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OZET

TURKIYE’DE ENERJi SEKTORUNUN 2019-2021 DONEMi MALI YAPI
ANALIZI

Rifat TUNC
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
[sletme Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Dr.Ogr.Uyesi Ayse ATILGAN SARIDOGAN
20/01/2023,69

Enerji talebinin yaklasik olarak %74’linli disardan karsilayan iilkemiz icin enerji
sektorili ve enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalar olduk¢a 6nem arz etmektedir. Gelisen
teknolojiyle beraber enerji artik yasamimizi devam ettirebilmek i¢in gerekli temel yapi
taslarindan biri haline gelmistir. Konformist yasam stiliyle beraber artan enerji tiiketimi de

enerji politikalarinin degisimine yol agmustir.

Enerji firmalar da diger sektor firmalar1 gibi kar elde etmek ve biiylimek amaglt
hizmet ederler ancak bu sektor oldukga stratejik kritiklige sahiptir. Bu sebeple firma

degerlerini daha iist noktaya tasimalar1 lilkemiz adina da 6nem arz etmektedir.

Bu calismada Finnet veri tabani kullanilarak Tiirkiye enerji sektoriinde faaliyet
gosteren 21 adet firma 5 ayr1 mali oran analizi yontemiyle ve 26 ayr1 parametreyle finansal

tespitler yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Analiz; Oran Analizi, Tirkiye Enerji Sektorii



ABSTRACT

FINANCIAL STRUCTURE ANALYSIS OF THE TURKISH ENERGY SECTOR
FOR 2019-2021 PERIOD

Rifat TUNC
Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies
Master of Science Thesis in Department of Business
Supervisor: Dr. Ayse ATILGAN SARIDOGAN
20/01/2023,69

The energy sector and companies operating in the energy sector are very important for
our country, which are approximately 74% of its energy demand through imports. With the
developing technology, energy has now become one of the basic building blocks to sustain
our lives. Increasing energy consumption with the conformist lifestyle has also led to a

change in energy policies.

Energy companies, like other sector companies, serve to make profit and grow, but
this sector has a very strategic criticality. For this reason, it is also important for our country

that they carry the company values to a higher level.

In this study, using Finnet database, financial determinations of 21 companies
operating in the Turkish energy sector were made with 5 different financial ratio analysis

methods and 26 different parameters.

Keywords: Financial Analysis; Ratio Analysis; Turkey Energy Sector.
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

Jeopolitik konum itibariyle dnemli pozisyonda bulunan iilkemiz i¢in en stratejik
kaynaklardan biri enerjidir. Birincil enerji kaynaklar1 sebebiyle yiiksek oranda disa bagimli
olan iilkemizde enerji sektoriiniin finansal analizi olduk¢a 6nem arz etmektedir. COVID-19
pandemisi ile birlikte 2019-2021 yillar1 aras1 Tiirkiye enerji sektorii lizerine finansal analiz

yapilan bu ¢alisma ile lilkemiz adina 6nem arz eden sektor hakkinda oneriler verilmistir.

1.1. Tezin Amaci ve Kapsami

Dogal gaz ve petrol rezervlerinin %60’mna komsu olan iilkemiz, dogal olarak
bolgesinin en biiyiik enerji pazarlarindan biri haline donligmiistiir. Pazar biiyiikliigliniin yan1
sira enerjide birincil kaynaklar sebebiyle yiiksek oranda disa bagimli olan {ilkemizde enerji

sadece ticari degil ayn1 zamanda stratejik olarak da yiiksek kritiklige sahiptir.

Enerji kaynaklarinda yiiksek oranda disa bagimli olan iilkemizde enerji sektoriiniin
2019-2021 yillart arasindaki mali yapi analiziyle anlamli bulgular elde etmek ve bununla
ilgili degerlendirmeler yapmak amaciyla bu ¢aligsma yapilmistir. Caligma kapsaminda Finnet
veri taban1 kullanilmis olup veri tabaninda Tirkiye’deki 21 enerji firmasinin finansal verileri

kullanilmistir.

Firmalar EK-1"de belirtilmistir.

1.2. Yontem ve Veri

Bu ¢alismada, yiliksek 6neme sahip olan Tiirkiye enerji sektorii oran analizi yontemi
ile bes alt baglikla birlikte incelenmistir. Bu oranlar; biiyiime, degerleme, finansal yapi
oranlari, karlilik ve likidite oranlaridir. Toplam kirilimlarla birlikte enerji sektorii 26 ayri
parametreyle degerlendirilmistir. Finansal analiz yOntemleri ig¢inden oran analizleri
sayesinde hesaplanan degerler sayesinde, Tiirkiye enerji sektoriiniin finansal parametreleri

degerlendirilmistir.



Oranlarin hesaplanirken; Tiirkiye enerji sektorii ortalamalarini tespit edebilmek igin,
Finnet veri tabanindan enerji sektoriiniin 2019-2021 arast donemine ait yayinladigi

bilangolarindan yararlanilmistir.

Finnet sektor raporlarinda 2019 — 2021 déneminde 21 isletmeye ait veriler kullanilmistir.



IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE ENERJi SEKTORU GENEL YAPISI

Enerji talebini karsilama konusunda %74 oraninda disa bagimli olan iilkemizde,
enerji stratejilerinin ¢ok yonlii yapist ve disa bagimlilik sebebiyle uluslararas: iligkilerin
onemi oldukc¢a fazladir. Tiirkiye ekonomisinde enerji sektoriiniin, kilit sektorlerden birisi

olmasi sebebi ile enerji sektoriinii gelistirici politikalar kritik role sahiptir.

2.1. Tiirkiye’de Enerji Sektorii Genel Yapis1 ve Gostergeler

Tiirkiye’nin enerji kaynaklar: tarihgesi ilk olarak 1820’li yillarda fosil yakit olan
komiirle ve sonrasinda hidrolik enerji iiretim santralleriyle baglamis olup 1990’11 yillarin basi
itibariyle de dogalgaz g¢evrim santralleriyle enerji iiretimine devam edilmis olup ithal
dogalgaz ve komiir ile birlikte artan girdi maliyetleri ve disa bagimliligin yarattig1 arz
kaygisindan dolay1r 1999 sonrasi lilkemizde yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimina
daha ¢ok 6nem verilmis olup enerjideki payi arttirilmistir. Bu ¢alismalar 2005 yil1 itibariyle
YEKDEM adi verilen ‘Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi® ile

mekanizma ile desteklenmistir.

[k yatirim zamanlarinda elektrik enerjisine yapilacak yatirimlarin finansal yiikiiniin
yiiksek olmasi sebebiyle kamu eliyle yapilmasi zamanla kamuya 6nemli 6l¢giide gider kalemi
olusturmas1 ve isletme verimlerinin diisiik olmasi sebebiyle elektrigin serbest piyasa

ortaminda satilmasi ve iiretilmesi planlandi.

Giliniimiiz teknolojisi, tiikketim aliskanliklart ve artan niifusla beraber enerji ihtiyaci
da hem diinyada hem iilkemizde artis egilimdedir. Tiiketim aligkanliklarimizin, isttihdam ve
tretim kaynagi olan fabrikalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri enerji kullanimi olmadan
mimkiin degildir. Enerji kaynaklar tek cesit degildir. Kullanilabilecek ve birbiri haline
doniistiiriilebilecek birbirinden farkli enerji kaynaklari vardir. Siirdiiriilebilirlikte ve
yasamimizda oldukca onemli yere sahip olan enerji kaynaklarmin siniflandirilmasinda,

kaynaklarin birbiri haline déniistiiriilebilme 6zellikleri dikkate alinmaktadir. (Isarder, 2022)



Elektrik piyasasinin gelisimi ve serbest piyasaya doniistimii sonrasinda 2001 yilinda
4628 sayili EPK (Elektrik Piyasasi Kanunu) yiiriirliige girmistir. EPDK (Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurulu) kurulmasiyla birlikte elektrik enerjisi sektoriiniin serbestlestirme
asamalarinda bir adim daha atilmistir. Aradan gegen 21 yil ile elektrik sektorii rekabetgi ve
cok aktorlii forma doniismiis ve serbest piyasa etkinliginin one ¢iktig1 nitelige ulagsmistir.

(Enerji Goriiniimii, 2021)

90,0
80,0 e 76.6 —797 =785 777" 78,6
70,0 - 72,7 :
' 618
60,0 p— :
\ 50,0 z
X 4569 434
10,0 \’\7‘12\‘&
30,0 e ST
20,0 3.4 260-9—¢ "1'—\* 223 21,4
10,0
0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Yillar
—o—Kamu Ozel

Sekil 1. Tiirkiye Kurulu Giiciiniin Kamu ve Ozel Sektdre Gore Dagilimi
(TEIAS, 2021)

Kiiresel anlamda enerji sektoriinde 2019-2021 yillar1 arasinda gelisen 6nemli olaylar
hususunda; 2010 yilinda Meksika Korfezi’nde ortaya g¢ikan petrol sizintisi ve 2011°de
Japonya Fukushima’da meydana gelen niikleer felaket nihayetinde 2020 yilinda baslayan
COVID-19 pandemisi ile enerji sektorii oldukea etkilenmistir.

COVID-19 pandemisiyle birlikte akaryakit talebi son 50 yildaki en diisiik
seviyelerine indi. Hava yolu transferleri ilk defa bu kadar uzun donem duraksama yasadi,
deniz ve kara transferleri de biiyiik oranda duraksadi. Bu sebeple petrol fiyatlar tarihi diplere
ulasti. Petrol sirketlerinin borsadaki degerleri pandemi baslangicinda tarihin en diisiik
seviyelerine ulasti. Tiim bu durumlar global piyasada oldugu gibi iilkemiz enerji sektoriinde

de oldukg¢a ciddi etkiler yaratti.



2019 yilinda, ABD kaya gaz1 sektdriiniin dominasyonuyla kiiresel petrol fiyatlar
baskilandi. 2019 yil1 aralik ayinda OPEC ve Rusya arzin kesilmesi konusunda mutabakata
vardi. Suudi Arabistan petrol fiyatlarinda indirime gitti ve bu durum enerji sektoriint
oldukca etkiledi. Pandemi dolayisiyla dogalgaz son 20 yilin en diisiik seviyelerini gordii.

(Sen, 2020)

2.1.1. Uretim ve Arz

Enerji kaynaklar1 ikiye ayrilmakta olup bunlardan ilki birincil veya primer enerji
kaynaklar1 olarak adlandirilan petrol, komiir, dogal gaz, niikleer, hidrolik, biyokiitle, dalga-
gelgit, giines ve riizgardir. Birincil enerji, enerj doniisim metotlariyla kullanima daha
elverigli enerji bigimlerine ¢evrilir. Bunlar benzin, motorin ya da LPG benzeri yakitlar
orneklenebilir. Terminolojik olarak elektrik enerjisi gibi kaynaklara ikincil enerji kaynaklari
denir. (Kog ve Kaya, 2015)

2021 yilinda elektrik tiretimi 2019 yilindan beri en yiiksek artis1 da gecerek onceki
yila gére %9’luk bir artisla 334 TWh olarak gerceklesmistir. Uretimdeki dogalgaz
santrallerinin pay1 %33, ithal komiir ve linyit santralleri %30 ve %17 ile hidroelektrik

santralleridir. Geri kalan pay ise yenilenebilir kaynaklardan karsilanmastir.

2022 yil1 agustos ay1 itibariyle elektrik tiretimi 221TWh olarak gergeklesti. Bu tiretim
icerisinde %55°1ik pay fosil kaynak santrallerinden olurken, %45°’lik pay yenilenebilir enerji

kaynaklarindan saglanmastir.

2022 yili Eyliil ay1 sonu itibariyla iilkemiz kurulu giicii 102.281 MW’a ulagmistir. (T.C.
Enerji Bakanligi, 2022)

TEIAS gelecekteki enerji arz talep dengelerine ve global piyasalarin enerji sektoriine
olan perspektifini degerlendirerek iki alternatif senaryo iiretmistir. Bu senaryolara gore
2021-2025 yillar1 arasinda 18-20GW arast ilave kurulu gii¢ tahmin edilmektedir. Bu kurulu
giiclerden en biiyiigii 6GW ile giines enerjisi santrallerine planlanmisken hemen sonrasinda

2,5-3,5GW giig ile riizgar santralleri takip etmektedir.

Niikleer enerjiden 2023-2025 yillar aras1 yillik olarak 1.2GW kapasite artis1 olacak
sekilde toplamda 3.6GW kurulu gii¢ elde edilmesi planlanmaktadir. 4. Reaktoriin ise 1.2GW



gii ile 2025 yil1 sonrasinda devreye girmesi planlanmaktadir. {lave edilecek toplam gii¢ olan

12GW’1n 2 ila 7GW’1 ingas1 devam eden YEKA santrallerinden olusmasi planlanmaktadir.

Dogalgaz konusunda ise lilkemizde talep 60 milyar m3 seviyelerine ulasmistir. Bu
seviyeyle birlikte Almanya ve talya ile Avrupa’nin en biiyiik pazarlarindan biri olmayi
sirdiirmektedir. Tirkiye’nin dogalgaz iiretimin %99’u ithalat yoluyla karsilanan

dogalgazdan temin edilmektedir.

Tiirkiye 2021 yilinda 3.4milyon ton ham petrol tiretmisken 2022 yili temmuz ay1
itibariyle Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1 (TPAO), giinliik liretimin 62bin varil petrol
esdegeri retim ile rekor seviyesine ulastirmigtir. Ancak 2021 yili agustos ay1 ile 2022
agustos ayr petrol lretimleri kiyaslandiginda petrol {iriinleri iiretiminin %0,02 azaldig:
goriilmektedir. Bunun 6tesinde petrol talebi bir onceki yila gére %7 oraninda artmis ve
COVID-19 salgin1 dncesinde goriilen en yiiksek talebin %2 iizerine ¢ikilmistir. (Enerji
Gortiniimii, 2021)

2.1.2. Tiiketim

Elektrik tiiketimleri olarak yillik olarak degisim iilkemizin gayri safi yillik hasila
biliylime oraniyla esdeger sekilde ilerlemektedir. Diger taraftan her yil artan kisi bas1 diisen
elektrik tiiketimi son 10 yildir kisi bas1 gayri safi yillik hasiladan tamamen ayrigmis halde
goriilmektedir. Tirkiye’nin elektrik tiiketimi 2021 yili sonunda onceki yila oranla %9
biiyiiyerek 332TWh’e ulagmistir. Elektrik tiikketiminde sanayinin payr %44 iken bunu

%24’ er paylarla mesken ve ticarethaneler takip etmektedir.

2021 yili ilk yarisinda COVID-19 kaynakli kisitlamalarin kalkmasi sonrasinda
toplam elektrik tiikketimi salgin 6ncesine gore artmistir. Sanayi elektrigi tiiketimi aylik bazda
Nisan 2020°de 6.2TWh’e kadar diismiisken Nisan’dan sonra her ay ortalama %3 artmistir.
Mesken elektrik tiketimi ise nisan 2020°de 3,4 TWh’e kadar diistiigli zamandan beri olagan
dongiide seyretmektedir. 2021 yili sonu itibariyle mesken abone sayisi 39 milyona,

ticarethane abone sayist 7 milyon olarak gerceklesmistir.

“2020-2040 donemi i¢in yapilan Tirkiye Elektrik Enerjisi Talep Projeksiyonu

Raporu calismasinin sonuglarina gore elektrik tiiketiminin baz senaryoya gore, 2025 yilinda



370 TWh, 2040 yilinda ise 591 TWh seviyesine ulagsmasi beklenmektedir.” (T.C. Enerji
Bakanlig, 2022)

Dogalgaz tiiketiminde Tiirkiye’nin 2021 yilinda 6nceki yila gore tiiketimi %23,5
artarak 59.6milyar m3’e ulagmistir. Sektorel tiilketim olarak bakildiginda elektrik iiretim
tesisleri veya dogal gaz ¢evrim santrallerinin tiikettigi dogalgaz miktarinin toplam tiikketimde

ciddi etkisi oldugu goriilmektedir.

Gelisen teknolojiyle ve cagin gereklilikleriyle beraber yenilenebilir enerjiye baglh
kurulu gligteki artis ve baz yiik santrallerinin toplamdaki enerji santrali portfoyii igindeki
paylarindaki azalma, ¢cok hizli yiik alip atma stabilizesine sahip dogal gaz santrallerinin
islevlerini devam ettirmelerini sagliyor. Son 20 yildaki meteorolojik veriler incelendiginde
dort yillik periyotlar halinde etkili olan hidroelektrik santrali ana girdisi olan su havzalari ve
rezervuar su miktarini diistiren kurak dalganin, ontimiizdeki 10 yil i¢in daha kisa siireli
periyotlarda olusmasi beklenmektedir. Bu durum da dogalgaz cevrim santrallerinin

thtiyacinin ve Tiirkiye’nin dogal gaz talep seviyesinin korunacagini géstermektedir.

