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Bu calisma, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan enerji
sektoriindeki Akenerji Elektrik Uretim A.S., Aksa Enerji Uretim A.S., Enerjisa Enerji A.S.
ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.'nin 2018-2023 yillar1 arasindaki finansal
performanslarini rasyo (oran) analizi ile incelemektedir. Bunun i¢in analiz doneminde
sirketlerin 12 aylik bilango bilgileri ve gelir tablolart kullanilmigtir. Analiz sonuglarina
gbre, likidite oranlarinda Aksa Enerji Uretim A.S. en yiiksek degerlere sahip olurken,
Enerjisa Enerji A.S. kabul gbren oranlarm altinda kalmistir. Faaliyet oranlarinda, aktif
devir hiz1 en yiiksek olan sirket Enerjisa Enerji A.S. olup, bor¢ devir hizi en diisiik olan
sirket Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’dir. Finansal yap1 oranlarinda, Enerjisa Enerji A.S.
ve Aksa Enerji Uretim A.S. diisiik borg oranlarina sahipken, Akenerji Elektrik Uretim A.S.
ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 2023 yil itibariyle risklerini azaltmustir. Karlilik
oranlarinda ise 2023 yili itibariyle Enerjisa Enerji A.S. ve Aksa Enerji Uretim A.S. en
yiiksek performansi gosteren sirketler olmustur. Bu sonuglara dayanarak, Enerjisa Enerji
A.S. ve Aksa Enerji Uretim A.S.'nin yatirimeilar icin daha istikrarli ve tercih edilebilir
oldugu, Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ve Akenerji Elektrik Uretim A.S.'min ise
karliliklarinin arttig1 fakat siirdiiriilebilirliklerinin takip edilmesi gerektigi sonucuna
varilmistir.
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This study examines the financial performance of Akenerji Elektrik Uretim A.S., Aksa Enerji
Uretim A.S., Enerjisa Enerji A.S., and Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S., in the energy sector
listed on the Borsa Istanbul (BIST) Sustainability Index from 2018 to 2023 using ratio analysis.
For this analysis, the 12-month balance sheets and income statements of the companies were
utilized. According to the analysis results, Aksa Enerji Uretim A.S. has the highest liquidity
ratios, while Enerjisa Enerji A.S. falls below accepted standards. In terms of activity ratios,
Enerjisa Enerji A.S. shows the highest asset turnover, while Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
has the lowest debt turnover. Regarding financial structure ratios, Enerjisa Enerji A.S. and Aksa
Enerji Uretim A.S. have low debt ratios, whereas Akenerji Elektrik Uretim A.S. and Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S. have reduced their risks by 2023. In terms of profitability ratios, Enerjisa
Enerji A.S. and Aksa Enerji Uretim A.S. have demonstrated the highest performance as of 2023.
Based on these results, it can be concluded that Enerjisa Enerji A.S. and Aksa Enerji Uretim
A.S. are more stable and preferable for investors, whereas Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
and Akenerji Elektrik Uretim A.S. have improved profitability but require ongoing monitoring
of their sustainability.
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1. Giris

Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi, sirketlerin sosyal, ¢evresel ve kurumsal yonetim performanslarini
degerlendiren ve yatirimcilara bu alanlarda duyarlilik gosteren sirketleri tanima imkani sunan bir endekstir. Bu
endeks, sadece Tiirkiye'deki isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarini gelistirmelerine yardimci olmaz, ayni
zamanda yatirimcilarin yatirnrmlarini daha bilingli ve sorumlu bir sekilde segmelerine yardimei olmaktadir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi, sirketlerin uzun dénemli deger yaratma potansiyellerini sirketlerin ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim kriterlerine gore Olgerek piyasada seffaflik ve siirdiiriilebilirlik anlayisini yayginlastirmay1
amaclamaktadir. Bu endeks, yatirimcilara giivenilir bir yol gosterici olarak hizmet ederken, sirketleri de gevre
dostu is stratejilerini benimsemeye tesvik eder.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, ¢evresel bozulma ile miicadele ve siirdiiriilebilir ekonomik biiytime hedefleri
dogrultusunda 6nemli bir rol oynamaktadir. Cevresel bozulma, dogal kaynaklarin tikenmesi, iklim degisikligi ve
biyolojik ¢esitliligin azalmas1 gibi kiiresel dlgekte ciddi tehditler olustururken, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi bu
sorunlara duyarli ve ¢oziim tireten sirketleri yatirimcilara daha goriiniir hale getirmektedir. Bu durumda, endeksler
hem sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarini artirmalarint tesvik ederken hem de yatirimcilara gevresel
duyarlilig1 yiiksek yatirimlar yapma firsati sunmaktadir.

