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1. GIRIS
1- Raporun Donemi : 01.01.2011-31.12.2011
2- Sirketin Unvam : Morgan Stanley Menkul Degerler A.S.
3- Donem icinde yonetim ve denetleme kurullarinda gorev alan baskan ve

iiyelerin ad, soyadlari, yetki sinirlari, bu gorevlerinin siireleri:
(Baslangig ve bitis tarihleriyle)

Ad1 Soyadi Unvam Gorev Siiresi

Simon Gerard Hogan Yonetim Kurulu Bagkani 25.05.2011-16.09.2011

Timothy Richard Povey | Yonetim Kurulu Uyesi 25.05.2011-16.09.2011

Andrew Millward Yonetim Kurulu Bagkani 03.11.2011- Devam
ediyor

Tevfik Aksoy Yonetim Kurulu Baskan Yardimcist | 25.05.2011-Devam
Ediyor

Christopher Parsons Yonetim Kurulu Uyesi 25.05.2011-Devam
ediyor

Ediz Alkog Yonetim Kurulu Uyesi 16.09.2011- Devam
ediyor

Fikret Gokce Denetci 25.05.2011-25.05.2012

Yetki sinirlari; Sirket esas sozlesmesinde belirtilen yetkilere haizdir.

Yonetim Kurulu iiyeleri Andrew Millward, Tevfik Aksoy, Christopher Parsons ve Ediz Alkog
25.05.2011 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisi’dan itibaren 3 yillik gorev
siiresine sahiptir.

4- Sermayenin % 10’undan daha fazlasina sahip ortaklarin ad:
Sirketimizin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle ortaklik yapisi agsagidaki tabloda sunulmaktadir.

31 Aralik 2011 itibariyle Ortakhik Yapist:

Ortagin Ticaret Unvani/Ad: Soyad: Pay Tutan (TL) Oran (%)
Morgan Stanley International Holdings Inc. 21,999,824 | 99.99920%
MSL Incorporated 44 | 0.00020%
Morgan Stanley Asia Holdings I 44 | 0.00020%
Morgan Stanley Asia Holdings II 44 | 0.00020%
Morgan Stanley Asia Holdings III 44 | 0.00020%
Toplam 22,000,000 100 %




S- Donem icinde esas sozlesmede degisiklik yapilmigsa bunun nedenleri ve yapilan
degisikliklerin neler oldugu:

Sirketimiz, 03.11.2011 tarihli Olaganiisti Genel Kurulu’nda, Esas Soézlesmesinin “Hesap
Donemi” baglikli 16’nc1 Maddesini degistirmis ve sirketin hesap dénemi, bagh oldugu Morgan
Stanley Grubuna uyum saglamak amaciyla 1 Ocak-31 Aralik olmustur.

Sirketimiz, 23.11.2011 tarihli Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda, Esas Sozlesmesinin
“Sermaye ve Hisse Senetlerinin Tiirii” bashkli 6’nci maddesini degistirmis ve Gdenmis
sermayesini 13.000.000 TL’den 22.000.000 TL’ye arttirmustir.

6- Son Ug Yilda Dagitilan Temettiiler ve Oranlari:
Sirketimizce Ortaklarimiza, 2009, 2010 ve 2011 yillarinda temettii dagitilmamustir.

7- Varsa, gkarilmis bulunan menkul kiymetlerin (tahvil, kir ve zarar ortakhg,
finansman bonosu, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, intifa senedi ve benzeri)
tutari, bunlarin ortakhiga getirdigi yiik ve 6deme imkanlari:

Yoktur.

8- Faaliyet Konusu:

Sirketin amaci, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun
olarak ve mevzuatin cevaz verdigi ve verecegi her tiirlii sermaye piyasasi araglar ile ilgili
sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak ve bu faaliyetlerle ilgili olarak her tiirlii islem ve
s6zlesmeler yapmak ve aracilik faaliyetlerinde bulunmaktir. Sirket asagidaki yetki belgelerine
sahiptir:

e Alim Satima Aracilik Yetki Belgesi

e Portfdy Yoneticiligi Yetki Belgesi

e Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, Agiga Satis Ve Odiing Alma ve Verme
Islemleri Belgesi (S6z konusu belge yeniden faaliyet gecme sonrasinda, aktif hale
getirilmemisgtir.)