2.1.3. ithalat

Elektrik enerjisi sektoriinde 2020 ortalarindan Aralik 2021 dénemine kadar her ay
cari fazla verilmistir. 2021 y1l1 son ayinda ithalat tekrar ihracat1 yakalamistir. Tiirkiye, 2021
yil1 i¢in 2GWh elektrik ithal etmistir. En ¢ok ithalat Bulgaristan’dan yapilmistir.

Tiirkiye 2021 yilinda toplamda 58.7 milyar m3 dogalgaz ithal etmistir. Bu dogal
gazin yaklasik %45’ini Rusya’dan ithal etmistir. Boru hatlariyla ithalati1 ger¢eklesen dogal
gazda Iran’in payi ise 9.43 milyar m3 seviyesindeyken, Azerbaycan’in payi ise 8.82 milyar

m3 olarak gerceklesmistir.

2.1.4. ihracat

2021 y1l1 son ayinda ithalat ihracat1 yakalamistir. Tiirkiye, 2021 yil1 i¢in 4GWh elektrik ihrag

etmistir. En ¢ok ihracat Yunanistan’a gergeklesmistir.



Tiirkiye dogal gaz ihracati konusunda BOTAS’in uzun donem anlagmalari
kapsaminda Yunanistan agirlikli olarak gerceklesmistir. 2020 yilinda 577,5 milyon m3
dogalgaz ihrag edilmisken, gegen yil bu seviye 323,4 milyon m3’e gerilemistir. Bu durumun
sebebi Yunanistan’in TAP gibi yeni hayata gecen boru hatlar1 vasitasiyla dogal gaz ihrag

kanallarini ¢esitlendirmesinden oldugu tahmin edilmektedir.

2.1.5. Fiyatlar

2021 yili son geyreginde elektrik piyasalarinda ciddi fiyat artiglar1 gézlendi. Bu
artiglarin sebepleri arasinda kisitlamalarin sona ermesiyle artan enerji ihtiyaci, iklim
kosullar1 sebebiyle olusan kuraklik ve neticesinde hidroelektrik santrallerinin diisiik elektrik
tiretimler, rekor diizeylere ¢ikan ithal komiir fiyatlari, dogal gaz ithalatiyla artan spot LNG

pay1 ve yine rekor seviyede artan dogal gaz fiyatlar1 vardir.

Tiirkiye’deki biiyiik sanayi kuruluslariyla birlikte santraller, BOTAS in agirlikta
oldugu, ancak 6zel sektoriin tedarikgilerini iceren bir tedarik yapisina bagladilar. 2021 yili
ikinci ¢eyreginden itibaren artan dogal gaz fiyatlarmin BOTAS’in tarifelerine
uygulanamamasi, 0zel sektore ait tedarikgilerin pazar payimmi diisiirmiistiir. Bu durum
tiikketicilerin, siibvansiyon destegi sebebiyle BOTAS a yonlenmelerine sebep olmustur.

Elektrik Piyasa Fiyati (TL/kWh)
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Sekil 2. Elektrik Piyasa Fiyati(TL/kWh)

(EPIAS, 2022)



Agirlikli ortalama PTF 2021 Ocak ayinda 0.3TL/kWh seviyesindeyken 2021 Aralik
aymda ii¢ kattan fazla artarak 1.02TL/kWh seviyelerine yiikselmistir. Agirlikli ortalama
SMF i¢in de durum benzer sekilde gergeklesmis olup 2021 Ocak ayinda 0.32TL/kWh
seviyesinde olan fiyat 2021 Aralik ayinda 1.06TL/kWh seviyelerine yiikselmistir. 2021
yilinda 0.68TL/kWh seviyelerinde baglayan YEKDEM fiyat1 da y1l sonunda neredeyse iki
katlik artisla 1.27TL/kWh seviyelerine gelmistir. YEKDEM’in fiyati, yenilenebilir enerji
kaynag: tiiriine gore degiskenlik gostermektedir. EPDK ilk defa 2022 yili boyunca
YEKDEM ek maliyetleri konusunda negatif 6n gormektedir. (EPDK, 2022)

Petrol piyasalari i¢in, uluslararast enerji piyasalarinin referans olarak aldigi Brent
petrol fiyatindaki yiikselmeye ek olarak TL’nin dolar kuru karsisindaki deger kayb1 da
eklendiginde 2021°in son aylarinda ciddi maliyet artislar1 yasandi. Son 10 yil i¢indeki TL,
Amerikan dolar1 karsisinda %90 deger kaybetmistir. Bu kaybin yaklasik %17°s1 2021 yilinda
gerceklesmistir. Amerikan dolar {izerinden fiyatlanan Brent petrol fiyat1 da 2021 yilinda
%060 yiikselmistir. 2022 Subat ayinda bir varil ham petrol fiyat1 2014 yilindan bu yana ilk
defa 100 dolar seviyelerine ¢ikti. Aralik ay1 sonu itibariyle Brent petrol fiyati ile Amerikan

dolar1 es deger akaryakit pompa fiyat1 arasindaki fark neredeyse sifir seviyesine inmistir.

2.1.6. Enerji Politikalar

“Tiirkiye, gectigimiz 20 yilda Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD)
tilkeleri arasinda enerji talebinin en hizli arttig1 iilkedir. Bu donemde, elektrik ve dogalgaz

talep artisinda Cin’den sonra diinyada ikinci sirada Tiirkiye gelmektedir.” (MFA, 2022)

Resmi olarak teyit edilmis dogalgaz ve petrol rezervlerinin yaklasik olarak %60’1na
komsu bolgede bulunan Tiirkiye, bolgesindeki en biiyiik elektrik ve dogalgaz pazarlarindan

biri haline doniismiistiir.

“Ote yandan, Tiirkiye enerji talebini karsilamakta yaklasik %74 oraninda disa
bagimlidir. Tiirkiye’ nin enerji stratejisinin ¢ok yonlii yapis1 ve enerjide disa bagimliligi bu
alanda uluslararasi iligkilerin 6nemini artirmaktadir.” (MFA, 2022)

Enerji politikalar1 olusturulurken global piyasadaki etkenler olduk¢a Onem arz

etmektedir. Enerji sektoriinde COVID-19 sonrasi yiikselise gecen trendler arasinda yesil

enerji, enerji verimliligi ve dijital doniisiim kavramlar1 6n plana ¢ikmistir.
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KPMG’nin yaptig1 2021 CEO Outlook Pulse Survey "Enerji sektortii liderleri gelecek
tic yil i¢inde sektoriin karst karsiya oldugu en onemli risklerin basinda ¢evre ve iklim
degisikligi oldugunu belirtiliyor. Giderek artan ve etkisini hissettiren ¢evre ve iklim
degisikligi riski, enerji sektoriiniin gelisimini belirleyecek trendlerin de belirlenmesine sebep

olacak. Bu agidan enerji verimliligi ve yesil enerjinin 6nemi giderek artmaktadir.

Tiirkiye’de bu alanda 6nemli adimlar atilmakta olup en son 12 Mart 2021 tarihinde
aciklanan Ekonomi Reform paketi igerisinde bu alana dair aksiyon planlar1 oldugu
goriilityor. Buna ilave olarak gectigimiz yillarda hayata gecirilen Ulusal Enerji Verimliligi
Eylem Plani’nda yer alan aksiyonlar ile 2033 yilina kadar saglanacak kiimiilatif enerji
tasarrufunun 30,2 milyar ABD Dolar1 olmasi bekleniyor. Bu aksiyon planlarinda en dikkat
cekici basliklardan birisi ise elektrik enerjisinin depolanmasi ve depolama tesislerin
kurulmasma yonelik diizenlemeler. Ozellikle yenilenebilir enerjinin éneminin arttig bu
donemde yenilenebilir enerji santrallerinin elektrik depolama kapasitelerinin olmas1 sektore

hem ticari hem de verimlilik anlaminda oldukga farkli boyutlar kazandiracak."

Bu acidan bakildigi zaman yesil enerjiye onlimiizdeki donemde daha ¢ok Onem
verilecegi sdylenebilir. Yenis enerji genel olarak “Tiirkiye’de ve diinyada yenilenebilir enerji
kaynaklarindan enerji iiretiminin yayginlastirilmas1 demek olsa da bu alanin yiikselen
trendlerinden birisi karbonsuzlasma yatirimlart ve dontisiimleridir." KPMG’ye gore
"Karbon izinin azaltilmasina dair finansal olmayan c¢evresel verilerin agiklanmasi yakin
gelecekte otoriteler tarafindan zorunlu hale getirilmesi ile enerji sektoriiniin kaginilmaz bir

pargast haline gelecek. 2050'de net sifir emisyon hedefleniyor” (Durmaz, 2021)

Paris’te 2015 Aralik aymmda imzalana COP21 Kasim 2016’da yiiriirliige girmisti.

Anlasmaya Tiirkiye’nin de onayiyla toplamda 192 iilke onay vermistir.

COP21 ardindan COP26 ile karbon sifir hedefleri, kiiresel 1sinmanin 1.5dereceyle
sinirlandirilmasi, sirketlerin karbonsuzlastirilmasi, kurumsal sirketlerin iklim degisikligine

kars1 dayanikli hale getirilmesi gili¢lendirilmeli seklinde kararlar alinmigtir.
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2.2. Tiirkiye’de Enerji Sektorii Uzerine Literatiir

Enerji sektoriinde finansal analiz {izerine tezler incelendiginde ¢alismalarin kisith

oldugu goriilmiistiir. Yapilan literatiir taramalar1 su sekildedir;

2005 yilinda Sueyoshi tarafinda yapilan calisma, Amerika’daki elektrik iiretim
sirketlerinin mali oran analizini yapmis ve bu isletmelerin finansal kazanim ve kayiplarini
belirleyen oralar1 diskriminant analiziyle tespit etmeye ¢aligmistir. Caligmasi neticesinde
kaldirag oranlar1 ve 6z sermaye karliliginin enerji sektorii mali performanslarinin analizi ig¢in
cok onemli iki oran oldugunu tespit etmistir. Yine ayni ¢alismada Amerikan ve Japon enerji
sektorlerini rasyo analizi ile kiyaslamis ve Japon enerji firmalarmin finansal karar alirken

stratejilerine ¢ok daha dikkat etmeleri gerektigini belirtmistir (Sueyoshi, 2005)

Goto ve Sueyoshi'nin 2009 yilinda yaptiklari ¢alismada, ABD enerji sektoriinde yer
alan baz1 sirketlerin 2003 y1l1 finansal verilerini analiz etmislerdir. Bu ¢alismayla hem sadece
elektrik tireten hem de hem gaz hem elektrik iireten sirketlerin finansal performanslarini
kiyaslamiglardir. Yaptiklar1 c¢aligma sonucunda, finansal olarak temerriide diisen ve
diismeyen sirketlerin finansal performanslar1 arasinda 6nemli farklar tespit etmislerdir.
Sirketlerin ayirt edici 6zelliklerini tespit etmek icin karliliklarindaki 6z kaynak getirileri,
kaldiraclarindaki uzun vade yiikiimliiliiklerin 6z kaynaklara oranlarim1 kullanmigslardir.
Sonug olarak sirketlerin finansal performanslarini ayirmak igin FAVOK marji, net kar
marjinin 6nemli finansal oranlar olarak tespit etmislerdir. (Goto ve Sueyoshi,2009)

2012 yilinda Pirog, yaptigi c¢alismada 2007-2011 yillar1 arasinda diinya enerji
piyasasindaki bes biiyiik akaryakit firmasinin mali verilerini analiz etmis ve firmalarin

finansal performans durumlarini belirlemeye ¢alismistir. (Pirog, 2012)

Maryam ve Sadia 2012 yilinda yaptiklar ¢alismada, Pakistan’da akaryakit ve enerji
sektoriinde islem gbren 20 sirketin 2000-2005 yilina ait finansal verilerini analiz etmislerdir.
Bu calismayla enerji ve akaryakit sektoriindeki firmalarin mali kaldirag oranlariyla finansal
performanslar1 arasindaki iligkiyi tespit etmislerdir. Karlilik oranlar1 daha yiiksek olan
isletmelerin daha ytiksek kaldirag oranlarina sahip oldugunu ve bu durumun isletmenin mali

performansini pozitif etkileyebilecegini tespit etmislerdir. (Maryam ve Sadia, 2012)

Iskenderoglu ve Ayyildiz’in 2015 yilinda yaptiklari calismada, 234 adet enerji

firmasinin ve 79 adet Avrupa enerji firmasimin 2009-2012 yillarina ait verilerini oran analizi
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yontemiyle analiz etmislerdir. Yaptiklar1 ¢alisma neticesinde Avrupa'daki enerji firmalarinin
likidite, mali yapilari, mali verimlilikleri, karlilik durumlar1 bakimindan Tiirkiye'deki enerji
sektorii firmalarindan daha yiiksek performans gosterdiklerini tespit etmislerdir.
(Iskenderoglu ve Ayyildiz, 2015)

Sakarya ve Yildirim 2016 yilinda yaptiklari calismayla Borsa Istanbul'da islem géren
14 enerji firmasmin 2010-2014 arast donemdeki mali tablolarim1 analiz etmislerdir.
Yaptiklar1 ¢alisma neticesinde, enerji sektoriindeki bu 14 firmanin Topsis skorlar1 ve senet
getirileri arasinda es biitiinlesme tespit etmislerdir. (Sakarya ve Yildirim, 2016)

Eyiiboglu ve Celik 2016 yilinda Tiirkiye enerji firmalarinda 13 sirketin 2008-2013
yillart  aras1  mali tablolar1 incelenip  sirketlerin  finansal performanslarin
degerlendirmislerdir. Yaptiklar1 calisma neticesinde enerji sirketlerini siralamislardir ve
belirtilen donem i¢in en iyi performansa Trcas ve Aksue sirketleri olurken, yine ayni
donemler i¢in en diisiik performansin Zoren sirketinde oldugunu tespit etmislerdir.
(Eyiiboglu ve Celik, 2016)

Metin, Yaman ve Korkman 2017 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarda Borsa Istanbul'da
islem goren enerji isletmelerinin finansal performanslarini kiyaslamislardir. Yaptiklari
calisma neticesinde 2010-2015 yillar1 arasinda performans siralamasi yapilamamistir. Ug
firmanin da finansal performanslar1 birbirlerine es ¢ikmistir. (Metin, Yaman ve Korkmaz,
2017)

Erduru 2018 yilinda yaptig1 ¢alismada Tiirkiye'de elektrik enerjisi dagitim ve iiretim
sirketlerinin finansal yapilarini analiz etmistir. Yaptig1 ¢aligma sonucunda sektordeki likidite
oranlarinin olmasi gereken degerlerin altinda oldugunu tespit etmistir. Sektor varliklarinin
genel olarak yabanci kaynak finansiyla gerceklestigini, sektor stok devir hizinin artig
gosterdigini buna karsin duran varlik ve 6z kaynak devir hizlariin azaldigini tespit etmistir.
Yine sektorel olarak 2014 ve 2015 yillarinda sektoriin zarar ettigini ancak 2016 yilinda kar
ettigini belirtmistir. (Erduru, 2018)

Bagci ve Yigiter'in 2019 yi1linda yaptiklar ¢alismada enerji sektoriindeki isletmelerin
finansal durumlarin1 analiz etmeye calismislardir. Yaptiklar1 ¢calisma sonucunda finansal
performansi en yliksek olan sirketin her yil ayni olmadigin tespit etmislerdir. Finansal
performans olarak en diisiik firmay1 ise ¢cogunlukla Akenerji olarak belirlemislerdir. Finansal
kriz etkisinden sonra 2010 yilinda ise Akenerji firmasinin diger firmalar arasinda finansal

performansi en yliksek firma olarak olmustur. (Bagc1 ve Yigiter, 2019)
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UCUNCU BOLUM

ARASTIRMA YONTEMI

Bu c¢alismada, yiiksek 6neme sahip olan Tiirkiye enerji sektorii oran analizi yontemi
ile bes alt baslikla birlikte incelenmistir. Bu oranlar; biiyiime, degerleme, finansal yap1
oranlari, karlilik ve likidite oranlaridir. Toplam kirilimlarla birlikte enerji sektorii 26 ayri
parametreyle degerlendirilmistir. Finansal analiz yontemleri i¢inden oran analizleri
sayesinde hesaplanan degerler sayesinde, Tiirkiye enerji sektoriiniin finansal parametreleri

degerlendirilmistir.