Cesitli derecelendirmeler, ddiller ve endeksler, basarili siirdiiriilebilirlik performansi gosteren sirketleri tesvik
etmek i¢in gelistirilmistir (Sadowski, Whitaker ve Buckingham, 2010). Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(DJSI), FTSE4Good Endeksi, MSCI ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) Endeksi bunlardan bazilaridir. DJSI
stirdiiriilebilirlik endekslerinin en one ¢ikanlarindan biridir. BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi ise 4 Kasim 2014
tarihinden bu yana hesaplanmaktadir. Borsalarin sosyal, ¢evresel ve kurumsal yonetim riskleriyle ilgili politika
olusturma siirecinde sirketlere rehberlik eden ve siirdiiriilebilirlik politikalar1 hakkinda bilgi saglayarak sorumlu
yatirimeilara yonelik bir platform olusturmak énemli bir misyon iistlenmektedir (Borsa Istanbul, 2024). BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksini hesaplamak icin Borsa Istanbul, Ethical Investment Research Services Limited
(EIRIS) ile is birligi yapmistir. Anlasmaya gore, Kasim 2014'ten itibaren EIRIS, uluslararasi siirdiiriilebilirlik
standartlarma uygun olarak BIST isletmelerini kamuoyuna acik bilgileri kullanarak degerlendirecektir (Ozdemir
ve Pamukeu, 2016).

BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alabilmek i¢in sirketlerin belirli kriterlere sahip olmalar1 gerekmektedir.
Bu kriterler sunlardir: Genel siirdiiriilebilirlik notu 50 veya lizerinde olmali, her bir ana baslik notu 40 veya
tizerinde olmali ve kategori notlarindan en az 8'i 26 veya iizerinde olmalidir. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'nde
yer alabilmek i¢in ise sirketlerin daha yiiksek bir performans gostermeleri beklenmektedir. Bu endekste yer
bulabilmek igin girketlerin genel siirdiiriilebilirlik notu 70 veya tlizerinde olmali, her bir ana baslk notu 60 veya
tizerinde olmal1 ve kategori notlarindan en az 8'i 50 veya iizerinde olmalidir. Bu kriterlere uyan sirketler arasindan
ise islem hacmi ve piyasa degeri acisindan en yiiksek 25 pay secilmektedir (Borsa Istanbul, 2024). Bu gibi finansal
piyasa endeksleri, yatirimcilara siirdiiriilebilirlik performansini degerlendirmelerinde yardimci olmaktadir
(Ozdemir ve Pamukgu, 2016).

Buradan yola ¢ikarak calismanin temel amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan ve enerji sektoriinde
faaliyet gosteren Aksa Enerji Uretim A.S., Akenerji Elektrik Uretim A.S., Enerjisa Enerji A.S., Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S.’nin 2018-2023 yillarindaki 12 aylik bilango bilgileri ve gelir tablosundan elde edilen verilerle
rasyo (oran) analizi ile incelenmesidir.

Calismanin bundan sonraki ikinci boliimde literatiir incelemesine, tigiincii boliimde finansal oran analizine,
dordiincti bolimde veri ve yonteme, besinci boliimde bulgulara deginilmistir. Son boliimde ise sonug kismi yer
almaktadir.

