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BAGIMSIZ DENETGI RAPORU

Egeli&Co Enerji Yatinmlan Anonim $irketi
Genel Kurulu'na

A. Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimi
1) Sinirli Olumlu Gériis

Egeli&Co Enerji Yatirimlari Anonim Sirketi'nin ("Sirket") 31 Aralik 2019 tarihli finansal durum tablosu ile ayni tarihte sona eren hesap dénemine ait; kér veya zarar
ve diger kapsamli gelir tablosu, 6zkaynaklar degisim tablosu ve nakit akis tablosu ile 5nemli muhasebe politikalarinin 6zeti de dahil olmak izere finansal tablo
dipnotlarindan olusan finansal tablolarini denetlemis bulunuyoruz.

Gorilislimiize goére, Sinirli Olumlu Goriisiin Dayanagi bélimiinde belirtilen konunun etkileri harig olmak Uzere ilisikteki finansal tablolar, Sirket'in 31 Aralik 2019
tarihi itibariyla finansal durumunu ve ayni tarihte sona eren hesap dénemine ait finansal performansini ve nakit akislarini, Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlarina ("TFRS"lere) uygun olarak tlim dnemli yonleriyle gercege uygun bir bigcimde sunmaktadir.

2) Sinirli Olumlu Gériistin Dayanag)

1. Sirket'in finansal tablolarinda faaliyetlerinin dogal akisi igerisinde varliklarindan fayda elde edecegi ve yukiimliiliiklerini yerine getirecegi varsayimi altinda
isletmenin stirekliligi esasina gére hazirlanmistir. Bununla birlikte Sirket'in birikmis zararlar nedeniyle sermaye ve kanuni yedek akgelerinin toplaminin %86,88'u
karsiliksiz kalmis bu sekilde Tiirk Ticaret Kanunu'nun 376/2 kapsamina girdigi anlasiimistir. Sirket'in 31 Aralik 2019 tarihi itibariyle kisa vadeli yikumlilikleri kisa
vadeli varliklarindan 503.224.-TL tutarinda fazladir. Dolayisiyla bu durumlar isletmenin stirekliligi tizerinde stipheler uyandiracak belirsizliklerin mevcudiyetine
baslangig olabilecegine isaret etmektedir. Sirket'in mevcut borg ve yikiimliliiklerini 6deyebilmesi 6zellikle finansal varliklarini nakde gevirebilmesine, iliskili
taraflardan diger alacaklarin tahsilatina, faaliyetleri hakkinda alacagi karar ve tedbirlere, bunlarin neticesinde elde edilmesi beklenen nakit fonlara ve yeni
kaynaklara baglidir. Diger taraftan Sirket yonetim kurulunun TTK'nin 376. maddesinde belirtilen tedbirleri almasini gerektirmektedir.

2. Sirket'in hisseleri borsada islem gérmeyen bagli ortakligi Egc Enerji Coziimleri A.S. ("Egc Enerji"), 30 Haziran 2014 tarihinde 2 adet kiralanabilir mobil enerji
tlrbininin alimini gergeklestirmek ve bunlari uluslararasi piyasalarda kiralamak lizere yurtdisinda bir sirketi 16.976.000 TL karsiliginda devralmistir. S6z konusu
sirket ilgili mobil enerji tlrbinlerinin kiralanmasina yonelik gerekli anlasmalarin yapilamamasi nedeniyle bahse konu mobil enerji tirbinlerinin alimini
gerceklestirememis ve faaliyete gegmemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK") Sirket'e ilettigi 30 Haziran 2016 tarihli yazisinda, Sirket'in 31 Aralik 2015 tarihli finansal tablolarinda, Egc Enerjinin makul
piyasa degerinin 6lciilememesi sebebi ile Egc Enerji'nin makul degerinin 30 Eylil 2016 tarihine kadar Kurul'un 17 Mart 2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda
belirlenen bir kurulus tarafindan hazirlanacak degerleme raporu ile tespit ettirilmesi, faaliyetlerinin 30 Eyliil 2016 tarihine kadar teblig ile uyumlu hale
getirilemeyecek olmasi halinde anilan tarih itibariyle Sirket'i zarara ugratmayacak sekilde, aktarilan kaynaklardan daha az tutarda olmayacak bir bedel lizerinden
portféyden gikarilmasi gerektigi bildirilmistir. Sirket 31.03.2017 tarihi itibariyle bagimsiz bir kurulusa Egc Enerji'nin Sirket degerlemesini yaptirmis ve 2016 yili
finansal tablolarinda Egc Enerji'nin degeri ¢ikan degerleme tutari tizerinden gosterilmistir. Sirket 20.02.2018 tarihi itibariyle de bagimsiz baska bir kurulusa Egc
Enerji'nin Sirket degerlemesini tekrar yaptirmis ve 2017 yili finansal tablolarinda Egc Enerji'nin degeri ¢cikan degerleme tutari Gizerinden gosterilmistir.

