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HELLESPONTOS GIDA™

Ashi TUREL*
Taylan ALTINTAS*

Canakkale’nin Biga ilgesinde oturmakta olan Mahmut Demir, 35 yil sliresince hizmet
verdigi devlet memuriyetinden emekli olmustur. Aldigi emekli ikramiyesini nasil
dederlendirecedini duslinmekte olan Mahmut Bey’e, kizi Hellespontos Gida’da
calismakta olan komsusu Adem Bey, bu sirketin hisselerini almasinin iyi bir yatirnm
olabilecedini soOyler. Bu konularda pek bilgisi olmayan Mahmut Bey, yatirm
yapmadan o6nce oglu Emre’ye de danismaya karar verir. Babasina bu konuda
yardimci olmak isteyen Emre Bey s6z konusu sirketin o gin yayinlanan 58 sayfalik
faaliyet raporunda sadece bagimsiz denetim raporuna bakar. Denetim raporunun
olumlu oldugunu géren Emre Bey, babasina sirkete yatirim yapabilecegini soyler.
Mahmut Bey 11 Mart 2015 tarihinde 35.000 TL 6deyerek, 1,40 TL'den islem
gérmekte olan Hellespontos Gida’nin 25.000 adet hisse senedini satin alir.

2016 yilinin temmuz ayinda oglu evlenecek olan Mahmut Bey, elindeki Hellespontos
Gida hisselerini satmaya karar verir. 11 Subat 2016 tarihinde satis emrini veren
Mahmut Bey satis sonrasi hesabina 30.750 TL yatinlmis oldugunu gérir. Yaklasik
bir sene 6nce yapmis oldugu 35.000 TL'lik yatinnmin 30.750 TL'ye dlismesi Mahmut
Bey'i oldukca sinirlendirir. Hemen telefona sarilan Mahmut Bey telasla oglunu arar
ve aralarinda soyle bir konusma geger:

Mahmut Bey: "Merhaba oglum, sorma basimiza neler geldi. Mahvolduk....”
Emre Bey: “Hayirdir babacigim. Ne oldu?”

Mahmut Bey: “Biliyorsun yazin diginin var. Hatirlarsan senin de onayinla gecen
sene 35.000 TL’lik Hellespontos hissesi almistim. Buglin bu hisseleri sattim ve
hesabima sadece 30.750 TL yatti.”

Emre Bey: “"Eee bunda ne var, hissenin dederi diismiis demek ki.”

Mahmut Bey: "Oglum sen ne diyorsun. Ben param erisin diye mi bu yatirimi
yaptim? Ben hesapladim, o gtin 35.000 TL ile dolar alsaydim, param bugin 39.000
TL olacakti. Su an 8.250 TL zararim var. Hani bu sirkete yatinm yapilirdi?”

Emre Bey: “Anladim babacigim ben bu konuyu bir inceleyip sana bilgi verecegim.”

Emre Bey babasinin basina gelen bu olayl arastirmaya karar verir. Bu amacgla
Hellespontos’'un 2014 yili faaliyet raporunu incelemeye baslar. Universite hayat

*

Vak'a kamuya aciklanmis bilgilere dayanmaktadir, ancak sirket adlari
degistirilmistir. Konunun dogru veya yanls ele alindigini gbstermez.

* Dog.Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
** Dog¢.Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakdiltesi

43



boyunca birkac tane muhasebe ve denetim dersi almis olan Emre Bey, finansal
tablolarda gordlkleri karsisinda oldukca sasirir. Sirketin gecmis verilerine de
bakmaya karar verir ve sirketin 1998 vyilindan itibaren tim finansal tablolarini
inceler. Hellespontos’un 1990°li vyillarin sonundan itibaren zarar raporlamaya
basladigini, bunun sonucunda 31 Aralik 2000 tarihli bilangosunda 6zsermayesini
negatif olarak raporlamis oldugunu ve bu durumun 2014 yili sonuna kadar devam
ettigini gorir. Ote yandan Hellespontos’un son 5 yildaki denetim raporlarina bakan
Emre Bey sirketin sadece 2014 yilinda olumlu goris aldigini ancak 6nceki yillarda
goris bildirmekten kacinma ve sarth goérus aldigini gériince sasirir. Hellespontos’un
2014 yili 6ncesi denetim raporlarinda olumlu goéris alamamasinin sebebi denetginin
“isletmenin surekliligi” ile ilgili duydugu endisedir.

Emre Bey’in, sirketin 2009-2014 doénemine iliskin yukarida tespit ettigi bilgiler Tablo
-1 ve Tablo-2'de sunulmustur.

