaliyet déneminde Riskin Erken Saptanmasi Komitesinde A.Ayhan CEVIK (Baskan) ve S.Mehmet BOZ gorev almislardir. 15
Hagziran 2017 tarihi itibariyle S.Mehmet BOZ’un gérev siiresinin sona ermesi nedeniyle yerine Genel Kurul’da Ismail KAYA atanmistir.

Sirketimiz Kurumsal Y6netim Komitesi Bagkani, yonetim kurulu yapis1 geregi, Denetim Komitesinde ayrica iiyelik gorevini yiiriitmektedir.

Yine ilgili komiteler, sirket ana s6zlesmesi ve sirket i¢i yonetmeliklerle belirtilen gorev, yetki ve sorumluluklarinin bilincinde hareket
etmektedir.

V.4. Risk Yonetim ve i¢c Kontrol Mekanizmas:

Sirketimiz, 27.05.2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren SPK’nun (III — 48.5) sayili “Menkul Kiymet
Yatirim Ortakliklarina {liskin Esaslar Tebligi” madde 20 (111 — 48.2 sayili Teblig yiiriirliikten kaldirilmistir.) geregi i¢ kontrolden sorumlu
Yonetim Kurulu Uyesi atamasmi 23.09.2011 tarihi itibariyle gergeklestirmistir. Su an itibariyle I¢ Kontrolden sorumlu yonetim kurulu
iiyesi Sahin UGUR’dur. Sirket i¢inde olusturulan i¢ kontrol sistemi ile ilgili olarak; i¢ kontrol sorumlusunun sorumlulugunda her ay
diizenlenen raporun i¢ kontrolden sorumlu Yénetim Kurulu Uyesi’ne sunumu yapilmakta ve bu sunum vasitasi ile Yonetim Kurulu’nun
sirket faaliyetlerini ¢ok yakindan gozetleyip denetleyebilmesine imkan saglanmaktadir.

Yonetim Kurulu karar ile sirketin is ve islemlerinin yonetim stratejisi ve uygulamalarina, kurumsal yonetimin amag¢ ve hedeflerine ve
mevzuatina uygun olarak diizenli, verimli ve etkin bir sekilde mevcut mevzuat ve kurallar ¢ercevesinde yiiriitiillmesi, hesap ve kayit
diizeninin biitiinligi ile giivenilirliginin, veri sistemindeki bilgilerin zamaninda ve dogru bir sekilde elde edilebilirliginin saglanmast,
kurum varliklarinin korunmasi, kurum igerisinde var olan kontrollerin yeterli olup olmadigmin kontrolii, kurumun firettigi bilgilerin
giivenilirligi kontrolii, hata hile ve usulsiizliiklerin dnlenmesi ve tespiti amactyla gerekli kontrollerin ve denetimlerin yapilarak, sonuglarin
Yonetim Kurulu’na raporlanmasi amaciyla i¢ kontrol sorumlusu atanmustir.
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30.04.2014 tarihi itibariyle Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklarma Iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.5) hikimleri gere§i Sirketimiz
organizasyon yapisinda Teftis Birimi ve Risk Y6netim Birimleri olusturulmus, her iki birimin de I¢ Kontrolden Sorumlu Yénetim Kurulu
Uyesine bagl olarak ¢alismasina ve I¢ kontrol sorumlusunun gérev ve sorumluluklarmin Miifettis tarafindan yerine getirilmesine karar
verilmistir.

Kurumun her tiirli etkinligini geligtirmek, iyilestirmek ve kuruma katma deger katmak amaciyla bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde risk
yonetimi, i¢ kontrol ve yonetim siireglerinin etkinligi ve verimliliginin degerlendirilmesi ve gelistirilmesi icin sistematik yaklagimlar
gelistirerek i¢ kontrol ve riskin erken saptanmasi prosediiriinii olusturma ve kurumun hedeflerine ulagmasina yardimci olma yoniinde
siirekli ¢alismalar yapilmis, Menkul Kiymet Yatintm Ortakhiklarma Iliskin Esaslar Tebligi (III-48.5)’ne istinaden Sirketimiz Yonetim
Kurulu'nca onaylanms “I¢ Kontrol Prosediirii” ve “Risk Yénetim Prosediirii” olusturulmustur. Risklerin yonetilmesi ve izlenmesinde bu
prosediirler dikkate alinmustir.

13.07.2015 tarihli Yonetim Kurulu Toplantisinda Risk Yonetim Hizmetinin disaridan alinmasina karar verilmis ve Is Yatirtm Menkul
Degerler A.S. ile bu hizmete iligkin olarak s6zlesme imzalanmis ve KAP duyurusu yapilmistir.

29.12.2016 tarihli Yonetim Kurulu Toplantisinda; Is Yatirim Menkul Degerler A.S. ile 31.12.2016 tarihine kadar imzalanan s6zlesmenin
01.01.2017 — 31.12.2017 tarihlerini kapsayacak sekilde yenilenerek imzalanmasina karar verilmis ve KAP duyurusu yapilmistir.

V.5. Sirketin Stratejik Hedefleri

Sirketin stratejik hedefleri; vizyon ve misyon olarak ana hatlarryla belirlenmistir.

Sirketimizin vizyonu, elindeki kaynaklar1 optimum gelir elde edecek sekilde kullanmak, yenilik¢i ve yaratict davranarak sirket ici
uygulamalar1 ile sermaye piyasalarindaki yasal diizenlemeleri yerine getirmek, yatirim ortakligi sektdriinde oOrnek olmak ve
yatirimcilarimiza, paydaslarimiza, c¢alisanlarimiza, is ortaklarimiza ve topluma en iist diizeyde deger yaratarak sektorde portfoy getirisi
olarak {ist siralarda yer almak, tim paydaslarimizin memnuniyetini esas alarak maksimum fayday1 saglamak seklindedir. Ayrica Sirketimiz
Ana Ortak T.Vakiflar Bankasi T.A.O. politikalar1 ile birlikte hareket ederek bankamizin itibarinin ve piyasalardaki etkinliginin artmasina
ve bankamizin olumlu imajinin siirdiiriilebilmesine katkida bulunmak amacini da giitmektedir.

