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MORGAN STANLEY MENKUL DE GERLER A.S.

31 MART 2012 TARHLI BILANGCO

(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")larak ifade edilmitir.)

VARLIKLAR Cari Donem Onceki Dénem
(Bagimsiz (Bagimsiz
denetimden denetimden

gecmenny) gecm)

Dipnot 31 Mart 31 Aralik

Referanslari 2012 2011
Doénen Varliklar 13.979.736 16.084.842
Nakit ve nakit benzerleri 6 7.993.765 10.438.464
Finansal yatirimlar 7 5.241.480 5.103.121
Diger dénen varliklar 26 744.491 543.257
Duran Varliklar 6.403.583 5.673.091
Diger alacaklar 11 1.197.833 271.762
Finansal yatirimlar 7 19.829 19.829
Maddi duran varliklar 18 4.844.272 4.879.140
Maddi olmayan duran varliklar 19 175.093 176.931
Diger duran varliklar 26 166.556 325.429
TOPLAM VARLIKLAR 20.383.319 21.757.933

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayai parcasidir.
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MORGAN STANLEY MENKUL DE GERLER A.S.

31 MART 2012 TARHLI BiLAN(}O
(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")larak ifade edilmitir.)

KAYNAKLAR Cari Donem Onceki Dénem
(Bagimsiz denetimden  (Bagimsiz denetimden

gecmem) gecms)

31 Mart 31 Aralik

Dipnot 2012 2011

Referanslar
I

Kisa Vadeli Yukumlultkler 2.412.624 2.694.28¢
Ticari borglar 10 1.154.493 2.232.616
Diger borglar 11 996.976 435.360
Donem kari vergi yuktmlgii 35 - -
Diger kisa vadeli yakamlulakler 26 261.155 26.313

Uzun Vadeli Yukumlulukler 114.805 111.844
Kidem tazminati karh g 24 5.525 4571
Ertelenen vergi yukimligii 35 109.280 107.273

OZKAYNAKLAR 17.855.890 18.951.800
Odenmg sermaye 27 22.000.000 22.000.000
Kardan ayrilmy kisitlanms yedekler 27 149.515 149.515
Gecmy yillar kar/(zararlar) 27 (3.197.715) (2.752.821)
Donem net kari/(zarari) (1.095.910) (444.894)

TOPLAM KAYNAKLAR 20.383.319 21.757933

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayai parcasidir.
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MORGAN STANLEY MENKUL DE GERLER A.S.

1 OCAK- 31 MART 2012 DONENNE AIT KAPSAMLI GELIR TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Turk Lirasi (“TL")larak ifade edilmitir.)

Dipnot
Referanslari

Cari Ddnem
(Bagimsiz

denetimden
gegmenmy)

1 Ocak 2012-

31 Mart 2012

Onceki Donem
(Bagimsiz

denetimden
gegcmenny)

1 Ocak 2011-

31 Mart 2011

SURDURULEN FAALIYETLER

Esas faaliyetlerden gelirler 28 - -
BRUT KAR

Genel yonetim giderleri (-) 29-30 (1.857.916) (P
Pazarlama, satve da&itim giderleri (-) 29-30 (3.161) (9.820)
Diger faaliyet gelirleri 31 506.391 -
Diger faaliyet giderleri (-) 31 (66) 0
FAAL IYET KARI/(ZARARI) (1.354.752) (75.109)
Finansal gelirler 32 260.849 84.435
Finansal giderler (-) 33 - -
§URDURULEN FAALIYETLER VERG 1

ONCESI KARI/(ZARARI) (1.093.903) 9.326
Sdrdurulen faaliyetler vergi gelir/(gideri) (2.007) (6.162)

- D6nem vergi geliri/(gideri) 35 -
- Ertelenmg vergi geliri/(gideri) 35 (2.007) (6.162)
SQRDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/(ZARARI) (1.095.910) 3.164
DIGER KAPSAMLI GEL iR/(GIDER) - -
TOPLAM KAPSAMLI GEL IR/(GIDER) (1.095.910) 3.164

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayai parcasidir.
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MORGAN STANLEY MENKUL DE GERLER A.S.

1 OCAK - 31 MART 2012 DONENNE AIT OZKAYNAK DE GISiM TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtimedikce Tark Lirasi (“TL")larak ifade edilmitir.)

Bagimsiz denetimden gecgni
Onceki donem

1 Ocak 2011 tarihi itibariyla

Nakit sermaye artirimi

Gecmi yil kar/(zararlarina) transfer
Toplam kapsamli gelir/(gider)

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla

Bagimsiz denetimden gecgni
Cari dénem

1 Ocak 2012 tarihi itibariyla

Gecmi yil kar/(zararlarina) transfer
Toplam kapsamli gelir/(gider)

31 Mart 2012 tarihi itibariyla

Kardan
ayrilan
Odenmg kisitlanms Net dénem Gecmi yillar
sermaye yedekler kari/(zarar) kar/(zararlar) Toplam
13.500.000 149.515 262.519 (1.948.665) 11.963.369
8.500.000 - - - 8.500.000
- - (262.519) 262.519 -
- - (1.511.569) - (1.511.569)
22.000.000 149.515 (1.511.569) (1.686.146) 18.951.800
Kardan
ayrilan
Odenms kisitlanms Net dénem Gecmi yillar
sermaye yedekler kari/(zarar) kar/(zararlar) Toplam
22.000.000 149.515 (1.511.569) (1.686.146) 18.951.800
- - 1.511.569 (1.511.569) -
- - (1.095.910) - (1.095.910)
22.000.000 149.515 (1.095.910) (3.197.715) 17.855.890
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MORGAN STANLEY MENKUL DE GERLER A.S.

1 OCAK- 31 MART 2012 DONENNE AIT NAKIT AKIM TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtiimedikce Tirk Lirasi (“TL")larak ifade edilmitir.)

Dipnot
Referanslari

Cari Dénem
(Bagimsiz
denetimdel
gecmenty)

1 Ocak 2012-
31 Mart 2012

Onceki Donem
(Bagimsiz
denetimdel
gecmenty)

1 Ocak 2011-
31 Mart 2011

ISLETME FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN
NAKIT AKIMI
Net donem kari/(zarari)

Net doénem karini/(zararini)sléetme faaliyetlerinden elc
edilen nakit akimina getirmek icin yapilan duzelgne

Maddi duran varliklarin amortismani 18
Maddi olmayan duran varliklarin itfasi 19
Menkul kiymet reeskontlari 7
Vadeli mevduat faiz tahakkuklari 6
Kidem tazminati karli gi 24
Gider tahakkuklari 26
Vergi kagili g 35

Isletme sermayesindeki gigim 6ncesi faaliyetlerde

kullanilan nakit

Isletme sermayesinde gercede deisimler:

Diger alacaklar ve varliklardaki ggim

Ticari borclardaki dgisim

Diger borclardaki dgsim

Diger yukumlultklerdeki dgisim

Faaliyetlerde kullanilan nakit

Odenen vergiler 35
Isletme faaliyetlerinde kullanilan nakit

YATIRIM FAAL IYETLERINDEN KAYNAKLANAN
NAKIT AKIMI

Menkul kiymetlerdeki dgsim

Maddi duran varlik almlarinda kullanilan nakit
Maddi olmayan duran varlik alimlarinda kullanilaakit
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit

FINANSMAN FAALIYETLERINDEN

KAYNAKLANAN NAK iT AKIMI

Nakit sermaye agfi 27
Finansman faaliyetlerinde elde edilen nakit

NAKIT VE NAKIT BENZERLERNDEKI NET DEGISiM
DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLER 6
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLER 6

(1.095.910) (41.524)
256.470
4.822
(138.359)
323 12.932
954
2.007
(969.693) (28.592)
(968.432) (90.178)
(1.078.123) (8.040)
561.616 )
234.842
(2.219.790) (126.817)
(2.219.790) (126.817)
- 24.766
(221.602)
(2.984) 9.786
(224.586) 34.552
(2.444.376) (92.265)
10.436.197 6.898.566
7.991.821 6.806.301

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayir parcasidir
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MORGAN STANLEY MENKUL DE GERLER A.S.

31 MART 2012 TARHINDE SONA EREN DONEME AT
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")iosinden ifade edilngtir.)

1.

SIRKET iN ORGANiZASYONU VE FAAL iYET KONUSU

Morgan Stanley Menkul Ceerler AS. (“Sirket”) 30 Ekim 1990 tarihinde Turkiye'de kurulrgtur.
Sirket, Sermaye Piyasas! Kurulu'nun (“SPK”") 27 Ek2006 tarih ve B.02.1.SPK.0.16-1733-20066
No’lu izin yazisina istinaden Morgan Stanley Griipketleri tarafindan satin alingive Sirket'in
“Arigil Menkul Degerler AS.” olan ticari (nvani 21Subat 2007 tarihinddstanbul Ticaret Sicili
Memurlugu'nca tescil edilmek ve 28ubat 2007 tarih ve 6755 nolu Tlrkiye Ticaret SiGkzetesi'nde
yayinlanmak suretiyle “Morgan Stanley Menkuldeder AS.” olarak deistirilmi stir.

Sirket'in merkezi Metrocityls Merkezi A Blok Kat 24 34330 |. Levergisli /istanbul adresinde
bulunmaktadir Sirket'in ana hissedarlargirket sermayesindeki %99,99’luk pay ile Morgan $gn
International Holdings INC.’dir.

Sirket'in kurulus amaci, 3794 Sayilh Kanun’'la gigik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili
mevzuat hikimlerine uygun olarak, ana sgimksinde belirtilen sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunmaktir.

Sirket'in ana hissedari Morgan Stanley Internatiddaldings INC. mevcut makroekonomik gdlar ve
global piyasasartlari altinda 2008 yili son cegiade pek cok Ulkede faaliyetlerini kisitlama karari
almstir. Sirket, ana hissedarinin maliyetlerini azaltma sjrsit cercevesinde, 2 Ocak 2009 tarihinde
sermaye piyasasli faaliyetlerini gecici olarak dund karari almy olup, yukarida bahsi gecen yetki
belgelerinin 6 ay sure ile aktif ve gecerli olatatulmasi istemiyle SPK’ya auruda bulunmgtur. S6z
konusu bavuru SPK'nin 9 Ocak 2009 tarihli toplantisinda olunkarilanarak, Sirket'in sermaye
piyasasi faaliyetlerinin kendi karari tizerine 2 Temz 2009 tarihine kadar gecici olarak durdurulmasin
karar verilmgtir. Sirket'in 23 Haziran 2009 tarihli Baurusuna istinaden gecici kapallik halinin 2
Temmuz 2009’dan Bayarak alti ay daha uzatiimasina izin vergtini SPK 22 Ekim 2009 tarihinde
yayinladg teblig degisikli gi ile faaliyetleri kendi istgi ile durdurulmy olan araci kurumlar igin gecerli
olan azami 12 aylik kapalilik strresini 3 yil olafdaélirlemstir. Bu ¢ergevedeSirket'in faaliyetlerinin
kendi talebi dgrultusunda gecici olarak durdurulmasina dair siredince 2 Ocak 2010 tarihinden
itibaren 12 ay, daha sonra ise 2 Ocak 2011 tardnirtibaren 12 ay daha uzatilmasina karar vegiimi
Sirket 2 Eylul 2011 tarihinde, mevcut lisanslarinatkinlestiriimesi talebi ile SPK'ya bgvuruda
bulunmutur. SPK, 12 Aralik 2011 tarihli yazisi il&irket'in alim satima aracilik yetki belgesi
kapsaminda yeniden faaliyete gecme ve “Portfoy Yi6itigi Yetki Belgesi” alma bg/urusunun olumiu
kargilandigini; bununla birlikteSirket'in halka arza aracilik, yatirrm damanlgi, VOBAS'ta tirev
araclarin alim satimina aracilik faaliyetleri iledili menkul kiymet, aga saty ve 6diing alma verme
islemlerini bu aamada yurUtemeyegimi, anilan faaliyetleri gercelddrmek Uzere yapilacak
basvurularda SPK'nin faaliyegartlar acisindan inceleme yapma yetkisinin salklugunu bildirmistir.
Sirket 17 Ocak 2012 tarihinde “Portfdy Yonetigili yetki belgesi, 21Subat 2012 tarihinde ise “Menkul
Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahudu ile Alimatign” (“Repo- Ters repo”) yetki belgesi
almistir.

