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Ozet

Kiiresel 1sinma kaynakl iklim degisikligi sorunu ekonomik ve sosyal hayati
olumsuz etkilemektedir. Bu dogrultuda 6ne ¢ikan siirdiiriilebilir kalkinma igin
belirlenen Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SDG) iilkeler i¢in uygulanmas:
gereken onemli faaliyetleri ortaya gikarmugtir. Sera gazi etkisinin azaltilmasi
igin fosil kaynak kullaniminin azaltilarak yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullaniminin artirilmas: gerekliligi dogmustur. Yenilenebilir enerji yatirimlari
i¢in finansman kaynagmn saglanmasi ve yatirnmlarin bu alana gekilmesi
onem arz etmektedir. Ulkeler hedefler dogrultusunda yenilenebilir enerji
projeleri gelistirmekte ve yatirimlarini artirmaktadir. Tlgili alanda yatirim ve
iretim yapan girket sayisinin artmasi ve bu sirketlerin borsada iglem gormesi
bu alanda sirketlerin performanslarinin  degerlendirilmesi  gerekliligini
dogurmustur. Hem sirket yoneticileri hem de ilgili sirketlere yatirim yapmak
isteyenler igin girketlerin finansal durumlart ve karhiliklarinin ne durumda
oldugu ve hedeflere ne derecede ulagildiginin bilinmesi gerekmektedir.
Bununla birlikte yenilenebilir enerji sirketleri {ilkeler i¢in enerji bagimhlig:
ve enerji giivenligi konularinda da olduk¢a 6nemli bir yer tutmaktadur.
Bu dogrultuda ¢aliymanin amaci yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal
performansinin degerlendirilmesinin 6nemli oldugunu ortaya gikarmaktir.

Calismada Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde ve Buhar, Gaz ve
Elektrik Endeksinde yer alan yenilenebilir enerji sirketlerinden (AKENR,
AYDEM, ENJSA ve ZOREN) secili dort isletme incelenmistir. Tlgili sirketlerin
performanslarini  degerlendirebilmek igin finansal analiz yontemlerinden
Dupont Analizi yaklagimi kullanilmistir. Caligmada sirketlerin 2021, 2022
ve 2023 yillarina ait temel mali tablolardan bilango ve gelir tablosu verileri
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kullanilarak analizler yapilmugtir. Tigili dénem igin segili sirketlerin finansal
performanslart ve kirlilik durumlart hesaplanarak hem firma bazinda hem de
sektorel bazda degerlendirmeler yapilmustir. Sonuglar yillar itibariyle sirket
performanslarinin degistigini gostermistir. Ozellikle finansal oranlar bazinda
en bagarih girketlerin yillar itibariyle degisim gosterdigi dikkat ¢ekmistir.

1. Girig

Enerji ekonomik ve sosyal hayat i¢in 6nemli bir kaynaktir. Ekonomilerin
biiylimesi, gelismesi ve kalkinmanin saglanabilmesi i¢in bir tiretim girdisi
olmakla birlikte finansal piyasalar agisindan da énemli bir yatirim (finansal)
aracidir. Sosyal hayatin devami igin olmazsa olmaz bir faktordiir. Diinya
niifusunun artmasi, ekonomik rekabet ve iiretim faaliyetlerinin siirekliligi
agisindan diigiiniildiigiinde enerjiye olan talebin siirekli artacagr tahmin
edilmektedir. Nitekim enerji titketim miktarlarinin 1998 yilina gore 2023’te
iki kat1 ve 2055 igin ii¢ katina gikacagi ongoriilmektedir (Ozkaya, 2004:
1; Ogzgelik, 2024: 346). Enerji tiiketiminde fosil enerji kaynaklarinin
yenilenebilir enerji kaynaklarina gore kullaniminin oldukga fazla oldugu
bilinmektedir. Bu durum dogaya verilen zararin artmast, enerji rezervlerinin
titkenme tehdidiyle kargi kargiya olmasi ve 6zellikle enerji bagimlist tilkelerde
dig ticaret agiklarinin olugmasina ve gelir kaybina yol agmaktadir.

Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Komisyonu, 1987 yilinda “Ortak
Gelecegimiz” adiyla yayinlanan Brutland Raporu ile siirdiiriilebilir kalkinma
kavrami iilkelerin ekonomik, siyasi ve politik kararlarinda yer edinmeye
baglamistir (Brundtland ve Khalid, 1987). Nitekim 2050 net sifir emisyon
hedefi dogrultusunda Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglart belirlenmis ve
ozellikle yedinci amag olan temiz enerji baghg: iilkeler i¢in fosil kaynaklardan
yenilenebilir enerji kaynaklarina gegisin (enerji doniistimiiniin) 6nemini
ortaya ¢ikarmugtir. Siirdiirilebilir Kalkinma Hedefleri dogrultusunda
yenilenebilir enerji yatirimlarinin artmasi ve fosil enerji kaynaklarina bagl
sera gazi salimimlarinin azaltilmast gerekmektedir (Kiiresel Amaglar, 2025).
Bu durum enerji sektoriinde yatirnmlarin degismesine neden olmakla birlikte
ekonomik biiyiime, ekonomik kalkinma ve finansal gelisme igin 6nemli
etkilere yol agabilir. Yenilenebilir enerji tiretiminin artmasi 6zellikle fosil enerji
bagimlist iilkeler igin enerji bagimsizligr yolunda ilerlemeler saglayabilir.

Enerji sektoriinde yenilenebilir enerji girketlerinin sayisinin artmasi
finansal piyasalarin gelismesi ve biiyiimesi i¢in katki saglayabilir. Yenilenebilir
enerji yatirrmlarinin artmast igin gerekli finansman kaynaginin bulunmasinda
tinansal piyasalarin yatirimlar i¢in 6nemli avantajlar olabilir. Yenilenebilir
enerji yatirrmlarinin hayata gegirilebilmesi bir finansman kaynagi bulma
stireci dogurmakla (Elie vd., 2021) birlikte hem siirdiiriilebilirlik hedeflerinin
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gergeklestirilmesine katki saglamakta hem de iilkelerin enerji bagimhiligr ve
ozellikle de enerji giivenligi sorunsalinin ¢oziimiine katki saglamaktadir
(Kiiresel Amaglar, 2025). Enerji sosyal hayat ve ekonomik faaliyetler igin
hayati bir 6neme sahip olmakla birlikte finans sektorii i¢inde 6nemli bir
yatirim alani (aract) olmustur. Siirdiiriilebilirlik yaklagimi yenilenebilir enerji
konusunda finansal piyasalar agisindan yesil krediler, yesil tahvil ve yesil
sukuk gibi giincel finansal araglarin dogmasina da neden olmugtur (Hu vd.,
2021).