¢ Yatinm Damigmanhigi Yetki Belgesi(S6z konusu belge yeniden faaliyet gecme
sonrasinda, aktif hale getirilmemistir.)

e Halka Arza Aracilk Yetki Belgesi(S6z konusu belge yeniden faaliyet gegme
sonrasinda, aktif hale getirilmemistir.)

® Vadeli Tirev Araglarin Alim Satimina Aracilik Yetki Belgesi - Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1 A.S.'de (S6z konusu belge yeniden faaliyet ge¢me sonrasinda, aktif
hale getirilmemistir.)



9 Istiraklerimiz ve Bagh Ortakhiklarimiz:

Sirketimiz’in Takasbank A.$.’nde istiraki bulunmaktadir. Istiraklerle ilgili daha detayh bilgi
mali tablolara iligkin notlarda yer almaktadir.

10- Merkez Dis1 Orgiitler :

Sirketimiz Istanbul ili sirlan iginde faaliyet gdstermekte olup, merkez dist Orgiit
bulunmamaktadir.

11- Personel Hareketleri :

Sirketimizin 31.12.2011 tarihi itibariyle, personel mevcudu 8’dir. Dénem iginde faaliyetler
bazinda herhangi bir uyusmazhk gozlemlenmemistir.

Sirketimizin 31.12.2011 itibariyle kidem tazminati karsiigi 4.571 TL dir.

Personelimize sosyal haklar: diizenli ve periyodik olarak saglanmaktadir.
12- Yil icinde Yapilan Bagslar:

Yoktur.

13- Hesap doneminin kapanmasmdan ilgili finansal tablolarin goriisiilecegi genel
kurul toplant: tarihine kadar gecen siirede meydana gelen énemli olaylar:

Sermaye Piyasasi Kurulu, 20.01.2012 tarihli Haftalik Biilteninde aciklandigi iizere,
Sirketimizin sermaye piyasas: araglarinin geri alim veya satim taahhiidiiyle alm satimi (repo-
ters repo) yetki belgesi alma bagvurusunu olumlu karsilamugtir.

14 —Ucretlendirme Esaslarina iliskin ilkeler

Morgan Stanley Menkul Degerler A.$.’nin licretlendirme politikasi, en yetenekli ¢aliganlari
¢cekmek ve onlart tutmak ve ayni zamanda agirn risk alinmasimi azaltmak ve hisse senedi
sahiplerinin menfaatleri ile iicretlendirmeyi uygun hale getirmek amaglarini karsilamak iizere
dizayn edilmigtir. Ucretlendirme politikasinin ana kaynaklarindan biri olan olan calisan
sozlesmelerinde yeraldigi gibi ve diger bir ana kaynak olan Personel El kitab1 ile uyumlu
olarak, Morgan Stanley iicretlendirme politikast toplam iicret kavramina dayalidir ve
calisanlarin1  “performans igin O6deme” felsefesi ile motive etmektedir.  Ek olarak,
licretlendirmeye iliskin SPK ilkelerinin bir ¢ok kismi1 Morgan Stanley Yatinmc Iliskileri web
sitesinde herkese agik olarak yer verilen Morgan Stanley’nin Yillik Vekaletname ve
Ucretlendirme Agiklandirmasi ile uyumludur. Bu agiklamalar, Ucretlendirm komiteis, iicret ve
performans arasindali baglanti, iicretlendirme dizayni ve yapisi, risk diizeltmesi ve uzun siireli
tesvikler hakkindaki detaylari agiklamaktadir.



Morgan Stanley asagida yer alan alanlarda SPK Ucretlendirme Politikalarina uyum
saglayamamustir ve bu konuya iliskin aciklamalar asagida yer almaktadir:

Organizasyon icindeki her bir birim icin degisken iicret ile toplam iicret arasindaki azami oran
saptamir. Bir ¢alisamin yonetimdeki yetki ve sorumlulugu arttikca bu oramin da artmasina
dikkat edilir.