3.1. Finansal Analiz ve Oran Analizi Kavram

“Finansal analiz, isletmenin karlilik ve bor¢ 6deme giicii, yatirimci ve borg¢ verenler
tarafindan risk oranin belirlenmesi, sermaye maliyeti ve isletmenin gelecekteki
kazang¢larinin tahmin edilmesi gibi ¢esitli hareketlerle ilgilidir.” (Samiloglu ve Akgiin,
2010). Finansal analiz genis anlamda, yatirim ve kredi kullanma (finansman) ve/veya
kullandirma ve fiyat koyma gibi isletmeyle ilgili kararlarin verilmesi, isletmenin hedeflerini
gerceklestirme ve verimlilik diizeyinin tespiti icin yapilan bir dizi analizdir (Karapinar ve
Ayikoglu, 2012)

Finansal analizin hedefler altta belirtildigi gibi ifade edilebilir;

- Isletmelerin cari dénemlerine ait mali tablolarini analiz etmek ve bu sayede o
isletmenin sermaye ve varliklariyla ilgili durumlari sonucu isletmeyi degerlendirmek

- Isletmelerin 6nceki bilangolarma ait tablolar1 analiz edip isletme gelisme seyrini
tayin edebilmek

- Isletmelerin ve rakip isletmelerin finansal tablolarimi kullanarak kiyas yapabilmek

- Yatirimcilar veya bor¢ verenler i¢in isletmelerin bor¢ 6deyebilme giiclinii tayin
etmek, geri ddeme durumunu saptayabilmek

- Isletmenin yatirim firsatlarin1 veya biiyiime hedeflerine karar verebilmeyi saglar

(Durmus ve Arat, 1997)

- Mali analiz yapilirken dort temel analiz yontemi vardir. Bunlar; egilim

yiizdeleri, dikey yiizde, karsilagtirmali analiz ve oran analizidir.
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Karsilagtirmali analiz yonteminde; farkli cari donemlerde hazirlanmis olan mali
tablolarda yer alan degerlerde goriilen degisikliklerin incelenip analiz edilmesi
yapilmaktadir. Karsilagtirmali analiz dinamik analiz tiiriidiir. Belirli cari donemlerdeki
finansal tablolardaki degerlerin arasindaki iliski degil bu degerlerin zaman igerisinde
gostermis oldugu artig-azalis egrileri incelenmektedir (Akgiig, 1998)

Egilim yiizdeleri analizine, yatay ve trend analizi de denmektedir. Karsilagtirmali analiz
gibi dinamik bir analiz tiirtidiir ve finansal tablodaki ilgili degerin durumundaki artig-azalis
trendlerinin tespiti i¢in kullanilir. Mali tablolarda bir y1l baz yil olarak belirlenip, ilgili yila
ait degerler 100 olarak kabul edilir. O yili takip eden donemlere ait ayn1 degerler baz yila
oranlanir ve yiizde degisim hesaplanir (Akdogan ve Tenker, 2007)

Dikey yiizde yontemi analizinde, bilangodaki aktifleri toplam1 ve pasifler toplami
deger olarak 100 kabul edilir, aktif veya pasifi olusturan maddelerin paylar1 ylizde olarak
hesaplanir. Tek cari doneme ait mali tablolar baz alindigi i¢in statik bir analizdir (Karapinar
ve Ayikoglu, 2012)

Oran analizi yontemi; finansal tablolarin analizinde en ¢ok kullanilan yontemlerin
basinda gelmektedir. Matematiksel olarak iki deger arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir
(Kiigiiksavas, 2005).Oran analizinde esas amag, mali tablolarda yer alan iki deger arasindaki
iliskinin yorumlanmasi1 ve anlaml iligkilerin tespit edilmesidir (Aydin, Basar ve Coskun
,2007). Oran analizi, analizi yapan kisiye ileriki donem igin hedef ve tahmin yapma
acisindan 6nemli 6n goriiler saglar. Oran analizi yontemi sayesinde analiz yapilan finansal
degerlerle kurulan anlamli iliski sayesinde isletmenin bor¢, 0deme kapasitesi, aktif
verimlilik, yabanci kaynak kullanma oran1 ve kar orami Olgiilebilir (Ataman ve
Hacirlistemoglu, 1999). Oran analiziyle elde edilen sonuglarin teyidi kadar yapilacak olan
yorumlamanin da dogru olmasi gereklidir.

Finansal yoneticiler, isletmeleri hakkinda likit durum, sermaye yapilart ve
aktiflerinin verimli kullanilmasindaki etkinlik gibi pek cok konuda ilgili olduklar1 igin,
analiz yaparken farkli sorular1 cevaplayacak farkli oranlar da kullanmaktadirlar (Akgiic,
2011)

Planlamanin 1yi yapilabilmesi i¢in isletmenin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.
Isletmenin mevcut durumdaki pozisyonu bilinmeden firma igin denetleme ve plan yapilmasi
saglikli olmayacaktir. Bu sebeple iyi bir planlama i¢in iyi finansal analiz yapilmalidir. Mali
analiz gelecek donemdeki likit dongii zamanlarini, biyiikligiinii ve borg risklerini

belirlemek amaciyla igletmeler i¢in olduk¢a 6nemlidir

14



Mali tablo analizi kiigiikk, orta, bilyiik isletmeler gibi tiim isletmelerde
kullanilmaktadir. Firmalarin 6ncelikleri arasinda iist sirada olan siirekliligin korunmasina
mali tablo analizinin katkis1 ve etkisi oldukca fazladir. Isletme yoneticileri bu siirekliligin
devami i¢in Onceki donem durumlaniyla Kkarsilastirma yapip sektorel arastirmalar

yapmaktadir. Bu sayede isletmeler mali olarak daha verimli sekilde yonetilmelidir.

3.2. Analizde Kullanilan Oranlar ve Hesaplama SeKkilleri

3.2.1. Biiyiime Oranlar:

Biiytime oranlari, firmalarin finansal gostergelerinden degerlendirilen kismin hangi
oranda biiyiidiigiinii ve kii¢iildiigiinii tespit etmek amacli kullanilan oranlardir. Isletmelerin
cari donemleriyle alakali karsilastirmali tablo analizi yapildiysa, bu oranlarin hesabi i¢in ayr1
ayrt ugrasmaya gerek yoktur. Karsilastirmali tablolar analiziyle ilgili degerlerin artis ve
azalis oranlar1 hesaplanabilmektedir. Biiylime oranlariyla genel olarak; aktif toplami
biiylimesi, net satislarin biiylimesi, isletme sermayesindeki biiylime oranlari, 6z kaynak

biiyiimesi ve diger finansal kalemlerin biiyiime oranlar1 hesaplanabilir.

AKktif Biiyiime Oranlari: Aktif bitylime oran1 sektor sirketlerinin varliklarinin artis
durumunu ifade etmektedir. Sirketlerin biiylime orani arttikga varliklar: da artar. Sektordeki
firmalar yatirim yaptig1 zaman duran varliklar: artar. Aktif bliylime oranlarmin artmasi

sirketlerin de biiylidiiglinii gdstermektedir.

Esas Faaliyet Kir1 Marji Orani: Isletmenin esas faaliyet kar marjin ayni deger icin

bir 6nceki cari doneme gore oranidir.

Faiz Vergi Oncesi Kar (FAVOK) Biiyiime Orani: Isletmenin faiz ve amortisman

oncesi karlilik oranin bir 6nceki cari doneme gore oranidir.

Net Satislar Biiyiime Oram : Isletmenin net satislarinin oranin cari ddnemlere gore
ayni deger icin oranlanmasiyla elde edilir. Oranlarin kiyaslanmasiyla da biiylime orani

ortaya ¢ikmis olur.
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Net Kar Biiyiime Orani: Isletmenin net kar oranin cari dénemlere gére ayni deger
icin oranlanmasiyla elde edilir. Oranlarin kiyaslanmasiyla da biiyiime orani ortaya ¢ikmis

olur.

Oz sermaye Biiyiime Oram: Isletmenin 6z sermayesinin cari donemlere gére ayni
deger i¢in oranlanmasiyla elde edilir. Oranlarin kiyaslanmasiyla da biiyiime orani ortaya

¢ikmis olur.

3.2.2. Degerleme Oranlarna Etkileri

Fiyat/Kazan¢ Oram: Fiyat/kazan¢ orani isletmenin kaynaklarindan dogan diisiik
kar veya zarar durumlarinda yanls sonuglar ortaya koyabilir. Yiiksek faiz durumlarinin
yasandig1 zamanlarda fiyat/kazang orani ¢ok yiiksek veya zarar durumunda eksi durumda

¢ikabilir.

Formiilii: Hisse Birim Fiyat1 / Hisse Basina Kar

Hisse Basina Kar: Sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde
kullanilmaktadir. Finansal performansin 6l¢iilmesinden sik¢a kullanilan ve yatirimcilarin
kararlarina etki eden 6nemli bir degerlendirme 6l¢iitiidiir. Yatirimcilarin sirketin kendilerine

ne kadar kazang veya fayda saglayacagini pay basina kazang orani ile degerlendirilmektedir

Formiilii: Donem Kar1 / Hisse Sayis1

Fiili Dolasim Piyasa Degeri : Fiili olarak halka agik piyasadaki pay oraninin katsay1
ile ¢arpilmasiyla hesaplanan bu deger, esasinda bir firmanin halka agik piyasada islem

gorebilir statiideki hisselerinin halkin elindeki kismini temsil etmektedir.
Formiilii: Piyasa Degeri x Katsay1

Piyasa Degeri: Sirketin borsadaki ya da piyasadaki hisse adedinin hissenin
borsadaki son fiyatiyla ¢arpilmasiyla elde edilir. Hisse senedi fiyati arttik¢a piyasa degeri de

artar.

Formiilii: Dolasimdaki Pay x Hisse Son Fiyati
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Piyasa Degeri/Aktifler: Isletmenin mali tablolar1 igerisindeki aktifler toplaminin
piyasa degeriyle arasindaki iliskiyi ifade eder. Piyasa degerinin aktifler toplamina

boliinmesiyle elde edilir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri: isletmenin borsaya acik kismindaki hisse senetlerinin
kayitl degerinin isletme 6z kaynaklarina oraniyla bulunur. 1 olmas1 demek piyasa degerinin
esdeger karsiliginin ana ortaklara ait 6z kaynaklarin esdeger toplamina esit oldugu anlamina

gelir.

Formiilii: PD/DD Orani = Piyasa Degeri / Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

3.2.3. Finansal Yap1 Oranlarina Etkileri

Kaldirag oranlar1 veya bor¢lanma oranlar1 olarak da adlandirilan bu oranlar mali
acidan 0z sermaye ve borg¢lanma dengesinin kurulmasinda, kisa ve uzun vade
yiikiimliiliiklerin temin edilmesi hususunda igletmenin finansal yapisini temsil eden 6nemli

bir konudur.

Bor¢lanmanin Kaynaklara Orami: Isletmeler, finansal ihtiyaglarin1 borglanma
veya 0z kaynak kullanimi yoluyla ¢ozebilirler. Bu oran sayesinde, iki durum arasindaki
dengenin analizi yapilir. Sektorel olarak farklilik gostermekle birlikte oranin 1 olmasi talep
edilir. Oran1 1’den biiyiik olursa bu finansal olarak yatirimlarin finansmanindan daha ¢ok
bor¢lanma veya yabanci kaynak kullanimi yoluyla yararlanildigini gésterirken, oranin 1’den
kiigiik olmast isletmenin daha ¢ok ortaklarin veya 6z sermaye yoluyla finanse edildigini

gosterir.

Formiilii: (Kisa vadeli yabanci kaynaklar + Uzun vadeli yabanci kaynaklar)/Toplam

Varliklar

Duran Varliklarin Aktifler icindeki Pay:: Isletmenin mali tablolari igerisindeki
duran varliklarm toplam degerinin aktifler toplamina bdliinmesiyle elde edilir. Isletmelerin
toplam varliklar1 i¢inde duran varliklarin payimi ve buna gore sirketin finansal risklerinin

Olciilmesinde kullanilir.

FAVOK’iin Kisa Vade Borca Orani: Faiz ve amortisman 6ncesi karlihgin kisa

vade borca olan orani sirketin bor¢ 6deme giiciinii 6l¢mek i¢in kullanilan 6l¢iitlerden biridir.
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Oranin yiiksek olmasi sirketin bor¢ ddeyebilme kabiliyetinin hizlandigin1 ve borcunu
yarattig1 nakit ile ¢cok cabuk 6deyebilecek duruma geldigi gosterir. Sirketin bor¢ degil nakit

pozisyonuna yakin oldugunu gdésteren Ol¢iitlerden biridir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Donen Varhklar: Kisa vadeli yabanci borglar
vadesi 1 yildan 6nce gelen yiikiimliiliiklerdir. Donen varliklar da kisa siire igerisinde nakde
dondiirtilebilecek varliklardir. Bu sebeple kisa vade yiikiimliiliiklerin donen varliklara olan
orani 1 olursa sirket olas1 acil durumlarda kisa vade borg¢lariin tamamini donen varliklariyla
hizli sekilde 6deyebilecektir. Ancak oranin 1°den biiyilik olmas1 durumunda sirket olagandisi
durumlarda kisa vade borglarin1 6deyemeyebilir anlami tagir ve finansal olarak risk teskil

eder.

Toplam Bor¢ / Oz Sermaye : Toplam borcun 6z sermayeye orani, sirketin genel
kaldiract veya borglanabilme kapasitesini gosterir. Bu oran kullanilarak, yatirimcilar
isletmenin sermaye yapisinin durumunu O&grenebilirler, sirketin finansal yaklasimlari
hakkinda fikir olusturur. Sirketin toplam borglar1 6z sermayeden yiiksek ise bu bor¢larin

6denememesi durumunda finansal risktir.

3.2.4. Karhlik Oranlarina Etkileri

Isletmenin tiim faaliyetleri sonrasinda net durumda karda calisip calismadigini tespit
eden oranlardir. “Karhlik oranlari; briit kar marj1, faaliyet kariin net satislara orani, olagan
karin net satiglara orani, donem karinin net satiglara orani, satis karliligi, 6zsermaye karlilig

ve aktif karliligidir.” (Akdogan ve Tenker, 2007)

Aktif Karhhk Oram: Varliklarin isletme i¢inde faydali olarak kullanilip
kullanilmadigini tespit etmek igin net karin toplam varliklara boliinmesi gereklidir. Isletme
icinde hayata gegirilen tiim yatirimlarin karlilik degerini tespit etmek icin kullanilan orant

temsil eder.
Aktif Karlilik Orani: Donem Net Kar1/ Toplam Aktif

Esas Faaliyet Kar Marji: Bir isletme dort farkli kaynaktan kar veya zarar edebilir.

Bu kaynaklar faaliyet gelirleri, yatirim gelirleri, finansman gelirleri ve vergi gelirleridir. Bu
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kaynaklardan en 6nemlisi faaliyet gelirleridir. Temel olarak sirketler faaliyet gosterdikleri

alanlardan gelir elde ederler.

Esas faaliyet kar1, briit kardan faaliyet giderlerinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilir. Esas
faaliyet kar marji, esas faaliyet kariin hasilata boliinmesiyle bulunur. Formiilii asagidaki
gibidir.

Esas faaliyet kar oran1 = Esas faaliyet kar1 / Hasilat

Net Kiar Marji: Firmanin faaliyetlerinin sonucuyla finansal olarak basarili olup
olmadiginin en biiyiik gdstergesi net kar marjidir. Direkt olarak ne kadar kazanildigini ifade
eder. Donem vergi sonrasi kari, satiglar diger bir ifadeyle hasilata boliinerek
hesaplanmaktadir. Y1l igerisinde yapilan satislardan yilsonunda satislarin ne kadarinin

sirkete kaldigin1 gostermektedir.
Formiilii: Donem Net Kar1/ Net Satiglar

Ozsermaye Karlhihk : Bir isletmedeki 6z sermayenin karliligi, sermaye ortaklari
tarafindan saglanan sermayenin karlilig1 vergi sonrasi karin 6z sermayeye oranlanmasiyla
elde edilir. Bu oran ile, isletmeye yatirim yapan ortaklar ortaya koyduklari sermaye

tizerinden ne kadar kar elde ettiklerini tespit ederler.