2. Literatiir

Curran ve Moran (2007) olumlu ve olumsuz duyurular ile hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler veya giinliik
getiriler arasindaki iliskiyi incelemek igin olay ¢alismasi metodolojisini kullanmistir. FTSE4Good Endeksi'ne
dahil olmak ve ondan ¢ikarilmak, iyi veya kotii kurumsal sosyal sorumluluk 6l¢iimii olarak degerlendirilmistir.
Sonuglar, giinliik getiriler iizerinde beklenen etkileri olan olumlu ve olumsuz duyurulara dogru bir egilim oldugunu
gostermektedir.

Rossi (2009) 2005-2007 doneminde finansal olmayan Brezilya sirketlerinin degerini incelemistir. Bovespa
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ni olusturan sirketlerin, Tobin's Q'sunu piyasa degerlerinin bir gostergesi
olarak kullanarak, halka acik diger sirketlerle karsilastirildiginda daha yiiksek bir fiyatla islem gordiigiinii ortaya
koymaktadir.
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Wai Kong Cheung (2011) 2002-2008 yillar1 arasinda DJSI’de yer alan ve ¢ikarilan ABD hisse senetlerinin,
endekse dahil edilenlerin ve ¢ikarilanlarin kurumsal siirdiiriilebilir firmalar {izerindeki etkilerini incelemistir.
Duyurularm hisse senedi getirisi ve riski tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu bulunamamigtir. Bununla birlikte,
degisim giiniinde endekse dahil edilen ve hari¢ tutulan hisse senetlerinin getirilerinde 6nemli bir azalma veya artis
meydana geldigi belirlenmistir.

Ortas ve Moneva (2011) 2003-2007 yillarinda Kurumsal Sosyal Performansin iyi ve kot dizeyleriyle
iliskilendirilen Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Stoxx Endeksi'ne dahil olma ve bu endeksten hari¢ tutulmayla ilgili
olaylara piyasanin tepkisini degerlendirmeyi amaglamistir. Stirdiiriilebilirlik endeksi kapsamina dahil edilme veya
dislanma konusunda kisa vadede dnemli bir piyasa tepkisi olmadigi bulunmustur.

Robinson, Kleffner ve Bertels (2011) 2003-2007 déneminde DJSI, Diinya Endeksi'ne dahil edilmenin veya bu
endeksten ¢ikarilmanin Kuzey Amerika sirketleri tizerindeki hem kisa vadeli hem de araci etkilerini incelemistir.
Bulgular, DJSI'ye dahil olmanin bir girketin hisse fiyatinda siirekli bir artiga neden oldugunu gosterirken, DJSI'ye
dahil olmanin bagvuruyla ilgili masraflardan daha fazla fayda sagladigini ortaya koymaktadir. Ayrica, firmalarin
DJSI'den ¢ikarilmasindan sonraki ilk on giinde degerlerinde kismi bir diisiis oldugu belirtilmistir.

Cheung ve Roca (2013) 2002-2010 déneminde DJSI’ya dahil edilen ve bu endeksten cikarilan Asya Pasifik
piyasalarindaki hisse senetlerinin getiri, risk ve likidite iizerindeki etkilerini incelemistir. Hem endeks eklenen hem
de endeks cikarilan hisse senetlerinin getirilerinde 6nemli bir diisiis, islem hacminde artis, sistematik riskte
degisiklik olmadig1 ve kendine 6zgii riskte artis yasandigi belirlenmistir.

Charlo, Moya, ve Mufioz (2015) Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde bulunan, bulunmayan ve karisik olarak Ispanya
Borsasi sirketlerini ii¢ gruba ayirmis ve karsilagtirmistir. Arastirma sonuglarina gore, Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne
dahil olan sirketlerin ayni risk diizeyinde daha fazla kar elde ettikleri ve piyasada meydana gelen degisikliklere
daha hizli tepki verdikleri tespit edilmistir.

