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YONETIM KURULUNUN YILLIK FAALIYET RAPORUNA iLISKiN
BAGIMSIZ DENETCI RAPORU
Morgan Stanley Menkul Degerler A.S. Yénetim Kurulu’'na

Ydnetim Kurulunun Yilhik Faaliyet Raporunun Bagimsiz Denetim Standartlar: Cergevesinde Denetimine
iliskin Rapor

Morgan Stanley Menkul Degerler A.S. Sirketinin 31 Aralik 2014 tarihinde sona eren hesap dtnemine iliskin yillik
faaliyet raporunu, denetlemis bulunuyoruz.
Yénetim Kurndunun Yilltk Faalivet Raporuna Hiskin Sorumiulugn’

Sirket yOnetimi, 6102 sayih Tirk Ticaret Kanunu'nun (“TTK™) 514’lncl maddesi ve Sermaye Piyasas
Kurulu'nun (“SPK”) 1I-14.1 No’lu “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya [liskin Esaslar Tebligi”
(“Teblig”) htiktimleri uyarinca yillik faaliyet raporunun finansal tablolarla tutarl olacak ve gercefi yansitacak
sekilde hazirlanmasindan ve bu nitelikteki bir faaliyet raporunun hazirlanmasini saglamak igin gerekli gérdigd ig
kontrolden sorumludut.

Bagimsiz Denetginin Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, Sirket’in faaliyet raporuna ybnelik olarak TTK’nin 397°nci maddesi ve Teblif ¢ergevesinde
yaptigimz bagimsiz denetime dayanarak, bu faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin Sirket’in 19 Mart 2015
tarihti bagimsiz denetgi raporuna konu olan finansal tablolariyla tutarh olup olmadifi ve gergefi yansitip
yansttmadifi hakkinda gdrils vermektir.

Yaptigimiz bagimsiz denetim, Kamu Gizetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu tarafindan yayimlanan
Tirkiye Denetim Standartlar’’nin bir pargasi olan Bagimsiz Denetim Standartlari’na (“BDS”) uygun olarak
ylritdimUstilr. Bu standartlar, etik hukiimlere uygunluk saglanmasim ve bafimsiz denetimin, faaliyet raporunda
yer alan finansal bilgilerin finansal tablolarla tutarh olup olmadifina ve gergegi yansitip yansitmadifina dair makul
glivence elde etmek tizere planlanarak yUriitilmesini gerektirmektedir. Bagimsiz denetim, tarihi finansal bilgiler
hakkinda denetim kaniti elde etmek amaciyla denetim prosedilrlerinin uygulanmasini igerir. Bu prosedilrlerin
segimi, bagimsiz denetginin mesleki muhakemesine dayanir. Bagimsiz denetim sirasinda elde ettigimiz bagimsiz
denetim kanitlarinin, gériistmtizin olusturulmasi igin yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inamyoruz.

Gériis

Girligiimilze goire ydnetim kurulunun yilhik faaliyet raporu iginde yer alan finansal bilgiler, tim tnemli yonleriyle,
denetlenen finansal tablolarla tutarhdir ve gergegi yansitmaktadir.

Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yilkiimlalitkler

TTK’nn 402'nci maddesinin Ugilncll fikrasi uyarinca; BDS 570 “isletmenin Surekliligi” gergevesinde, Morgan
Stanley Menkul Degerler A.S. Sirketi’nin 6ngdrillebilir gelecekte faaliyetlerini siirdliremeyecegine iliskin
raporlanmasi gereken tnemli bir hususa rastlanilmamgtir.
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I. Genel Bilgiler

a) Raporun ilgili oldgu hesap dénemi: 01.01.2014-31.12.2014

b) Sirketin ticaret unvani, ticaret sicili numarasi,nkez ve varsaubelerine ilgkin iletisim bilgileri ile
varsa internet sitesinin adresi:

Sirketin Unvani: Morgan Stanley Menkul Berler AS.

Sirketin Ticaret Sicil Numarasistanbul/269821

Sirket Merkeziiletisim Bilgileri: Biiylikdere Caddesi No:171 MetrocityMerkezi A Blok Kat:24 34330
Leventistanbul

Telefon: 0 212 398 02 00

Faks: 0 212 398 02 80

Internet Adresi: www.morganstanley.com.tr

Sirketimiz Istanbul ili sinirlar iginde faaliyet gostermekiam merkez du subemiz bulunmamaktadir.

c) Sirketin organizasyon, sermaye ve ortaklik yapiléel bunlara ilskin hesap dénemi igerisindeki
degisiklikler:

Sirket organizasyonunda 2014 yilinda 3ilk Yonetim Kurulu altinda Genel Miudur ve bir adéenel
Mudur Yardimcisi yer almaktadir.

