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BAGIMSIZ DENETGI RAPORU

Kervansaray Yatinm Holding Anonim Sirketi

Yonetim Kurulu'na

A) Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimi

Goriis Vermekten Kaginma

Kervansaray Yatirim Holding Anonim Sirketi ("Sirket") ve bagli ortakliklarinin (hep
birlikte "Grup" olarak anilacaktir) 31 Aralik 2019 tarihli konsolide finansal durum
tablosu ile ayni tarihte sona eren hesap dénemine ait; konsolide kar veya zarar ve
diger kapsamli gelir tablosu, konsolide 6zkaynak degisim tablosu ve konsolide
nakit akis tablosu ile 5nemli muhasebe politikalarinin 6zeti de dahil olmak lzere
konsolide finansal tablo dipnotlarindan olusan konsolide finansal tablolarini
denetlemek lizere gorevlendirilmis bulunuyoruz.

Grup'un ilisikteki konsolide finansal tablolarina iliskin herhangi bir goris

vermemekteyiz. Gorlis Vermekten Kaginmanin Dayanagl béliumiinde belirtilen

hususlarin 6neminden dolayi, tarafimizca s6z konusu konsolide finansal tablolara
iliskin denetim goriisiine dayanak olusturacak yeterli ve uygun denetim kaniti elde
edilememistir.

Goriis Vermekten Kaginmanin Dayanag)

1) Not 17.2'de detayli agiklandig) Gzere Grup'un aleyhine yduriitiilen ¢ok sayida
hukuki stire¢ bulunmaktadir. ilgili hukuki siireclerin muhtemel sonuglari, Grup
faaliyetleri Uzerinde onemli etki yaratma potansiyeli tasimaktadir. Hukuki
sureglerin farkli avukat ve hukuk birolar tarafindan takip edilmesi, hukuki
sureclerin yogun olmasi, lehe ve aleyhe yirtiilen hukuki siireclerin blyiik kismina
itiraz edilmis olmasi, Grup'un kayitlarina yansimis farkli avukat/hukuk birolarina
verilen avanslarin olmasi, temin edilen dava dokiimleri ve diger denetim
evraklarinda farkli hukuki siireclere dair bilgiler olmasi, tarafimiza ulasan Sirket'in
ve 2 bagli ortakligina ait 3 avukat/hukuk bilirosu mutabakati olmasi ve
konsolidasyon kapsami disina birakilan sirketlerden saglikli bilgi temin



edilememesi nedeniyle Grup'un karsilasabilecegi hukuki riskler, taahhit ve
yukimliltukler tarafimizca saglikli bir sekilde degerlendirilememistir. Ayrica
yukarida aciklanan hususlar nedeniyle Not 17.2'de aciklanan Grup hukuki
strecglerinin tiim detaylari icerdigine, ilisikteki konsolide finansal tablolara
muhtemel etkilerine dair bir goris olusturulamamustir.

2) Not 17.2.6 ve Not 17.2.7'de detayli aciklandigi tzere Sirket aleyhine yiritilen

fesih davasi, iflas davasi, Yonetim kurulu karar defterinin hiikiimsiizIliigiiniin tespiti
talepli dava, Yénetim kurulu kararlarinin yok hiikmiinde oldugunun tespiti talepli
dava, istinaf asamasindaki ticari sirkete denetim kayyimi atanmasi talepli dava

bulunmaktadir.

ilave olarak Grup ortaklari, eski yénetimi ve hali hazirdaki yénetimi aleyhine
acilmis farkli konularda davalar bulunmaktadir. Bu davalardan Ertan Sayilgan ve
Selim Sayilgan tarafindan acilan "Pay defterinin diizeltilmesi talepli dava"
sonuglanmis ve Not 1'de detayli agiklandigi tizere Sirket ortaklik yapisi degismistir.
ilgili dava Bélge Adliye Mahkemesi 12. Hukuk Dairesi 2019/1493 Esas sayili dosya
ile istinaf incelemesindedir. Not 17.2.6'da aciklanan bu davalarin Grup faaliyetleri
ve yonetimi Gzerindeki muhtemel etkileri hakkinda kanaat olusturulamamistir.

3) Not 17.2.6 ve Not 17.2.9'da detayli agiklandigi izere bagli ortakliklar tarafindan
Sirket aleyhine ydiritilen hukuki slrecgler, bagli ortaklik pay defterlerinin
diizeltilmesi ve yonetim kurulu karar defteri ve genel kurul karar defterinin zayi
oldugunun tespiti amaciyla agilan davalar ve bagli ortakliklardan denetim kaniti
elde edilmesine iliskin yasanan zorluklar, Sirket'in bagli ortakliklar Gzerinde,
Tlrkiye Finansal Raporlama Standardi 10 "Konsolide Finansal Tablolar" 5 ila 8.
paragraflarinda tanimlanan, kontrol sahibi olduguna dair kanaat
olusturulamamistir.

4) Grup'un 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla karsilik ayirdig1 68.308.340 TL tutarinda

ticari alacagi (31 Aralik 2018: 85.213.546 TL) , 4.788.706 TL tutarinda diger alacak (
31 Aralik 2018: 2.405.912 TL) ile 3.442.925 TL tutarinda gider yazdig1 avans ve

hukuki ihtilaf yasayip karsilik atmadig diger alacak bakiyeleri bulunmaktadir (
sirastyla Not 8 Not 9, Not 25 ) . Karsilik ayrilan ilgili tutarlarin tahsil kabiliyetlerine
ve alacaklar igin yurutiilen hukuki sure¢ olup olmadigina, karsilik ayrilmayan

bakiyelere, ilgili bakiyelerin dava sonuglari ve muhtemel tahsilat tutarlarina iliskin
gorus olusturulamamustir.