Sirket’in hisseleri herhangi bir borsaddeim gérmemektedir.
Sirket’'in 31 Mart 2011 tarihi itibariyla 12 personbulunmaktadir (31 Aralik 2011: 8).

Finansal tablolarin onaylanmasi

Finansal tablolar, yonetim kurulu tarafindan onagig ve 4 Mayis 2012 tarihinde yayinlanmasi igin
yetki verilmistir. Genel Kurul'un finansal tablolar gdistirme yetkisi bulunmaktadir.



MORGAN STANLEY MENKUL DE GERLER A.S.

31 MART 2012 TARHINDE SONA EREN DONEME AT
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")iosinden ifade edilngtir.)

2.

ANANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR

2.1 Sunumadlliskin Temel Esaslar

Sirket, yasal defterlerini ve kanuni finansal tablohi Turk Ticaret Kanunu (“TTK") ve vergi
mevzuatinca belirlenen muhasebe ilkelerine uygara&ltutmakta ve hazirlamaktadir.

Sermaye Piyasas! Kurulu, Seri: XI, No: 29 saylleri8aye Piyasasinda Finansal Raporlanitiykin
Esaslar Tebfi” (“Seri: XI, No:29 sayili Tebl") ile isletmeler tarafindan diizenlenecek finansal raporlar
ile bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasihakin ilke, usul ve esaslari belirlemektedir. Bu
Teblig, 1 Ocak 2008 tarihinden sonraslzyan hesap dénemlerine ait ilk ara finansal tattdn gecerli
olmak uzere yurirlge girmktir ve bu Teblg ile birlikte Seri: Xl, No: 25 "Sermaye Piyasasand
Muhasebe Standartlari Hakkinda Tegbliylrirlikten kaldiriimgtir. Bu teblige istinaden, sietmeler
finansal tablolarini Avrupa Bigi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Fisal Raporlama
Standartlari’'na (“"UMS/UFRS")'na gore hazirlamalgarekmektedir. Ancak Avrupa Bigii tarafindan
kabul edilen UMS/UFRS’nin Uluslararasi Muhasebe n8g&atlari Kurulu (“UMSK”) tarafindan
yayimlananlardan farklari Turkiye Muhasebe StamaarKurulu (“TMSK") tarafindan ilan edilinceye
kadar UMS/UFRS’ler uygulanacaktir. Bu kapsamda,irheanen standartlara aykiri olmayan, TMSK
tarafindan yayimlanan Turkiye Muhasebe/Finansal oRama Standartlan (“TMS/TFRS”) esas
alinacaktir.

2 Kasim 2011 tarihinde Resmi Gazete’'de yayimlangeakirirlige giren 660 sayili Kanun Hikmiinde
Kararname ile 2499 sayili Kanun'un Ek 1. Maddesalidilms ve Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlari Kurumu (“Kurum”) kurulrstur. Bu Kanun Hikminde Kararname'nin Gegici 1.
maddesi uyarinca, Kurum tarafindan yayimlanacakdsta ve dizenlemeler yurigé girinceye kadar,
bu hususlara gkin mevcut diizenlemelerin uygulanmasina devameeelitir. Bu nedenle, s6z konusu
durum, raporlama tarihi itibariyla, bu finansal Itabdipnotunda aciklanan ‘Finansal Tablolarin
Hazirlanmalkeleri'nde herhangi bir disikli ge yol agmamaktadir.

Finansal tablolar, finansal araclarin yenidengettenmesi haricinde, tarihi maliyet esasina gore
hazirlanmaktadir. Tarihi maliyetin belirlenmesindgnellikle varliklar icin édenen tutarin gegee
uygun dgeri esas alinmaktadir.

Sirket 30 Kasim 2011 tarihine kadar 1 Aralik - 30ska 6zel hesap donemi kullargtm. Sirket,
kullanmakta oldgu 1 Aralik - 30 Kasim 6zel hesap ddnemini, Ana Krfa Morgan Stanley
International Holdings INC’in hesap donemi ile uysailayabilmek amaciyla, 1 Ocak 2012 tarihinden
baglamak tzere 1 Ocak — 31 Aralik takvim yili norma&shp donemi olarak gigtirmek tzere T.C.
Maliye Bakanlgl Gelir idaresi Bakanligi'na bavurarak 23 Eyliil 2011 tarihi itibariyla gerekli iteri
almis olup, ilgili ana soOzlgme deisikligi 2 Aralik 2011 tarih ve 7953 sayili Resmi Gazete'd
yayinlanmgtir.

Kullanilan Para Birimi

Sirket’in finansal tablolari, faaliyette bulungu temel ekonomik cevrede gecerli olan para birimi
(fonksiyonel para birimi) olan “TL" cinsinden sumodistur.

Yiksek Enflasyon D6nemlerinde Finansal Tablolarirz&ltiimesi

SPK’'nin 17 Mart 2005 tarih ve 11/367 sayiardel uyarinca, Turkiye'de faaliyette bulunarBiRK
Muhasebe Standartlari'na (UMS/UFRS uygulamasininisayenler dahil) uygun olarak finansal tablo
hazirlayansirketler icin, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren gdicelmak Uzere enflasyon muhasebesi
uygulamasina son verilgtir. Buna istinaden, 1 Ocak 2005 tarihinden itilmardMSK tarafindan
yayimlanmg 29 No’lu “Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finans&aporlama” Standardi
(“UMS/TMS 29") uygulanmanstir.
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MORGAN STANLEY MENKUL DE GERLER A.S.

31 MART 2012 TARHINDE SONA EREN DONEME AT
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")iosinden ifade edilngtir.)

2.

2.2

2.3

24

HNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA 1iLiSKiN ESASLAR (devami)
Muhasebe Politikalarindaki Dgisiklikler

Muhasebe politikalarinda yapilan dnemliggilikler geriye doniik olarak uygulanmakta ve ©nceki
donem finansal tablolar yeniden dizenlenmektediitket'in cari yil icerisinde muhasebe
politikalarinda énemli bir d&sikli gi olmamstir.

Muhasebe Tahminlerindeki Dgisiklikler ve Hatalar

Muhasebe tahminlerindeki gigiklikler, yalnizca bir doneme #kin ise, dgisikli gin yapildgl cari
donemde, gelecek donemleresklin ise, hem dgsikligin yapildgi dénemde hem de gelecek
donemlerde, ileriye yonelik olarak uygulan§irket’in cari yil icerisinde muhasebe tahminlerinde
onemli bir deisikli gi olmamstir.

Tespit edilen 6nemli muhasebe hatalari geriyetioolarak uygulanir ve onceki dénem finansal
tablolari yeniden dizenlenir.

Yeni ve Revize Edilmi Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari

Asagidaki yeni ve gilncellenmistandartlar ve yorumlagirket tarafindan uygulangmive bu finansal
tablolarda raporlanan tutarlara ve yapilan agiklaraa etkisi olmgtur. Bu finansal tablolarda
uygulanmg fakat raporlanan tutarlar tGzerinde etkisi olmaggter standart ve yorumlarin detaylari da
ayrica bu béluman ilerleyen kisimlarinda aciklagtmi

Sirket’in sunum ve dipnot agiklamalarini etkileyen yeni ve revize edilmsg standartlar

Bulunmamaktadir.

Sirket’in finansal performansini ve/veya bilancosunuetkileyen yeni ve revize edilmy standartlar
Bulunmamaktadir.

2011 yilindan itibaren gecerli olupSirket’in finansal tablolarini etkilemeyen standartlar, mevcut
standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar

UMS 1 (Degzisiklikler) “Finansal Tablolar Sunumu (2010 yilinda yapilan degisikliklerin bir kismi
olarak)”

UMS 1'de yapilan dgsiklik, Sirket'in diger kapsamli gelir kalemleri ile ilgili gerekli anmal 6zkaynak
hareket tablosunda veya dipnotlarda vereb@eweaciklik getirmektedir.

UFRS 3 (Daisiklikler) isletme Birlesmeleri

2010 yilinda yayinlanan UFRS’lerde Yapilbsilestirmelerin bir kismi olarak, UFRS 3, kontrol giicii
olmayan paylara satin alma tarihinde uygulanacgkrtiEme yontemi tercihinin sadece mevcut sahiplik
paylari bulunan kontrol giicti olmayan paylar veiyasialinde sahiplerine net varlik toplami ile dran
pay veren kontrol glct olmayan paylarin olmasinoi mimkin oldguna aciklik getirmektedir.
Baska Standartlar aksini 6ngormgdisirece, geriye kalan bitiin kontrol gucu olmayaglgr satin
alma tarihindeki gerge uygun dgerleri ile 6l¢llir. Buna ek olarak, UFRS grketin calsanlarinin
sahip oldgu hisse bazli 6demeler konusunda yol gostermek glaadesistirilmi stir. Degisiklikler,
devir olansirket calsanlarinin sahip oldtu ve yenisiyle dg@stirilmemis hisse bazli 6demeler UFRS 2
Hisse Bazli Odemeler’in 6ngorgiisekilde satin alma tarihinde glerlenmelidir (‘piyasa bazh 6lgum’).



MORGAN STANLEY MENKUL DE GERLER A.S.

31 MART 2012 TARHINDE SONA EREN DONEME AT
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")iosinden ifade edilngtir.)

2.

ANANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIiN ESASLAR (devami)

2.4 Yeni ve Revize Edilmy Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar (devani)

C.