Sirket'in 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren hesap doneminine ait finansal tablolarinin denetimi ile ilgili olarak bagimsiz denetgi tarafindan
verilen goriistin dayanaginda belirtilen hususlar géz 6niine alinarak;

- Egc Enerji Cozimleri A.S. degeri Sirket tarafindan tespit edilmis olup 31.12.2019 ve 31.12.2018 tarihli finansal tablolarda Egc Enerji Goziimleri A.S.'nin "General
Trading System Ltd." ("GTS") ve "Shelesby Limited" ("Shelesby") unvanina sahip bagli ortakliklarinin maliyet degerleri (31.12.2018: 17.000.000.-TL) tutarinda
deger dusukliigu ile sirket igi yapilan degerleme (31.12.2019: 829.003.-TL azalis, 31.12.2018: 1.822.831.-TL artis) farklari esas alinmis 31.12.2018 hesap déneminde
15.177.169.-TL 31.12.2019 hesap déneminde 829.003.-TL olmak tizere toplam 16.006.172.-TL deger dustikligi karsilig ayrilarak finansal tablolarina yansitmistir.

- Karesi Jeotermal Enerji Uretim insaat San. ve Tic. A.S. degeri Sirket tarafindan tespit edilmis olup 31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihli finansal tablolarda 6zkaynak
kayiplari (31.12.2019: 7.373, 31.12.2018: 513.407.-TL) esas alinmis ve toplam 520.780.-TL deger diisiikligl karsiligi ayrilarak finansal tablolarina yansitmistir.

Sirket'in yapmis oldugu deger dusikligu hesaplamalari (31.12.2019: 836.376.-TL ve 31.12.2018:15.690.576.-TL) ile portfoy degerinin yaklasik %78'i finansal
tablolardan gikartilmis olup bagimsiz bir kurulusa degerleme raporu yaptirildiginda farkli bir deger ¢ikmasi da olasidir. Denetim kurulusu olarak Sirket
Y6netimi'nin bu tahminleri ile ilgili olarak bir degerlendirme yapma imkanina sahip degiliz. Bu finansal yatirnmin detay: ile ilgili agiklamalar Not:6'da yer
almaktadir.

3. Sirket'in borglu oldugu (iliskili firma ve kisileri disindaki) firma ve kisilerden bazilari ile borglarini 6demedigi gerekgesi ile dava asamasinda olup, bu borglarin
glincel tutarlan davalar sonuglandiginda belli olacaktir. Borglarin giincel tutarlarina iliskin islenmis faiz ve gecikme tutarlarina iliskin hesaplama yapma imkanina
sahip degiliz.

4. Sirket'in iliskili taraflarindan 1.565.814.-TL (31.12.2018: 1.663.114.-TL, 31.12.2017: 1.756.825.-TL) alacaklari finansal tablolarda Diger Alacaklar hesabinda
siniflandirilmis olup buyiik bir kismi Egc Enerji Goziimleri A.$.'den olan alacaklardan kaynaklanmaktadir. Bu alacagin mahiyeti, risk ve vade yapisi, teminat
durumu v.b. hususlarinda bir agiklama bulunmamakta olup sirketin finansal tablolarda diizeltme yapilmasi gereken bir durum olup olmadigi konusunda kanaat
belirtemiyoruz.



Yaptigimiz bagimsiz denetim, Sermaye Piyasasi Kurulu ("SPK") tarafindan yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina ve Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlari Kurumu ("KGK") tarafindan yayimlanan Tirkiye Denetim Standartlarinin bir pargasi olan Bagimsiz Denetim Standartlarina ("BDS") uygun olarak
yuritilmistir. Bu standartlar kapsamindaki sorumluluklarimiz, raporumuzun "Bagimsiz Denetginin Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine iligskin
Sorumluluklarn" bélimuinde ayrintili bir sekilde agiklanmistir. KGK tarafindan yayimlanan Bagimsiz Denetgiler igin Etik Kurallar ("Etik Kurallar") ile finansal
tablolarin bagimsiz denetimiyle ilgili mevzuatta yer alan etik hiikiimlere uygun olarak Sirket'ten bagimsiz oldugumuzu beyan ederiz. Etik Kurallar ve mevzuat
kapsamindaki etige iliskin diger sorumluluklar da tarafimizca yerine getirilmistir. Bagimsiz denetim sirasinda elde ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, sinirl
olumlu gériistimiziin olusturulmasi igin yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

