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Guglii sonuglar: Aydem Yenilenebilir Enerji 2C22 finansallarinda 425 milyon TL net kar acgikladi. Gegen sene ayni donem
33 milyon TL net kar agiklamisti. Net kardaki yillik bazda yasanan yiiksek blylime gii¢li operayonel sonuglardan
kaynaklanirken, finansal giderlerdeki artis ve bu ¢eyrek kaydedilen 155 milyon TL ertelenmis vergi gideri biiyiimenin
daha da glicli olmasini engelledi. Ertelenmis vergi gideri hari¢ bakildiginda, net karin 580mn TL oldugunu ve
tahminlerimizin %8 lizerinde gergeklestigini gériiyoruz. Tahminlerimize gére bu pozitif sapma biyik 6lgiide operasyonel
sonuglarin beklentilerimizin Gizerinde olmasindan kaynaklaniyor. Sirket’in satislari ve FAVOK sirasiyla beklentilerimizden
%7 ve %4 daha yliksek gergeklesti. Karsilastirma yapmak icin piyasa tahmini bulunmuyor.

Yorum: Genel olarak beklentilerimizin Gzerinde olan, giigli bliyime gosteren ve operasyonel marjlarini iyilestiren
Sirket’in sonuglarini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Hissenin son 1 ayda endeksin sinirli da olsa altinda performans
gosterdigini ve enerji sirketlerinin bircogunun da performans olarak gerisinde kaldigini hatirlatiriz. Buglin piyasanin
sonuglara glgli pozitif tepki vermesini bekliyoruz. 2022 yilinda hidrolojinin gegen seneye gore daha gli¢li olmasi ve uzun
doénem ortalamalarinin oldukga Uzerinde seyreden elektrik fiyatlarinin hisse performansina olumlu yansimaya devam
etmesini dngdriiyoruz. Temmuz ayinda iiretim hacimlerinde goriilen %46’k artig (EPIAS) yilin 3. ceyreginin de biiyime
ve karhlik agisindan giiglii gececegine isaret ediyor. Oniimiizdeki 12 aylik dénemde Sirket’in 185 milyon dolar FAVOK

gerceklestirecegini 6ngoriiyoruz. Hisse bu tahminimize gére halen cazip 4.8x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

Giglii biiyiime ve iyilesen operasyonel karhlik: Satislar yillik bazda %218 bliyliime ile 1.19 milyar TL’ye yUkseldi. Elektrik
satis hacimlerindeki artis, yiksek elektrik fiyatlari ve ortalama dolar/TL kurundaki degisim gelirlerdeki biiyiimenin ana
nedenleri olarak dne cikti. Sirket’in elektrik iretim hacmi, mevsimsel olarak yilin en giiclii ceyregi olan 2. ¢eyrekte yillik
bazda %34 organik blyime gostererek 797 GWh’a ulasti. Spot elektrik fiyatlari 2C22’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 %85’i dolar bazli YEKDEM
satislarindan (73 dolar/MWh) yararlandi. FAVOK yillik bazda %242 artis ile 967 milyon TL'ye ulasirken artan fiyatlar, giicli
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hacim ve operasyonel kaldirag sayesinde gelirlerden daha yiiksek biyiime gosterdi. FAVOK marji halka arzdan beri en

ylksek seviyesi olan %81.6’ya yiikseldi. Gegtigimiz yil ayni dénem %75.9 seviyesindeydi.

Borgluluk: Sirket’in net borcu 644 milyon dolar seviyesinde, ilk ceyrege paralel bir gériiniim sergiledi. (1¢22: 652 milyon
dolar). Cari Net Borg bizim 12 aylik FAVOK tahminimize gére 3.5x’e denk geliyor. Sirket’in déviz kisa pozisyonu 222 sonu
itibariyle 10.5 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Nakit akisi riskinden korunma muhasebesi sonrasi ise net kisa
pozisyonun, 329 milyon TL uzun pozisyona gectigi goriliyor. Ayrica iliskili taraf olan Grup elektrik perakende
sirketlerinden 1 milyar TL tutarinda ticari alacak bulundugunu ve Temmuz ayinda bilango déneminden sonra bunun 620
milyon TL'lik kisminin tahsil edildigini bilanco dipnotlarindan anliyoruz. Ayrica hisse geri alim programi ile alinan 45

milyon TL degerinde hisselerin de nakit pozisyonunda yer almadigini hatirlatiriz.