Siirdiiriilebilir kalkinma yolunda sera gazi salinimlarinin azaltilmasi
dogrultusunda tilkelerin ve politika diizenleyicilerinin aldiklar1 kararlar fosil
enerji irketleri igin sinirlamalara ve degisimlere neden olabilir. Siirdiirtilebilir
kalkinma yolunda tilkelerin uymasi ve yapmasi gereken yeni diizenlemeler ve
kurallar tilkeler igin yenilenebilir enerji proje ve yatirimlarinda finansman
kaynagi bulma ve maliyetlerin artmasi gibi sorunlari ortaya ¢ikarabilir. Kamu
ve Ozel sektor tarafindan yesil finansal araglarin kullanilmaya baglanmasi
da yenilenebilir enerji yatirnmlarini iilkeler ve firmalar agisindan cazip hale
getirebilir (Lee vd., 2023). Alsagr (2023)’e gore finansal verimlilik, sirketler
i¢in yenilenebilir enerji proje ve yatirimlarini tegvik etmektedir. Finansal
performans igletmeler agisindan yatirimer giiveni, stratejik karar alma ve
isletmelerin siirekliligi agisindan 6nemli bir faktordiir (Ertiirk, 2024: 3073).

Siirdiiriilebilir ~ kalkinmanin ~ finansal  piyasalar  {izerindeki  etkisi
stirdiiriilebilir finans, siirdiirtilebilirlik endeksleri, yesil finans ve yesil finansal
araglar gibi kavramlarin dogmasina neden olmustur. Stirdiirtilebilir finansal
uygulamalar agisindan Tiirkiye hisse senedi piyasasinda BIST Siirdiirtilebilirlik
Endeksi (XSRD) ve BIST Siirdiiriilebilirlik-25 Endeksi (XSD25) faaliyete
baglamistir. XSRD endeksi 4 Kasim 2014 ve XSD25 ise 21 Kasim 2022
yilinda Borsa Istanbul catis1 altinda faaliyete baglanugtir. Siirdiiriilebilirlik
performanslarinin yiiksek oldugu igletmeler XSRD endeksinde yer almakta
olup genel siirdiiriilebilirlik notunun 50 ve her bir ana baglik notunun ise en
az 40 olmas1 gerekmektedir (BIST, 2025).

Kiiresel olarak yenilenebilir enerji kurulu giicti 2011 yilindan itibaren
%38,8 oraninda artmig olup 2022 yilinda artarak 3.372 GW’a ulagmugtir.
Aynmi donem igin Tiirkiye agisindan yenilenebilir enerji kurulu giicii ise
%10,3 oraninda artarak 56,4 GWa ulagmustir (PwC, 2023: 43). Kurulu giig
bakimindan 2010 yilinda diinyada 14. sirada olan Tiirkiye 2022 yilinda 12.
siraya yiikselmistir (PwC, 2023: 43). Tiirkiye agisindan enerji sektorii 2000’1
yillardan itibaren biiyliyerek devam etmektedir. Elektrik enerjisi titketimi
2023 yilindan 2024 yilna %3,8 oraninda artarak 347,9 TWh, elektrik
iretimi ise yine bir onceki yila gore %5,4 artarak 348,9 TWh olmustur.
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Tiirkiye agisindan Ulusal Enerji Planr’nin sonuglarina gore 2025’te elektrik
tiketimi 380,2 TWh, 2030°da ise 455,3 TWh, 2035te de 510,5 TWh
seviyesine ulagmasi beklenmektedir. Sekil 1°de Tiirkiye igin kullanilan enerji
kaynagina gore elektrik tiretimi oranlar1 verilmigtir. 2024 yilinda elektrik
dretimimizin, %340 komiirden, %19u dogalgazdan, %22’si hidrolik
enerjiden, %11°1 riizgardan, %81 giinesten, %3’li jeotermal enerjiden ve
%3’i diger kaynaklardan elde edilmigtir. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan
elektrik tiretimi toplam tiretim igerisinde yaklagik %45 oranindadir. (ETKB,
2025). Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iiretimi agisindan Tiirkiye
Avrupa’da besinci sirada olup Almanya, Norveg ve Ingiltere gibi iilkelerden
sonra gelmektedir (PwC, 2023: 46).

Sekil 1: Tiirkive 2024 Y1l Kaynagjina Gove Elektrik Uretimi
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Kaynak: bttps://enevji.gov.tr/bilgi-merkezi-enerji-elektrvik

“Sirket hakkinda ne bilmek istiyorum?” sorusunun agik ve net bir gekilde
cevaplanabilmesi igin finansal analiz amacinin iyi belirlenmesi gerekmektedir
(Giirsoy, 2012: 91). Belirsizliklerin ve krizlerin ekonomik kogullarda siirekli
degisimlere neden olmasi ve rekabetin olduk¢a yogun olmasi igletmelerin
amaglarina ulagabilmeleri, sirket Omriiniin uzun olmasi, hedeflenen
tinansal performansi elde edebilmeleri igin finansal durumlarinin ve faaliyet
sonuglarinin yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Finansal performans
analizi, bir sirketin muhasebe ve finansal tablolarina dayanarak finansal ve
taaliyet yapisi Ozelliklerini belirleme siirecinden olugmaktadir (Bhunia vd.,
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2011). Finansal performans analizi ile girketler saglam karar alma, planlama
ve kontrol iglevlerini etkili bir gekilde vyiiriitebilirler. Ashinda, finansal
performans ile sirketin performansina biitiinsel bir bakis agis1 saglanabilir
(Ecer ve Giinay, 2014; Giiltekin, 2024: 126). Finansal analiz, isletmelerin
finansal yoOnetim kararlarinin, igletmenin degerini artirma amacina
uygunlugunun saptanmasi agisindan 6nemlidir. Bununla birlikte eger igletme
faaliyetleri ve/veya kararlarinda hatalar varsa bunlarin da tespit edilmesine
imkan saglamaktadir (Sayilgan, 2017: 143). Bu dogrultuda finansal analiz
isletmelere ait finansal tablolardaki hesaplar arasinda baglanti kurularak
hesaplar arasindaki iliskilerin ortaya ¢ikarilmasidir. Finansal analizde ge¢mig
donemlere gore yapilan analizlerle degerlendirmeler yapilmakta ve gelecege
yonelik planlama yapilmasina katki saglamaktadir.

Finansal oran analizi, yoneticiler tarafindan finansal istikrar1 ve uzun vadeli
biiyiime firsatlarini saglama kararlarini desteklemek igin kullanilan bagarili
bir arag haline gelmistir (Myskova ve Hajek, 2017). Finansal oran analizinin
giiglii bir disiplinler arasi karaktere sahip oldugunu, ornegin kurumsal
finans, yatirim yonetimi, ticari kredilendirme vb. alanlarda kullanildig: genel
kabul gortildiigiinden (Rakicevi¢ vd., 2016); bir girketin ne kadar verimli
oldugunu belirlemek igin finansal oranlar arasinda ortaya ¢ikan kargilikli
bagimliliklar1 degerlendirmek yenilenebilir enerji sektorii agisindan degerli
bilgiler sunabilir.