2011 yilindan itibaren gecerli olup$irket'in finansal tablolarini etkilemeyen standartlar, mevcut
standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar (devami)

UMS 32 (Dgisiklikler) “Yeni Haklar icerenihraclarin Siniflandiriimasi”, déviz cinsinden olbazi
ihrac edilen haklarin 6zkaypa dayall finansal ara¢ veya finansal bor¢ olarakflandiriimasini
ongormektedirSirket’in bu nitelikte enstriimanlari olmagiicin, bu dgisikliklerin uygulanmasinin
Sirket'in cari ve dnceki yillar finansal tablolarzérinde bir etkisi olmargiir.

UFRYK 14 (Desisiklikler) “Asgari Fonlama Gereklifiinin Pain Odenmesi”, plandan yapilan geri
Odemeler veya plana gelecekte yapilacak katkilarkaynaklanan indirimlerin UMS 19'un 58.
paragrafl uyarinca ne zaman kullanilabilir @doa, asgari fonlama kollarinin gelecekte yapilacak
katkilardan kaynaklanan indirimlerin kullaniladil@ini nasil etkileyebilecgine ve asgari fonlama
kosullarinin ne zaman bir yukimlulik forabilecgine desinmektedir. Dgisiklikler su anda pgn
O0denen asgari fonlama gerekKliliklerinin varlik @kr muhasebejériimesine izin vermektedir.
Degisikliklerin uygulanmasinigirket'in finansal tablolari Gzerinde dnemli bir etikolmamegtir.

UFRYK 19 (Desisiklikler) “Finansal Borglarin Ozkayrga Dayali Finansal Araglarla Odenmesi”, bir
finansal borcun 6denmesi amaciyla ihrac edilen yizig dayall finansal araclarin nasil
muhasebekgiriimesi gerektgini dizenlemektedirSirket'in bu nitelikte glemleri olmadg! icin bu
degisikliklerin uygulanmasininSirket'in cari ve onceki yillar finansal tablolarizérinde 6nemli bir
etkisi olmamgtir.

2010, Yillik lyilestirmeler; UFRS 3 ve UMS 1'e yapilan ggklikler haricinde, 2010 yilinda
yayimlanan UFRS’lerde yapilan @giklikler ve yorumlarinSirket'in finansal tablolari Gzerinde énemli
bir etkisi olmamgtir.

Henuz yurirlige girmemis ve Sirket tarafindan erken uygulamasi benimsenmensi standartlar ile
mevcut dnceki standartlara getirilen deisiklikler ve yorumlar

UFRS 7 (de&isiklikler) “Sunum — Finansal Varliklarin Transferi; Finansal Varlik ve Finansal
Borclarin Netlestiriimesi”

Bu degisiklikler 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarih sanngla bglayan mali dénemler icin gecerli
olacaktir.

UFRS 9 “Finansal Araclar”

Bu yeni standardin, uygulanma tarihi 1 Ocak 201favieu tarih sonrasinda glayan mali donemler
olarak ertelenmgtir. Standardin 1 Ocak 2015 tarihinde ya da buhta®nrasinda Rkyan mali
dénemlerde uygulanmasi zorunludur.

UFRS 10 ‘Konsolide Finansal Tablolar’

Bu desisiklikler 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarih samaa bglayan mali donemler icin gecerli
olacaktir.



MORGAN STANLEY MENKUL DE GERLER A.S.

31 MART 2012 TARHINDE SONA EREN DONEME AT
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")iosinden ifade edilngtir.)

2.

ANANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIiN ESASLAR (devami)

2.4 Yeni ve Revize Edilmy Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar (devani)

d.

Hentz yurarlige girmemis ve Sirket tarafindan erken uygulamasi benimsenmensi standartlar ile
mevcut 6nceki standartlara getirilen deisiklikler ve yorumlar (devami)

UMS 12 (Daisiklikler) “Ertelenmi s Vergi — Mevcut Aktiflerin Geri Kazanimi”

Bu deisiklikler 1 Ocak 2012 tarihinde ya da bu tarih sannala bglayan mali dénemler icin gecerli
olacaktir.

UMS 19 (2011) Calisanlara Sglanan Faydalar’

Bu degisiklikler 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarih sannala bglayan mali dénemler icin gecerli
olacaktir.

UMS 27 “Bireysel Finansal Tablolar (2011)”
UMS 28 “Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatinmlar (2011)”

UMS 32 (Deisiklikler) Finansal Araclar: Sunum - Finansal Varlik ve Finansal Borclarin
Netlestiriimesi

Bu deisiklikler 1 Ocak 2014 tarihinde ya da bu tarih sanngla bglayan mali dénemler icin gecerli
olacaktir.

UFRS 11 “Misterek Anlagsmalar”

Bu deisiklikler 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarih sannala bglayan mali dénemler icin gecerli
olacaktir .

UFRS 12 “Diger isletmelerdeki Paylarailiskin Aciklamalar”

Bu degisiklikler 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarih semngla bglayan mali donemler icin gecerl
olacaktir.

UFRS 13 “Gercase Uygun Deer Olgumleri”

Bu desisiklikler 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarih samaa bglayan mali donemler icin gecerli
olacaktir.

UMS 1 Finansal Tablolarin Sunumu (2011) — @er Kapsamli Gelir Kalemlerinin Sunumu

Bu desisiklikler 1 Temmuz 2012 tarihinde ya da bu tarih minda bgayan mali donemler icin
gecerli olacaktir.
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FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")iosinden ifade edilngtir.)

2. HNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA 1iLiSKiN ESASLAR (devami)
2.4 Yeni ve Revize Edilmy Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar (devani)

d. Hentz yurarlige girmemis ve Sirket tarafindan erken uygulamasi benimsenmensi standartlar ile
mevcut 6nceki standartlara getirilen deisiklikler ve yorumlar (devami)

Mayis 2011'de konsolidasyon, mtérek anlamalar, itirakler ve bunlarin sunumuyla ilgili olarak
UFRS 10, UFRS 11, UFRS 12, UMS 27 (2011) ve UMS (2811) olmak Uzere bestandart

yayinlanmgtir. Bu beg standart 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarih sonda bglayan mali

doénemlerden itibaren gecerlidir. Erken uygulamaiyapsi ancak bu be standardin ayni anda
uygulanmassartiyla miimkunddr.

2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti
a. Esas Faaliyet Gelir/Giderleri:
Aracilik komisyonlari ve dagmanlik hizmet gelirleri tahakkuk esasina gore mabakstiriimektedir.

Sirket, portfdyiindeki menkul kiymetlerin sgigelirlerini, saty aninda tahsil edilebilir hale gefiinde;
temettli ve benzeri gelirleri ise bu gelirlerin veiele tahsil edilebilir hale gelhde gelir
kaydetmektedir.

Faiz gelir ve giderleri gelir tablosunda tahaklegasina gore muhasebéliimektedir. Faiz gelirleri,
vadeli mevduat faizlerini ve sabit getirili menkalymetlerden alinan kupon faizlerini icermektedir.

b. Maddi Duran Varliklar:

Maddi duran varliklar, maliyet derlerinden birikmg amortisman ve birikmi deger diguklikleri
disuldikten sonraki tutar Gzerinden gosterilirler.

Maddi duran varliklarin maliyet tutarlari, beklenémydali dmdirlerine gére gousal amortisman
yontemi kullanilarak amortismana tabi tutulur. Beién faydali 6mdir, kalinti ger ve amortisman
yontemi, tahminlerde ortaya cikan gikékliklerin olasi etkileri icin her yil gdézden gedir ve
tahminlerde bir dgisiklik varsa ileriye donuk olarak muhasebgtiilir.

Maddi duran varliklarin elden c¢ikarilmasi ya damiaddi duran varfin hizmetten alinmasi sonucu
olusan kazancg veya kayip sahasilati ile varfiin defter dgeri arasindaki fark olarak belirlenir ve gelir
tablosuna dahil edilir.

c. Maddi Olmayan Duran Varliklar:

Satin alinan maddi olmayan duran varliklar

Satin alinan maddi olmayan varliklar, maliyegelerinden birikmi amortisman ve birikni deger
dusuklukleri distldikten sonraki tutariyla gosterilirler. Bu vatak beklenen faydali dmdarlerine goére
dogrusal amortisman yontemi kullanilarak amortismaii ttutulur. Beklenen faydali omdir ve
amortisman yontemi, tahminlerde ortaya cikapigdidiklerin olasi etkilerini tespit etmek amaciylamh
yil g6zden gecirilir ve tahminlerdeki gigiklikler ileriye donuk olarak muhasebetilir.

Bilgisayar yazilimi

Satin alinan bilgisayar yazilimlari, satin alimmasinda ve satin almadan kullanima hazir olanarkada
gecen sirede alan maliyetler tzerinden aktifigrilir. S6z konusu maliyetler, faydali émurlerig@re
amortismana tabi tutulur.
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2.

ANANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIiN ESASLAR (devami)

2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (deviai)

d.

Varliklarda Dger DisUklGgu:

Serefiye gibi sinirsiz 6mri olan varlklar itfayabtatutulmazlar. Bu varliklar icin her yil der
disuikligl testi uygulaniritfaya tabi olan varliklar igin ise defter ghinin geri kazanilmasinin mimkiin
olmadgi durum ya da olaylarin ortaya ¢ikmasi halindgededukligu testi uygulanir. Vargin defter
degerinin geri kazanilabilir tutarinisenasi durumunda der disuklugt kasihgr kaydedilir. Geri
kazanilabilir tutar, safi maliyetleri diguldikten sonra elde edilen gegee uygun dger veya
kullanimdaki dgerin blyuk olanidir. Dger dukluginin dgerlendiriimesi icin varliklar ayri
tanimlanabilir nakit akimlarinin olgu en dgik seviyede gruplanir (nakit Greten birimlegerefiye
haricinde dger diukligine tabi olan finansal olmayan varliklar her ragow tarihinde deer
distkligindn olasi iptali icin gézden gegirilir.

Bor¢lanma Maliyetleri:
Tum borclanma maliyetleri, ojtuklari donemde gelir tablosuna kaydedilmektedir.

Finansal Araglar:
Finansal varliklar

Gercge uygun dger farki kar veya zarara yansitilan finansal vaslrak siniflanan ve gerge uygun
degerinden kayitlara alinanlar haricindeki finansaklkdar, gercge uygun piyasa ¢eri ile alim
islemiyle dgrudan ilskilendirilebilen harcamalarin toplam tutari Gzeendmuhasebegérilir. Yatirim
araclarinin ilgili piyasa tarafindan belirlenenesie uygun olarak teslimati §@unu tgiyan bir kontrata
bagli olan finansal varliklarin alimi veya satsonucunda ilgili varliklar,slem tarihinde kayitlara alinir
veya kayitlardan cikarilir.

Finansal varliklar “gergge uygun dger farki kér veya zarara yansitilan finansal véatik “vadesine
kadar elde tutulacak yatirimlar”, “satiimaya hafmansal varliklar” ve “kredi ve alacaklar” olarak
siniflandirihir. Siniflandirma, finansal vaxin elde edilme amacina ve Ozgifie bali olarak, ilk kayda

alma sirasinda belirlenmektedir.