Doénem icinde yonetim kurulunda gorev alanskaa ve Uyelerin ad, soyadlari, yetki sinirlari, bu
gorevlerinin sureleri (Bdangi¢ ve bitj tarihleriyle) :

AdiI Soyadi Gorev Suresi

Wesley David White Yonetim Kurulu Blrani 20.06.2014- Devam ediyor

Tevfik Aksoy Yo6netim Kurulu Bgkan Vekili ve 17.11.2014 —Devam ediyor

Mandhir Singh Mandair |  Yénetim Kurulu Uyesi 05.03130 Devam ediyor

Andrew Millward Ydnetim Kurulu Bgkani 03.11.2011- 10.10.2014*

Ediz Alkog Yonetim Kurulu Bgkan Yardimcisi veg 16.09.2011- 11.06.2014**
Genel Mudur

* Andrew David Millward 10.10.2014 tarihinde YonetiKurulu Uyelginden istifa etmtir.
**Ediz Alkog, 11.06.2014 tarihinde Yonetim Kuruluyglignden istifa etngi, Sirketimizdeki gorevinden ayrilngtir.

Yetki sinirlari;Sirket esas sozéenesinde belirtilen yetkileri haizdir.

Yoénetim Kurulu Uyeleri Wesley David White, Andrewaliid Millward’in yerine secilen Tevfik Aksoy
ve Mandhir Singh Mandair 20.06.2014 tarihinde yapiDlggan Genel Kurul Toplantis’ndan itibaren 3 yillik
gorev siresine sahiptir.

Yonetim Kurulu Uyelerinin kisa dzgecghérine gagida yer verilmtir:

Wesley David White Wesley David White, EMEA bdlgesi Doviz ve Gamliekte Olan Piyasalar Aim Satim
biriminin yodnetcisidir. White, Morgan Stanley’de @0 yilinda Déviz Piyasalari Alim Satim birimindeskan
yardimcisi olarakse balamis ve son 10 yilda géli gorevlerde bulunmgtur. Daha 6nce 6 yil JP Morgan'da
calismistir. White, Dublin Universite’sinden Ticaret ( Fimg) lisans diplomasini 1997’de, Finansal Hizmetler
lisansistu diplomasini da 1998'de aim

Tevfik Aksoy: Tevfik Aksoy, kariyerine 1989 yilinda Aselsan Ask&tektronik Sanayii'nde Uretim planlama
miihendisi olarak tamis, daha sonra sirasiyla @mkanlik Kamu Ortak@ Idaresi, University of Delaware,
Korfezbank, Bank Ekspres, Deutsche Bank, PhoenixGlabal Menkul Dgerlerde cakmistir. Aksoy, 2004
yilindan 2008 yilina kadar Deutsche Bank'ta TurkigeBalkanlar bgekonomistlgini yapms, daha sonra 2008
yilinda Morgan Stanley’de Orta ve Dogu Avrupa, Diagu ve Afrika bolgesi Ekonomik Agarma Biriminden



sorumlu yonetici olarak ¢ammaya bglamistir. Tevfik Aksoy, 2014 yili Ekim ayindan itibareBabit Getirili
Menkul Kiymetler Departmaninda Yonetici Direktéak gorev yapmaktadir.

Mandir Singh Mandair : Kingston Universitesi Muhasebe ve Finans Bolimiindeszun olduktan sonra,
muhasebe ile ilgili ¢gtli gérevlierde bulundu. 1997 yilinda Morgan Stafde calsmaya bglamadan énce Merill
Lynch'te calsti. New York ve Londra’da dli gorevlerde bulundu. Mandir Singh Mandain anda Morgan
Stanley Avrupa ve Orta o Finans Birim Bgkanidir ve ayni zamanda kiresel yasal kurumsaltyargrojesini
yonetmektedir.

Sirketimizin  Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili meat gergi Kredi Komitesi bulunmaktadir. S6z
konusu komitenin Gyeleri Wesley David White, Tevfiksoy ve Mustafa Duman’dir.

Sirketin sermaye ve ortaklik yapisi 31.12.2014aitiple gagidaki sekildedir:

Ortagin Adi Soyadi/Unvani Pay Tutari (TL) Pay Adedi
Morgan Stanley International Holdings | 34.371.433.47 3.437.143.347
Toplam 34.371.433,47 3.437.143.347

Sirketin 3 kisiden olgan yonetim kurulu vardir. Yonetim kurulu tyeleramdbiri genel midurdur. Bir adet
de genel midir yardimcisi bulunmaktaflirketimizde, portfdy yonetimi, satioperasyon, malsier, bilgi islem,
idari isler ve ic denetim birimleri bulunmaktadirilgili dénemde bu organizasyon yapisinda bigigiklik
olmamstir.