Bu dogrultuda ¢aliygmanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve
BIST Elektrik Endeksi’nde yer alan segili yenilenebilir enerji sirketlerinin
finansal performanslarini DuPont analizi yontemi ile incelemektir. Literatiir
boliimiinde ise ilk olarak Dupont analizi yonteminin kullanildigr sektorler
ile ilgili 6rnekler verilmis olup daha sonra enerji sektoriinde Dupont analizi
kullanilan galigmalara yer verilmigtir. Caligmanin analizinden elde edilen
bulgular raporlanarak sonuglar yorumlanmistir. Son olarak, analiz bulgular1
ozetlenerek sektor i¢in degerlendirme ve politika ¢ikarimlari yapilmugtir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal performans degerlendirmesi igin finansal analiz yaklagimlarindan
Dupont analizi kullanarak farkli sektorlerde faaliyet gosteren igletmeler
degerlendirilmistir. Ornegin sigorta sektorii (Bagtiirk, 2004); saglk sektorii
(Caliskan, 2015; Karadeniz ve Kogan, 2017); imalat sektorii (Kosan ve
Karadeniz, 2013; Akyiiz vd., 2019; Arslan ve Ulker, 2021); turizm (Armutlu
ve Glingor, 2019; Ertiirk, 2024); enerji sektorii (Mortag, 2020); mali
kuruluglar diginda kalan ve farkli sektorlerde yer alan igletmeler (Giingor,
2024) ve bankacilik sektoriidiir (Daver ve Kiiglikkocaoglu, 2019; Arslan ve
Bora, 2021).
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Literatiirde yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal performanslarin
finansal analiz yontemlerinden oran analizi kullanilarak inceleyen sinirh
sayida ¢aligmaya rastlanilmigtir. Halkos ve Tzeremes (2012)’1n ¢aligmasinda
Yunanistan’da yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gosteren 78 firmanin
2006-2008 donemine ait finansal performanslart incelenmistir. Borg/
Ozsermaye orani, varlik cirosu (ciro/ortalama varliklar), cari oran (ortalama
cari varliklar/ortalama kisa vadeli borg), karlilik igin briit kar marji, faaliyet
kar marji, 6z sermaye getirisi (vergi Oncesi kar/ortalama 6z sermaye (%)) ve
varlik getirisi (vergi Oncesi kar/ortalama varhiklar (%)) oranlar1 kullanilarak
degerlendirmeler yapilmustir.

Firmalarin finansal performansi varlik ve 6zsermaye getirilerinin yiiksek
olmas1 ve borg/6zsermaye yapisinin daha diigiik diizeyde olmasindan
pozitif etkilenir. Firmalar arasinda yiiksek rekabet gosterenlerin verimlilik
seviyelerinde 6nemli farkliliklar olmadigr goriilmiistiir. Ek olarak riizgar
enerjisi tireten firmalar hidroelektrik enerjisi tireten firmalardan daha iyi
performans gostermiglerdir.

Iskenderoglu vd. (2015)’nin ¢aligmasinda Avrupa ve Tiirkiye’de enerji
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2009-2012 periyodu igin finansal
performanslar1 analiz edilmistir. Sirketlere ait verilerden yararlanilarak
likidite, finansal yapu, verimlilik ve karlilik oranlar1 analiz edilmistir. Sonuglara
gore, likidite, finansal yap, verimlilik ve kirlilik agisindan Avrupa’da enerji
sektoriinde faaliyet gosteren girketlerin Tiirkiye’de faaliyet gosteren enerji
sirketlerine gore daha iyi performans sergiledigi goriilmiistiir.

Paun (2017)’un galiymasinda Romanya’da yenilenebilir enerji sektoriinde
faaliyet gosteren girketlerin finansal performanslart 2012-2015 dénemi igin
incelenmistir. Sonuglara gore genel olarak enerji tiretiminde yer alan sirketlerin
gogunun zayif mali performansa sahip oldugu tespit edilmigtir. Yenilenebilir
enerji sirketleri 2013’ten itibaren finansal zorluklarla kargilagmistir. Bu
zorluklardan dolay1 yatirimlar durma noktasina gelmistir.

Mortag (2020) tarafindan yapilan caliymada Borsa Istanbul Elektrik
Endeksinde (XELKT) iglem goren yedi girketin 2016-2018 yillar1 finansal
performanslarin1 Dupont finansal analizi yontemiyle incelenmigtir. Sonuglara
gore 2016 yilinda ENJSA disindaki igletmelerin aktif kirliligi negatif olup,
2017 yilinda beg tane igletmenin karhliklarinin yiikseldigi ve 2018de dort
isletme i¢in negatif oldugu tespit edilmistir.

Beller Dikmen (2021), Tirkiye’de elektrik sektoriinde hem enerji
tretimi hem de dagitimi yapan isletmelerin 2015-2019 yillar1 arasindaki
finansal performanslarini incelemiglerdir. Calismada elektrik enerjisi tiretim,
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iletim ve dagitim alt sektoriindeki 8600 isletmeye ait veriler oran analizi
yontemi kullanilarak incelenmistir. Bulgulara gore 2015-2019 donemi igin
elektrik enerjisi sektoriinde likidite oranlari igin genel kabul gormiis standart
oranlarin altinda oldugu ve sektor varliklarinin finansmani igin uzun vadeli
banka kredileri kullanildig1 tespit edilmistir. Ayrica, sektorde alacak tahsil
stiresinin siirekli arttig1, genel olarak sektoriin, varliklarini etkin bir sekilde
kullanamadig, sektoriin 2015-2018 yillar1 arasindaki faaliyet donemlerinde
zarar ettigi, 2019 yili igin de diisiik oranda kar ettigi tespit edilmigtir.

Ozgelik (2024) Tiirkiye’de geleneksel ve yenilenebilir enerji sektoriinde
faaliyet gosteren enerji girketlerinin finansal performanslarini Dupont
analiz yontemi ile incelemistir. Borsa Istanbul’da islem goren ve kurulu giig
bakimindan en biiyiik 6zel sektor enerji sirketlerinin 2020-2023 donemine
ait aktif devir hizi, net kir marji, aktif kirliik (ROA), bor¢ kaynak orani,
ozsermaye karlihigi (ROE) oranlart hesaplanmisti.  Sonuglara  gore
yenilenebilir enerji sektoriinde yer alan girketlerin net kir marjlar1 yiiksek
olup aktif devir hizlarin diisiik oldugu tespit edilmistir. Ozellikle son
yillarda geleneksel enerji sirketlerinin finansal performanslarinin gerileme
igerisinde oldugu gortilmiistiir.

