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Ozet

Finansal analiz, sektorde yer alan isletmelerin varhiklarini saglikli bir bigimde devam ettirebilmelerinin
tespiti agisindan oldukga Onemlidir. Oran analizi igletmelerin finansal performanslarinin
belirlenmesinde en sik kullanilan finansal analiz yontemlerinden birisidir. Bu kapsamda ¢aligmada
Borsa Istanbul (BIST)da islem géren ve enerji, sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin 2018 —
2022 yillar1 arasindaki verileri incelenerek finansal performanslarinin karsilastirilmasi amaglanmugtir.
Analiz kapsamina analiz dénemleri itibariyla verilerine kesintisiz ve tam olarak ulagilabilen isletmeler
dahil edilmigtir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen sonuglar sektorel agidan degerlendirilmis ve
onerilerde bulunulmustur.

1. Giris

Giiniimiizde enerji, tlkelerin ekonomik kalkinmalarini ve sosyal refahlarini saglayan ¢ok
onemli bir faktor olarak karsimiza gtkmaktadir. Dolayisiyla enerji bu 6nemli roliiniin yani sira
kiiresel rekabette ulusal ekonomilerin rekabet edebilirligini artiran ve bu sayede toplumun refah
seviyesini yiikselmesini saglayan stratejik bir kaynak olarak gortilmektedir. Bu sebeple sosyal ve
ekonomik hayatin en temel ihtiyaci, dogaya duyarli, giivenilir ve diigiik maliyetli enerji arzinin
temin edilmesidir. Sanayilesmede goriilen hizli artig ve teknolojideki gelisim ile beraber gerek
bireylerin gerekse de igletmelerin her gegen giin enerjiye olan ihtiyaglar1 artmaktadir. Enerji
kullanilmaksizin, bireylerin giinliik ihtiyaglarin1 kargilayabilmeleri ve igletmelerin faaliyetlerini
devam ettirebilmeleri neredeyse miimkiin olmamaktadir. Enerji ihtiyacinin saglanabilmesi
igin birbirinden farkli enerji kaynaklarindan yararlamlmaktadir. Enerji  kaynaklarinin
siniflandirilmasinda ise doniistiiriilebilme 6zelligi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda enerji
kaynaklari birincil ve ikincil enerji kaynagi olarak iki sinifa ayrilmaktadir. Enerji kaynaklarindan
birincil enerji kaynaginin doniigtiiriilme 6zelligi bulunmazken, ikincil enerji kaynaklar: ise
birincil enerji kaynaklarinin dontistiirtilmesi ile ortaya ¢itkmaktadir.

Finansal oran analizi, igletmelerde parasal degerlere iligkin faaliyetlerinin sonuglarinin
olgiilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen veriler ile igletmelerin gegmig
donem faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve gelecek donemlere ait kararlar alinmasina yardimei
olmaktadir. Finansal oranlarin analiz edilmesi sayesinde igletmelerin likidite kullanimi, mali yap1
durumlari, varlik kullanimlar ve karlilik seviyelerine iliskin bilgilere ulagilabilmektedir. Ulagilan
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bilgiler isletme yoneticileri tarafindan goéz Oniinde bulundurularak, yapilacak yatirimlarda
hangi kaynaklarin kullanilacagina ve bu kaynaklarin dogru kullanilmasina yonelik kararlarin
belirlenmesinde etkili olabilecektir. Bu amagla Tiirkiye’nin ekonomisine biiyiik katki saglayan
enerji sektoriiniin finansal yapisinin belirlenebilmesi igin sektore ait igletmelerin finansal
verilerinin analiz edilmesi yerinde olacaktir.

Bu ¢aligmanin amaci BIST Enerji sektortinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal tablolarinin
analiz edilerek igletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesidir. Bu amagla, BIST
Elektrik Endeksinde (XELEKT) faaliyet gosteren alt1 enerji sektorii igletmesi 6rnek olarak ele
alinmig ve finansal tablolar1 tizerinde inceleme yapilmugtir. Caliymada ilk olarak Tiirkiye’de
ve Diinya’da enerji sektorii ile ilgili genel bilgilere yer verilmig, daha sonra enerji sektorii
isletmelerinin 2018 — 2022 yillarina ait bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak igletmelerin
likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlari ve karlilik oranlar1 hesaplanmigtir. Son olarak
da oran analizlerinden elde edilen veriler degerlendirilerek enerji sektorii igletmelerine yonelik
onerilerde bulunulmustur.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Enerji Sektorii

Sanayilesmenin hizla artmasi, sehirlesme ve niifus artigi enerjiye olan ihtiyaci artirmaktadir.
Sanayide, meskenlerde ve ulagimda enerji tiiketiminin yogun olmasi, insan sagligi ve ¢evre
tizerinde olumsuz etkinin artmasina ve enerji kaynaklarinin hizla tiikenmesine neden olmaktadr.
Bunun sonucunda ise enerji tiiketiminin gevre lizerindeki tehdidin artmasi ve kaynaklarin
azalmasi enerjide alternatif kaynaklara yonelmeyi hizlandirmustir. Enerji kaynaklari birbirinden
tarkli formda olmasi nedeniyle farkli sekilde siniflandirilmaktadir (Alagoz vd., 2021).

Enerji Kaynaklar:
|
y :

Kullamglarina Gire Déniistiiriilebilirliklerine Gore
A) Yenilenemez (Tiikenir) A) Birincil (Primer)
a) Fosil Kaynakh - Komiir

- Komiir - Petrol

- Petrol - Dogal gaz

- Dogal gaz - Nikleer
b) Cekirdek Kaynakh - Biyokiitle

- Uranyum - Hidrolik

- Toryum - Giines

- Riizgar

B) Yenilenebilir (Tiikenmez) - Dalga, Gel-Git

- Hidrolik B) ikincil (Sekonder)

- Giines ) - :

- Biyokitle - Elektrik, Benzin, Mazot, Motorin

- Riizgar - Ikincil Komiir

- Jeotermal - Kok, Petrokok

- Dalga, Gel-Git - Hava Gazi

- Hidrojen - Swvilastinlmis petrol gazi (LPG)

Sekil 1. Enerji Kaynaklarmm Sniflandwidmast
Kaynak: Kog ve Senel, 2013: 33.
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Enerji kaynaklar Sekil 1’de oldugu gibi kullaniglarina gore ve doniistiiriilebilirliklerine gore
iki sinifta gosterilmigtir. Kullaniglarina gore enerji kaynaklar: yenilebilir ve yenilenemez enerji
kaynaklar1 olarak iki sinifa ayrilirken, dontistiiriilebilirliklerine gore ise birincil ve ikincil enerji

kaynaklar1 olarak iki sinifa ayrilmaktadir (Adagay, 2014).

2.1. Diinyada Enerji Sektorii

Diinyada enerji kaynaklar1 tiim iilkelere esit olarak dagilmamigstir. Bazi iilkeler enerji
rezervlerine sahip olup enerji tireticisi konumundayken, bazi tilkeler ise enerji kaynaklarina sahip
olmaya caligan enerji tiiketicisi konumundadir. Ulkeler arasi ticaret yapilmast ve bu ticaretin
giivenli bir sekilde gerceklestirilmesi icin enerji stratejik bir konuma sahiptir (ITU, 2007).

Below 50 @ 50to 100 @ 100to 500 @ 500 to 2000 @ Above 2000

Sekil 2. Diinyada 2022 yilinda Toplam Enerji Tiiketimi-Bolgesel Dagjilun (Mtoe®)

Kaynak: Enerdata (2023). Global Statistical Yearbook 2023. Evisim Advesi: bttps://vearbook.enevdata.net
Erisim Tarihi: 01.08.2023

2022°de enerji titkketimi bityiimesinin en biiyiik iki tiiketici tilkede yavasladig: goriilmektedir.
Diinyanin en biiyiik enerji tiiketicisi (2022’de %25) olan Cin’de %3 (2021°de %5,2’lik artisa
kiyasla) artarken, ABD’de %1,8 artmugtir (2021°de %4,9 artmusti). Giiglii ekonomik biiyiime
Hindistan’da %7,3, Endonezya’da %21, Suudi Arabistan’da %8,4, Kanada’da %3,8, Latin
Amerika’da (Brezilya’da %2,7, Meksika’da %2,4 ve Arjantinde %4,5), Giiney Afrika’da
komiir arz1 gerilimleri ve enerji sektoriindeki zorunlu yiik artma nedeniyle %4,5’lik bir tiiketim
diigiigiine ragmen Afrika’da ve Orta Doguda da yaklagik %3 arttig1 goriilmiistiir. Diinyadaki
tiim bu iilkelerin aksine, Avrupa’da birincil enerji tiiketiminin %4 azaldigr gortilmiigtiir.