Ozdemir ve Pamuke¢u (2016) Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan isletmelerin siirdiiriilebilirlik
raporlarinm varligini, yaymlanma sikligini ve bu endekse olan referanslarini incelemeyi hedeflemistir.
Arastirmalari, 2007 yilindan itibaren endekse dahil olan isletmelerin %67'sinin en az bir kez, %46'sinin ise 6 veya
daha fazla yil siireyle Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi'nde yer aldigin1 gostermektedir.

Santis, Albuquerque ve Lizarelli (2016) 2010-2013 yillar1 arasinda Brezilya Borsasi'nda yer alan Siirdiiriilebilirlik
Endeksi iiyeleri ile iiye olmayan firmalar1 finansal performans agisindan kargilastirmistir. Aragtirma sonuglarina
gore, Strdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan isletmeler ile bu endekste yer almayan isletmeler arasinda finansal
performans bakimindan anlamli bir fark bulunamamustir.

Giindiiz (2018) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin olusturulmasinin ardindan BIST firmalarinin endekse
katilmasinin, hisse senedi degerlerinde herhangi bir degisiklik yaratip yaratmadigimi aragtirmigtir. Bulgular, 2014-
2016 donemi arasinda endekste islem goren 42 sirketin finansal verileri {izerinden panel veri analizi yontemleri
kullanarak siirdiiriilebilirlik endeksinin ekonomik fayda saglama konusunda firmalar i¢in beklenen etkiyi
gergeklestirmedigini gostermektedir.

Kizil ve Aslan (2019) 2013-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da yer alan havayolu tasimacilig1 sirketlerini oran
analizi ile karsilastirmistir. Aragtirmaya gore Pegasus Hava Yollari, Tiirk Hava Yollart ile karsilagtirildiginda borg
o0deme giicii, net calisma sermayesi ve likidite oranlar1 daha yiiksektir. Sirketlerin bor¢luluk oranlari yiiksek ve
karlilik oranlar1 genellikle benzerdir.

Siagian, Wijoyo ve Cahyono (2021) Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren ilag sirketlerinin cari
oranin, bor¢/varlik oraninin ve 6zsermaye getirisinin hisse senedi fiyati iizerindeki etkisini 2016-2019 déneminde
ele almistir. Bulgular cari oranin ve 6zsermaye karliliginin hisse senedi fiyatlari iizerinde kismen pozitif ve anlaml
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Borg/varlik oraninin hisse senedi fiyatlari iizerinde kismen dnemli bir
etkisi bulunmamaktadir.

Saputra (2022) 2018-2021 déneminde Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren gida ve igecek
firmalarinin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri incelemistir. Calisma, toplam borg, gelir ve net karin hisse
senedi fiyatlarini etkiledigini ancak toplam borcun etkisinin anlamli olmadigini, gelirin etkisinin olmadigini, ancak
net karin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Nugraha, Karyatun ve Digdowiseiso (2023) 2016-2020 donemi igin likidite, karlilik ve hisse senedi getirisinin
¢oziilebilirliginin imalat firmalari {izerindeki etkisini analiz etmistir. Bulgular, likiditenin hisse senedi getirileri
tizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugunu, karliligin hisse senedi getirileri iizerinde negatif ve 6nemsiz
bir etki oldugunu, borg¢ 6deme giiciiniin hisse senedi getirilerini etkilemedigini gostermektedir.
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Literatiir incelendiginde, siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olma veya ¢ikarilmanin, hisse senedi fiyatlari ve
finansal performans tizerindeki etkilerinin karmagik ve c¢esitli oldugunu gostermektedir. Bazi c¢aligmalar,
stirdiiriilebilirlik performansinin hisse senedi fiyatlar: tizerinde olumlu etkileri oldugunu bulurken, digerleri bu
etkinin sinirl veya 6nemsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olmanin
sirketler ve yatirimcilar lizerindeki etkilerinin baglama, endekse ve sektore gore degisebilecegini gdstermektedir.

Stirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olmanin veya ¢ikarilmanin hisse senedi fiyatlar1 ve finansal performans
iizerindeki etkilerini aragtiran ¢aligmalar genellikle farkli sonuglar vermistir. Yatirimeilar, bu ¢alismalarin cogunda
stirdiiriilebilirlik performansinin mali performansla iligkili oldugunu 6ne stirmektedir. Olumsuz siirdiiriilebilirlik
duyurularinin hisse senedi getirileri tizerinde olumsuz etkileri olabilecegi gibi, olumlu siirdiiriilebilirlik duyurular
genellikle hisse senedi getirileri lizerinde olumlu etkileri olabilmektedir. Bu etkinin derecesi sektorel ve bolgesel
farkliliklar tarafindan belirlenebilir. Bununla birlikte, daha 6nceki arastirmalar, siirdiiriilebilirlik endekslerinin kisa
vadede Onemli bir piyasa tepkisi yaratmadigini gostermistir. Bu, siirdiiriilebilirlik performansinin belirli
durumlarda daha net olabilecegini gosteriyor.

Hisse senedi fiyatlar tizerindeki siirdiiriilebilirlik endekslerinin etkisi, genel olarak karmagik ve bir dizi faktore
baglidir. Baz1 aragtirmalar, siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olmanin hisse senedi fiyatlar: {izerinde bir etkisi
oldugunu gosterirken, diger arastirmalar bu etkinin kiigiik veya énemsiz oldugunu gostermistir. Siirdiiriilebilirlik
endekslerinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi, baz1 bolgelerde ve sektorlerde daha fazla goriilmiistiir.
Tirkiye gibi geligmekte olan piyasalarda yapilan aragtirmalar, siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olmanin hisse
senedi degerleri lizerinde beklenen olumlu bir etkisi olmadigint gostermistir. Bu, siirdiiriilebilirlik performansinin
finansal performans {izerindeki etkisinin, piyasanin gelismislik diizeyine ve yerel kosullara gore degisebilecegini
gostermektedir.

3. Finansal Oran Analizi

Bir sirketin yonetim basarisi ve siirekliligi finansal oran analizleri ile degerlendirilmekte olup, finansal performans
ile sirketin faaliyetlerini verimli, karli ve etkin olarak yerine getirip getirmedi konusunda 6l¢iim ve degerlendirme
yapilabilmektedir (Cebeci ve Ozbilgin, 2015). Literatiirde isletmenin finansal performans &lgiimii yapilirken oran
analizinin siklikla tercih edilmektedir. Oran analizi sirketin finansal temel mali tablolari olan gelir ve bilango
tablosu kalemlerinden faydalanarak yapilan ve sirket ile ilgili taraflar agisindan 6nemli bilgiler vermektedir
(Akyiiz ve Yesil, 2017). Bu sebeple g¢alismanin analiz bdliimiinde finansal performans gostergeleri olarak
kullanilan oran analizi tercih edilmistir.

3.1. Likidite Oranlari

Sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii géstermektedir. Likidite oranlar1 isletmelerin net ¢alisma sermayesinin
yeterli olup olmadigin1 tespiti ve likidite riskini degerlendirmede bir 6l¢ii olarak kullanilmaktadir (Savci, 2013).
Analiz bolimiinde kullanilan likidite oranlar1 ve hesaplamalari tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Karlilik Oranlari

Likidite Oranlari Kullaniis Amaci Hesaplama Standart
Cari Orani Isletmenin nakit ve nakit benzeri Donen Varliklar/Kisa Vadeli | 1,5-2
varliklarinin kisa vadeli Yabanci Kaynaklar

ylikiimliiliiklerini karsilama
yetenegini ifade eder.

Asit-Test Orani Isletmenin daha likit olan varliklarin (Donen Varliklar—Stoklar) | 1
kisa vadeli borglarini karsilama / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler
giiciinii gosterir.

Nakit Oran Isletmenin Hazir degerlerinin kisa Nakit ve Nakit Benzerleri / 0,20
vadeli bor¢larin ne kadarmi Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler

karsiladigini gosterir.