Finansal performans analizleri literatiiriinde ¢ok sayida ve ¢ok farkl
tekniklerin (yontemlerin) kullanmildigr ¢aligmalar mevcut olup yenilenebilir
enerji firmalarimin finansal performanslarinin analizinin  sirh oldugu
goriilmektedir. Calismada incelenen firmalarin  hem siirdiirtilebilirlik
endeksinde hem de elektrik endeksinde yer alan firmalardan olugmasi
caligmanin literatiire katkisini ifade etmektedir. Bu galigmanin 6zgiin yoniinii
ortaya koymaktadir. Clinkii iklim degisikligi, enerji krizleri ve enerji giivenligi
meseleleri yenilenebilir enerji sektoriiniin gelismesine katki saglamaktadir.
Bu durum yatinmcilara yeni bakig agilar1 kazandirarak ilgili firmalarin ve
ilgili endekslerin daha iyi anlagilmasina katki saglayabilir. Zira, geleneksel
enerji kaynaklari ile ilgili belirsizlikler yatirnmcilarin yenilenebilir (temiz)
enerji sektoriine gegmesine neden olabilir. Her iki endeksle ilgili bilgiler
yatirnmcilar agisindan 6nemli olup enerji ve finansal piyasalar iligkisinde
yeni bir yatirim alani olan yenilenebilir enerji igin yatirimcilara yeni bilgiler
saglayabilir.

3.Yontem: Dupont Analizi

Dupont analizi yaklagimi, Dupont Corporation firmasi tarafindan
1910’lu yillarda gelistirilmis olup finansal yonetim ve analiz siireglerinin
tyilestirilmesi igin kullanddmustir  (Ertiirk, 2024: 3075). 1920-1950’L
yillar arasinda kullanimi hizli bir gekilde artmis ve sirketlerin finansal
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performanslarinin  degerlendirilmesi igin kullanilan 6nemli bir analiz
yontemi haline gelmigtir. Ertiirk (2024) ¢aliymasinda bahsedildigi iizere
gore Dupont analizi yoneticilere genis ve derinlemesine bir degerlendirme
imkani saglamasiyla birlikte 1960’lardan itibaren akademik anlamda da
finansal yonetim derslerinde 6gretilerek genel kabul gormeye baglamistir.
1980’1 yillara gelindiginde finansal analiz yontemlerinin gelismesiyle birlikte
Dupont analizi yaklagimina aktif karliig: (varlik getirisi/return of assets —
ROA) performans gostergesi eklenmistir (Zopounidis, 1987; Ertiirk, 2024,
s. 3075). 19801i yillardan itibaren gok uluslu sirketlerin farkl pazarlarda ve/
veya igletmelerin farkl sektorlerde faaliyetlerinin artmasi, sirketlerin finansal
performans degerlendirmelerinde Dupont analizinin kullaniminin artmasini
saglamistir. Ciinkii Dupont analizi sayesinde farkl iilkelerdeki operasyonel
etkinlikler ve karlihigin degerlendirilmesi saglanmustir (Ertiirk, 2024: 3076).

Finansal analiz agisindan 6nemli yontemlerinden biri olan Dupont
analizi Ozsermaye karhiliginin farkli oranlar kullanilarak bulunmasim
saglayan bir yaklagimdir. Ozsermaye karliligint kirlilik, verimlilik ve finansal
kaldirag agisindan bilegenlere ayirarak sirketlerin 6zsermaye getirilerinin
hesaplanmasina olanak saglamaktadir. Net kar marj1 oraninin karhilik, aktif
devir hizi oraninin verimlilik ve 6zsermaye garpani oraninin ise finansal
kaldirag olarak kullanildigr yaklagim girketlerin karlihk ve operasyonel
etkinliginin anlagilmast igin kullanilan bir analiz yontemidir (Brown, 1923;
Ertiirk, 2024: 3075). Finansal tablo analizi ve kontrol agisindan da 6nemli
katkilar1 vardir (Sayilgan, 2017: 188). Dupont formiilasyonuna ulagmak igin
kullanilan hesaplar ve formiiller Sekil 2°de gosterilmistir (Sayilgan: 2017:
188):
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Sekil 2: Dupont Kontrol Semast

Ddénen
Varhklar
Alktif |
Devir
3 Hizi
Duan P Aktif Toplami v
Varhislar e
| | Karlilig
OA N
ROA) Ozkaynak
Karlihg:
KVYK * ROE)
—» Finansal
Yabanci Kaynak Kaldirag
Finansal
| UVYK Kaldirag

Pasif Toplami

Ozkaynaklar

Net
Satiglar

Net Kér
Toplam Net Marji —
Giderler Ly{ Satislar

Kaynak: Sayidgan, 2017: 188.

Isletmenin bir dénemine ait mali tablo verileri ile hesaplanan birkag
oranin birbirleriyle iliskilerini gosteren ve ilgili oranlarin sonug olarak
Ozkaynak karlihgina etkisini gosteren yontemdir (Sayilgan, 2017: 188).
Bu yaklagimda, temel mali tablolardan bilango ve gelir tablosu kalemleri
kullanilarak segili finansal oranlar hesaplanir ve yatirim getirisi elde edilir.

Dupont analiz yaklagimi, yoneticilere ve vyatirimcilara, sirketlerin
kaynaklarini ve varliklarini etkin bir gekilde kullanma, girketlerin maliyet ve
borg yapisini daha iyi anlama gibi imkan saglamaktadir (Kawuri vd., 2022:
1257; Ertiirk, 2024: 3076). Sirketlerin performanslarini degerlendirmesi
avantajinin yaninda net kir marji, aktif devir hizi ve finansal kaldirag (veya
Ozsermaye garpani) oranlarindan hangi alanlarin iyilestirilmesi gerektigini
anlayabilirler (Sayilgan, 2017; Deegan, 2020: 188; Kawuri vd., 2022:
1257; Ertiirk, 2024: 3076). Sistemin avantajlar1 su sekildedir:

i. Firmada  kullamlan  kaynaklarin  etkinliginin  derecesinin
anlagilabilmesinde sermaye, tiretim ve satig verimliliklerini genis bir
sekilde degerlendirmektedir.
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ii. Firmalarin finansal ve faaliyet performanslarini sektorde yer alan
bagka firmalarla kargilastirarak bir degerlendirme yapilmasina imkani
sunmaktadir.

ii. Firmalarin -~ gliglit  ve zayif yonleri net bir sekilde ortaya
gikarilabilmektedir.

iv. Isletmelerin karliliklarint artirabilmek igin hangi alanlarda iyilestirme
yapilmasi gerektigi konusunda bilgi elde edilmesini saglamaktadir.
Isletmenin yonetim ve finansal faaliyetlerde stratejik planlama siirecine
katkida bulunmaktadir. Boylelikle isletmelerin gelecekte biiyiime
hedeflerine ulagilabilmesi saglanmaktadir (Tijjang vd., 2020: 54).

v. Bir girketin aktif karliigim (ROA) etkileyen faktorlerin
belirlenebilmesine imkan tanimaktadir.

Dupont Analizi, bir girketin mali tablolarinda kérlilik agisindan sorunlar
varsa bunlarin nerelerden kaynaklandiginin goriilmesine imkan saglamaktadhr.
Dupont Analizi 6zsermaye karliligini1 (ROE) net kir marj, aktif devir hiz1 ve
Ozsermaye ¢arpani (orant) bilegsenlerine ayirarak bu ii¢ bilegenin ¢arpimu ile
karlihg hesaplamaktadir (Davidson, 2020: 2).