Yukarida 6zetlendigi lizere, Morgan Stanley, toplam iicret (6diil) metodolojisine sahiptir ki bu
toplam iicretteki hareket, calisanin organizasyon i¢in degerini ve géreceli performansini isaret
etmektedir. Toplam iicreti azaltabilme esnekligi, eger bu alinmasi gereken dogru karar ise,
bizim degisken {icreti hi¢ vermeyebilecegimiz anlamina gelmektedir. Degisken iicret ile toplam
licret arasinda mimum bir oran olmamas: bizim, iicretlendirme maliyeti {lizerinde maximum
kontrol sahibi olmamamizi saglamaktadir.

Bir nitelikli ¢alisanin degisken iicretinin tespitinde kullanilan performans degerleme
sonuclarindan, degisken iicretinin tespit edildigi tarihi takip eden 15 iy giinii icinde ilgili
nitelikli calisan haberdar edilir.

Bir ¢alisaninin degisken iicret igin uygunlugu ihtiyaridir ve i¢ ve dis kiyaslamalar ile birlikte
cesitli finansal ve stratejik lgiitleri yansitan siirekli ¢ok boyutlu bir siirece baghdir.

15- Yatirim ve Tesvikler

Sirketin d6nem iginde herhangi bir yatirimda bulunmamus ve tesvikten yararlanmamstir.

II. FAALIYETLER

A.Yatirimlar :

Morgan Stanley Menkul Degerler A.S. 30 Ekim 1990 tarihinde Tiirkiye’de kurulmustur.
Sirket, SPK’nin 27 Ekim 2006 tarih ve B.02.1.SPK.0.16-1733-20066 No’lu izin yazisina
istinaden Morgan Stanley Grup Sirketleri tarafindan satin alinmig ve Sirketimiz’in “Angil
Menkul Degerler A.S.” olan ticari iinvam 21 Subat 2007 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili
Memurlugu’nca tescil edilmek ve 28 Subat 2007 tarih ve 6755 nolu Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’'nde yaymnlanmak suretiyle “Morgan Stanley Menkul Degerler A.S.” olarak
degistirilmigtir. Satin alma tarihi itibariyle 250.000 TL olan sirket sermayesi Subat/2007 tarihi
itibariyle 7.500.000.-TL’na ve Ocak/2008 itibariyla 13.500.000.-YTL’na yiikseltilmistir.
Kasim/2011 itibariyle de Sirket sermayesi 22.000.000.-TL na yikseltilmisgtir.

Morgan Stanley Menkul Degerler A.S., 02/01/2009 tarihinde faaliyetlerini gegici olarak
durdurmus ve bu kararin1 SPK’ya bildirmistir. Morgan Stanley Grubu’nun orta ve uzun vadede
Tiirkiye piyasasina inanci tam olarak devam etmis, bunun bir gostergesi olarak, Morgan
Stanley, 2011 yilinda SPK’ya yeniden faaliyet gegme basvurusunda bulunmus ve Sermaye



Piyasasi Kurulu 08.12.2011 tarih ve 41 sayili toplantisinda Sirketimizin yeniden faaliyet gecme
ve portfoy yoneticiligi yetki belgesi alma basvurusunu olumlu kargilanmigtir.

B. Mal ve Hizmet Uretimine Iliskin Faaliyet :

Sirketimizin yeniden faaliyet gecme bagvurusu Aralik 2011°de SPK tarafindan olumlu
karsilandigindan, Sirketimiz 2011 yilinda herhangi bir faaliyette bulunmamustir.

C. Finansal Yapiya Iliskin Bilgiler:

Sirketimizin hesap dénemi T.C. Maliye Bakanligi Gelir Idaresi Bagkanhigi’nin 06/09/2007
tarih ve B.07.0.GEL.0.03.50/5033-580-078323 no.lu izin yazisi ile 1 Aralik-30 Kasim olarak
tayin edilmisti. Ancak faaliyette olmadifimiz donemde, Sirketimizin bagl oldugu grup Morgan

.....

ve SPK izinlerini alarak, 03.11.2011 tarihli Olaganiisti Genel Kurul’da esas sozlesme
degisikligi ile hesap donemini 1 Ocak-31 Aralik olarak degistirmistir.