Etkin faiz yontemi

Etkin faiz yontemi, finansal vagin itfa edilmg maliyet ile dgerlenmesi ve ilgili faiz gelirinin ikkili
oldugu doneme datilmasi yontemidir. Etkin faiz orani; finansal ana beklenen 6mri boyunca veya
uygun olmasi durumunda daha kisa bir zaman dilimésince tahsil edilecek tahmini nakit toplaminin,
ilgili finansal varlgin tam olarak net bugiinkii gerine indirgeyen orandir.

Gercge uygun dger farki kar veya zarara yansitilan finansal véatikdisinda siniflandirilan finansal
varlklar ile ilgili gelirler etkin faiz yontemi kilanmak suretiyle hesaplanmaktadir.

Gercese uygun dger farki kar veya zarara yansitilan finansal valduk

Gercge uygun dger farki gelir tablosuna yansitilan finansal vddrkalim-satim amaciyla elde tutulan
finansal varliklardir. Bir finansal varlik kisa \ede elden cikarilmasi amaciyla edirgidzaman s6z
konusu kategoride siniflandinlir. Finansal riskasketkili bir koruma araci olarak belirlenmegrolan
tirev Urunleri tgkil eden bahse konu finansal varliklar da ggecaygun dger farki kar veya zarara
yansitilan finansal varliklar olarak siniflandmiBu kategoride yer alan varliklar, dénen varliidéarak
siniflandirihirlar.
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FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")iosinden ifade edilngtir.)

2.

ANANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIiN ESASLAR (devami)

2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (deviai)

f.

Finansal Araglar (devami):

Vadesine kadar elde tutulan finansal varliklar

Sirket’in vadesine kadar elde tutma olgnae niyeti oldgu, sabit veya belirlenebilir bir 6deme planina
sahip, sabit vadeli borclanma araclari, vadesirdakalde tutulacak yatirimlar olarak siniflandirili
Vadesine kadar elde tutulacak yatirimlar etkin fgintemine gore itfa edilmimaliyet bedelinden ger
distklogt tutari digulerek kayitlara alinir ve ilgili gelirler etkin ita yontemi kullaniimak suretiyle
hesaplanir.

Satilmaya hazir finansal varliklar

Sirket tarafindan elde tutulan ve aktif bir piyasagam goren borsaya kote 6zkaynak araclari ile bazi
borglanma senetleri satilmaya hazir finansal viariglarak siniflandirilir ve gerge uygun dgerleriyle
gosterilir. Sirket'in aktif bir piyasadasiem gérmeyen ve borsaya kote olmayan fakat saydnhazir
finansal varlik olarak siniflanan 6zkaynak aractarlunmakta ve gerge uygun dgerleri glvenilir
olarak dlgulemedi icin maliyet deerleriyle gosteriimektedir. Gelir tablosuna kaydedi deser
disuklUkleri, etkin faiz yontemi kullanilarak hesapdam faiz ve parasal varliklarla ilgili kur farki
kar/zarar tutari haricindeki, gefge uygun dgerdeki dgisikliklerden kaynaklanan kazan¢ ve zararlar
diger kapsamlh gelir icinde muhasebgiglir ve finansal varliklar dger arty fonunda biriktirilir.
Yatirimin elden ¢ikariimasi ya dagge digtklugiine gramasi durumunda, finansal varliklagde arts
fonunda biriken toplam kar/zarar, gelir tablossnaflandiriimaktadir.

Satilmaya hazir 6zkaynak araclarinakiln temettiler Sirket'in temettii alma hakkinin ajtugu
durumlarda gelir tablosunda muhasekt@#iémektedir.

Yabanci para birimiyle ifade edilen satilmaya hagzarasal varliklarin gerge uygun dgeri ifade
edildigi para birimi Gzerinden belirlenmekte ve raporlamdénemi sonundaki gecerli kurdan
cevrilmektedir. Gelir tablosunda muhasebttiten kur farki kazanclari/zararlari, parasal @an itfa
edilmis maliyet degeri Uzerinden belirlenmektedir. gar kur farki kazanclari ve zararlar,gdr
kapsamli gelir icinde muhasebgidimektedir.

Krediler ve alacaklar

Sabit ve belirlenebilir 6demeleri olan, piyasaglam gérmeyen ticari ve gér alacaklar ve krediler bu
kategoride siniflandirilir. Krediler ve alacakldkie faiz yontemi kullanilarak iskonto edilgnmaliyeti
Uzerinden dger di3uklugl disulerek gosterilir.

Nakit ve nakit benzerleri

Nakit ve nakit benzeri kalemleri, nakit para, vadesevduat ve satin alim tarihinden itibaren vadeée
ay veya 3 aydan daha az olan, hemen nakde celetekiolan ve 6nemli tutarda gk desisikli gi riski
tasimayan yiksek likiditeye sahipgdr kisa vadeli yatirimlardir.
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(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")iosinden ifade edilngtir.)

2.

ANANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIiN ESASLAR (devami)

2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (devan)

f.

Finansal Araglar (devami):

Finansal yukamlilukler

Sirket’in finansal yukumlulikleri ve 6zkaynak araglasozlemeye bgll dizenlemelere, finansal bir
yukumluligiin ve 6zkaynga dayall bir aracin tanimlanma esasina goére swdifidir. Sirket'in tim
borclar dguldikten sonra kalan varliklarindaki hakki temsiee sozlgme 6zkaynga dayal finansal
aractir. Belirli finansal yukamlulikler ve 6zkayisadayall finansal araglar icin uygulanan muhasebe
politikalar gagida belirtilmistir.

Finansal yukumlilukler gerge uygun dger farki k&r veya zarara yansitilan finansal yukiliiler
veya dger finansal yukamlultkler olarak siniflandirilir.

Diger finansal yukumlalukler

Diger finansal yukumlilukler B&angicta glem maliyetlerinden arindiriimigercge uygun dgerleriyle
muhasebelgirilir.

Diger finansal yukamlalikler sonraki donemlerde etkdiz orani Uzerinden hesaplanan faiz gideri ile
birlikte etkin faiz yontemi kullanilarak itfa ediigjmmaliyet bedelinden muhasebgiglir.

Etkin faiz yontemi, finansal yukimlGgtin itfa edilmg maliyetlerinin hesaplanmasi ve ilgili faiz
giderinin iligkili oldugu déneme datiimasi yontemidir. Etkin faiz orani; finansal ana beklenen émri
boyunca veya uygun olmasi halinde daha kisa biraradilimi siresince gelecekte yapilacak tahmini
nakit ddemelerini tam olarak ilgili finansal yuktimiligiin net buginki derine indirgeyen orandir.

Isletme Birlgmeleri:
Bulunmamaktadir.

Kur Degisiminin Etkileri:

Sirket’in yasal kayitlarinda, yabanci para cinsind@h disindaki para birimleri) muhasebeligilen
islemler, slem tarihindeki kurlar kullanilarak Turk Lirasi’'ngevrilmektedir. Bilancoda yer alan dévize
bagl varlik ve borclar bilanco tarihinde gecerli ol&arlar kullanilarak Turk Parasi’'na cevrilmektedir.
Bu cevrimden ve dovizlislemlerin tahsil/tediyelerinden kaynaklanan kambkgolari / zararlari gelir
tablosunda yer almaktadir.

Bilango Tarihinden Sonraki Olaylar:

Bilango tarihinden sonraki olaylar; net donem kariliskin herhangi bir duyuru veya ghr secilmsg
finansal bilgilerin kamuya agiklanmasindan sontayar ¢cikmg olsalar bile, bilanco tarihi ile bilangonun
yayimi icin yetkilendirilme tarihi arasindaki tirfaglari kapsar.

Sirket, bilanco tarihinden sonraki dizeltme gerektirolaylarin ortaya ¢ikmasi durumunda, finansal
tablolara alinan tutarlari bu yeni duruma uygekilde dizeltir.
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FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")iosinden ifade edilngtir.)

2.

ANANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIiN ESASLAR (devami)

2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (devan)

J-

Kasgiliklar, Sarta Bgl Yukimlaltkler veSarta B&li Varliklar:

Gecmi olaylardan kaynaklanan mevcut bir yokimiilg bulunmasi, yukomlagin yerine
getirilmesinin muhtemel olmasi ve s6z konusu yuKili tutarinin guvenilir birsekilde tahmin
edilebilir olmasi durumunda finansal tablolardasids ayrilir.

Karsilik olarak ayrilan tutar, yukamlugig iliskin risk ve belirsizlikler géz éninde bulundurulkra
bilanco tarihi itibariyla yakumlilglin yerine getirilmesi icin yapilacak harcamaninnah edilmesi
yoluyla hesaplanir.

Karsiligin, mevcut yukumlulgin kagllanmasi icin gerekli tahmini nakit akimlarini lalarak
Olcllmesi durumunda s6z konusu «hpin defter dgeri, ilgili nakit akimlarinin buginki gerine
esittir.

Karsiligin 6denmesi icin gerekli olan ekonomik faydaninlbbsmi ya da tamaminin Ugtinci taraflarca
kargilanmasinin beklengi durumlarda, tahsil edilecek tutar, ilgili tutartahsil edilmesinin hemen
hemen kesin olmasi ve glvenilir bekilde dlctlmesi halinde varlik olarak muhasektiiéir.

Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminkbeibezisiklik ve Hatalar:

Muhasebe politikalarinda yapilan dnemliggéklikler ve tespit edilen 6nemli muhasebe hatatgniye
donuk olarak uygulanir ve o©Onceki donem finansal lolab yeniden duzenlenir. Muhasebe
tahminlerindeki dgisiklikler, yalnizca bir doneme #kin ise, deisikligin yapildgl cari donemde,
gelecek dénemlere gkin ise, hem dgsikligin yapildgl donemde hem de gelecek dénemde, ileriye
yonelik olarak uygulanir.

Kiralamaislemleri:

Finansal kiralamayla elde edilen varliklar bulunna&tadir.

Devlet Tgvik ve Yardimlari:

Bulunmamaktadir.
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FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")iosinden ifade edilngtir.)

2. HNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR (devami)
2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (devani)

n.  Kurum Kazanci Uzerinden Hesaplanan Vergiler

Finansal tablolarda yer alan gelir vergileri, ilglibnemin vergisi ile ertelengivergilerdeki dgisimi
icermektedir.

Finansal tablolardaslietmenin faaliyet sonuclarindan ghwak kurumlar vergisi, gelir vergisi ve fonlara
ili skin yakumlalukler icin tahmini kauhk ayrilmistir. Cari donem vergisi, faaliyet sonuclari tizeend
vergisel agidan kabul edilmeyen giderler ve istandikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Ertelenen vergi yukumlugt veya varlgi, varliklarin ve yukumluliklerin finansal tabloti gosterilen
degerleri ile yasal vergi matrahi hesabinda dikkateaal tutarlari arasindaki gecici farkhliklarindnigo
yontemine gore ve yasahais vergi oranlari dikkate alinarak hesaplanmasiylaleemektedir.