Kaynak: (Akgiig, 1995)
3.2. Finansal Yap1 Oranlar:

Finansal yap1 oranlari, sirketin uzun vadeli bor¢ 6deme giiniin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Ayni zamanda
O0zkaynak yeterliliginin degerlendirilmesi ve bu kaynaklarin hangi varliklar i¢in kullanildigimi gostermek igin
yararlanilan oranlardir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2007). Kaldirag oranlar1 olarak da bilinen bu oranlar, sirketin
varliklariin deger kaybi, zarar etme veya beklenen nakit akisinin gergeklesmemesi gibi durumlarda sirketin
bor¢larmi vadesinde odeyip ddeyemeyecegini gosteren Onemli bilgiler sunmaktadir. Toplam pasifler iginde
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ozkaynak oraninin yiiksek olmasi sirketin siirdiirebilirligi ve finansal riskin diisiik olmasi i¢in énemlidir (Cabuk,
1989). Oran analizinde kullanilan finansal yap1 oranlari ve hesaplamalari tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Finansal Yapi1 Oranlari

Finansal Yap1 Oranlan

Kullanihs Amaci

Hesaplama

Finansal Bor¢ Orani

Isletmenin finansal riskini gosterir.

K.V. Finansal Bor¢lar + U.V.
Finansal Borglar / Toplam
Varliklar

Kaldirag Orani

Isletme varliklarmn yiizde kaginin
borg¢lar ile karsilandigini gosterir.

Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam
Varliklar

Toplam Borg¢ Ozsermaye Orani

Finansal riski gosterir.

Toplam bor¢/Ozsermaye

Finansman Oranmi

Isletmenin Mali bagimsizligin
gOsterir.

Ozsermaye/Kisa Vadeli Kaynaklar
+Uzun Vadeli Kaynaklar

Maddi Duran Varhik/Oz kaynak
Orani

Isletme varliklarinin
finansmaninda &zkaynak oranini
gosterir.

Maddi Duran Varliklar/Ozsermaye

M. D. varliklarin Uzun Siireli
Borglara Orani

Isletmenin uzun vadeli
kredibilitesini gosterir.

Maddi Duran Varliklar/ Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kaynak: (Akdogan ve Tenker, 2010)
3.3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlari, sirketin net satiglart ile g¢esitli varlik kalemleri arasindaki iliskileri degerlendirmek amacryla
gelistirilen oranlardir. isletme faaliyetlerini verimli yiiriitiip yiiriitmedigini gdsteren faaliyet etkinligi oranlar1 temel
olarak satiglar ve ¢esitli duran ve donen varlik kalemleri arasindaki iligkilerin 6l¢iilmesi iizerine kurulmustur
(Savet, 2013). Faaliyet oranlar1 hesaplamalari tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Faaliyet Oranlari

Faaliyet Oranlan

Kullamilis Amaci

Hesaplama

defa 6dendigini gosterir.

Aktif Devir Hizt Isletme varliklariin satis {iretme Satislar / Toplam Varliklar
giiclinii gosterir.

Stok Devir Hizi Isletme stoklarinin yilda kag defa | Satislarin Maliyeti / Ortalama
paraya gevrildigini gosterir. Stoklar

Bor¢ Devir Hiz1 Ticari borglarin yil igerisinde kag Satislarin Maliyeti + Donem Sonu

Stok - Donem Basg1 Stok /
Ortalama Ticari Borglar

Alacak Devir Hizi

Alacaklarin y1l igerisinde kag¢ defa
tahsil edildigini gosterir.

Satislar / Ortalama Ticari
Alacaklar

Kaynak: (Savci, 2013)
3.4. Karlilhik Oranlar:

Karlilik oranlari, belirli bir faaliyet donemi sonunda bir biitiin olarak sirket faaliyetlerinden elde edilen karin
yeterliligini 6lger. Sirketin yapmis oldugu yatirimlarin etkinligi karlilik orani ile olgiliir. Sirket ile ilgili taraflara
net sonuglar sunar (Akgiig, 1995). Analiz kisminda kullanilan karlilik oranlar1 ve hesaplamalari tablo 4’te

verilmistir.