Aktif karlilik orani, sirketler agisindan varlik getirisi anlamina gelen ve
onemli gostergelerinden birisi olarak kabul edilmektedir. Bir girketin sahip
oldugu varliklar1 kullanarak gelir olusturmada ne kadar karli oldugunun
ylizdesini gosterir. Varhik kullanilmast ile tiretilen kirin olgiildiigi 6nemli
bir performans gostergesidir. Sirketlerin tiim varliklarini nasil kullandigin
ve faaliyet ekinliginin degerlendirilmesini saglamaktadir. Yoneticilerin
aktifleri nasil yonettiginin bir gostergesi olarak da kullanilmaktadir. Aktif
karlilik oraninin ytiksek olmasi yatirnmcilar agisindan ilgili girketi cazip hale
getirmektedir. Net kir marji ve aktif devir hiz1 oranlarinin ¢arpimindan elde
edilir. Net kir marj1 bir birim satiga karsilik gelen kir1 gostermekle birlikte
sirketler agisindan maliyet kontrol kabiliyetini de ifade eder.

Aktif devir hizi, girketin toplam aktifinin kag kat1 satig yaptigini gosteren
orandir. Tsletmelerin yapmig olduklari yatirimlarin maliyet cinsinden ifadesi
olarak aktiflerini diigtiniirsek ashinda aktif devir hizi isletmelerin yatirimlarinin
kag kat1 kadar satig yapildigini (yatirimlarina gore satiglarini) gostermektedir.
Aktif devir hizinin yiiksekligi ve/veya yiikselmesi igletmenin varliklarin
satiglar i¢in etkin bir gekilde kullanildiginin gostergesidir. Kisacasi igletmenin
etkinligi artmaktadir (Sayilgan, 2017: 179). Aktit devir hiz1 diigiikliigi ise
yetersiz satig veya agirt varhk kullanimini anlamma gelmektedir. Endiistri
dallarina goére maddi duran varliklar, aktif toplamu igerisinde biiyiik bir yer
tutuyorsa, ilgili endiistri kolunda veya isletmede varhik devir hiz1 yavastir.
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Toplam varlik iginde duran varliklarin goreceli degeri 6nemsiz ise sektorde
veya isletmede aktif devir hizi yiiksek olma egilimindedir (Akgiig, 1998: 58).

Finansal kaldirag, sirketlerin bor¢ kullaniminin artmasiyla 6zsermaye
getirisinin artmasidir. Isletmenin sahip oldugu varliklarin finansmaninda
ozsermayenin ne kadarlik yer tuttugunu ifade etmektedir. Kaldirag, sahip
veya sahiplerin (ortaklarin, hissedarlarin) kendi nakdini kullanmadan
varliklarin degerinin artmasi saglanarak Ozsermaye getirisinin artmasina
imkan saglamaktadir. Sirketlerin bor¢lanma durumlari arttiginda kaldirag
etkisinden dolay1 6zsermaye garpani da artar. Sirketlerin bor¢luluk durumlar:
ne kadar goksa 6zsermaye garpani da paralel olarak o kadar biiyiik olur. Bu
durumda da 6zsermaye karliligi (ROE) artmaktadir (Davidson, 2020: 2).

Hesaplama su gekildedir:

Net Kar Net Satislar Toplam Aktif (1)
Net Satislar  Toplam ARtif f]zsermaye]‘opiam{

Ozsermaye Karlilig (ROE) =

ROE — Net Kar . i Toplam Aktif (2)
Toplam Aktif  Ozsermaye Toplami
. n Net K
Aktif Karlhihik Orani (ROA) = _erhAr (1.1)
Toplam AKtif
ﬁzsermaye (;arpam = Toplam Akiif (1'2)

ﬁzsermaye Toplami

Net Kar (1.3)

Net Kar Marji (ROS) = Net Satisiar

ise,
ROE = ROAxOzsermaye Carpam

olarak hesaplanmaktadir.

Sirketlerin elde ettigi kir ile sirket sahip veya sahiplerinin sirkete
sagladig1 sermaye arasindaki iligkinin belirlenmesi, karlilik degerlendirmesi
agisindan 6nemlidir (Akgii¢, 1998: 62). Ozsermaye karlihig orani, sirket
sahip veya sahipleri tarafindan saglanan sermayenin bir birimine diigen
kar nisbetini ortaya koyar (Akgiig, 1998: 64). Bir diger ifadeyle bir birim
Ozsermayeden ne kadar kir elde edildigini gostermektedir. Yine bagka bir
ifadeyle de hissedarlarin girkete koydugu sermayeden elde ettikleri getirinin
bir Ol¢iistidiir. Net Kar / Ozsermaye orani, “Net Kar / Satislar” orani ile
Ozsermaye Devir Hizinin (Satiglar / Ozsermaye) bir fonksiyonu olarak da
hesaplanabilmektedir. Yatirillan sermayenin geri kazanilma siiresinin hizli
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olmasi, 6zsermaye karhliginin yiiksekliginin derecesine baglidir. Yatirimcilar
tarafindan Ozsermaye karliligi, yatirimlarin segilmesinde temel kriterlerden
bir tanesidir (Akgiig, 1998: 64; Ozgelik, 2024: 351). Ozscrmaye karlihginimn
artirilabilmesi i¢in net kar marjinin yiikselmesi, 6zsermaye devir hizinin
yiikselmesi ve/veya hem kir marjinin hem de 6zsermaye devir hizinin olumlu
yonde degismesi gerekmektedir (Akgiig, 1998: 64-65).

3.1. Veri Seti

Caligmada Dupont analizi igin kullanilan veriler, BIST Siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan yenilenebilir enerji sirketlerinden olugmaktadir. Tablo
I’de enerji tireten dort enerji sirketi ile ilgili bilgiler gosterilmigtir. Caligmada
kullanilan finansal oranlarin hesaplanmas: igin segili girketlerin 2021-
2023 donem araligindaki bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler
kullamlmigtir. Diinya Saglk Orgiitii tarafindan 2020 yilinda Covid-19
pandemisinin ilan edilmesi ve seyahat yasaklar1 gibi kurallar getirilmistir. Bu
uygulamalar nedeniyle ekonomiler igin iiretim faaliyetleri durma noktasina
gelmistir. Bundan dolayr yasaklarin bittigi ve hayatin normale donmeye
bagladig1 2021 ve devamindaki siireg analize dahil edilmigtir.

Tablo 1: Analize Dakbil Edilen Sirvketler

Sirket Ismi Kodu Yenilenebilir Enerji Tiirii
Akenerji Elektrik Uretim A.S. AKENR  |Riizgir

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. AYDEM | Giines

Enerjisa Enerji A.S. ENJSA Giines

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. | ZOREN |Jeotermal

Kaynak: Sirketlere ait yenilenebiliv enerji tiivii Ozgelik (2024) ¢alismasmdan elde
edilmigti.

Sirketlerin finansal performanslarin1  degerlendirmek i¢in  Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinlanan bilango ve gelir tablosundaki
veriler kullanilarak finansal oranlar hesaplanmigtir (KAP, 2025). Sektor
ortalamalar ile ilgili veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS, 2025) sisteminde yayinlanan Sektor
Bilangolarindan elde edilmistir.

