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Marbag Menkul Degerler Anonim Sirketi’nin (“ Sirket *) 31 Aralik 2015 tarihinde sona eren hesap
donemine iligkin yillik faaliyet raporunu, denetlemis bulunuyoruz.

Yénetim Karulunun Yillik Faaliyet Raporuna lliskin Sorumlulugu

Sirket yonetimi, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (“TTK”) 514’ iincii maddesi ve Sermaye Piyasas:
Kurulu'nun (“SPK”) 14.1 No’lu “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi”
(“Teblig”) hitkiimleri uyarinca yillik faaliyet raporunun finansal tablolarla tutarli olacak ve gergegi
yansitacak sekilde hazirlanmasmdan ve bu nitelikteki bir faaliyet raporunun hazirlanmasini saglamak igin
gerekli gérdiigi ic kontrolden sorumludur.

Bagimsiz Denet¢inin Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, Sirket’in faaliyet raporuna yénelik olarak TTK'min 397°nci maddesi ve Teblig
cergevesinde yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak, bu faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin
Sirket’in 10 Mart 2016 tarihli bagimsiz denet¢i raporuna kornu olan finansal tablolartyla tutarli olup
olmadig ve gercegi yansitip yansitmadifi hakkinda goriis vermektir,

Yaptigimiz bagimsiz denetim, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu tarafindan
yayimlanan Tiirkiye Denetim Standartlar’nin bir par¢asi olan Bagimsiz Denetim Standartlari’na (“BDS”)
uygun olarak yiirlitilmiigtiir. Bu standartlar, etik hiikiimlere uygunluk saglanmasim ve bagimsiz
denetimin, faalivet raporunda yer alan finansal bilgilerin finansal tablolarla tutarli olup olmadigmna ve
gergefi yansitip yansitmadigina dair makul givence elde etmek ilizere planlanarak yiiriitiilmesini
gerektirmektedir. Bagimsiz denetim, tarihi finansal bilgiler hakkinda denetim kanit1 elde etmek amaciyla
denetim prosediirlerinin uygulanmasini icerir. Bu prosediirlerin segimi, bagimsiz denetginin mesleki
muhakemesine dayanir. Bagimsiz denetim sirasinda elde ettifimiz bagimsiz denetim kanitlarimmn,
goriistimiiziin olusturulmasi igin yeterli ve uygun bir dayanak olusturdufuna inaniyoruz.

Goriis

Gériigiimiize gbre yénetim kurulunun yillik faaliyet raporu iginde yer alan finansal bilgiler, tiim dnemli
yénleriyle, denetlenen finansal tablolarla tutariidir ve gergegi yansitmaktadir.

Member of Grant Thornton International Ltd
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Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliiliikler

TTK’nin 402°nci maddesinin iigiincii fikras: uyarinca; BDS 570 “Isletmenin Siirekliligi” ¢ergevesinde,
isletmenin 6ngdriilebilir gelecekte faaliyetlerini  siirdiiremeyecegine iligkin herhangi bir hususa
rastlanilmamastir.

Istanbul, 10 Mart 2016
Abide-i Hiirriyet Cad. Bolkan Center No:211
C Blok Kat:2 34381 Sisli-Istanbul

Member of Grant Thormton International Ltd
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1. YONETIM KURULU BASKANFNIN MESAIJL...

Degerli Ortaklarimiz,

2015 Yurticinde ve Yurtdisinda Onemli Gelismelere Tamklk Ettigimiz Bir Y1l Oldu

Diinya ekonomilerindeki biiyiimeye yonelik tedirginlikler, TL’nin yil boyunca zayiflamasi,
emtia fiyatlarindaki diisiis trendinin hizlanmasi ve FED’in faiz artirnminin damga vurdugu
2015 yilinda, yurt i¢inde de yasanan iki genel sec¢im siireci ile jeopolitik riskler giindemin
onemli konularini olusturdu. Gerek dis politika ve gerekse yurtici politik gelismelerin
belirsizlik ve risk algilamasini artirdig1 2015 yilinda, yiikselen doviz kurlar1 ve piyasa faizleri,
neredeyse yilin tamaminda volatilitenin yiiksek seyretmesine ve borsay1 olumsuz etkilemesine
yolagt1. 2015 yilinda Borsa Istanbul 100 Endeksi yiizde 16 gerilerken, TL'nin doviz sepeti
karsisindaki deger kayb1 yiizde 18 oldu. Boylelikle sepet bazinda borsadaki yillik kayip yiizde
29’a ulasti.

Kiiresel ekonomik biiyiimeye yonelik tedirginlikler, dolardaki giiclenme, diisiik emtia fiyatlari
ve ABD Merkez Bankasi'nin faiz artirrminin damga vurdugu 2015 yilinda, yurt i¢inde de iki
genel se¢im siireci ile jeopolitik riskler giindeme yon verdi. Kiiresel bazda Cin basta olmak
tzere ekonomik buyumeye yonelik tedirginlikler, dolardaki glclenme ve beraberinde gelen
diisiik emtia fiyatlar1 2015 yilindaki baglica giindem konulariydi.

Avrupa tarafinda, Yunanistan'a iligkin siyasi ve ekonomik belirsizlikler yilin ilk yarisina
damga vururken, iilke IMF'e borgclarimi 6deyemeyerek 7. kez temerriide diisti. Yilin son
aylarinda 36,32 dolara kadar gerileyen petrol fiyatlarinin sagladigi destekle Tiirkiye'de cari
acik 38,1 milyar dolarla son 5 yilin en diisiik seviyesine indi. Fed, merakla beklenen faiz
artirimi i¢in aralik ayinda diigmeye basarak, 7 yildir yiizde 0-0,25 araliginda tutulan faiz
oranini, yiizde 0,25-0,50 araligina ¢ikardi.