Ertelenen vergi yukimlufu veya varlgl, s6zkonusu gecici farkliliklarin ortadan kalkgicderideki
doénemlerde 6denecek vergi tutarlarinda yapacatdamin edilen ar§l ve azaly oranlarinda konsolide
finansal tablolara yansitiimaktadirlar. Ertelenesrgv varlgl, gelecek dénemlerde vergi avantajinin
sgglanmasi olasi durumlarda ayrilir. Bu varliktan ykalamayacgnin anlaildigi oranda ise ilgili
varhktan tenzil edilerek karik ayrilir.

0. Calkanlara Sglanan Faydalar/ Kidem Tazminatlari:

Turkiye'de mevcut kanunlar ve toplgsoziemeleri hikiimlerine gére kidem tazminati emeklildya sten
¢ikarilma durumunda 6denmektedir. Glncellgnolan UMS 19Calisanlara Sglanan FaydalarStandardi
("*UMS 19" uyarinca s0z konusu turdeki odemeler itdanmg emeklilik fayda planlar olarak
nitelendirilir.

p. Emeklilik Planlar:

Bulunmamaktadir.

r. Tarimsal Faaliyetler:

Bulunmamaktadir.

S. Nakit Akim Tablosu:

Nakit akim tablosunda, ddénemeskin hazir dgerlerdeki dgisimler; esas, yatirrm ve finansman
faaliyetlerine dayali bir bicimde siniflandirilaredporlanmgtir. Nakit ve nakit benzeri kalemler, nakit para,
vadesiz mevduat ve satin alim tarihinden itibaradeleri 3 ay veya 3 aydan daha az olan, hemen nakde
cevrilebilecek olan ve dnemli tutardagde degisikli gi riskini tasimayan yuksek likiditeye sahipgdir kisa
vadeli yatinmlardir.
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3. ISLETME B IRLESMELER i

Bulunmamaktadir.
4. IS ORTAKLIKLARI

Bulunmamaktadir.

5. BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

Bolumlere gore raporlamayi gerektirecek herhangifaikli faaliyet alani ve farkh ggafi bdlge
bulunmamaktadir.

6. NAKIT VE NAK IT BENZERLER i

31 Mart 31 Aralik
2012 2011
Bankadaki nakit
Vadesiz mevduat 993.765 236.197
Vadesi ¢ aydan kisa olan vadeli mevduat 700I. 10.202.267
7.993.765 10.438.464

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2012 tarihleri itibariytenkalardaki vadeli mevduatlarin faiz ve vade
detay! aagidaki gibidir:

31 Mart

Para Birimi Faiz Orani (%) Vade 2012
TL 6,00 Nisan 2012 7.001.944

31 Aralik

Para Birimi Faiz Orani (%) Vade 2011
TL 6,00 Ocak 2012 10.202.267
10.202.267

Sirket'in 31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihletibariyla nakit akim tablolarinda nakit ve nakit
benzeri dgerler, nakit ve nakit benzerlerinden faiz tahaklwktgilerek gosteriimektedir:

31 Mart 31 Aralik
2012 2011

Nakit ve nakit benzerleri 7.993.765 10.438.464
Faiz tahakkuklari (1.944) (2.267)
Nakit akim tablosundaki nakit ve nakit benzerleri .991.821 10.436.197
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7.

FINANSAL YATIRIMLAR

31 Mart 31 Aralik
2012 2011

Gercege uygun dger farki gelir tablosuna yansitilan
finansal varliklar 5.241.480 5.103.121
Satilmaya hazir finansal varliklar 19.829 19.829
5.261.309 5.122.950

Gercee uygun deer farki gelir tablosuna yansitilan finansal vdark

31 Mart 2012

Alim — satim amacli finansal varliklar Maliyet Makul Degeri Kayitl Degeri
Devlet i¢c borclanma senetlgtj 5.063.954 5.241.479 5.241.479
5.063.954 5.241.479 5.241.479

31 Aralik 2011

Alim — satim amacl finansal varliklar Maliyet Makul Deseri Kayitl Degeri
Devlet i¢ borclanma senetlgtj 5.063.954 5.103.121 5.103.121
5.063.954 5.103.121 5.103.121

) IMKB Takas ve Saklama BankasiSA.nezdinde sermaye blokaji, hisse senedi piyasasatwil
bono piyasasi teminati olarak tutulmaktadir.

31 Mart 2012 tarihi itibariyla alim satim amachdnsal varliklar nominal geri 5.276.160 TL olan
Nisan 2012 vadeli devlet tahvillerinden gtuaktadir. (31 Aralik 2011: 5.276.160 TL nominalsah
2012 vadeli devlet tahvillerinden glmaktadir.)

Satilmaya hazir finansal varliklar:

Ortakhik Ortakhk
Payi 31 Mart  Payi 31 Aralik
% 2012 % 2011
IMKB Takas ve
Saklama Bankasi 8. (**) 0,009 19.829 0,009 19.829
19.829 19.829

(=) Sirket'in satilmaya hazir finansal varliklarinda ilandirdgi IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S. hisselerindeki 19.829 TL tutarindaki yatirimldrisse senetlerinin borsaddeim gérmemesi ve
gerceze uygun dgerinin guvenilir bicimde olciilememesi sebebiyle iyetl dezeri ile gosterilmtir.
HNANSAL BORCLAR

Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2012: Bulunmamaktadir).
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9.

10.

11.

12.

13.

OGER FINANSAL YUKUMLULUKLER
Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2012: Bulunmamaktadir).

TICARI ALACAK VE BORCLAR

31 Mart 31 Aralik

Kisa vadeli ticari borclar: 2012 2011
Saticilar 1.154.493 2.232.61
1.154.493 2.232.61

Kisa vadeli ticari borglar buyuk 6lcudgrket’'in yeniden faaliyete gecme c¢ghalari kapsaminda
aldigi dansmanlik hizmetleri sebebiyle dgmanlik ve avukatlik firmalarina olan borclari iléso
restorasyonu sebebiyle saticilara olan borclarivahietmektedir. Sirket'in sermaye piyasasi
faaliyetlerine ilgkin ticari borglari bulunmamaktadir.

DIGER ALACAKLAR VE BORGLAR

31 Mart 31Aralik
Uzun vadeli déer alacaklar: 2012 2011
Tahvil Bono Piyasasl Teminati 925.000
Vadelilslemler ve Opsiyon Borsasi
(VOB) islem teminatlari (*) 220.665 219.59
Kira depozitosu 51.668 51.6&
Verilen Avanslar 0 0
Verilen diger depozitolar 500 500
1.197.833 271.7&

(*) VOB islemleri ile ilgili degerlenmi ve nemalandiriingiteminat tutarini ifade etmektedir.

31 Mart 31 Aralik
Kisa vadeli dier borglar: 2012 2011
Iliskili taraflara borglar 757.972 240.34.
Sorumlu sifatiyla 6édenecek KDV 17.120 121.55
Odenecek personel vergileri ve stopajlar 133.171 67.75
Personele borglar 73.061 5.65¢
Odenecek BSMV 15.652 5C

996.976 435.36!

HNANS SEKTORU FAALIYETLER iINDEN ALACAK VE BORCLAR
Sirket finans sektoriinde faaliyet gostggididen dolayi, bu hesap kalemi kullaniimaim
STOKLAR

Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2011: Bulunmamaktgdir.
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14. CANLI VARLIKLAR

Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2011: Bulunmamaktgdir.

15. DEVAM EDEN iNSAAT SOZLE SMELER iNE iLiSKiN VARLIKLAR

Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2011: Bulunmamaktgdir.

16. OZKAYNAK YONTEM IYLE DE GERLENEN YATIRIMLAR

Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir.)

17. YATIRIM AMAGLI GAYR IMENKULLER

Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2011: Bulunmamaktgdir.

18. MADDIi DURAN VARLIKLAR

Maliyet deseri
1 Ocak 2012 acHibakiyesi

Alimlar
31 Mart 2012 kapagibakiyesi

Birikmis amortismanlar

1 Ocak 2012 acHibakiyesi
Donem gideri

31 Mart 2012 kapagibakiyesi

31 Aralik 2011 itibariyla net
defter dgeri

31 Mart 2012 itibariyla net defter
degeri

Telefon ve

Ozel Bilgisayar
Demirbglar Maliyetler Altyapi Sistemi Toplam
680.046 2.372.111 2.033.388 5.085.545
11.043 8.623 201.936 221.602
691.089 2.380.734 2.235.324 5.307.147
(19.652) (116.968) (69.785) (206.405)
(23.206) (118.605) (114.659) (256.470)
(42.858) (235.573) (184.444) (462.875)
660.394 2.255.143 1.963.603 4.879.140
648.231 2.145.161 2.050.880 4.844.272
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18. MADD i DURAN VARLIKLAR (devami)

Telefon ve
Ozel Bilgisayar
Maliyet deseri Demirbglar Maliyetler Altyapi Sistemi Toplam
1 Aralik 2011 aclik bakiyesi 552.583 1.873.545 963.779 3.389.907
Alimlar 127.463 498.566 1.069.609 1.695.638
31 Aralik 2011 kapagibakiyesi 680.046 2.372.111 2.033.388 5.085.545
Birikmis amortismanlar
1 Aralik 2011 aclik bakiyesi (14.085) (77.121) (43.817) (135.023)
Donem gideri (5.567) (39.847) (25.968) (71.382)
31 Aralik 2011 kapagibakiyesi (19.652) (116.968) (69.785) (206.405)
30 Kasim 2011 itibariyla
net defter dgeri 538.498 1.796.424 919.962 3.254.884
31 Aralik 2011 itibanyla
net defter dgeri 660.394 2.255.143 1.963.603 4.879.140
Maddi duran varliklara ait amortisman surelgggadaki gibidir:
Ekonomik 6mri
Demirbglar ve altyapi sistemi 4-5 yil
Ozel maliyetler 5yil
19. MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
Bilgisayar
Programlari
Maliyet deseri
1 Ocak 2012 aggibakiyesi 582.181
Alimlar 16.626
31 Mart 2012 kapagibakiyesi 598.807
Birikmis itfa paylari
1 Ocak 2012 aggibakiyesi (418.892)
Donem gideri (4.822)
31 Mart 2012 kapagibakiyesi (423.714)
31 Aralik 2011 itibariyla net defter geri 176.931
31 Mart 2012 itibariyla net defter geri 175.093
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19. MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (devami)
Bilgisayar
Programlari
Maliyet deseri
1 Aralik 2011 aclik bakiyesi 427.215
Alimlar 154.96€
31 Aralik 2011 kapagibakiyesi 582.181
Birikmis itfa paylari
1 Aralik 2011 aclik bakiyesi (403.947)
Dénem gideri (1.303)
31 Aralik 2011 kapagibakiyesi (405.250)
30 Kasim 2011 itibariyla net deftergdei 23.268
31 Aralik 2011 itibariyla net defter geri 176.931
Maddi olmayan duran varliklarin itfasifiddlanilan faydali émur 3 yildir.
20. SEREFIYE
Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2011: Bulunmaktadir.)
21. DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI
Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2011: Bulunmaktadir.)
22. KARSILIKLAR, KO SULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER
Asagida detay! verilngi olan teminatlar devlet i¢ borclanma senetlerinddugmakta olup senetlerin
nominal tutarlarini gostermektedir. (Bkz. Dipnot 7)
31 Mart 31 Aralik
2012 2011
IMKB Hisse Senedi ve Tahvil Piyasasi Teminati 4.580. 4.530.160
SPK Sermaye Blokajl 746.000 746.000
5.276.160 5.276.160
23. TAAHHUTLER

Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2012: Bulunmamaktadir.)
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24. CALISANLARA SA GLANAN FAYDALAR

31 Mart 31Aralik

2012 2011

Kidem tazminati kagrl g 5.525 4571
5.525 4.571

Yururlikteki Is Kanunu hukimleri uyarinca, gganlardan kidem tazminatina hak kazanagidde i
sOzlemesi sona erenlere, hak kazandiklari yasal kidemitatlarinin 6denmesi yukiml@a vardir.
Ayrica, halen yirirliikte bulunan 506 sayili Sosgaortalar Kanunu’nun 6 Mart 1981 tarih, 2422
saylll ve 25 A&ustos 1999 tarih, 4447 sayili yasalar ilgigik 60. maddesi hikmi getiece kidem
tazminatini alaraksten ayrilma hakki kazananlara da yasal kidem teatainni ddeme yukumlUgil
bulunmaktadir. Emeklilik dncesi hizmgdrtlariyla ilgili bazi gegi kariliklari, ilgili kanunun 23 Mayis
2002 tarihinde d@stirilmesi ile Kanun'dan cikarilngtir.