3) Dikkat Gekilen Hususlar

1. Egeli&Co Enerji Yatinmlari A.S.'nin paylari Borsa istanbul Yénetim Kurulu karari ile Sirket'in sermayesinin tamamina sahip oldugu Egc Enerji paylarina iligkin
alinan ihtiyati haciz karari ile s6z konusu paylara iliskin ilmiihaberlerin fiziken icra dairesine teslim edilmis olmasinin, s6z konusu paylarin Sirket aktifinin %71'ine
tekabl etmesi ve bu hususun Sirket faaliyetlerinde ve finansal yapisinda 6nemli derecede belirsizlik olusturmasi, hususu nedeniyle 15 Agustos 2016 tarihinde
Yakin izleme Pazari'nda islem gérmeye baglamistir. Konu ile ilgili olarak Sekerbank T.A.S. ve Seker Finansal Kiralama A.S. tarafindan aleyhe agilan ve devam eden
tasarrufun iptali davalarindaki ihtiyati hacizlerin, istanbul Bolge Adliye Mahkemesi 9'uncu Hukuk Dairesi'nin istinaf incelemesi ile vermis oldugu kesin karar ile
kaldirlmis oldugu ve bununla beraber Sirketin %100 pay sahibi oldugu Egc Enerji nezdindeki ilmiihaberlerin fiziken icra dairesinden teslim alinmis oldugu, 24
Ocak 2017 tarih ve 2017/8 sayili yazi ile Borsa istanbul'a iletilmistir. Yazi neticesinde, Borsa istanbul'un 31 Ocak 2017 tarih BiAS-4 1581 sayili yazisi dogrultusunda,
Borsa Istanbul, konuya iliskin devam eden hukuki siire¢ tamamlanana kadar Sirket paylarinin Yakin izleme Pazarinda islem gérmeye devam etmesine karar
vermistir.

2. Sirket'in bilanco tarihi itibariyle Vergi daireleri ve SGK'ya olan borglarinin tamaminin vadesi ge¢mis durumdadir. Bu borglardan dolay ileriki tarihlerde Sirket'e
ilave gecikme faizleri de yansiyacaktir.

3. Sirket'in bilanco tarihi itibariyle ayrilan personellerine olan maas, kidem vb. borglari ile Yonetim Kuruluna olan huzur hakki borglarinin tamaminin vadesi
gec¢mis durumdadir.

4. Sekerbank T.A.S. ve Seker Finansal Kiralama A.S. vekilleri tarafindan, her biri ayri iki icra dosyasi ile asil alacak, faiz ve masraflar harig 4.309.197 TL ve 5.812.222
TL borg tutan {zerinden Sirket'e 19 Temmuz 2016 tarihinde ihtiyati hacze gelinmistir. ihtiyati haczin, Sirket'in eski girisim sermayesi yatirmi olan KRC

Gayrimenkul Yatinm A.$.'deki paylari, KRC Gayrimenkul Yatirim A.S. ortaklarina 3 Aralik 2013 tarihinde yapilan satisa yonelik acilan tasarrufun iptali davasi nedeni
ile gerceklestigi, davaci vekili tarafindan agiklanmistir. Detay bilgisi dipnot 22'de yer alan hukuki siirece iliskin en son istanbul 17. Asliye Hukuk Mahkemesi'ndeki
yargilama kapsaminda 23.01.2020 tarihli durusmada esas hakkinda beyanlar sunulmus olup, ilk derece mahkemesince davanin ve birlesen davanin reddine karar
verilmistir. Karara karsi davacilar tarafindan istinaf yoluna basvurulmustur.

4) Kilit Denetim Konulari

Kilit denetim konulari, mesleki muhakememize gore cari doneme ait finansal tablolarin bagimsiz denetiminde en gok 6nem arz eden konulardir. Kilit denetim
konulari, bir biitlin olarak finansal tablolarin bagimsiz denetimi ¢ergevesinde ve finansal tablolara iliskin gériisimiiziin olusturulmasinda ele alinmis olup, bu
konular hakkinda ayri bir géris bildirmiyoruz.

Kilit Denetim Konusu Kilit Denetim Konusunun Nasil Ele Alindig

Finansal Yatiimlarin Degerlemesi

Sirket'in %100 sahibi oldugu Egc Enerji Cozlimleri
A.S. ve Karesi Jeotermal Enerji Uretim insaat San. ve
Tic. A.S. sirketleri enerji sektériinde faaliyet
gostermekte olup, bilango tarihi itibariyle bu
sirketlere sirasiyla 27.500.000.-TL ve 1.130.000-TL
sermaye koyulmustur.

Tarafimizca, yonetim tarafindan yaptirilan
degerleme raporuna iliskin degerleme sirketinin
ehliyetleri, yetkinlikleri ve tarafsizliklar
degerlendirilmistir.

Yaptigimiz denetimde, finansal yatirnmlara ait
degerleme raporlarinda degerleme uzmanlarinca

Sirket'in Finansal Yatinmlarla ilgili muhasebe

politikalari ve tutarlarina iliskin aciklamalari Not:2 "
Finansal Araclar" ve Not:6 "Finansal Yatirimlar"

dipnotlarinda bulunmaktadir. S6z konusu hisse

senetlerinin degerlemesi sonucu bulunan kar ve/
veya zarar Sirket'in finansal tablolarinda kar ve
zarar olarak yansimakta, ve donem kar/zararini ve
0z kaynaklari etkilemektedir.