Cin'de biiylimenin son 6 yilin en diisligiine gerilemesi kiiresel ekonomiye iligkin tedirginlikleri
artirirken, Avrupa ekonomilerindeki zayif talep, jeopolitik risklerin artmasi ve ylikselen
dolarin yarattig1 baskiya karsin Tiirkiye ekonomisi ilk 3 ¢eyrekte sirasiyla yiizde 2,3, yiizde 3,8
ve ylzde 4 buyddua.

Global Merkez Bankalar1i 2015’de de diisiik biiyiime riskiyle karsi karsiya kalan
ekonomilerine care bulmaya calisirken, yilin ilk aymnda politika faizlerinde beklenmedik
indirimler 6ne ¢iktl. Avrupa Merkez Bankasi Eyliil 2016'ya kadar aylik 60 milyar Euroluk
tahvil alimi yapacagini duyurdu. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ocak ayinda politika
faizinde 50 baz puan indirime gitti.

Kredi derecelendirme Kkuruluslarindan bir degisiklik gelmedi...Uluslararast kredi
derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Mart ve Eyliil’deki gozden ge¢irmelerinde Tiirkiye'nin
BBB- ile yatirim yapilabilir seviyede bulunan kredi notunu ve duragan not goriiniimiinii teyit
etti. Ayni sekilde Moody's de Aralik'taki Tiirkiye degerlendirmesinde yatirim yapilabilir
seviyedeki Baa3 kredi notu ve negatif goriinimde bir degisiklik yapmadi. Standard & Poor's
ise Mayis ayindaki gézden gecirmesinde Tiirkiye'nin yatirim yapilamaz seviyede olan yabanci
para cinsinden BB+ notunu ve negatif gorunimdni teyit etti.2016 yilinda ise Fitch Ratings'in
iki, Moodys’in Ug¢ ve Standard & Poors'un iki adet gozden gecirilmesi bulunuyor.
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Batili iilkeler iran'la niikleer miizakerelerde de anlasmaya varirlarken, tiim bu gelismeler
karsisinda petrol fiyatlar1 yillik yilizde 35°lik diisiisle 2015’1 38 dolar/varil seviyesinde
tamamladi. Ekim ayma gelindiginde Cin'de 3. ¢eyrek GSYH artisi, iilkenin ekonomisine
iliskin tedirginlikleri hakli ¢ikararak yiizde 6,9 ile 2009 yilindan bu yana en yavas biiyliimeye
isaret etti. Piyasalarda, 1 Kasim Genel Se¢imi'nde AK Parti'nin tek basma hiikiimet kuracak
cogunluga erismesi siyasi belirsizlik algisimi olumlu ydnde degistirdi. Ote yandan yurti¢inde
ve yurtdiginda yaganan terdr saldirilari, jeopolitik riskleri y1l boyunca glindemde kalmasina yol
acti.

Turkiye ise 15-16 Kasim'da tiim diinyanin yakindan takip ettigi G20 Liderler Zirvesi'ne ev
sahipligi yapti. Merakla beklenen zirvenin sonug bildirgesinde, terorle miicadele basligi 6n
plana ¢ikarken, kiiresel ekonomik biiyiimenin artirilmasi, istihdam olusumunun desteklenmesi,
dayanikliligin giiclendirilmesi, kalkinmanin tesvik edilmesi ve politikalarin kapsayiciliginin
artirilmasi diger 6nemli bagliklar oldu.

Gilindem, 24 Kasim'da Tiirk hava sahasini ihlal eden Rus savas ucaginin diisiiriilmesiyle
yeniden siyasi gelismelere odaklandi. Tiim bu yasananlar sonrasinda BIST 100 Endeksi Kasim
basindaki kazanglarin1 geri vererek ayir 75.232 puandan tamamladi. Brent petrol ise artan
jeopolitik risklere karsin diislislinii siirdiirdii ve 43,13 dolara geriledi.

10 Aralik'ta Tirkiye ekonomisinin yilin {igiincli c¢eyreginde yiizde 4 biiyiidiigliniin
aciklanmasi, piyasalardaki olumlu havaya katki sagladi. Ayni tarihte agiklanan 6demeler
dengesi verileri de Tiirkiye'nin yillik cari agiginin 38,1 milyar dolarla son 5 yilin en diisiik
diizeyine geriledigini ortaya koydu.

Buna karsin dolardaki giiclenmenin devam etmesiyle BIST 100 Endeksi satis baskisi altinda
kalirken, endeks yeniden 70 bin puan seviyelerine geriledi. Bu donemde Brent petroliin varil
fiyat1 da 37,33 dolar diizeyine indi, altinin onsu 1.046,43 dolarla Subat 2010'dan bu yana en
diisiik seviyeyi gordii.