Sirketimizin misyonu, gelecekteki olasi gelismeleri devamli izlemek, bir yandan kaliteyi yiikseltirken maliyetleri diisiiriicii dengeyi
olusturmak, sirket c¢alisanlarinin siirekli gelisimine farkli vizyon, beceri ve teknik bilgi kazanmalarina olanak saglayan projeler
gelistirilerek diiriist ve kaliteden taviz vermeyen bir sirket olarak sektdrde tercih edilen ve toplumsal sorumluluk konusunda duyarli olmay1
ilke edinmek seklindedir.

Sirketimiz kurumsal yonetim anlayigin1 6ngoren yapisiyla, toplumsal yarar ve ¢evreye saygi dogrultusunda toplumun ve iilkenin ekonomik
gelisimine katkida bulunmak amaciyla sosyal sorumluluk bilincini kurum kiiltiirii olarak benimsemistir.

Sirketimiz 2017 yilinda SPK Kurumsal Ydonetim ilkeleri gergevesinde faaliyetlerini siirdiirmeye devam edecek olup, mevcut ortamda
sektordeki pazar paymi artirma, karliligini gelistirme potansiyeline ve giicline sahip bir sirket olarak, 50.000.000.-TL Kayitli Sermayesi
icerisinde bilylimeyi silirdiirmeyi hedeflemekte olup biinyesinde olusturdugu etik kurallar gergevesinde tiim paydaslarina etkin verimliligi
saglama gayreti igerisinde olacaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (V11-128.5) Bireysel Portfoylerin Ve Kolektif Yatirim Kuruluslarinin Performans Sunumuna, Performansa
Dayali Ucretlendirilmesine Ve Kolektif Yatirrm Kuruluslarini Notlandirma Ve Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de
yer alan performans sunus standartlarna iliskin diizenlemeleri gergevesinde hazirlanan performans sunus raporu ile Sirket Yonetim
Kurulu, sirketin ana faaliyet alanindaki (portfoy yonetimi) performansint 6 aylik donemler itibariyle karsilastirmali olarak inceleyebilmekte
ve gerekli kararlar1 alabilmektedir.

(01 OCAK — 30 HAZIRAN 2017 DONEMI)
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V.6. Mali Haklar

Sirket Yonetim Kurulu iiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan ydneticilerin ticret - huzur hakki genel kurulca tespit olunur. Yonetim
Kurulu iyelerinin iicretlendirme esaslart yazili hale getirilerek genel kurul toplantisinda ayri bir madde olarak ortaklarin bilgisine
sunularak pay sahiplerinin goriis bildirmesine imkan tanmmustir. Ucret Politikas1 Sirketin internet sitesinde yayimlanmustir. Bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin {icretlendirilmesinde pay senedi opsiyonlari veya Sirketin performansina dayali 6deme planlar1 kullanilmaz.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin iicretlerinin bagimsizliklarini koruyacak diizeyde olmasi kuralina uyulmaktadir. Sirketin yénetim
kurulu iiyelerine sirket kaynagindan borg verilmemistir, kredi kullandirilmammstir. Uciincii bir kisi araciligiyla sahsi kredi ad1 altinda kredi
kullandirilmamis veya lehine herhangi bir teminat verilmemistir.

Sirketimiz Y6netim Kurulu iiyelerinin mali sorumluluk sigortalari mevcuttur.

VII)Yapilan arastirma ve gelistirme faaliyetleri:Sirket portfoyiiniin daha pozitif biiylimesi i¢in yapilan aragtirma c¢aligmalarinin
haricinde bir ¢aligma yoktur.

IX) Donem icinde esas sozlesmede yapilan degisiklikler ve nedenleri: Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-18.1 sayili Kayitli Sermaye
Sistemi Tebligi hiikiimleri ¢ercevesinde, gegerlilik stiresinin 2017-2021 yillari arasinda gegerli olacak sekilde uzatilmasi Kurulca
onaylanan kayith sermaye tavani, 15 Haziran 2017 tarihli Genel Kurul toplantisinda onaylanmig ve 06.07.2017 tarihli Ticaret Sicil
Gazetesinde ilan edilmistir.

X) Varsa, ¢ikarilmis bulunan sermaye piyasasi araglarinin niteligi ve tutari: Yoktur

XI) Varsa, imtiyazli paylara ve paylarin oy haklarna iliskin aciklamalar: Imtiyazli paylar bulunmamakta olup, her paym 1 oy hakki
vardir.

XI11) isletmenin faaliyet konusu, faaliyet gosterdigi sektor ve bu sektor icerisindeki yeri hakkinda bilgi:

Tiirkiye’deki ilk yatirim ortakligi olan Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S 13.06.1991 tarihinde Istanbul’da kurulmustur.

Sirket, Sermaye Piyasast Kurulu’'nun Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari’na iligkin diizenlemelerinde belirtilen varliklar ve araglardan
olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulmus olup, Sirket’in faaliyet esaslari, portfoy yatirnm politikalar1 ve yonetim sinirlamalarinda,
Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri ile ilgili mevzuata uygun hareket edilir.

Sirketin bu amag dahilinde yaptig1 calismalar;

- Ortaklik portfoyiinii olusturup yonetmek ve gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak,
- Portfoy ¢esitlemesiyle yatirim riskini, faaliyet alanlarina ve ortaklik durumlarina gore en aza indirecek bir bigimde dagitmak,
- Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iligkin gelismeleri siirekli izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili
gerekli 6nlemleri almak,
- Portfoyiin degerini korumaya ve arttirmaya yonelik aragtirmalar yapmak,
seklindedir.

Sirketin invan1 09.04.2014 tarihinde “ Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakhigi Anonim Sirketi “olarak degismistir. Sirket hisseleri
20.06.1991 tarihinde halka arz edilmistir. Ortaklik yapisina gore halka agik hisse orant % 49’dur. Sektérde 9 adet sirket mevcuttur.