3 Mtoe: Metric Tonne of Oil Equivalent (Metrik Ton Petrol Egdegeri)
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Sekil 3. Diinyadn 2022 ylwnda Toplam Enerji Uretimi-Bolgesel Daglim (Mteo)

Kaynak: Enerdata (2023). Global Statistical Yearbook 2023. Evisim Advesi: https://yearbook.enevdata.net
Erisim Tavihi: 01.08.2023

2022 yilinda kiiresel enerji iiretimi, 2010-2019 yillar1 arasinda %1,6 olan yillik ortalamasinin
gok tizerinde hizlanarak %3,7 olarak gergeklesmigtir. Bityiimeyi Cin %5,6, ABD %5,8, Suudi
Arabistan %15, Hindistan %7,9, Endonezya %9,4 ve Brezilya %7,8 artigla, Rusya %4,4, Avrupa
Birligi %6,2 ve Afrika %0,9 diistisle dengeledigi goriilmiistiir.

Diinyada enerji kaynaklarinin tiiketim oranlarina bakildiginda, fosil yakit kaynaklarinin
oranmnin yiiksek oldugu goriilmektedir. Fosil yakittan enerji titkketimi 2000 yilinda %87
iken, 2018 yilinda bu rakam %85 oranina gerilemistir. Enerji kaynaklarinda hidroelektrik ve
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi artarken, niikleer enerji kullanimi azalmaktadir.
Uluslararasi enerji kuruluglarinin tahminlerine gore 2040 yilina kadar fosil kaynaklarin enerji
tiiketimi igindeki oran ilk siralarda yer alacaktir (Ulkii ve Yapilir, 2021).

Diinya niifusunda yaganan hizli artig ve kiiresel biiyiime beraberinde enerji ihtiyacin
artirmaktadir. Artan enerji ihtiyacinin kargilanabilmesi igin kiiresel enerji yatirimlari yapilmaktadir.
Sekil 4’te, 2015-2023 donemindeki toplam temiz enerji ve fosil yakitlara yapilan kiiresel enerji
yatirimlar gosterilmistir.
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Sekil 4. Toplam Temiz Enerji ve Fosil Yakitlarva Kiivesel Enerji Yatwuna, 2015-2023¢* (milyar dolar)

Kaynak: IEA (2023). World Energy Investment 2023. Evisim Adresi: https://iea.blob.cove.windows.net/assets/
WorldEnergyInvestment2023.pdf Evisim Tavibi: 02.08.2023

Yillar itibariyle kiiresel enerji yatirimlart goz oniinde bulunduruldugunda temiz enerji
yatirimlarimin 6zellikle 2020 yili sonrasinda artis egiliminde oldugu goriilmektedir. 2023
yili tahmini rakamlar1 degerlendirildiginde yaklagik 3 trilyon dolar civarinda enerji yatirimlari
gergeklestirilecektir. Kiiresel enerji yatirimlarinin igindeki temiz enerji yatirimlart oranlarinin
fosil yakit kaynaklarina gore daha fazla oldugu gozlemlenmektedir.

2.2. Tiirkiye’de Enerji Sektorii

Enerji sektorii, Tiirkiye’nin ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir role sahip olan ve sosyal
gelismesinde biiyiik 6nem tagiyan bir sektordiir. Tiirkiye, enerji kaynaklarinin bulundugu
alanlara yakin olmasi nedeniyle cografi konumu itibariyle de avantajh bir iilke konumundadir
(Alodali vd., 2020). Tiirkiye, enerji agig1 veren yani iirettiginden daha fazla tiiketim
yapan iilkeler arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla enerjide diga bagimlilig: fazla olan iilke
konumundadir. Asagida yer alan Sekil 5’te Tirkiye’nin 1990-2022 yillar1 arasinda toplam
enerji tiretimi yer almaktadir.

4 2023c = 2023 igin tahmini degerler
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Sekil 5. Tiirkiye'nin 1990-2022 Yillars Avasmda Toplam Enerji Uretimi

Kaynak: Enerdata (2023). Global Statistical Yearbook 2023. Evisim Advesi: https://yearbook.enevdata.net
Erigsim Tariki: 03.08.2023

1990 yilinda Tiirkiye’de enerji tiretimi 25 Mtoe (milyon ton petrol esdegeri) diizeyinde iken
2016 yilindan sonra enerji iiretimi yiikselme trendine girmigtir. 2022 yilinda Tiirkiye’de enerji
tretimi 51 Mtoe (milyon ton petrol esdegeri) diizeyine ulagarak 1990 yilindaki tiretimini yaklagik
% 100 artirmugtir. Agagida yer alan Sekil 6’da ise Tiirkiye’nin 1990-2022 yillar1 arasindaki
toplam enerji tiiketimi yer almaktadir.
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Sekil 6. Tiirkiye’nin 1990-2022 Yillar: Avasmda Toplam Enerji Tiiketimi

Kaynak: Enerdata (2023). Global Statistical Yearbook 2023. Evisim Advesi: https://yearbook.enevdata.net
Erigsim Tariki: 03.08.2023
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1990 yilinda Tiirkiye’de enerji titketimi 51 Mtoe (milyon ton petrol esdegeri) diizeyinde
iken yullar itibariyle yiikselis trendine girmistir. 2022 yilinda Tiirkiye’de enerji tiiketimi 156
Mtoe (milyon ton petrol esdegeri) diizeyine ulagmugtir. Tiirkiye’nin 1990 yilindan itibaren enerji
iretiminin, enerji titketimini kargilamadig: gortilmektedir. 2022 yilinda tiiketimi kargilama orani
% 32 seviyesindedir.

290 = Tas Komiiri
\ = Linyit
o = Asfaltit
35%
Ham Petrol
® Dogal Gaz

‘ ® Biyoenerji ve Atiklar

1% = Hidrolik
Mogmy 5%

= Riizgar

Sekil 7. Tiirkiye’de 2021 Yilnda Bivincil Enerji Avzmm Kaynaklarma Gove Dagilumy (Yerli Uretim
Verileri)

Kaynak: EIGM (Enerji Isleri Genel Miidiirlifi) (2023), 2021 Yz Ulusal Enerji Denge Tablosu Erisim
Adpresi: https://enerji.gov.tr/eigm-raporiavi Evisim Taribi: 03.08.2023

Tiirkiye’de enerji ihtiyacinin kargilanabilmesi igin birincil enerji arzinin (yerli tiretim) %62
si yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanmaktadir. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligrnin
verileri gbz oniinde bulunduruldugunda 2021 yilinda birincil enerji arzimin (yerli iiretim)
igerisinde tag komiirdi ve linyit pay1 %36, ham petrol ve dogalgazin payr %8 ve yenilenebilir
enerji kaynaklarinin payi ise %62 olarak ger¢eklesmistir. Yerli tiretim verilerinin diigiik olmasi ve
rezervlerin yetersiz kalmasi nedeniyle Tiirkiye 2021 yilinda toplam enerji arzinin % 78’ini ithalat

yaparak kargilamistir (EIGM, 2023).
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Sekil 8. Tiivkiye’de 2021 Yilwnda Toplam Nihai Enerji Tiiketiminin Sektoriere Gove Dagilumn

Kaynak: EIGM (Enerji Isleri Genel Miidiirliii) (2023), 2021 Yuls Ulusal Enerji Denge Tablosu Erisim
Advesi: bttps://enerji.gov.tr/eigm-raporiari Evisim Taribi: 03.08.2023

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligr’nin verilerine gore 2021 yilinda toplam nihai enerji
tilketimi 123.144 (BIN TEP) olarak gergeklesmistir. Enerji tiiketiminin sektorler itibariyle
titketim dagilimma bakildiginda sanayi sektorii %33’tinii, ulagtirma sektorii %247inii, diger
sektorler (konut, ticaret-hizmetler ve tarim-hayvancilik) %35’ini ve enerji digt tiiketim (Petro
Kimya Feedstock) %6’sim faaliyetleri i¢in kullanmuglardir (EIGM, 2023).
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Sekil 9. Piyasa Takas Fiyaty (PTF) Yillik Agwiikls Ortalama Gelisimi