20.06.2014 tarihinde yapilan yillk Gan Genel Kurul toplantisinda Yonetim Kurulu skan ve
Uyelerimize, Turk Ticaret Kanunu'’nun 395 ve 396'moaddeleri uyarinca izin verilgiir. Diger taraftan, bu
faaliyet raporu doneminde yoénetim kurulu Oyelerimiirket ile ilgili islem yapmany ve Sirketin faaliyet
konularinda rekabet edecek gimilerde bulunmarmglardir.

d) Varsa imtiyazl paylara ve paylarin oy haklarilingkin aciklamalar:
Yoktur.
e) Yonetim organi, Uist dizey yodneticileri ve pesd@ayisi ile ilgili bilgiler

Sirketin 3 kisiden olwan yonetim kurulu vardir. Genel mudir ayni zamagdaetim kurulu Gyesidir.
31.12.2014 tarihi itibariyle personel sayisi 1ddir.

f) Varsa;sirket genel kurulunca verilen izin ¢cergevesinde gtim organi Uyelerinigirketle kendisi veya
baskasi adina yapti islemler ile rekabet yagakapsamindaki faaliyetleri hakkinda bilgiler.

Yoktur.

g) Donem icinde esas sogheede deisiklik yapilmigsa bunun nedenleri ve yapilangdgliklerin neler
oldugu:

23.06.2014 tarihinde yapilan @n Genel Kurul toplantisinda, 6103 sayilh Tirk TétaKanununun
Yururligu ve UygulamaSekli Hakkinda Kanunun 22 nci maddesi giénee Sirket Esas Mukavelesinin 6102
sayili Turk Ticaret Kanunu ile uyumlu hale getirégi icin; Ana Sdzlgmenin “Amac ve Konu” bgikli Madde 3,
“Sirketin Merkezi veSubeleri” balhkh Madde 4, “Yénetim Kurulu ve Siresi” blakh Madde 9, ‘Sirketi Temsil
ve Ilzam Yonetim Kurulu Uyelerinin Goérev Taksimi” @&l Madde 10, “Denetciler Gorevleri ve Bensiz
Denetleme” bglikh Madde 11, “Genel Kurul” bgikli Madde 12, “Toplantilarda Komiser Bulunmasiasbkli
Madde 13, “ “Senelik Raporlar” bkl Madde 14, flan” bahkli Madde 15, “Kar'in Tespit ve Datimi” baslikli
Madde 17, fhtiyat Akcesi” balikli Madde 18, “Tahvilihraci ve Kendi Mali Yukumliliikleriniceren Evrakhdas
Yasagl” baslikh Madde 19, Sirketin Sona Ermesi” bkl Madde 21, “Kendilginden Sona Erme” Kbkl
Madde 22'nin eski ve yengekilleri ayri ayri okunduktan sonra yapilan mizakee oylama sonunda Ana
Sozlemenin “Amag¢ ve Konu” bgikli Madde 3, ‘Sirketin Merkezi veSubeleri” bglkh Madde 4, “Y&netim
Kurulu ve Siiresi” bgikli Madde 9, ‘Sirketi Temsil vellzam Yonetim Kurulu Uyelerinin Gorev Taksimi” gkl



Madde 10, “Denetciler Gorevleri ve Bansiz Denetleme” ikl Madde 11, “Genel Kurul” bgikh Madde 12,
“Toplantilarda Komiser Bulunmasi” klekli Madde 13, “ “Senelik Raporlar” gakli Madde 14, ilan” bashkli
Madde 15, “Kar'in Tespit ve Qatimi” baslikli Madde 17, fhtiyat Akgesi” balikh Madde 18, “Tahvilihraci ve
Kendi Mali Yukumliliklerini igeren Evrakihdas Yasg” baslikl Madde 19, Sirketin Sona Ermesi” ikl
Madde 21, “Kendilginden Sona Erme” Bakli Madde 22'nin tadil edilmesine karar verilgtir. S6z konusu Genel
Kurul 26.06.2014 tarihinde tescil ve 01.07.2014hiade ilan edilmgtir.

h) Son Ucg Yilda Daitilan Temettiiler ve Oranlari:
Sirketimizce Ortaklarimiza, 2011, 2012 ve 2013ayihda temettl datiimamstir.

i) Varsa, cikarilmy bulunan menkul kiymetlerin (tahvil, k&r ve zarata@lgi, finansman bonosu, hisse
senedi ile dgistirilebilir tahvil, intifa senedi ve benzeri) tutarbunlarin ortaklga getirdgi yik ve ddeme
imkanlari:

Yoktur.