Oz sermayenin karlilig1: Dénem net kari/ Oz sermaye

3.2.5. Likidite Oranlar:

Likidite oranlar1 sayesinde isletmelerin kisa vade yiikiimliiliiklerinin 6deme giicii
tespit edilir. Net isletme sermayesinin borglari 6deyebilme kapasitesinin yeterli olup
olmadig1 bu oranlara gore sekillenir. Isletmeler kisa vade yiikiimliiliiklerini demede sorun
yasamiyorsa likidite oranlar1 yiiksektir. Likidite orani ¢ok yiiksek olursa bu durumda
isletmenin donen varliklarinin yeteri kadar verimli kullanilmadig: ve kar firsatlarinin yeteri

kadar iyi degerlendirilmedigi anlami tagir (Aydin, 2012)

Cari Oran: Isletmenin kisa vade yiikiimliiliiklerini 6deme kapasitesini tespit etmek
i¢in donen varliklarinin toplaminin kisa vade yiikiimliiliiklerinin toplamina oranlanmasiyla

bulunur. Y1l igerisinde elde edilen nakit varliklarin yine yil iginde 6denecek borglarin kag
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kat1 oldugunu tespit etmek amagl kullanilir. Oranin 1,5-2 seviyelerinde olmasi beklenir

(Sayilgan, 2013)
Formiilii: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likit (Asit Test) Orani: Stoklar donen varliklardan cikartildiktan sonra donen
varliklarin kisa vade yiikiimliiliikklere oranlanmasiyla tespit edilir. Oran i¢in beklenen seviye
1’dir. Oran 1°den kiigiik ise isletme kisa vadeli yabanci kaynaklarini nakit ve kisa vadede

nakde dondiiriilmesi miimkiin olan kaynaklarla 6deyemez anlam tagir.
Formiilii: (Donen Varliklar-(Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler)) / KVYK

Nakit Oran: Alacaklarin ve stoklarin toplaminin donen varliklar toplamindan
cikarilmasi sonrasi kalan tutarin kisa vade borglara oranlanmasiyla hesaplanir. Nakit oran
icin istenen seviye 0,2 olarak belirlenmistir. Oranin 0,2’den kii¢iik olmasi isletmenin sikisik
nakit pozisyonunda oldugu ve isletmenin yeni kaynak bulmasi gerektigini gosterir. Cok

yiiksek olmasi da istenen bir durum degildir.
Formiilii: (Hazir Degerler +Menkul Kiymetler) / KVYK

Dénen Varhklarin Aktifler I¢indeki Payi: Donen varlik oraninin toplam aktifler
icindeki oranin yiliksek olmasi atil durum olarak degerlendirilir ve varliklarin karli
kullanilamadig1 olarak yorumlanir. Donen varliklar ticari isletmelerde duranlar toplamindan

fazla olmaliyken sanayi isletmelerinde az olmas1 gerekir.
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DORDUNCU BOLUM

ARASTIRMA BULGULARI

Calismada, Tiirkiye enerji sektoriine ait finansal veriler Finnet veri tabanm
kullanilarak elde edilmistir. Caligma kapsaminda, Tiirkiye enerji sektoriine ait 21 farklh
firmanin finansal verileri oran analizi yontemiyle analiz edilmistir. Oranlarin hesaplanirken;
Tirkiye enerji sektorii ortalamalarini tespit edebilmek icin, Finnet veri tabanindan enerji

sektorliniin 2019-2021 aras1 dénemine ait yayinladigi bilangolarindan yararlanilmistir.

4.1. Bilyiime Oranlarina Etkileri

Finnet veri tabani kullanilarak ulasilan verilerden; enerji sektoriinde borsaya agik sektor
firmalarindan 21 firmanin biiyiime oranlari incelenmistir. Biiylime oranlarindan incelenen

oranlar alttaki gibidir.

- Aktif biiyiime oranlar1

- Esas faaliyet biiyiime oranlar1

- Faiz Vergi Oncesi Kar (FAVOK) biiyiime oranlari
- Net satislar bliylime oranlar1

- Net kar biiylime oranlar1

- Ozsermaye biiyiime oranlar
Biiylime oranlar1 hesaplanirken 6nceki cari doneme hesaplanmistir.

Finnet veri tabaninda oranlar firmalar1 tek tek degil, 21 firmay: biitiinsel oranlayip

sonuglart vermektedir. Bu sebeple kiyaslanan degerler sektor ortalamalaridir.

Firmalar EK-1’de belirtilmistir.
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4.1.1. Aktif Biiyiime Oranlar1

Aktif bliylime orani sektor sirketlerinin varliklarinin artis durumunu ifade etmektedir.
Sirketlerin biiylime orami arttikca varliklar1 da artar. Sektordeki firmalar yatinm yaptig
zaman duran varliklar1 artar. Aktif biiyiime oranlarinin artmasi sirketlerin de biiylidiigiinii

gostermektedir.

Aktif biiyiime orani bir dnceki cari doneme gore hesaplanmistir. Enerji sektoriinde
2019 il ilk ¢eyreginde aktif biiylime oraninin sektorel olarak %29,32 seviyesinde oldugu
goriilmektedir. Bu oran 2019 iiglincli ¢eyregine geldiginde neredeyse 0’a yakinlagarak
%1,68 seviyelerine inmistir. 2019 son ¢eyregi itibariyle %14,30’a ¢ikan biiyiime orani
pandemi baglangici ve altta sekil-1’de goriilecegi lizere elektrik dis ticaretindeki ithalatin
thracat1 gegmesiyle birlikte 2020 ilk ¢eyreginde %12,94’e diigmiis ancak sonrasinda artan
enerji ihtiyaciyla birlikte 2020 ilk yaridan itibaren artig trendine girmistir. Bu trend 2021
3.ceyrege kadar devam etmis olup global piyasada ortaya c¢ikan enerji kriziyle, sektor ciddi
aktif bliylime oranlarina ulagmistir. 2021 son ¢eyreginde %113,95°1ik rekor artis bunun bir

gostergesidir.

Oranlar yilin ayni donemleriyle kiyaslandiginda ise farkli bir tablo ortaya
cikmaktadir. 2019 yil1 ilk cari doneminde biiylime orani %29.3 iken 2020 yil1 ayni bilanco
doneminde aktif bliylime orant %12.94’e diigmiis olup 2020 Mart ayinda ortaya ¢ikan
COVID-19 pandemisi sonrast ii¢iincii cari doneme kadar 2019 yilindan daha diistik oranlar
aciklanmistir. 2020 y1ili iiglincii ¢eyrekte bir onceki yil ayn1 donemde %1.68 agiklanan oran
COVID-19 pandemisine ragmen ciddi bir artisla %23 seviyesine ¢ikmigtir. 2021 yilinda tiim
cari donemlerde oranlar hem 2020 yilina hem de 2019 yilina gore her cari donemde ciddi

seviyede yiiksek agiklanmustir.

Tablo 1

Cari donemlere gore sektorel aktif biiylime oranlari

Cari Dénem Aktif Biiyiime (%) (Sektorel)
2019/03 29,32

2019/06 21,74

2019/09 1,68

2019/12 14,30
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2020/03 12,94
2020/06 17,39
2020/09 23,07
2020/12 21,22
2021/03 24,55
2021/06 43,88
2021/09 47,57
2021/12 113,95

Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)
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Sekil 3. Cari donemlere gore sektorel aktif biiylime oranlari

Kaynak: Finnet Veri Taban1 (2022)
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Sekil 4. 2016-2022 yillar1 arasi elektrik ithalat ve ihracat ¢izelgesi
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4.1.2. Esas Faaliyet Kar1 Marji1 Orani

Esas faaliyet kar marj1 sektorel olarak 2019 yil1 ilk cari doneminden {i¢iincii bilango
donemine kadar %19,14°ten baslayarak %21,78’lere kadar varmistir. 2019 tigilincii ¢eyrekten
pandemi etkilerinin goriilmeye baslandigi 2020 yili ikinci ¢eyregine kadar olan dénemde
neredeyse yatay seyir halinde olan esas faaliyet kar marj1 sektorel olarak 2020 ikinci
ceyreginden sonra artig trendine girmistir. 2020 ikinci ¢eyreginde enerji ihracati ithalati
geecmistir. Doviz kurlarinin artisi etkisiyle ve yurtdisi piyasalarinda artan enerji fiyatlariyla

bu durum beklenen hareket olarak yorumlanmaktadir.

Esas faaliyet kar marj1 yilin ayn1 donemlerine gore kiyaslandiginda 2019 yili cari
donemleriyle 2020 y1l1 cari donemleri neredeyse yakin oranlarda hareket etmislerdir ve ikili
oran kiyaslamalarinda degisim %3’ten fazla olmamistir. 2021 yilinda 2020 ve 2019 yilin1

tiim cari donemlerinde her defasinda daha yiiksek esas faaliyet kar marj1 hesaplanmistir.

Tablo 2

Cari donemlere gore sektorel olarak esas faaliyet kar marjlar

Cari Donem Esas Faaliyet Kar Marj1 (Y1llik) (Sektorel)
2019/03 19,47
2019/06 20,79
2019/09 21,78
2019/12 17,63
2020/03 17,08
2020/06 17,19
2020/09 18,54
2020/12 19,28
2021/03 20,85
2021/06 23,69
2021/09 26,92
2021/12 22,82

Kaynak: Finnet Veri Taban1 (2022)
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Sekil 5. Cari donemlere gore sektorel olarak esas faaliyet kar marjlari

4.1.3. Faiz Vergi Oncesi Kar (FAVOK) Biiyiime Oran

FAVOK marji; vergi, amortisman ve faiz édemeleri tamamlanmadan 6nce elde
edilen gelirin yiizdesel degeridir. Yani FAVOK degerinin toplam gelire olan yiizdesel orani,
sirketin FAVOK marjini temsil etmektedir.

Kazanglar, satis geliri alinarak ve satilan mallarin maliyeti gibi isletme giderleri
diisiilerek hesaplanir. Marj, sirketin sermaye yapisinin, gayri nakdi giderlerin ve gelir

vergilerinin etkisini igermez.
FAVOK Marji = FAVOK / Net Satislar

FAVOK, bir sirketin karliliginin bir 8l¢ii birimidir. Dolayisiyla, daha yiiksek degerler
genellikle iyidir.

Oranlar bir énceki cari dSneme gore hesaplanmistir. FAVOK marji elbette sektorel
olarak degigmektedir. Ancak enerji sektorii olarak incelendiginde oranin devamli pozitif
oldugu goriilmektedir. 2019 tigiincii ¢eyreginden 2019 son ceyreginde gerceklesen diisiis
haricinde 2019-2021 yili son ¢eyrege kadar artis trendinde olan bu oran 2021 yili son
ceyreginde 32.65 oranina gelmistir.
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Yilin aynt donemleri kiyaslandiginda 2019 yili ile 2020 yil1 ayni cari donem favok marjlar
sadece 3.cari donemde %3’liikk bir farka ulagmis ancak diger donemlerde neredeyse ayni
seviyede kalmiglardir. 2021 yilinda ise tiim donemlerde hem 2020 yil1 hem de 2019 yilina

gore ayn1 donemlerin tiimiinde FAVOK marj1 daha yiiksek seviyelerde hesaplanmistir.

Tablo 3

Cari donemlere gore sektorel faiz ve amortisman dncesi karlilik (FAVOK) marji

Cari Dénem Favok Marj1 (Sektorel)
2019/03 25,30
2019/06 26,42
2019/09 27,60
2019/12 24,47
2020/03 23,45
2020/06 23,67
2020/09 24,91
2020/12 25,73
2021/03 28,23
2021/06 33,12
2021/09 38,68
2021/12 32,65

Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)
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Sekil 6. Cari dénemlere gore sektdrel faiz ve amortisman 6ncesi karlilik (FAVOK) marj
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4.1.4. Net Satislar Biiyiime Orani

Sektoriin satiglarinin  biiyiimesi sektoriin biiylidiiglinii  gostermektedir. Satiglar
arttikca daha ok iiretim yapilmaktadir. Uretim arttik¢a satislarn maliyeti de artmaktadir.
Onemli olan satiglar1 artarken marjinal faydanin artirilmasidir. Sirketler satiglarini artirirken
maliyetlerini ve giderlerini azaltmanin yollarin1 aramalidirlar. Satiglarin artmasi sirketlerin
daha ¢ok kar etmelerini saglayabilir. Ancak sirketler varliklarimi etkin ve verimli
kullanmazsalar artan satiglar karsisinda dénem net kar1 negatif olabilmektedir. Bu nedenle

satiglar artirirken kapasite kullanim orani artmali, maliyetler ve giderler diistirtilmelidir.

Oranlar bir onceki bilango donemine gore hesaplanmistir. Sektorde yilin ayni cari
doénemlerine gore net satiglar biiyiime oranlar1 kiyaslandiginda; 2019 yili ilk cari donemiyle
2020 yil1 ilk cari donemi arasinda %12’lik bir negatif kayip vardir. Bu degisim 2019 yili
ikinci cari donemiyle 2020 yili ikinci cari donemi arasinda ¢ok daha fazla olup %20°lik bir
kayip s6z konusudur. Bu durum COVID-19 pandemisinin etkileriyle agiklanabilir. Bu diisiis
egrisi 2019 son cari donemi ve 2020 yil1 son cari dénemi arasinda degismistir ve 2020 yili
son cari doneminde ciddi bir artigla ayn1 doneme gore %23 artmistir. 2021 yilinda dnceki
yillara gore dalgali seyreden trend 2021 yili son cari doneminde diger iki yila oranla rekor

artisla yaklasik %60 artmstir.

Tablo 4

Cari donemlere gore sektorel net satislar biiylime oranlari

Cari Dénem Net Satislar Biiyiime (%) (Y1llik) (Sektorel)
2019/03 30,96
2019/06 32,00
2019/09 19,93
2019/12 18,04
2020/03 18,67
2020/06 10,07
2020/09 16,50
2020/12 41,31
2021/03 13,55
2021/06 28,28
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2021/09 21,64

2021/12 100,07

Kaynak: Finnet Veri Tabani1 (2022)
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Sekil 7. Cari donemlere gore sektorel net satiglar biiylime oranlari

4.1.5. Net Kar Biiyiime Orani

Net kar biiyiime oranlar1 Finnet veri tabaninda bulunan 21 sirketin donem
ortalamalar1 alinarak olusturulmustur. 2019 yili ilk cari doneminden 2019 yil1 iiciincii cari
donemine kadar olan siirecte negatif seyreden net kar biiyiime oranlar1 2019 son ¢eyrek
bilancolariyla beraber rekor artigla 12 kat oranlarda %1200’lere ulasmistir. 2020 yili ilk
bilango doneminden 2021 y1il1 son cari donemine kadar pozitif seyreden biiylime orani 2020

y1l1 son cari donemiyle yine %1000 seviyeleriyle rekor artislar agiklanmustir.

Net kar artis1 sirketlerin biiylime oraninin arttigini ve finansal stratejilerinde giicli
oldugunu gosterir. Net kar biiyiime oran1 2019 yil1 son cari doneminde rekor boyutlara
ulagsmigken 2020 yili ilk cari doneminde COVID-19 pandemisinin baglangiciyla birlikte
diisiise gegmis ve karantina izolasyon kapanmalarinin bitmesiyle birlikte 2021 yili ilk cari

doneminde artis trendine girmistir.