5) Not 7, Not 17.2.3 ve Not 33.1'de detayli agiklandig {izere Grup'un sahip oldugu
Kervansaray Bodrum oteli Bodrum 2.icra Dairesi tarafindan toplam 21 Mart 2017
tarihinde 47.150.975 TL'ye Mega Varlik Yonetim A.S."'ye satisi yapilmistir.

SPK'nin 17 Mart 2017 tarihli karari geregince; Kervansaray Bodrum otelinin 21 Mart
2017 tarihinde yapilacak olan satisinin durdurulmasi talebini iceren SPK'nin 20
Mart 2017 tarihli dilekcesi ile Bodrum 2. icra Miidiirliigii'ne basvurulmustur. Ancak
s6z konusu talebe ragmen satis islemine devam edilmistir. Diger yandan; SPK'nin



20 Mart 2017 tarihli basvurusuyla, Grup'un malvarliginin Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun ("SPKn") 21. maddesi kapsaminda azaltilmasinin &nlenmesini
teminen, SPKn'nun 92/1-(a) ve (b) maddeleri ve 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri
Kanunu'nun 389 ve devami maddeleri gergevesinde, Grup'a ait Kervansaray
Bodrum otelinin Bodrum 2. icra Mudirligi tarafindan 21 Mart 2017 tarihinde
yapilacak satisinin durdurulmasi icin tedbir talepli olarak istanbul 7. Sulh Hukuk
Mahkemesi nezdinde de E.2017/264 sayili dosya lizerinden dava agilmistir. S6z
konusu Mahkeme'nin 21 Mart 2017 tarih ve E.2017/264 sayili karariyla SPK'nin
ihtiyati tedbir talebinin reddine karar verilmistir.

icra yoluyla satisi gerceklesen Bodrum Oteli Grup varliklarindan cikarilmistir. Not 7
'de detaylari agiklanan protokol kapsaminda da Mega Varlik Yonetim A.S.'e olan
borglar kayitlardan gikarilmistir.

Mega Varlik Yonetim A.S. ile imzalanan protokole yapilan 24 Nisan 2017 tarihli ek
ile SBK Holding A.S. (Kervansaray Bodrum kiracisi) , Blane Teknoloji Sistemleri
Sanayi ve Ticaret A.S., Bugaraj Elektrik Ticaret ve Bilisim Hizmetleri A.S., Bogazigi
Cam Sanayi ve Ticaret A.S. ve Komak Isi Yalitim Sistemleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti
. ile de ibralasma yapilmistir (Not 33.1). SPK tarafindan acilan istanbul 7. Sulh
Hukuk Mahkemesi E.2017/264 sayili dosya, SBK Holding A.S. ile yapilan 4 Agustos
2015 tarihli kira soézlesmesinin, muvazaali olmasi nedeniyle, gecersizliginin

tespitini de icermektedir.

Ek protokol kapsaminda Grup, Mega Varlik Yonetim A.S.'e olan tiim borglarini
Sirket lizerinden kapatmistir (Not 33.2). Ancak Sirket'in Grup borglarini kapatmasi
neticesinden olusan alacak bakiyeleri (Not 4) Mintay Tekstil Konfeksiyon Sanayi ve
Ticaret A.S. haricinde, Grup sirketleri tarafindan yasal kayitlara yansitilmamistir.
31 Aralik 2019 tarihli konsolide finansal tablolarda, konsolidasyon diizeltmeleri
kapsaminda Grup ici bakiyeler yeniden hesaplanmis ve elimine edilmistir.

6) Not 4'te detayli agiklandig lizere Grup'un 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla iliskili
taraflardan 157.067.095 TL senetli/senetsiz ticari ve ticari olmayan alacagi (31
Aralik 2018: 203.509.189 TL), senetli/senetsiz 32.329.144 TL ticari ve ticari olmayan
borcu bulunmaktadir (31 Aralik 2018: 18.570.378 TL). 2019 yili icerisinde borg
ibralarindan, lstlenilen borglara iliskin yansitmalardan, adat hesaplamalarindan,
cari hesap siniflamalarindan dolayi hareketler mevcuttur. iliskili taraflardan ilgili
bakiyelerin niteligine, dogruluguna iliskin yeterli ve uygun mutabakat ve denetim
kaniti temin edilememistir.

ilave olarak, iliskili taraflardan olan alacak ve borclarin tahsilat ve édemelerine
iliskin herhangi bir protokol veya plan bulunmamaktadir (Not 33.4)

7) Not 7'de detayli olarak agiklandig izere Grup'un 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla
vadesi gecmis borglanmalarinin toplami 709.475.670 TL'dir ( 31 Aralik 2018:
774.685.667 TL). Dava asamasina gelmis ilgili borglarin birikmis faiz ve anapara
borg tutan tespit edilememektedir. Protokole baglanan, lizerinde mutabakat
saglanan borg tutarlarinin bir kismi kayitlara yansitilmistir. Madde 5 agiklandigi
lzere protokol ile kayitlardan gikarilan ancak hala lizerinde devam eden hukuki



sureg olan borglar mevcuttur. Grup'un bor¢lanmalarina iliskin, protokole baglanan
tutarlar harig, yeterli mutabakat temin edilememistir.

ilave olarak, Grup'un, Galeri Kristal Turizm insaat Pazarlama ve Ticaret A.S borcu
gibi ibra plani yaptigl ve yeniden yapilandirdigl borglarin protokolleri, temerriit ve
protokolde tanimli sartlarinda yerine gelmemesi hallerinde yapilandirma/
protokol dncesi bakiyelerin gegerli olacag) maddeleri icermektedir.