Kaynak: TKSB (2022). Enerji Goriintimii 2022. Evisim Advesi: bttps://www.tskb.com.tv/uploads/file/enerji-
gorunumu-final.pdf Evisim Tavihi: 04.08.2023

Sekil 9’da Piyasa Takas Fiyati (PTF) yillik agichkhi ortalama geligimi yer almaktadur.
PTF agirlikhi ortalamasi 2021 yilinda elektrik talebinin artmasi, kiiresel gelismeler ve emtia
tiyatlarindaki yiikselig sebebiyle artig gostermistir. 2020 yili agirlikl ortalama MWh bagina Tiirk
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Lirast cinsinden 282,2 ve Amerikan Dolari cinsinden 40,2 olan PTE 2021 yilinda her iki para
cinsinde onemli bir artig gostermigtir. 2021 yilinda agirhikli ortalama PTE MHw bagmna Tiirk
Liras1 cinsinden 508,5 ve Amerikan Dolar1 cinsinden 57,1 olarak gergeklesmigtir. Bu artigin en
onemli sebebi, 2021 yilinin son ¢eyregindeki kiiresel bazda dogalgaz ve sivilagtirilmig dogalgaz
fiyatlarinda meydana gelen artistir. 2022 yilinda fiyat baskisinin artmasinin nedeni ise Rusya’nin
Ukrayna’y1 iggal girigimi olarak goriilmektedir (TSKB, 2022).

2.3. Analiz Kapsamina Alinan Igletmeler

Bu ¢aligmada Borsa Istanbul’da iglem géren Enerji Sektoriinde yer alan isletmelerin finansal
tablolart kullanilarak analiz yapilmistir. Borsa Istanbul’da Enerji Sektoriinde yer alan ve analiz
kapsamina dahil edilen igletmeler agagida gosterilmistir.

Toblo 1. Analiz Kapsamma Alman Isletmeler

SIRA NO BIST KODU ISLETME ADI
1 AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S.
2 AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.
3 AKSUE Aksu Enerji Ve Ticaret A.S.
4 AYEN Ayen Enerji A.S.
5 ENJSA Enerjisa Enerji A.S.
6 ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Yapilan caligma, Borsa Istanbul Enerji Sektoriinde yer alan 6 isletmenin 2018-2022
donemlerini kapsamaktadir. Caligmada isletmelerin ¢aligma kapsamindaki hesap donemlerine
ait konsolide bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmigtir. Veriler analiz edilirken Microsoft
Excel 2016 paket programi kullanilmustir.

3. Enerji Sektoriindeki Isletmelerin 2018-2022 Yillari Oran Analizi

Enerji girketlerinin performansinin 6l¢iilmesinde kullanilan yontemlerden biri finansal oranlar
aracihgiyla yapilan finansal analizlerdir. Kritik 6neme sahip finansal oranlarin hesaplanarak
igletmelerin  kargilastirildigi analizler yapildigi gibi finansal oranlarin sektor ortalamalar:
hesaplanarak da ilgili isletmelerin finansal analizi yapilabilmektedir (Akgiin, 2022). Caliymanin
bu boliimiinde analiz kapsamina alinan Enerji Sektoriindeki 6 Isletmenin likidite, faaliyet,
finansal yap1 ve karlilik oranlarini i¢ine alan oran analizine yer verilmistir.

3.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlari cari oran, asit test orani ve nakit oranindan olugmakta ve igletmelerin
kisa donemde yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesini gosteren oranlardir. Agagida
sektorde yer alan ve analiz kapsaminda degerlendirilen sirketlerin Likidite Oranlar1 ayr1 ayri
degerlendirilmigtir.

Cari oran, igletmelerin kisa vadeli borglarin1 donen varliklar ile karsilamasini gosteren
isletme sermaye yeterlilik giiciinii ortaya koyan bir likidite oranidir. Bu oran ile isletmelerin kisa
vadeli borg diizeylerinin iizerinde donen varliklara sahip olmasi1 beklenmekle birlikte bu oranin
diizeyi igletmelerin iginde bulunduklari sektore ve igletmelerin donen varliklarinin likiditeye
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gevrilebilme durumuna gore degigkenlik gosterebilmektedir. Cari orant yiiksek olan igletmelerin
likidite diizeyleri bakimindan iyi olmakla beraber, oranin ¢ok ytiksek olmasi igletmenin karlilig1
bakimindan aleyhte bir sonu¢ dogurabilmektedir.

Tablo 2. Isletmelerin Carvi Oran Dejerleri ve Ortalamalar:

. Cari Oran
SIRKETLER
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Ortalama
Akenerji Elektrik Uretim AS. 0,22 0,52 0,60 0,96 1,11 0,68
Aksa Enerji Uretim AS. 0,86 0,91 1,05 1,14 1,43 1,08
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,38 0,70 0,19 0,49 0,20 0,39
Ayen Enerji A.S. 0,57 | 040 | 0,34 | 0,62 1,46 0,68
Enerjisa Enerji A.S. 0,84 | 0,79 | 0,83 | 0,90 | 0,70 0,81
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,56 0,51 0,50 0,68 0,60 0,57
SEKTOR ORTALAMASI 0,57 | 0,64 | 0,59 | 0,80 | 0,92 0,70

Tablo 2°de sektoriin cari oran ortalamasi 2018 yilinda 0,57 iken artig egilimi gostermis ve
2022 yilinda 0,92 olmustur. Analiz kapsamina alinan igletmelerin 2018-2022 yillar1 arasinda
cari oranlari 1’in altinda iken, 2020 ve 2021 yillarinda Aksa Enerji Uretim A.S., 2022 yilinda ise
Akenerji Elektrik Uretim A.S., Aksa Enerji Uretim A.S. ve Ayen Enerji A.$.’nin Cari Oranlari
I’in tizerine ¢ikmustir.

Sektorde yer alan girketlerin beg yillik Cari Oran ortalamast ise 0,70 olarak gergeklegsmistir.
Buna gore Aksa Enerji ve Enerjisa girketlerinin cari oran ortalamalar1 sektor ortalamasinin
iizerinde gergeklesirken diger sirketlerin cari oranlarmin bu ortalamanin altinda kaldig:
goriilmiistiir.

Asit test orani, stok kalemlerinin hesaplamaya dahil edilmeden igletmelerin kisa vadeli
yikiimliiliiklerini kargilayabilme durumunu belirlemeye yonelik bir likidite oranidir. Bu oran
ile igletmelerin stoklarini elden ¢ikaramadiklar1 veya stoklarinda deger diigiikliigti yaganmasi
durumunda kisa vadeli yiikiimliiliiklerini hangi diizeyde saglayabilecekleri belirlenir.

Tablo 3°de sektoriin Asit Test Orani ortalamasi 2018 yilinda 0,54 iken artig egilimi gostermis
ve 2022 yilinda 0,90 olmustur. Analiz kapsamina alnan igletmelerin 2018-2022 yillart
arasindaki verileri incelendiginde, Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin 2021 ve 2022 yillarinda;
Aksa Enerji Uretim A.$.’nin tiim yillarda; Aksu Enerji Ve Ticaret A.$.’nin 2019 yilinda; Ayen
Enerji A.§.nin 2018 ve 2022 yillarinda; Enerjisa Enerji A.S.’nin 2022 yil harig kalan dort yilda;
Zorhu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin ise 2018 yilinda sektor ortalamasinin iizerinde asit test
orami gergeklesmistir.
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Tablo 3. Isletmelerin Likidite (Asit Test) Ovans Dejerleri ve Ortalamalar

. Likidite Oram1 (Asit Test Orani)
SIRKETLER
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Ortalama
Akenerji Elektrik Uretim AS. 0,22 0,52 0,57 0,95 1,10 0,67
Aksa Enerji Uretim AS. 0,74 0,82 1,01 1,10 1,40 1,01
Aksu Enerji Ve Ticaret A.§. 0,34 0,67 0,18 0,47 0,19 0,37
Ayen Enerji A.S. 0,57 0,40 0,34 0,62 1,46 0,68
Enerjisa Enerji A.S. 0,82 0,61 0,81 0,87 0,65 0,75
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,55 0,50 0,49 0,66 0,58 0,56
SEKTOR ORTALAMASI 0,54 | 0,59 | 0,57 | 0,78 | 0,90 0,67

Diger taraftan sektorde yer alan sirketlerin beg yillik Asit Test Orani ortalamasi ise 0,67
olarak gergeklegmistir. Buna gore Aksa Enerji ve Enerjisa sirketlerinin asit test orani ortalamalari
sektor ortalamasinin iizerinde gergeklesirken diger sirketlerin cari oranlarinin bu ortalamanin
altinda kaldig1 goriilmiistiir. Ozellikle Aksu enerjinin ortalamast sektor ortalamasmnin oldukga

altinda (0,37) gergeklegmistir.