2016 Y1l Beklentilerimiz...

2016’min hikayesi ABD ve Ingiltere’nin Euro Bolgesi ve Japonya’dan ayrismasi

2015 sonunda ilk faiz artisin1 gerceklestiren Fed ve 2016 yilinin ikinci yarisinda sikilastirict
onlemleri devreye almas1 beklenen Ingiltere 2008 sonras1 yasanan olaganiistii siiregten ¢ikarak
normallesme siirecine adim atan ilk iilkeler olarak kayda gececek. Fed iiyelerinin faiz
tahminleri 2016 yilinda 100 baz puanlik bir faiz artisin1 daha isaret etse de, biz faiz artiginin
daha 1limli olacagini 50 ya da 75 baz puanda kalacagimi diisiiniiyoruz. Ingiltere’nin ise
2016’n1in ikinci yarisinda kiiciik bir adimla faiz artisina baslayacagini tahmin ediyoruz. Bu iki
tilkedeki normallesme siirecine karsin %2’lik enflasyon hedefine 2015’ten sonra 2016 ve
2017’de de ulagsma ihtimali zor gériinen Euro Bolgesi ile Japonya’nin genisleme siireci devam
edecek. Biiyiime tarafinda ise tiim diinyada 1limli seyir devami bekleniyor. Geligmis
ekonomilerin %2,2 gelismekte olan ekonomilerin %4,5 civarinda bir biiylime sergilemesini
bekledigimiz 2016’da Tiirkiye ekonomisinin %3,5 ile 2012’den sonraki siirecte oldugu gibi
gelismekte olan lilkeler ortalamasinin altinda bir biiylime sergilemesini bekliyoruz. Yila kotii
bir basglangi¢c yapilmasina neden olan Cin’de ise hisse senedi piyasalarinda ve yuanda, sene



‘4 MARBAS

5 MENKUL DEGERLER A.S.

icinde yasanacak yeni tiirbiilanslarla, mevcut degerlerin altinda yeni bir denge olusacagini
diisiiniiyoruz.

Gelismis ekonomilerde hedeflerin ¢ok altinda kalan enflasyon problem olurken, Tiirkiye acik
enflasyon hedefine gectikten sonra koydugu hedeflerin ¢ok iizerinde enflasyon rakamlar ile
yili kapatiyor. 2016 yilina, asgari iicret zammi, kurlardaki degerlenme siireci, sene basinda
belirli irin gruplarina yapilan zamlar gibi enflasyonu artiracak degisikliklerle girildi.
Enflasyondaki bu yiiksek rakamlar biiyiime yanlisit politikalarin 6niinii tikayan en 6nemli
etken. Bu tablo Tiirkiye’nin gelismekte olan iilkeler ortalamasinin altindaki mevcut biiyiime
oranlarin1 kabul etmekle, enflasyonun yeniden cift hanelere ¢ikmasi arasinda tercih yapmak
durumunda birakiyor. 2016 yilinda bu konuda izlenecek politikalar, hem makro verilerdeki
hem de piyasalardaki seyri belirleyecek. Biz izlenen para ve maliye politikalarinda énemli bir
yapisal degisim yasanmaz ise 2016 yilinin %3,5 buyime ve %7,5 - %8,00 araliginda bir
enflasyon ile tamamlanmasini bekliyoruz. Bahsettigimiz bu biiyiime orant ve kurlarda
bekledigimiz siirh yiikselisin de destegiyle cari acigin 2015 yilina yakin bir rakam olan 37
milyar dolar civarinda kalmasin1 bekliyoruz.

2015 2. Ceyreginden itibaren toparlanan Tiirkiye’nin bliylime rakamlarinin 2016’da da olumlu
tarafta kalmasini bekliyoruz. Ote yandan, 2015°de 6zellikle Rusya ve Brezilya basta olmak
lizere enerji ve emtia gelirlerine bagimlilig1 olan gelismekte olan iilkelerin kredi notlarindaki
zayiflama 2016’da da devam edebilir. Bu anlamda, 2015°de cari agigini son yillarin en diigiik
seviyelerine indirmis olan Tiirkiye’nin pozitif ayrismasi beklenebilir.

Marbas Menkul Degerler

2004 yilinda ¢ogunluk hisseleri Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan devir alinan
Marbas, bu tarihten itibaren Gedik Yatirm A.S. istiraki olarak faaliyetlerine devam
etmektedir. 2013 yilinda hisse senedi, vadeli islemler ve kaldiragli alim satim islemleri
piyasalarinda faaliyetlerini siirdiiren firmamiz, 2014 yilinda degisen Sermaye Piyasasi Kanunu
geregince Kismi Yetkili Araci Kurum Yetki Belgesi’ni almistir.

2014 yilinda BIST Pay Piyasasi’nda %1,61’lik paya sahip olan firmamizin, 2015 yilinda pazar
payl %4,69 olarak kaydedilmistir. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda da 2014’de %0,47
olan pazar payl 2015 yilinda %1,05 olarak gerceklesmistir. Kaldiragh islemler piyasasinda
faaliyetlerine 2013’lin ikinci yarisinda baslayan firmamizin 2015 yilindaki Pazar payir %0,76
olarak gerceklesmistir. Firmamizin bu alandaki gelisimi de devam etmektedir. ilerleyen
sayfalarda kurumuzun kaldiraglh alim satim islemlerindeki islem hacminin gelisimi ile
bahsettigimiz diger oranlarin tarihi gelisimi de yer almaktadir.

2014 yilinda 1,714.482.- TL olan dénem sonu kari, 2015 yilinda 2.476.671.- TL'ye ylkselmis,
ayni dénemde 6zsermaye de 12.517.870.- Tl’den 15.044.219.- Tl'ye yiikselmistir. isme
saklamadaki hesap sayisi 1.388’den 2.425’e yikselen sirketimizde, bu dénemdeki personel
sayimiz da 43’dan 67’e yukselmistir.

