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YONETIM KURULUNUN YILLIK FAALIYET RAPORUNA ILiSKIN
BAGIMSIZ DENETCI RAPORU

Morgan Stanley Menkul Degerler A.$. Genel Kurulu’na
1) Gorls

Morgan Stanley Menkul Degerler A.S. nin (“Sirket™) 01/01/2018-31/12/2018 hesap dSnemine ait tam set
finansal tablolanm denetlemis oldufumuzdan, bu hesap dSnemine iligkin yiliikk faaliyet raporunu da
denetlemis bulunuyoruz.

Goriigimilze gbre, ybnetim kurulunun yillik faaliyet raporu iginde yer alan finansal bilgiler ile Y&netim
Kurulu’'nun Sirket’in durumu hakkinda yaptifi irdelemeler, tim &nemli ybnleriyle, denetlenen tam set
finansal tablolarla ve bagimsiz denetim sirasinda elde ettifimiz bilgilerle tutarlidir ve gergegi
yansitmaktadir.

2)  Gbrilgiin Dayanaf

Yaptifimiz bagimsiz denetim, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Bafimsiz Denetim
Standartlar’'na ve Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlan Kurumu (KGK) tarafindan
yayimlanan Tiirkiye Denetim Standartlar’nin bir pargasi olan Bafimsiz Denetim Standartlari’na
(BDS’lere) uygun olarak yQritdimistir. Bu Standartlar kapsamindaki sorumluluklarimiz, raporumuzun
Bagimsiz Denetginin Yillik Faaliyet Raporunun Bagimsiz Denetimine Hiskin Sorumlulukiar: bblimiinde
ayrintith bir gekilde agiklanmigtir. KGK tarafindan yayimlanan Bagmsiz Denetgiler icin Etik Kurallar
(Etik Kurallar) ve bafimsiz denetimle ilgili mevzuatta yer alan etik hiikkmlere uygun olarak Sirket’ten
bagimsiz oldufumuzu beyan ederiz. Etik Kurallar ve mevzuat kapsamindaki etife iligkin diZer
sorumluluklar da tarafimizca yerine getirilmistir. Bagimsiz denetim sirasinda elde ettifimiz bagimsiz
denetim kanitlarinin, gdrlisimiiziin olugturulmas: i¢in yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna
inamyoruz.

3) Tam Set Finansal Tablolara iliskin Denetgi Gorilgiimiiz

Sirket’in 01/01/2018-31/12/2018 hesap dénemine iligkin tam set finansal tablolan hakkinda 21 Mart
2019 tarihli denetgi raporumuzda olumlu gérilg bildirmis bulunuyoruz.

4)  Yonetim Kurulu’nun Yillik Faaliyet Raporuna fliskin Sorumlulugu

Sirket ydnetimi, 6102 sayih Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 514 ve 516’nci maddelerine ve Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) II-14.1 No'lu “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin Esaslar
Tebligi"ne (“Teblig”) gbre yillik faaliyet raporuyla ilgili olarak asagidakilerden sorumludur:

a)  Yillik faaliyet raporunu bilango giinlinil izleyen ilk ii¢ ay i¢inde hazirlar ve genel kurula sunar.

Deloitte; ingiltere mevzuatna gore kurulmus olan Deloitte Touche Tohmatsu Limited (*DYTL?) sirketini, Uye firma agindaki sirketlerden ve iligkili tuzel kisiliklerden bir
veya birden fazlasin ifade etmektedir. DTTL ve tye firmalanimin her biri ayri ve bagimsiz birer wizel kiziliktir, DTTL {"Deloitte GlobaF clarak da anilmaktadir) misterilere
hizmet sunmamaktadir, Global Gye firma agimuzla ilgili daha fazla bilgi almak igin www.deloitte.com/about adresini 2iyaret ediniz.

© 2019 Daha fazla bilgi kin Deloitte Turkiye (Deloitte Touche Tohmatsu Limited {iye sirketi} lle iletisime geciniz.



Deloitte.

b)  Yillik faaliyet raporunu; girketin o yila ait faaliyetlerinin akigi ile her ydniyle finansal durumunu
dogru, eksiksiz, dolambagsiz, gercefe uygun ve diriist bir gekilde yansitacak gekilde hazirlar. Bu
raporda finansal durum, finansal tablolara gore degerlendirilir. Raporda ayrica, girketin gelismesine
ve kargilagmasi muhtemel risklere de agikga isaret olunur. Bu konulara iligkin y8netim kurulunun
degerlendirmesi de raporda yer alir.

¢)  Faaliyet raporu ayrica agafndaki hususlan da igerir:
- Faaliyet yilimn sona ermesinden sonra girkette meydana gelen ve 8zel nem tagiyan olaylar,
- Sirketin aragtirma ve gelistirme ¢aligmalan,

- Yonetim kurulu ilyeleri ile Ust diizey ydneticilere 6denen lcret, prim, ikramiye gibi mali
menfaatler, 8denekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdi imkénlar,
sigortalar ve benzeri teminatlar.