Finnet veri tabanindan alinan verilerde agiklanan verilerin ortalamasi alinarak
hesaplandigi igin bu degerler tam olarak referans olarak alinmamalidir. Tiim sirketlerin ayni

cari donemde veri agikladig1 ortalamalar alindiginda ortaya farkli sonuglar ¢ikabilir. Bu
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sebeple bu oranlarin tiim verilerin aciklandig1 bagka bir cari donemde tekrar hesaplanmasi

baska bir calismada tekrar degerlendirilebilir. Oranlar bir Onceki cari doneme gore

hesaplanmistir. Veriler Finnet veri tabanindan alindigi i¢in agiklanan veriler 1siginda

hesaplama yapilmistir. Bu degerlerde sag siitiin sonunda hisse ortalamasi goriilmektedir. Bu

ortalama Finnet veri tabaninda ayni hisse i¢in 2019-2021 yillar1 aras1 aciklanan degerlerin

ortalamasi alinarak hesaplanmistir. En alt kisimda bulunan cari donem ortalamasi ise ayni

cari donem i¢in Finnet veri tabaninda enerji sektoriindeki firmalarin agiklanan degerlerinin

ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

Tablo 5

Cari donemlere gore net kar biiyiime oranlari

gzzem 2019/3 | 2019/6 | 2019/9 | 2019/12 | 2020/3 | 2020/6 | 2020/9 | 2020/12 | 2021/3 | 2021/6 | 2021/9 | 2021/12

Hisse | Net Kar Biiyiime (%) (yillik) Hisse
Ortalama (%)

AKENR

AKSEN | -8584 | 74,68 | -37,69 | L.161,52 | 449,49 | 279,63 | 175,87 | 42,79 | 71,05 | 6572 |81,86 |257,37 | 198,92

AKSUE

AYDEM

AYEN

BIOEN 788,28 92,50 | 347,89

CONSE 2.014,18 | 2014,18

CANTE

ARASE 99,56 7,92 300 3483

ENJSA | -30,40 | 42,20 | -40,43 | 3824 | 34,28 |81,34 | 10567523 |1860 |514 |-2L74 | 109,84 |2197

ESEN 6.884,87 2458 673,28 | 722,29 | 1.101,33 | 188127

GWIND 92,16 14328 931  |8L58

HUNER 4472 8.142,27 | 4048,78

KARYE 31,35 22,65 130,12 | 46,27

MAGEN 741,52 17,47 1.211,28 | 656,76

NATEN 696,23 | 537,23 | 396,74 | 205,15 | 15,12 | 505,90 | 467,84 | 576,54 | 684,41 | 453,01

ODAS

PAMEL 210,27 1431 |640 | 67,45

SMRTG 429,62 4519 | 23741

ZEDUR

ZOREN | -75,39 43,08 716,16

Doénemlik

ortafam | §388 | 3844 | 3906 | 121818 | 34033 | 252,57 | 132,44 | 13477 | 1985 | 303,00 | 268,93 | 1047,40

Kaynak: Finnet Veri Tabani1 (2022)
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Sekil 8. Cari donemlere gore net kar biiylime oranlari

4.1.6. Oz sermaye Biiyiime Oram

Sektoriin 6z kaynaklarinin biiyiimesi firmalarin oto-finansman oraninin saglamligini
saglamaktadir. Faiz borcun maliyetidir. Bor¢lanma artarsa firmalarin finansman maliyetleri
de artmaktadir. Bu sebeple firmalar daha yiiksek oranda faiz 6demesi yaptiklarindan faaliyet
karlar1 azalmakta hatta bazi durumlarda negatif degerler alabilmektedir. Oz kaynaklarm
maliyeti ortaklarin sirketten bekledikleri getiri diizeyidir. Oz kaynaklarin maliyeti
bor¢clanmada oldugu iizere diizenli olarak 6denmemektedir. Bu nedenle sirketlerin 6z
kaynaklarini artirmalar1 6nerilmektedir. Sirketin 6z kaynaklarini biiylitmesi donem karinin
artmasiyla, yeniden degerleme deger fonunun artmasiyla yada sermaye artisiyla

miumkindiir.

Oranlar bir dnceki cari doneme gore hesaplanmistir. Sektorel olarak incelendiginde
0z sermaye biiyiime oranlarinda 20219 yili ilk cari doneminde oransal ortalamalar
hesaplandiginda biiyiime oraninin %30,36 oldugu belirlenmistir. 2019 yil1 ikinci ¢eyreginde
%83,26 olarak hesaplanmis olup 2021 yili ikinci ¢eyregine kadar devamli olarak artan trend

izlemistir. 2021 yil1 ikinci geyregi itibariyle rekor 6z sermaye biiylime oranlartyla %210’lara
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ulasan sektor oranlari enerji sektoriindeki net kar oranlarinin yiikselmesi sonrasi beklenen

hareketi yapmustir.

Yilin ayn1 donemlerine gore kiyaslama yapildiginda; 2019 yil1 ilk iki cari donemi 6z
sermaye biiylime oranlar1 2020 yil1 ilk iki cari donemi 6z sermaye biliylime oranlarina oranla
2/3 oraninda daha diisiik seviyede kalmistir ancak son iki cari donemlerde 2019 yili 6z
sermaye bilylime oranlar1 2020 yil1 son iki cari doneminden daha yiiksek seviyede kalmistir.
2021 yilinda ise hem 2020 hem de 2019 yilina oranlar her cari donem ayr1 ayr1 olarak 2021
yilindan daha diisiik seviyede kalmistir.

Tablo 6

Cari donemlere gore sektorel 6z sermaye biiylime oranlari

Cari Donem Oz sermaye Biiyiime Oran1 (%)
2019/3 30,36
2019/6 83,26
2019/9 18,02
2019/12 107,79
2020/3 48,87
2020/6 144,68
2020/9 10,27
2020/12 100,07
2021/3 60,8
2021/6 105,67
2021/9 201,93
2021/12 210,40
Kaynak: Finnet Veri Taban1 (2022)
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4.2. Degerleme Oranlarma Etkileri

Finnet veri taban1 kullanilarak ulasilan verilerden; enerji sektoriinde borsaya agik sektor
firmalarindan 21 firmanin degerleme oranlar1 incelenmistir. Degerleme oranlarindan

incelenen oranlar alttaki gibidir.

- Fiyat/Kazang orani

- Hisse basina kar

- Halka acik piyasa degeri

- Fiili dolagim piyasa degeri
- Piyasa degeri

- Piyasa degeri/Aktifler

- Piyasa degeri/Defter degeri

Degerleme oranlar1 hesaplanirken 6nceki cari doneme gore hesaplanmigtir.

Finnet veri tabaninda oranlar firmalar tek tek degil, 21 firmay: biitiinsel oranlayip

sonuglart vermektedir. Bu sebeple kiyaslanan degerler sektor ortalamalaridir.

Firmalar EK-1"de belirtilmistir.

4.2.1. Fiyat/Kazang¢ Orani

Sektorel olarak fiyat kazang oranlarina bakildiginda 2019 ilk ¢ceyreginde 17,27 olarak
goriilmektedir. 2019 ilk yarisinda bu deger 6,30’a diiserken 2019 3.ceyreginde 24,84 olmus
ve yil sonu bilangoda 24,84 olarak belirlenmistir. 2020 yilinda da benzer dalgali hareket
yapan fiyat kazanglar ilk ceyrekte sektorel bazda 9,82 olurken ikinci g¢eyrekte 70,72
seviyelerine ¢ikip 2021 ikinci ¢eyrege kadar diisiis trendi devam etmistir ve 2021 ikinci
ceyreginde 22,31e diisen deger liciincii ceyrekten itibaren artis ¢izgisine evrilmis ve 62,82

seviyelerine gelmistir.

2019 yil1 ilk ddneminden 2020 yil1 ikinci cari donemine kadar ¢ok yiiksek degisimler
olmamasina ragmen artan sektdr piyasa degerleri karsisinda net kir marjinin ayni cari

donemde eksiye diismesiyle fiyat kazang oranlar oldukca yiikselip 70 olmustur.
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Tablo 7

Cari donemlere gore sektorel fiyat/kazang oranlar

Cari Dénem Fiyat Kazang (Sektorel)
2019/03 17,27
2019/06 6,30
2019/09 24,84
2019/12 12,35
2020/03 9,82
2020/06 70,72
2020/09 28,95
2020/12 15,75
2021/03 56,38
2021/06 22,31
2021/09 45,50
2021/12 62,82

Kaynak: Finnet Veri Taban1 (2022)
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Sekil 9. Cari donemlere gore sektorel fiyat/kazang oranlari
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4.2.2. Hisse Basina Kar

Oranlar bir 6nceki cari doneme gore hesaplanmistir. Veriler Finnet veri tabanindan
alindig1 i¢in agiklanan veriler 1s18inda hesaplama yapilmistir. Bu degerlerde sag siitiin
sonunda hisse ortalamasi goriilmektedir. Bu ortalama Finnet veri tabaninda ayni hisse i¢in
2019-2021 yillar1 aras1 aciklanan degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmistir. En alt
kisimda bulunan cari donem ortalamasi ise ayni1 cari donem i¢in Finnet veri tabaninda enerji
sektoriindeki firmalarin agiklanan degerlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmigtir. Hisse
basina kazanglar incelendiginde donemsel olarak en yiiksek kar 2021 son cari doneminde

4,03TL olarak ger¢eklesirken en diisiik kazang 2019 y1l1 ilk cari doneminde gergeklesmistir.

Grafikten de goriilecegi iizere hisse basina elde edilen kér yillik olarak 2019 yilinda
devamli artmigken 2020 yilinda neredeyse yatay seviyede seyretmistir. Bunun sebebi 2020
yili mart aylarinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisine bagli olarak piyasada olusan
belirsizliktir. Ik defa pandemi ve karantina siirecleriyle karsilasan sektor ve serbest piyasa
hareketi dar bir alana sikisti ve tiim piyasa temkinli pozisyonda finansal aktivitelerini
yiriittii. 2021 yilinda hisse basina elde edilen kar doviz kurlarinin da etkisiyle neredeyse

rekor seviyelerle 1TL seviyelerinden 3TL seviyelerine ulagmistir.

Tablo 8

Cari donemlere gore hisse ortalamalari

I(;Z:em 2019/3 | 2019/6 | 2019/9 | 2019/12 | 2020/3 | 2020/6 | 2020/9 | 2020/12 | 2021/3 | 2021/6 | 2021/9 | 2021/12

Hisse
Hisse Hisse Bagina Kar Ortalama
AKENR
AKSEN | 0,10 0,19 0,30 0,54 0,58 0,72 0,83 0,77 0,98 1,20 151 1,37 0,76
AKSUE 051 |02 0,03 |0,00 0,02 0,14
AYDEM 0,35 0,35
AYEN 0,35 |0,08 0,26 |00 0,27
BIOEN 0,04 0,34 027 [031 |[041 (0,01 0,23
CONSE
CANTE 0,12 0,06 |[0,55 0,24
ARASE 6,39 6,89 681 [791 (6,68 6,94
ENJSA |068 |060 |065 |0,88 091 [109 (135 |092 1,08 (114 [105 |1.93 1,02
ESEN 1,28 10,54 | 10,45 |11,82 |15,32 9,88
GWIND 0,12 0,29 026 [022 [028 (032 0,25
HUNER 0,01 0,01 0,51 0,63 0,29
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KARYE 0,70 0,54 0,75 0,64 1,46 1,24 0,89
MAGEN 0,16 0,19 1,85 1,97 2,46 1,33
NATEN | 0,34 0,47 0,72 2,05 2,18 2,36 2,20 2,36 13,18 | 13,39 |14,87 | 18,55 6,06
ODAS 0,10 0,03 0,07
PAMEL 0,05 0,17 0,17 0,35 0,25 0,08 0,10 0,17
SMRTG 0,07 0,36 0,37 0,52 0,33
ZEDUR 1,17 781 8,77 9,47 10,86 7,62
ZOREN | 0,02 0,01 0,01 0,04 0,00 0,02
Donem

Ortalama | 0 29 0,42 0,53 0,86 0,93 1,04 091 1,02 3,52 3,76 2,94 4,03

Kaynak: Finnet Veri Taban1 (2022)

Donem Ortalama(TL)
£5,00
£4,03
£4,00 £3,52 3,76
£2,94

£3,00

£2,00

£0,86 #0093 *104 091 41,02
£1,00 £0,53

£0,29 £0,42

5 = m N I I I I I
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Sekil 10. Cari donemlere gore hisse ortalamalari

4.2.3. Halka Acik Piyasa Degeri

Bu oran isletmelerin toplam piyasa degerinin halka aciklik oraniyla carpilarak elde
edilir. Ornegin; 10.000.000 lot hissesi olan bir firmanin hisse bedeli 5 Tiirk Liras1 ise piyasa
degeri 50.000.000 TL olarak hesaplanacaktir.

Ener;ji sektorii gelisimin yogun oldugu, artan enerji ihtiyaglar1 ve doviz kurlarinin
etkileriyle(sekil-3) biiyiiyen sektoriin halka acgik piyasa degeri de 2019 ilk yaris1 itibaren
bilango doneminden 2021 yili son cari donemine kadar devamli olarak artmigtir. 2019 ilk
alt1 aylik bilanco doneminde sektorel olarak 2406145980,03 belirlenen halka acik piyasa
degeri, 2021 son cari donemi itibariyle neredeyse 6,5kat artigla 16298548684,67 seviyesine
cikmustir.
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Tablo 9

Cari donemlere gore sektorel olarak halka acik piyasa degerleri

Cari Donem Halka Agik Piyasa Degeri (Sektorel)
2019/03 2876470059,70
2019/06 2406145980,03
2019/09 2725622123,86
2019/12 3442103919,08
2020/03 4072940678,24
2020/06 4410965085,22
2020/09 5602208161,19
2020/12 7764427835,75
2021/03 9416806371,68
2021/06 10987049036,31
2021/09 13145454778,12
2021/12 16298548684,67

Kaynak: Finnet Veri Taban1 (2022)

£18.000.000.000,00
£16.000.000.000,00
£14.000.000.000,00
£12.000.000.000,00
£10.000.000.000,00
£8.000.000.000,00
£6.000.000.000,00
£4.000.000.000,00
£2.000.000.000,00

Halka Acik Piyasa Degeri (Sektorel)

£5.602.208.161,19

£4.072.940,678,2§+410-965:085.22

£3.442,103.919,08

£2.876.470.059,70,
£2.406.145.980,0%2725-622:123.86

7.764.427.835,75

£9.

416.806.371,68

Sekil 11. Cari donemlere gore sektorel olarak halka acik piyasa degerleri
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10,2

Qrtalama déviz kurlari
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Kaynak: Fitch Solutions

Sekil 12. Yillik bazli 2011-2021 yillar1 aras1 ortalama doviz kurlart

4.2 4. Fiili Dolasim Piyasa Degeri

Oranlar bir Onceki bilango donemine gore hesaplanmistir. Halka agik piyasa
degeriyle esdeger olarak, yiikselis trendindeki enerji ihtiyaclari ve kur paritelerindeki artisin
sonucuyla(sekil-3) 2019 ikinci cari donem itibariyle bilango doneminden 2021 y1l1 4. bilango
donemine kadar siirekli olarak artmistir. 2019 ikinci bilango doneminde sektorel olarak
2414092746,95 aciklanan fiili dolagim piyasa degeri, 2021 son cari donemi itibariyle
neredeyse 6,6 kat artisla 16172599022,97 seviyelerine ulagmistir.

Tablo 10

Cari donemlere gore sektorel olarak fiili dolagim piyasa degerleri

Cari Donem Fiili Dolasim Piyasa Degeri (Sektorel)
2019/03 2883530414,30
2019/06 2414092746,95
2019/09 2733542039,82
2019/12 3451850513,64
2020/03 4148060355,07
2020/06 4519076981,01
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2020/09 5638485796,96
2020/12 7986968354,17
2021/03 9706575689,85
2021/06 10984476100,38
2021/09 13066079284,51
2021/12 16172599022,97
Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)

Fiili Dolasim Piyasa Degeri (Sektorel)

£18.000.000.000,00
£16.000.000.000,00
£14.000.000.000,00
£12.000.000.000,00
£10.000.000.000,00
£8.000.000.000,00
£6.000.000.000,00 T

£4.000.000.000,00 #5044, rggsp st 525020082
£2.000.000.000,00

£13.066.079.28;
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Sekil 13. Cari donemlere gore sektorel olarak fiili dolagim piyasa degerleri

4.2.5. Piyasa Degeri

Sektorel olarak piyasa degerinin cari donemler olarak artis1 piyasanin enerji
sektoriine bu donemde olan gilivenini gosterir. Artan doviz kurlarinin etkisiyle defter
degerine gore piyasa degeri oranlari diisen sektor firmalar1 yatiricimlarin giiveniyle beraber
sektor piyasa degeri artig trendine devam etmistir. Ayn1 zamanda sermaye artiglartyla firma

biinyeleri kendi i¢lerinde de piyasa degerlerini daha iist noktalara tagimiglardir.

Piyasa degeri incelemesi yapildiginda tistteki tablodan da goriilecegi iizere 2019 ilk
ceyreginden itibaren sektorel olarak 11659258104,43 belirlenen deger 2021 4.cari donemine
kadar diizenli olarak artip yaklasik 6 kat artisla 68915545339,82 seviyelerine ulagmistir.
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Sektorel olarak artan halka acik piyasa degerleri artan enerji yatirimlart sonrasi bu artis

beklenen hareket olarak yorumlanabilir.

Tablo 11

Cari donemlere gore sektorel piyasa degerleri

Cari Donem Piyasa Degeri (Sektorel)
2019/03 11659258104,43
2019/06 11721590876,68
2019/09 13599424654,82
2019/12 17504691272,52
2020/03 14989708708,83
2020/06 22945060541,51
2020/09 26629213345,39
2020/12 34289338456,59
2021/03 36610822301,74
2021/06 43111281382,55
2021/09 55111852763,47
2021/12 68915545339,82

Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)

Piyasa Degeri (Sektorel)
£80.000.000.000,00
£70.000.000.000,00
£60.000.000.000,00
£50.000.000.000,00 wa311128138

£36.610.822.301,74.