Marbas Menkul Degerler A.S. olarak 2014 yilinda yeni SPK mevzuati geregince kismi yetkili
araci kurum olarak lisansi alan ilk kurumlardan biri olmustur. Bu degisim ve gelisim sirecinin
2015’te de hiz kesmeden devam edecegi varsayimiyla sirketimiz bu alandaki galismalarini
devam ettirmektedir.
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Bu dogrultuda 2016 yilinda da Marbas olarak sermaye piyasalarinin gelecegine yatirm
yapmaya devam edecegiz. Yatirimcilarimizin finansal beklentilerini gergeklestirmelerine
yardimci olacagiz.

Onceki yillarda oldugu gibi 2016 yilinda da mevcut yatirmcilarimizi korumak ve sermaye
piyasalarina yeni yatirnmcilar kazandirmak igin daha verimli, daha hizli, daha esnek ve daha
¢cok calismak zorundayiz. Marbas olarak, yatirrmci memnuniyetini en Ust dizeyde saglamak
oncelikli hedefimiz olmaya devam edecektir. Bunun igin her diizeyde galisanimiz daha iyi, daha
verimli, daha kaliteli hizmet vermeye ¢alisacaktir. 2015 yilinin Glkemize ve ¢alisanlarimiza
saglik, mutluluk ve basari getirmesini dilerim.

Saygilarimla,

Erhan Topag
Yonetim Kurulu Baskani
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2. MARBAS MENKUL DEGERLER A.S....

1990 yilinda faaliyete baslayan Marbas Menkul Degerler A.S., 3.5.2004 tarihinde Rekabet
Kurumu, 7.5.2004 tarihinde ise Sermaye Piyasasi Kurulu’nun izni ile sektériin 6nde gelen araci
kurumlarindan Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan satin alinarak 07.05.2004
tarihinde sirketin pay devirleri gergeklestirilmigtir. Eski ortaklari tarafindan islemleri
durdurulmus olan Marbas Menkul Degerler A.S.’nin Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan satin alinmasini takiben 28.05.2004 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yeniden faaliyete gecmesine izin verilmistir. Sirketimiz bu tarihten itibaren Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S. istiraki olarak faaliyetlerini devam ettirmektedir.

Rapor Dénemi : 01.01.2015-31.12.2015
Ortakhgm Unvam : MARBAS MENKUL DEGERLER A.S.
Genel Mudurluk Adresi: Nispetiye Mh. Aytar Cd. Metro Is Mrk. No:10 K.1 D.5

Levent/Besiktas/Istanbul

Ticaret Sicil Numarasi : 266870
Faaliyet Konusu : ARACILIK FAALIYETLERI
internet Adresi : www.marbasmenkul.com.tr

Merkez Dis1 Sube Bilgileri

Ankara Sube  :Tunali Hilmi Cad. 60/12 Kavaklidere/ Ankara
Erenkoy Sube :Bagdat Cad. Beyaz Apt. No:339 Daire:5 Erenkdy/ Kadikdy/ Istanbul
Sirkeci Sube  :-Hocapasa Mah. Hiidavendigar Cad. No:12 Daire:3 Sirkeci/ Fatih/
Istanbul
Beylikduzii Sube:Yakuplu Mah.Hiirriyet Bulvar1 No:1 Skyport Residence Kat:3 D:63
Beylikdiizii,[ISTANBUL

Bagimsiz Denetim Firmasi

Engin Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.
Member Firm of GRANT THORNTON International

2.1. Yetki Belgeleri

SPK Yetki Belgeleri:

e Kismi Yetkili Araci Kurum Yetki Belgesi
0 islem Aracihg Faaliyeti
0 Sinirh Saklama Hizmeti

BiST de Faaliyet Gosterdigi Piyasalar:

e Pay Piyasasi


http://www.marbasmenkul.com.tr/
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¢ Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

2.2 Organizasyon
Yonetim Orgami, Denetci, Ust Diizey Yonetici Bilgileri:

A-Yonetim Kurulu:

Gorevi Ady/Soyadi

Yonetim Kurulu Bagkani Erhan Topag¢
Yonetim Kurulu Bagkan Vekili Onur Topag
Yénetim Kurulu Uyesi Irfan Tkiz
Yonetim Kurulu Uyesi Cem Cihan

Erhan TOPAC - Yénetim Kurulu Baskam

1953 yilinda Usak’ta dogdu. Ankara Fen Lisesini bitirdikten sonra Bogazi¢i Universitesi Makine Miihendisligi
Fakiiltesinden 1975 yilinda mezun oldu. 1977 yilinda Bogazi¢i Universitesi Yiiksek Makine Miihendisligi
Fakiiltesinde lisansiistii diploma ve master derecelerini aldi. Ayni iiniversitenin Endiistri Mithendisligi Fakiiltesinde
Doktora caligmalar1 yapt.

1971-1979 yillar1 arasinda Bogazici Universitesinde Arastirma Gérevlisi olarak calist. 1979-1985 yillarinda
Eczacibast Holding A.S ’nin Planlama Béliimiinde gérev yapti. 1985-1986 yillar1 arasinda Ipek Kagit A.S.’de Genel
Miidiir Danigmani, 1986- 1990 tarihleri arasinda da Pazarlama Miidiirii olarak gorev yapti. 1989 — 1990 yillarinda
Pepsi Cola’da Pazarlama Mudari, 1990-1991 tarihlerinde Asil Nadir Basin Grubunda Pazarlama ve Satig
Koordinatorii olarak gorev yapti.