Yonetim kurulu, faaliyet raporunu hazirlarken Ticaret Bakanhifi’min ve ilgili kurumlanin yaptif ikincil
mevzuat dlizenlemelerini de dikkate alir,

5)  Bajimsiz Denet¢inin Yillik Faaliyet Raporunun Bagimsiz Denetimine lliskin Sorumlulugu

Amacimiz, TTK hitkimleri ve Tebli§ gercevesinde yillik faaliyet raporu i¢inde yer alan finansal bilgiler
ile Yonetim Kurulu'nun yaptifi irdelemelerin, Sirket’in denetlenen finansal tablolanyla ve bafgimsiz
denetim sirasinda elde ettigimiz bilgilerle tutarl: olup olmadig: ve ger¢egi yansitip yansitmadig hakkinda
gorils vermek ve bu gérilslimilzil iceren bir rapor diizenlemektir.

Yapuifimiz bafimsiz denetim, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Bafimsiz Denetim
Standartlan’'na ve BDS’lere uygun olarak yiriltillmiistiir. Bu standartlar, etik hiikimlere uygunluk
saglanmasi ile bafimsiz denetimin, faaliyet raporunda yer alan finansal bilgiler ve Yonetim Kurulu’nun
yaptif1 irdelemelerin finansal tablolarla ve denetim sirasinda elde edilen bilgilerle tutarli olup olmadifina

ve gergefi yansitip yansitmadigina dair makul giivence elde etmek {izere planlanarak yiiritillmesini
gerektirir.

Bu bagimsiz denetimi ylirilt(ip sonuglandiran sorumlu denetgi Miijde Aslan’dir.

DRT BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MAL! MUSAVIRLIK A.S.

Sorumlu Denetg:l

Istanbul, 21 Mart 2019
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I. Genel Bilgiler

a) Raporun ilgili oldugu hesap dénemi: 01.01.2018-31.12.2018

b) Sirketin ticaret unvani, ticaret sicili numarasi, merkez ve varsa subelerine iliskin iletigim bilgileri ile
varsa internet sitesinin adresi:

Sirketin Unvani: Morgan Stanley Menkul Degerler A.S.

Sirketin Ticaret Sicil Numaras1: Istanbul/269821

Sirket Merkezi iletisim Bilgileri: Biiyiikdere Caddesi No:171 Metrocity Is Merkezi A Blok Kat:24 34330
Levent Istanbul

Telefon: 0 212 398 02 00

Faks: 0212 398 02 80

Internet Adresi: www.morganstanley.com.tr

Sirketimiz Istanbul ili sinirlart iginde faaliyet gostermekte olup, merkez digt subemiz bulunmamaktadir.

¢) Sirketin organizasyon, sermaye ve ortaklik yapilari ile bunlara iliskin hesap doénemi igerisindeki
degisiklikler:

Sirket organizasyonunda 3 kisilik Yonetim Kurulu altinda Genel Midir ve bir adet Genel Midiir
Yardimeisi yer almaktadir.

Doénem iginde yonetim kurulunda goérev alan baskan ve iiyelerin ad, soyadlari, yetki sinmirlari, bu
gorevlerinin siireleri (Baslangic ve bitis tarihleriyle) :

Adi Soyadi Goreyv Siiresi

Senad Prusac Yonetim Kurulu Bagkani 04.04.2016 —Devam ediyor
Tevfik Aksoy Yonetim Kurulu Baskan Vekili ve Genel Miidiir 17.11.2014 —Devam ediyor
Mandhir Singh Mandair | Yonetim Kurulu Uyesi 05.03.2013- Devam ediyor
Murat Pinhas Yénetim Kurulu Uyesi 26.01.2015- 09.04.2018

Yetki sinirlart; Sirket esas s6zlesmesinde belirtilen yetkileri haizdir.

Yonetim Kurulu tiyeleri 17.05.2018 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisi’ndan itibaren 3
yillik gorev siiresine sahiptir.

Yénetim Kurulu Uyelerinin kisa 6zgegmislerine asagida yer verilmistir:

Senad Prusac : Senad Prusac, Morgan Stanley’de yonetici direktér ve Kiiresel Doviz ve Gelisen Pazarlar
Biriminin bagidir. 1998 yilinda Morgan Stanley D&viz Birimi’nde opsiyon trader olarak caligmaya baslayan
Senad Prusac, sirkette gesitli gorevlerde bulunmustur. 2001 yilinda iist diizey yonetici, 2005 yilinda Avrupa
Doviz Opsiyonlar1 Birim basi, 2007°de Kiiresel Doviz Opsiyonlari Birim basi olmugtur. 2007 yilinda iist diizey
direktor olan Senad Prusac, 2009 yilinda Amerika FXEM Alim Satim Birimini basi, 2010°da FXEM Biriminin es
bagkan1 olarak atanmustir. 2016 yilinda suandaki gorevi de olan Kiiresel Makro Alim Satimin basi olmustur.
Senad Prusac, Massachusetts Institute of Technology Elektrik Miihendisligi Boliimiinden 1990 yilinda, ayni
iiniversitenin Ekonomi Béliimiinden ise 1991 yilinda mezun olmustur. Chicago Universitesi’nde Isletme Masterin
1995 yilinda tamamlamigtir.