£40.000.000.000,00 £34.289.338.456.55

£26.629.213.345,39

4£30.000.000.000,00 £22.945.060.541,51
£20.000.000.000,00 ;55 1 s 25 255505 4PTEISS
$10.000.000.000,00

£0,00

£68.915.545.339,82

Sekil 14. Cari donemlere gore sektorel piyasa degerleri
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4.2.6. Piyasa Degeri/Aktifler

Oranlar bir 6nceki bilanco donemine gore hesaplanmistir. Piyasa degerinin aktifler
degerine oran1 2019 yilinda 0,46 aciklanmistir. 2019 yilinda dalgali bir seyir takip eden oran
2019 son cari doneminde 0,61 oranlarina ¢ikmis olup 2020 yili ilk cari donemi itibariyle
0,43 ile devam eden oran sonrasinda 2021 yili son cari donemine kadar tiim doénemlerde
artisa devam etmistir. 2021 y1l1 son cari doneminde oran 1,81 gibi ciddi seviyelere ulagmistir.
Piyasa degerinin 2020 yili ilk cari doneminden itibaren artmasi ancak aktiflerin toplam
degerinin piyasa degeri kadar artmamasi sonucu bu seviyeler beklenen hareket olarak

yorumlanabilir. Piyasa degerinin artmasi sektore olan giiveninin arttiginin gostergesidir.

Tablo 12

Cari donemlere gore piyasa degeri/aktifler oranlari

](;?ir[iem 2019/3 2019/6 | 2019/9 | 2019/12 | 2020/3 | 2020/6 | 2020/9 | 2020/12 | 2021/3 | 2021/6 | 2021/9 | 2021/12
Hisse PD / Aktifler Fisse
Ortalama
AKENR 0,07 0,07 0,08 0,12 0,08 0,17 0,22 0,24 0,19 0,14 0,17 0,10 0,14
AKSEN 0,22 0,21 0,24 0,27 0,23 0,36 0,40 0,48 0,72 0,59 0,65 0,59 041
AKSUE 2,25 2,17 1,91 3,30 1,64 2,44 2,49 3,20 2,26 2,71 4,54 9,97 3,24
AYDEM 0,35 0,37 0,19 0,30
AYEN 0,16 0,15 0,25 0,36 0,25 0,51 0,53 0,45 0,61 0,33 0,35 0,36 0,36
BIOEN 2,15 3,25 1,50 2,30
CONSE
CANTE 1,09 1,52 0,73 111
ARASE 2,00 2,00
ENJSA 0,25 0,27 0,32 0,37 0,33 0,41 0,41 0,60 0,54 0,49 0,46 0,49 0,41
ESEN 0,99 0,99 0,72 0,59 0,37 0,73
GWIND 0,99 1,20 1,77 1,32
HUNER
KARYE 0,87 0,59 0,73
MAGEN 1,02 0,66 0,84
NATEN 0,61 0,74 0,96 0,98 1,73 0,87 0,53 0,44 0,32 0,24 0,74
ODAS 0,14 0,13 0,15 0,19 0,25 0,45 0,53 0,69 0,60 0,30 0,48 0,27 0,35
PAMEL 0,19 0,30 0,28 1,11 2,42 3,11 4,52 9,51 12,66 | 11,99 4,61
SMRTG
ZEDUR 0,43 0,21 0,21 0,28 0,20 0,37 0,71 2,39 3,42 2,94 1,25 0,57 1,08
ZOREN 0,15 0,14 0,14 0,17 0,11 0,20 0,25 0,26 0,21 0,15 0,17 0,12 0,17
Donem
Ortalama 0,46 0,39 0,43 0,61 0,43 0,70 0,97 1,21 1,33 1,53 1,76 1,81
Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)
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Piyasa Degeri/Aktifler(Sektorel)

2,00
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1,80
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046 539 043 0,43
0,40
0,20 I I I
0,00

2019/3 2019/6 2019/9 2019/12 2020/3 2020/6 2020/9 2020/12 2021/3 2021/6 2021/9 2021/12

Sekil 15. Cari donemlere gore piyasa degeri/aktifler oranlari

4.2.7. Piyasa Degeri/Defter Degeri

PD/DD orani igin ilk sinir deger 1 olarak belirlenmistir. Piyasa degeri/Defter degeri
oranlamasi 1 olan sirket 6zkaynaklariyla esit degerlenmeye sahiptir. Bu oranin altina diisen
piyasa degeri/defter degeri oranlari, firmanin 6zkaynaklarina gore ucuz olarak fiyatlandigini
gosterir. Kar orani 0 altina diisen ve dolayisiyla zarar etmesi tahmin edilen firmalarda 1'in
altinda Piyasa degeri/Defter degeri oram1 goriilmesi beklenen durumdur. Ciinkii edilen

zararlarla 6zkaynaklar erimeye devam edecektir.

Oranlar bir Onceki cari doneme gore hesaplanmistir. Piyasa degerinin defter
degerlerine oranlar1 incelendiginde {stteki tablodan da goriilecegi tlizere 2019 ilk
ceyreginden 2020 ilk ¢eyregine kadar devam eden artis, ilk ¢eyrekle birlikte diigmiis ancak
bu donemden sonra 2021 4.cari doneme kadar devamli artarak yaklasik 4 katlik bir artigla
4,6 oranina kadar ulasmistir. Halka acik piyasa degerinin 2019 yil1 ilk cari doneminden 2021
yil1 son cari donemine kadar olan siirede 6.5 katlik artis1 sonrasinda 6zkaynak artig1 6.5kat

olmamistir ve bunun sonucunda PD/DD orani 4,6 seviyelerine ulagmistir.
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Tablo 13

Cari donemlere gore sektorel olarak piyasa degeri/defter degeri oranlari

Cari Dénem PD / DD (Sektorel)
2019/03 1,25
2019/06 1,30
2019/09 1,58
2019/12 1,65
2020/03 1,22
2020/06 1,81
2020/09 2,47
2020/12 3,00
2021/03 2,62
2021/06 2,19
2021/09 2,84
2021/12 4,60

Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)

PD / DD (Sektorel)
5,00 4,60
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50

1,00
0,50

0,00
2019/03 2019/06 2019/09 2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 2021/06 2021/09 2021/12

Sekil 16. Cari donemlere gore sektorel olarak piyasa degeri/defter degeri oranlari
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4.3. Finansal Yapi Oranlarina Etkileri

Finnet veri taban1 kullanilarak ulasilan verilerden; enerji sektoriinde borsaya agik sektor
firmalarindan 21 firmanin finansal yap1 oranlar1 incelenmistir. Finansal yap1 oranlarindan

incelenen oranlar alttaki gibidir.

- Borg¢/Kaynak orani

- Duran varliklar/Aktifler oram

- FAVOK/Kisa vade borg orani

- Kisa vade bor¢/Donen varlik orani

- Toplam bor¢/Oz sermaye orani

Finansal yapi1 oranlari hesaplanirken onceki yilin verileriyle karsilastirildigindan,
ornegin 2019 yili finansal yap1 orantyla bir 6nceki yilin verisi karsilastirildigindan 2019 ve

sonraki yillarin finansal yap1 oranlar1 hesaplanmistir.

Finnet veri tabaninda oranlar firmalar1 tek tek degil, 21 firmay: biitiinsel oranlayip

sonuglart vermektedir. Bu sebeple kiyaslanan degerler sektor ortalamalaridir.

4.3.1. Bor¢/Kaynak Orani

Bor¢lanma katsayisi olarak da tanimlanan oran, igletmelerin varliklarini siirdiiriirken
kullandig1 yabanci uzun vade ve kisa vade borg araglarinin, ortaklar tarafindan ortaya konan
ve isletmenin kendi 6z kaynaklar1 arasindaki baglantiy1r gosterir. Oranin 1 seviyelerinde
olmast istenir. Sermaye yogun olan sektdrde oranin 2 iizerine ¢ikmasi beklenir. Isletme fazla
miktarda bor¢ kullanmasina ragmen yaptig1 yatirimlarla daha fazla gelir elde ediyor ve borg

O0demelerini kapatabiliyorsa oranin yiiksek olmasi tercih edilebilir.

Sektor ortalamasi 2019 yili ilk cari doneminden 2020 yili son cari donemine kadar
%72-76 bandinda seyrederken 2020 yil1 son cari donemiyle beraber diisiis trendine girmis
olup %71,51 ile basladig1 orana 2021 yili son cari doneminde %54,29 seviyelerine kadar

inmistir.
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Tablo 14

Cari donemlere gore sektorel olarak borg/6z kaynak oranlari

Cari Dénem Borg¢/Kaynak Orani (%) (Sektorel)
2019/03 76,53
2019/06 75,80
2019/09 73,09
2019/12 72,30
2020/03 72,30
2020/06 72,80
2020/09 74,77
2020/12 71,51
2021/03 68,80
2021/06 63,62
2021/09 58,81
2021/12 54,29

Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)

Bor¢ Kaynak Oran1 (%) (Sektorel)

90,00

76,53
80,00 7280 7300 7230 7230 7280 7477 414
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40,00
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10,00

0,00
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Sekil 17. Cari donemlere gore sektorel olarak bor¢/6z kaynak oranlar
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4.3.2. Duran Varhklar / Aktif

Oranlar bir 6nceki cari doneme gore hesaplanmistir. Veriler Finnet veri tabanindan
alindig1 i¢in agiklanan veriler 1s18inda hesaplama yapilmistir. Bu degerlerde sag siitiin
sonunda hisse ortalamasi goriilmektedir. Bu ortalama Finnet veri tabaninda ayni hisse i¢in
2019-2021 yillar1 arasi1 aciklanan degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmistir. En alt
kisimda bulunan cari donem ortalamasi ise ayni1 cari donem i¢in Finnet veri tabaninda enerji
sektorlindeki firmalarin agiklanan degerlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Duran
varliklarin aktifler i¢indeki orani incelendiginde; 2019 yil1 ilk cari doneminde oranin 83,59
oldugu goriilmiistiir. 2019 ikinci donemde de bu orana yakin oranda seyreden parametre
2019 tigiincii cari donemiyle diisiise gecmistir. Bu diisiis 2020 yil1 ilk bilangco donemi kadar
devam etmistir. 2020 yil1 tiim cari donemlerinde 78 seviyelerinde devam eden trend 2021
yili itibariyle tekrar 83 seviyelerine ylikselmis ancak {igiincli cari donemle tekrar 75
seviyelerine diismiistiir. Genel olarak 2019-2021 yillar1 arasinda 77-83 seviyeleri arasinda

dalgal1 bir trend takip etmistir.

Aktifler donen varliklar ve duran varliklarin toplamidir. Duran varliklarin aktiflere
oraninin yiiksek olmasi sektoriin daha ¢ok taginmaz sahibi oldugunu gosterir. Sirketlerin
nakit 2020 yilinda pandemi etkisiyle duran varliklarindaki azalis oranin diismesine sebep

olmustur.

Tablo 15

Cari donemlere gore duran varliklar/aktifler toplami oran

Cari 2019/ | 2019/ | 2019/ |2019/1 | 2020/ |2020/ |2020/ |2020/1 |2021/ |2021/ |2021/ |2021/1
Dénem 3 6 9 2 3 6 9 2 3 6 9 2
Hisse
Ortalam
Hisse Duran Varliklar / Aktif a

AKENR 94,81 91,41 | 94,32 |96/45 |96,37 |9535 |94,18 |9458 |94,47 |92,63 |87,61 [8834 |93,38
AKSEN 63,37 | 60,72 |5893 |6843 |6645 |6335 |63,71 |6355 |6487 |56,36 |56,83 [6548 |62,67
AKSUE 94,72 93,93 (87,70 (88,86 |90,57 [91,11 |92,15 |9555 |7959 |80,70 |81,47 |83,78 |88,34

AYDEM 97,02 97,39 |9586 |[98,26 [91,04 [9228 |9531
AYEN 91,28 [89,72 |92,06 |93,12 |91,79 |92,43 |9398 [9388 92,76 |92,93 |91,15 [8691 |[91,83
BIOEN 80,75 70,93 | 76,96 |62,67 |59,69 |62,72 |68,95
CONSE 78,03 84,47 83,80 |[82,10
CANTE 83,33 88,35 88,03 [86,38 |84,16 [90,25 |86,75
ARASE 56,95 47,96 49,42 156,49 |4500 |51,16

ENJSA 69,28 | 72,13 | 76,72 | 75,29 70,80 |71,20 |69,69 |7223 68,89 |70,11 |67,14 |59,16 70,22
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ESEN 96,54 95,34 91,44 | 7955 |7854 9226 |[94,42 |71,05 [7937 |86,50

GWIND 85,76 89,42 |92,44 |8298 |8572 |77,99 |8572
HUNER 85,25 97,54 91,41 | 92,77 |91,74
KARYE 97,75 98,62 98,75 [9854 [9343 (9725 |97,39
MAGEN 95,33 87,58 95,23 | 71,83 | 78,60 |[8571
NATEN 87,62 [8234 |73,67 |9212 |93,53 |89,63 |8278 (7752 |91,75 |93,64 |7158 [7839 |84,55
ODAS 87,13 [83,89 |8596 |8287 |8218 |80,80 |84,64 |8485 |8381 |8209 |7323 [84,02 8296
PAMEL 87,35 87,94 19286 |92,18 |96,09 |97,86 |[97,73 [96,29 [96,37 |[98,60 |94,33
SMRTG 15,55 13,35 14,98 (1291 |14,20

ZEDUR 82,29 [84,22 | 74,01 |16,81 |1521 |1517 |13,88 |2148 |29,03 |67,58 |83,46 [9516 |49,86
ZOREN 81,80 |80,87 |8160 |77,16 |8237 |8080 |8144 (8109 |8093 |7420 (77,65 8173 80,14

Donem
Ortalama 83,59 (83,92 (8055 |7858 |[7821 |7850 (77,46 |7794 |83,01 (8191 |7531 (77,83
Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)

Duran Varliklar/Aktifler Toplami

86,00

84,00 83,01

81,91
82,00 50,55
80,00
’ 78,58 78,50
78,21 2726 77,94 77,83
78,00 :
76,00 75,31
74,00
72,00
70,00

2019/3 2019/6 2019/9 2019/12 2020/3 2020/6 2020/9 2020/12 2021/3 2021/6 2021/9 2021/12

Sekil 18. Cari donemlere gore duran varliklar/aktifler toplami oran

4.3.3. FAVOK/Kisa Vade Bor¢

Faiz, amortisman ve vergi oncesi karliligin kisa vade bor¢ oranlart incelendiginde
oranin 2019 yil1 ilk cari doneminde 41,30 oldugu goriiliirken 2019 yil1 tiglincii cari donemine
kadar diizenli artisla 68,59 seviyesine gelmisken 2020 yil1 li¢iincii cari donemine kadar olan
stirecte dalgal1 bir trend seyredip 68-40 bandinda ilerlemistir. 2020 yil1 ti¢iincii bilangolariyla

beraber bu oran 180’e ulagsmis ancak sonrasinda hizli bir diistisle 2020 yili son cari
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donemiyle 60,65 seviyesine inmistir. 2021 yilinda ise neredeyse yatay seviyeyi koruyan oran

60-53 bandinda trendine devam etmistir.