Tablo 1 - Hellespontos Gida’nin 2009-2014 Donemine Ait Bazi Finansal Veriler

2014 2013 2012 2011 2010 2009

Donem Net -14.994.914 | 232.255.155 7.439.510 -82.274.414 -14.753.026 76.398.396
Kari/Zarari

Ozsermaye | -152.644.198 | -145.489.371 | -361.844.324 | -370.172.273 | -202.440.216 | -187.664.718

Tablo 2 - Hellespontos Gida 2009-2014 Donemine Ait Denetim Goriisii ve Denetim Sirketi

Yil Denetim Goriisii Denetim Sirketi

2014 Olumlu XYZ Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.
2013 Sartl DCE Bagimsiz Denetim YMM A.S.
2012 Gorls Bildirmekten Kaginma DCE Bagimsiz Denetim YMM A.S.
2011 Gorugs Bildirmekten Kaginma DCE Bagimsiz Denetim YMM A.S.
2010 Gorugs Bildirmekten Kaginma FGR Bagimsiz Denetim A.S.

2009 Gorls Bildirmekten Kaginma FGR Bagimsiz Denetim A.S.

Tablo-1'de sunulan tutarlar arasinda 2013 yilinda raporlanan 232.255.155 TL'lik kar
tutari Emre Bey’in ilgisini geker. Bu tutarin énceki yillar ve bir sonraki yil olan 2014
yilina ait kar/zarar tutarlarindan oldukga ylksek oldugunu géren Emre Bey 2013 yili
gelir tablosunda 266.760.511 TL “Varlik Devri Sebebi ile Konusu Kalmayan Kredi
Borcu” isminde bir gelir kaleminin raporlandigini tespit eder. Bu gelir ile ilgili 21
no.lu acgiklayici notta su bilgiye ulasir: "Ana Ortaklik yénetiminin alacakli bankalar
ile 31 Aralik 2013 tarihinde vardidi uzlasma neticesinde imzalanan “Hellespontos
Grubu Borg Tasfiye S6zlesmesi” ile iptal edilen kredi borcudur.” Eger bu gelir kalemi
olmasaydi Hellespontos’un 2013 yilinda 34.505.356 TL zarar raporlayacadini
hesaplar.

Yukanidaki bilgileri tespit ettikten sonra, sirketin 2013 ve 2014 yili faaliyet
raporlarini biraz daha ayrintili incelemeye karar veren Emre Bey, 31 Aralik 2014
tarihine kadar Hellespontos’un 6demesi gereken 10.000.000 $'lik banka borcunun
2014 yih icinde 6denmedigini, sadece 2.300.000 $’lik kisminin 30 Ocak 2015
tarihinde 6dendigini gorur.

Tablo-3'te gorildigl Gzere Hellespontos'un net isletme sermayesi negatif
83.740.811 TL'den, negatif 85.919.131 TL'ye dismustir. Hellespontos’un 2014 yili
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cari oraninin yaklasik 0,4 oldugunu hesaplayan Emre Bey, bu oranin sektor
olan 0,72'nin oldukga altinda oldugunu tespit eder.

ortalamasi

Tablo 3 - Net isletme Sermayesi Tablosu

31.12.2014

31.12.2013

Doénen Varliklar

56.055.111

23.355.990

Kisa Vadeli Borglar

(141.974.242)

(107.096.819)

isletme Sermayesi

(85.919.131)

(83.740.811)

Ayrica 2014 yil finansal tablolarina ait 25 numarali agiklayici notta, Tablo-4'te
sunulan “Finansal Araglardan Kaynaklanan Risklerin Niteligi ve Dlzeyi” bélumu
dikkatini gekmistir.

Tablo 4 - Likidite Agigi Tablosu

31.12.2014

31.12.2013

Likit Varliklar (Dénen Varliklar-Stoklar)

44.158.019

19.963.353

Kisa Vadeli Borglar

(141.974.242)

(107.096.819)

Likidite Acigi

(97.816.223)

(87.133.466)

Bu bilgileri inceleyen Emre Bey, denetginin 2014 yili finansal tablolari igin vermis
oldugu olumlu gorisin isabetli olup olmadidini disiinmeye baslar. Almis oldugu
denetim derslerinden bagimsiz denetimin, finansal tablolarin isletmenin finansal
durumunu, performansini ve nakit akislarini agik ve dirist olarak sunup
sunmadiklari konusunda goéris olusturmak oldugunu hatirlamaktadir. Ayrica
denetginin gorlslini vermeden once “isletmenin slrekliliGi” konusunda da bir
dederlendirme yapmasi gerektigini bilmektedir. Denetcinin gorisind olustururken,
Hellespontos’un uzun vyillardir 6zsermayesinin negatif olmasini dikkate alip
almadigini merak eder.