Tevfik Aksoy: Tevfik Aksoy, kariyerine 1989 yilinda Aselsan Askeri Elektronik Sanayii’nde iiretim planlama
miihendisi olarak baslamis, daha sonra sirasityla Bagbakanlik Kamu Ortakligi idaresi, University of Delaware,
Korfezbank, Bank Ekspres, Deutsche Bank, Phoenix ve Global Menkul Degerlerde ¢alismistir. Aksoy, 2004
yilindan 2008 yilina kadar Deutsche Bank’ta Tiirkiye ve Balkanlar basekonomistligini yapmis, daha sonra 2008
yilinda Morgan Stanley’de Orta ve Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Afrika bolgesi Ekonomik Arastirma Biriminden



sorumlu yonetici olarak ¢aligmaya baslamugtir. Tevfik Aksoy, 2014 yili Ekim ayindan itibaren Sabit Getirili
Menkul Kiymetler Departmaninda Y 6netici Direktor olarak gorev yapmaktadir.

Mandir Singh Mandair :Kingston Universitesi Muhasebe ve Finans Béliimiinden mezun olduktan sonra,
muhasebe ile ilgili ¢esitli gérevlerde bulundu. 1997 yilinda Morgan Stanley’de ¢aligmaya baslamadan 6nce Merill
Lynch’te ¢alisti. New York ve Londra’da gesitli gérevlerde bulundu. Mandir Singh Mandair su anda Avrupa ve
Orta Dogu MSIM CFO’su ve Morgan Stanley Avrupa ve Orta Dogu Finans Birim Bagkanidir.

Sirketin sermaye ve ortaklik yapis1 31.12.2018 itibariyle agagidaki sekildedir:

Ortagin Adi Soyady/Unvam Pay Tutar (TL) Pay Adedi
Morgan Stanley International Holdings Inc. 34.371.433 47 3.437.143.347
Toplam 34.371.433,47 3.437.143.347

Sirketin 3 kisiden olusan yonetim kurulu vardir. Yonetim kurulu iiyelerinden biri genel miidiirdiir.
Sirketimizde bir genel miidiir yardimcis1 bulunmaktadir. Sirketimizde, bireysel portfoy yonetimi, islem aracilig
operasyon, mali igler, bilgi islem, idari isler ve i¢ denetim birimleri bulunmaktadir.

17.05.2018 tarihinde yapilan yillik Olagan Genel Kurul toplantisinda Yonetim Kurulu baskan ve
tiyelerimize, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 395 ve 396’nct maddeleri uyarinca izin verilmistir. Diger taraftan, bu
faaliyet raporu doneminde yonetim kurulu iyelerimiz, Sirket ile ilgili islem yapmamis ve Sirketin faaliyet
konularinda rekabet edecek girisimlerde bulunmamislardir.

d) Varsa imtiyazli paylara ve paylarin oy haklarina iligkin agiklamalar:

Yoktur.

) Yonetim organi, iist diizey yoneticileri ve personel sayisi ile ilgili bilgiler

Sirketin 3 kisiden olusan yonetim kurulu vardir. Genel miidiir ayn1 zamanda yonetim kurulu tyesidir.
31.12.2018 tarihi itibariyle personel sayis1 12 kisidir.

f) Varsa; sirket genel kurulunca verilen izin ¢erg¢evesinde yonetim organi iiyelerinin sirketle kendisi veya
baskasi adina yaptig iglemler ile rekabet yasagi kapsamindaki faaliyetleri hakkinda bilgiler.

Yoktur.

g) Donem iginde esas sozlesmede degisiklik yapilmigsa bunun nedenleri ve yapilan degisikliklerin neler
oldugu:

Yoktur.

h) Son Ug Yilda Dagitilan Temettiiler ve Oranlari:

Sirketimizce Ortaklarimiza, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda temettii dagitilmamaigtir.

i) Varsa, ¢ikarilmig bulunan menkul kiymetlerin (tahvil, kar ve zarar ortakligi, finansman bonosu, hisse
senedi ile degistirilebilir tahvil, intifa senedi ve benzeri) tutari, bunlarin ortakliga getirdigi yik ve 6deme
imkanlari:

Yoktur.

IL. Yonetim Orgam Uyeleri ile Ust Diizey Yoneticilere Saglanan Mali Haklar



Sirketimiz yonetim kurulu iiyeleri ile iist diizey yoneticilerine, 01.01.2018-31.12.2018 déneminde saglanan
huzur hakki, tcret, prim, ikramiye, kar payr gibi mali menfaatlerin toplam tutar1 4.885.867,40 TL; verilen
ddenekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri ile ayni ve nakdi imkanlar, sigortalar ve benzeri teminatlarin
toplam tutar1 21.952,79 TL dir.