II. Yénetim Organi Uyeleri ile Ust Diizey Yoneticilee Saglanan Mali Haklar

Sirketimiz yonetim kurulu Gyeleri ile Ust dizey ydiederine, 01.01.2014-31.12.2014 dénemindglaaan
huzur hakki, dcret, prim, ikramiye, kar payl gibiaimmenfaatlerin toplam tutari 1.396.717,30 TL; iksar
o6denekler, yolculuk, konaklama ve temsil gideri&riayni ve nakdi imkanlar, sigortalar ve benzemtnatlarin
toplam tutari O TL'dir.

lll. Sirketin Ara stirma ve Gelistirme Calismalari

Sirketin argtirma gelitirme faaliyeti bulunmamaktadir.

IV. Sirket faaliyetleri ve faaliyetlere ili skin 6nemli gelismeler

Morgan Stanley Menkul Cerler AS. 30 Ekim 1990 tarihinde Turkiye'de kurulgtur. Sirket, Sermaye
Piyasas! Kurulu'nun (“SPK”) 27 Ekim 2006 tarih veOR.1.SPK.0.16-1733-20066 NO'lu izin yazisina &tien
Morgan Stanley Grufirketleri tarafindan satin alingve Sirketimizin “Arigil Menkul Degerler AS.” olan ticari
tinvani 21Subat 2007 tarihindéstanbul Ticaret Sicili Memuriu'nca tescil edilmek ve 28ubat 2007 tarih ve
6755 nolu Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ydgmmak suretiyle “Morgan Stanley Menkul geler AS.”
olarak dgistirilmistir. Satin alma tarihi itibariyle 250.000 TL olairket sermayesg§ubat/2007 tarihi itibariyle
7.500.000 TL'ye ve Ocak/2008 itibariyla 13.500.000ye, Kasim/2011 22.000.000 TL'y&ubat 2013 itibariyle
de 22.371.433,47 TL'ye, Mayis 2013 itibariyle 341.3133,47 TL'ye yiikseltilnsiir.

Sirketimiz, 2012 yilinda, Sermaye Piyasasi Kurul@ndRepo Ters Repo Yetki Belgksilms, Vadeli
Tirev Araclarin Alim Satimina Aracilik Yetki Belge®/adeli islem ve Opsiyon Borsasi 8.!de) ile Sermaye
Piyasasi Araclarinin Kredili Alim, Aga Sats Ve Odiing Alma ve Vermélemleri Belgesini yeniden aktif hale
getirmistir. 07/03/2014 tarih ve 2014/7 sayili SPK bultefginSirketimizin yatirrm dargmanlgl faaliyetinde
bulunmasina izin verilmesi talebiyle SPK’ya yapmldugu bagvuru olumlu kagilandigi ifade edilmitir.

Sirketimizin amaci, 6362 sayili Sermaye Piyasasiutanve ilgili mevzuat hukimlerine uygun olarak ve
mevzuatin cevaz verglive verecgi her tirlii sermaye piyasasi araclari ile ilgilireaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunmak ve bu faaliyetlerle ilgili olarak her tiirislem ve sozlgmeler yapmak ve aracilik faaliyetlerinde
bulunmaktir.Sirketimiz ssagidaki yetki belgelerine sahiptir:

! Sermaye Piyasas! Kurulu'néarketimize 21.02.2012 tarihinde verilen 283 no’lteikul Kiymetlerin Geri Alma (Repo) veya Satma (Ters
Repo) Taahhudu ile Aliim Satim Yetki Belgesi’'nin;r®aye Piyasasi Kurulu’nun 16/12/2014 tarihli 2084 sayili bilteninde yayinlanan
16/12/2014 tarih ve 35/1256 sayili kararinda “Miil@499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda bir sgrnpyasasi faaliyeti olarak
tanimlanmy olan repo ve ters repglémlerinin 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'yatarim hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetler
kapsaminda sayilmaglidikkate alinarak daha 6nce milga 2499 sayili SgeRiyasasi Kanunu uyarinca Kuruldan alipwian tim Repo —
ters repo yetki belgelerinin gecersiz sayilmasikrhii uyarinca; sicilden terkini 29.01.2015 tarihirgiceklgmis, 04.02.2015 tarih ve 8751
tarihli TTSG’de yayimlannstir.