Finansal yatinmlarin aktif toplami icinde 6nemli yer
tutmasi ve degerlemesinin kar ve/veya zarar
Uzerindeki onemli etkisinden dolayl finansal
yatirimlara iliskin 6nemli yanlislik riski yiiksek olup
finansal varliklarin var olup olmadiklari, finansal
tablolarda tam olarak yer alip almadiklar ve
degerlemelerinin  dogru vyapilip yapilmadigi
denetimimiz bakimindan o6nemli bir konu

kullanilan degerleme metotlarinin uygunlugu
degerlendirilmistir.

Uyguladigimiz denetim proseddrleri arasinda,
degerleme uzmanlarinin  degerlemelerinde
kullandiklar varsayimlarin (reel iskonto orani ve
blyume orani) karsisinda piyasa verilerinin tetkiki
bulunmaktadir. Bu degerlendirme igin,
kurulusumuzla ayni denetim agina dahil bir baska
kurulusun degerleme uzmanlari ¢alismalarimiza
dahil edilmistir.

Degerleme raporunda kullanilan UGst seviye
muhakemelerin ve bununla birlikte alternatif
tahminlerin ve degerleme metotlarinin varlig



oldugundan tarafimizca bir kilit denetim konusu
olarak degerlendirilmektedir.

Kilit Denetim Konusu

iligkili Taraflar

Sirketin iliskili taraflari ile olagan is akisi icerisinde
yogun islemleri olmaktadir. iligkili taraflardan diger
toplam alacaklar 1.565.814.-TL ticari ve diger

dolayisi ile, degerleme uzmanlarinca takdir edilen
degerin kabul edilebilir bir aralikta olup olmadig
tarafimizca degerlendirilmistir.

Ayrica, finansal tablolarda ve aciklayici dipnotlarda
yer alan bilgilerin uygunlugu ile acgiklanan bilgilerin
finansal tablo okuyuculari igin 6nemi dikkate alinip
tarafimizca sorgulanmistir.

Kilit Denetim Konusunun Nasil Ele Aindigi

Bagimsiz denetimimiz siirecinde, iliskili taraflarla
olan islemlere iliskin asagidaki denetim prosediirleri
uygulanmistir;

borglari 138.225.-TL olup, sirket varliginin 6nemli bir
bolimiinu olusturmaktadir. Diger islemler agirlikl
olarak ana faaliyet konusu disinda hizmet ve faiz ali
ve satislarindan olusmaktadir.

i) iligkili taraf iliskilerini ve islemlerini anlayarak risk
faktorinun bulunup bulunmadiginin
degerlendirilmesini,

Bu nedenle 31 Aralik 2019 yil sonu denetim
calismalarimiz da iliskili taraflar ile yapilan
islemlerde yapilan hesaplamalarin ve agiklamaarin
dogru yapilip yapilmadigl denetimimiz bakimindan
onemli bir konu oldugundan tarafimizca bir kilit
denetim konusu olarak degerlendirilmektedir.

ii) Iliskili taraflardan alacak bakiyelerinin tahsil
kabiliyetinin olup olmadiginin degerlendirilmesini,.

iii) iliskili taraflara borc bakiyelerinin édeme
kabiliyetinin olup olmadiginin degerlendirilmesini,

iv) Rapor tarihi itibariyle yapilmis olan 6deme ve
tahsilatlarin belge kontrollerinin yapilmasi ve giincel
bakiyelerin 6nemlilik derecelerinin degerlendirilmesi

)

v) iliskili taraflardan alacaklara ve borclarina iliskin
adat hesaplamalarinin kontrol edilmesi.

5) Diger Hususlar

1. Sirket'in 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren hesap déneminine ait finansal tablolari baska bir bagimsiz denetgi tarafindan denetlenmistir. S6z konusu bagimsiz
denetim denetgi 1 Mart 2019 tarihli Bagimsiz Denetgi Raporu'nda sinirli olumlu goris vermistir. Sirket'in 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren hesap dénemine ait
finansal tablolar da baska bir bagimsiz denetgi tarafindan denetlenmistir. S6z konusu bagimsiz denetgi 2 Mart 2020 tarihli Bagimsiz Denetgi Raporu'nda goriis
vermekten kaginmistir. 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren hesap dénemine ait finansal tablolar hakkinda goriis vermekten kaginilmis olmasi sebebiyle Tiirk
Ticaret Kanunu'nun 403.ncli maddesi hiikiimleri uyarinca; 28 Temmuz 2020 tarihinde genel kurul toplanmis ve toplanan genel kurul ile yeni bir yénetim kurulu
segilmistir. Segilen yonetim kurulu esas sézlesmeye ve standartlara uygun finansal tablolari yeniden hazirlatmis ve hazirlanan finansal tablolar denetleme raporu
ile birlikte genel kurula sunulacaktir.