Vakif Yatirim Ortakligi’min 30.06.2017 Tarihi itibariyle Portfoy Yapisi:

Sirketin 30.06.2017 tarihi itibartyla portfoy yapist incelendiginde %28,069257 oran ile TersRepo-BPP-VIOP Teminat, %5,273749 oran ile

Mevduat-Katilim, %42,684132 oran ile HB-DT-BB-OST ve %23,972862 oran ile Pay Senedinden olusan bir sepet olusturmustur. Séz

konusu portfoy yapisinda, esik deger dlgiitleri ile yatirim stratejilerine uygun olarak dagilim yapilmgtir.

30.06.2017 Tarihli Portfoy Tablosu

u Pay Senedi

%28.069257 )
® HB-DT-BB-OST

Trepo-BPP-ViOP
Teminat

B Mevduat-Katilim
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- Yatinm Ortakhig: Sektorii Cikarilmis Sermaye ve Portfoy Degeri Biiyiikliik Kiyaslamasi

Sirketimiz 30 Haziran 2017 itibariyla diger aktifler hari¢ 17.881.492.-TL’lik portfoy biiyiikligiindedir. Sirketimiz 30 Haziran 2017
itibariyla sektorde faaliyet gosteren 9 adet MKYO arasinda, ¢ikarilmis sermaye agisindan 9. Sirada, net aktif deger biiyiikliigi agisindan
9. sirada yer almaktadir.

CIKARILMIS NET AKTIF
YATIRIM ORTAKLIKLARI SERMAYE(TL) YATIRIM ORTAKLIKLARI DEGERI(TL) (*)
1 Is Yatirim Ortaklig: 160.599.284 1 Is Yatirim Ortaklig 228.966.552
2 Garanti Yatirim Ortaklig1 32.000.000 2 Eczacibasi Yatirim Ortaklig 44.431.308
3 Eczacibasi Yatirim Ortaklig 21.000.000 3 Garanti Yatirim Ortaklig1 34.785.964
4 Atlas Yatirim Ortakligi 20.000.000 4 Atlas Yatirim Ortakligi 26.324.290
5 Euro Yatirim Ortakligi 20.000.000 5 Euro Kapital Yatirim Ortaklig 25.645.059
6 Euro Kapital Yatirim Ortakligi 20.000.000 6 Euro Yatirim Ortakligt 25.026.222
7 Euro Trend Yatirim Ortakligi 20.000.000 7 Euro Trend Yatirim Ortakligt 23.927.148
8 Oyak Yatirim Ortakligt 20.000.000 8 Oyak Yatirim Ortaklig 21.687.289
9 Vakif Yatirinm Ortakh 20.000.000 9 Vakif Yatirim Ortakhig: 17.881.492
333.599.284
(*) Yatirim ortaklig1 sektoriiniin kamuya acikladigi portfoy degerlerini
ifade eder.

- Prim/iskonto Oranmma Gére Kiyaslama

30 Haziran 2017 itibartyla 9 adet MKYO’nin igerinde Sirketimiz Hisse Bagina Net Aktif Degere Gore %123,33 oraninda islem
gormektedir.

SIRALAMA YATIRIM ffsﬁg 30'01?5117NTSSE . Prim(+)
ORTAKLIKLARI Iskonto(-) Orani
FIYATI(TL) NAD(TL)(*)

1 Vakif Yatirim Ortakhgi 2,01 0,90 123,33
2 Oyak Yatirim Ortaklig1 1,06 1,09 -2,75
3 Atlas Yatirim Ortaklig1 1,26 1,32 -4,55
4 Euro Yatirim Ortaklig1 0,97 1,25 -22,40
5 Eczacibagi Yatirim Ortakligi 1,54 2,12 -27,36
6 Euro Trend Yatirim Ortakligt 0,81 1,20 -32,50
7 Garanti Yatirim Ortakligi 0,73 1,09 -33,03
8 Euro Kapital Yatirim Ortakligt 0,83 1,29 -35,66
9 1$ Yatirim Ortakligi 0,84 1,43 -41,26

(*) Yatirim ortakligr sektoriiniin kamuya agikladigi portfoy degerlerini ifade eder.
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- Yillik Borsa Fiyati Getiri Oranina Gore Kiyaslama

30.06.2017 tarihi itibariyla 9 adet MKYO’nin igerinde Sirketimiz Borsa Fiyat1 Getiri Oranina gore %77,88’lik oranla 1.sirada yer
almaktadir.

SIRALAMA | YATIRIM ORTAKLIKLARI iﬁ:ﬁ:ﬁig gﬁfgig Gg%ﬁ%ﬁﬁf(z )
FIYATI(TL) FIYATI(TL)

1 Vakif Yatirnm Ortakh 1,13 2,01 77,88
2 Oyak Yatirim Ortaklig 0,73 1,06 45,21
3 Atlas Yatirim Ortaklig1 0,98 1,26 28,57
4 Euro Yatirim Ortakligt 0,79 0,97 22,78
5 Eczacibagi Yatirim Ortaklig 1,31 1,54 17,56
6 Garanti Yatirim Ortakligi 0,67 0,73 8,96

7 Euro Trend Yatirim Ortaklig 0,79 0,81 2,53

8 Euro Kapital Yatirim Ortakligi 0,91 0,83 -8,79
9 Is Yatirim Ortaklig 0,96 0,84 -12,50

- Piyasa Degeri Biiyiikliik Kiyaslamasi

30.06.2017 tarihi itibariyla 9 adet MKYO’nin piyasa degeri 329.403.399-TL’dir. Sirketimizin piyasa degeri ise 40.200.000.-TL olup,
piyasa degeri bilyiikliik agisindan sektor igerisinde 2. Sirada yer almaktadir.

KAPANIS FiYATI SERMAYE PjYA_SA
SIRALAMA YATIRIM ORTAKLIKLARI (TL) (TL) DEGERI(TL)

1 Is Yatirim Ortaklig 0,84 160.599.284 134.903.399
2 Vakif Yatirnm Ortakhg 2,01 20.000.000 40.200.000
3 Eczacibasi Yatirim Ortakligt 1,54 21.000.000 32.340.000
4 Atlas Yatirim Ortaklig 1,26 20.000.000 25.200.000
5 Garanti Yatirim Ortakligi 0,73 32.000.000 23.360.000
6 Oyak Yatirim Ortakligi 1,06 20.000.000 21.200.000
7 Euro Yatirim Ortaklig 0,97 20.000.000 19.400.000
8 Euro Kapital Yatirim Ortaklig1 0,83 20.000.000 16.600.000
9 Euro Trend Yatirim Ortaklig 0,81 20.000.000 16.200.000

333.599.284 329.403.399

XI111) Yatirimlardaki gelismeler, tesviklerden yararlanma durumu, yararlamlmssa ne élgiide gerceklestirildigi: Yoktur.
XI1V) Sirketin iktisap ettigi paylara iliskin bilgiler: Yoktur.