1991 yilindan beri Gedik Yatirim’m kurucu ortagi ve Yonetim Kurulu Bagkani olarak Sermaye Piyasalarinda gorev
yapmaktadir. Ayni zamanda Gedik Yatirim’in ¢ogunluk hissesine sahip oldugu Marbas Menkul Degerler A.S. ile
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.’nin, Borsada iglem goren Gedik Yatirim Ortakligi A.S. ve Marbasg B Tipi Yatirim
Ortakligt Menkul Kiymetler A.S.’nin Yonetim Kurulu Bagkanligi gorevlerini de yiiriitmektedir. 2001-2004 yillar
arasinda Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Birligi Baskan Vekili olarak goérev yapmis. Borsa Aract
Kurumlari Dernegi Yénetim Kurulu Uyesi ve Kurumsal Yoneticiler Dernegi Uyesi olarak, sektérel galismalarda
bulunmustur.

Onur TOPAC - Yonetim Kurulu Bagkan Vekili

1990 yilinda Istanbul’da dogan Onur Topag, 2009 yilinda Avusturya Lisesi’ni bitirdikten sonra 2013 yilinda Kog
Universitesi Endiistri Miihendisligi boliimiinde lisans egitimini tamamlamustir. Ozyegin Universitesinde Finansal
Miihendisligi boliimiinde Yiiksek Lisans egitimine devam etmektedir.

2008 yilinda Gedik Yatirim’da internet sitesi sorumlusu olarak finans kariyerine baslayan sayin Topag, 2012 yilinda
Londra’da FXCM sirketinde staj yapmustir. 2013’te Gedik Yatiim’da Yatinm Bankaciligi boliimiiniin kurulus
safhasina gorev alip teknolojik doniigiimiin Onciisli olan sayin Topag¢ sonra 2015 Nisan itibariyle Gedik Girigim
Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.’de Genel Miidiir olarak gérevini surdirmektedir.

Bireysel olarak teknoloji yatirimlarma ve girisimlerine destek olmaya yonelmis, sonucunda da 2015 yili itibariyle
Melek Yatirimer olarak bunu lisansh diizeyde yapmaya baglamistir.

irfan iKiZ - Yénetim Kurulu Uyesi

1941 yilinda Istanbul’da dogdu. 1967 yilinda istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Maliye — Soyal Siyaset
Boliimiinden mezun olduktan sonra 1970 — 1976 Tarihleri arasinda ilag Sanayii’nde Muhasebe Miidiirliigii gorevinde
calist1.1977 yilinda Gedik Holding A.S ve bagh sirketleri Mali Isler Miidiirliigii, Mali isler Koordinatorliigii ve
Yonetim Kurulu Uyesi olarak géreve basladi ve halen gérevine devam etmektedir.
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1973 yilinda Kayseri’de dogdu. ilk Ogretimini Van inénii ilk Ogretim Okulun da tamamlayan Cem Cihan, Magosa
Namik Kemal Lisesini bitirmistir. Lisans egitimini 1996 yilinda Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesini bitirerek
tamamlamistir. 1995 yilinda Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. de Miisteri Temsilcisi olarak basladigi is hayatina
1999 - 2008 tarihleri arasinda cesitli araci kurumlarda farkli pozisyonlarda gorev yaparak devam etmistir.. 2008
yilinda Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. de Genel Miidiir Yardimcisi olarak 2011 tarihine kadar ¢alismustir. 2011
yilinda Marbas Menkul Degerler A.S. de Genel Miidiir olarak géreve baglamig ve halen gérevine devam etmektedir.

2.3 Ortakhik Yapisi

. Ortakhgin Sermayesi, Cikarilmis Sermayenin Ortaklar Arasi Dagilim :

ORTAKLIK YAPISI Pay Tutar1 (TL) Oran (%)

Gedik Yat.Men.Deg.A.S. 9.999.727,24 100,00
Hakki Gedik 90,92 0,00
Erhan Topag 181,84 0,00
Toplam 10.000.000,00 100

2.4 Sermaye Artirimlari ve Temettiu 6demeleri

Yeniden faaliyete gegirildigi tarihte 550 bin TL olan sirket sermayesi, 11 Haziran 2004
tarihinde yapilan olaganisti genel kurul ile 1.210.000 TL’ye yikseltilerek 30 Haziran
2004 tarihinde tescil edilmistir. 31.12.2005 tarihinde yapilan olaganustl genel kurul ile
kurulus sermayesi 1.210.000 TL'den 2.000.000 TLye ylikselmis ve 12 Ocak 2005 tarihinde
tescili yapiimistir. 2005 yili iginde artan yatirimci sayisi ve kredi isteklerini karsilamak
amaciyla, Kurulusumuz 17.10.2005 tarihli olaganlsti genel kurul sonrasi sirket
sermayesini 2.500.000 TL'ye cikarmistir. Sermaye artirnminin tescili 20 Ekim 2005
tarihinde gergeklesmistir. Kurulusumuz 13 Nisan 2006 tarihinde 2.500.000 -TL olan
o0denmis sermayesini 832.514 TL’si nakit, 1,667,486 ‘si i¢ kaynaklardan karsilanmak Uzere
toplam 2.500.000 TL arttirarak 5.000.000 TL'ye gikarmistir. 2014 yilinda 5.000.000 TL olan
0denmis sermayemiz 1.250.000 TL’si nakit, 3.750.000 TL’si i¢ kaynaklardan karsilanmak
Uzere 5.000.000 TL arttirilarak 10.000.000 TL’ye gikariimistir.