Yukarida sayili hususlarin etkileri nedeniyle 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla Grup'un
borglanmalarina iliskin kanaat olusturulamamistir.

8) Grup'un Kervansaray Reklamcilik ve Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.'ye ("
Kervansaray Reklamcilik ") 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla 5.360.537 TL ticari borcu
bulunmaktadir (31 Aralik 2018: 9.803.115 TL tutarinda diger borcu).

Sirket ile Kervansaray Reklamcilik arasinda, 1 Mart 2018 tarihinde imzalanan
Pazarlama Tedarik Yatirim ve Reklam/Tanitim Cergeve" s6zlesmesi kapsaminda,
2019 yilinda 6nemli tutar ve sayida islem gerceklesmistir. Grup yonetimi
Kervansaray Reklamcilik'in Grup'un iligkili tarafi olmadigini beyan etmistir. Not 23
ve 25'te aciklandigi izere reklam, kira ve otel malzemesi alimina iliskin faturalar
pazarlama gideri, renevasyon gelirleri ve komisyon giderleri diger faaliyetler gelir
ve giderler icerisinde muhasebelestirilmistir.

Ayrica Not 17.2.13'te acgiklandigi lizere Kervansaray Reklamcilik, Sirket aleyhine
9.123.701 TL tutarinda icra takibinden feragat etmistir (31 Aralik 2018 : devam
eden icra takibi tutarn 6.930.800 TL - 1.100.000 EURO ve 300.000 TL).
Gergeklestirilen islemlerin yogunlugu (31 Aralik 2019 tarihi itibariyla kimilatif
alacak tutari - islem tutari - 145.597.831 TL), miktarsal fazlaligl, muhasebenin sube
ve merkez seklinde tutulmasi nedeniyle gerceklestirilen islemlere iliskin goris
olusturulamamistir.

9) Grup'un denetgisi olarak secilmemiz bilanco tarihinden sonra gerceklestigi icin
Grup'un stok, kasa ve portfoyde bulunan cek/senet bakiyelerinin sayimina
katilamamis bulunuyoruz. Diger denetim teknik ve yontemleri de ilgili bakiyelerin
tespitine yonelik uygulanamamistir. Dolayisiyla 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla
1.578.405 TL tutarinda kasa bakiyesine, 7.228.187 TL tutarindaki stok bakiyesine
ve iliskili/diger taraflardan alinan, vadesi gegmis/ge¢cmemis ticari ve ticari olmayan
cek/senet bakiyelerine iliskin goris bildiremiyoruz.

10) Tim diinyada oldugu gibi llkemizde de Covid-19 salgininin 6nlenmesi igin
kisitlayici tedbirler getirilmistir. Bu kapsamda T.C. Icisleri Bakanligi tarafindan
farkli tarihlerde sokaga ¢ikma yasaklari, 30 biiyliksehiri kapsayan sehir giris/cikis



kisitlamalari nedeniyle, Bagimsiz Denetim Standartlar ("BDS") 315 "isletme ve
Cevresini Tanimak Suretiyle "Onemli Yanlislik" Risklerin Belirlenmesi ve

Degerlendirmesi" standardi uyarinca, istanbul disinda bulunan Grup otellerinin ic
kontrol cevresi, stiregleri ve etkinliklerine iliskin denetimler gerceklestirilememistir
. Gene ayni nedenlerden BDS 560'in 6'nci paragrafinda yer verilen "Denetgi,

finansal tablolarin tarihi ile denetgi raporu tarihi arasinda gerceklesen ve finansal
tablolarda duzeltme veya aciklama yapilmasini gerektiren tim olaylarin

belirlendigine dair yeterli ve uygun denetim kaniti elde etmek icin tasarlanan
denetim proseddrlerini uygular" hukmu uygulanamamistir. Ayrica maddi duran
varliklara iligkin fiziki kontrol ve deger dustkligi testleri yapilamamistir.

11) Not 6 ve Not 17.2.7'de detayli aciklandig (izere Sis Sayilgan Dokuma Boya iplik
Sanayi ve Ticaret A.S. ("Sis Dokuma") aleyhine Danis Turizm ve insaat A.S.
tarafindan yirtilen iflas davasinda Bursa 1. Asliye Ticaret Mahkemesi tarafindan
iflas karari verilmistir. Grup Sis Dokuma'yl konsolidasyon kapsami disina ¢ikarmis,
tasinan degerini finansal varlik olarak muhasebelestirmistir. Sis Dokuma'nin 31
Aralik 2019 tarihi itibariyla 20.551.365 TL tasinan degeri ve Not 4'te acgiklanan, 31
Aralik 2019 tarihi itibariyla 40.639.734 TL tutarindaki alacaklarindan kaynakli
deger dusukliugiine dair kanaat olusturulamamistir.

Grup, onceki yillarda iflas erteleme talebinde bulunan ve kayyum heyeti
tarafindan yoénetilen (iflas erteleme talebi reddedilmistir Not 17.2.9.) Mintay Dis
Ticaret A.S.'i ( "Mintay Ticaret" ) de konsolidasyon kapsami disina ¢ikartmis ve
tasinan degerini finansal varlik olarak muhasebelestirmistir. Mintay Ticaret'in 31
Aralik 2019 tarihi itibariyla 39.990.780 TL tasinan degerinden kaynakli deger
disukligline dair kanaat olusturulamamistir.

Grup'un konsolidasyon kapsami disina cikartilan ve denetimi yapilamayan Sis
Dokuma ve Mintay Ticaret kaynakli ve Grup'un dahil oldugu kefalet, hukuki streg
ve Grup finansal tablolarini etkileyecek diger hususlar tespit edilememistir.