XV) Sirketin dogrudan ve dolayh istirakleri ve pay oranlarma iliskin bilgiler: Sirket mevzuat geregi hicbir sirkete istirak amaciyla
yatirim yapamamaktadir.

XVI) isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri, kapasite kullanim oranlar1 ve bunlardaki gelismeler, genel kapasite kullamim orani,

faaliyet konusu mal ve hizmet iiretimindeki gelismeler, miktar, Kalitesiiriim ve fiyatlarin ge¢cmis donem rakamlariyla
karsilastirilmasim igeren rakamlar: Yoktur.
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XVI1I) Faaliyet konusu mal ve hizmetlerin fiyatlari, satis hasilatlari, satis kosullar1 ve bunlarda yil icinde goriilen gelismeler,
randiman ve prodiiktivite katsayilarindaki gelismeler, ge¢mis yillara gore bunlardaki 6nemli degisikliklerin nedenleri:Yoktur.

XVIII) Finansal durum, kirhilik ve bor¢ 6deme durumlarina iliskin temel rasyolar: (TL)

30 HAZIRAN 2017

Toplam Aktifler 20.261.725
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.360.272
Finansal Yatirimlar 12.714.208
Ozsermaye 17.806.361
Net Kar 358.382

Baslica Finansal Oranlar

Cari Oran 851,74
Nakit Orani 803,05
Kaldirag Orani 12,12
KVB/Aktif Toplam Orant 11,72
Borg/Ozsermaye 13,79
Net Karlilik Orani 0,34
Briit Karlilik Orani 1,25
Ozsermaye Karlilig1 2,01
Aktif Karlilik Orani 1,77
Hisse Bagina Kar payinin Orani 0,0179
Net Satislardaki Biiyiime Orani(%) 103,37
Esas Faaliyet Karindaki Biiyiime Orani(%) 26,95
Net Kardaki Biiyiime(%) 239,83

X1X) isletmenin finansal yapisim iyilestirmek i¢in ahnmasi diisiiniilen nlemler:

SPK mevzuati geregi asgari sermaye yiikiimliilik sartlarini yerine getirmek i¢in; Sirketimiz 50.000.000.-TL kayith sermaye tavani
igerisinde 20.000.000.- TL ¢ikarilmig sermaye ile faaliyetlerini yiirlitmektedir. Mevcut durum itibariyla alinmasi gereken bir 6nlem yoktur.

XX) Sirketin sermayesinin karsiliksiz kalip kalmadigina veya borca batik olup olmadigina iliskin tespit ve yonetim orgam
degerlendirmeleri:

Sirket mevzuat geregi varliklarin1 6zkaynaklarla finanse ettigi i¢in Sirket sermayesinin karsiliksiz kalma durumu s6z konusu degildir. Yine
borglulugu olmayip borca batik olma durumu s6z konusu degildir. Ayrica sirket yonetimi, i¢ kontrol sistemi ile sermayesinin karsiliksiz
kalip kalmadiginin veya borca batik olup olmadiginin aylik raporlarda yapilan rasyo analizi ile takibini yapmaktadir.

XXI1) Son bir yil icinde grup i¢i sirketler ve diger iliskili kisi ve kurumlarla yapilan 6nemli tutardaki islemlerin analizi:

-iliskili taraflardan gelirler bulunmamaktadir.

-Sirketin ana ortaklik ve grup sirketleri ile ticari ve mali iliskileri agagidaki gibidir:

iliskili taraflarla bakiyeler

30 Haziran 2017 31 Aralik 2016
Pegin ddenmis giderler
Giines Sigorta A.S. 8.877 217

8.877 217

Iliskili taraflara ticari alacaklar
Vakif Yatirirm Menkul Degerler A.S. (*) 1.140.305 1.621.946
Iligkili taraflara ticari bor¢lar
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. (*) 2.294.037 539.622
Giines Sigorta A.S. (¥) 1.162 -
Vakif Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. 140 140

(*) 1liskili taraflardan ticari alacaklar ve iliskili taraflara ticari borglar, Sirket’in menkul kiymet alim ve satim islemlerinin araciligina iliskin
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye olan alacak ve borg tutarlaridir.
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iliskili taraflarla yapilan islemler

Giderler
1 Ocak - 1 Ocak -
30 Haziran 2017 30 Haziran 2016
Iliskili taraflara édenen kira giderleri
Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. 91.731 82.022
Tligkili taraflara idenen komisyon giderleri
Vakif Yatirnrm Menkul Degerler A.S. 65.101 68.664
Iliskili taraflara édenen sigorta giderleri
Giines Sigorta A.S.(*) 10.070 9.011
Vakif Emeklilik A.S.(*) 2111 1.928
169.013 161.625

(*) Saglik giderleri ve diger poligelerden olugmakta,
(*) BES ddemelerinden olusmaktadur.

Islemin yapildig1 veya 6nlemin alindig1 veya alinmasindan kagmildig1 anda tarafimizca bilinen hal ve sartlara gore, her bir islemde uygun
bir kars1 edim saglandig1 ve sirketi zarara ugratabilecek alinan veya alinmasindan kaginilan herhangi bir 6nlem bulunmamaktadir ve bu
cercevede denklestirmeyi gerektirecek herhangi bir islem veya dnlem yoktur.