* Alim Satima Aracllik Yetki Belgesi

» Portfdy Yoneticilgi Yetki Belgesi

« Vadeli Turev Araclarin Aim Satimina Aracilik YetRelgesi - Vadelislem ve Opsiyon Borsasi 8.'de
+ Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Aim, AgiSaty Ve Odiing Alma ve Vermilemleri Belgesi

* Yatinm Dangmanlg Yetki Belgesi

Sirketimiz yukarida da ifade edilgii iizere aracilik sektériinde hizmet vermekte§iiketimiz Borsaistanbul AS.
nezdindeki Bor¢lanma Araglar Piyasasi Kesin Aliati® Pazarinda 2014 yilindglam hacmi siralamasinda
35'nci siradadir. Buslemler, Sirket portfoyiine yapilanlar hari¢, portfoy yoneliigi altinda yer alan myferimiz
icin yapilmstir. Sirketimizin sadece 1 tane itérisi vardir.Sirketimizin Borsalstanbul AS. Borglanma Araclari
Piyasasindakislem Hacmi 2013siem hacmi 1,319,766,035 TL iken 2014 yilinda 2.89@.448 TL olmstur.

a) Yatirimlara ilgkin bilgiler
Sirket, donem icinde herhangi bir yatirrmda bulunmgawve tevikten yararlanmanstir.

b) I¢ kontrol sistemi ve i¢c denetim faaliyetleri hakdtanbilgiler ile Yénetim Kurulu’nun bu konudaki
gordsu:

Sirketimizin ayr1 bir i¢ kontrol birimi olmayip, tingalsanlar Sirketimiz prosedurleri ¢ercevesinde
kontrollerini yapmaktadiri¢ denetgimiz her yil, programina uygun olarak demletini yapmakta ve denetim
rapor ve sonuglarirg§irketimiz Yénetim Kurulu'na sunmaktadir. Yonetim Kdumuz bu rapor tarihi itibariyle i¢
kontrol ve i¢ denetim faaliyetlerinin yeterli olgunu diginmektedir.

c¢) Dagrudan veya dolaylstirakler, bal ortakliklar ve pay oranlarinagkin bilgiler:

Borsaistanbul AS.'nin 18.07.2013 tarih veiBS -16-GDD-129-929-9021 numarall yazisi ile 6362 lsay!
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 138'inci maddesinimcaftkrasinin (a) bendinde yer alan "Esas staémnin tescil
ve ilanini miteakip sermayenin yiizde doéidtanbul Menkul Kiymetler Borsasinin mevcut tyeleribinde igii
Istanbul Altin Borsasi'nin mevcut uUyeleringiteve bedelsiz olarak devredilir." hilkmii cercevesin Borsa
Istanbul AS. Yoénetim Kurulu'nun 04.07.2013 tarihli ve 2013/&&yili toplantisinda, Borskstanbul AS. (C)
grubu ortaklik paylarindan 15.971.064 adet pa$inketimize bedelsiz olarak devredilmesine kararildegi
belirtilmistir. 159.711 TL dgerindeki Borsdstanbul AS. (C) grubu ortaklik paylagirketimizin satiimaya hazir
portfdyiinde siniflandirilngtir.

d) Sirketin iktisap ettgi kendi paylarina ikkin bilgiler:

Yoktur.

e) Hesap donemi icerisinde yapilan 6zel denetimieameu denetimine gkin acgiklamalar:

Sirketimiz 6 aylik ve 12 aylik finansal tablo ve diglari, Sermaye Piyasasi Mevzuatl cercevesinde
bagimsiz denetime tabiidir. Bamsiz Denetcimiz AKS Bazimsiz Denetim Ve Serbest Muhasebeci Mali
Musavirlik A.S.’dir. Ayrica Bagaran Nas YMMM AS., Sirketimiz ile imzaladg Denetim ve Tam Tasdik
Sozlemesi cercevesind&jrketimizin gelir ve kurumlar vergisi beyannamelge bunlara ek finansal tablolar ve
bildirimlerinin denetim ve tasdikslerini gerceklgtirmektedir. Sirketimizin alti aylik finansal tablolari sinirh

bagimsiz denetimden; yillik finansal tablolarigoasiz denetimden gecgtir. Bunlarin dginda, herhangi bir 6zel
veya kamu denetimi gerceklaemitir.

f) Sirketimiz aleyhine agilan vgirketin mali durumunu ve faaliyetlerini etkileyebdek nitelikteki davalar
ve olasi sonuglari hakkinda bilgiler:

Yoktur.

g) Mevzuat hikimlerine aykiri uygulamalar nedeniyleket ve yodnetim organi Uyeleri hakkinda
uygulanan idari veya adli yaptirimlarakin aciklamalar:

Yoktur.



h) Ge¢cm§ donemlerde belirlenen hedeflere wilgp ulasilamadgi, genel kurul kararlarinin yerine getirilip
getiriimedigi, hedeflere ulslamamgsa veya kararlar yerine getirilmeysé gerekcelerine gkin bilgiler ve
degerlendirmeler:

Sirketimiz 2012 yilinda aktif olarak ¢amaya balamistir. 01.12.2014- 31.12.2014 dénemine ait finansal
tablolarindangSirketimiz 10,649,012 TLkar ederekhedefini gercekigirdigi gorilmektedir.