12) Not 2.3'te detayli agiklandigi lizere Grup'un 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla

sermaye ve yedeklerinin 2/3'linden fazlasini kaybetmistir. Grup SPK'nin Ekim 2018
tarih ve 49/1126 sayili ilke karari uyarinca hazirlanan konsolide finansal tablolarda
ise sermaye ve yedeklerinin yarisindan fazlasini korumaktadir.

Grup'un 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla kisa vadeli yikimluilikleri kisa vadeli
varliklarini 651.932.890 TL tutarinda ( 31 Aralik 2018: 550.531.688 TL) agsmakta olup
, ayni donem itibariyla 155.438.761 TL zarar ( 2018: 122.393.556 TL ) gerceklesmistir
. Grup'un ilave olarak 709.475.670 TL tutarinda vadesi ge¢mis borglanmasi
bulunmakta (31 Aralik 2018: 774.685.667 TL), yukimlillkler icerisinde 6denmesi
yapilamayan personel maas ve kidem tazminati borglari, gelir vergisi ve sigorta
primi gibi kamu borglari bulunmaktadir.

Grup, ilgili notta isletmenin sirekliligine iliskin agiklamalar yapmis olmakla birlikte
, yukarida aciklanan husus ve 1., 2. ve 6. maddelerde belirtmis oldugumuz hususlar
Grup'un sirekliligini devam ettirme kabiliyetine iliskin ciddi stiphe ve 6nemli
belirsizlik olusturmaktadir.



Grup'un faaliyetlerini siirdlrebilmesi, ticari, ticari olmayan alacaklarin tahsil
edilmesine ve/veya isletme varliklarindan ekonomik fayda elde edilmesine ve/
veya mevcut kredilerin refinansmani ve/veya yeni kredi temini ve/veya yeni
sermaye girisleri ile nakit girisi saglamasina baglidir. Ekli konsolide finansal
tablolar bu hususlara iliskin herhangi bir diizeltmeyi icermemektedir.

13) Grup'un 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla 38.277.553 TL (31 Aralik 2018:
113.261.907 TL) tutarindaki iligkili olmayan taraflar diger alacaklardan yeterli ve
uygun mutabakat temin edilememistir.

ilgili alacaklarin 19.448.828 TL'si Akayteks Dokumacilik ve Emprimecilik A.S.'in
sahip oldugu fabrika bina ve arsasinin satilmasi neticesinde olusmustur (Not 9).
ilgili kiymetlerin satilma nedenine, bakiyenin, rapor tarihi itibariyla, tahsilatina
iliskin denetim kaniti elde edilememistir. Sirket bagli ortaklik tarafindan satilan bu
kiymetlere iliskin Cumhuriyet Bassavciligi'na 20 Ocak 2020 tarihinde sikayette
bulunmustur.

14) Grup'un Mintay Ticaret'e olan 15.599.195 TL tutarindaki borg¢ Mintay
Ticaret'nin yonetim kurulu baskan yardimcisi Cetin Tumer tarafindan imzalanan 3
Ekim 2016 tarihli ibraname ile gayrikabili riicu sarti ile ibra edilmis olup Sirket'ten
hicbir hak ve alacagl bulunmadigina iliskin beyanda bulunulmustur. Grup s6z
konusu borcu ozkaynaklar altinda "Diger Yedekler" hesabinda
muhasebelestirmistir. Kayyum heyeti tarafindan yénetilen Mintay Ticaret'in yasal
kayitlarinda ilgili alacaklardan vazgecildigine dair bir muhasebelestirme mevcut
degildir.

15) Grup'un 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla pesin 6denen giderlerinin 2.619.165 TL'si
Grup'un 6demesini yaptigl ancak herhangi bir evrak tevsik edilemedigi icin

herhangi bir hesap ile iliskilendirilemeyen tutarlardan olusmaktadir. Cari donem
icersinde giderlestirilmistir (Not 11).

16) Grup'un bagl ortakliklarindan Bahar Dosem Tekstil San. ve Tic. A.S. ve
Akayteks Dokumacilik ve Emprimecilik A.S.'nin yonetim kurulu kararlari temin
edilememistir. Grup yonetimi Bahar Dosem Tekstil San. ve Tic. A.S. ve Akayteks
Dokumacilik ve Emprimecilik A.S.'nin alinmis karari olmadig1 beyan etmistir.

17) Grup, Galeri Kristal Turizm Insaat Pazarlama ve Ticaret A.S'den edindigi ¢cek/
senet niteligindeki kira avanslarindan 5.000.000 Euro'luk ( TL karsiligi : 33.253.000
TL) ceki Gelecek Varlik Yonetim A.S.'e borcu karsiligi ciro etmistir. 31 Aralik 2019

tarihi itibaryla finansman giderleri icerisinde faiz gideri olarak muhasebelestirilen
bu tutarin, bor¢ ve devam eden icra tutarlarinda ne kadar azaltma yarattig),

o6demenin gergeklesip gerceklesmedigine dair bir kanaat olusturulamamistir. Grup
yonetimi, Gelecek Varlik Yénetim A.S.'nin borclari Tevfik Orhan Ozsaracoglu'na

devir ve temlik ettigi icin (Not 7) muhatap bulmakta zorlandigini beyan etmistir.



Diger hususlar

1) Yonetim kurulu baskani Zeynep Tiimer tarafindan Tirk Ticaret Kanunu 399.
Madde kapsaminda denetci atamasi talepli dava istanbul 13. Asliye Ticaret
Mahkemesi 2019/532 Esas, 2019/956 Karar sayili 5 Aralik 2019 tarihli karar
sonuglanmis ve Sirket'in 2019 yili faaliyet donemi denetgisi Abakiis Bagimsiz
Denetim ve SMMM A.S. secilmistir. Ancak AbakUs Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.
tarafindan 13 Mart 2020 tarihinde Sirket'e gonderilen ihtarnamede, ilgili mahkeme
kararinin kendilerine ulasmadigl, atamanin hukuki eksiklik icerdigi, Sirket ile
sadece 2019 yili 6 aylik donemi kapsayacak 0zel bagimsiz denetim sozlesmesi
imzalandig belirtilmis ve gorevin Ustlenilmeyecegi beyan edilmistir.