XXI1) Yonetim Kurulu Uyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan ve dolayl olarak en az %5’ine sahip olan pay
sahiplerinin, sermayesinin %35’inden fazlasina sahip oldugu veya bu orana bagh kalmaksizin, yonetim Kkontroliinii elinde
bulundurdugu veya yonetiminde etkisinin oldugu sirketlerle, sirket arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve islemler:

Sirketimizin 15.06.2017 tarihli Olagan Genel Kurul toplantisinda Yonetim Kurulu Uyelerine T.T.K.’nin 395. Ve 396. maddesi kapsamina
giren muameleleri yapabilmelerine izin verilmis olup, bu nitelikte gerseklesen herhangi bir islem yoktur.

XXI11) Varsa mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar nedeni ile alinan cezalar ve gerekgesine iligskin aciklama: Yoktur.

XXI1V) Sirket aleyhine acilan 6nemli davalar ve olasi sonuclari; kamu otoriteleri tarafindan yapilan uyar, ihtar veya verilen idari
para cezasi ve benzeri bilgiler: Yoktur.

XXV) i¢ kontrol sistemi ile bu sistemin saglikh olarak isleyip islemedigine iliskin yonetim kurulu karar:

Sirket Yonetim Kurulu, Sermaye Piyasas: Kurulu Kurumsal Yénetim ilke ve Standartlart da goz éniinde tutularak, i¢ kontrol sisteminin
etkinligi ve verimliliginin tespit ve degerlendirilmesinin yapilmas1 amaciyla, i¢ Kontrol Sorumlusu tarafindan yapilan caligmalari ve
hazirlanan raporlart incelemesi neticesinde;tiim faaliyetlerin sirketin ana amaglar1 dogrultusunda yiriitildiiginii, esas sozlesme, ilgili
kanun ve mevzuata uygun hareket edildigini, organizasyon hedeflerini gerceklestirme ve olasi risklerden korunmada makul giivence
yaratildigini, planlanan hedefler dogrultusunda, ana risklerin belirlendigini, siirekli gézlemlendigini, risklerin en aza indirgendigini ve
mevcut i¢ kontrol etkinliklerinin sik ve devamli olarak degerlendirildigini dikkate alarak Sirkette“ etkin ve saglikli isleyen bir i¢ kontrol
sistemi” bulundugunun tespitini asagida detay: verilen kararlar ile yerine getirilmistir.

AYLAR Yonetim Kurulu Karar Tarihi Yonetim Kurulu Karar Sayisi
Ocak 13.02.2017 6

Subat 10.03.2017 14

Mart 18.04.2017 18

Nisan 02.05.2017 22

Mayis 16.06.2017 28

Haziran 17.07.2017 31

XXVI) Hesap donemi icerisinde yapilan 6zel denetime ve kamu denetimine iliskin agiklamalar: Yoktur.
XXVID)Sirket biinyesinde olusturulan komitelerin etkinliginin degerlendirilmesine iliskin aciklamalar:
01.01.2017 - 30.06.2017 doénemi igerisinde; Kurumsal Yonetim Komitemiz (5), Denetim Komitemiz (4), Riskin Erken Saptanmasi
Komitemiz (8) toplanti yaparak goriislerini Baskanligimza sunmustur. Aday Gosterme Komitesi ve Ucret Komitesi gorev ve

sorumluluklar1 yonetim kurulu yapist geregi Kurumsal Yoénetim Komitesi’nce yerine getirilmistir. Komitelerin aldigi kararlar ve Yonetim
Kuruluna sundugu raporlar sirket merkezimizde dosyalanmaktadir.
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Kurumsal Yénetim Komitemiz, Yatirimer iliskileri Boliimii ile yakin calisma icinde olup, Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanp
uygulanmadigini, uygulanmiyorsa gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana ¢ikacak olan ¢ikar ¢atismalarini
tespiti yoniinde ¢alismalar yapmis ve kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirici tavsiyelerde bulunmustur. SPK’ya goénderilen ve
kamuoyuna aciklanan SPK Kurumsal Yoénetim Ilkelerine Uyum raporunun hazirlanmasim ve kontroliinii saglayarak raporlamistir.
Kurumsal Yonetim Komitemiz, yonetim kurulu adayligina uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi ve egitilmesi hususunda
politikalar olusturmus ve stratejiler belirlemistir. Yonetim kurulu iiyelerinin ve iist diizey yOneticilerin iicretlendirme esaslarina iligkin
Onerilerini Yonetim Kurulu Bagkanligina sunmustur.

Denetim Komitemiz, bagimsiz denetim sirketinin se¢iminde ve iliskilerin diizenlenmesinde aktif rol almis, yil i¢inde de ii¢ ayda bir
aciklanan mali tablolar1 inceleyip onaylayarak Yo6netim Kuruluna sunmustur.

Riskin Erken Saptanmasi Komitemiz, Sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiirebilecek risklerin erken teshisi, tespit
edilen risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesinin yani sira Sirketin hedeflerini gergeklestirebilmesi icin makul
glivence saglamak iizere, olasi olay veya durumlarin dnceden belirlenmesi, degerlendirilmesi, kontrol edilmesi ve tiim risk ydénetim
stireglerinin yiiriitiilmesi i¢in gerekli ¢aligmalari yapmis ve tespit edilen risklerle ilgili dnlemlerin alinmasini saglamustir.

Tiim bunlar incelendiginde sirketimiz biinyesinde olusturulan komitelerin; sirketin is ve islemlerinin; yonetim stratejisi ve uygulamalarina,
kurumsal yonetimin amag ve hedeflerine ve mevzuatina uygun olarak diizenli, verimli ve etkin bir sekilde mevcut mevzuat ve kurallar
cercevesinde yiiriitiilmesi, hesap ve kayit diizeninin biitiinliigii ile giivenilirliginin, veri sistemindeki bilgilerin zamaninda ve dogru bir
sekilde elde edilebilirliginin saglanmasi, kurum varliklarinin korunmasi, kurum igerisinde var olan kontrollerin yeterli olup olmadiginin
kontrolii, kurumun {irettigi bilgilerin giivenilirligi kontrolii, hata hile ve usulsiizliiklerin dnlenmesi ve tespiti amaciyla gerekli kontrollerin
ve denetimlerin yapilarak rapor edilmesi yoniinde siirekli ¢alismalar yaptigi, Sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye
diistirebilecek risklerle ilgili caligma ve gbzetimi yaptig1 ve olusabilecek risklerle ilgili gerekli 6nlemleri aldig1 goriilerek, etkin rol almstir.