Emre Bey, finansal tablolarindaki bu gostergelere ragmen 2014 yilinda denetim
raporunda nasil olumlu goris aldigini ve bu durumun hisse senedi fiyatlan
Uzerindeki etkisini babasina nasil agiklayacagini disiinmeye baslar.
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Ek 1: Hellespontos Gida Sanayi A.S. 31 Aralik 2014 Tarihli Konsolide Finansal
Durum Tablolar

Hellespontos Gida Sanayi A.S.
31 Aralik 2014 ve 2013 Tarihleri itibariyle Konsolide Finansal Durum Tablolari
(Para birimi - Aksi belirtiimedikge Tiirk Lirasi “TL")

VARLIKLAR 31.12.2014 31.12.2013
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 238.506 223.895
Ticari Alacaklar

-Iliskili Taraflardan Alacaklar 2.864.819 8.001.592

-Diger Ticari Alacaklar 21.119.545 2.195.826
Diger Alacaklar

-Diger Alacaklar 1.489.415 742.452
Stoklar 11.897.092 3.392.637
Diger Dénen Varliklar 18.445.734 8.799.588
Toplam Donen Varhklar 56.055.111 23.355.990
Duran Varhklar
Ticari Alacaklar

-Iligkili Taraflardan Alacaklar 5.906.250 -
Maddi Duran Varliklar 12.992.484 10.098.383
Maddi Olmayan Duran Varlklar 550.250 677.796
Diger Duran Varliklar 1.171.825 80
Toplam Duran Varhklar 20.620.809 10.776.259
Toplam Varhiklar 76.675.920 34.132.249
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar 45.123.690 26.735.572
Ticari Borglar

-ligkili Taraflara Borglar 924.330 797.070

-Diger Ticari Borglar 36.888.666 39.220.725
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Borglar 1.001.196 1.523.971
Diger Borglar

-Diger Borglar 10.383.650 9.387.573
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 47.652.710 29.431.908
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 141.974.242 107.096.819
Uzun Vadeli Yikimliiliikler
Ticari Borglar

-Diger Ticari Borglar 1.468.089 -
Finansal Borglar 82.383.917 69.432.065
Kidem Tazminati Karsiliklari 3.477.127 3.046.901
Ertelenmis Vergi YakimlulGagu 16.743 45.835
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 87.345.876 72.524.801
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 34.798.080 34.798.000
Hisse Senedi ihrag Primleri 33.663 33.663
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis
Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler

-Aktieryal Kazang/Kayip Kidem Tazminati 2.219.301 1.310.166
Diger Sermaye Yedekleri 15.000.000 8.069.048
Gegmis Yillar Zararlari (189.700.328) (421.955.483)
Net Dénem Zarari/(Kar) (14.994.914) 232.255.155
Toplam Ozkaynaklar (152.644.198) (145.489.371)
Toplam Kaynaklar 76.675.198 34.132.249
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Ek 2: Hellespontos Gida Sanayi A.S. 2014 Yili Konsolide Gelir Tablosu

Hellespontos Gida Sanayi A.S.

31 Aralik 2014 ve 2013 Tarihleri itibariyle Konsolide Gelir Tablolari

(Para birimi - Aksi belirtiimedikge Tiirk Lirasi “"TL")

31.12.2014

31.12.2013

Hasllat

Satiglarin Maliyeti

147.508.973
(90.643.597)

99.246.650
(61.135.779)

Briit Kar

56.865.376

38.110.871

Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Pazarlama ve Satis Giderleri
Genel Yonetim Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

(741.882)
(28.861.551)
(18.886.621)

12.201.946
(13.082.110)

(410.492)
(20.140.317)
(14.586.143)
280.024.205
(11.671.859)

Faaliyet Kan

7.675.158

271.326.265

Finansman Geliri
Finansman Giderleri

5.279.425
(27.978.589)

28.486.085
(67.667.370)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (15.024.006) 232.144.980
Ertelenmis Vergi 29.092 110.175
Siirdiriilen Faaliyetler Vergi Kari 29.092 110.175
Siirdiiriilen Faaliyetler D6nem Kari (14.994.914) 232.255.155
D6nem Karinin Dagihmi

-Ana Ortaklik Paylari (14.994.914) 232.255.155
Pay Basina Kazang

-Surdirilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang (0,43) 6,67
Diger Kapsaml Gelir/Gider