Oranlar bir 6nceki cari doneme gore hesaplanmistir. Veriler Finnet veri tabanindan
alindigr i¢in aciklanan veriler 151¢inda hesaplama yapilmistir. Bu degerlerde sag siitiin
sonunda hisse ortalamasi goriilmektedir. Bu ortalama Finnet veri tabaninda ayni hisse i¢in
2019-2021 yillar1 arasi1 agiklanan degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmistir. En alt
kisimda bulunan cari donem ortalamasi ise ayni1 cari donem i¢in Finnet veri tabaninda enerji

sektorlindeki firmalarin agiklanan degerlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

Tablo 16

Cari donemlere gore faiz ve amortisman oncesi karlilik/kisa vade bor¢ oranlari

Cari
D 2019/3 | 2019/6 | 2019/9 | 2019/12 | 2020/3 | 2020/6 | 2020/9 | 2020/12 | 2021/3 | 2021/6 | 2021/9 | 2021/12
Onem
. . Hisse
Hisse FAVOK / Kisa Vade Borg
Ortalama

AKENR |29,33 |30,88 |26,08 |38,53 30,47 | 26,89 | 29,07 78,22 83,80 |68,89 |80,79 |69,36 49,36
AKSEN | 46,45 |49,77 |4354 |48,64 |4580 |44,64 |44,07 49,22 49,16 |51,03 |52,82 |51,70 48,07
AKSUE | 71,43 | 164,53 | 315,33 | 91,26 86,85 | 73,66 |58,67 72,66 59,63 |63,19 |64,85 |46,54 97,38

AYDEM 90,99 114,06 |87,74 |84,13 | 135,88 | 97,49 101,72
AYEN 41,84 |43,66 |4511 |4596 44,87 | 35,42 | 40,07 47,32 52,30 | 64,46 |58,20 |73,92 49,43
BIOEN 39,60 40,71 2492 | 25,74 |20,30 |32,75 30,67
CONSE 7,14 35,23 41,78 28,05
CANTE 28,40 32,76 42,62 |46,90 |4559 |4225 39,75
ARASE 17,68 26,27 51,76 | 14,77 |-0,31 22,03
ENJSA |66,32 |6570 |6846 |43,66 47,18 | 45,00 | 56,95 40,41 43,56 |42,43 | 42,05 |47,66 50,78
ESEN 13,29 105,81 | 63,60 46,94 20,68 |39,40 |5548 |65,32 51,32
GWIND 140,13 131,45 | 73,10 |78,89 |163,57 | 144,97 | 122,02
HUNER 100,36 49,80 24,41 | 49,04 55,90
KARYE 224,86 307,28 | 172,69 | 154,92 | 86,10 | 103,80 | 174,94
MAGEN 9,50 48,10 32,23 | 63,72 | 63,42 43,39

NATEN | 52,79 |59,10 |52,72 | 20,46 43,56 |35,25 |59,31 51,83 30,89 | 40,37 |56,14 |68,52 47,58
ODAS 8,10 14,12 | 18,88 | 20,87 23,48 | 2343 |21.81 24,53 26,25 | 25,77 |30,26 |33,68 22,60
PAMEL 23,46 19,29 318,63 | 31,85 |1.589,44 | 23,07 95,54 | 110,95 | 104,77 | 36,65 235,37
SMRTG 27,23 29,40 19,64 | 20,15 24,11
ZEDUR |20,33 |21,60 |19,26 |12,21 9,90 5,55 1,42 2,15 8,82 6,58 4,35 8,16 10,03
ZOREN |35,14 |32,75 |27,91 |23,25 24,39 | 22,76 | 22,99 22,17 22,72 | 24,79 | 27,46 |24,57 25,91

Donem

Ortalama | 41,30 | 50,56 | 68,59 |50,63 67,51 | 40,93 |180,67 |60,65 55,90 |56,25 |57,56 |53,40

Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)
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Faiz ve Amortisman Oncesi Karlilik/Kisa Vade Bor¢ Oranlar1
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Sekil 19. Cari donemlere gore faiz ve amortisman oncesi karlilik/kisa vade borg oranlari

4.3.4. Kisa Vade Bor¢ / Donen Varhk

Kisa vade borglarin nakit varliklara oran1 firmalar i¢in olduk¢a énemlidir. Kisa vadeli
borglar ile donen varliklarin arasinda anlamli iliski vardir. Kisa vade yabanci kaynaklar ile
donen varliklarin arasindaki temel fark net isletme sermayesi olarak tanimlanir. Kisa vade
borglar ile donen varliklar oranlandiginda firmanin likidite oranina ulagilir. Vadesi gelen
borglarin 6denme olasiligini saptamaya yarar. Bu oranin 1’den biiyiik olmasi finansal olarak
risk seklinde yorumlanir. Oranin 1 olmasi isletmenin 1 yil i¢inde vadesi gelen borg¢larinin

tamaminin kisa siirede 6deyebilecegini gdstermektedir.

Oranlar bir 6nceki cari doneme gore hesaplanmistir. Veriler Finnet veri tabanindan
alindig1 i¢in aciklanan veriler 151¢inda hesaplama yapilmistir. Bu degerlerde sag siitiin
sonunda hisse ortalamas1 goriilmektedir. Bu ortalama Finnet veri tabaninda ayni1 hisse igin
2019-2021 yillar1 aras1 aciklanan degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmistir. En alt
kisimda bulunan cari donem ortalamasi ise ayni1 cari donem i¢in Finnet veri tabaninda enerji
sektoriindeki firmalarin agiklanan degerlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Sektorel
olarak incelendiginde bu oranin 2019 y1l1 ilk cari doneminde 2,32 gibi ciddi riskli seviyede
oldugu goriilmektedir. 2019 yili ikinci donemde oran daha da yiikselerek 2,77 seviyelerine

ulagmis olup finansal risk ciddi seviyelere ¢ikmistir.2020 yil1 ilk cari doneminden tigiincii
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cari doneme kadar 1,5 seviyelerinde devam eden oran 2020 yil1 sonunda pandemi etkileriyle
bor¢lanmanin artmasi ve donen varliklarin azalmasi sebebiyle tekrar 2,19 seviyelerine
cikmigtir. 2021 yili ortalarinda ortaya ¢ikan global enerji kriziyle donen varliklar1 artan

sektorde bu oran 1,15 gibi giivenli seviyelere yakin pozisyona gelmistir.

Tablo 17

Cari donemlere gore sektorel hisse ortalamasi

Cari
D 2019/3 | 2019/6 | 2019/9 | 2019/12 | 2020/3 | 2020/6 | 2020/9 | 2020/12 | 2021/3 | 2021/6 | 2021/9 | 2021/12
Gnem
Hisse
Hisse Kisa Vade Borg / Dénen Varlik Ortalama

AKENR | 584,99 | 381,00 | 622,20 | 192,38 | 182,85 | 157,19 | 138,93 | 167,17 | 152,20 | 147,58 | 103,41 | 104,31 | 244,52
AKSEN |117,31 | 110,74 | 116,32 | 109,70 | 110,47 | 9454 |94,96 | 95,20 98,35 |80,92 |87,49 |87,98 100,33
AKSUE | 203,75 | 151,73 | 45,04 | 143,71 | 180,70 | 222,48 | 288,74 | 519,42 | 104,14 | 114,73 | 123,43 | 206,14 | 192,00

AYDEM 278,11 278,95 | 197,99 | 451,67 | 49,68 | 50,37 217,80
AYEN 232,72 | 216,96 | 234,49 | 250,52 | 235,86 | 240,86 | 363,75 | 291,02 | 261,60 | 247,67 | 233,09 | 161,41 | 247,50
BIOEN 173,87 93,51 129,60 | 57,93 |63,21 |69,38 97,92

CONSE 153,72 234,28 196,16 | 194,72
CANTE 209,69 204,96 | 201,33 | 151,74 | 158,29 | 199,81 | 187,64
ARASE 108,87 84,63 80,38 |89,44 |82,65 89,19

ENJSA 128,43 | 153,21 | 132,77 | 159,72 | 86,54 |89,89 |80,95 |120,94 |132,27 | 150,72 | 144,35 | 111,42 | 124,27
ESEN 863,60 538,47 150,52 | 108,62 | 74,64 239,15 | 312,90 | 37,83 | 45,88 263,51
GWIND 54,31 176,39 |310,48 | 117,87 | 80,61 | 74,03 135,62
HUNER 155,70 665,31 186,35 | 121,66 | 282,26
KARYE 197,99 24452 | 486,53 | 430,20 | 134,48 | 222,46 | 286,03
MAGEN 521,26 141,20 288,50 | 27,61 | 44,09 204,53

NATEN | 139,92 | 123,33 | 85,95 |339,48 |218,48 | 122,42 | 98,24 | 40,46 169,60 | 215,00 | 29,10 | 47,76 135,81
ODAS 244,99 | 222,04 | 256,03 | 221,26 | 203,94 | 192,76 | 278,73 | 213,85 | 217,41 | 171,88 | 86,85 | 116,49 |202,19
PAMEL 346,83 374,73 | 38,22 |23,87 |1357 |574,42 |313,69 | 151,64 | 163,13 | 265,37 | 226,55
SMRTG 86,81 87,70 87,72 | 81,26 85,87

ZEDUR | 240,14 | 276,50 | 171,37 | 92,62 97,19 | 101,44 | 105,61 | 109,43 | 42,55 |66,96 | 265,20 [ 207,51 | 148,04
ZOREN | 201,01 | 208,60 | 228,16 | 195,95 | 217,55 | 189,63 | 195,78 | 198,34 | 207,44 | 146,19 | 153,14 | 146,83 | 190,72

Donem
Ortalama | 232,58 | 277,69 | 210,26 | 217,09 | 157,18 | 144,15 | 160,72 | 219,83 | 204,02 | 188,03 | 115,22 | 125,86
Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)
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Hisse Ortalamasi(Sektorel)
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Sekil 20. Cari donemlere gore sektorel hisse ortalamast

4.3.5. Toplam Bor¢ / Oz Sermaye

Bu oran isletmelerin, finansman ihtiyaclar1 ne oranda kendi 6z varlifiyla ya da

bor¢lanma ile karsiladigin1 gostermektedir.

Bor¢g-Ozkaynak  Oram, K.V.Y.K+U.V.Y.K / SERMAYE formiilii ile

hesaplanmaktadir.

Sektorel bazda degisiklik gostermekle birlikte oranin 1 olmasi kabul edilebilir. Oranin,
1’den biiyilik olmasi, yatirimlarin finansmaninin daha ¢ok yabanci kaynaklar ile yapildigina,
ayrica, 1’den kiigiik olmasi, daha ¢ok isletmenin ve ortaklarinin sagladigi kaynaklar ile

yatirimlarin finanse edildigini gosterir. (Mevzuapp, 2022)

Oranlar oOnceki cari doneme goére hesaplanmistir. Toplam borcun sektor 06z
sermayesine orani 2019 yili ilk cari doneminde %440 seviyesindedir. Bu oran 2019 yili
ticlincii cari donemine kadar devamli artara %852 seviyelerine inmistir. 2019 yil1 son cari
donemiyle beraber orani ciddi bir diisiile %344 seviyesine inmis ve 2020 yili ilk cari
donemine kadar bu seviyede devam etmistir. 2020 yil1 mart ayinda ortaya ¢ikan COVID-19
pandemisiyle beraber tekrar toplam borglanmasi artan sektor firmalarmin oran1 %315°ten

%369’a c¢ikmistir. 2020 yili son cari donemiyle %42’lere varan disiisle ciddi bir

50



borg¢/sermaye yakinlagsmasi yasayan sektor 2021 yili itibariyle %272 seviyesine ¢ikmis olup

hemen ardindan %170 seviyelerinde yatay trende baslamistir.

Tablo 18

Cari donemlere gore toplam bor¢/6z sermaye oranlart

Cari Donem Toplam Borg / Ozsermaye (Sektorel)
2019/03 440,20
2019/06 560,01
2019/09 852,98
2019/12 344,06
2020/03 315,38
2020/06 369,02
2020/09 119,28
2020/12 42,05
2021/03 272,58
2021/06 228,17
2021/09 169,06
2021/12 173,04

Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)
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Sekil 21. Cari dénemlere gore toplam borg/6z sermaye oranlari
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4.4. Karhilik Oranlarima Etkileri

Finnet veri tabani kullanilarak ulagilan verilerden; enerji sektoriinde borsaya agik sektor
firmalarindan 21 firmanin degerleme oranlari incelenmistir. Karlilik oranlarindan incelenen

oranlar alttaki gibidir.

- Aktif karlilik oranmi
- Esas faaliyet kar marji
- Net kar marj1

- Ozsermaye/Karlilik oran

Oranlar bir 6nceki cari doneme gore hesaplanmistir. Karlilik oranlari hesaplanirken
onceki yilin verileriyle karsilastirildigindan, 6rnegin 2019 yili karlilik oraniyla bir énceki

yilin verisi karsilastirildigindan 2019 ve sonraki yillarin karlilik oranlar1 hesaplanmaistir.

Finnet veri tabaninda oranlar firmalar1 tek tek degil, 21 firmay: biitiinsel oranlayip
sonuglar1 vermektedir. Bu sebeple kiyaslanan degerler sektor ortalamalaridir. Firmalar EK-

1’de gosterilmistir.

4.4.1. Aktif Karhhk Oram

2019 yili ilk c¢eyrek bilangcosunda aktif karliligi eksi seviyelere inen sektor
parametresi 2019 yili 3.¢eyregi ile beraber %2,49’luk orana ulagsmistir. Enerji sektoriiniin
doviz paritesiyle birlikte artan iiretim maliyetleri ve pandemi etkisiyle olusan
fiyatlandirmalar sonrasinda 2020 yil1 pandemi baslangicinda tekrar eksi seviyelere diisen
aktif karlilik oran1 2021 yili ilk geyrek cari donemiyle birlikte oldukga yiiksek bir artiglar
%0,16 seviyesinden %06,48 seviyelerine ulasmistir. 2021 yili son cari donemiyle %7,16

seviyesine ulagsmistir.

Tablo 19

Cari donemlere gore sektorel aktif karlilik oranlari

Cari Donem Aktif Karlilik (ROA) (%) (Sektorel)

2019/03 -1,26

52



2019/06 -0,28
2019/09 2,49
2019/12 2,15
2020/03 1,96
2020/06 1,06
2020/09 -1,99
2020/12 0,16
2021/03 6,48
2021/06 7,08
2021/09 8,58
2021/12 7,16
Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)
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Sekil 22. Cari donemlere gore sektorel aktif karlilik oranlari

4.4.2. Esas Faaliyet Kar Marji

Esas faaliyet kar marjinin artmasi sirketin finansal olarak basarili politika izledigini
gosterir. 2019 yili ilk cari doneminde 19,47 olan bu oran 2019 iiglincii cari donemine kar
basarili finansal politikalarla 21,78 seviyelerine gelmisken 2019 yil1 son cari doneminde

17,63 seviyelerine diigmiistiir. 2020 yilindan 2021 yili tgilincii cari doneme kadar 17,08
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seviyelerinden artis trendine giren oran 2020 yil1 {i¢iincii bilango donemi agiklanmasiyla
26,92 seviyelerine kadar ¢ikmis olup ayn1 yilin sonra cari doneminde artis trendini kirip 22

seviyelerine inmistir.

Tablo 20

Cari donemlere gore sektorel esas faaliyet kar marjlari

Cari Dénem Esas Faaliyet Kar Marj1 (Sektérel)
2019/03 19,47
2019/06 20,79
2019/09 21,78
2019/12 17,63
2020/03 17,08
2020/06 17,19
2020/09 18,54
2020/12 19,28
2021/03 20,85
2021/06 23,69
2021/09 26,92
2021/12 22,82

Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)
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Sekil 23. Cari donemlere gore sektorel esas faaliyet kar marjlari
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4.4.3. Net Kar Marji

2019 yihi ilk cari doneminde net kar marj1 eksi seviyelerde seyrederken diinyadaki
enerji piyasasindaki gelismeler etkisiyle 2019 yili 3.¢eyreginde sektor net kar marjini arti
seviyeye tagimigtir. 2020 yili ilk ¢eyreginde hala artida olan sektdr net kar marj1 tilkemiz
genelinde yasanan gelismeler sonrasinda (covid-19 pandemisi) tekrar negatif marjlara
gerilemistir. 2021 yilinda Avrupa’da ortaya ¢ikan enerji krizi ve doviz endeksli enerji
piyasasiyla beraber sektor rekor kar marjlarina ulagmis olup 2021 yili 3.ceyrek cari

doneminde %73,34’liik rekor kar marj1 elde etmistir.

Tablo 21

Cari donemlere gore sektorel net kar marjlar

Cari Dénem Net Kar Marj1 (Y1llik) (sektorel)
2019/03 -8,65
2019/06 -4,77
2019/09 5,14
2019/12 4,09
2020/03 3,81
2020/06 -0,55
2020/09 -16,14
2020/12 -3,94
2021/03 62,83
2021/06 41,56
2021/09 73,34
2021/12 35,83
Kaynak: Finnet Veri Tabani1 (2022)
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Net Kar Marj1 (Sektorel)
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Sekil 24. Cari donemlere gore sektorel net kar marjlari

4.4.4. Ozsermaye Karhhk

Ozsermaye karlilig1 2019 yil ilk cari donemine (%8,79) ile baslamis olup 2019 son
cari donemine kadar artigin stirdiiriip %2,66 seviyelerine ulagmistir. Dalgali profil izleyen
0zsermaye karliligi 2021 yili ilk ¢eyreginde rekor bir diistisle sektorel olarak (%152,27)
seviyesine diismiis olup 2021 yili ikinci cari doneminde bu olumsuz tablodan kurtulup

%18,07 seviyelerine ulagmustir.

Isletme paydaslarinca finanse edilen kaynaklarin hangi seviyede verimli

kullanildiginin 6l¢iitiidiir.

Tablo 22

Cari donemlere gore sektorel 6z sermaye karlilig

Cari Dénem Ozsermaye Karliligi (ROE) (%) (sektorel)
2019/03 -8,49
2019/06 -7,26
2019/09 -0,55
2019/12 2,66
2020/03 -0,12
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2020/06 -13,29
2020/09 -8,28
2020/12 -12,79
2021/03 -152,27
2021/06 18,07
2021/09 20,57
2021/12 6,11

Kaynak: Finnet Veri Taban1 (2022)
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Sekil 25. Cari donemlere gore sektorel 6z sermaye karliligi

4.5. Likidite Oranlar:

Finnet veri taban1 kullanilarak ulasilan verilerden; enerji sektdriinde borsaya agik sektor
firmalarindan 21 firmanin likidite oranlar1 incelenmistir. Likidite oranlarindan incelenen

oranlar alttaki gibidir.