Tablo 4. Karlilik Oranlarn

Karhlik Oranlan

Kullanihs Amaci

Hesaplama

Aktif Karlilik Orani

Isletme varliklarinin ne dlgiide
verimli kullanildigini gosterir.

Net Kar / Toplam Varliklar

Biiriit Kar Marji

Faaliyet verimliligini gdsterir.

Briit Kar / Toplam Satislar

Net Kar Marji

Isletmenin bir birim satisa karsilik
elde ettigi net kér1 gosterir.

Net Donem Kari / Toplam Satiglar

Ozkaynak Karlilig:

Isletme sermayesinin ne kadar
etkili kullanildigini gosterir.

Net Kar / Ozsermaye

Kanyak: (Savci, 2013)
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4, Veri ve Yontem

Ekonomik biiyiime ve siirdiiriilebilir kalkinma igin enerji sektorii kritik dneme sahiptir. Enerji sektori, kiiresel
iklim degisikligi ve cevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerinin bir sonucu olarak Snemli bir doniisiim siireci
yasamaktadir. Caligmada, enerji sektoriiniin segilmesinin temel nedeni, bu sektordeki sirketlerin hem ekonomik
hem de gevresel siirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli bir inceleme alani sunmasidir. Buradan yola ¢ikarak BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan ve enerji sektoriinde faaliyet gosteren Aksa Enerji Uretim A.S., Akenerji
Elektrik Uretim A.S., Enerjisa Enerji A.S., Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin 2018-2023 yillarindaki 12 aylik
bilango bilgileri ve gelir tablosundan elde edilen verilerle rasyo (oran) analizi ile incelenmistir. Rasyo analizleri
kapsaminda likidite oranlari, finansal yapi oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlari analiz edilmistir.
Calismada kullanilan 2018-2023 yillarini kapsayan veriler sirketlerin yillik bilango ve gelir tablolarindan elde
edilmistir. Finansal tablolar Kamu Aydinlatma Platformu internet adresinden (https://www.kap.org.tr/tr/)
saglanmistir. Analiz boliimiinde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Kasim 2019-Ekim 2020 déneminde belirlenen
BIST Siirdiirebilirlik Endeksinde yer alan Enerji sektorii sirketlerinden Akenerji Elektrik Uretim A.S., Aksa Enerji
Uretim A.S., Enerjisa Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. sirketlerine ait veriler analiz edilmistir.
Analiz kapsaminda finansal performanslari incelenen isletmelere tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 5. Finansal Performanslar1 incelenen Isletmeler

BIST Kodu Isletmenin Ad1

AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
AKSEN AKSA ENERJI URETIM A S.

ENJSA ENERJISA ENERJI AS.

ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmustir.

Analiz, finansal performansi 6l¢en oran analizi yontemi ile gerceklestirilmistir. Kullanilan 17 oran analizi, literatiir
incelemesi sonucunda belirlenmistir. Segilen oranlar ile yapilan ilgili caligmalar (Kizil ve Aslan, 2019) mevcuttur.
Kullanilan oranlar ayni zamanda ulasilabilirliginin kolay olmasi, siklikla tercih edilmeleri, sirketin finansal
performansini etkin olarak dlgmesi ve galismanin ydntemine ve amacina elverisli olmalar1 sebebi nedeniyle
se¢ilmistir (Kizil ve Aslan, 2019).

5. Bulgular

Calisgmanim uygulama kisminda BIST Siirdiirebilirlik Endeksi’nde islem géren enerji sektoriinde yer alan sirketler
finansal analiz yontemlerinden olan oran analizi yontemi ile finansal performanslar incelenmistir.