Kurulusumuz 2008 yilinda 2007 dénem karindan 1 milyon TL, 2010 yilinda 2009 dénem
karindan 1 milyon TL, 2011 yilinda ise 2010 dénemi karindan 1 milyon TL ortaklarina
temettl dagitimi yapmistir. Sonraki donemlerde 2015 sonuna kadar herhangi bir temetti
dagitim karari alinmamustir.



2.5 Finansal Gostergeler...

A

MAREBAS
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2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ozsermaye (TL)

8.232.164 || 7.847.859 || 8.655.594 || 9.545.642 || 12.517.870 || 15.044.219
Odenmis Sermaye (TL)

5.000.000 || 5.000.000 || 5.000.000 || 5.000.000 || 10.000.000 || 10.000.000
Net D6nem Kari (TL)

1.140.614 | 622.192 807.735 986.957 || 1.714.482 || 2.476.671
iMKB Giinliik Ortalama
Islem Hacmi (Milyon TL) 2.552 2.768 2.464 3.262 6.674 14.642
Marbas Giinliik Ortalama
Islem Hacmi (Bin TL) 123.283 111.192 32.569 75.480 104.123 275.004
Hisse Senedi islemleri Pazar
Payi % 2,42% 2,02% 0,67% 2,31% 1,61% 4,69%
Marbas Giinliik Ortalama
VIOP Islem Hacmi (Bin TL) 176.536 61.484 13.568 17.204 16.431 12.365
Marbas ViOP Pazar Pay1 %

5,11% 1,77% 0,42% 1,04% 0,47% 1,05%
isme Saklamadaki Hesap
Sayisi 496 379 672 941 1.388 2.425
Personel Sayisi
34 21 29 39 43 67

2.6 Net Donem Kari ve Ozsermaye Biiyiikligii

2014 yil diinya ekonomisinde durgunluk isaretlerinin daha fazla arttig bir yil oldu. Ozellikle
FED’in parasal genislemeyi sona erdirmesi ve 2015 yilinda faiz artirmina gececegini
aciklamasi ile birlikte kiresel likiditede disuslin izlenmesi durgunlugun temel nedenleri
olarak degerlendirilebilir. 2014 ayni zamanda emtia fiyatlarinin ciddi anlamda distigu bir yil
oldu. Oldukg¢a dalgali bir yil olmasina karsin kurumumuz 2015 yilinda hesap sayisini ve
hesaplardaki toplam overall’u artirarak, karini bir dnceki yila gore %45,80’lik artisla 2,4 milyon
Tl'ye cikarmistir. Kardaki bu artisla birlikte Marbas’in 6zsermayesi de %20,30 luk artisla
15.044.219.- TL'ye ulagmistir.
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2.7 Kadro — Personel

2015 yil sonunda Sirketimiz kadrosu 67 kisidir. Ust diizey y®netici kadrosu raporun ilk
kisminda belirtilmistir. Sirketimizde toplu s6zlesme uygulamasi olmayip sirket calisanlarina
saglanan haklar ilgili mevzuat ve sirket i¢ dizenlemeleri kapsamindadir. Sirketimiz birimleri
mali isler ile yatirim olarak iki gruptan olusmaktadir.

2.82014 Yilinda Yapilan Genel Kurul Toplantilari ve Kar Payi Dagitimi
2.8.1. Olagan genel kurul toplantisi

2014 yih ortaklar olagan genel kurul toplantisi 15.04.2015 tarihinde yapiimistir. Olagan genel
kurulda alinan 6nemli kararlar sirketin bagimsiz denetgi se¢imi, kar dagitim politikasi,
bilgilendirme politikasi, licret politikasi ve genel kurul i¢ yonergesinin onayidir. Bunlara ek
olarak olagan genel kurul toplantisinda, sermaye piyasasi diizenlemeleri uyarinca sermaye
artinmi ihtiyaci goéz online alinarak doénem karinin dagitilmayarak yedek akge olarak
ayirilmasina karar verilmistir. Olagan genel kurul toplantisi sonuglari 29 Nisan 2015 tarihinde
tescil edilmigtir.

Olagan genel kurul toplantisinda katilim orani % 100,00 olmustur.
2.8.2. Bagis

2015 yilinda 150.-TL bagis ve yardim yapilmistir.

2.9 iliskili Taraf islemleri :
Sirketimizin iliskili taraf islemlerinin ayrintilari finansal tablolarinda yer almaktadir. 6102 sayili

Tirk Ticaret Kanunu’nun 199. maddesi geregi hazirlanan 2015 yilina ait Bagh Sirket
Raporunun sonug bélimi asagida sunulmaktadir.
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Gedik Yatinrm Menkul Degerler A.S. ile Kaldiragh islemler Teknoloji,Fiyat ve Likidite
Saglayiciligi Temsilci Araciligl (White Label) Sozlesmesi imzalanmistir. Sirket yil igcinde Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aracilik hizmetleri karsiiginda 91.002,89.-TL 6deme
yapmistir.

“Sirketimiz ile ana ortagimiz olan Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. arasinda, Alacak, borg
veya mal varhgl aktarimi Kefalet, garanti veya aval verilmesi gibi sorumluluk yaratici hukuki
islem, Kar aktarimi sonucunu dogurabilecek hukuki islem bulunmamaktadir.