- Carioran
- Donen varliklar/Aktifler

- Likit oran
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- Nakit oran

Oranlar hesaplanirken bir 6nceki cari doneme gore hesaplanmistir. Likidite oranlari
hesaplanirken dnceki yilin verileriyle karsilastirildigindan, 6rnegin 2019 yil1 likidite oraniyla
bir onceki yilin verisi karsilagtirildigindan 2019 ve sonraki yillart likidite oranlari

hesaplanmustir.

Finnet veri tabaninda oranlar firmalar tek tek degil, 21 firmay: biitiinsel oranlayip
sonuglar1 vermektedir. Bu sebeple kiyaslanan degerler sektor ortalamalaridir. Firmalar EK-

1’de gosterilmistir.

45.1. Cari Oran

Cari oranin 1’ in altinda olmasi demek, isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli
yabanci kaynaklara yetersiz olmasi olarak yorumlanir. Bu yiizden genelde cari oranin 1’in
tizerinde olmasi beklenir. Ayn1 zamanda cari oranin ¢ok yiiksek ¢ikmasi (6rnegin 2 ve iistii) atil

olarak kalan likiditenin olduguna yorumlanabilmektedir.

Cari oran hesaplamasiyla isletmelerin kisa vadeli borglarmi 6deyebilme giicii tespit

edilir. (Yilmaz, 2022)

Sektorel olarak bakildiginda 2019 yilinda cari oranmn 0,65 seviyesinde oldugu
goriilmektedir. Bu oranin dalgali bir trendde de olsa 2021 y1l1 {iglincii cari donemine kadar olan
stiregte 1’in altinda oldugu goriilmistiir. Finansal olarak pozitif olmayan bu durum 2021 yili
ticiincli cari donemiyle birlikte 1,34 ile 1’in iizerine ¢ikmistir. Bu da finansal olarak dogru

politika izlendigini gostermektedir.

Tablo 23

Cari donemlere gore sektorel cari oranlar

Cari Dénem Cari Oran (Sektorel)
2019/03 0,65
2019/06 0,62
2019/09 0,71
2019/12 0,61
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2020/03 0,86
2020/06 0,86
2020/09 0,87
2020/12 0,82
2021/03 0,72
2021/06 0,77
2021/09 1,34
2021/12 1,14
Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)
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Sekil 26. Cari donemlere gore sektorel cari oranlar

4.5.2. Donen Varhklar / Aktif

Oranlar bir 6nceki cari doneme gore hesaplanmistir. Veriler Finnet veri tabanindan
alindig1 i¢in agiklanan veriler 1518inda hesaplama yapilmistir. Bu degerlerde sag siitiin
sonunda hisse ortalamas1 goriilmektedir. Bu ortalama Finnet veri tabaninda ayni hisse i¢in
2019-2021 yillar1 aras1 aciklanan degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmistir. En alt
kisimda bulunan cari ddonem ortalamasi ise ayni cari donem i¢in Finnet veri tabaninda enerji

sektoriindeki firmalarin agiklanan degerlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmaistir.
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2019-2021 yillar1 arasinda 16-21 bandinda trend seyredilmistir. Donemsel olarak en
yiiksek 2021 iiglincii cari donemde 24,59 seviyesindeyken en diisiik donem 2019 ikinci cari

donemde 16,08 olarak gergeklesmistir.

Donen varlik oraninin toplam aktifler i¢cindeki oranin yiiksek olmasi atil durum olarak
degerlendirilir ve varliklarin karli kullanilamadigi olarak yorumlanir. Dénen varliklar ticari

isletmelerde duranlar toplamindan fazla olmaliyken sanayi isletmelerinde az olmasi gerekir.

Tablo 24

Cari donemlere gore donen varliklar/aktifler toplami oranlari

Cari
D 2019/3 | 2019/6 | 2019/9 | 2019/12 | 2020/3 | 2020/6 | 2020/9 | 2020/12 | 2021/3 | 2021/6 | 2021/9 | 2021/12
onem
Hisse
Hisse Doénen Varliklar / Aktif
Ortalama

AKENR | 5,19 8,59 5,68 3,55 3,63 4,65 5,82 5,42 5,53 7,37 12,39 | 11,66 6,62
AKSEN | 36,63 |39,28 |41,07 |31,57 33,55 [36,65 |36,29 |36,45 35,13 | 43,64 |43,17 |3452 37,33
AKSUE | 5,28 6,07 12,30 | 11,14 9,43 8,89 7,85 4,45 20,41 |19,30 |18,53 |16,22 11,66

AYDEM 2,98 2,61 4,14 1,74 8,96 7,72 4,69
AYEN 8,72 10,28 | 7,94 6,88 8,21 7,57 6,02 6,12 7,24 7,07 8,85 13,09 8,17
BIOEN 19,25 29,07 23,04 |37,33 |4031 |37,28 31,05
CONSE 21,97 15,53 16,20 17,90
CANTE 16,67 11,65 11,97 | 13,62 |1584 |9,75 13,25
ARASE 43,05 52,04 50,58 |43,51 |55,00 48,84
ENJSA 30,72 | 27,87 |2328 |24,71 29,20 (28,80 (30,31 |27,77 31,11 | 29,89 |32,86 |4084 29,78
ESEN 3,46 4,66 8,56 20,45 |21,46 7,74 5,58 28,95 |20,63 13,50
GWIND 14,24 10,58 7,56 17,02 | 14,28 | 22,01 14,28
HUNER 14,75 2,46 8,59 7,23 8,26
KARYE 2,25 1,38 1,25 1,46 6,57 2,75 2,61
MAGEN 4,67 12,42 4,77 28,17 | 21,40 14,29

NATEN 12,38 |17,66 |26,33 |7,88 6,47 10,37 17,22 |22,48 8,25 6,36 28,42 |21,61 15,45
ODAS 12,87 | 16,11 |14,04 |17,13 17,82 19,20 |15,36 |15,15 16,19 |17,91 |26,77 |1598 17,04
PAMEL 12,65 12,06 7,14 7,82 391 2,14 2,27 3,71 3,63 1,40 5,67

SMRTG 84,45 86,65 85,02 | 87,09 85,80
ZEDUR | 17,71 |15,78 |2599 |83,19 84,79 |84,83 (86,12 |78,52 70,97 (32,42 |16,54 |484 50,14
ZOREN |18,20 (19,13 |18,40 |2284 17,63 | 19,20 |18,56 |1891 19,07 | 2580 |2235 |18,27 19,86

Donem
ortalama | 16,41 | 16,08 |19,45 |21,42 21,79 21,50 |22,54 |22,06 16,99 |18,09 |24,69 |22,17
Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)
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Sekil 27. Cari donemlere gore donen varliklar/aktifler toplami oranlari

4.5.3. Likit Oran

Olagandis1 durumlarda stoklarin satilamadigi diger donen varliklar ile kisa vadeli
borglar1 6deme kapasitesini gosterir. Olmasi gereken deger 1 olarak kabul edilir. Gelismekte
olan tilkelerde 0.8 oranda kabul edilmektedir. Bu oranin altinda olmasi durumunda sirketin
olagandisi durumlarda zor duruma diisecegi anlami ¢ikmaktadir. Kredibilite anlaminda risk

tasiyan bu durum finansal olarak kesinlikle istenmeyen durumlardandir.

Sektorel olarak incelendiginde 2019 yilinda 0,53 ila 0,62 bandinda dalgali seyreden
bu oran 2020 yili ilk cari doneminde pozitif bir yiikseligle 0,77’ lere ¢ikmistir. Y1l iginde
diisen bu oran 2021 y1ili {i¢iincii ceyrege kadar diisiis trendine devam etmistir. Cari oran gibi
likidite oran1 da 2021 yili {igiincii cari doneminde olmasi gereken deger olan 1’in iizerine

cikarak 1,14

Seviyelerine ulagsmistir. Bu da sektoriin finansal olarak dogru adimlar attigini

gostermektedir.

Tablo 25

Cari donemlere gore sektorel likit oranlar

Cari Dénem Likit Oran (Sektorel)
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2019/03 0,58
2019/06 0,55
2019/09 0,62
2019/12 0,53
2020/03 0,77
2020/06 0,76
2020/09 0,73
2020/12 0,68
2021/03 0,63
2021/06 0,65
2021/09 1,14
2021/12 1,01

Kaynak: Finnet Veri Taban1 (2022)
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Sekil 28. Cari donemlere gore sektorel likit oranlar
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45.4. Nakit Oran

Nakit oran, piyasada olusan ekonomik olarak olagan dis1 durumlarda veya finansal
olarak daralma gerektiren durumlarda firmanin likit varliklariyla kisa vadeli borglarini ne
seviyede ddeyebilecegini gosterir. Nakit orana disponibilite orani da denir. Nakit oranin %20

altina diismemesi istenir.
Nakit Oran = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

- Nakit oranin %20 olmasi istenen seviyedir.

- Nakit Oran %20’den kiiciik ise; firmanin nakit akisinda sorun yagama ihtimali baglar
ve dis kaynak kullanimi konusunda yeni arayislar igerisine girer.

- Nakit Oran %?20’den biiyiik ise, firmanin finansal politikalar1 dogru ilerlemis anlami1

cikar.

Sektorel olarak incelendiginde 2019 yili ilk cari doneminden 2020 yili son cari
donemine kadar olan siirede %20 olan istenen seviyenin ¢ok altinda kalan parametre 2020
yilt son bilanco donemiyle beraber %21,65 seviyesine ulasmistir. 2021 il ilk cari
doneminde yine %10 seviyelerine diisen oran 2021 yili 2. ve 3. cari donemlerde ciddi
artislarla %19,97 ve %70,76 seviyelerine ulagmis olup son cari donemde %41,8’lere kadar
diismiis ancak hala istenen oran olan %20 seviyelerinden ¢ok yiiksekte oldugu i¢in sektorel

olarak dogru finansal politikalar izlendigi sdylenebilir

Tablo 26

Cari donemlere gore sektorel nakit oranlar

Cari Dénem Nakit Oran (Sektorel)
2019/03 11,47

2019/06 10,72

2019/09 7,48

2019/12 6,81

2020/03 12,64

2020/06 13,68

2020/09 14,51

2020/12 21,65
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2021/03 10,82

2021/06 19,97
2021/09 70,76
2021/12 41,80

Kaynak: Finnet Veri Tabani (2022)
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Sekil 29. Cari donemlere gore sektorel nakit oranlar
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BESINCI BOLUM

SONUCLAR

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye enerji sektoriiniin 2019-2021 yillar1 arasindaki
mali yap1 analiziyle anlamli bulgular elde etmekti. Caligmadaki bu amaca ulagmak i¢in mali
analiz teknikleri ile enerji sektorli mali yapist 2019-2021 yillart arast 12 cari donemi igin

analiz edilmistir.
Calismada yapilan analizlere bagli olarak ulasilan bulgular asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Enerji talebini karsilama konusunda %74 oraninda disa bagimli olan iilkemizde,
enerji stratejilerinin ¢ok yonlii yapist ve disa bagimlilik sebebiyle uluslararasi
iligkilerin 6nemi oldukc¢a fazladir. Tirkiye ekonomisinde enerji sektori kilit
sektorlerden birisi olmasi ile sebebi ile enerji sektoriinii gelistirici politikalar kritik
role sahiptir.

e COVID-19 gibi beklenmeyen gelismis teknoloji ¢aginda karsilasiimamis global
riskler tiim sektdrleri oldugu gibi enerji sektoriinii de etkilemistir. Baslangigta tiim
sektorler hangi pozisyonda olacagina karar verememisken enerji sektorii izolasyon
etkileriyle diigen tiiketim degerleri sonucu donemsel olarak zarar gorse de sonrasinda

¢ikan enerji kriziyle sirketler bu durumu avantaja dondiirebilmistir.

Analiz doneminde enerji sektoriinde mali yapr gostergeleri asagidaki sekilde

etkilenmistir.

e Enerji sektorli biiyiime oranlar1 6 alt parametreyle degerlendirilmis olup; net
satiglar, ner kar ve 0z sermaye biiylimesi gibi 6nemli Olciitler 6zellikle 2021 yil1
liclincii ceyregiyle birlikte ciddi seviyelerde artisa gegmistir.

e Enerji sektorii degerleme oranlar 7 alt parametreyle degerlendirilmis olup;
fiyat/kazang oran1 da ayni1 biiylime oranlar1 gibi 2021 y1l1 ii¢linii ¢eyregi itibariyle
anlaml sekilde ylikselmistir. Pay basi kar, piyasa degeri ve PD/DD gibi
parametreler de yine 2021 yil1 itibariyle hem yatirimer giiveniyle hem de doviz
kurlarmin etkisiyle anlamli sekilde ytlikselmistir.

e Enerji sektorii finansal yapi oranlar1 5 ayr1 parametreyle degerlendirilmis olup;

sektoriin bor¢lanmasi 2021 yilinda 2019 ve 2020 yillarina gore azalmaya
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baslamistir. Kisa vade bor¢larinin donen varliklarla 6denebilmesi dolayisiyla
iflas riski 2021 yilinda diger iki yila oranla ciddi seviyede diigsmiis olup sektoriin
finansal politikalarinin dogru sekilde yonetildigi anlami tagimaktadir.

e Enerji sektorii karlilik oranlar 4 farkli oranla degerlendirilmis olup; karlilik orani
2021 yilinda 6nceki iki yila gore anlamli sekilde artmis olup net kar marji1 da aym
donemlerde artmustir.

e Enerji sektori likidite oranlar1 4 ayr1 oranla degerlendirilmis olup; sektdriin cari
orani, likit oran1 ve nakit oran1 2021 yilinda 6nceki iki yila gore oldukcga ciddi

seviyelerde yiikselmistir. Bunun finansal olarak pozitif etkileri mevcuttur.

Tiirkiye ekonomisinde enerji sektoriiniin gelismesi i¢in asagidaki politikalar kritik role

sahiptir:

Kurulu gii¢ olarak 2022 yilinda 103GWe kurulu giice sahip olan iilkemizde bu
kaynagin yaklasik olarak %50’si yenilenebilir kaynaklardan karsilanmaktadir.
Tiirkiye ekonomisinde enerji arz ve iiretim kaynaklari ¢esitlendirilmeli ve yenilebilir
enerji kaynaklarinin pay1 artirilmalidir. Bu sayede birincil enerji kaynag: ithalati
diisiiriiliip cari agi8in azaltilmasi saglanabilir.

Petrol ve dogal gaz rezervlerinin %60’lik kismina komsu bolgede bulunan Tirkiye,
bolgesinin en biiylik dogal gaz ve elektrik pazarlarindan biri haline gelmistir. Tiirkiye
ekonomisi enerji jeopolitigini basarili bir sekilde yoneterek enerjide nakil ve
dagitiminda merkezi role sahip olmalidir.

Enerji Bakanlhigi’nin yaptig1 ¢aligmalarla tiikettigimiz enerjiyi sadece ekonomik
olarak degil ¢evresel olarak da daha verimli kullanmak daha yasanilir bir diinya igin
artik gereklilik durumuna doniigsmiistiir. Tlrkiye ekonomisinde enerji verimliligi ve
enerji tasarrufu kurumsal ve bireysel diizeyde iyilestirilmelidir. Enerji verimliligi

hayatimizin her alaninda olusturulmasi gereken bir kiiltlir olmalidir.

Sonug olarak enerji sektoriiniin Tiirkiye ekonomisi igin kritik bir role sahip olmasi

sebebiyle enerji politika ve stratejilerinin bolgesel dinamiklere ve Tiirkiye ekonomisi

kosullarina gore etkin bir sekilde tasarlanip uygulanmasi kritik 6nem arz etmektedir.
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EKLER

EK-1

FINNET VERIi TABANI ENERJi SEKTORU FIRMALARI

AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S.

AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.

AKSUE Aksu Enerji ve Ticaret A.S.

ARASE Dogu Aras Enerji Yatirimlar: A.S.

AYDEM Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

AYEN Ayen Enerji A.S.

BIOEN Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlar1 A.S.
CANTE Can2 Termik A.S.

CONSE Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.S.
ENJSA Enerjisa Enerji A.S.

ESEN Esenboga Elektrik Uretim A.S.

GWIND Galata Wind Enerji A.S.

HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.
KARYE Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.
MAGEN Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.
NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
PAMEL Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.
SMRTG Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Ar-Ge Uretim San. Ve Tic. A.S.
ZEDUR Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Tic. A.S.
ZOREN Zorlu Enerji Grubu