31 Mart 2012 tarihi itibariyla 6denecek kidem tazati, aylik 2.805,04 TL (31 Aralik 2011: 2.731,85
TL ) tavanina tabidir.

Kidem tazminati yukomlukgii yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabgittkr. Kidem tazminati
kargihgl, Sirket'in, calisanlarin emekli olmasindan kaynaklanan gelecektekihtamel ytkiamlulik
tutarinin buginkd dgerinin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir. & (“Calsanlara Sglanan
Faydalar”), sirketin yokumlaluklerinin, tanimlanrgifayda planlari kapsaminda aktleryaeideme
yontemleri  kullanilarak gsadfirilmesini  6ngorir. Bu dgrultuda, toplam yukamlaliklerin
hesaplanmasinda kullanilan aktleryal varsayigmda belirtiimistir:

Ana varsayim, her hizmet yili i¢cin olan azami yukiiik tutarinin enflasyona paralel olarak artacak
olmasidir. Dolayisiyla, uygulanan iskonto oraniegek enflasyon etkilerinin diizeltiimesinden somrak
beklenen reel orani ifade eder. Bu nedenle, 31 Mait2 tarihi itibariyla, ekli finansal tablolarda
karsiliklar, gelecge iliskin, calsanlarin emeklilginden kaynaklanacak muhtemel yukimpiliadn
bugiinkil dgeri tahmin edilerek hesaplanir. 31 Mart 2012 itylar kidem tazminati karigi, yillik
%5,1 enflasyon ve % 10 iskonto orani varsayimlagéee yaklaik % 4,66 olarak elde edilen reel
iskonto orani kullaniimak suretiyle hesaplagtmi (31 Aralik 2011: yilik %5,1 enflasyon ve % 10
iskonto orani varsayimlarina gére yakka% 4,66 olarak elde edilen reel iskonto orani)

Kidem tazminati karliginin hareketi gagida sunulmstur:

1 Ocak 2012- 1 Aralik 2011-
31 Mart 2012 31 Aralik 2011

Doénem ba itibariyle kagilik 4571 2.829
Doénem kagilik gideri 954 1.742
Do6nem sonu itibariyle kadik 5.525 4.571

25. EMEKLILIK PLANLARI

Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir)
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26. DIGER VARLIK VE YUKUMLULUKLER

31 Mart 31 Aralik
Diger donen varliklar: 2012 2011
Ticari Alacaklar 194.226 0
Pesin 6denen giderler 369.061 387.429
Devreden KD\ 101.744 110.709
Pesin ddenen vergiler 45.119 45.119
Diger Donen Varlikle 34.341
744.491 543.257
Diger duran varliklar: 31 Mart 31 Aralik
2012 2011
Saticilara 6denen avanslar 166.556 325.42
166.556 325.42
31 Mart 31 Aralik
Diger kisa vadeli yukimlulukler: 2012 2011
Borg ve gider kagliklari 261.155 26.313
261.155 26.313

27. OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyda@enmg sermaye yapissagidaki gibidir:

31 Mart 31 Aralik
Ortaklar (%) 2012 (%) 2011
Morgan Stanley International Holdings INC 99,99 .98B.824 99,99 21.999.824
MSL Incorporated <1 44 44
Morgan Stanley Asia Holdings | INC <1 44 44
Morgan Stanley Asia Holdings Il INC <1 44 44
Morgan Stanley Asia Holdings 111 INC <1 44 44
Sermaye 100,00 22.000000 100,00 22.000000

Sirket’in tescil edilmi sermayesi beheri 1 Kr gerinde 2.200.000.000 adet hissederrolaktadir.

Sirket'in sermayesi 15 Eylul 2011 tarihinde alina®nétim Kurulu Karari ve Gumriik ve Ticaret
Bakanlg! i¢ Ticaret Genel Mudurgirnin verdgi 4 Kasim 2011 tarihli izin uyarinca tamami ortaikla
tarafindan nakden édenmek suretiyle 8.500.000 Tarmda arttirilmygtir. ilgili nakdi sermaye ari 6
Aralik 2011 tarih ve 7955 sayili Resmi Gazete'dg@p@anmetir.
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27. OZKAYNAKLAR (devami)

Kardan Ayrilan Kisitlanmi s Yedekler

31 Mart 31 Aralik

2012 2011

Yasal yedekler 149.515 149.515
149.515 149.515

Yasal yedekler Tirk Ticaret Kanunu'na gore ayrilaminci ve ikinci tertip yasal yedeklerden
olusmaktadir. Birinci tertip yasal yedekler, tum yedegkkarihi (enflasyona goére endekslenmgmi
6denmg sermayenin %20'sine gene kadar, gecgidénem ticari karinin yillik %5’i oraninda ayrilr.
Ikinci tertip yasal yedekler, birinci tertip yasabdek ve temettillerden sonra, tim nakdi temetti
dagitimlari Gizerinden yillik %10 oraninda ayrilir.

Gecmis Yillar Kar/(Zararlari)

31 Mart 31 Aralik

2012 2011

Gecmi yil karlari/ (zararlar) (7.112.944) (6.668.050)
Olaganustt yedekler 3.827.857 3.827.857
Ozel yedekler 87.372 87.372
(3.197.715) (2.752.82)

Kar Dagitimina Konu Edilebilecek Kaynaklar

Sirket'in bilanco tarihi itibariyla yasal kayitlamia bulunan gecmiyil zararlar 7.540.518 TL, ddénem
zarar 1.111.739 TL ve kar giamina konu edilebilecek ger kaynaklarin toplam tutari 3.915.229
TL'dir. (31 Aralik 2011:Sirket’in yasal kayitlarinda bulunan gegmyil zararlari 7.095.163 TL, dénem
zararl 445.355 TL ve kar gaimina konu edilebilecek gier kaynaklarin toplam tutari 3.915.229
TL'dir.)

28. SATISLAR VE SATI SLARIN MAL IYETI
Bulunmamaktadir. (1 Ocak 2011 — 31 Mart 2011: Bolamaktadir.)

29. ARASTIRMA VE GEL iSTIRME GIDERLERi, PAZARLAMA, SATI S VE DAGITIM
GIDERLER{, GENEL YONET iM GiDERLERI

1 Ocak 2012- 1 Ocak 2011-

31 Mart 2012 31 Mart 2011

Genel yonetim giderler-) (1.857.916) (65.289)
Pazarlama, satve da&itim giderleri(-) (3.161) (9.820)
(1.861.077) (75.109)
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30.

31.

32.

33.

NITEL iKLER INE GORE GIDERLER

Personel Ucret ve giderleri
Amortisman ve itfa giderleri

Kira giderleri

Arastirma ve dargmanlik giderleri
Vergi ve komisyonlar
Haberlame ve data hatti giderleri
Aidat giderleri

Mubhtelif buro giderleri

Ulasim giderleri

Bakim onarim giderleri

IMKB ve borsa payi giderleri
Diger

DIGER FAAL iYETLERDEN GEL iR / (GIDERLER)

Portféy Yonetimi Yonetim Komisyonu
Diger faaliyet giderleri

HNANSAL GEL iRLER

Menkul kiymet faiz ve reeskont gelirleri
Mevduat ve BPP faiz gelirleri ve VOB nema gelirleri
Diger finansal gelirler

HNANSAL GIDERLER

Kur farki gideri
Faiz gideri
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1 Ocak 2012 - 1 Ocak 2011-

31 Mart 2012 31 Mart 2011
(682.902) 0
(273.705) 0
(197.984) (1.637)
(81.673) (31.250)
(126.340) (24.958)
(48.403) 0
(12.870) (4.953)
(35.900) 0
(11.310) 0
(5.390) (2.328)
(3.161) (9.821)
(381.439) (162)
(1.861.077) (75.109)

1 Ocak 2012 — 1 Ocak 2011 —

31 Mart 2012 31 Mart 2011
506.391 0
(66) 0
506.325 0

1 Ocak 2012 — 1 Ocak 2011 -

31 Mart 2012

31 Mart 2011

138.358 0
110.893 84.435
11.598 0
260.849 84.435

1 Ocak 2012 — 1 Ocak 2011 —

31 Mart 2012

31 Mart 2011
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34.

35.

SATIS AMACIYLA ELDE TUTULAN DURAN VARLIKLAR VE DURDURULA N
FAAL IYETLER

Bulunmamaktadir (1 Ocak 2011 — 31 Mart 2011: Balamaktadir).
VERGI VARLIK VE  YUKUMLULUKLER 1 (ERTELENMIS VARLIK VE
YUKUMLULUKLER DAH 1iL)

Sirket'in 1 Ocak 2012 — 31 Mart 2012 ve 1 Aralik 2A3alik 2011 tarihleri itibariyla dénem kari
Uzerinden hesaplanan kurumlar vergisi yukungulbulunmamaktadir.

1 Ocak 2012 - 1 Aralik 2011-

Gelir tablosundaki vergi gideri: 31 Mart 2012 31 Aralik 2011
Cari kurumlar vergisi karl g - -
Ertelenmg vergi (geliri)/gideri (2.007) 116
(2.007) 116

Kurumlar Vergisi

Sirket, Turkiye'de gecerli olan kurumlar vergisinabtdir. Sirket'in cari donem faaliyet sonuclarina
ili skin tahmini vergi yuktamlaltkleri icin ekli finansahblolarda gerekli kadiklar ayriimtir.