4. Bulgular

Dupont Analizi kapsaminda AKENR, AYDEM, ENJSA ve ZOREN
yenilenebilir enerji girketlerinin 2021-2023 donemi yillik olarak net kar
marji, aktif devir hizi, aktif karlihk, bor¢-kaynak ve Ozsermaye karlihik
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oranlar1 hesaplanmugtir. Tlgili hesaplamalar, ilk olarak finansal oranlar bazinda
sirketlerin yillar itibariyle karsilastirilabilmesine olanak saglayacak sekilde
tablolagtirilmugtir (Tablo 2 - Tablo 6). Daha sonra firmalara ait oranlar sektor
ortalamalarna karsilagtirilabilmesi i¢in yillar itibariyle tablolagtirilmigtir
(Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9).

Tablo 2: Yillav Ttibariyle Net Kar Marji Karsiasturmast

Net Kar Marj1 (%)
2021 2022 2023
AKENR -64.58 6.44 21.29
AYDEM -9.70 65.73 -20.13
ENJSA 6.92 12.64 2.68
ZOREN -0.74 24.46 40.03

Net kar marj1 agisindan girketlerin performanslar: yiiksekten diigiige yillar
itibariyle 2021 yili igin sirasiyla ENJSA, ZOREN, AYDEM ve AKENR
olmugtur. 2022 yili itibariyle AYDEM, ZOREN, ENJSA ve AKENR
dir. Son olarak 2023 yil i¢in ise ZOREN, AKENR, ENJSA ve AYDEM’
dir. Tlgili donemde en yiiksek performansa sahip sirketlerin yillar itibariyle
degisiklik gosterdigi dikkat gekmektedir.

Tablo 3: Yillar Itibariyle Aktif Devir Hizi Karsdastumast

Aktif Devir Hiz1 (%)
2021 2022 2023
AKENR 0.39 1.28 0.79
AYDEM 0.07 0.18 0.13
ENJSA 1.18 2.07 1.50
ZOREN 0.41 0.51 0.29

Aktif Devir Hiz1 oranlar1 agisindan sirketlerin performanslart yiliksekten
diigtige yullar itibariyle 2021 yili igin sirastyla ENJSA, ZOREN, AKENR
ve AYDEM olmugtur. 2022 yili itibariyle ENJSA, AKENR, ZOREN ve
AYDEM’ dir. Son olarak 2023 yil igin ise ENJSA, AKENR, ZOREN ve
AYDEM’ dir. Aktif devir hizi agisindan en yiiksek performansi gosteren
sirket yillar itibariyle ENJSA olmustur.
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Toblo 4: Yillar Ttibariyle Aktif Karvily Karsiastumast

Aktif Karliligi (ROA) (%)
2021 2022 2023
AKENR -25.50 8.27 16.86
AYDEM -0.69 12.08 -2.57
ENJSA 8.15 26.21 4.02
ZOREN -0.30 12.40 11.80

Aktif karhlik oranlarina gore sirketlerin performanslari yiiksekten diistige
yullar itibariyle 2021 yili igin sirasiyla ENJSA, ZOREN, AYDEM ve AKENR
olmugtur. 2022 yil itibariyle ENJSA, ZOREN, AYDEM ve AKENR’ dir.
Son olarak 2023 yili i¢in ise AKENR, ZOREN, ENJSA ve AYDEM’ dir.
Aktif karhliklar1 agisindan en yiiksek performans: gosteren sirketler 2021 ve
2022 yullart igin ENJSA ve 2023 yil igin ise AKENR olmustur.

Tablo 5: Yillav Ttibariyle Bore-Kaynak Orani Kavsiasturmas:

Borg¢-Kaynak Oran1 (%)
2021 2022 2023
AKENR 87.96 73.71 56.87
AYDEM 48.53 50.96 48.53
ENJSA 70.16 53.35 56.26
ZOREN 82.55 70.68 60.95

Bor¢-Kaynak oranlarina gore sirketlerin performanslar yiiksekten diigiige
yillar itibariyle 2021 yili igin sirastyla AKENR, ZOREN, ENJSA ve AYDEM
olmugtur. 2022 yili itibariyle AKENR, ZOREN, ENJSA ve AYDEM’ dir. Son
olarak 2023 yili i¢in ise ZOREN, AKENR, ENJSA ve AYDEM’ dir. 2021-
2023 periyoduna gore en yiiksek bor¢-kaynak performansina sahip sirketler
2021 ve 2022 yillar igin AKENR ve 2023 yili igin ise ZOREN olmustur.

Tablo 6: Yillar Ttibariyle Ozsermaye Kaviilyj Karsiasturmase

Ozsermaye Karlilig1 (%)

2021 2022 2023
AKENR -349.10 36.55 47.78
AYDEM -1.53 25.42 -5.10
ENJSA 27.66 60.52 8.94
ZOREN -1.97 46.42 34.20
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Ozsermaye Karlihgi oranlarina gore sirketlerin performanslari yiiksekten
diigtige yullar itibariyle 2021 yili igin sirasiyla ENJSA, AYDEM, ZOREN
ve AKENR olmugtur. 2022 yih itibariyle ENJSA, ZOREN, AKENR ve
AYDEM’ dir. Son olarak 2023 yil i¢in ise AKENR, ZOREN, ENJSA ve
AYDEM'’ dir. Yillara gore en yiiksek 6zsermaye karhilig1 performansina sahip
sirketler 2021 ve 2022 yillar1 igin ENJSA ve 2023 yili i¢in ise AKENR
olmustur.

Sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde oranlarin
yeterli olmasi veya bagarili kabul edilmesi igin bir gostergeye (kritere) gore
degerlendirilmesi gerekliligi sektor ortalamalarina gore degerlendirme
yapmanin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir. Sirketler olumlu veya olumsuz
finansal performansa sahip olmakla birlikte sektor ortalamasinin iistiinde
yer almasi bir bagar1 gostergesi olarak kabul edilmektedir. Tablo 7, Tablo
8 ve Tablo 9°da segili sirketlerin yillara gore sektor ortalamalarina gore
degerlendirilmesi i¢in finansal performanslari gosterilmektedir.