2) Grup'un 31 Aralik 2018 tarihli konsolide finansal tablolari baska bir denetim
sirketi tarafindan denetlenmis ve 26 Mart 2019 tarihli denetim raporunda goris
bildirmekten kaginilmistir.

3) Gin Halk Cumhuriyet'inin Wuhan kentinde 2019 yilinin Aralik ayinda ortaya ¢ikan
Koronavirls (Covid-19) salgini tiim diinyaya yayilmis ve 11 Mart 2020 tarihinde
Diinya Saglik Orgiiti tarafindan Pandemi ilan edilmistir. Ulkemizde ve tim

diinyada Covid-19 salginina iliskin alinan énlemler kapsaminda Uretim, ticaret ve
ulasim gibi bircok alanda kisitlayici tedbirler getirilmistir. Getirilen bu tedbirlerin
ve yavaslayan ekonomik aktivitelerin etkisiyle, sirketlerin gelirlerinin diismesi ve
nakit akislarinin olumsuz etkilemesi muhtemeldir.

Yonetimin ve Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarin Konsolide Finansal Tablolara
iliskin Sorumluluklar

Sirket yonetimi; konsolide finansal tablolarin TMS'lere uygun olarak
hazirlanmasindan, gercege uygun bir bicimde sunumundan ve hata veya hile
kaynakli 6nemli yanlislik icermeyecek sekilde hazirlanmasi igin gerekli gordigu ig
kontrolden sorumludur.

Konsolide finansal tablolar hazirlarken yonetim; Sirket'in surekliligini devam
ettirme kabiliyetinin degerlendirilmesinden, gerektiginde sureklilikle ilgili
hususlari agiklamaktan ve Sirket'i tasfiye etme ya da ticari faaliyeti sona erdirme
niyeti ya da mecburiyeti bulunmadigl siirece isletmenin surekliligi esasini
kullanmaktan sorumludur.

Ust yénetimden sorumlu olanlar, Sirket'in finansal raporlama siirecinin
gbzetiminden sorumludur.

Bagimsiz Denetginin Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine lligkin
Sorumluluklan



Sorumlulugumuz, Grup'un konsolide finansal tablolarinin Kamu Goézetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu ("KGK") tarafindan yayimlanan
Turkiye Denetim Standartlarinin bir pargasi olan Bagimsiz Denetim Standartlarina
("BDS") ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nca ("SPK") yayimlanan Bagimsiz Denetim
Standartlarina uygun olarak bagimsiz denetiminin yuratilmesi ve bagimsiz
denet¢i raporunun diizenlenmesidir. Ancak, Goriis Vermekten Kaginmanin
Dayanagi boliminde belirtilen hususlardan dolay! tarafimizca, s6z konusu
finansal tablolara iliskin denetim gorisiine dayanak olusturacak yeterli ve uygun
denetim kaniti elde edilememistir.

Konsolide finansal tablolarin bagimsiz denetimiyle ilgili olarak KGK tarafindan
yayimlanan Bagimsiz Denetgiler icin Etik Kurallar (Etik Kurallar) ile konsolide
finansal tablolarin bagimsiz denetimiyle ilgili mevzuatta yer alan etik hiikiimlere
uygun olarak Grup'tan bagimsiz oldugumuzu beyan ederiz. Etik Kurallar ve
mevzuat kapsamindaki etige iliskin diger sorumluluklar da tarafimizca yerine
getirilmistir.

B) Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiiktmliiliikler

1) Sirket yakin izleme pazarinda islem gérmesi nedeniyle SPK II-17.1 sayili
Kurumsal Yonetim Tebligi" hikimleri uyarinca riskin erken saptanmasi
komitesine iliskin diizenlemelerden muaftir. Dolayisiyla 6102 sayili Tlirk Ticaret
Kanunu'nun ("TTK") 398. Maddesinin dordlinci fikrasi uyarinca diizenlenmesi
gereken, Riskin Erken Saptanmasi Sistemi ve Komitesi Hakkinda Denetci Raporu
diizenlenmemistir.

2) TTK'nin 402. maddesinin dordiincii fikrasi uyarinca Sirket'in 1 Ocak - 31 Aralik
2019 hesap doneminde defter tutma diizeninin, finansal tablolarin, kanun ile
Sirket esas sozlesmesinin finansal raporlamaya iliskin hiklimlerine uygun
olmadigina dair , Gorls Vermekten Kaginmanin Dayanaklarinda belirtilen
hususlarin 6neminden dolayi herhangi bir gorlis verememekteyiz.

3) TTK'nin 402'nci maddesinin dordiinci fikrasi uyarinca Yonetim Kurulu, Goris
Vermekten Kaginmanin Dayanaklarinda belirtilen hususlara iliskin olarak,
tarafimiza denetim kapsaminda istenen acgiklamalari yapamamis ve talep edilen
belgeleri verememistir.

Bu bagimsiz denetimi yiriitip sonucglandiran sorumlu denetg¢i Sadrettin
Demiray'dir.

Yeditepe Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.