Vergiye tabi kurum kazanci tzerinden tahakkuk iegtiek kurumlar vergisi orani ticari kazancin
tespitinde gider yazilan vergi matrahindan indmiéyen giderlerin eklenmesi ve vergiden istisna
kazanclar, vergiye tabi olmayan gelirler vgati indirimler (varsa gecmiyil zararlari ve tercih edildi
takdirde kullanilan yatirim indirimleri) guildiikten sonra kalan matrah tzerinden hesaplanahakta

2012 yihnda uygulanan efektif vergi orani %20'dir.

Tarkiye'de gecici vergi tGcer aylik donemler itibdd hesaplanmakta ve tahakkuk ettirilmektedir. 2012
yilh kurum kazanglarinin gegici vergi donemleribériyla vergilendiriimesi gamasinda kurum
kazanclari Uzerinden hesaplanmasi gereken gegqigi @mni %20'dir. (2011: %20). Zararlar gelecek
yillarda olwacak vergilendirilebilir kardan gulmek Uzere, maksimum 5 yilstaabilir. Ancak olgan
zararlar geriye donik olarak 6nceki yillardasalu karlardan diillemez.

Turkiye'de vergi dgerlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabalagtha proseduiri
bulunmamaktadirSirketler ilgili yilin hesap kapama doénemini takigem yilin 1-25 Nisan tarihleri
arasinda vergi beyannamelerini hazirlamaktadirgMeairesi tarafindan bu beyannameler ve buna baz
olan muhasebe kayitlari 5 yil icerisinde incelekelegistirilebilir.

Gelir Vergisi Stopaji

Kurumlar vergisine ek olarak, gailmasi durumunda kar pay! elde eden ve bu katapay kurum
kazancina dahil ederek beyan eden tam mukellef idama ve yabancsirketlerin Turkiye'deki
subelerine daitilanlar hari¢c olmak Gzere kar paylarl Gzerindgnaa gelir vergisi stopaji hesaplanmasi
gerekmektedir. Gelir vergisi stopajl 24 Nisan 20@2 Temmuz 2006 tarihleri arasinda tginketlerde
%210 olarak uygulanngtir. Bu oran, 22 Temmuz 2006 tarihinden itibare@0@10731 sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile %15 olarak uygulanmaktadir. didmayip sermayeye ilave edilen kar paylari gelir
vergisi stopajina tabi g@éddir.

Ertelenmg Vergi

27



MORGAN STANLEY MENKUL DE GERLER A.S.

31 MART 2012 TARHINDE SONA EREN DONEME AT
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")iosinden ifade edilngtir.)

35.

Sirket vergiye esas yasal finansal tablolari ile 38R gore hazirlanmifinansal tablolari arasindaki
farkhliklardan kaynaklanan gecici zamanlama fanklécin ertelenmy vergi aktifi ve pasifini
muhasebekgirmektedir. S6z konusu farkhliklar genellikle bagelir ve gider kalemlerinin vergiye esas
tutarlant ile UFRS'ye go6re hazirlanan finansal d¢ddnida farkli donemlerde yer almasindan
kaynaklanmakta olupsagida agiklanmaktadir.

VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLER I (ERTELENMIS VARLIK VE
YUKUMLULUKLER DAH iL) (devami)

Ertelenm§ Vergi (devami)

Ertelenmg vergi aktifleri ve pasiflerinin hesaplanmasinddldulan vergi orani %20'dir. (31 Aralik
2011 :%20). Ertelenmivergi varlik ve yukamlltklerinin detaysagida sunulmstur:

31 Mart 31 Aralik
Ertelenmg vergi varlgl/(ylakimlalig): 2012 2011
Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ekonomik
omdr farklari (111.666) (110.631)
Kidem tazminati 954 914
Gider tahakkuklari - 2.444
Devreden mali zararlar 1.579.895 1.403.754
Ertelenmg vergi varlgl/(yukimlaligl) (net) 1.470.615 1.296.481
Ertelenmg vergi varlgi icin ayrilan kagilik (1.579.895) (1.403.754)
Ertelenmg vergi yukimlaliga (net) (109.280) (107.273)

Bilango tarihindeSirket'in 7.899.474 TL dgerinde (31 Aralik 2011: 7.018.770 TL) gelgeeait mali
karlara kagi netletirebilecesi kullanilmayan vergi zarari vardir. Bilanco taritibariyla bu zararlara
iliskin hesaplanan 1.471.896 TL tutarindaki ertelgnwnargi varlgindan faydalanilagana iliskin bir
kesinlik bulunmamasi sebebiyle vergi vamin tamami icin karlik ayrilmistir (31 Arahk 2011:
1.403.754 TL tutarindaki vergi vaglnin tamami icin karlik ayrilmistir). Vergi zararlarinin kalan
vadesi 5.123.237 TL tutarindaki bélima icin 2 $895.533 TL tutarindaki boélimu icin 4 yil, 880.704
TL tutarindaki bolum icin ise 5 yildir (31 Arahk021: 5.123.237 TL tutarindaki bélumda icin 3 yil iger
kalan 1.895.533 TL tutarindaki bélima igin ise Bly).

1 Ocak 2012- 1 Aralik 2011-
Ertelenmg vergi varlgi/(yikimlalisi) hareketi: 31 Mart 2012 31 Aralik 2011
Acllis bakiyesi (107.273) (107.157)
Gelir tablosunda muhasebgiélen ertelenmg
vergi geliri / (gideri) (2.007) (116)
Kapang bakiyesi (109.280) (107.273)

Dénem vergi giderinin donem kari ile mutabakasgadaki gibidir:

1 Ocak 2012- 1 Aralik 2011-
31 Mart 2012 31 Aralik 2011

Vergi kasiliginin mutabakati:

Vergi 6ncesi kar / (zarar) (1.093.903) (444.778)
Hesaplanan vergi: %20 (218.780) (88.956)
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Kanunen kabul edilmeyen giderlerin etkisi 51.512 11.561
Vergiden muaf gelirlerin/indirilemeyen

giderlerin etkisi - (1.917)
Ertelenmg vergi varlgi icin ayrilan kagilik 169.275 79.428
Vergi (geliri)/gideri 2.007 116
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36. HiSSE BASINA KAZANC

UMS 33 “Hisse Baina Kazang” standardina gore, hisse senetleri Bargkem gdormeyensietmeler
hisse baina kazang aciklamak zorundagiiéir. Sirket’in hisseleri borsadalem gérmediinden dolayi
ekli finansal tablolarda hisse saa kazang/zarar hesaplanmgtmi

37. iLiSKiLi TARAF ACIKLAMALARI

31 Mart 2012 tarihi itibariyla ikili taraflardan alacaklar bulunmamaktadir. (3lakk 2012:
Bulunmamaktadir.)

Sirket'in 31 Mart 2012 tarihi itibariyla igkili taraflara 757.972 TL tutarinda borcu bulunnaat. (31
Aralik 2011: 240.344 TL)

Sirket'in Ust duzey yoneticilerinin tanimi Yonetimukulu Bakan ve Uyeleriyle Genel Mudur gibi st
diizey yoneticileri kapsamaktadir. Ust diizey yoiletie sglanan ucretler ve ger kisa vadeli faydalar
brit toplami 246.676 TL'dir. (31 Aralik 2011: Buimnamaktadir.)

38. HANANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN R iSKLERIN NiTEL iGi VE DUZEYi

Finansal Risk Faktorleri

Sirket faaliyeti gergi piyasa riskine (ger@e uygun dger faiz orani riski ve nakit akimi faiz orani rigki
maruz kalmaktadir. Piyasa riski, faiz oranlarinaenkul kiymetlerin veya @er finansal s6zkemelerin
deserinde meydana gelecek vBirket'i olumsuz etkileyecek dalgalanmalardiSirket menkul
kiymetlerini ger¢cge uygun fiyatlar ile dgerleyerek maruz kalinan piyasa riskini takip etredit

Sermaye risk yonetimi ve sermaye yeterlifii gereklilikleri

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: V No:3silsaAraci Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye
Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebgi'ne (“ Seri: V No: 34”) uygun olarak sermayesiainimlamakta ve
yonetmektedir. Araci kurumlar yapilan her bir seympiyasasi faaliyeti icin 6z sermayelerigg@ada
belirtilen oranlarda artirmak zorundadirlar.

a) Halka arza aracilik faaliyeti icin, alim satim@ligi faaliyeti icin sahip olunmasi gereken 6z sermaye
tutarinin % 50'si,

b) Menkul kiymetlerin geri alma veya satma taahhiliglialm satimi faaliyeti icin, alim satim aragali
faaliyeti icin sahip olunmasi gereken 6z sermayartain % 50’si,

c) Portfoy yoneticilgi faaliyeti icin, alim satim aracg faaliyeti icin sahip olunmasi gereken 6z
sermaye tutarinin % 40’1,

d) Yatinm dargmanlg faaliyeti icin, alim satim aracgh faaliyeti icin sahip olunmasi gereken 6z
sermaye tutarinin % 10'u.

Seri: V No: 34’Un 8. maddesine gore aracl kurumlaarmaye yeterligi tabanlari, sahip olduklar yetki
belgelerine tekabil eden asgari 6z sermayeleri; 8d¥o: 34’de anilan risk karliklari ve dgerleme
gununden dnceki son U¢ aydagaln faaliyet giderleri, kalemlerinin herhangi biremdaz olamaz.

Sirket 31 Mart 2012 tarihi itibariyla ilgili sermayeeterliligi gerekliliklerini yerine getirmektedir.
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38. HNANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN R iSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devami)
Kredi riski yonetimi

Bilanco tarihi itibariylaSirket'in kullandirlan kredileri ve ticari alacakiabulunmadgindan dolay! kau
tarafin anlgma yukumliliklerini yerine getirememesinden kayaakh bir risk mevcut gddir.

Piyasa riski yonetimi

Sirket'in faaliyetleri gagida ayrintilarina yer verildi Uzere, doviz kurundaki ve faiz oranindaki
degisiklikler ile ilgili finansal risklere maruz kalmaédir.

Faiz orani riski yonetimi
Faiz orani riski, faiz oranlarinda meydana geletgalanmalarinSirket'in faize duyarli varliklari
lizerinde meydana getirebil@tadeger dust olarak tanimlanirSirket’in faize duyarli yakimlalgi

bulunmamaktadir.

Faiz orani duyarlifii:

Sirket'in faiz oranina duyarli finansal araclarimasilimi asagidaki gibidir:

Faiz Pozisyonu Tablosu
31 Mart 31 Aralik

Sabit Faizli Araclar 2012 2011

Gercege uygun dger farki kar/zarare
Finansal Varliklar yansitilan varlklar 5.241.48( 5.103.121

Sirket'in bilanco tarihi itibariyla dgisken faizli finansal varliklari bulunmamaktadir. (3talik 2011:
Bulunmamaktadir.)

Asagidaki duyarlilik analizleri raporlama tarihinde gafaizli finansal enstrimanlarin maruz kadi
faiz orani riskleri baz alinarak belirlergtii.

