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Sirket Raporu / 1¢22 Bilango Degerlendirmesi 29 Nisan 2022
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1C22 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Halka arzdan beri en yiiksek satis, FAVOK mariji, serbest nakit akisi ve en diisiik borgluluk seviyesine ulasti: Galata
Wind 1G22 finansallarinda 182 milyon TL net kar agikladi. Gegtigimiz yil ayni donem 8 milyon TL, 2021 yilinin tamaminda
171 milyon TL net kar agiklamisti. Net kardaki biyime glicli operasyonel sonuglar ve kismen de finansal ve diger
giderlerdeki dististen kaynaklandi.

Satislar yillik bazda %220 biiyiime ile 290 milyon TL’ye yikseldi. Elektrik satis hacimlerindeki artis, ylksek spot piyasa
elektrik fiyatlari ve ortalama TL/dolar kurundaki yillik bazda %89’luk yiikselis gelirlerdeki biyimenin ana nedenleri olarak
one ciktl. Sirket’in elektrik tiretim hacmi Tagpinar RES’in bu ¢eyrek tam kapasite katki vermesi ile yillik bazda %20 yiikselis
ile 205GWh’a ulasti. Spot elektrik fiyatlari yilin ilk ceyreginde ortalama 102 dolar/MWh seviyesinde olusurken, gecen
sene ilk geyrek ortalamasi 41 dolar/MWh ve 2021 yili ortalamasi 55 dolar/MWh seviyesindeydi. Sirket ayrica 6-7€/ton
ortalama satis fiyati (2021 ortalamasi: 2€/ton) ve yaklasik 50bin ton hacim ile 5.2 milyon TL karbon satis geliri elde etti.
Gegen sene ayni dénem 2.3 milyon TL karbon geliri elde edilmisti. Karbon satis gelirleri toplam satiglarin yaklasik %2’sini
olusturdu.

FAVOK yillik bazda %260 artis ile 257 milyon TL'ye ulasirken operasyonel kaldira¢ sayesinde gelirlerden daha yiiksek
biiyiime gdsterdi. FAVOK marji halka arzdan beri en yiiksek seviyesi olan %88.5’e ulasti. Gegtigimiz yil ayni ddnem %78.8
seviyesindeydi. Sirket ortalama 102 dolar/MWh elektrik satis fiyatina ulasirken, nakit maliyet kalemleri 12 dolar/MWh
seviyesinde gerceklesti.

Yorum: Sirket’'in satis ve FAVOK'( sirasiyla beklentimizin %6 ve %15 lzerinde gerceklesti. Pozitif sapma kismen
hacimlerin daha vyiksek gerceklesmesi, kismen de operasyonel giderlerin tahminlerimizden daha disik
gerceklesmesinden kaynaklandi. Her ne kadar diinki seansta hisse endeksi %6 oraninda yenmis olmasina ragmen, giigli
bliylime, marj iyilesmesi ve borclulugun gerilemesi nedeniyle piyasanin sonuglara gicli olumlu tepki vermesini
bekliyoruz. Gugli sonuglarin ardindan 2022 FAVOK beklentimizi %6 yukari yénli revizyon ile 60 milyon dolara
yikseltiyoruz. Hisse 2022 tahminlerimize gére oldukga cazip 4.7x FD/FAVOK carpani ile islem gériiyor.

Borgluluk iyilesmeye devam ediyor: TL'nin deger kaybina ragmen giicli nakit akisi sayesinde Sirket’in net borcu 2021
sonu 489 milyon TL seviyesinden 1C22 sonu itibari ile 263 milyon TL seviyesine diistii. Net bor¢/G12A FAVOK ise 0.4x
olarak gerceklesti (2021: 1.1x, 1Q21:2.1). Sirket’in doviz acik pozisyonu ise 52 milyon TL’ye geriledi.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1G21 2G21 3G21 4G21 1G22 2020 2021
Satis Gelirleri 91 90 151 209 290 335 540
Brit Kar 60 56 109 171 247 246 395
Operasyonel Giderler 3 13 5 9 7 17 30
Faaliyet Kari 57 43 104 161 240 229 365
Amortisman ve Itfa Paylar 15 16 16 16 17 35 63
FAVOK 71 59 120 178 257 264 428
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -47 -35 3 -90 -11 -31 -169

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) 1 -1 3 38 22 45 40

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari 0 0 0 0 0 0 0

Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 0 0 0 0 0 0 0

Finansal Gelir / (Gider) -48 -34 0 -128 -33 -76 -209
Vergi Oncesi Kar 10 8 107 72 229 199 196
Vergi Geliri / (Gideri) -2 -2 -28 6 -47 -42 -25