2. Gin Halk Cumhuriyet'inin Wuhan kentinde 2019 yilinin Aralik ayinda ortaya gikan Koronaviris (Covid-19) salgini tim diinyaya yayilmis ve 11 Mart 2020 tarihinde
Diinya Saglik Orgiitii tarafindan Pandemi ilan edilmistir. Ulkemizde ve tim diinyada Covid-19 salginina iliskin alinan énlemler kapsaminda (retim, ticaret ve
ulasim gibi birgok alanda kisitlayici tedbirler getirilmistir. Getirilen bu tedbirlerin ve yavaslayan ekonomik aktivitelerin etkisiyle, sirketlerin gelirlerinin diismesi ve
nakit akislarinin olumsuz etkilemesi muhtemeldir. Sirket'in Covid 19 salgini etkileri ile ilgili degerlendirmelerinin oldugu, finansal tablolarin 36 numarali
dipnotuna dikkat ¢ekeriz. Ancak bu husus, tarafimizca verilen gériisi etkilememektedir.

6) Yonetimin ve Ust Yénetimden Sorumlu Olanlarin Finansal Tablolara iligkin Sorumluluklan

Sirket yonetimi; finansal tablolarin TFRS'lere uygun olarak hazirlanmasindan, gergege uygun bir bicimde sunumundan ve hata veya hile kaynakli 6nemli yanlislik
icermeyecek sekilde hazirlanmasi igin gerekli gordtigu i kontrolden sorumludur.



Finansal tablolari hazirlarken yonetim; Sirket'in siirekliligini devam ettirme kabiliyetinin degerlendirilmesinden, gerektiginde sireklilikle ilgili hususlar
agiklamaktan ve Sirket'i tasfiye etme ya da ticari faaliyeti sona erdirme niyeti ya da mecburiyeti bulunmadig siirece isletmenin strekliligi esasini kullanmaktan
sorumludur. Ust yénetimden sorumlu olanlar, Sirket'in finansal raporlama siirecinin gézetiminden sorumludur.

7) Bagimsiz Denetginin Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine iligkin Sorumluluklari
Bir bagimsiz denetimde, biz bagimsiz denetgilerin sorumluluklari sunlardir:

Amacimiz, bir bitiin olarak finansal tablolarin hata veya hile kaynakli nemli bir yanlislik igerip icermedigine iliskin makul giivence elde etmek ve goristimiizi
iceren bir bagimsiz denetgi raporu diizenlemektir. KGK tarafindan yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina ve BDS'lere uygun olarak yiiritiilen bir bagimsiz
denetim sonucunda verilen makul gilivence; yliksek bir glivence seviyesidir ancak, var olan énemli bir yanlisigin her zaman tespit edilecegini garanti etmez.
Yanlisliklar hata veya hile kaynakli olabilir. Yanlisliklarin, tek basina veya toplu olarak, finansal tablo kullanicilarinin bu tablolara istinaden alacaklar ekonomik
kararlari etkilemesi makul 6lgtide bekleniyorsa bu yanlisliklar 5nemli olarak kabul edilir.

KGK tarafindan yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina ve BDS'lere uygun olarak yiritilen bir bagimsiz denetimin geregi olarak, bagimsiz denetim boyunca
mesleki muhakememizi kullanmakta ve mesleki stipheciligimizi stirdiirmekteyiz. Tarafimizca ayrica:

- Finansal tablolardaki hata veya hile kaynakli "onemli yanlislik" riskleri belirlenmekte ve degerlendirilmekte; bu risklere karsilik veren denetim proseddrleri
tasarlanmakta ve uygulanmakta ve gérlisimiize dayanak teskil edecek yeterli ve uygun denetim kaniti elde edilmektedir. (Hile; muvazaa, sahtekarlik, kasitli
ihmal, gercege aykiri beyan veya i¢ kontrol ihlali fiillerini igerebildiginden, hile kaynakli 6nemli bir yanlisigi tespit edememe riski, hata kaynakli 6nemli bir
yanlisligl tespit edememe riskinden yiksektir.)

- Sirket'in i¢ kontroliiniin etkinligine iliskin bir goris bildirmek amaciyla degil ama duruma uygun denetim prosediirlerini tasarlamak amaciyla denetimle ilgili i¢
kontrol degerlendirilmektedir.

- Yonetim tarafindan kullanilan muhasebe politikalarinin uygunlugu ile yapilan muhasebe tahminlerinin ve ilgili agiklamalarin makul olup olmadigi
degerlendirilmektedir.