20.06.2014 tarihinde yapilan @ Genel Kurulu’nda alinan kararlar yerine getirglin.

1) Yil icerisinde olganusti genel kurul toplantisi yapikse, toplantinin tarihi, toplantida alinan karaviar
buna ilgkin yapilan glemler de dahil olmak tzere @anisti genel kurula skin bilgiler:

2014 yilinda Olganisti Genel Kurul yapiimagtir.

i) Yil icinde yapilan oldgu bagis ve yardimlar ile sosyal sorumluluk projeleri cergginde yapilan
harcamalara i$kin bilgiler:

Yoktur.

j) Hakim sirkete bah sirketle, hakimsirketin yonlendirmesiyle onun ya da onaghair sirketin yararina
yaptgimiz hukuki glemler ve gecmsi faaliyet yilinda hakimgirketin ya da ona kg bir sirketin yararina alinan
veya alinmasindan kacinilan tingeli 6nlemler

Morgan Stanley Menkul Ogerler AS.’nin hakim ortgl ve hakim ortgin bagsh ortakliklari ile 2014 yil
icinde yapmy oldugu tim glemlerde, glemin yapildgl veya dnlemin alingia veya alinmasindan kagingianda
tarafimizca bilinen hal vgartlara gore, her birslemde uygun bir kar edimin sglandigl ve sirketi zarara
ugratabilecek alinan veya alinmasindan kaginilanaregibir nlem bulunmagh ve bu ¢ercevede denkiemeyi
gerektirecek herhangi biglem veya dnlemin olmagh sonucuna ukalmistir.

V. Finansal durum

a) Finansal duruma ve faaliyet sonuclaringiifi yonetim organinin analizi ve gerlendirmesi, planlanan
faaliyetlerin gerceklgme derecesi, belirlenen stratejik hedeflegsiandasirketin durumu:

Sirketimiz, yeniden aktif oldgu 2012 yilini zarar ile kapatgtir. 2013 ve 2014 yillarinda isgrketimiz kar
elde etmtir.

b) Gecmj§ yillarla kasilastirmali olaraksirketin yil icindeki satlari, verimliligi, gelir olusturma kapasitesi,
karlihg ve bor¢/6z kaynak orani ikgrket faaliyetlerinin sonuclari hakkinda fikir vexek diger hususlara gkin
bilgiler ve ileriye doniik beklentiler:

Sirketimizin Borsalstanbul AS. Borclanma Aragclari Piyasasi’ndaki 12 aylsein hacmi 2.570.894.448 TL
olarak gerceklgmistir. Sirketimizin 2013 te 14.567.634 TL olan geliri, 2Dt  21.738.554 TL'ye yikselstir.

Sirketimizin 31.12.2014 itibariyle 6zkaynaklari 485136 TL, aktif blyiklgl ise 49.512.814 TL'dir.
Bagimsiz denetimden gecmifinansal tablolar gagida yer almaktadir. Bamsiz Denetci’nin Finansal

Tablolar Hakkindainceleme Raporu'na ve finansal tablolarakili dipnotlara www.kap.gov.tradresinden ve
Sirketimiz internet adresi olahttp://www.morganstanley.comdien ulsilabilir.




BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

31 ARALIK 2014 TARHLI FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANGO)

Bagimsiz Bagimsiz
denetimden denetimden
gecms gecms
VARLIKLAR 31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Donen varliklar 46.917.003 30.521.540
Nakit ve nakit benzerleri 5.768.797 4.656.037
Finansal yatinmlar 27.536.594 25.158.575
Ticari alacaklar 13.028.672 203.194
-Niskili taraflardan ticari alacaklai 12.936.22 163.24¢
-Nigkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 92.445 W5
Pein 6denmg giderler 514.607 434.452
Diger donen varliklar 68.333 69.282
Duran varliklar 2.595.811 4.407.337
Finansal yatinmlar 159.711 159.711
Diger alacaklar 305.711 281.650
Maddi duran varlklar 2.130.389 3.092.271
Maddi olmayan duran varliklar - 12.209
Ertelenmg vergi varlgi - 861.496
TOPLAM VARLIKLAR 49.512.814 34.928.877
Bagimsiz Bagimsiz
denetimden denetimden
gecms gecmi