31 Mart 2012 tarihinde faiz oranlarinda %5’lik lyiiiksels olmasi ve dier tim dgiskenlerin sabit
tutulmasi durumunda; vergi 6ncesi kar 53.166 TLABAlIk 2011: 75.257 TL) daha gliik olacakti. 31
Mart 2012 tarihinde faiz oranlarinda %5’lik birgli§y olmasi ve dier tim dgiskenlerin sabit tutulmasi
durumunda; vergi 6ncesi kar 18.611 TL (31 Aralii2070.920 TL) daha yuksek olacakti.

31



MORGAN STANLEY MENKUL DE GERLER A.S.

31 MART 2012 TARHINDE SONA EREN DONEME AT
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtimedikge Tark Lirasi (“TL")iosinden ifade edilngtir.)

38. HNANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN R iSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devami)
Kur riski yonetimi

Yabanci para cinsindeglemler, kur riskinin olgmasina sebebiyet vermektedir.

Sirket, doéviz cinsinden varlik ve yukumlaltkleriniirk Lirasr’'na c¢evriminde kullanilan kur
oranlarinin dgisimi nedeniyle, kur riskine maruzdur. Kur riski ilde oluacak ticari glemler, kayda
alinan aktif ve pasifler arasindaki fark sebebightaya ¢ikmaktadir. Bu cergevedgrket, bu riski

yabanci para varlik ve yukumlulUklerinin ngtlélmesi yolu ile olgan dgal bir yontemle kontrol
etmektedir. YonetimSirket'in doviz pozisyonunu analiz ederek takip ekteegerekli hallerde 6nlem
alinmasini sgamaktadir.

Sirket, balica ABD Dolari, Avro veingiliz Sterlini cinsinden kur riskine maruz kalmastr.

Sirket'in yabanci para cinsinden parasal ve paraaayan varliklarinin ve parasal ve parasal olmayan
yukumlaluklerinin bilango tarihi itibariyla galimi asagidaki gibidir:

TL kar silig
(Fonksiyonel
31 Mart 2012 para birimi)  ABD Dolari Avro GBP
Saticilara verilen avanslar
Toplam yabanci para varliklar
Ticari borclar 640.514 51.475 145.187 72.508
Toplam yabanci para yukumlulukler 640.514 51.475 145.187 72.508
Net yabanci para pozisyonu 640.514 (51.475) (145.187) (72.508)
TL kar sihg
(Fonksiyonel
31 Aralik 2011 para birimi)  ABD Dolari Avro GBP
Ticari borgclar 839.49: 18.92¢ 270.19¢ 49.172
Toplam yabanci para yukumlulukler 839.49! 18.92¢ 270.19¢ 49.172
Net yabanci para pozisyonu (839.491) (18.928) (270.196) (49.172)
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38.

HNANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN R iSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devami)
Kur riski yonetimi (devami)

Kur riskine duyarlilik:

Sirket, balica ABD Dolari, Avro veingiliz Sterlini cinsinden kur riskine maruz kalma#tr. Asagidaki
tablo Sirket'in ABD Dolari, Avro veingiliz Sterlini kurlarindaki %10’luk dé&sime olan duyarligin
gostermektedirSirket’in raporlama tarihinde maruz kagaikur riskine ilgkin duyarlihk analizleri, mali
yilin baglangicindaki dgisikli ge gore belirlenir ve tim raporlama donemi boyuradaitsutulur. Negatif
tutar ABD Dolarr’nin, Avro’nun vengiliz Sterlini'nin TL kagisinda %10’luk dger artginin net karda
azals etkisini ifade eder.

31 Mart 2012
Yabanci parani  Yabanci paranin

degser kazanmas deger kaybetmesi
ABD Dolar'nin TL kasisinda % 10 d&rlenmesi halinde

1 - ABD Dolari net varlik / yakimlUggii (7.225) 7.225
2- ABD Dolari net etki (7.225) 7.225
Avro'nun TL kasisinda % 10 deerlenmesi halinde

3 - Avro net varhk / yaktamlulak (37.045) 37.045
4- Avro net etki (37.045) 37.045
Ingiliz Sterlini'nin TL kagisinda % 10 deerlenmesi halinde

5- GBP net varlik/yukimlulik (22.400) 22.400
6- GBP net etki (22.400) 22.400

31 Aralik 2011

Yabanci parani Yabanci paranin
deger kazanmas deger kaybetmesi
ABD Dolar'nin TL kasisinda % 10 d&rlenmesi halinde
1 - ABD Dolari net varlik / yakamlGgii (3.575) 3.575
2- ABD Dolari net etki (3.575) 3.575
Avro'nun TL kagisinda % 10 dgerlenmesi halinde
3 - Avro net varlik / yakimluluk (66.030) 66.030
4- Avro net etki (66.030) 66.030
Ingiliz Sterlini'nin TL kagisinda % 10 dgerlenmesi halinde
5- GBP net varlik/yukiamlulik (14.343) 14.343
6- GBP net etki (14.343) 14.343
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38. HNANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN R iSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devami)
Likidite riski yonetimi

Likidite riski, Sirket'in net fonlama yukumltliklerini yerine getieme ihtimalidir. Piyasalarda

meydana gelen bozulmalar veya kredi puaningiidiimesi gibi fon kaynaklarinin azalmasi sonucunu

doguran olaylarin meydana gelmesi, likidite riskiningmnasina sebebiyet vermektediitket yonetimi,
fon kaynaklarini datarak mevcut ve muhtemel yukuamluliklerini yeringtignek igin yeterli tutarda
nakit ve benzeri kayrga bulundurmak suretiyle likidite riskini yonetmekie

Asagidaki tablo, Sirket'in tlrev nitelginde olmayan finansal yukumluliklerinin vade gdanini

goOstermektedir. Turev olmayan finansal yukimlulékéonto edilmeden ve 6demesi gereken en erken

tarihler esas alinarak hazirlarstm.

Likidite riski tablosu:

31 Mart 2012

Sozleme
Sozlame uyarinca vadeler uyarinca nakit 1-5yil  5yildan
Defter cikislar toplami 3 aydan  3-12 ay arasl uzun
Degeri (I+1+1+1V) kisa (1) arasi (Il) (1) (IV)
Turev olmayan finansal yukamlalukler
Ticari borglar 1.154.493 1.154.493 1.154.493 - - -
Diger borclar (*) 996.976 996.976 996.976 - - -
Diger kisa vadeli yukumlulukler 261.155 261.155 261.155 - - -
Toplam yukumlilik 2.412.624 2.412.624 2.412.624 - - -
30 Kasim 2011
31 Arahk 2011
Sozleme
Sozlame uyarinca vadeler uyarinca nakit 1-5yil 5yidan
Defter cikislar toplami 3 aydan  3-12 ay arasl uzun
Degeri (I+1+11+1V) kisa (1) arasi (Il) (1) (IV)
Turev olmayan finansal yukamlalukler
Ticari borglar 2.232.616 2.232.616 2.232.616 - - -
Diger borclar (*) 245.997 245.997 245.997 - - -
Diger kisa vadeli yikamlalukler 26.313 26.313 26.313 - - -
Toplam yukumlaliuk 2.504.926 2.504.926 2.504.926 - - -

(*) Odenecek vergi, stopaj vb. harigdr borglar

Sirket'in 31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihletibariyla herhangi bir tirev finansal varlik ve

yukumlaligt bulunmamaktadir.

Tlrev olmayan finansal yukimllltklerden kaynaklalaoakit akglarinin beklenen vadelere gore

dagiliminin sdzleme uyarinca vadelere gore farkllik arzetmemeseligte beklenen vadelereskin
ayrica bir tablo sunulmastir.
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39. HNANSAL ARACLAR

Finansal araglarin gerc&ge uygun deeri

31 Mart 2012

Finansal Araclar Kategorileri Gercege Uygur
Defter Degeri Degeri
Finansal varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 7.993.765 7.993.765
Alim-satim amagcli finansal varliklar 5.241.480 5.241.480
Satilmaya hazir finansal varliklgy 19.829 19.829
Diger alacaklar 1.197.833 1.197.833
Finansal yakumlulukler
Ticari borglar 1.154.493 1.154.493
Diger borglar 831.033 831.033
Diger kisa vadeli yukumlulukler 261.155 261.155
31 Aralik 2011
Finansal Araclar Kategorileri Gercegge Uygun
Defter Deseri Degeri
Finansal varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 10.438.464 10.438.464
Alim-satim amacli finansal varliklar 5.103.121 5.103.121
Satilmaya hazir finansal varlikl@y 19.829 19.829
Diger alacaklar 271.762 271.762
Finansal yokumlulukler
Ticari borglar 2.232.616 2.232.616
Diger borclar**) 245.997 245.997
Diger kisa vadeli yakumlultkler 26.313 26.313

(*) Sirket'in satiimaya hazir finansal varliklarinda ilendirdigi IMKB Takas ve Saklama BankasiSA.hisselerindeki 19.829 TL
tutarindaki yatirimlari, hisse senetlerinin borsaglem gdérmemesi ve gerge uygun dgerinin guvenilir bicimde olcilememesi
sebebiyle maliyet deeri ile gosterilmgtir.

(**) Odenecek vergi, stopaj vb. haricggir borclar
Finansal varliklarin ve yukumlaluklerin geggeuygun dgeri asagidaki gibi belirlenir:

. Birinci seviye: Finansal varlik ve yukamlultklerjribrinin ayni varlik ve yukamluldkler icin aktif
piyasadaglem goren borsa fiyatlarindan gelenmitir.

. Ikinci seviye: Finansal varlik ve yukumluliikler, illgvarlik ya da yikimlulgin birinci seviyede
belirtilen borsa fiyatindan bkka direk ya da indirek olarak piyasada gozlenebifgyatinin
bulunmasinda kullanilan girdilerdengaelenmitir.

. Uclincti seviye: Finansal varlik ve yukimltlukleryldaya da yikimlilgun gercge uygun dgerinin
bulunmasinda kullanilan piyasada gozlenebilir Bitiye dayanmayan girdilerdengglenmitir.

Gercge uygun dger farki gelir tablosuna yansitilan finansal vddrkn (alim satim amacl finansal
varliklar) raporlama tarihi itibariyla gerge uygun dger seviyesi birinci seviyedir.
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39.

40.

HNANSAL ARACLAR (devami)

Gercege uygun dger farki gelir tablosuna yansitilan finansal vdaikdisindaki finansal varliklarin ve
finansal yukamluliklerin ger@e uygun dgerlerinin tahmini icin gagidaki yontem ve varsayimlar
kullanilmistir:

Finansal varliklar;

Nakit ve nakit benzeri gerler ve dger alacaklarin gerge uygun dgerlerinin kisa vadeli olmalari ve
muhtemel zararlarin 6nemsiz miktarda olabifg¢cedistnilerek defter dgerlerine yaklatigl
ongorilmektedir.

Finansal yukamlilikler:

Kisa vadeli olmalari sebebiyle parasal yukimligiiki gercge uygun dgerlerinin defter dgerlerine
yaklastigl varsayilimaktadir.

BILANCO TAR iHINDEN SONRAKI OLAYLAR

Bulunmamaktadir.
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