XXVI11) Yonetim Kurulu Uyelerine ve iist diizey yoneticilere verilen iicretler ile saglanan tiim menfaatler;

Yonetim Kurulu Uyelerine saglanan huzur hakki, iicret gibi mali menfaatlar toplam tutar1 Briit 147.208.- TL, iist diizey yoneticilere
tcret, prim, ikramiye, kar pay1 gibi 6denen mali menfaatlerin toplam tutar1 Briit 332.439- TL ( Genel Miidiir: 184.653-TL, Genel Miidiir
Yrd: 147.786-TL, Genel Miidiire verilen; ddenekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri ile ayni ve nakdi imkanlar, sigortalar ve
benzeri teminatlarin toplam tutar;; 31.013.-TL) ilave edildiginde iist yonetime yapilan Odemeler toplamn 363.452.-TL olarak
gerceklesmistir.

XXI1X) Ust yonetimde yil icinde yapilan degisiklikler ve halen gorev basinda bulunanlarin adi, soyad1 ve mesleki tecriibesi:
Dr.Serhad SATOGLU - Genel Miidiir

1995 yilinda T.Vakiflar Bankasi’nda Miifettis Yrd. olarak goreve baslamis, 1998 yilinda Miifettis olarak goérevine devam etmistir.
12.04.2004 tarihinde Vakifbank New York Subesi’ne Genel Miidiir Yrd. olarak atanmustir. 28.11.2006 tarihinden itibaren Sirketimizde
Genel Miidiir ve Yoénetim Kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadir. Ayni zamanda Temmuz 2010 ile Mart 2015 tarihleri arasinda
Takasbank Yonetim Kurulu Uyesi ve Denetim Komitesi iiyesi olarak gdrev yapmistir.

Ayse Sunay GURSU — Genel Miidiir Yrd.

1968 yilinda Izmir /Foca’da dogdu. 1989 yilinda Marmara Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi, Maliye Boliimii’nden 3 nciiliikle
mezun oldu. 2010 yilinda Marmara Universitesi Bankacilik Sigortacilik Enstitiisii / Bankacilik Ve Sigortacilik Ana Bilim Dali’nda yiiksek
lisansini tamamladi ve “ Araci Kurumlarda Denetim Komitesi Uygulamas1 ” isimli kitabin1 ¢ikardi. Is hayatina 1989 yilinda Giinaydin
Gazetesi’nde Finans Boliimii Yetkilisi olarak basladi. 1990 yilinda T. Vakiflar Bankasi T.A.O smavlarina girerek, Istanbul Menkul
Kiymetler Merkezinde Uzman Yardimcisi olarak goreve basladi. Ilgili birimde sirasiyla Altin, Sabit Getirili Menkul Kiymetler, Muhasebe,
Takas, Yatirim Bankaciligi, Portfoy Yonetimi, Ar-ge boliimlerinde gorev aldi. 1999 yilinda Miidiir Yardimcis1 unvani ile Vakif Yatirim
A.S Beyoglu Acentesinin olusumunda gorev aldi. 2004 yilinda Miidiir olarak Vakif Yatirrm A.S Ar-ge servisinin olusumunda gorev aldi.
2005 yilinda Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S’ye portfy yonetiminden sorumlu Menkul Kiymetler Miidiirii olarak atandi.
2008 yilinda Pay Sahipleri ile iligkiler Miidiirliigii (Yatirimer iligkileri Boliimii Y neticisi) gorevini tistlendi. 2009 yilinda Sirket Kurumsal
Yonetim Komitesi’ne, 2013 yilinda Genel Miidiir Yardimciligi'na atandi. Sirket gérevinin yani sira 2015 yilinda TSPB Menkul Kiymet
Yatirim Ortaklig1 Meslek Komitesine segildi. Komite iiyeligi halen devam etmektedir.

XXX) Personel ve isci hareketleri, toplu s6zlesme uygulamalari, personel ve isciye saglanan hak ve menfaatler:

Sirkette personel ve is¢i hareketleri ile toplu s6zlesme uygulamasi yoktur. Sirketimizde 30.06.2017 tarihi itibariyla bes personel mevcuttur.
Personelin 2’si SGK’lidir. Diger 3’ ise Vakifbank personeli olup, Bankanin 6zel sandigina tabidir.

Dénem iginde faaliyetler bazinda herhangi bir uyusmazhik gozlemlenmemistir. Calisanlara maas, ikramiye, yemek {icreti yaninda Is
Kanunu’nda yer alan sosyal haklardan dogum izni, 6liim izni, evlilik izni ve y1llik izin verilmektedir. Sirket SGK personeline ayrica Vakif
Emeklilik A.$’den BES, Giines Sigorta A.S$’den Saglik Sigortast yaptirilmistir.

30.06.2017 tarihi itibartyla Kidem Tazminat: Yiikiimliiliigii olarak 80.104.-TL Kidem Tazminatlar: Karsiligi ayrilmustir.
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ADI SOYADI UNVANI OGRENIM DURUMU | SAHIP OLDUGU LiSANSLAR

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3, Kurumsal Yonetim

Dr.Serhad SATOGLU | Genel Miidiir Doktora Derecelendirme Lisansi, Tiirev Araglar Lisanst

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3, Kurumsal Yonetim
Ayse Sunay GURSU Genel Midiir Yrd. | Yiksek Lisans Derecelendirme  Lisansi, Tirev  Araglar Lisansi, Kredi
Derecelendirme Lisansi

Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3, Kurumsal Yonetim
Mehmet Koray OKUR | Miifettis Lisans Derecelendirme  Lisansi, Tiirev  Araglar Lisansi,  Kredi
Derecelendirme Lisansi

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3, Kurumsal Yo&netim

Hiilya BAL Miidiir Yrd Lisans Derecelendirme Lisansi, Tiirev Araglar Lisansi

Ramazan MUT Memur Lise Yoktur

XXXI) Sirketin yil icinde yapmis oldugu bagis ve yardimlar ile sosyal sorumluluk projeleri cercevesinde yapilan harcamalara
iliskin bilgiler: Yoktur.