Bu nedenle, 01.12.2010 -30.11.2012 ve 01.12.2012-31.12.2012 donemlerini kapsamaktadir.
Asagida yer alan finansal veriler, Sermaye Piyasas1 Kurulunca yayimlanan finansal raporlama
standardlar esas alinarak hazirlanmastir.

Sirketimizin 31.12.2011 itibariyle 6zkaynaklar1 18.951.800 TL, aktif biiyiikliigii ise 21.757.933
TL dir.

01.12.2010- 30.11.2011 Dénemi Bilanco ve Gelir Tablosu:

VARLIKLAR Cari Donem Onceki Dénem
(Bagimsiz | (Bagimsiz denetimden

denetimden gecmis) gecmis)

30-Kasim 30-Kasim

2011 2010

Donen Varhiklar 17,376,122 11,761,629
Nakit ve nakit benzerleri 11,675,874 6,912,166
Finansal yatirimlar 5,068,708 4,726,515
Diger donen varliklar 631,540 122,948
Duran Varhklar 3,846,177 258,503
Diger alacaklar 271,354 216,877
Finansal yatirimlar 19,829 19,829
Maddi duran varhiklar 3,254,884 -
Maddi olmayan duran varliklar 23,268 21,797
Diger duran varliklar 276,842 -




TOPLAM VARLIKLAR 21,222,299 12,020,132
KAYNAKLAR Cari Dénem Onceki Dénem
(Bagimsiz | (Bagimsiz denetimden
denetimden gegmis) gecmis)
30-Nov 30-Nov
2011 2010
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,715,619 20,181
Ticari borglar 1,414,370 20,174
Diger borglar 282,917 7
Dénem kar vergi yiikiimliiliigii - -
Diger kisa vadeli 18,332 -
iikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 109,986 6,162
Kidem tazminati karsilig 2,829 -
Ertelenen vergi yiikiimliliigii 107,157 6,162
OZKAYNAKLAR 19,396,694 11,993,789
Odenmis sermaye 22,000,000 13,500,000
Kardan ayrilmug kisitlanmig 149,515 149,515
yedekler
Gegmis yillar kar/(zararlari) -1,655,726 -1,948,665
Dénem net kari/(zarar) -1,097,095 292,939
TOPLAM KAYNAKLAR 21,222,299 12,020,132




Cari Donem
(Bagimsiz denetimden

Onceki Donem
(Bagimsiz denetimden

gegmis) gegmis)
1 Aralik 2010- 1 Aralik 2009-
30-Kasim-11 30-Kasim-10
SURDURULEN
FAALIYETLER
Esas faaliyetlerden gelirler - -
BRUT KAR - -
Genel yonetim giderleri (-) -1,541,586 -379,551
szarlarpa, satig ve dagitim 9,821 )
giderleri (-)
Diger faaliyet gelirleri - -
Diger faaliyet giderleri (-) - -
FAALIYET KARI/(ZARARI) -1,551,407 -379,551
Finansal gelirler 579,530 660,159
Finansal giderler (-) -24,223 -
SURDURULEN .
IfAALiYETLER VERGI -996,100 280,608
ONCESI KARI/(ZARARI)
Sul.'dur.ulen. faaliyetler vergi -100,995 12,331
gelir/(gideri)
- Donem vergi geliri/(gideri) - -
- Ertelenmis vergi geliri/(gideri) -100,995 12,331
SURDURULEN
FAALIYETLER DONEM -1,097,095 292,939
KARI/(ZARARI)
DiGER KAPSAMLI i _
GELIR/(GIDER)
TOPLAM KAPSAMLI
GELIR/(GIDER) -1,097,095 292,939




01.12.2011- 31.12.2011 Kist Donemi Bilanco ve Gelir Tablosu:

VARLIKLAR Cari Dénem Onceki Dénem
(Bagimsiz  (Bagimsiz denetimden
denetimden ge¢mis) gecmis)
31 Aralik 30 Kasim
2011 2011
Dénen Varliklar 16.084.842 17.376.122
Nakit ve nakit benzerleri 10.438.464 11.675.874
Finansal yatirimlar 5.103.121 5.068.708
Diger donen varliklar 543.257 631.540
Duran Varhklar 5.673.091 3.846.177
Diger alacaklar 271.762 271.354
Finansal yatirimlar 19.829 19.829
Maddi duran varliklar 4.879.140 3.254.884
Maddi olmayan duran
varliklar 176.931 23.268
Diger duran varliklar 325.429 276.842
TOPLAM VARLIKLAR 21.757.933 __21.222.299
KAYNAKLAR Cari Donem Onceki Dénem
(Bagimsiz (Bagimsiz
denetimden denetimden
gecmis) gecmis)
31 Arahk 30 Kasim
2011 2011
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.694.289 1.715.619
Ticari borglar 2.232.616 1.414.370
Diger borglar 435.360 282.917
Dénem kar1 vergi yiikiimliiliigii - -
Diger kisa vadeli
yiikiimliiliikler 26.313 18.332
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 111.844 109.986
Kidem tazminat: karsilig 4.571 2.829
Ertelenen vergi yiikiimliiliigii 107.273 107.157
OZKAYNAKLAR 18.951.800 19.396.694
Odenmis sermaye 22.000.000 22.000.000
Kardan ayrilmus kisitlanmig
yedekler 149.515 149.515
Gegmigs yillar kar/(zararlar) (2.752.821) (1.655.726)
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Donem net kari/(zarar) (444.894) (1.097.095)
TOPLAM KAYNAKLAR 21.757.933 21.222.299
Cari Dénem Onceki Donem
(Bagimsiz  (Bagimsiz denetimden
denetimden ge¢mis) gecmis)
1 Aralik 2011- 1 Aralik 2010-
31 Aralik 2011 30 Kasim 2011
SURDURULEN
FAALIYETLER
Esas faaliyetlerden gelirler - -
BRUT KAR .
Genel yonetim giderleri (-) (431.437) (1.541.586)
Pazarlama, satig ve dagitim
giderleri (-) ) (9.821)
Diger faaliyet gelirleri - -
Diger faaliyet giderleri (-) - -
FAALIYET KARI/(ZARARI) (431.437) (1.551.407)
Finansal gelirler 53.903 579.530
Finansal giderler (-) (67.244) (24.223)
SURDURULEN _
FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI/(ZARARI) (444.778) (996.100)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi
gelir/(gideri) (116) (100.995)
- Dénem vergi geliri/(gideri) - -
- Ertelenmis vergi
geliri/(gideri) 116 (100.595)
SURDURULEN
FAALIYETLER DONEM
KARI/(ZARARI) (444.894) (1.097.095)
DIGER KAPSAMLI
GELIR/(GIDER) - -
TOPLAM KAPSAMLI
GELIR/(GIDER) (444.894) (1.097.095)
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Temel Rasyolarimiz:

31.12.2011 30.11.2011 30.10.2010

Cart Oran 5.97 10.13 582.81
Toplam Bor¢/ Toplam Aktif 12.90% 8.60% 0.22%
Toplam Borg/Ozsermaye Orani 14.81% 9.41% 0.22%
Briit Kar Marji - - -
Net Kar Marji - - -

Sirketimiz 2011 yilinda herhangi bir faaliyet gostermediginde, donemi zarar ile kapatmustir.

llgili donemlerde sermaye yeterlilii rasyolarimiz SPK diizenlemelerine uygun ve SPK
tarafindan istenilen limitler icerisinde bulunmaktadir.

Sirket portfSyiine herhangi bir menkul kiymet alim-satimu yapilmamasi nedeniyle, Sirketimizi
dogrudan etkileyecek herhangi bir piyasa riski bulunmamaktadir.