Sirketimizin 2015 yilinda ana ortagi ile gerceklestirdigi raporda ayrintilari sunulan ticari
islemler Sirket faaliyetinin gerektirdigi islemler olup, piyasada gecerli olan emsal bedeller
Uzerinden gerceklestirilmistir. Sirketin aleyhine alinmis bir karar veya zarara ugratici bir islemi
bulunmamaktadir.”

3 Sermaye Piyasasi Faaliyetlerimiz
3.1 Pay islem Hacmi ve Pazar Payi

Gegtigimiz yili FED in faiz artirimi baskisi altinda geciren borsanin {zerindeki negatif baski yilin
son aylarinda karsilasilan Rusya krizi ile artti.Petrol liretiminin artmasi ve dolar in tim para
birimleri karsisinda degerlenmesi ile ham petrol varil fiyatlari sert disti.Yil ortasinda 69 usd
seviyelerine kadar ¢itkmasina ragmen 2015 i 36 usd civarinda tamamladi.

2016 da neler olabilir..?

Disik petrol fiyatlari Tarkiye nin cari agigini kapatmasina yardimci olurken, FED in yil iginde
kademeli olarak faiz artirmasi, ekonomik bliyiimeyi baski altina alabilir.Genel beklenti borsanin
Ust Gste 2 yil digsmemesine bagh olarak 2016 da pozitif yonde hareket etmesi yoniinde
olurken,FED in faiz artirrmina baslamasi BIST in yeni zirve yapmasini engelleyebilir.

2016 Yilinda Gelismis ekonomilerin %2,2 , gelismekte olan ekonomilerin %4,5 civarinda bir
blylime sergilemesi beklenirken, Tirkiye Ekonomisi'nin %3,5 ile gelismekte olan ekonomilerin
ortalamasinin altinda bir blyime sergilemesini bekliyoruz. 2015 yilinda beklenen toparlanmayi
gosteremeyen Tirkiye’nin biiyiime rakamlarinin 2016 da goéreceli olarak iyi seviyelere ulagsmasini
beklemekteyiz.

2016 yilina, asgari lcret zammi, kurlardaki degerlenme sireci, sene basinda belirli Griin
gruplarina yapilan zamlar gibi maliyet enflasyonunu artiracak degisikliklerle girildi. 2016 Yilinda
bu konuda izlenecek politikalar hem makro verilerindeki hemde piyasalardaki seyri belirleyecek.
Biz mevcut para ve maliye politikalarinda 6nemli bir yapisal degisim yasanmaz ise 2016 Yilinin
%3.5-%4 buylime ve %7,5-%8 araliginda bir enflasyon ile tamamlanmasini bekliyoruz.
Oniimiizdeki dénemde Faiz koridoru bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda daha simetrik
bir hale getirilecek ve daraltilacak. Bununla birlikte doviz kuru oynakhigini azaltmak amaciyla doviz
satim ihalelerinin esnekliginin artirilmasi bekleniyor.

TCMB Beklenti anketinde gelecek yil sonunda politika faizi beklentisi %8,59 iken , Marbas Menkul
Degerler Arastirma Birimi olarak bizim beklentimiz %8,75 .
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Ozetle 2015 yili hem uluslararasi piyasa dinamikleri hem de icerideki yenden yapilanma siireci ile
hareketli bir yil oldu. Kurumumuz 2015 yilinda tim bu degisimlerle birlikte bir dnceki dénem
%1,61 olan hisse senedi islemleri pazar payini %4,69 olarak gerceklestirdi.

Hisse Senedi Islemleri Pazar Payi
5,00% £69%
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4,00%

3,50%

3,00%
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Marbas Giinliik Ortalama Hisse Senedi islem Hacmi (Bin TL)
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3.2 VIOP islem Hacmi ve Pazar Payi
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi 5 Agustos 2013 tarihinde Borsa istanbul ile birleserek Vadeli

islem ve Opsiyon Piyasasi’na dahil oldu. Bdylece VOB catisi altinda islem géren vadeli
sdzlesmeler ile Borsa Istanbul catisi altinda islem géren vadeli sdzlesmeler tek cati altinda

13



A MARBAS
‘-7 MENKUL DEGERLER A.S.

toplandi. Ancak birlesme Oncesinde oldugu gibi birlesme sonrasinda da pay vadeli islem
sozlesmeleri, pay opsiyon sozlesmeleri, elektrik ve emtia sozlesmeleri gibi s6zlesmelerde
maalesef derinlik saglanamadi. Bununla birlikte 2016 yili icinde Borsa Istanbul bu
sozlesmelere ilgiyi artirmak icin hem yapisal hem de tanitim galismalarina devam etti. 2016
yili igerisinde bu yénde adim atilacagi beklentisi gliglendi. Bu dénemde 2014 yilinda 16,4
milyon TL dolaylarinda seyreden islem hacmimiz 26,7 milyon TL, ylizde 1,04 olan pazar payi da
%1,05 olarak gergeklesti.

Marbas Ginlitk Ortalama Viop islem Hacmi (Bin TL)
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Marbas viop Pazar Payi
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3.3 Kaldiragh islemler islem Hacmi

Kurumumuzun 2012 yili icinde yaptigi Kaldiragh islemler Alim Satim Araciligi Yetki Belgesi
basvurusu 2013 yili icinde sonlandiriimis ve Haziran 2013 itibariyle de kurumumuz bu
alandaki faaliyetlerine baslamistir. 2015 yili kurumumuzun kaldiragh alim satim islemleri
piyasasinda gelismeye devam ettigi bir yil oldu. Asagidaki tabloda 2015 yili hacimlerimizin
aylik bazda dagilimi bulunmaktadir.