II1. Sirketin Arastirma ve Gelistirme Calismalari

Sirketin aragtirma gelistirme faaliyeti bulunmamaktadir.
IV. Sirket faaliyetleri ve faaliyetlere iliskin 6nemli gelismeler

30 Ekim 1990 tarihinde Tiirkiye’de kurulan “Arigil Menkul Degerler A.S.”ni Sermaye Piyasast Kurulu’nun
(“SPK™) 27 Ekim 2006 tarih ve B.02.1.SPK.0.16-1733-20066 No’lu izin yazisina istinaden satin alan Morgan
Stanley sirketin ticari invanin1 21 Subat 2007 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili Memurlugu’nca tescil edilmek ve
28 Subat 2007 tarih ve 6755 nolu Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yaymlanmak suretiyle “Morgan Stanley
Menkul Degerler A.S.” olarak degistirmistir. Satin alma tarihi itibariyle 250.000 TL olan sirket sermayesi Mayis
2013 itibariyle 34.371.433,47 TL’na yikseltilmistir.

2015 yilinda yeni Sermaye Piyasast Kanunu cergevesinde SPK’ya bagvuran Sirketimiz “Kismi Yetkili
Aract Kurum” olarak yetkilendirilmis olup, asagidaki tabloda yer alan kapsamda yatirim hizmet ve faaliyetlerinde
bulunmaya izinlidir . Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 29.12.2016 tarih ve 37 sayili karari uyarinca, Sirketimizin
emir iletimine aracilik faaliyet izni, kendi talebimiz ¢ergevesinde 31.12.2016 tarihi itibariyle iptal edilmistir.

Yatirim Hizmet ve Faaliyet izinleri

I Emir iletimine Aracihk Faaliyeti Yurt icinde Yurt disinda

i. Paylar

ii. Diger menkul kiymetler

iii. Kaldwra¢h alim satim islemleri

iv. Paya dayali tiirev araglar
V. Pay endekslerine dayali tiirev araglar
Vi. Diger tiirev ara¢lar
Il Islem Araciig: Faaliyeti Yurt icinde Yurt disinda
i. Paylar
ii. Diger menkul kiymetler X

iii. Kaldwragl alim satim iglemleri

iv. Paya dayal tiirev araglar
V. Pay endekslerine dayali tiirev araglar
vi. Diger tiirev araglar
1. Portfoy Aracihig Faaliyeti Yurt icinde Yurt disinda
i. Paylar
ii. Diger menkul kiymetler

iii. Kaldiragh alim satim islemleri

iv. Paya dayal tiirev araglar

V. Pay endekslerine dayali tiirev araclar

vi. Diger tiirev ara¢lar
V. Bireysel Portfoy Yoneticiligi Faaliyeti X
V. Yatirirm Damsmanhg Faaliyeti




Yatirim Hizmet ve Faaliyet izinleri

VL Halka Arza Aracilik Faaliyeti

6.1. | Aracihk yiiklenimi

6.2. | En iyi gayret aracih

VIL. Saklama Hizmeti

7.1. | Smrh Saklama Hizmeti X

7.2. Genel Saklama Hizmeti

Sirketimiz yukarida da ifade edildigi iizere aracilik sektdriinde hizmet vermektedir. Sirketimizin Borsa Istanbul
A.S. Borg¢lanma Araglar1 Piyasasi’ndaki iglem hacmi 2017 yilinda 1.588.823.285 TL iken 2018 yilinda
1.047.540.078 TL olmustur. Bu islemler, Sirket portfoyline yapilanlar harig, portfoy yoneticiligi altinda yer alan
misterimiz i¢in yapilmistir. Sirketimizin portfoy yonetimi igin 1 tane miisterisi vardir. Sirketimizin bir de
sermaye piyasast danismanlik hizmeti verdigi miisterisi Morgan Stanley vardir. Ancak, bu hizmet, ilgili
personelimizin Londra ofisine transfer olmasi nedeniyle Nisan 2018’den beri verilmemektedir.

a) Yatirimlara iliskin bilgiler

Sirket, donem iginde herhangi bir yatirimda bulunmamis ve tesvikten yararlanmamistir.

b) i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim faaliyetleri hakkinda bilgiler ile Yénetim Kurulu’nun bu konudaki
gorusii:

Sirketimizin ayr1 bir i¢ kontrol birimi olmayip, tim calisanlar Sirketimiz prosediirleri g¢er¢evesinde
kontrollerini yapmaktadir. I¢ denetg¢imiz her yil, programina uygun olarak denetimlerini yapmakta ve denetim
rapor ve sonuglarinit Sirketimiz Yonetim Kurulu’na sunmaktadir.

c) Dogrudan veya dolayl: istirakler, bagl ortakliklar ve pay oranlarina iligkin bilgiler:

Borsa Istanbul A.S.'nin 18.07.2013 tarih ve BIAS -16-GDD-129-929-9021 numarali yazis1 ile 6362 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu'nun 138'inci maddesinin altinct fikrasinin (a) bendinde yer alan "Esas sézlesmenin tescil
ve ilanin1 miiteakip sermayenin yiizde dordii Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin mevcut iiyelerine, binde iicii
Istanbul Altin Borsasi'min mevcut iiyelerine esit ve bedelsiz olarak devredilir." hiikmii gergevesinde, Borsa
Istanbul A.S. Yonetim Kurulu'nun 04.07.2013 tarihli ve 2013/17 sayil toplantisinda, Borsa Istanbul A.S. (C)
grubu ortaklik paylarindan 15.971.064 adet payin Sirketimize bedelsiz olarak devredilmesine karar verildigi
belirtilmis olup kayitlarimizdaki giincel degeri 1.517.254 TL dir.

d) Sirketin iktisap ettigi kendi paylarina iliskin bilgiler:
Yoktur.
e) Hesap donemi icerisinde yapilan 6zel denetime ve kamu denetimine iliskin agiklamalar:

Sirketimiz 6 aylik ve 12 aylik finansal tablo ve dipnotlari, Sermaye Piyasast Mevzuati g¢ercevesinde
bagimsiz denetime tabiidir. Bagimsiz Denet¢imiz DRT Bagimsiz Denetim Ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.’dir. Ayrica PWC YMM A.S., Sirketimiz ile imzaladigi Denetim ve Tam Tasdik Sozlesmesi
gergevesinde, Sirketimizin gelir ve kurumlar vergisi beyannameleri ve bunlara ek finansal tablolar ve
bildirimlerinin denetim ve tasdik islerini gergeklestirmektedir. Sirketimizin alti aylik finansal tablolar1 sinirh
bagimsiz denetimden; yillik finansal tablolar1 bagimsiz denetimden ge¢mistir. Diger taraftan, Sosyal Giivenlik
Kurumu tarafindan “Mart 2016 - Agustos 2016” donemine iliskin bir inceleme yiiriitiilmektedir, heniiz
tamamlanmamigtir.  Ayrica, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 Vergi Denetim Kurulu Baskanligi tarafindan da
2016-2017 yillarma iligkin bir inceleme yiiriitilmekte olup, incelemenin 2019 yili igerisinde tamamlamasi
beklenmektedir. Bunlarin digsinda herhangi bir 6zel veya kamu denetimi ger¢eklesmemistir.




f) Sirketimiz aleyhine agilan ve girketin mali durumunu ve faaliyetlerini etkileyebilecek nitelikteki davalar
ve olasi sonuglar1 hakkinda bilgiler:

Yoktur.

g) Mevzuat hiikiimlerine aykiri uygulamalar nedeniyle sirket ve yOnetim organi iiyeleri hakkinda
uygulanan idari veya adli yaptirimlara iligskin agiklamalar:

Yoktur.

h) Gegmis donemlerde belirlenen hedeflere ulagilip ulagilamadigi, genel kurul kararlarmin yerine getirilip
getirilmedigi, hedeflere ulagilamamigsa veya kararlar yerine getirilmemisse gerekgelerine iligkin bilgiler ve
degerlendirmeler:

2018 yili hedeflendigi gibi karla kapatilmistir. 01.01.2018- 31.12.2018 d6nemine ait finansal tablolarindan,
Sirketimizin 13.830.563 TL kar ettigi goriilmektedir.

17.05.2018 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurulu’nda alinan kararlar yerine getirilmistir.

1) Y1l igerisinde olaganiistii genel kurul toplantist yapilmigsa, toplantinin tarihi, toplantida alinan kararlar ve
buna iliskin yapilan islemler de dahil olmak iizere olaganiistii genel kurula iliskin bilgiler:

08.01.2018 tarhinde olaganiistii genel kurul yapilmis ve 3 yil slire gérev yapmak tizere Tevfik Aksoy,
Senad Prusac, Murat Pinhas ve Mandhir Signh Mandair y6netim kurulu iiyesi olarak se¢ilmistir.

i) Y1l i¢inde yapilan bagis ve yardimlar ile sosyal sorumluluk projeleri ¢ercevesinde yapilan harcamalara
iliskin bilgiler:

Yoktur.

j) Hakim sirkete bagl sirketle, hakim sirketin yonlendirmesiyle onun ya da ona bagli bir girketin yararina
yaptigimiz hukuki iglemler ve gegmis faaliyet yilinda hakim sirketin ya da ona bagl bir sirketin yararina alinan
veya alinmasindan kaginilan tiim diger 6nlemler