Sektorde yer alan sirketlerin Cari Oran ve Asit Test Oranlar1 kargilastirldiginda oranlarin
birbirlerine oldukga yakin olarak ger¢eklestigi goriilmektedir. Bunun temel nedeni ise Elektrik
Gaz ve Su sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin iirettikleri iiriinlerin stoklanamaz 6zelligi
nedeniyle stoklar kaleminin olmayigindan kaynaklanmaktadr.

Nakit oran, igletmelerin nakit ve nakit benzeri varliklari ile kisa vadeli borglarini kargilayabilme
giicinii ortaya koymaktadir. Tablo 4’de belirtildigi {izere 2018 yilinda sektoriin nakit oran
ortalamasi 0,08 iken artig egilimi gostererek 2022 yilinda 0,30 olarak gergeklegmistir. Bu durum
sektoriin yillar itibariyle nakit ve nakit benzeri varliklarinda artiy meydana gelmesi ve/veya kisa
vadeli yabanci kaynaklarinda ise azaliy meydana gelmesini gostermektedir. 2018 yilinda en
yiiksek nakit oranina (0,20) Ayen Enerji A.S., 2019, 2020 ve 2021 yillarinda en yiiksek nakit
oranina (0,19) Akenerji Elektrik Uretim A.S., 2022 yilinda en yiiksek nakit oranina (0,91)
Ayen Enerji A.S. isletmeleri sahip olmustur. Bu baglamda Akenerji Elektrik Uretim A.S. ile
Ayen Enerji A.§.nin sektor ortalamalarinin ¢ok iizerinde nakit orani diizeyine sahip olduklar1
belirlenmigtir.

Sektorde yer alan girketlerin beg yillik Nakit Orani ortalamast ise 0,16 olarak gergeklesmigtir.
Buna gore Ayen Enerji (0,30) ve Akenerji (0,27) sirketlerinin nakit orani ortalamalar1 sektor
ortalamasinin iizerinde ger¢eklesirken diger sirketlerin nakit oranlarinin bu ortalamanin altinda
kaldig1 goriilmiistiir. Ozellikle Aksu enerjinin ortalamasi sektor ortalamasinin oldukga altinda

(0,37) ger¢eklegmistir.
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Tablo 4. Isletmelerin Nakit Ovans Dejerleri ve Ortalamalar

Akenerji Elektrik Uretim A.S. 0,01 0,19 | 0,35 0,43 | 0,37 0,27
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,02 | 0,04 | 0,10 | 0,08 | 0,12 0,07
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,07 0,11 0,01 0,34 0,05 0,12
Ayen Enerji A.S§. 0,20 | 0,04 | 0,12 | 021 | 091 0,30
Enerjisa Enerji A.S. 0,08 0,06 0,07 0,03 0,27 0,10
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,10 0,10 0,09 0,12 0,10 0,10

SEKTOR ORTALAMASI 0,08 | 0,09 | 0,12 | 0,20 | 0,30 0,16

3.2. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlari, igletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in varliklarini ve kaynaklarini
verimli ve etkili bir gekilde kullanip kullanmadigini gosteren oranlardir. Bu boliimde faaliyet
oranlarindan en sik kullanilan alacak devir hizi, stok devir hizi, donen varlik devir hizi ve aktif
devir hiz1 oranlarina yer verilmistir.

Tablo 5. Isletmelerin Alacak Devir Hizi Ovanlary ve Ortalamalar

Akenerji Elektrik Uretim AS. 12,85 | 25,27 | 22,27 | 8,67 7,69 15,35
Aksa Enerji Uretim AS. 3,08 1,89 2,67 2,61 4,95 3,04
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 7,17 7,97 6,56 5,69 6,19 6,72
Ayen Enerji A.S. 10,58 | 25,18 | 10,08 | 5,77 | 1541 13,40
Enerjisa Enerji A.S. 5,22 6,46 7,39 5,48 | 14,85 7,88
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 10,64 | 8,04 6,02 4,09 4,27 6,61

SEKTOR ORTALAMASI 8,26 | 12,47 | 9,17 | 5,39 | 8,89 8,83

Alacak devir hizi, igletmelerin alacaklarini tahsil edebilme kabiliyetini ortaya koyan 6nemli bir
faaliyet oranidir. Tablo 5’te belirtildigi tizere 2018 yilinda sektoriin alacak devir hizi ortalamasi
8,26 iken 2019 yilinda artarak 12,47’ye yiikselmigtir. 2020 yilinda alacak devir huz1 9,17 oraninda,
2021 yilinda 5,39 oraninda, 2022 yilinda ise 8,83 oraninda ger¢eklesmistir. 2018-2022 yillart
arasinda sektor ortalamasinin lizerinde bir orana sahip olan igletmeler degerlendirildiginde,
2018 yilinda Akenerji Elektrik Uretim A.S., Ayen Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S.; 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda Akenerji Elektrik Uretim A.S§. ve Ayen Enerji
A.S. igletmelerinin oldugu goriilmektedir. Diger igletmelerin alacak devir hizi oranlar1 sektor
ortalamalarinin altinda gergeklegmistir. Genel olarak degerlendirildiginde sektoriin alacak devir
hizinin ilgili yillar itibariyle dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Tablo 6. Isletmelerin Stok Devir Hize Ovanlar: ve Orvtalamalars

. Stok Devir Hizt
SIRKETLER
2018 2019 2020 2021 2022 ORT.
Akenerji Elektrik Uretim A.S. 112,72 80,69 87,05 | 121,42 | 334,30 | 147,24
Aksa Enerji Uretim A.S. 10,42 14,36 28,57 | 64,94 | 171,13 | 57,88
Aksu Enerji Ve Ticaret A.§. 13,48 13,65 16,97 36,78 35,02 23,18
Ayen Enerji A.S. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Enerjisa Enerji A.S. 99.16 100,81 | 106,92 | 99,02 68,29 | 94,84
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 404,83 | 127,90 | 106,68 | 52,79 69,85 | 152,41
SEKTOR ORTALAMASI 106,77 | 56,24 | 57,70 | 62,49 | 113,10 | 79,26

Tablo 6°da goriildiigii tizere 2018 yilinda sektoriin stok devir hizi ortalamas1 106,77 iken 2019
yilinda azalarak 56,24°¢ diismiistiir. 2020 yilinda stok devir hiz1 57,70 oraninda, 2021 yilinda
62,49 oraninda, 2022 yilinda ise 113,10 oraninda gergeklesmistir. 2018-2022 yillar1 arasinda
sektor ortalamasinin tizerinde bir orana sahip olan igletmeler degerlendirildiginde, 2018 yilinda
Akenerji Elektrik Uretim A.S., 2019 ve 2020 yillarinda Akenerji Elektrik Uretim A.S., Enerjisa
Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S., 2021 yilinda Akenerji Elektrik Uretim A.S.,
Aksa Enerji Uretim A.S. ve Enerjisa Enerji A.S., 2022 yilinda Akenerji Elektrik Uretim A.S.
ve Aksa Enerji Uretim A.S. isletmeleri oldugu goriilmektedir. Diger isletmelerin stok devir hizi
oranlar1 sektor ortalamalarinin altinda oldugu goriilmiistiir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
isletmesinin stok devir hiz1 2018 yilinda 404,83 iken 2022 yilina kadar azalig gostermig ve 2022
yilinda 69,85 olarak gergeklesmigtir.