XXXII) Y1l icerisinde olaganiistii genel kurul yapilmigsa, toplantimin tarihi, toplantida alinan kararlar ve buna iliskin yapilan
islemlerde dahil olmak iizere olaganiistii genel kurula iligkin bilgiler: Yoktur.

XXXI11) Merkez disi orgiitlenmelerinin olup olmadigi hakkinda bilgi: Yoktur.

XXXIV) Sirketin yatirnm damismanhg ve derecelendirme gibi konularda hizmet aldig1 kurumlarla arasinda ¢ikan ¢ikar ¢catismalari
ve ¢ikar ¢atismasini 6nlemek icin sirketce alinan tedbirler hakkinda bilgi:

Sirket, islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sdzlesmelerle diizenlenen haklarini koruma altina alir. Menfaat
sahiplerinin haklarinin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle korunmadigi durumlarda menfaat sahiplerinin ¢ikarlar iyi niyet kurallar
cercevesinde ve sirket imkanlar 6lciisiinde korunur. Bu maddeye iliskin tiim tedbirler “Etik lke ve Kurallar Yo6netmeliginde”yer almus
olup, sirketin internet sitesinde yayimlanmaktadir.

XXXV) Hesap donemini ilgilendiren onemli olaylar ile bunlarin finansal tablolara etkileri ve bu hususlardaki énemli risk ve
belirsizlikler:

Diinya:

Kiiresel ekonomide son donemde goézlemlenen toparlanma umut verici olarak goriintiyor. Biiyiime 1limli da olsa hizlantyor, petrol
fiyatlarindaki yiikselisin ve emtia fiyatlarindaki gorece istikrarin destegiyle gelismis ekonomilerde enflasyon hedeflenen seviyelere kalici
bir yiikselis sergilemese de deflasyon riski simdilik ortadan kalkmis goriiniiyor. Kiiresel ticaretteki toparlanma ve sermaye girislerinin
gorece giiclii seyri ise geligmis ekonomilere olumlu yanstyor. Diger yandan mevcut biiyiime momentumunun siirdiiriilebilirligi hala stipheli
olarak goriiniiyor. Zayif seyreden iiretkenlik artislari, demografi ve yiiksek borgluluk oranlar1 en 6nemli yapisal sorunlar1 olusturuyor. Kisa
vadede ise hem geligmis ekonomiler (6rn. ABD’de Baskan’in azli konusu) hemde gelismekte olan ekonomilerde (6rn. Brezilya’da
yolsuzluk davalar) artan siyasi belirsizlikler 6nemli bir risk unsuru olarak goériiniiyor. Bunun diginda gelismis ekonomilerin hisse senedi
piyasalarinda sert bir diizeltme ihtimali; 6zellikle FED ve AMB’nin 6niimiizdeki donemdeki hamleleri ve Cin ekonomisi, yakindan
izlenmesini gerektiren ana bagliklar1 olusturuyor.

Disarida basta Fed’in faiz artirimi ve bilango kiigiilmesine bagli olarak likidite kosullarinda yasanacak daralmanin yani sira, Tiirkiye’ye
uzun vadeli sermaye giriglerinin zayif seyretmeye devam etmesi, ancak kisa vadeli sermaye giriglerinin siirmesi en olasi senaryo olarak
kabul ediliyor. Diger bir deyisle sermaye girislerinde bir “ani durus” riski 6ngoriilmedigi, ancak belirtilen siirecte finansman kosullarinin
zorlasacagi, dig finansman maliyetlerinin ise artacagi bir doneme hazir olunmasi gerektigi belirtiliyor.

Tiirkiye:

2017 yilinin ilk ¢eyreginde toparlanmanin 1limli sekilde devam ettigi, ikinci geyrekte ise mali tegviklerin ve kredi garanti fonunun etkisiyle
daha da hizlanabilecegi diisiiniiliiyor. Thracat tarafi da 6zellikle Euro Bolgesi’ndeki toparlanmaya bagl olarak biiyiimeye gozle goriiliir
sekilde destek vermeye basladi. Tiiketici giiven endeksi, otomobil satislari, perakende satiglar ve yatirnm mallari ithalat hacmi gibi bazi
diger gostergeler ise daha 1limli seyrini korudu. ikinci ceyrekte hiikiimetin aldig1 dnlemlerin etkisi ile ekonomini daha da ivmelenmesi
miimkiin gorilityor. Bunun sinyalleri kapasite kullanim oranlarindaki artistan ve ekonomik giiven endeksindeki toparlanmadan aliniyor.
Kredi Garanti Fonu (KGF) kanaliyla verilen krediler, bazi sektorlerdeki vergi indirimleri, yeniden yapilandirma ve istihdam seferberligi
gibi adimlar bu déonemde destek vermeye devam ediyor. Bunlar arasinda KGF kanaliyla verilen krediler, kredi biiyiimesinde ¢ok hizli bir
artisa yol agmus durumda, ancak bu tesviklerin 6zel sektor talebine, 6zel olarak da yatirimlara, ne 6lgiide yansiyacagiin takip edilmesi
gerekiyor.
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Bu 6nlemler gerek piyasalarin gerek uluslararast kurumlarim 2017 yilia dair biiyiime beklentilerini de bir miktar yukari ¢ekti. Ornegin
Avrupa Komisyonu Mayis aymdaki raporunda Tiirkiye’nin 2017 biiyiime tahminini %2,8’den %3’e ¢ekerken, Uluslararasi Finans
Enstitiisii (IIF) de %3’den %4,2’ye yiikseltti. Her iki kurum da biiyiimenin 2018 yilinda daha da hizlanacagini ongériiyor. Biiylime
dinamiklerine daha genis bir perspektiften bakilacak olunursa, gelismekte olan iilkelere doniik sermaye akimlarinin gorece zayiflamasi,
iceride siyasi tansiyonun yiiksek seyretmeye devam etmesi, artan borgluluk oranlari, yiiksek reel kesim agik doviz pozisyonu ve yapisal
reformlara odaklanmakta uzun siiredir basarili olunamamasi gibi unsurlar, 6zel kesimin daha da spesifik olarak 6zel tiiketimin siiriikledigi
biiyiime modelinin ivme kaybettigine isaret ediyor.