KAYNAKLAR 31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Kisa vadeli yukumlalikler 4.874.220 971.799
Ticari borglar - 76.892
Calsanlara sglanan faydalar kapsaminda borglar 132.374 114.727
Diger borglar 302.907 251.792
- Niskili taraflara diger borglar 302.907 251.792
Kisa vadeli kagiliklar 657.121 143.924
- Calisanlara sa&lanan faydalara iljkin kisa vadeli
kargiliklar 657.121 143.924
Donem kari vergi yokimltgi 1.754.119 -
Diger kisa vadeli yakimlalakler 2.027.699 384.464
Uzun vadeli yakamlultkler 56.458 31.666
Uzun vadeli kagiliklar 39.590 31.666
- Calisanlara sa&lanan faydalara iljkin uzun vadeli
karsihklar 39.590 31.666
Ertelenmg vergi yakumlaligi 16,868 -
OZKAYNAKLAR 44.582.136 33.925.412
Odenmj sermaye 34.371.433 34.371.433
Kardan ayrilan kisitlanmyedekler 149.515 149515
Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacaklar 0.481 2.769
- Diger kazanc/(kayiplar) 10.481 2.769
Gecmi yillar zararlar (598.305) (7.182.247)
Net donem kari 10.649.012 6.583.942
TOPLAM KAYNAKLAR 49.512.814 34.928.877




BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
31 ARALIK 2014 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT KAR VEYA ZARAR TABLOSU

Bagimsiz Bagimsiz
denetimden denetimden
gecms gecms

1 Ocak - 1 Ocak -

31 Aralk 2014 31 Aralik 2013

Satslar 21.738.554 14.567.634
BRUT KAR 21.738.554 14.567.634
Genel yonetim giderleri (11.389.554) (10.234.246)
Pazarlama giderleri (62.738) (30.243)
Esas faaliyetlerden gir gelirler 1.996.752 630.814
Esas faaliyetlerden gier giderle (718.723 (111.865
ESAS FAALIYET KARI 11.564.291 4.822.094
Yatinim faaliyetlerinden gelirler 1.715.276 802.433
SURDURULEN FAAL IYETLER VERG I ONCESI

KARI 13.279.567 5.624.527
Sirdarilen faaliyetler vergi

(gideri)/geliri (2.630.555) 959.415
- Donem vergi gideri (1.754.119) -

- Ertelenmg vergi (gideri)/geliri (876.436) 959.415
SURDURULEN FAAL iYETLER DONEM KARI 10.649.012 6.583.942
DONEM KARI 10.649.012 6.583.942

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
31 ARALIK 2014 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT DIGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU

Bagimsiz

Bagimsiz denetimden
denetimden gecmi gecms
1 Ocak - 1 Ocak -

31 Aralik 2014 31 Aralk 2013

DONEM KARI 10.649.012 6.583.942

DIiGER KAPSAMLI GEL iRLER:
Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacaklar
- Tanimlanmy fayda planlari yeniden 6lgim

kazanglari 9.640 3.461
- Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak

diger kapsamli gelire gkin ertelenmg vergi (1.928) (692)
DIGER KAPSAMLI GEL iR 7.712 2.769
TOPLAM KAPSAMLI GEL iR/ (GIDER) 10.656.724 6.586.711




Temel Rasyolarimiz:

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

Cari Oran 9,63 31,41 13,43
Toplam Bor¢/ Toplam Aktif 9,96% 2,78% 6,14%
Toplam Borg/Ozsermaye Orani 11,06%  2,96% 6,54%
Brut Kar Mariji 100,00% 100%
Net Kar Marji 48,99% 45,20%

2012 yilinda faaliyete gecmemiz ile birlikte, b@ngmiz azalmy, cari oranimiz yukselrgir. 2013 yilinda
yukarida gorilen rasyolardan da anthgi tzere,Sirketimizin finansal durumu iyilgmistir. 2014 yilinda ise
finansal iyilgme devam etngj 2015 yilinda 6denecek vergiler nedeniyle borclanrasyolarinda yiikselme
olmustur.

c) Sirketin sermayesinin kariksiz kalip kalmadiina veya borca batik olup olmgcha iliskin tespit ve
ybnetim organi dgerlendirmeleri:

Sirketimiz sermayesi karliksiz kalmamgtir ve borca batik dgldir.
Yoktur.

e) Kéar pay! dgitim politikasina ilgkin bilgiler ve kar dgitimi yapiimayacaksa gerekcesi ilegddmayan
karin nasil kullanilagana iligkin dneri:

Sirketimizin kar dgitim politkasi esas sozlmesinin 17°'nci maddesinde aciklargom.