Stok devir hizi, isletmelerde stoklarin etkin kullanihip kullanilmadigini ortaya koyan 6nemli
faaliyet oranlarindan birisidir. Ancak elektrik ve gaz sektorii gibi tiretilen {iriinlerin stoklanmaz
oldugu sektorlerde bu oranin dikkatli analiz edilmesi gerekir. Ciinkii stoklar olduk¢a diigtik
olacagr igin dogal olarak da stok devir hiz1 oranlar yiiksek olacaktir. Dolayisiyla stok devir
hizinin degerlendirilmesinde bu hususun dikkate alinmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Donen varlik devir hizi, igletmelerin donen varliklarinin hangi 6lgiide etkin ve verimli
kullanildigint gostermektedir. Diger bir ifadeyle donen varlik devir hizi igletme sermayesinin ne
kadar etkin kullanildigini gosteren bir orandir.

Tablo 7. Isletmelerin Dinen Varltk Devir Hize Orvanlar: ve Orvtalamalar:

. Donen Varlik Devir Hizi
SIRKETLER

2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim A.S. 6,81 7,51 6,00 2,56 4,54 5,48
Aksa Enerji Uretim A.S. 1,92 2,08 2,09 1,95 4,00 2,41
Aksu Enerji Ve Ticaret A.§. 3,60 1,40 4.48 1,27 3,33 2,82
Ayen Enerji A.S. 2,22 2,82 2,79 2,16 2,11 2,42
Enerjisa Enerji A.S. 3,12 3,36 3,17 | 2,39 3,84 3,18
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 1,97 1,92 2,01 1,80 2,22 1,98
SEKTOR ORTALAMASI 3,27 3,18 | 342 | 2,02 | 3,34 3,05
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Tablo 7°de goriildiigii tizere 2018 yilinda sektoriin donen varlik devir hizi ortalamasi 3,27
iken 2019 yilinda azalarak 3,18’ diigmiigtiir. 2020 yilinda donen varlik devir hiz1 3,42 oraninda,
2021 yilinda 2,02 oraninda, 2022 yilinda ise 3,34 oraninda ger¢eklesmistir. 2018-2022 yillart
arasinda sektor ortalamasinin lizerinde bir orana sahip olan igletmeler degerlendirildiginde,
2018 ve 2020 yihnda Akenerji Elektrik Uretim A.S. ve Aksu Enerji Ve Ticaret A.S., 2019
yilinda Akenerji Elektrik Uretim A.S. ve Enerjisa Enerji A.S., 2021 yilinda Akenerji Elektrik
Uretim A.S., Ayen Enerji A.S. ve Enerjisa Enerji A.S., 2022 yilinda Akenerji Elektrik Uretim
A.S., Aksa Enerji Uretim A.S. ve Enerjisa Enerji A.S. igletmelerinin oldugu tespit edilmistir.
Diger isletmelerin donen varlik devir hizi oranlar1 sektor ortalamalarimin altinda oldugu
goriilmiigtiir. Tsletmelerin dénen varlik devir hizlarinn ilgili yillar itibariyle dalgah bir seyir
izledigi goriilmektedir.

Aktif devir hizi, satig tutarlarinin toplam varliklarin kag kat1 oldugunu gosteren bu oran,
isletmelerin varliklarini etkin bir gekilde kullanip kullanmadigini gostermektedir. Sirketlerin aktif
devir hizlarina iligkin sonuglar tablo 8’de sunulmugtur.

Tablo 8. Isletmelerin Aktif Devir Hize Oranlars ve Ortalamalary

. Aktif Devir Hiz1
SIRKETLER

2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | ORT.

Akenerji Elektrik Uretim AS. 0,39 0,27 0,32 0,30 0,75 0,41
Aksa Enerji Uretim AS. 0,73 0,66 0,76 0,67 1,37 0,84
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,15 0,16 0,20 0,21 0,26 0,20
Ayen Enerji A.S. 0,29 0,19 0,17 0,28 0,71 0,33
Enerjisa Enerji A.S. 0,81 0,83 0,88 0,97 1,43 0,98
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,39 0,44 0,40 0,33 0,45 0,40
SEKTOR ORTALAMASI 0,46 0,43 | 046 | 0,46 | 0,83 0,53

Tablo 8de goriildiigii tizere 2018, 2020 ve 2021 yilinda sektoriin aktif devir hizi ortalamasi
0,46 iken 2019 yilinda azalarak 0,43’e diigmiistiir. 2022 yilinda ise 0,83 oraninda gergeklesmistir.
2018-2022 yillar1 arasinda sektor ortalamasinin lizerinde bir orana sahip olan igletmeler
degerlendirildiginde, 2018, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda Aksa Enerji Uretim A.S. ve Enerjisa
Enerji A.S. , 2019 yilinda Aksa Enerji Uretim A.S., Enerjisa Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S. isletmeleri oldugu gozlemlenmistir. Diger isletmelerin aktif devir hizi oranlarinin
sektor ortalamalarinin altinda oldugu gortilmiistiir. Genel olarak bakildiginda analiz edilen
donemler itibariyle sektoriin aktif devir hizinin 0,46 ve civarinda oldugu ve istikrarlt bir seyir
izledigi soylenebilir. Bu oran enerji sektoriiniin yapisal bir 6zelligini de ortaya koymaktadir.

3.3. Mali Yap1 Oranlar:

Mali yap1 oranlari, igletmelerin varhiklarmin finansmaninin hangi kaynaklarla yapildigin
gosteren oranlardir. Bu boliimde analiz kapsaminda yer alan igletmelerin mali yapilarindaki
degisimin belirlenebilmesi amaciyla agagida yer alan oranlar hesaplanmugtur.

®

% Yabanc1 Kaynak Toplami / Aktif Toplami

®,

% Ozkaynak / Yabanci Kaynak Toplami
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% Ozkaynak / Aktif Toplam
% Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Kaynak

R/

% Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Kaynak

Finansal kaldirag¢ orani (Yabanci Kaynak Toplami / Aktif Toplami), igletmelerin varlik
toplaminmin ne kadarinin tigtincti kisilerce saglandigini gostermektedir. Tablo 9°da belirtildigi
tizere 2018 yilinda sektoriin finansal kaldirag orani ortalamasi 0,78 iken 2019 ve 2021 yilinda
azalarak 0,74’c diigmiigtiir. 2020 yilinda finansal kaldirag orani ortalamasi 0,78 oraninda, 2022
yilinda ise 0,67 oraninda gergeklesmistir. 2018-2022 yillar1 arasinda sektor ortalamasinin
tizerinde bir orana sahip olan igletmeler degerlendirildiginde, 2018 yilinda Akenerji Elektrik
Uretim A.S., Ayen Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.; 2019 yilinda Akenerji
Elektrik Uretim A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.; 2020, 2021 ve 2022 yillarinda
Akenerji Elektrik Uretim A.S., Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S. isletmeleri oldugu gozlemlenmigtir. Finansal kaldirag oranlarinin yiiksek olmas isletmeler
agisindan olumsuz olarak yorumlanabilir. Ciinkii isletmelerin varliklarin finansmaninda yabanci
kaynak kullanim oraninin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 9. Isletmelerin Finansal Kaldwag Ovanlar ve Ortalamalar:

. Finansal Kaldirag Orani (Yab. Kay. Top. / Akt. Top.)
SIRKETLER

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim AS. 0,92 0,86 1,02 0,88 0,75 0,89
Aksa Enerji Uretim AS. 0,72 0,55 0,51 0,49 0,43 0,54
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,67 0,69 0,80 0,84 0,88 0,78
Ayen Enerji A.S. 0,79 0,71 0,74 0,67 0,55 0,69
Enerjisa Enerji A.S. 0,72 0,71 0,71 0,70 0,64 0,70
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,86 0,91 0,89 0,83 0,74 0,85
SEKTOR ORTALAMASI 0,78 0,74 0,78 0,74 0,67 0,74

Mali yapi oranlarimin analizinde kullamilan ikinci oran finansman oram (Ozkaynak /
Yabanci Kaynak Toplami)’dir. Finansman orani igletmelerin mali olarak bagimsizlik seviyesini
ortaya koymaktadir. Finansman oraninin 1 olmast beklenmektedir. Finansman orani 1’den
daha biiyiik bir oransa igletmeyi alacakli konumunda bulunan tgiincii sahislarin baskisindan
muhafaza eder. Eger finansman oramt I’den kiigiikse, isletmeye kredi temin edenlerin,
isletmenin sahipleri ve ortaklarindan daha fazla oranda yatirnm yaptigini ifade eder (Akdogan
ve Tenker, 2010).
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Tablo 10. Isletmelerin Finansman Orvanlar ve Ovtalamalary

. Finansman Orani (Oz Kay. / Yab. Kay. Top.)
SIRKETLER

2018 | 2019 2020 2021 2022 | ORT.