Morgan Stanley Menkul Degerler A.S.’nin hakim ortag1 ve hakim ortagin baglh ortakliklari ile 2018 yili
icinde yapmus oldugu tiim islemlerde, islemin yapildig1 veya onlemin alindigi veya alinmasindan kaginildig1 anda
tarafimizca bilinen hal ve sartlara gore, her bir islemde uygun bir karsi edimin saglandigt ve sirketi zarara
ugratabilecek alinan veya alinmasindan kaginilan herhangi bir dnlem bulunmadigi ve bu ¢er¢cevede denklestirmeyi
gerektirecek herhangi bir islem veya 6nlemin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

V. Finansal durum

a) Finansal duruma ve faaliyet sonuclarina iliskin yonetim organinin analizi ve degerlendirmesi, planlanan
faaliyetlerin gerceklesme derecesi, belirlenen stratejik hedefler karsisinda sirketin durumu:

2012 yili Sirketimiz, yeniden aktif oldugu ilk faaliyet yilim zarar ile kapatnugtir. 2013- 2017 yillart
arasinda Sirketimiz kar elde etmistir. Sirketimiz 2018 yilinda da 2017 yilinda oldugu gibi ana gelirini portfoy
yoneticiligi faaliyetinden elde etmistir.

b) Gegmis yillarla karsilastirmali olarak sirketin yil igindeki satiglari, verimliligi, gelir olusturma kapasitesi,
karlilig1 ve borg/6z kaynak orani ile girket faaliyetlerinin sonuglar1 hakkinda fikir verecek diger hususlara iligkin
bilgiler ve ileriye doniik beklentiler:

Sirketimizin Borsa Istanbul A.S. Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’ndaki 12 aylik islem hacmi 1.047.540.178
TL olarak gergeklesmis ve Sirketimizin 2017 yilinda 3.675.636 TL olan kar tutari, portfoy yonetimi
gelirlerindeki artis nedeniyle 2018 yilinda 13.830.563 TL ye yiikselmistir.



Sirketimizin 31.12.2018 itibariyle 6zkaynaklar1 65.550.860 TL, aktif biiyiikliigii ise 73.543.642 TL dir.

Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar asagida yer almaktadir. Bagimsiz Denetgi’nin Finansal
Tablolar Hakkinda Inceleme Raporu’na ve finansal tablolara iligskin dipnotlara www.kap.gov.tr adresinden ve
Sirketimiz internet adresi olan http://www.morganstanley.com.tr’den ulasilabilir.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIi$
31 ARALIK 2018 TARIHLI FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO)
(Tiim tutarlar, Tiirk Liras1 (TL) olarak gosterilmistir)

Bagimsiz
denetimden  Bagimsiz denetimden
gecmis gecmis
VARLIKLAR 31 Aralhk 2018 31 Arahk 2017
Doénen varhklar 68.583.927 54.268.843
Nakit ve nakit benzerleri 22.992.215 5.945.345
Finansal yatirimlar 40.724.621 43.549.739
Ticari alacaklar 2.998.158 3.327.794
-Iliskili taraflardan ticari alacaklar 2.876.366 3.181.587
-Iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 121.792 146.207
Pesin 6denmis giderler 1131171 903.181
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar - 351.555
Diger donen varliklar 731.762 191.229
Duran varhklar 4.959.715 3.631.749
Finansal yatirimlar 1.517.254 1.341.572
Diger alacaklar 86.437 84.166
Ertelenmis vergi varlig 74.072 59.866
Maddi duran varliklar 2.783.137 1.878.156
Maddi olmayan duran varliklar 498.815 267.989
TOPLAM VARLIKLAR 73.543.642 57.900.592
Bagimsiz
denetimden Bagimsiz denetimden
gecmis gecmis
KAYNAKLAR 31 Aralik 2018 31 Aralik 2017
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 6.610.578 5.517.736
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 58.001 64.020
Diger borglar 2.730.229 1.676.127
- lliskili taraflara diger bor¢lar 1.392.202 1.398.634
-lliskili olmayan taraflara diger bor¢lar 1.338.027 277.493
Kisa vadeli karsiliklar 2.602.137 3.081.062
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli
karsiliklar 2.602.137 3.081.062
Donem kart vergi yiikiimliligi 668.439 -
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 551.772 696.527
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 1.382.204 675.909
Uzun vadeli karsiliklar 1.382.204 675.909
- Caliganlara saglanan faydalara iligkin uzun vadeli
karsiliklar 1.382.204 675.909
OZKAYNAKLAR 65.550.860 51.706.947



http://www.kap.gov.tr/
http://www.morganstanley.com.tr/

Odenmis sermaye 34.371.433 34.371.433
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 844.170 654.399
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacaklar (101.153) (114.503)
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu - 1.122.768
Gegmis yillar karlart 16.605.847 11.997.214
Net dénem kar1 13.830.563 3.675.636
TOPLAM KAYNAKLAR 73.543.642 57.900.592

MORGAN STANLEY MENKUL DEGERLER A.S.