- Elde edilen denetim kanitlarina dayanarak Sirket'in stirekliligini devam ettirme kabiliyetine iliskin ciddi sliphe olusturabilecek olay veya sartlarla ilgili 5nemli bir
belirsizligin mevcut olup olmadigi hakkinda ve yénetimin isletmenin siirekliligi esasini kullanmasinin uygunlugu hakkinda sonuca varilmaktadir. Onemli bir
belirsizligin mevcut oldugu sonucuna varmamiz halinde, raporumuzda, finansal tablolardaki ilgili agiklamalara dikkat cekmemiz ya da bu agiklamalarin yetersiz
olmasi durumunda olumlu goriis disinda bir goris vermemiz gerekmektedir. Vardigimiz sonuglar, bagimsiz denetgi raporu tarihine kadar elde edilen denetim
kanitlarina dayanmaktadir. Bununla birlikte, gelecekteki olay veya sartlar Sirket'in strekliligini sona erdirebilir.

- Finansal tablolarin, agiklamalar déhil olmak tizere, genel sunumu, yapisi ve igerigi ile bu tablolarin temelini olusturan islem ve olaylari gercege uygun sunumu
saglayacak sekilde yansitip yansitmadigi degerlendirilmektedir.

- Finansal tablolar hakkinda goriis vermek amaciyla, Sirket icerisindeki isletmelere veya faaliyet bolimlerine iliskin finansal bilgiler hakkinda yeterli ve uygun
denetim kaniti elde edilmektedir. Sirket denetiminin yonlendirilmesinden, gézetiminden ve yiiriitilmesinden sorumluyuz. Verdigimiz denetim gériisinden de tek

basimiza sorumluyuz.

Diger hususlarin yani sira, denetim sirasinda tespit ettigimiz énemli i¢ kontrol eksiklikleri dahil olmak tlizere, bagimsiz denetimin planlanan kapsami ve
zamanlamasi ile dnemli denetim bulgularini st yonetimden sorumlu olanlara bildirmekteyiz.

Bagimsizliga iliskin etik hiikiimlere uygunluk sagladigimizi st yénetimden sorumlu olanlara bildirmis bulunmaktayiz. Ayrica bagimsizlik lizerinde etkisi oldugu
dusiinilebilecek tiim iliskiler ve diger hususlari ve -varsa- ilgili dnlemleri list ydnetimden sorumlu olanlara iletmis bulunmaktayiz.

Ust yénetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan, cari déneme ait finansal tablolarin bagimsiz denetiminde en ¢ok &nem arz eden konulari yani kilit
denetim konularini belirlemekteyiz. Mevzuatin konunun kamuya agiklanmasina izin vermedigi durumlarda veya konuyu kamuya agiklamanin doguracagi
olumsuz sonuglarin, kamuya agiklamanin doguracagi kamu yararini asacaginin makul sekilde beklendigi oldukga istisnai durumlarda, ilgili hususun bagimsiz
denetgi raporumuzda bildirilmemesine karar verebiliriz.

B) Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliliiklere liskin Rapor

1) 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun ("TTK") 402. Maddesi'nin dérdiinc fikrasi uyarinca, Sirket'in 1 Ocak - 31 Aralik 2019 hesap déneminde defter tutma
diizeninin, kanun ile sirket esas s6zlesmesinin finansal raporlamaya iliskin hitkiimlerine uygun olmadigina dair dnemli bir hususa rastlanmamustir.

2. TTK'nin 402. Maddesi'nin dérdiinci fikrasi uyarinca, Yonetim Kurulu tarafimiza denetim kapsaminda istenen agiklamalari yapmis ve istenen belgeleri vermistir.

3. TTK'nin 398. Maddesi'nin dordiincii fikrasi uyarinca diizenlenen Riskin Erken Saptanmasi Sistemi ve Komitesi Hakkinda Denetgi Raporu 2 Mart 2020 tarihinde
Sirket'in Yonetim Kurulu'na sunulmustur.

AKADEMIK BAGIMSIZ DENETIM A.S.

Mustafa BERBER
Sorumlu Denetgi

Ankara, 21 Ekim 2020
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Footnote Reference Current Period Previous Period Pre-Previous Period
31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017

Statement of Financial Position (Balance Sheet)

Assets [abstract]
CURRENT ASSETS

Cash and cash equivalents 5 16.390 14.545 109.162
Trade Receivables 0 0 0
Other Receivables 110.731 6.705 2.152

Other Receivables Due From Related Parties 33 0 4.155 898

Other Receivables Due From Unrelated Parties 8 110.731 2.550 1.254
Prepayments 633 2.214 2.115

Prepayments to Unrelated Parties 11 633 2.214 2.115
Other current assets 12 67.480 39.266 1.295
SUB-TOTAL 195.234 62.730 114.724
Total current assets 195.234 62.730 114.724