D- Idari faaliyetler:
Sirket list yonetimi soyledir:

Yonetim Kurulu Baskani : Andrew Millward
Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcist: Tevfik Aksoy
Yonetim Kurulu Uyesi : Christopher Parsons
Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir: Ediz Alkog
Genel Miidiir Yardimcist: Asli Haracg1

Andrew Millward: 1995 yilinda Oxford Universitesi Fizik Boéliimiinden mezun olan Andrew
Millward, 1998 -2010 yillar: arasinda JP Morgan Londra’da gesitli gorevlerde bulunmustur.
2010 yilinda Morgan Stanley’e katilan Millward, 2011 yilindan beri EMEA bolgesi Déviz ve
Gelismekte Olan Piyasalar Biriminin yonetciligini yapmaktadir.

Tevfik Aksoy: Mayis 2008 tarihinde Sirketimizde goreve baslayan Tevfik Aksoy, kariyerine
1989 yilinda Aselsan Military Electronics'te iiretim planlama miihendisi olarak baglamis, daha
sonra sirastyla Korfezbank ve Bank Ekspres’de ¢aligmustir. 2000 yilinda Deutsche Bank'ta
kidemli ekonomist olarak calismaya baslayan Aksoy, 2004 yilindan 2008 yilina kadar,
Deutsche Bank Tiirkiye'nin basekonomistligini yapmustir. Aksoy, Deutsche Bank'tan once
Ingiltere, ABD ve Tiirkiye'de gesitli finansal ve akademik gorevlerde bulunmustur.

Christopher Parsons: Christopher Parsons, 1992 yilinda Lancaster Universitesinden Politika
Bilmi béliimiinden mezun oldu. 1993-1997 yillar1 arasinda Ernst Young Londra’da kidemli
denetgi olarak galisti.Bu sirada, 1997 yilinda, the Institute of Chartered Accountants of England
and Wales’in iiyesi oldu. Parsons 1997-2007 yillart arasinda, Dogu ve merkez Avrupa Birimi
icin Kidemli Finans Miidiirliigii de olmak iizere Credit Suisse’de cesitli gdvelerde bulundu.
2007-2008 yillarinda, Renaissance Capital’de ve Russian Investment Bank’da CFO olarak
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calistt. 2008 yilinda beri Morgan Stanley’de Dogu Avrupa’da CFO ve Bag Idari Isler
Yoneticisi olarak calismaktadir. 2010 yiinda beri Morgan Stanley Moscow Bank’da icra
kurulu iiyesidir.

Ediz Alko¢: ODTU Ingaat Miihendisligi mezunu Alkog, University of Manchaster’da Proje
Yonetimi Masteri, ODTU Mimarlik’da Doktora ve Manchaster Business School’da MBA
yapmugtir. 1991 yilinda ¢alisma hayatina baglayan Alkog, cesitli kurumlarda ¢alistiktan sonra,
1997-2001 yillari arasinda Osmanl; Bankasi ve Dresdner Kleinwort Wasserstein’da calismustir.
2001-2010 yillari arasinda Barclays Capital’de Tiirkiye Satis Birimi Baskani olarak gorev
yapmugtir. 2010-2011 yillarinda Natixis S.A.’da ayni gorevi yiiriiten Alkog, 2011 yilinda
Morgan Stanley’e katilmistir.

Ash Haracgr: Bogazici Universitesi Ekonomi Béliimii mezunu Asli Haracgi is hayatina 1995
yilinda Demirbank Hazine Biriminde baslamustir. 1998 yilinda ABN Ambro Bank’a gecen
Haracg: gesitli gorevierde bulunmugtur. Ocak 2009 ythinda RBS’de Genel Miidiir Yardimcisi
olarak gorev yapan Haracg1 2012 yilinda Morgan Stanley’e katilmugtur.

E- Yapilan Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri:

Yoktur.

I1L. SONUC

Morgan Stanley Menkul Degerler A.S.’nin yeniden faaliyet gegme basvurusu Aralik 2011°de
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmistir. Bu gercevede, Sirketimiz, 2012 yilinda
aktif lisanslari ¢ercevesinde faaliyette bulunmaya baslayacaktir.

Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir
Ediz Alkog
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