Akenerji Elektrik Uretim A.S. 0,09 0,16 -0,02 0,14 0,34 0,14
Aksa Enerji Uretim AS. 0,39 0,82 0,94 1,05 1,33 0,91
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,50 0,45 0,25 0,19 0,13 0,30
Ayen Enerji A.S. 0,26 0,40 0,36 0,48 0,81 0,46
Enerjisa Enerji A.S. 0,39 0,41 0,41 0,43 0,57 0,44
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,16 0,10 0,12 0,21 0,35 0,19
SEKTOR ORTALAMASI 0,30 | 0,39 0,34 0,42 0,59 | 0,41

Tablo 10°da belirtildigi {izere 2018 yilinda sektoriin finansman orani ortalamas: 0,30 iken
2019 yilinda artarak 0,39%a yiikselmistir. 2020 yilinda finansman orani ortalamasi 0,34 oraninda,
2021 yilinda 0,42 oraninda, 2022 yilinda ise 0,59 oraninda gergeklesmigtir. 2018 -2022 yillar
arasinda I’in iizerinde bir orana sahip olan igletmeler degerlendirildiginde, Aksa Enerji Uretim
A.S. igletmesinin 2021 ve 2022 yillarinda en yiiksek orana sahip oldugu goriilmiistiir.

Ozkaynaklarin aktif toplamina oran, isletmelerin varliklarinin ne kadarimin isletme ortaklar:
veya sahipleri tarafindan karsilandigini gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi igletmenin uzun vadeli
yabanci kaynaklarinin ve bunlara ait finansman giderlerinin geri 6denmesinde herhangi bir
zorlukla karsilagmayacagini ifade eder.

Toblo 11. Isletmelerin Ozkaynak | Aktif Toplams Ovanlar:y ve Ortalamalar

. Ozkaynak/ Aktif Toplam
SIRKETLER

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim AS. 0,08 0,14 -0,02 0,12 0,25 0,11
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,28 0,45 0,49 0,51 0,57 0,46
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,33 0,31 0,20 0,16 0,12 0,22
Ayen Enerji A.S. 0,21 0,29 0,26 0,33 0,45 0,31
Enerjisa Enerji A.S. 0,28 0,29 0,29 0,30 0,36 0,30
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,14 0,09 0,11 0,17 0,26 0,15
SEKTOR ORTALAMASI 0,22 0,26 0,22 0,27 0,34 0,26

Tablo 11’de de gortildiigii tizere 2018 ve 2020 yillarinda sektoriin 6zkaynaklarin aktif
toplamina orani ortalamasi 0,22 iken 2019 yilinda artarak 0,26’ya yiikselmigtir. 2021 yilinda
Ozkaynaklarin aktif toplamina orani ortalamasi 0,27 oraninda, 2022 yilinda ise 0,34 oraninda
gerceklesmigtir. 2018-2022 yillar1 arasinda sektor ortalamasinin iizerinde bir orana sahip olan
isletmeler degerlendirildiginde, Aksa Enerji Uretim A.S. ve Enerjisa Enerji A.S. incelenen
yillarin tamaminda sektor ortalamasinin tizerinde bir orana sahip oldugu goriilmiistiir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar igerisindeki orani, igletmelerin varliklarinin
hangi oranda kisa vadeli yabanci kaynaklar ile kargilandigini ifade eder. Avrupa kitasinda yer
alan tilkelerde sinai isletmelerinde bu oranin 1/3%in tizerinde olmamasi kabul edilmektedir eder
(Akdogan ve Tenker, 2010).
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Tablo 12. Isletmelerin KVYK / Toplam Kaynak Oranlar: ve Ovtalamalars

. K.V.Y.K/Toplam Kaynak
SIRKETLER

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim AS. 0,26 0,07 0,09 0,12 0,15 0,14
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,44 0,35 0,35 0,30 0,24 0,34
Aksu Enerji Ve Ticaret A.§. 0,11 0,16 0,23 0,33 0,40 0,25
Ayen Enerji A.S. 0,23 0,17 0,18 0,21 0,23 0,20
Enerjisa Enerji A.S. 0,31 0,31 0,34 0,45 0,53 0,39
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,36 0,45 0,38 0,27 0,34 0,36
SEKTOR ORTALAMASI 0,29 0,25 0,26 0,28 0,32 0,28

Tablo 12°de belirtildigi iizere 2018 yilinda sektoriin kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
kaynaklar igerisindeki orani ortalamasi 0,29 iken 2019 yilinda azalarak 0,25° diigmiistiir.
2020 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar igerisindeki orani ortalamasi
0,26 oraninda, 2021 yilinda 0,28 oraninda, 2022 yilinda ise 0,32 oraninda gergeklesmistir.
2018 -2022 yillar1 arasinda sektor ortalamasimin iizerinde bir orana sahip olan igletmeler
degerlendirildiginde, en yiiksek orana sahip olan igletmelerin Enerjisa Enerji A.S., Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S. ve Aksa Enerji Uretim A.S. ve Enerjisa Enerji A.S. oldugu, en diigiik
orana sahip olan igletmelerin ise Akenerji Elektrik Uretim A.S. ve Ayen Enerji A.S. oldugu
goriilmektedir.

Mali yap1 oranlari igerisinde bulunan bir diger oran, uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklar igerisindeki oramidir. Tablo 13’te belirtildigi iizere 2018 ve 2019 yillarinda
sektoriin uzun vadeli yabanc kaynaklarinin toplam kaynaklar igerisindeki orani ortalamasi 0,49
iken 2020 yilinda artarak 0,52’ye yiikselmigtir. 2021 yilinda uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklar igerisindeki orani ortalamasi 0,45 oraninda, 2022 yilinda ise 0,35 oraninda
gergeklegmigtir. 2018 -2022 yillart arasinda sektor ortalamasinin lizerinde bir orana sahip
olan igletmeler degerlendirildiginde, en yiiksek orana sahip olan igletmelerin Akenerji Elektrik
Uretim A.S., Aksu Enerji Ve Ticaret A.S., Ayen Enerji A.S. ile Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S. oldugu, en diigiik orana sahip olan isletmelerin ise Aksa Enerji Uretim A.S. ile Enerjisa
Enerji A.§. oldugu goriilmektedir.

Toblo 13. Isietmelerin UVYK / Toplam Kaynak Ovanlars ve Ortalamalar:

SIRKETLER U.V.Y.K./Toplam Kaynak

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim A.S. 0,66 0,79 0,93 0,76 0,60 0,75
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,28 0,20 0,17 0,18 0,19 0,20
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,55 0,53 0,57 0,51 0,48 0,53
Ayen Enerji A.S. 0,56 0,54 0,56 0,46 0,32 0,49
Enerjisa Enerji A.S. 0,41 0,39 0,37 0,25 0,11 0,31
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,50 0,46 0,52 0,56 0,40 0,49
SEKTOR ORTALAMASI 0,49 0,49 0,52 0,45 0,35 0,46
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3.4. Karlilik Oranlar1

Karlilik oranlari, igletmelerin faaliyetlerinin ne oranda karli bir sekilde sonuglandigini 6l¢gmek
amaciyla kullamlmaktadirlar. Bu boéliimde analiz kapsaminda yer alan igletmelerin karlilik
oranlarinin belirlenebilmesi amaciyla agagida yer alan oranlar hesaplanmig ve degerlendirilmistir.

% Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
% Net Kar / Net Satiglar

% Net Kar / Aktif Toplam

% Net Kar / Ozkaynak

Faaliyet karinin net satiglara orani, isletmelerin ana faaliyetlerinin karliligini tespit etmek igin
kullanilir. Faaliyet kar marj1 oraninin yiiksek olmast igletmenin ana faaliyetlerinin karli oldugunu
ortaya koyarken, bu oranin diigiik olmas ise igletmenin ana faaliyetlerinin karlihginin diigiik
oldugunu gosterir (Cabuk ve Lazol, 2010). Bu baglamda beg yillik siiregte ortalama %54,2’lik
bir oranla Aksu Enerji ve Ticaret A.S. isletmesinin en yiiksek faaliyet kar marjina sahip oldugu
goriiliirken, en diigiik faaliyet kar marjina sahip igletme ise %7’lik ortalama ile Akenerji Elektrik
Uretim A.S. olmustur. Sektoriin yillar itibariyle ortalama faaliyet kar marji %19,3 ile %25,5
arasinda seyrederek ortalama %23,3 olarak gergeklesmistir. Ortalamanin en diisiik oldugu yil
%19,3 ile 2018 y1ili olurken, en yiiksek oldugu yil ise %25,5 ile 2019 yili olmugtur. Sektorde yer
alan ve analiz kapsaminda yer verilen tiim girketlerin ilgili donemlerdeki faaliyet kar marjlarinin
pozitif olmasi sektor ve firmalar agisindan oldukga 6nemlidir.

Toblo 14. Isletmelerin Fanliyet Kar Marjs Orvanlar ve Orvtalamalary

. Faaliyet Kari/Net Satiglar
SIRKETLER

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim A.S. 0,020 0,050 0,050 0,140 0,090 0,070
Aksa Enerji Uretim AS. 0,140 0,170 0,140 0,150 0,120 0,144
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,470 0,600 0,540 0,490 0,610 0,542
Ayen Enerji A.§. 0,190 | 0,370 | 0,340 | 0,330 | 0,320 | 0,310
Enerjisa Enerji A.S. 0,150 | 0,160 | 0,130 | 0,140 | 0,100 | 0,136
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,190 | 0,180 | 0,200 | 0,230 | 0,180 | 0,196
SEKTOR ORTALAMASI 0,193 | 0,255 | 0,233 | 0,247 | 0,237 | 0,233

Net karin net satiglara orani, net kar marj1 oranini ifade etmektedir. Net kar marj1 igletmelerin
satiglarindaki karlilik seviyesini gostermektedir. Bagka bir ifade ile net kar marji oranu, igletmelerin
her 1 TLlik net satigindan elde edilecek kari ifade etmektedir. Net kar marji oraninin yiiksek
olmasi igletmelerin lehine olan bir durum olarak kargimiza ¢tkmaktadir (Ercan ve Ban, 2009).
Isletmelerin beg yillik net kar marji ortalamalar1 géz 6niinde bulunduruldugunda Aksa Enerji
Uretim A.S., Ayen Enerji A.S., Enerjisa Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
isletmeleri her 1 TL satis gelirine karsilik kar elde ederlerken, Akenerji Elektrik Uretim A.S. ve
Aksu Enerji ve Ticaret A.$. igletmeleri ise elde ettigi her 1 TL satig gelirine karsilik zarar elde
etmiglerdir.



Kemal Faruk Yazgan / Sakir Sakarya | 61

Tablo 15. Isletmelerin Net Kar Marjs Oranlar: ve Ovtalamalary

SIRKETLER Net Kar / Net Satiglar

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim AS. -0,700 | -0,410 | -0,500 | -0,650 | -0,090 | -0,470
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,010 0,060 0,070 0,120 0,100 0,072
Aksu Enerji Ve Ticaret A.§. -0,770 0,170 -0,560 -1,090 0,070 -0,436
Ayen Enerji A.S. 0,060 0,040 -0,160 0,070 0,230 0,048
Enerjisa Enerji A.S. 0,040 0,050 0,050 0,070 0,170 0,076
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,010 -0,010 0,010 0,010 0,000 0,004
SEKTOR ORTALAMASI -0,225 | -0,017 | -0,182 | -0,245 | 0,080 | -0,118

Akenerji Elektrik Uretim A.S., Aksu Enerji ve Ticaret A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S. isletmelerinin net karliliklarinda meydana gelen azalma bu igletmelerin aktif karlilig: ile
Ozkaynak karliliklarini etkileyerek negatif karlilik orani olugmasina neden olmustur. Diger dort
isletmede ise 2018-2022 yillar1 arasinda sektor ortalamasinin iizerinde bir orana sahip olarak net
karliliklarini ve 6zkaynak karliliklarint artirmiglardir. Her iki karhilik oranlart dikkate alindiginda
%7,6 ile Enerjisa Enerji A.S.’nin ve %7,2 ile de Aksa Enerji Uretim A.S.’nin en yiiksek karhlik
oranina sahip igletme oldugu goriilmiistiir.

Tablo 15 incelendiginde elektrik, gaz ve su sektoriinde yer alan firmalarin net kar marjlarinin
sadece 2022 yilinda %8 ile pozitif oldugu goriiliirken diger yillarda negatif olarak gergeklegmistir.
Ancak bu durum sektorde yer alan tiim firmalarin zarar etmelerinden kaynakli olmayip iki
firmanin yiiksek oranda net zarar oranina sahip olmalarindan kaynaklanmaktadur.

Aktif karliligi, sermaye ile alimi yapilan varlik degerlerinin ne olgiide verimli kullanmildigini
gosterir. Bu oran, yonetimin kar elde etmek igin var olan imkanlar etkin bir bigimde kullanip
kullanmadigin1 gosterir. Tablo 15’de analiz kapsaminda yer verilen sirketlerin 2018 — 2022
donemine iliskin aktif karlilig1 oranlar1 ve ortalamalar: yer almaktadir. Tablodan da goriilebilecegi
gibi sektor ortalamalarina bakildiginda sadece 2019 ve 2022 yillarinda aktit karliliginin pozitif
oldugu, diger yillarda ise negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum sektérde yer alan bazi
firmalarin net kar elde edememelerinden kaynaklanmaktadir. Beg yillik siiregte ortalama olarak
en yiiksek aktif karliligina sahip sirketlerin sirastyla %8,4’liik oranla Enerjisa Enerji A.§.’nin ilk
sirada yer aldig1, %6,3’liik oranla Aksa Enerji Uretim A.$. nin ikinci sirada yer aldig ve %3’lik
oranla da Ayen Enerji A.$. ’nin tglincl sirada yer aldigi goriilmektedir. Analiz kapsamindaki
diger sirketlerin aktif karhliklarinin ise beg yillik siiregte ortalamada negatif olarak ger¢eklestigi
goriilmektedir.
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Tablo 16. Isletmelerin Aktif Kar Marji Oranlar: ve Ovtalamalar:

SiRKETLER Net Kar/Aktif Toplam

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | ORT.

Akenerji Elektrik Uretim A.S. -0,270 | -0,110 | -0,160 | -0,190 | -0,070 | -0,160
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,004 | 0,040 | 0,050 | 0,080 | 0,140 | 0,063
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,120 | 0,030 | -0,110 | -0,220 | 0,020 | -0,032
Ayen Enerji A.§. -0,020 | 0,010 | -0,030 | 0,020 | 0,170 | 0,030
Enerjisa Enerji A.S. 0,030 | 0,040 | 0,040 | 0,070 | 0,240 | 0,084
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,002 | -0,010 | 0,003 | 0,000 | 0,000 | -0,001
SEKTOR ORTALAMASI -0,022 | 0,000 | -0,035 | -0,040 | 0,083 | -0,003

Ozsermaye karliligy, isletmelerin 6z kaynaklari ile kari arasinda kurulacak iligkiye dayanr.
Bu oran dénem net karmnin 6zkaynaklarin yiizde kag1 oraninda gergeklestigini ve her seyden
once igletmenin ve dolayisiyla onun yonetiminin bagarisinin bir gostergesidir. Diger taraftan
tinansman giderleri ve vergiler kargilandiktan sonra, igletme sahip veya sahiplerine kardan ne
kaldig1, yine bu oran ile 6lgtilmektedir. Yillar itibariyle isletme karlarindaki degismeler bu oran
kullanilarak izlenebilir. Tablo 17°de analiz kapsaminda yer verilen sirketlerin 2018 — 2022
donemine iligkin 6zsermaye karliligi oranlar1 ve ortalamalar: yer almaktadir.