VI. Riskler ve ydnetim organinin deerlendirmesi
a) Varsasirketin 6ngorilen risklere karuygulayacgi risk yonetimi politikasina ikin bilgiler:
Yoktur.

b) Oluturulmussa riskin erken saptanmasi ve yonetimi komitesgahsmalarina ve raporlarina gkin
bilgiler:

Yoktur.

c) Satglar, verimlilik, gelir yaratma kapasitesi, karlijikor¢/6z kaynak orani ve benzeri konularda ileriye
donuik riskler:

Sirketimiz tek migterisi Grupsirketi olan Morgan Stanley International Plc'd§irketimizin bu calgma
yapisi nedeniyle, satve karhlik ile ilgili bir riski bulunmamaktadiBorg/6zkaynak oranlari da ¢ok giktir.

VII. Di ger Hususlar

a) Personel Hareketleri :

Sirketimizin 31.12.2014 tarihi itibariyle, personehevcudu 12'dir.Sirketimizin 31.12.2014 itibariyle
kidem tazminati karligl 39.590 TL'dir. Personelimize sosyal haklar dilzge periyodik olarak sganmaktadir.

Toplu S6zlgeme uygulamas§irketimizde bulunmamaktadir.
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b) 31.12.2014 Hesap Déneminin Kapanmasindan Soesaldha Gelen Onemli Olaylar:

Sirketimiz, 24.01.2015 tarihinde (danusti Genel Kurul Toplantisinda, dordinci yonetimulu uyesi
olarak Murat Pinhas't secstir. S6z konusu Genel Kurul Toplantt Tutgnal?7.02.2015 tarihinde tescil,
23.02.2015 tarihinde ilan edilgtir.

c) Ucretlendirme Esaslariikskin ilkeler

Morgan Stanley Menkul Ogerler AS.'nin Ucretlendirme politikasi, en yetenekli galnlari cekmek ve
onlar tutmak ve ayni zamandaira risk alinmasini azaltmak ve hisse senedi satiiph menfaatleri ile
ticretlendirmeyi uygun hale getirmek amaclariniskamak tzere tasarlangir. Ucretlendirme politikasinin ana
kaynaklarindan biri olan olan ¢gdn sodzlgmelerinde yeralgn gibi ve diger bir ana kaynak olan Personel El
kitabi ile uyumlu olarak, Morgan Stanley Ucretlent® politikasi toplam Ucret kavramina dayalidir ve
calsanlarini “performans icin 6deme” felsefesi ile metietmektedir. Ek olarak, Ucretlendirmeysgkiin SPK
ilkelerinin bir cok kismi Morgan Stanley Yatirimitiskileri web sitesinde herkese agik olarak yer variéorgan
Stanley’nin Yillik Vekaletname ve Ucretlendirme Rigndirmasi ile uyumludur. Bu aciklamalar, Ucretleme
komitesi, Ucret ve performans arasindakilaati, Ucretlendirme tasarimi ve yapisi, risk diimeki ve uzun sireli
tesvikler hakkindaki detaylari aciklamaktadir.

Morgan Stanley g@agida yer alan alanlarda SPK Ucretlendirme Politikak uyum sglayamamgtir ve bu
konuya ilskin aciklamalar gegida yer almaktadir:

Organizasyon igindeki her bir birim icin digken Ucret ile toplam Ucret arasindaki azami oraptaair. Bir
calisanin yénetimdeki yetki ve sorumlgluarttik¢ca bu oranin da artmasina dikkat edilir.

Yukarida 6zetlengii Uzere, Morgan Stanley, toplam Ucret (6dil) metogkine sahiptir ki bu toplam
Ucretteki hareket, ¢cghnin organizasyon igin gerini ve goreceli performansirgaret etmektedir. Toplam Ucreti
azaltabilme esneldi, eger bu alinmasi gereken gto karar ise, bizim dgsken Ucreti hic vermeyebilegeniz
anlamina gelmektedir. @&sken Ucret ile toplam Ucret arasinda minimum bimasmamasi bizim, tcretlendirme
maliyeti Uzerinde maksimum kontrol sahibi olmamarsgtlamaktadir.

Bir nitelikli ¢calisanin dgisken Ucretinin tespitinde kullanilan performangedeme sonuglarindan, gaken
Ucretinin tespit edildji tarihi takip eden 155 guini icinde ilgili nitelikli calgan haberdar edilir.

Bir calisaninin dgisken dcret icin uygunigu ihtiyaridir ve i¢ ve dy kiyaslamalar ile birlikte ¢gtli finansal
ve stratejik Ol¢utleri yansitan sirekli cok boyubin siirece bgidir.

VIIl. Sonug

Sirketimiz 2014 yilini net karla kapatgtir. 2015 yilinda da bu yonde gathaya devam edecektir.

Saygilarimizla,

Yonetim Kurulu Bgkan Vekili Yonetim Kurulu Uyesi
Tevfik Aksoy Mandhir Singh Mandair
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