(Associate member of PRAXITY AISBL)



Sadrettin Demiray

Sorumlu Denetgi, YMM

istanbul, 30 Nisan 2020
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Statement of Financial Position (Balance Sheet)
Assets [abstract]

CURRENT ASSETS

Cash and cash equivalents
Financial Investments
Financial Assets at Fair Value Through Profit or Loss
Trade Receivables
Trade Receivables Due From Related Parties
Trade Receivables Due From Unrelated Parties
Other Receivables
Other Receivables Due From Related Parties
Other Receivables Due From Unrelated Parties
Inventories
Prepayments
Prepayments to Unrelated Parties
Current Tax Assets
Other current assets
Other Current Assets Due From Unrelated Parties
SUB-TOTAL
Total current assets

NON-CURRENT ASSETS

Financial Investments
Other Financial Investments
Trade Receivables
Trade Receivables Due From Unrelated Parties
Other Receivables
Other Receivables Due From Unrelated Parties
Investment property
Property, plant and equipment
Land and Premises
Buildings
Machinery And Equipments
Vehicles
Fixtures and fittings
Other property, plant and equipment
Intangible assets and goodwiill
Other intangible assets
Prepayments
Prepayments to Unrelated Parties
Total non-current assets
Total assets

LIABILITIES AND EQUITY

CURRENT LIABILITIES

Current Borrowings
Current Borrowings From Related Parties
Current Borrowings From Unrelated Parties
Other short-term borrowings
Current Portion of Non-current Borrowings

Current Portion of Non-current Borrowings from
Unrelated Parties

Current Portion of other Non-current Borrowings

Trade Payables

Trade Payables to Related Parties

Trade Payables to Unrelated Parties
Employee Benefit Obligations
Other Payables

Other Payables to Related Parties

Other Payables to Unrelated Parties
Deferred Income Other Than Contract Liabilities

Deferred Income Other Than Contract Liabilities from
Unrelated Parties

12
20
20

15

11
11

Current Period

Footnote Reference 31.12.2019

4.598.852

18.844.278
74.530
18.769.748
195.270.118
156.992.565
38.277.553
7.228.187
23.247.589
23.247.589
170.806
365.593
365.593
249.725.423
249.725.423

60.608.900
60.608.900

776.458
776.458
423.835.375
238.378.119
64.180.655
168.882.204
1.548.984
607.491
3.158.785

95.161
95.161

723.694.013
973.419.436

712.012.110
712.012.110

712.012.110
35.546.224
191.344
35.354.880
7.127.498
60.194.172
32.137.800
28.056.372
78.432.785

78.432.785

Previous Period
31.12.2018

5.630.609
143

143
14.960.668

14.960.668
316.771.096
203.509.189
113.261.907

26.995.833

25.700.398

25.700.398

5.177
950.920
950.920

391.014.844
391.014.844

40.057.535
40.057.535
1.311.309
1.311.309
842.945
842.945
80.031.000
608.707.725

595.280.788
4.086.854
724.716
8.580.079
35.288
35.041
35.041
1.733.683
1.733.683
732.719.238
1.123.734.082

773.979.990
0
773.979.990
773.979.990
6.185.236

6.185.236

6.185.236
21.279.188

21.279.188

3.461.654
84.048.939
18.570.378
65.478.561
44.278.533

44.278.533



Current provisions

Other current provisions
SUB-TOTAL
Total current liabilities

NON-CURRENT LIABILITIES

Long Term Borrowings
Long Term Borrowings From Unrelated Parties
Bank Loans
Other long-term borrowings
Other Payables
Other Payables to Unrelated parties
Non-current provisions
Non-current provisions for employee benefits
Deferred Tax Liabilities
Total non-current liabilities
Total liabilities

EQUITY

Equity attributable to owners of parent
Issued capital
Inflation Adjustments on Capital
Capital Adjustments due to Cross-Ownership (-)
Share Premium (Discount)

Effects of Business Combinations Under Common
Control

Other Accumulated Comprehensive Income (Loss)
that will not be Reclassified in Profit or Loss

Gains (Losses) on Revaluation and Remeasurement

Increases (Decreases) on Revaluation of
Property, Plant and Equipment

Gains (Losses) on Remeasurements of Defined
Benefit Plans

Restricted Reserves Appropriated From Profits
Legal Reserves
Other reserves
Prior Years' Profits or Losses
Current Period Net Profit Or Loss
Non-controlling interests
Total equity
Total Liabilities and Equity

17-20
17-20

© © N N N~

19
28

21
21
21
21
21

21

21

21

21

21

21
21
21
21
21
21

8.345.524
8.345.524
901.658.313
901.658.313

21.430.982
21.430.982
14.743.110
6.687.872
893.465
893.465
620.314
620.314
28.327.318
51.272.079
952.930.392

94.165.428
588.505.080
77.882.450
-43.873.237
10.922.400

-514.273.301

481.148.712

481.148.712

485.724.605

-4.575.893

4.105.657
4.105.657
15.000.000
-369.813.572
-155.438.761
-73.676.384
20.489.044
973.419.436

8.312.992
8.312.992
941.546.532
941.546.532

17.754.585
17.754.585
17.754.585

12.147.371
12.147.371
2.241.811
2.241.811
18.264.727
50.408.494
991.955.026

196.051.237
588.505.080
77.882.450
-43.873.237
10.922.400

-514.273.301

461.472.836

461.472.836

462.233.154

-760.318

4.105.657
4.105.657
15.000.000
-281.297.092
-122.393.556
-64.272.181
131.779.056
1.123.734.082
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Previous Period
01.01.2018 - 31.12.2018