31 ARALIK 2018TARIHINDE SONA EREN YILA AiT KAR VEYA ZARAR TABLOSU

(Tiim tutarlar, Tiirk Lirasi (TL) olarak gosterilmistir)

Bagimsiz
denetimden  Bagimsiz denetimden
gecmis gecmis
1 Ocak - 1 Ocak -
31 Arahk 31 Arahk
2018 2017
Satiglar 33.913.990 20.113.259
BRUT KAR 33.913.990 20.113.259
Genel yonetim giderleri (24.848.419) (19.690.267)
Pazarlama giderleri (35.020) (20.160)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 1.196.444 488.084
Esas faaliyetlerden diger giderler (848.993) (232.761)
ESAS FAALIYET KARI 9.378.002 658.155
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 8.272.061 3.877.337
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI 17.650.063 4.535.492
Siirdiiriilen faaliyetler vergi
(gideri)/geliri (3.819.500) (859.856)
- Donem vergi gideri (3.837.044) (1.019.078)
- Ertelenmis vergi (gideri)/geliri 17.544 159.222
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI 13.830.563 3.675.636
DONEM KARI 13.830.563 3.675.636
DiGER KAPSAMLI GELiRLER
Kar veya zararda yeniden simiflandiriimayacaklar 13.350 (47.082)
-Tanimlanmis fayda planlar1 yeniden 6l¢iim kazanglari 16.688 (58.853)
-Kar veya zararda yeniden simiflandirilmayacak diger
kapsamli gelire iligkin ertelenmis vergi (3.338) 11.771
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 13.843.913 3.628.554

Temel Rasyolarimiz:

31.12.2018

31.12.2017 31.12.2016

Cari Oran 10,37

9,04 10,21



Toplam Bor¢/ Toplam Aktif 10,87% 10.70% 9,80%

Toplam Bor¢/Ozsermaye Oram 12,19% 11,98% 10,87%
Briit Kar Mariji 100% 100,00% 100,00%

40,8%
Net Kar Mariji ’ 18,27% 16,40%

2018 yilinda Cari Oran, 2017 yilina gore yiikselerek %12,19 olmustur. Yiiksek Cari Oran sirketin likidite
giicliniin ve kisa vadeli borglarini karsilama kapasitesinin iyi oldugunun gostergesidir. Toplam Borglarin Aktiflere
oram %10,87 seviyesindedir, ve diisiik bir borgluluga isaret etmektedir. Toplam Borglarin Ozsermayeye orani
%12,19°dir. Sirket giiclii bir dzsermaye seviyesi ile faaliyet gostermektedir. Net Kar Marji, %40,8 seviyesine
ylikselmistir ve 2018 yilinda artan karliligin gdstergesi olmustur.

c¢) Sirketin sermayesinin karsiliksiz kalip kalmadigina veya borca batik olup olmadigina iliskin tespit ve
yonetim organi degerlendirmeleri:

Sirketimiz sermayesi karsiliksiz kalmamistir ve borca batik degildir.
d) Varsa sirketin finansal yapisini iyilestirmek igin alinmasi diigtiniilen 6nlemler:
Yoktur.

e) Kar pay1 dagitim politikasina iligkin bilgiler ve kar dagitimi yapilmayacaksa gerekgesi ile dagitilmayan
karm nasil kullanilacagina iliskin 6neri:

Sirketimizin kar dagitim politkas1 esas sdzlesmesinin 17°nci maddesinde agiklanmustir.

V1. Riskler ve yonetim organinin degerlendirmesi
a) Varsa sirketin 6ngoriilen risklere kargi uygulayacagi risk yonetimi politikasina iligkin bilgiler:
Yoktur.

b) Olusturulmussa riskin erken saptanmasi ve yonetimi komitesinin ¢alismalarina ve raporlarina iligkin

bilgiler:
Yoktur.

¢) Satiglar, verimlilik, gelir yaratma kapasitesi, karlilik, bor¢/6z kaynak orani1 ve benzeri konularda ileriye
doniik riskler:

Sirketimizin 31.12.2018 tarihi itibariyle tek miisterisi grup sirketimiz olan Morgan Stanley International
Plc’dir. Sirketimizin bu calisma yapist nedeniyle, satig ve karlilik ile ilgili bir riski bulunmamaktadir.

Borg/6zkaynak oranlar1 da diigiiktiir.

VII. Diger Hususlar

a) Personel Hareketleri :

Sirketimizin 31.12.2018 tarihi itibariyle, personel mevcudu 12’dir. Sirketimizin 31.12.2018 itibariyle
kidem tazminati karsiligi 223,227 TL ve kullanilmamus izin karsilign 524.423 TL’dir. Personelimize sosyal
haklar diizenli ve periyodik olarak saglanmaktadir.