Ddénem Vergi Geliri / (Gideri) -2 0 -24 -21 -44 -27 -47

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 0 -2 -4 27 -3 -15 22
Vergi Sonrasi Net Kar 8 6 79 78 182 156 171
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 8 6 79 78 182 156 171
Biiyiime (Yillik) 1G21 2C21 3G21 4C21 1G22 2020 2021
Satis Gelirleri 20.8% 33.5% 42.4% 142.0% 220.3% 34.9% 61.2%
Operasyonel Giderler -6.3% 263.4% 22.2% 45.3% 119.1% 21.0% 73.7%
Faaliyet Kari 11.3% -0.4% 35.8% 178.0% 323.4% 44.0% 59.2%
FAVOK 19.5% 15.3% 41% 165.8% 260.1% 36.6% 62.3%
Net Kar -65.3% -78.3% 67.9% 35.3% 2236.5% 143.3% 9.3%
Karlilik / Rasyo Analizi 1G21 2C21 3G21 4C21 1G22 2020 2021
Briit Kar Marji 66.2% 62.0% 71.9% 81.7% 85.2% 73.5% 73.1%
Operasyonel Gider Marji 3.7% 14.1% 3.1% 4.46% 2.5% 5.1% 5.5%
Faaliyet Kar Mariji 62.6% 47.9% 68.8% 77.2% 82.7% 68.4% 67.5%
FAVOK Marji 78.8% 66.3% 79.3% 84.9% 88.5% 78.7% 79.24%
Efektif Vergi Orani 20.3% 19.2% 26.4% -8.8% 20.5% 21.3% 13.0%
Net Kar Marji 8.6% 7.1% 52.0% 37.4% 62.8% 46.6% 31.6%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 126.3% 24.7% 54.1% 48.4% 85.4% 81.2% 59.1%
Serbest Nakit Akimi Marji 59.3% 14.8% 53.8% 42.0% 84.8% -45.8% 43.7%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 160% 37% 68% 57% 96% 103% 75%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 66.8% 2.8% 4.7% 6.5% 0.6% 126.7% 15.5%
isletme Sermayesinde Degisim (Nakit Akim) / Satis Gelirleri 48.7% -42.2% -9.3% -1.4% 5.2% 4.5% -2.0%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1G21 2CG21 3G21 4C21 1G22 2020 2021
isletme Faaliyetlerinden Nakit 114 22 82 101 248 272 319
Diizeltme Oncesi Kar 8 6 79 78 182 156 171
Amortisman e itfa Paylari 15 16 16 16 17 35 63
isletme Sermayesindeki Degisim 44 -38 -14 -3 15 15 -11
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 48 37 1 10 34 66 96
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -61 -9 -1 -13 -2 -426 -84
Sabit Sermaye Yatirimlar -61 -3 -7 -14 -2 -425 -84
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 0 -6 7 0 0 -1 0
Serbest Nakit Akimi 54 13 81 88 246 -154 236
Finansman Faaliyetlerden Nakit -114 178 -189 -71 -24 66 -196
Finansal Borglardaki Degisim -12 193 -195 -44 -22 87 -58
Temettl -100 0 0 0 0 -10 -100
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -1 -15 5 -27 -2 -10 -38
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -58 191 -107 67 244 -67 93

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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Bilango (milyon TL) 1G21 2C21 3C21 4C21 1G22
Donen Varliklar 121 304 241 389 617
Nakit ve Nakit Benzerleri 8 200 92 159 403
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 37 31 63 84 111
Stoklar 2 2 1 1 1
Diger Dénen Varliklar 75 72 85 145 103
Duran Varliklar 1,483 1,482 1,445 1,378 1,373
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 897 886 879 881 868
Maddi Olmayan Duran Varliklar 318 316 314 313 311
Kullanim Hakki Varliklar (UFRS 16) 13 12 13 13 13
Diger Duran Varliklar 255 268 239 172 181
Toplam Varliklar 1,605 1,786 1,685 1,768 1,990
Kisa Vadeli Yukiimlulikler 377 358 194 288 471
Finansal Borglar 280 290 103 249 262
Ticari Borglar 46 8 10 9 9
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 51 60 81 30 200
Uzun Vadeli Yukiimlulikler 393 586 571 482 489
Finansal Borglar 295 487 468 399 404
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 98 100 104 83 85
Ozkaynaklar 835 841 920 998 1,030
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 835 841 920 998 1,030
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 1,605 1,786 1,685 1,768 1,990
Yatinm Sermayesi (IC) 1,500 1,518 1,502 1,570 1,378
Isletme Sermayesi -7 24 54 76 102
Isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikimlilikler D 17 36 58 191 5
Toplam Borg 575 776 571 648 666
Net Borg / (Nakit) 567 577 479 489 263
Net Borg / G12A FAVOK 2.1 2.0 1.5 1.1 0.4
Net Borg / Ozkaynaklar 0.7 0.7 0.5 0.5 0.3
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) -284 -271 -242 -279 -52

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Gnerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmdan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanlig hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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