Current Period
01.01.2019-31.12.2019

Footnote Reference

Statement of Profit or Loss and Other Comprehensive Income

PROFIT (LOSS)
Revenue 22 157.048.895 128.881.623
Cost of sales 22 -117.993.564 -93.720.022
GROSS PROFIT (LOSS) FROM COMMERCIAL OPERATIONS 39.055.331 35.161.601
GROSS PROFIT (LOSS) 39.055.331 35.161.601
General Administrative Expenses 23 -42.680.318 -33.298.169
Marketing Expenses 23 -6.456.929 -9.673.065
Other Income from Operating Activities 25 16.570.186 47.487.940
Other Expenses from Operating Activities 25 -49.525.054 -60.691.349
PROFIT (LOSS) FROM OPERATING ACTIVITIES -43.036.784 -21.013.042
Investment Activity Income 26 13.659.251 81.657.488
Investment Activity Expenses 26 -12.514.350 0
PROFIT (LOSS) BEFORE FINANCING INCOME (EXPENSE) -41.891.883 60.644.446
Finance costs 27 -115.734.529 -211.243.905
PROFIT (LOSS) FROM CONTINUING OPERATIONS, BEFORE -157.626.412 -150.599.459
TAX
Tax (Expense) Income, Continuing Operations -7.275.713 14.519.459
Current Period Tax (Expense) Income 28 0 0
Deferred Tax (Expense) Income 28 -7.275.713 14.519.459
PROFIT (LOSS) FROM CONTINUING OPERATIONS -164.902.125 -136.080.000
PROFIT (LOSS) -164.902.125 -136.080.000
Profit (loss), attributable to [abstract]
Non-controlling Interests -9.463.364 -13.686.444
Owners of Parent -155.438.761 -122.393.556
Earnings per share [abstract]
Earnings per share [line items]
Basic earnings per share
Basic Earnings (Loss) Per Share from Continuing
Operations
Stirdiirtilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang (Zarar) 29 -0,26400000 -0,20800000
Diluted Earnings Per Share
OTHER COMPREHENSIVE INCOME
Other C.omprehenswe Income that will not be Reclassified 53.552.939 -43.992.708
to Profit or Loss
Galr?s (Losses) on Revaluation of Property, Plant and 63.742.808 48.007.923
Equipment
Gains (Losses) on Revaluation of Intangible Assets -6.374.281 4.800.792
Gains (Losses) on Remeasurements of Defined Benefit 4760485 081.971
Plans
Taxes Relating To Components Of Other Comprehensive
Income That Will Not Be Reclassified To Profit Or Loss 953.891 196.394
Taxes Relating to Remeasurements of Defined Benefit Sl e
Plans
Other Comprehensive Income That Will Be Reclassified to 0 0
Profit or Loss
OTHER COMPREHENSIVE INCOME (LOSS) 53.552.939 -43.992.708
TOTAL COMPREHENSIVE INCOME (LOSS) -111.349.186 -180.072.708
Total Comprehensive Income Attributable to
Non-controlling Interests -9.463.377 -13.686.444
Owners of Parent -101.885.809 -166.386.264
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Statement of cash flows (Indirect Method)

CASH FLOWS FROM (USED IN) OPERATING ACTIVITIES
Profit (Loss)
Adjustments to Reconcile Profit (Loss)
Adjustments for depreciation and amortisation expense

Adjustments for Impairment Loss (Reversal of
Impairment Loss)

Adjustments for provisions

Adjustments for Interest (Income) Expenses
Adjustments for unrealised foreign exchange losses (
gains)

Adjustments for Tax (Income) Expenses

Adjustments for losses (gains) on disposal of non-current
assets

Changes in Working Capital
Adjustments for decrease (increase) in trade accounts
receivable

Adjustments for Decrease (Increase) in Other Receivables
Related with Operations

Adjustments for decrease (increase) in inventories
Decrease (Increase) in Prepaid Expenses

Adjustments for increase (decrease) in trade accounts
payable

Adjustments for increase (decrease) in other operating
payables

Increase (Decrease) in Deferred Income Other Than
Contract Liabilities

Other Adjustments for Other Increase (Decrease) in
Working Capital
Cash Flows from (used in) Operations
Payments Related with Provisions for Employee Benefits
CASH FLOWS FROM (USED IN) INVESTING ACTIVITIES

Proceeds from sales of property, plant, equipment and
intangible assets

Purchase of Property, Plant, Equipment and Intangible
Assets

CASH FLOWS FROM (USED IN) FINANCING ACTIVITIES
Repayments of borrowings

NET INCREASE (DECREASE) IN CASH AND CASH EQUIVALENTS
BEFORE EFFECT OF EXCHANGE RATE CHANGES

Net increase (decrease) in cash and cash equivalents

CASH AND CASH EQUIVALENTS AT THE BEGINNING OF THE
PERIOD

CASH AND CASH EQUIVALENTS AT THE END OF THE PERIOD

24

28

19

Footnote Reference

Current Period
01.01.2019-31.12.2019

86.540.670
-164.902.125
159.622.992
15.227.672

16.317.483

729.006
73.735.544

33.823.224

7.275.713
12.514.350
98.909.121

-18.928.021

54.857.621

12.419.940
4.186.492

14.643.974

-7.809.185

34.154.252

5.384.048

93.629.988
-7.089.318
18.091.917

25.163.904

-7.071.987

-105.664.344
-105.664.344

-1.031.757
-1.031.757
5.630.609

4.598.852

Previous Period
01.01.2018 - 31.12.2018

-42.516.428
-136.080.000
190.735.817
18.276.490

8.659.040

2.083.710
51.984.629

161.610.961

-22.148.205

-29.730.808

-96.398.444

-3.005.867

-98.590.795

5.480.364
-8.850.858

5.517.108

-7.999.956

9.159.911

1.891.649

-41.742.627
-773.801
40.243.816

48.034.152

-7.790.336

-5.486.115
-5.486.115

-7.758.727

-7.758.727

13.389.336

5.630.609
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Equity attributable to owners of parent [member]