NON-CURRENT ASSETS

Financial Investments 4.706.753 5.543.128 21.233.705
Financial Assets at Fair Value Through Profit or Loss 6 4.706.753 5.543.128 21.233.705
Trade Receivables 0 0 0
Other Receivables 1.565.814 1.658.959 1.755.927
Other Receivables Due From Related Parties 33 1.565.814 1.658.959 1.755.927
Property, plant and equipment 16 0 104 1.432
Intangible assets and goodwill 0 0 0
Other intangible assets 18 0 0 0
Prepayments 11 0 0 0
Total non-current assets 6.272.567 7.202.191 22.991.064
Total assets 6.467.801 7.264.921 23.105.788

LIABILITIES AND EQUITY

CURRENT LIABILITIES

Current Borrowings 0 0 0
Trade Payables 103.773 80.331 62.453
Trade Payables to Unrelated Parties 7 103.773 80.331 62.453
Employee Benefit Obligations 13 183.331 98.871 78.837
Other Payables 138.232 83.044 186.654
Other Payables to Related Parties 33 138.225 50.123 154.066
Other Payables to Unrelated Parties 8 7 32.921 32.588
Deferred Income Other Than Contract Liabilities 0 0 0
Current provisions 22 62.788 67.491 42.459
Current provisions for employee benefits 21 0 5.222 1.645
Other current provisions 21 62.788 62.269 40.814
Other Current Liabilities 12 210.334 147.860 101.981
SUB-TOTAL 698.458 477.597 472.384
Total current liabilities 698.458 477.597 472.384

NON-CURRENT LIABILITIES

Long Term Borrowings 0 0 0
Trade Payables 0 0 0
Other Payables 0 0 0
Non-current provisions 0 23.000 13.627
Non-current provisions for employee benefits 21 0 23.000 13.627
Other non-current provisions
Other non-current liabilities 12 415.160 171.104 99.153
Total non-current liabilities 415.160 194.104 112.780
Total liabilities 1.113.618 671.701 585.164
EQUITY
Equity attributable to owners of parent 5.354.183 6.593.220 22.520.624
Issued capital 23 20.000.000 20.000.000 20.000.000
Inflation Adjustments on Capital 23 17.197.511 17.197.511 17.197.511
Balancing Account for Merger Capital
Share Premium (Discount) 23 29.552 29.552 29.552
Other Accumulated Comprehensive Income (Loss) 0 3.036 1.403

that will not be Reclassified in Profit or Loss
Gains (Losses) on Revaluation and Remeasurement 0 -3.036 -1.403



Gains (Losses) on Remeasurements of Defined
Benefit Plans

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

23

23
23
32
23

3.604.255
-34.235.062
-1.242.073
0

5.354.183
6.467.801

-3.036

3.604.255
-18.309.291
-15.925.771

0

6.593.220

7.264.921

-1.403

3.604.255
-19.175.731
866.440

0
22.520.624
23.105.788
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Statement of Profit or Loss and Other Comprehensive Income

PROFIT (LOSS)

Revenue
Cost of sales

GROSS PROFIT (LOSS) FROM COMMERCIAL OPERATIONS

GROSS PROFIT (LOSS)

General Administrative Expenses

Marketing Expenses

Research and development expense

Other Income from Operating Activities
Other Expenses from Operating Activities
PROFIT (LOSS) FROM OPERATING ACTIVITIES
Investment Activity Income

Investment Activity Expenses

PROFIT (LOSS) BEFORE FINANCING INCOME (EXPENSE)

Finance income

Finance costs

PROFIT (LOSS) FROM CONTINUING OPERATIONS, BEFORE

TAX

Tax (Expense) Income, Continuing Operations
Current Period Tax (Expense) Income
Deferred Tax (Expense) Income

PROFIT (LOSS) FROM CONTINUING OPERATIONS

PROFIT (LOSS)
Profit (loss), attributable to [abstract]

Non-controlling Interests
Owners of Parent

Earnings per share [abstract]
Earnings per share [line items]

Basic earnings per share

Basic Earnings (Loss) Per Share from Continuing

Operations

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang (Zarar)

Diluted Earnings Per Share

OTHER COMPREHENSIVE INCOME

Other Comprehensive Income that will not be Reclassified

to Profit or Loss

Gains (Losses) on Remeasurements of Defined Benefit

Plans

Other Comprehensive Income That Will Be Reclassified to

Profit or Loss
OTHER COMPREHENSIVE INCOME (LOSS)
TOTAL COMPREHENSIVE INCOME (LOSS)

Total Comprehensive Income Attributable to

Non-controlling Interests
Owners of Parent

Footnote Reference

25
25

26
26
26
28
28

29
29

30
30

31
31

23

Current Period

01.01.2019-31.12.2019

o O O o

-553.459

0

0

147.944
-836.480
-1.241.995
0

0
-1.241.995
0

-78

-1.242.073

0
0
0
-1.242.073
-1.242.073

0
-1.242.073

-0,06200000

3.036

3.036

0

3.036
-1.239.037

0
-1.239.037

Previous Period
01.01.2018 - 31.12.2018

o O O o

-545.495

0

0

356.222
-15.735.577
-15.924.850
0

0
-15.924.850
0

-921

-15.925.771

0
0
0
-15.925.771
-15.925.771

0
-15.925.771

-0,79600000

-1.634

-1.634

0

-1.634
-15.927.405

0
-15.927.405
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Unconsolidated