Oniimiizdeki aylarda igsizlik oranlarinda bir miktar daha toparlanma gorebilecegi, ancak dzellikle tarim-dist igsizlik oraninin %14,8’lerde
oldugu gdz éniine alindiginda, seferberligin tek basma sonug getirmesi zor goriiniiyor. Issizligin yeniden tek haneli rakamlara belirgin
sekilde gerilemesi i¢in biiylimede ve yatirimlarda gozle goriiliir ve kalict bir toparlanmanin olmasi 6n kosul olarak duruyor. 2017 yilinin ilk
aylarinda enflasyon tarafinda ciddi bir bozulma yasandi. Tiiketici fiyatlar1 (TUFE) yillik enflasyonu Subat ayinda, bes yilin ardindan ilk
kez cift haneli rakamlara ¢ikti, ardindan artis trendine devam ederek Nisan itibariyle %12’nin hafif altina kadar yiikseldi. Benzer sekilde
iiretici fiyatlarinda da yilin basindan bu yana kademeli bir artis gériiliiyor. Nisan aymnda %16,4 seviyesindeki Y-UFE, aym zamanda TUFE
tizerinde maliyet yonlii baskilarin da giiglii sekilde stirdiigiine isaret ediyor.

Ek olarak, enflasyon beklentilerinin de belirgin sekilde bozulma gosterdigi goriilityor; bu da enflasyondaki yiikseligin sadece donemsel
olmadigini; hatta son yillardaki alisilmis %8 ler seviyesinin iistiinde bir patikaya sigramis olma riskinin bulundugunu diisiindiiriiyor. Yilin
kalani i¢in dalgali bir seyrin ardindan yilsonunda enflasyonun yeniden tek haneli seviyelere gerileyecegi; ancak %9’lar diizeyinde gorece
yiiksek kalacagi tahmin ediliyor. Bunda gegen yilin baz etkisinin yilsonuna dogru olumluya donecek olmasinin yani sira, hiikkiimetin gida
fiyatlarini diigiirmeye doniik adimlari ve yilin sonuna dogru talep tarafinin bir miktar zayiflayacak olmasmin etkili olacag: belirtiliyor.
TCMB bozulan enflasyon goriiniimiine Geg Likidite Penceresi (GLP) faizini kullanarak ciddi bir faiz artisiyla tepki verdi. Ek olarak
Banka, TL depolar karsih@i doviz depolari ihaleleri ile piyasaya doviz likiditesi saglamaya da devam etti. Sonu¢ olarak Merkez
Bankasi’nin bu adimlarinin yani sira yurtdisi gelismelerin de destegi ile TL’nin son aylarda goérece istikrar kazandigi goriiliiyor. Ancak
para politikasindaki bu durusun enflasyonu diisiirmek agisindan yeterli olup olmayacagi ayr1 bir tartigma konusu. Bu gercevede faiz
artiginin yapilis sekli, hizli artan kredi biiyiimesi ve reel faiz diizeyi diisiiniilmesi gereken basliklar olarak goriiliiyor.Ozetle, para
politikasinin kisa vadede elinin rahatlamasi pek olasi goziikmiiyor. Gerek katilagan enflasyon dinamikleri, gerekse de piyasa beklentisine
gore yilin sonuna dogru zayiflayacak olan biiylime dinamikleri, Merkez Bankasi’nin 6nlimiizdeki dénemde isinin zor olacagma, farkli
amaglar arasinda kalmaya devam edecegine isaret ediyor.

Merkezi Yonetim Biitgesi yilin ilk dort ayinda ciddi bir bozulma gosterdigi goriiliiyor. Gegen yi1l Ocak-Nisan déneminde 5,4 milyar TL
fazla veren biitge dengesi, bu yil ayn1 dénemde 17,9 milyar TL’lik agik kaydetti. Faiz dig1 fazla ise ayn1 donemde 24,6 milyar TL’den 4,2
milyar TL’ye geriledi. Bu aym1 zamanda Global krizden bu yana en kot biitge performansina igaret ediyor. Bu bozulmada, gelirlerdeki
diistis ve (faiz-dis1) giderlerdeki artisin her ikisinin de etkili oldugunu goriiliiyor. Gelirler tarafinda vergi gelirleri, ekonomideki zayiflik ve
hiikiimetin talep tarafini desteklemek amaciyla vergi indirimlerine gitmesiyle azalirken; vergi digi gelirler de biiyiikk oranda Merkez
Bankasi’nin kar transferi ve sermaye satis gelirlerindeki diisiis ile zayifladi.

Finansman tarafinda yilin bagindan bu yana sermaye girislerinin siirdiigii, ancak gorece zayif seyrettigi goriiliiyor. Bu da finansmanda net
hata-noksan ve rezervlerin agirhigimin devam etmesine yol agtyor. Mart ayu itibari ile 12 aylik toplam olarak 33 milyar dolar seviyesindeki
cari aciga karsin finans hesabinin (tanimli sermeye giriglerinin) 21,3 milyar dolar ile sinirlt kaldigi, kalan agigin 6,4 milyar dolarinin net
hata-noksan (kaynagi belli olmayan sermaye girisleri); 5,3 milyar dolarinin ise rezerv kullanimu ile kapatildigi goriliyor. Bu da son
yillarda cari a¢18in %35’ine yakinin, bu iki yolla finanse edilmesi anlamina geliyor.

Disarida basta Fed’in faiz artirimu ve bilango kiigiilmesine bagli olarak likidite kosullarinda yasanacak daralmanin yani sira, Tiirkiye’ye
uzun vadeli sermaye giriglerinin zayif seyretmeye devam etmesi, ancak kisa vadeli sermaye giriglerinin siirmesi en olas1 senaryo olarak
kabul ediliyor. Diger bir deyisle sermaye girislerinde bir “ani durus” riski 6ngérmiiyor, ancak belirtilen siiregte finansman kosullarinin
zorlasacagi, dig finansman maliyetlerinin ise artacagi bir doneme hazir olunmasi gerektigi belirtiliyor.
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