Kaldiracli islemler Hacim Miktari (Lot)
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3.4 Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

2015 yili sonu itibariyle kurumumuzda hesabi bulunan yatirimcilarin portfoy buyakliGga
toplami bir 6nceki yil sonu rakami olan 56,749 milyon TL'den 70,849 milyon TL'ye ulasmistir.

2015 yilinda aylar itibariyle yatirimci portfoy buydklGginin gelisimi asagidaki grafikte
gorilmektedir.

15



4 MARBAS
ANRBRS vENKUL DEGERLER AS.

Aylik Bazda Yatirimci Portféy Baytkliga (000 TL)
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3.5 Ucretlendirme Politikasi

Kurulusumuzda (cretlendirme, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 14.04.2011 Tarih ve 12 Sayili
toplantisinda tavsiye niteliginde kabul edilen” Araci Kurumlarin Ucretlendirme ilkeleri” ile 30
Aralik 2011 Tarih ve 28158 Sayili Resmi Gazete’de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan Seri :IV, No:56 Sayih “Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve

Uygulanmasina iliskin Teblig”in 5. Maddesi kapsaminda hazirlanan “Ucretlendirme Politikasi”
dogrultusunda ylritilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 14.04.2011 tarih ve 12 Sayili toplantisinda tavsiye niteliginde
kabul edilen 'Araci Kurumlarin Ucretlendirme ilkeleri’ zorunluluk arzetmemesi nedeniyle
Kurulusumuzda uygulanmamaktadir.

Her ne kadar, Kurulusumuz (cretlendirme politikalari, SPK'nun “Araci Kurumlarin
Ucretlendirme Esaslarina iliskin ilkeler”ine tam olarak uymamakla birlikte, bu ilkelerin altinda
yatan temel mantikla 6nemli dl¢lide ortlismektedir.

Ana sermayedarimiz GFHG(Gedik Finansal Hizmetler Grubu)'nun kokli geg¢misine ve
deneyimlerine dayanan (Ucretlendirme sistemimizin goriinebilir gelecekte degistirilmesi
disliinilmemektedir.

Ucretlendirme politikalarimiz, Kurulusumuzun uzun dénemli hedefleri ve risk yénetimleriyle

uyumlu, saghkli bir finansal yapiya sahip olacak ve asiri risk almasini dnleyecek sekilde
tasarlanir.
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Kurulusumuzda cgalisanlarin Gcret paketi, gérev tanimlarina gore, bireysel, bélimsel veya
kurumsal performanslarin bilesimlerinden ortaya ¢ikmaktadir. Her ¢alisanin Ucret paketi, yillik
bazda saptanan bir sabit lcret ve bir degisken licret (prim)’in birlesmesinden olusur. Sabit
Ucret, yilbasinda her bir galisan igin yazili olarak saptanan niceliksel ve niteliksel hedeflerin
bilesiminden olusan “performans sistemi” gergevesinde, yil boyunca ilgili ¢alisanin ortaya
koydugu performans (genel piyasa kosullari da dikkate alinarak) degerlendirilerek, vyil
sonunda uygun gorilen miktar kadar arttirilir. Degigsken Ucret ise, yine yilbasinda her bir
calisan igin yazili olarak saptanan ve dogasi geregi agirlikh olarak élgilebilir hedefleri igeren
“prim sistemi” gergevesinde, ay boyunca ilgili ¢calisanin elde ettigi sonuglardan hesaplanir ve
izleyen ay basinda kesinlesir.

Gelecekteki, gerceklesmemis, hentiz Kurulusumuzun gelir kalemlerine intikal ettirilmemis
tutarlar Gzerinden prim vb. degisken licret 6denmez.

Mevzuatta ongoriilen is akislarina uyulmadan yaratilan gelirler Gzerinden prim vb. degisken
Ucret 6demesi yapilamaz. Prim vb. degisken Ucretler, ancak Teftis Kurulu’'nun mutabakatina
istinaden 6denir

Toplam paketi iceren sabit ve degisken Ucretler arasinda makul bir denge kurulur. icinde
bulunulan ortamin ve/veya kurulusun kendi durumunun gerektirmesi halinde, birey bazinda,
yil sonu hi¢ performans zammi yapilmamasi, veya hakedilmediyse hi¢ prim 6édenmemesi de
mumkiindir. Gerek performans hedefleri, gerekse prim hedefleri Yonetim Kurulu Baskani’nin
onayina tabidir.

Tim bu hedefler, her yil basinda, 6ncelikle kurulus hedeflerini ve uzun vadeli stratejilerini
destekleyecek “atak planlari”na dénugsturalir. Kurulusun uzun vadeli gelisimi, ancak yatirimci
ve ¢alisanlarinin da memnuniyetini saglamakla muimkiin olabileceginden, hedefler
saptanirken bu Ug¢l arasindaki denge dikkate alinir. Kurulus hedefleri saptandiktan sonra
boélimsel ve nihayet (mimkiinse) bireysel baza indirgenir. B6lim yoneticilerinin de sorumlu
olduklari bolimin performansi, lst yonetimde ise kurulusun genel performansi, gerek
performans gerekse prim hedeflerinde mutlaka yer alir.
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