Toplu S6zlesme uygulamas: Sirketimizde bulunmamaktadir.

b) 31.12.2018 Hesap Déneminin Kapanmasindan Sonra Meydana Gelen Onemli Olaylar:

Yoktur.
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¢) Ucretlendirme Esaslarma iliskin ilkeler

Bu {iicretlendirme agiklamasi, Morgan Stanley Menkul Degerler A.S.'de iicretlendirme ile ilgili ilkeleri
aciklamaktadir. Bu agiklamada belirtilen politika ve ilkelerden bazilari kiiresel anlamda Morgan Stanley, bagl
ortakliklar1 ve istirakleri i¢in gecerlidir.

Morgan Stanley, bagl ortakliklar1 ve istirakleri ile birlikte, hissedarlara ve Sirket stratejisine uyumlu,
sorumlu ve etkili bir tazminat programina baghidir, motive edici ve rekabet¢i bir yapiya sahiptir ve kurumsal
yonetim, risk yonetimi ve diizenleyici ilkeler bazinda mevcut en iyi uygulamalari kullanmaktadir.

Morgan Stanley’nin Kiiresel Ucret Politikas1, Firma’ nin; Miisterilere Oncelik Tanimak, Miistesna Fikirler
ile Yol Almak, Dogru Olan1 Yapmak ve Sunulan Degeri Geri Vermek gibi temel degerleri ile
desteklenmektedir. Sirket stratejisi, degerlerimizle tutarli bir gekilde hareket etmeyi tesvik eder ve giiglii yonetim
stiregleri ile bu uygulamalar takip edilir.

Bu Politika dort temel hedefi yerine getirmek icin tasarlanmustir; siirdiiriilebilir performans saglamak, iist
diizey yetenekleri kendine ¢ekmek ve elde tutmak, asiri risk almaktan kaginmak ve iicretlendirme politikasini
hissedarlarin ¢ikarlariyla uyumlagtirmak. Morgan Stanley iicretlendirme politikasi 'toplam 6diil' kavramina dayanir
ve calisanlar1 “performansa gore 6deme” felsefesiyle motive eder; bunun yaninda Sermaye Piyasast Kurulu'nun
belirlemis oldugu bircok iicretlendirme ilkesi ile uyumludur. Morgan Stanley’nin Kiiresel Ucretlendirme Politikasi
ve iicret uygulamalan ile ilgili daha fazla bilgi, Sirketin Morgan Stanley Yatirimei iliskileri internet sitesinde
kamuya agik bir sekilde yayinlanan yillik vekaletname beyannamesi bolimiinde yer almaktadir. Vekaletname
beyannamesi, Sirketin Kiiresel Ucretlendirme Kurulunun niteligi, rolii ve yetkisi, iicret ve performans, iicret
tasarimi ve yapisi, risk diizenlemesi ve uzun vadeli tesvikler arasindaki baglantilar hakkinda bilgi igerir.

Morgan Stanley asagida agiklanan alanlarda SPK Ucretlendirme Politikalarini uygulamamaktadir:

Organizasyon igindeki her bir birim icin degisken iicret ile toplam iicret arasindaki azami oran saptanir. Bir
calisanin yonetimdeki yetki ve sorumlulugu arttik¢a bu oranin da artmasmna dikkat edilir.

Morgan Stanley, yukarida belirtildigi {izere 'toplam 6diil' felsefesine sahiptir; toplam 6diildeki hareket, her
galisan icin her yil o g¢alisanin organizasyondaki goéreceli performansini yansitmaktadir. Sirket, risk yonetimi,
performans ve davramiglar1 g6z oniinde bulundurarak degisken {icret politikasim1 ayarlama ve dolayisiyla
gerektiginde bu degisken iicreti azaltma veya ortadan kaldirma esnekligini elinde tutmaktadir. Degisken maas ve
toplam maas arasinda asgari oran bulunmamasi, Sirketin iicret masraflarini maksimum bir sekilde kontrol altinda
tutmasinm1 ve sonrasinda {cret, performans, davramis ve risk arasindaki bagi daha da gii¢lendirmesini
saglamaktadir.

Bir nitelikli ¢alisanin degisken iicretinin tespitinde kullanilan performans degerleme sonuglarindan, degisken
ticretinin tespit edildigi tarihi takip eden 15 is giinii i¢inde ilgili nitelikli calisan haberdar edilir.

Degigken iicretin gz oniinde bulundurulmasina yonelik ¢alisanin uygunlugu istege baghdir ve i¢ ve dis
kiyaslamanin yani sira bir dizi finansal ve stratejik dnlemi yansitan devamli ve ¢ok boyutlu bir siirece tabidir.

Sonuglara yonelik performans degerlendirmesi ve iletisim degisken iicretler belirlenmeden once gerceklesir.
Sonug olarak, degisken iicret belirlenirken performans degerlendirme sonuglari dikkate alinmaktadir.

VIII. Sonug

Sirketimiz 2018 yilin1 net karla kapatmigtir. 2019 yilinda da bu yonde ¢alismaya devam edecektir.

Saygilarimizla,

Yoénetim Kurulu Baskan Vekili Yonetim Kurulu Uyesi
Tevfik Aksoy Mandhir Singh Mandair
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