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Sirket Raporu / 2C22 Bilango Degerlendirmesi 12 Agustos 2022
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2C22 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Net kar operasyonel olmayan gelirler nedeniyle beklentileri asti: Galata Wind 2C22 finansallarinda 341 milyon TL net
kar acikladi. Net kar 135 milyon TL olan piyasa medyan beklentisinin oldukga Gzerinde gerceklesti. Operasyonel sonuglar
beklentilere paralel olurken, 176 milyon TL tutarinda ertelenmis vergi geliri net kari destekledi. Ertelenmis vergi geliri
disarida birakilip bakildiginda net kar 166 milyon TL olurken, piyasa beklentisinin halen %23 lizerinde gergeklesmis oldu.
Buradaki pozitif sapma ise isletme sermayesi lGzerinden olusan kur farki karlarindan kaynaklandi. Gegtigimiz yil ayni
dénem 6 milyon TL, 2021 yilinin tamaminda 171 milyon TL net kar agiklamisti. Net karda yillik bazdaki biyime gugli
operasyonel sonuglar, finansal giderlerdeki iyilesme ve ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi.

Yorum: Sirket’in blylme ve operasyonel karliligi beklentilere paralel olurken, net kar operasyonel olmayan kalemler
nedeniyle beklentileri oldukca Uzerinde gerceklesti. Piyasanin net kardaki sapmaya pozitif tepki verebilecegini
disiniyoruz. Ancak hissenin son 2 ayda %68 yiikselmesi ve endeksi %50 oraninda yenmesi nedeniyle kar satislari ile
karsilasma olasiligini da gbz ardi etmiyoruz. Bununla birlikte giicli riizgar nedeniyle RES portfoyi 3. ceyrekte suana kadar
%46 gibi olaganisti bir Giretim artisi gsteriyor (EPIAS). 3. ceyregin mevsimsel olarak da en giiclii ceyrek oldugu dikkate
alindiginda, Sirket’in 3GC22’de tarihsel olarak rekor ceyreklik tretim, ciro ve FAVOK marjina ulasacagini éngoriiyoruz.
Guiglu tretim hacimleri nedeniyle éniimiizdeki 1 yillik FAVOK beklentimizi hafif yukariya 66 milyon dolara yiikseltiyoruz.
Hisse 1 yillik FAVOK tahminimize gére halen cazip 4.6x FD/FAVOK carpani ile islem gériiyor.

Giigli biiylime ve iyilesen operasyonel karlilik: Satislar yillik bazda %155 blylime ile 228 milyon TL'ye yiikseldi. Elektrik
satis hacimlerindeki artis, yiksek elektrik fiyatlari ve ortalama dolar/TL kurundaki degisim gelirlerdeki bliyimenin ana
nedenleri olarak 6ne ¢ikti. Sirket’in elektrik Gretim hacmi, mevsimsel olarak yilin en zayif ceyregi olan 2. ceyrekte yillik
bazda %19 organik blyume gosterdi. Spot elektrik fiyatlari 2¢C22’de ortalama 125 dolar/MWh seviyesinde olusurken,
gecen sene ayni donem 43 dolar/MWh ve 2021 yili ortalamasi 55 dolar/MWh seviyesindeydi. Yiksek spot fiyatlara
ragmen, EPDK’nin getirdigi gecici diizenleme nedeniyle Sirket’in YEKDEM’den yararlanmayan santrallerinin satis fiyati
81.5 dolar/MWh ile sinirlandirildi. Sirket’in Gretim hacminin yaklasik %29’u dolar bazl YEKDEM gelirlerinden yararlandi.
Sirket ayrica 14.5 milyon TL tutarinda karbon sertifika hakki geliri elde etti. Gegtigimiz yil ayni donem 3.9 milyon TL
seviyesindeydi. Karbon satis gelirleri bu ¢eyrek satiglarin yaklasik %6’sini olusturdu. Sirket’in, 2C22 itibari ile 333bin ton
karbon sertifika hakki bulunurken artan fiyatlar nedeniyle énimiizdeki ceyreklerde de karbon gelirlerinin yiksek
seyretmeye devam edecegini dngoriyoruz.
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FAVOK yillik bazda %224 artis ile 192 milyon TL’ye ulasirken artan fiyatlar, giiclii hacim ve operasyonel kaldira¢ sayesinde
gelirlerden daha yiiksek biiyiime gdsterdi. FAVOK marji halka arzdan beri 2. ceyreklerdeki en giiclii seviyesi olan %84.2’ye
yikseldi. Gegtigimiz yil ayni donem %66.3 seviyesindeydi. Sirket’in nakit maliyet kalemleri 14 dolar/MWh seviyesinde
gerceklesirken, agirlikli ortalama elektrik satis fiyati 88 dolar/MWh oldu. Buna gére FAVOK 74 dolar / MWh gerceklesmis
oldu.