Statement of cash flows (Indirect Method)
CASH FLOWS FROM (USED IN) OPERATING ACTIVITIES

Profit (Loss)

Profit (Loss) from Continuing Operations
Adjustments to Reconcile Profit (Loss)
Adjustments for depreciation and amortisation expense

Adjustments for provisions

Adjustments for (Reversal of) Provisions Related with
Employee Benefits

Adjustments for (Reversal of) Other Provisions

Adjustments for fair value losses (gains)

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

Decrease (Increase) in Prepaid Expenses

Adjustments for increase (decrease) in trade accounts

payable

Increase (Decrease) in Employee Benefit Liabilities
Adjustments for increase (decrease) in other operating

payables

Other Adjustments for Other Increase (Decrease) in

Working Capital

Decrease (Increase) in Other Assets Related with

Operations

Increase (Decrease) in Other Payables Related with

Operations

Cash Flows from (used in) Operations
CASH FLOWS FROM (USED IN) INVESTING ACTIVITIES
CASH FLOWS FROM (USED IN) FINANCING ACTIVITIES

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

16

21

12

11

13

12

12

Footnote Reference

Current Period

01.01.2019-31.12.2019

1.845
-1.242.073
-1.242.073

1.162.897
104
326.418

80.018

246.400
836.375
81.021

-140.881
11.568
23.442

-20.744

55.188

152.448

-28.214

180.662

1.845
0
0

1.845
1.845
14.545

16.390

Previous Period
01.01.2018 - 31.12.2018

-94.617
-15.925.771
-15.925.771

15.582.563
1.328
-109.342

11.317

-120.659
15.690.577
248.591

-37.585
175.034
17.878
20.034

-18.610

91.840

-25.990

117.830

-94.617
0
0

-94.617
-94.617
109.162

14.545
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Statement of changes in equity [abstract]

KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU

Presentation Currency TL
Nature of Financial Statements Unconsolidated

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 | Share premiums or discounts Gains/Losses on Revaluation and Remeasurement [member] Restricted Reserves Appropriated From Profits [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 20.000.000 17.197.511 29.552 -1.403 3.604.255 -19.175.731 866.440  22.520.624 22.520.624
Adjustments Related to Accounting Policy Changes

Adjustments Related to Required Changes in
Accounting Policies

Adjustments Related to Voluntary Changes in
Accounting Policies

Adjustments Related to Errors

Other Restatements

Restated Balances

Transfers 23 0 0 0 0 0 866.440 -866.440 0 0

Total Comprehensive Income (Loss) 23 0 0 0 -1.633 0 0 -15.925.771  -15.927.404 -15.927.404

Profit (loss)

Other Comprehensive Income (Loss)
Issue of equity
Capital Decrease
Capital Advance

Effect of Merger or Liquidation or Division

Effects of Business Combinations Under Common
Control

Advance Dividend Payments

Previous Period Dividends Paid

01.01.2018 - 31.12.2018

Decrease through Other Distributions to Owners

Increase (Decrease) through Treasury Share
Transactions

Increase (Decrease) through Share-Based Payment
Transactions

Acquisition or Disposal of a Subsidiary

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

Transactions with noncontrolling shareholders

Increase through Other Contributions by Owners

Amount Removed from Reserve of Cash Flow
Hedges 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

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
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
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
Non-Financial Asset (Liability) or Firm
Commitment for which fair Value Hedge
Accounting is Applied

Increase (decrease) through other changes, equity

Equity at end of period 20.000.000 17.197.511 29.552 -3.036 3.604.255 -18.309.291 -15.925.771 6.593.220 6.593.220

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

Equity at beginning of period 20.000.000 17.197.511 29.552 -3.036 3.604.255 -18.309.291 -15.925.771 6.593.220 6.593.220
Adjustments Related to Accounting Policy Changes

Adjustments Related to Required Changes in
Accounting Policies

Adjustments Related to Voluntary Changes in
Accounting Policies

Adjustments Related to Errors
Other Restatements

Restated Balances

Transfers 23 0 0 0 0 -15.925.771 15.925.771 0 0
Total Comprehensive Income (Loss) 23 0 0 0 0 0 0 -1.242.073  -1.239.037 -1.239.037
Profit (loss) 3.036

Other Comprehensive Income (Loss)
Issue of equity
Capital Decrease
Capital Advance

Effect of Merger or Liquidation or Division

Effects of Business Combinations Under Common
Control

Advance Dividend Payments

Dividends Paid



Increase (Decrease) through Treasury Share
Transactions

Acquisition or Disposal of a Subsidiary

Transactions with noncontrolling shareholders

Amount Removed from Reserve of Cash Flow

Hedges 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

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