Footnote Reference Other Accumulated Comprehensive Income That Will Not Be Reclassified In Profit Or Loss Other Accumulated Comprehensive Income That Will Be Reclassified In Profit Or Loss Retained Earnings

Non-controlling interests [member]
Issued Capital | Inflation Adjustments on Capital | Treasury Shares | Capital Adjustments due to Cross-Ownership | Share premiums or discounts | Effects of Combinations of Entities or Businesses Under Commol Gains/Losses on Revaluation and Remeasurement [member] Restricted Reserves Appropriated From Profits [member] | Other reserves [member]
Reserve Of Gains or Losses on Hedge Gains (Losses) on Revaluation and Reclassification Prior Years' Profits or Losses | Net Profit or Loss

Gains (Losses) on Remeasurements of Defined Benefit Plans

Statement of changes in equity [abstract]

Statement of changes in equity [line items]

Equity at beginning of period 588.505.080 77.882.450 -167.247 -43.873.237 10.922.400 -514.273.301 25.259  505.440.285 4.105.657 82.454.514 -304.570.801 -43.678.947  362.772.112 -50.585.737 312.186.375
Adjustments Related to Accounting Policy Changes 0
Adjustments Related to Required Changes in .
Accounting Policies
Adjustments Related to Voluntary Changes in 0
Accounting Policies
Adjustments Related to Errors 0
Other Restatements -167.247 -501.858 -334.611 -334.611
Restated Balances 0
Transfers -43.678.947 43.678.947 0
Total Comprehensive Income (Loss) -785.577 -43.207.131 -122.393.556 -166.386.264 -13.686.444 -180.072.708
Profit (loss) 0
Other Comprehensive Income (Loss) 0
Issue of equity 0
Capital Decrease 0
Capital Advance 0
Effect of Merger or Liquidation or Division 0
Effects of Business Combinations Under Common .
Control
Advance Dividend Payments .
Previous Period Dividends Paid 0
01.01.2018-31.12.2018
Decrease through Other Distributions to Owners ©
Increase (Decrease) through Treasury Share o
Transactions
Increase (Decrease) through Share-Based Payment 0
Transactions
Acquisition or Disposal of a Subsidiary 0

Increase (decrease) through changes in ownership
interests in subsidiaries that do not result in loss of L
control, equity

Transactions with noncontrolling shareholders 0

Increase through Other Contributions by Owners 0

Amount Removed from Reserve of Cash Flow

Hedges and Included in Initial Cost or Other

Carrying Amount of Non-Financial Asset (Liability) 0
or Firm Commitment for which Fair Value Hedge

Accounting is Applied

Amount Removed from Reserve of Change in Value

of Time Value of Options and Included in Initial

Cost or Other Carrying Amount of Non-Financial 0
Asset (Liability) or Firm Commitment for which Fair

Value Hedge Accounting is Applied

Amount Removed from Reserve of Change in Value

of Forward Elements of Forward Contracts and

Included in Initial Cost or Other Carrying Amount of

Non-Financial Asset (Liability) or Firm 0

Commitment for which Fair Value Hedge

Accounting is Applied

Amount Removed from Reserve of Change in Value

of Foreign Currency Basis Spreads and Included in

Initial Cost or Other Carrying Amount of 0

Non-Financial Asset (Liability) or Firm

Commitment for which fair Value Hedge

Accounting is Applied

Increase (decrease) through other changes, equity 0

Equity at end of period 588.505.080 77.882.450 -43.873.237 10.922.400 -514.273.301 -760.318  462.233.154 4.105.657 82.454.514 -348.751.606 -122,393.556  196.051.237 -64.272.181 131.779.056

of changes in equity [ab: ]
Statement of changes in equity [line items]

Equity at beginning of period 588.505.080 71.882.450 -43.873.237 10.922.400 -514.273.301 -760.318  451.314.170 4.105.657 82.454.514 -348.751.606 -111.474.572  196.051.237 -64.272.181 131.779.056

Adjustments Related to Accounting Policy Changes 10.918.984 -67.454.514 67.454.514 -10.918.984 0
Adjustments Related to Required Changes in 0
Accounting Policies
Adjustments Related to Voluntary Changes in o
Accounting Policies

Adjustments Related to Errors 0

Other Restatements 0

Restated Balances 588.505.080 77.882.450 -43.873.237 10.922.400 -514.273.301 -760.318  462.233.154 4.105.657 15.000.000 -281.297.092 -122.393.556  196.051.237 -64.272.181 131.779.056

Transfers -122.393.556 122.393.556 0

Total Comprehensive Income (Loss) -3.815.575 57.368.527 -155.438.761 -101.885.809 -9.463.377 -111.349.186
Profit (loss) 0
Other Comprehensive Income (Loss) 0

Issue of equity 0

Capital Decrease 0

Capital Advance 0

Effect of Merger or Liquidation or Division 0

Effects of Business Combinations Under Common 33.877.076 33.877.076 59.174 59.174

Control

Advance Dividend Payments 0

Dividends Paid




Current Peri
019-31.1

Increase (Decrease) through Treasury Share
Transactions

0

Acquisition or Disposal of a Subsidiary 0

Transactions with noncontrolling shareholders 0

Amount Removed from Reserve of Cash Flow

Hedges and Included in Initial Cost or Other

Carrying Amount of Non-Financial Asset (Liability) 0
or Firm Commitment for which Fair Value Hedge

Accounting is Applied

Amount Removed from Reserve of Change in Value
of Forward Elements of Forward Contracts and
Included in Initial Cost or Other Carrying Amount of
Non-Financial Asset (Liability) or Firm
Commitment for which Fair Value Hedge
Accounting is Applied

Increase (decrease) through other changes, equity

0