Tablo 7: Yenilenebiliv Enerji Sivketlevinin 2021 Yilr Analiz Sonuglar:

Firmalar NKM ADH (%) | ROA (%) Borg- ROE (%)
Kaynak

Oran (%)
Sektor 4.30 0.45 1.95 64.11 6.19
Ortalamasi
AKENR -64.58 0.39 -25.50 87.96 -349.10
AYDEM -9.70 0.07 -0.69 56.49 -1.53
ENJSA 6.92 1.18 8.15 70.16 27.66
ZOREN -0.74 0.41 -0.30 82.55 -1.97

Not: Net Kir Marji: NKM, Aktif Devir Hizi: ADH, Aktif Karliik: ROA, Ozkaynak
Kérlilyjr: ROE

Sektor ortalamalaria gore 2021 yili itibariyle Net Kar Marji agisindan
ENJSA harig diger sirketlerin performansi ortalamanin altinda kalmugtir. Aktif
Devir Hiz1 agisindan ise ENJSA hari¢ diger sirketlerin performanslarinin
sektor ortalamasinin altndadir. Aktif Karhhigr (ROA) agisindan ENJSA
sektor ortalamasinin tistiinde performansa sahip olup diger sirketler sektor
ortalamasinin altinda kalmugtir. Bor¢-Kaynak orani agisindan ise AYDEM
sektor ortalamasimin altinda performansa sahip olup sirasiyla AKENR,
ZOREN ve ENJSA sektor ortalamasinin tistiinde performans gostermislerdir.
Son olarak 6zsermaye karlihiklar1 agisindan ise ENJSA hari¢ diger sirketler
sektor ortalamasinin altinda performansa sahiptirler. 2021 yih itibariyle
ENJSA 6zsermaye karliligr agisindan en basarili yenilenebilir enerji sirketidir.
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Tablo 8: Yenilenebiliv Enerji Sivketlevinin 2022 Yilr Analiz Sonuglar:

Firmalar NKM ADH (%) |ROA (%) |Borg- ROE (%)
Kaynak
Orant (%)
Sektor 12.14 0.99 12.02 53.97 29.64
Ortalamasi1
AKENR 6.44 1.28 8.27 73.71 36.55
AYDEM 65.73 0.18 12.08 50.96 25.42
ENJSA 12.64 2.07 26.21 53.35 60.52
ZOREN 24.46 0.51 12.40 70.68 46.42

Not: Net Kar Marji: NKM, Aktif Devir Hize: ADH, Aktif Karliik: ROA, Ozkaynak
Kdrlilyjr: ROE

Sektor ortalamalarma gore sirketlerin 2022 yili performanslar ise su
sekildedir. Net kar marji agisindan sektor ortalamasina gore AYDEM birinci,
ZOREN ikinci ve ENJSA {igiincii olarak ortalamanin iistiinde performans
gostermiglerdir. Aktif Devir Hizi agisindan sektOr ortalamasina gore ENJSA
birinci ve AKENR ikinci olmugtur. Aktif karliliga baktigimizda birinci
ENJSA, ikinci ZOREN ve iiglincii AYDEM dir. Borg-kaynak oranina gore
AKENR en yiiksek performansa sahip birinci girket ve ZOREN ikinci girket
olarak goriilmektedir. Ozsermaye kirhligr agisindan ise sektor ortalamasina
gore en yiiksek performansa sahip birinci girket ENJSA® dir. Onu sirasiyla
ZOREN ve AKENR sirketleri izlemektedir. AYDEM 0Ozsermaye karlilig
agisindan sektor ortalamasinin altinda kalmugtir.

Tablo 9: Yenilenebiliv Eneryi Sivketlerinin 2023 Yl Analiz Sonuglar:

Firmalar |NKM ADH (%) ROA (%) Borg- ROE (%)
Kaynak
Orani (%)
Sektor 13.75 0.59 8.13 47.13 17.46
Ortalamast
AKENR 21.29 0.79 16.86 56.87 47.78
AYDEM -20.13 0.13 -2.57 48.53 -5.10
ENJSA 2.68 1.50 4.02 56.26 8.94
ZOREN 40.03 0.29 11.80 60.95 34.20

Not: Net Kir Mavji: NKM, Aktif Deviv Hize: ADH, Aktif Kavlidik: ROA, Ozkuynﬂk
Kiarlidyj:: ROE
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Sirketlerin 2023 yili performanslarini sektor ortalamalari agisindan
degerlendirdigimizde ilk olarak net kir marj1 agisindan birinci ZOREN ve
ikinci AKENR olmugtur. ENJSA ve AYDEM 2023 yilinda net kir marji
performanst agisindan sektor ortalamasinin altinda kalmugtir. Aktif devir
hizi agisindan ENJSA birinci ve AKENR ikinci olmustur. ZOREN ve
AYDEM sektor ortalamasinin altinda performans gostermiglerdir.  Aktif
karlilhk agisindan ise birinci AKENR ve ikinci ZOREN’dir. ENJSA ve
AYDEM sektor ortalamasmnin altinda kalmiglardir. Borg-kaynak oranina
gore ise birinci ZOREN, ikinci AKENR ve iigiincii ENJSA ‘dir. Son olarak
ozsermaye karhiligina gore sirket performanslari ise sirastyla AKENR ve
ZOREN olup sektor ortalamasinin iistiindedirler. ENJSA 6zsermaye karlilig
agisindan pozitif karliliga sahip olmasina ragmen sektor ortalamasinin altinda
performans gostermistir.

5. Sonug ve Tartigma

Isletmelerin hedeflerine ulagipulasmadiginin bilinmesi igin finansal tablolar
onemli gostergelerdir. Finansal tablo verilerinin isletmenin durumunun
anlagilmasinda anlamli olabilmesi ve igletmelerin degerlendirilebilmesi
i¢in finansal tablo kalemlerinin kullanilarak analizler yapilmasi ve ¢ikan
sonuglarin yorumlanmasi gerekmektedir. Ayrica finansal planlama ve finansal
kontrol yapabilmek igin de finansal analiz 6nemli bir aragtir. Dupont Analizi
bilango ve gelir tablosu kalemlerinin bir arada kullanilmasi ve farkli oranlarin
hesaplanarak isletmelerin 6zsermaye karliigin bulunmasinda genel kabul
gormiis ve yaygin kullanilan bir yaklagimdir. Isletmelerde karlilik, verimlilik
ve finansal kaldira¢ hakkinda bilgiler elde edilmesini saglayarak 6zsermaye
Karliliginin hesaplanmasini saglamaktadr. Tsletmeler Dupont analizi ile aktif
karlilik ve 6zsermaye garpani oranlar1 agisindan giiglii ve zayif yonleri tespit
edilmektedir.

Enerji ekonomiler i¢in her donem 6nemli bir kaynaktir. Stirdiiriilebilirlik
yaklagiminin benimsenmesiyle birlikte yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullaniminin artirilmasi tegvik edilmistir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin
artmast i¢in finansman bulma siiregleri yeni finansal araglar dogmasina
sebep olmustur. Ornegin yesil tahviller, yesil krediler ve yesil sukuk gibi
yeni yesil finansal araglar ortaya ¢ikmugtir. Bununla birlikte yenilenebilir
enerji yatirimlarinin artmasi enerji bagimlisi tilkelerde dig ticaret agiginin
azalmasina katki saglamakla birlikte enerji arz glivenligi agisindan da olumlu
katkilar saglamistir. Ayrica siirdiiriilebilir kalkinma dogrultusunda finansal
piyasalar agisindan siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmaya baglanmugstir.
Yenilenebilir enerji kullaniminin artirilmasinin tegvik edilmesi yenilenebilir
enerji irketlerinin de sayisinin artmasina katki saglamugtir. Yenilenebilir enerji
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sirketlerinin finansal performanslarinin analiz edilmesi sektoriin stirekliligi,
strdiirtilebilirligi ve ozellikle sirketlerin yonetici ve yatirnmcilar agisindan
degerlendirilebilmesi igin bir gerekliliktir.