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar

-Emeklilik Planlarindan Aktleryal Kazang 909.135 374.156
Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilacaklar - -
Toplam Diger Kapsamh Gelir 909.135 374.156

Toplam Kapsamh Gelir (14.085.779) 232.629.311




Ek 3: Hellespontos Gida Sanayi A.S. 31 Aralik 2014 Tarihli Bagimsiz Denetim

Raporu
HELLESPONTOS GIDA SANAYI A.S. 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
BAGIMSIZ DENETCi RAPORU
Hellespontos Gida Sanayi A.S. Ortaklar ve Yonetim Kurulu’na
1. Hellespontos Gida Sanayi A.S.'nin ("Sirket” yada “Grup”) 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla
hazirlanan konsolide bilangosunu ve ayni tarihte sona eren yila ait konsolide gelir tablosunu,
konsolide 6zkaynak degisim tablosunu ve konsolide nakit akim tablosunu, énemli muhasebe
politikalarinin 6zetini ve notlarini denetlemis bulunuyoruz.
Finansal Tablolarla ilgili Olarak isletme Yonetimi’nin Sorumlulugu
2. Sirket yonetimi, bu finansal tablolarin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca (“"SPK") yayimlanan
finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmasindan ve gergede uygun olarak
sunumundan ve bunun igin finansal tablolarin usulsizlik veya hatadan kaynaklanan énemli
yanligliklar icermeyecek bicimde hazirlanmasini saglamak amaciyla yoénetim tarafindan gerekli
gorilen ig kontrollerden sorumludur.
Denetgi’'nin Sorumlulugu
3. Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak bu finansal tablolar hakkinda
goris bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca yayimlanan bagimsiz
denetim standartlarina uygun olarak gergeklestiriimistir. Bu standartlar, etik ilkelere
uyulmasini ve bagimsiz denetimin, finansal tablolarin gercedi dogru ve durist bir bicimde
yansitip yansitmadigi konusunda makul bir glvenceyi sadlamak Uzere planlanarak
yuratidlmesini gerektirmektedir.
4. Bagimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve ilisikteki notlar ile ilgili bagimsiz
denetim kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin kullaniimasini icermektedir.
Bagimsiz denetim tekniklerinin segimi, finansal tablolarin hata ve/veya hileden ve
usulslizllikten kaynaklanip kaynaklanmadigi hususu da dahil olmak Uzere 6nemli yanhshk
icerip icermedigine dair risk dederlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize
gére yapilmistir. Bu risk dederlendirmesinde, isletmenin i¢ kontrol sistemi goéz o©nlinde
bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol sisteminin etkinligi hakkinda goéris vermek
dedil, bagimsiz denetim tekniklerini kosullara uygun olarak tasarlamak amaciyla, isletme
yOnetimi tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica isletme y6netimi tarafindan benimsenen muhasebe
politikalari ile yapilan énemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarin bir bitin olarak
sunumunun uygunlugunun degerlendirilmesini icermektedir.
5. Bagimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, gérisimuzin
olusturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.
Goriis
6. Gorlsimiuze gore, ilisikteki konsolide finansal tablolar, Hellespontos Gida Sanayi A.S.'nin
31 Aralik 2014 tarihi itibariyla finansal durumunu, ayni tarihte sona eren yila ait finansal
performansini ve nakit akimlarini Tirkiye Muhasebe Standartlari'na (“TMS”) (bkz. Not 2:
“Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan finansal raporlama standartlar”) cergevesinde
dogru ve durist bir bicimde yansitmaktadir.
Diger ilgili Mevzuattan Kaynaklanan Bagimsiz Denetci Yiikiimliiliikleri Hakkinda
Raporlar
6102 sayih Tirk Ticaret Kanunu'nun (“"TTK”) 402. maddesi uyarinca, Yonetim Kurulu
tarafimiza denetim kapsaminda istenen acgiklamalari yapmis ve istenen belgeleri vermistir,
ayrica Sirket'in 1 Ocak - 31 Aralik 2014 hesap déneminde defter tutma dizeninin, Kanun ile
Sirket esas so6zlesmesinin finansal raporlamaya iliskin hikimlerine uygun olmadidina dair
6nemli bir hususa rastlanmamistir.
TTK'nin 402'nci maddesinin doérdlinct fikrasi uyarinca Yonetim Kurulu tarafimiza denetim
kapsaminda istenen agiklamalari yapmis ve talep edilen belgeleri vermistir.
Serdar Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Musavirlik A.S.
Mehmet SERDAR
Sorumlu Ortak Basdenetgi, YMM
Istanbul, 11 Mart 2015
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