Toblo 17. Isletmelerin Ozsermaye Karilyj Ovanlary ve Ortalamalar

.. . Net Kar/(")zkaynak
Aksa Enerji Uretim A.§.SIRKETLER

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim AS. -3,380 | -0,770 8,430 -1,600 | -0,270 | 0,482
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,010 0,090 0,100 0,160 0,240 | 0,120
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,350 0,080 -0,550 | -1,420 0,160 | -0,276
Ayen Enerji A.S. -0,090 | 0,030 | -0,110 | 0,060 0,370 | 0,052
Enerjisa Enerji A.S. 0,120 0,150 0,150 0,240 0,670 | 0,266
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,010 -0,070 0,030 -0,010 0,010 | -0,006
SEKTOR ORTALAMASI -0,497 | -0,082 | 1,342 | -0,428 | 0,197 | 0,106

Tablo 17°den de gortilebilecegi gibi sektor ortalamalarina bakildiginda sadece 2020 ve 2022
yillarinda 6zsermaye karlihginin pozitit oldugu, diger yillarda ise negatit olarak gergeklestigi
goriilmektedir. Bu durum sektorde yer alan Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin oranindaki
dalgalanmadan kaynaklanmaktadir. Beg yillik siirecte ortalama olarak en yiiksek 6zsermaye
karlihigina sahip sirketlerin sirasiyla %48,2°liik oranla Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin ilk sirada
yer aldig1, %26,6’ik oranla Enerjisa Enerji A.$.’nin ikinci sirada yer aldigr ve %12’liik oranla
da Aksa Enerji Uretim A.S.nin iiglincii sirada yer aldig1 goriilmektedir. En diisiik 6zsermaye
karlihgina sahip girket ise %27,6’lik oran ile Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. olmustur. Sektoriin beg
yilik ortalama 6zsermaye karlilig ise %10,6 olarak ger¢eklegmistir.
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4. Sonug ve Oneriler

Giiniimiizde enerji iilkelerin ekonomik kalkinmasinda rol oynayan en 6nemli unsurlarin
baginda yer almaktadir. Enerji kalkinmadaki bu 6nemli roliiniin yani sira kiiresel rekabette ulusal
ekonomilerin rekabet edebilirligini artiran ve bu sayede toplumun refah seviyesinin yiikselmesini
saglayan stratejik bir kaynak olarak da goriilmektedir. Bu baglamda BIST’te Enerji sektoriinde
enerji iiretimi ve dagitimi faaliyetlerini yerine getiren igletmelerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi galigmanin temel amacini olugturmaktadir. Belirlenen amag dogrultusunda,
ilgili sektorde faaliyet gosteren ve 2018 — 2022 yillart arasinda siirekli verilerine ulagilabilen 6
isletmenin verileri 6rnek alinarak s6z konusu oran analizi gergeklestirilmigtir. Elde edilen oranlar
degerlendirilerek Enerji sektoriiniin finansal performanslar: ile ilgili bazi degerlendirmeler
yapimugtir. Bu degerlendirmeler asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Enerji sektorii likidite oranlari agisindan incelendiginde, sektoriin ¢aligma kapsamindaki yillar
itibariyle cari oran agisindan genel kabul gbrmiis oran degerlerinin altinda oldugu, ancak asit
test ve nakit oran degerlerinin genel kabul gormiig oran degerlerine uygun oldugu goriilmiistiir.
Sektorde yer alan igletmelerin likidite oranlarinin ortalamalar1 dikkate alindiginda cari oranin
0,70 oldugu, likidite (asit test) oraninin 0,90 oldugu ve nakit oranin ortalamasinin ise 0,16
oldugu tespit edilmigtir. Likidite oranlarinin ortalama degerlerinin yiikseldigi ve ortalama
degerlerinde bir 6nceki yillara gore iyilegmenin oldugu goriilmiistiir. Bu durum Elektrik Gaz ve
Su sektoriinde yer alan sirketlerin, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama noktasinda olumsuz
bir durumla kargilagmayacaklar1 geklinde degerlendirilebilir.

Enerji sektoriiniin faaliyet oranlari incelendiginde, sektoriin alacak devir hizi ve donen varlik
devir hiz1 sektor ortalamalar1 genel kabul gormiis oran degerlerine uygun iken, stok devir hizinin
oldukga yiiksek ve aktif devir hizinin ise diigiik olduk ve genel kabul gormiis oran degerlerinden
tarklilagtig1 goriilmiistiir. Sektoriin faaliyet oranlarinin ortalamalarina bakildiginda; Alacak devir
hizinin 8,83 oldugu, stok devir hizinin 79,26 oldugu, donen varlik devir hizinin 3,05 oldugu ve
aktif devir hizinin ise 0,53 oldugu goriilmiistiir. Stok devir hizindaki yiikseklik sektoriin yapisal
ozelliginden kaynaklanmaktadir. Ciinkii sektorde iiretilen iiriinler stoklanamaz triinler oldugu
igin donen varliklar iginde stoklar kaleme oldukga diisiik seviyede bulunmaktadir. Buna bagh
olarak da igletmelerin stok devir hizlar1 oldukga yiiksek ¢ikmaktadir. Ancak sektorde yer alan
sirketlerin aktif devir hizlarinin diigiik olmast ise varliklar1 ve 6zellikle de duran varliklarin etkin
olarak kullanilamadig: seklinde degerlendirilebilir.

Enerji sektoriiniin mali yap1 oranlar1 incelendiginde, varliklarin finanse edilmesi agamasinda
genellikle yabanci kaynaklarin ve daha ¢ok da uzun vadeli yabanci kaynaklarin kullanildig:
tespit edilmigtir. Sektordeki mali yapr oranlarinin ortalamalari incelendiginde; yabanci kaynak
toplamt / aktif toplaminin (finansal kaldira¢ orani) 0,74 oldugu, 6zkaynak / yabanci kaynak
toplami oranmin (finansman orani) 0,41 oldugu, 6zkaynak / aktif toplam oraninin 0,26
oldugu, kisa vadeli yabanci kaynaklar / toplam kaynak oraninin 0,28 oldugu ve uzun vadeli
yabanci kaynaklar / toplam kaynak oraninin 0,46 oldugu goriilmiigtiir. Bu durum duran
varliklarin finanse edilmesi siirecinde dogru bir finansman politikasinin izlendigi sonucun
vermektedir. Sektorde kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi oraninin diigiik olup uzun vadeli
yabanci kaynak kullanimi oraninin fazla olmasi igletmelerin lehine bir durum olmakla birlikte
sektorde yer alan igletmelerin 6zkaynak kullaniminin diigiik olmasi isletmelerin aleyhine bir
durum olarak degerlendirilebilir.
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Enerji sektoriiniin karlilik oranlart incelendiginde, donemler itibariyle hem ortalamalarda ve
hem de sirketler diizeyinde dalgalanmalarin oldugu goriilmektedir. Bu baglamda sektoriin karlilik
oranlarinin ortalamalar1 goz 6niinde bulunduruldugunda; faaliyet kar marjinin %23,3 ve net
kar marjinin ise - %11,8 oldugu goriilmektedir. Bu durum girketlerin esas faaliyetlerinden kar
elde edebilirken diger giderler nedeniyle net kar elde edemediklerini gostermektedir. Ayni sekilde
sirketlerin 6zsermaye karliliklar1 %10,6 iken aktif karhiliklarinin -%0,3 oldugu goriilmiigtiir. Bu
durum sektorde yer alan girketlerin diigiik 6z sermaye ile faaliyet gosterirken sahip olduklart
varliklarinin etkin kullanilamamasi nedeniyle karliliga yansimadig goriilmiistiir.

Son olarak sektorel agidan bakildiginda sektorde yer alan girketlerin likidite (Asit Test)
oranlarinin cariorana yakin oldugu ve stok devir hizlarinin da oldukga yiiksek oldugu gortilmiistiir.
Bu durum sektorde iiretilen iiriiniin stoklanamaz olmasi nedeniyle stoklar kaleminin oldukga
diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Analizlerde bu durumun oOnemle dikkate alinmasi
gerekmektedir. Diger taraftan sektoriin likidite oranlar1 agisindan standart genel kabul goriig
oranlara uygun oldugu, varliklarin finansmaninda biiyiik oranda borglanmaya dayali oldugu,
faaliyet kari elde edilebilirken net kar elde etme noktasinda sikintilarin oldugu tespit edilmistir.
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