Bu caliyjmada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan ve enerji
treten dort yenilenebilir enerji firmasimin (AKENR, AYDEM, ENJSA
ve ZOREN) finansal performanst Dupont analizi yaklagimi kullanilarak
incelenmistir. Sirketlere ait bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi yayinlarindan elde edilmigtir. 2021-
2023 donemi bilango ve gelir tablosu hesaplar: kullanilarak finansal oranlar
hesaplanmugtir. Firmalara ait finansal oranlar net kar marji, aktif devir
hizi, aktif karlihigi, borg-kaynak orami ve Ozsermaye karliligi agisindan
kargilagtirilmigtir. Daha sonra firmalara ait oranlar sektor ortalamalarina gore
kiyaslanarak degerlendirmeler yapilmustir. Net kir marji oranina gore yillara
gore sirastyla 2021°de ENJSA, 2022°de AYDEM ve 2023te ZOREN en
yiiksek performansa sahip sirketler olmugtur. Aktif devir hiz1 oranlarina gore
ise 2021, 2022 ve 2023’te ENJSA en iyi performansa sahiptir. Aktif karlilig
(ROA) agisindan ise 2021 ve 2022°de ENJSA ve 2023’te ise AYDEM en
yiiksek performansa sahip sirketler olmustur. Bor¢ kaynak oranmna gore
ise yillara gore 2021 ve 2022°de AKENR ve 2023’te ZOREN firmalar1
yiiksek performans gostermiglerdir. Son olarak 6zsermaye karlihigr (ROE)
orant agisindan 2021 ve 2022°de ENJSA ve 2023’te AKENR en yiiksek
ozsermaye karlihig performansina sahip firmalar olmuglardir. Tigili dort
firma agisindan genel olarak degerlendirildiginde ENJSA firmas: karliliklar
agisindan 6n plana ¢ikmaklar birlikte yillar itibariyle oranlar agisindan
sirketlerde degisiklikler oldugu gortilmektedir.

Sektor ortalamalart agisindan 2021 yilinda borg-kaynak oranina gore
AKENR en yiiksek performansa sahip olsa da ENJSA diger tiim oranlarda
ve Ozellikle de 6zsermaye karliliginda en yiiksek performansa sahip olarak en
bagarili sirket olmugtur. AKENR, AYDEM ve ZOREN 06zsermaye karlilig:
performansi agisindan 2021 yilinda sektor ortalamasinin altinda kalmistir.
2022 yili itibariyle 6zsermaye karliligi agisindan ENJSA sektor ortalamasinin
iistiinde en yiiksek performansa sahip firmadir. Bununla birlikte aktif devir
hizi ve aktif karhligr agisindan da ENJSA ilk sirada yer almaktadir. 2023
yili agisindan sektor ortalamalarina gore Ozsermaye karhiligr en yiiksek
firma AKENR olmakla birlikte diger oranlar agisindan firmalar arasinda
degisiklikler oldugu tespit edilmistir. AKENR ozellikle aktif karlilig
agisindan da en yiiksek performansa sahip olup sektor ortalamasinin tistiinde
performans gostermistir. Tlgili firmalarin borg-kaynak oranlarinin tiimii
sektor ortalamasinin tstiinde yer almig olup 6zkaynak kullanimina oranla
bor¢ kullaniminin daha fazla oldugu goriilmiistiir.
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Genel olarak Dupont analizi agisindan sonuglar degerlendirildiginde
yillar itibariyle hem finansal oranlar agisindan performanslar: yiiksek olan
hem de sektor ortalamasi tistiinde performansa sahip olan girketlerin degigim
gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Yillara gore ENJSA diger firmalara gore
daha fazla oranda yiiksek finansal performansa sahip oldugu goriilmiistiir.
Ayrica AKENR, AYDEM ve ZOREN firmalarinin da farkl yillarda ve/
veya farkli oranlarda basarili oldugu dénemler olmugtur. Bununla birlikte
firmalarin diigiik performans gosterdigi donemler oldugu da tespit edilmistir.
Sonug olarak 6zellikle 2020 yili Covid-19 pandemisi ve sonras1 donemde
yaganan ckonomik, siyasi ve politik gerilimlerin ve krizlerin oldugu bir
stire¢ yasanmugtir. Ilgili olaylarin ekonomiler ve sektorler agisindan farklt
etkileri olmakla birlikte ekonomik faaliyetlerde olumsuzluklara neden
oldugu bilinmektedir. Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri dogrultusunda
yenilenebilir enerji yatirimlari ve yenilenebilir enerji kullaniminin artirilmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte yenilenebilir enerji sektortindeki gelismeler
ve degisimlerinde girketler tizerinde farkli etkileri olmaktadir. Diinya
giindeminin hizla degistigi bir siirecten ge¢ildigi son donemde sektorlerin ve
firmalarin giiglii ve siirekli olabilmeleri igin finansal performans analizlerinin
diizenli ve devamli yapilmas1 gerekliligi ortaya ¢tkmaktadir.

Tiirkiye gelismekte olan bir ekonomi 6zelligine sahip ve enerji bagimlisi
bir iilke konumundadir. Enerji bagimliliginin azaltilmasi yolunda yenilenebilir
enerji kaynaklarindan enerji tiretimi ve kullanimi Tiirkiye i¢in olduk¢a 6nemli
ve stratejik bir konudur. Bu dogrultuda yatirimlarin tegvik edilmesi ile ilgili
kararlar alinmasina devam edilmeli ve destekler artirilmalidir. Yenilenebilir
enerji girketlerinin faaliyetlerinin devam edebilmesi ve karhlik hedeflerinin
gergeklestirilmesi finansal performanslarinin analiz edilmesinin gerekliligini
ortaya ¢ikarmaktadir. Kiiresel ekonomide risk ve belirsizliklerin arttigr bir
donemde igletmelerin finansal agidan saglam olmasi yine finansal performans
analizinin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin
maliyetinin yiiksek olmasi da bir diger 6nemli boyuttur. Yenilenebilir enerji
sirketlerinin finansal performanslarinin analiz edilmesi hem isletmelerdeki
gelismeler igin gerekli olmakla birlikte hem de sektordeki gelisme ve yenilikler
igin igletmelerin uyum saglamasina katki saglamaktadir.

Siirdiiriilebilir kalkinma yolunda yenilenebilir enerji sektoriiniin 6neminin
artacag bilinmekle birlikte gelecek galigmalarda yenilenebilir enerji sektori
agisindan farkli finansal performans analizleri yapilarak sektoriin ve firmalarin
gliclii ve zayif yonleri tespit edilebilir. Firmalarin likidite, etkinlik ve karliklart
daha fazla finansal oran kullanilarak daha detayli incelenebilir. Daha fazla yila
ait veriler kullanilarak uzun vadeli analizler ile gelecege yonelik daha saglam
planlamalar yapilabilir.
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