Bilango (milyon TL) 4G20 1G21 2G21 3G21 4C21
Doénen Varlhiklar 325 521 212 1,173 1,740
Nakit ve Nakit Benzerleri 146 342 107 1,105 1,526
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0 3
Ticari Alacaklar 55 61 50 23 148
Stoklar 8 9 9 9 9
Diger Dénen Varliklar 117 109 45 37 58
Duran Varliklar 12,145 12,073 12,002 11,919 20,791
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 11,813 11,739 11,673 11,567 20,449
Maddi Olmayan Duran Varliklar 304 302 301 299 299
Kullanim Hakki Varliklar (UFRS 16) 13 16 12 14 28
Diger Duran Varliklar 16 16 16 38 15
Toplam Varliklar 12,471 12,594 12,214 13,092 22,531
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 907 1,032 957 583 877
Finansal Borglar 747 862 876 500 769
Ticari Borglar 50 62 44 32 68
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 110 108 37 51 40
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 5,670 6,185 5,951 7,348 11,851
Finansal Borglar 4,198 4,839 4,635 6,060 9,318
Dider Uzun Vadeli Yukumlulikler 1,473 1,345 1,315 1,288 2,534
Ozkaynaklar 5,893 5,377 5,306 5,161 9,803
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5,893 5,377 5,306 5,161 9,803
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 12,471 12,594 12,214 13,092 22,531
Yatinm Sermayesi (IC) 12,165 12,082 12,026 11,904 20,898
Isletme Sermayesi 14 9 16 0 88
Isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Y iikimliliikler D. 20 10 24 -15 107
Toplam Borg 4,945 5,701 5,512 6,560 10,086
Net Borg / (Nakit) 4,800 5,360 5,405 5,455 8,558
Net Borg / G12A FAVOK 4.8 5.9 6.7 6.9 9.8
Net Borg / Ozkaynaklar 0.8 1.0 1.0 1.1 0.9
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -4,753 -5,327 -5,406 298 248
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4G20 1G21 2G21 3¢21 4G21 2020 2021
Satig Gelirleri 223 257 372 277 335 1,340 1,241
Briit Kar 83 84 204 99 128 764 515
Operasyonel Giderler 26 23 30 18 29 118 100
Faaliyet Kan 58 60 174 81 99 646 415
Amortisman ve itfa Paylari 89 107 108 114 125 356 455
FAVOK 146 167 283 196 224 1,002 870
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 243 -34 -138 -115 -142 -1,361 -429

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) 43 0 -3 -5 43 16 35

Ozkaynak Yéntemiyle Ded. Yatinm Kari 0 0 0 0 0 -7 0

Yatirm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 0 1 1 1 3 10 5

Finansal Gelir / (Gider) 200 -35 -136 -111 -188 -1,380 -469
Vergi Oncesi Kar 301 27 36 -34 -43 -715 -14
Vergi Geliri / (Gideri) -62 -4 -3 -13 -86 147 -106
Vergi Sonrasi Net Kar 239 23 33 -48 -129 -567 -120
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 239 23 33 -48 -129 -567 -120
Biyiime (Yillik) 4C20 1G21 2C21 3G21 4C21 2020 2021
Satisg Gelirleri n.a. -27.1% 21.7% -4.4% 50.3% 12.0% -7.4%
Operasyonel Giderler n.a. -13.5% -33.1% -15.0% 14.8% 32.6% -15.1%
Faaliyet Kari n.a. -66.2% -40.6% -30.3% 72.0% -3.4% -35.8%
FAVOK n.a. -36.7% -26.1% -6% 53.1% 3.8% -13.2%
Net Kar n.a. -108.2% -207.3% -90.4% -153.8% -0.7% -78.8%
Karhlk / Rasyo Analizi 4G20 1C21 2G21 3G21 4G21 2020 2021
Brit Kar Marji 37.3% 32.5% 54.8% 35.7% 38.4% 57.0% 41.5%
Operasyonel Gider Marji 11.46% 9.0% 8.1% 6.3% 8.76% 8.8% 8.1%
Faaliyet Kar Marji 25.9% 23.5% 46.8% 29.3% 29.6% 48.2% 33.4%
FAVOK Mariji 65.7% 65.1% 75.9% 70.7% 66.9% 74.8% 70.09%
Efektif Vergi Orani 20.6% 13.8% 8.4% -39.3% -200.7% 20.6% -739.3%
Net Kar Marji 107.3% 8.9% 8.9% -17.2% -38.4% -42.3% -9.7%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 86.8% 90.8% 95.3% 78.8% 196.1% 80.0% 117.9%
Serbest Nakit Akimi Marji 75.0% 79.1% 67.3% 78.0% 114.1% 70.4% 84.8%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 132% 139% 125% 111% 293% 107% 168%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 12.3% 12.0% 10.8% 1.7% 82.6% 5.0% 28.4%
isletme Sermayesinde Degisim (Nakit Akim) / Satig Gelirleri 8.9% 6.2% 15.6% -0.1% -31.2% 0.2% -2.5%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 4G20 1G21 2G21 3G21 4G21 2020 2021
isletme Faaliyetlerinden Nakit 193 234 355 218 656 1,073 1,463
Diizeltme Oncesi Kar 239 23 33 -48 -129 -567 -120
Amortisman ve itfa Paylari 89 107 108 114 125 356 455
isletme Sermayesindeki Degisim 20 16 58 0 -105 2 -31
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit -154 88 155 151 765 1,282 1,159
Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit -26 -30 -104 -2 -275 -129 -411
Sabit Sermaye Yatirnmlari -27 -31 -40 -5 -276 -68 -352
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 1 1 -64 3 2 -62 -59
Serbest Nakit Akimi 167 204 251 216 382 943 1,052
Finansman Faaliyetlerden Nakit -649 -8 -485 782 39 -934 328
Finansal Borglardaki Degisim -379 0 -323 823 38 -463 538
Temettu 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -270 -8 -163 -41 1 -472 -210
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -482 196 -234 998 421 9 1,380
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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 yanhghigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’'mn ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek, 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. Yatirim Danismanligt hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasmnda imzalanacak Yatirrm 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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