Borgluluk iyilesmeye devam ediyor: Taspinar RES’e yapilmasi planlanan GES hibrit santrali nedeniyle yapilan 65 milyon
TL avans 6demesi, 150 milyon TL tutarinda temettli 6demesi ve Euro’nun TL'ye gore karsi deger kazanmasina ragmen,
Sirket’in net borg pozisyonu 2C22 sonu itibari ile 247 milyon TL’ye geriledi. 1C22 sonu itibari ile 263 milyon TL, 2C21 sonu
itibari ile 577 milyon TL seviyesindeydi. Net bor¢/G12A FAVOK ise 0.2x olarak gerceklesti (2C21: 2x, 1Q22: 0.4x). Sirket’in
1G22 itibari ile 52 milyon TL olan doéviz agik pozisyonu, 2C22 itibariyle 100mn TL ddviz uzun pozisyonuna dénugtd.

Bilango (milyon TL) 2G21 3G21 4G21 1G22 2G21
Doénen Varliklar 304 241 389 617 895
Nakit ve Nakit Benzerleri 200 92 159 403 537
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 59
Ticari Alacaklar 31 63 84 111 81
Stoklar 2 1 1 1 1
Diger Dénen Varliklar 72 85 145 103 276
Duran Varliklar 1,482 1,445 1,378 1,373 1,368
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 886 879 881 868 855
Maddi Olmayan Duran Varliklar 316 314 313 311 310
Kullanim Hakki Varliklar (UFRS 16) 12 13 13 13 13
Diger Duran Varliklar 268 239 172 181 190
Toplam Varliklar 1,786 1,685 1,768 1,990 2,263
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 358 194 288 471 454
Finansal Borglar 290 103 249 262 414
Ticari Borglar 8 10 9 9 9
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 60 81 30 200 32
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 586 571 482 489 437
Finansal Borglar 487 468 399 404 429
Dider Uzun Vadeli Yukumlulikler 100 104 83 85 8
Ozkaynaklar 841 920 998 1,030 1,371
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 841 920 998 1,030 1,371

Odenmis Sermaye 535 535 535 535 535

Rezerv ve Diger Kalemler 30 30 30 46 46

Gecmis Yillar Karlari / (Zararlari) 262 262 262 267 267

Dénem Net Kari / (Zarar) 14 93 171 182 524
Azinlk Paylar 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 1,786 1,685 1,768 1,990 2,263
Yatirm Sermayesi (IC) 1,518 1,502 1,570 1,378 1,686
isletme Sermayesi 24 54 76 102 73
Isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Y iikimliiliikler D. 36 58 191 5 318
Toplam Borg 776 571 648 666 843
Net Borg / (Nakit) 577 479 489 263 247
Net Borg / G12A FAVOK 2.0 1.5 11 0.4 0.3
Net Borg / Ozkaynaklar 0.7 0.5 0.5 0.3 0.2
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -271 -242 -279 -52 100
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2G21 3¢21 4G21 1G22 2G21 6A21 6A22
Satis Gelirleri 90 151 209 290 228 180 518
Briit Kar 56 109 171 247 181 116 428
Operasyonel Giderler 13 5 9 7 7 16 14
Faaliyet Kan 43 104 161 240 174 100 414
Amortisman ve ltfa Paylari 16 16 16 17 18 31 35
FAVOK 59 120 178 257 192 131 449
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -35 3 -90 -11 15 -82 4

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) -1 3 38 22 59 -1 81

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari 0 0 0 0 0 0 0

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

Finansal Gelir / (Gider) -34 0 -128 -33 -44 -81 =77
Vergi Oncesi Kar 8 107 72 229 189 18 418
Vergi Geliri / (Gideri) -2 -28 6 -47 153 -3 105

Ddénem Vergi Geliri / (Gideri) 0 -24 -21 -44 -23 -2 -67

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -2 -4 27 -3 176 -2 172
Vergi Sonrasi Net Kar 6 79 78 182 341 14 524
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 6 79 78 182 341 14 524
Biiyiime (Yillik) 2G21 3C21 4C21 1G22 2G21 6A21 6A22
Satis Gelirleri 33.5% 42.4% 142.0% 220.3% 154.5% 26.2% 187.6%
Operasyonel Giderler 263.4% 22.2% 45.3% 119.1% -47.8% 127.6% -13.2%
Faaliyet Kari -0.4% 35.8% 178.0% 323.4% 305.7% 5.2% 315.8%
FAVOK 15.3% 41% 165.8% 260.1% 223.6% 16.8% 243.5%
Net Kar -78.3% 67.9% 35.3% 2236.5% 5266.5% -72.7% 3597.9%
Karlilik / Rasyo Analizi 2G21 3C21 4C21 1G22 2G21 6A21 6A22
Brit Kar Mariji 62.0% 71.9% 81.7% 85.2% 79.2% 64.2% 82.6%
Operasyonel Gider Marij 14.1% 3.1% 4.46% 2.5% 2.9% 8.9% 2.7%
Faaliyet Kar Mariji 47.9% 68.8% 77.2% 82.7% 76.3% 55.3% 79.9%
FAVOK Mariji 66.3% 79.3% 84.9% 88.5% 84.2% 72.5% 86.64%
Efektif Vergi Orani 19.2% 26.4% -8.8% 20.5% -80.8% 19.8% -25.2%
Net Kar Marji 7.1% 52.0% 37.4% 62.8% 149.8% 7.9% 101.1%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 24.7% 54.1% 48.4% 85.4% 37.5% 75.8% 64.3%
Serbest Nakit Akimi Marji 14.8% 53.8% 42.0% 84.8% 35.5% 37.2% 63.1%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 37% 68% 57% 96% 44% 104% 74%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 2.8% 4.7% 6.5% 0.6% 1.7% 35.0% 1.1%
isletme Sermayesinde Degisim (Nakit Akim) / Satis Gelirleri -42.2% -9.3% -1.4% 5.2% -24.2% 3.5% -7.7%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2G21 3G21 4G21 1G22 2G21 6A21 6A22
isletme Faaliyetlerinden Nakit 22 82 101 248 85 136 333
Diizeltme Oncesi Kar 6 79 78 182 341 14 524
Amortisman ve Itfa Paylari 16 16 16 17 18 31 35
isletme Sermayesindeki Degisim -38 -14 -3 15 -55 6 -40
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 37 1 10 34 -219 85 -185
Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit -9 -1 -13 -2 -4 -70 -6
Sabit Sermaye Yatirmlari -3 -7 -14 -2 -4 -63 -6
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -6 7 0 0 -1 -6 0
Serbest Nakit Akimi 13 81 88 246 81 67 327
Finansman Faaliyetlerden Nakit 178 -189 -71 -24 -16 64 -40
Finansal Borglardaki Degisim 193 -195 -44 -22 136 180 114
Temettl 0 0 0 0 -150 -100 -150
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -15 5 -27 -2 -2 -16 -3
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 191 -107 67 244 132 133 376
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AKYatirm

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

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmndan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’in tiim ¢alisanlar1 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. Yatirnm Danismanlig hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi 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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