Tablo 6. Aksa Enerji Uretim A.S. Finansal Oran Analiz Sonuglar

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Likidite Oranlan
Cari Orani 0,86 0,91 1,05 1,14 1,43 1,24
Likidite Orani 0,74 0,82 1,01 1,10 1,41 1,18
Nakit Oran 0,02 0,04 0,10 0,18 0,16 0,12
Faaliyet Oranlari
Aktif Devir Hizi 0,72 0,65 0,76 0,67 1,57 0,63
Stok Devir Hiz1 13,20 14,36 28,57 64,94 280,29 45,96
Bor¢ Devir Hizi 9,24 7,93 8,75 8,44 27,67 8,16
Alacak Devir Hizi 2,99 3,24 3,12 3,46 8,49 2,45
Finansal Yapi Oranlan
Finansal Bor¢ Orani 0,54 0,37 0,31 0,27 0,26 0,24
Kaldira¢ Orani 0,72 0,55 0,51 0,49 0,41 0,38
Toplam Borg 2,54 1,22 1,05 0,95 0,70 0,61
Ozsermaye Orani
Finansman Orani 0,39 0,81 0,94 1,05 1,42 1,63
Maddi Duran 2,07 1,43 1,22 3,03 1,08 1,01
Varlik/Oz kaynak
Orani
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M. D. varliklarin 2,08 3,16 3,57 3,47 3,66 4,72
Uzun Siireli Borglara

Oram

Karhhik Oranlan

Aktif Karlilik Oran1 0,004 0,04 0,05 0,08 0,10 0,09
Biiriit Kar Marji 0,16 0,18 0,16 0,15 0,12 0,20
Net Kar Marji 0,005 0,06 0,06 0,12 0,06 0,15
Ozkaynak Karlilig1 0,01 0,09 0,10 0,16 0,17 0,16
ROIC 0,14 0,15 0,13 0,12 0,27 0,12

Tablo 6°da Aksa Enerji Uretim A.S.’nin finansal durumu yer almaktadir. Tablo incelendiginde, cari oranin 2018
ve 2019 yillart igin riskli kabul edilen 1’in altinda oldugu; fakat ilerleyen yillarda makul diizeye yiikseldigi
goriilmektedir. Cari oran ile asit test oran1 yakin degerlerde olmasi sektoriin stok kalemlerinin olduke¢a diisiik
olasindan kaynaklanmaktadir. Nakit oran sonuglari istenen seviyeye 2021 yilinda yaklasmus; fakat sonraki yillarda
azalig egilimine girmistir. Faaliyet oranlar incelendiginde, aktif devir hizinin diisiik seyrettigi goriilmektedir.
Bunun nedeni duran varlik yatirimlart oldugu soylenebilir. Sektoriin genel olarak stok kalemi oldukga diigiik
oldugundan bu oranin yiiksek seyretmesi beklenebilir. Alacak devir hizi sonuglarinin arastirma kapsaminda yer
alan sirket ortalamalarinin altinda seyrettigi goriilmektedir. Sirketin finansal yapisi incelendiginde ise finansal
kaldirag orani ve finansal bor¢ oranlarimnin her yil 0.50 oranin altina dogru seyrederek ilerledigini ve makul
seviyelere geldigi goriilmektedir. Finansman oran ise tersi bir egilimler yiikselmis 2021 yilindan itibaren riskli
kabul edilen sinirin istiine ¢ikmistir. Sirketin karlik oranlarina bakildiginda ise aktif karlihk oraninin disiik
seyrettigi gorillmekle birlikte sektér bazinda ve incelenen diger sirketlere gore karlilikta ikinci sirada yer
almaktadir. Ozkaynak karligi 2018’den 2023’c kadar siirekli artis gdstermistir. Bu durum sirketin mali
performansinin istikrarli bir sekilde iyilestigini ortaya koymaktadir.

Tablo 7. Akenerji Elektrik Uretim A.S. Finansal Oran Analiz Sonuglari

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Likidite Oranlan
Cari Orani 0,22 0,52 0,60 0,96 1,11 0,31
Likidite Orani 0,22 0,52 0,59 0,95 1,10 0,29
Nakit Oran 0,01 0,19 0,35 0,43 0,39 0,16
Faaliyet Oranlar:
Aktif Devir Hiz1 0,39 0,29 0,32 0,39 1,28 0,68
Stok Devir Hiz1 112 80 87 121,41 331 127
Bor¢ Devir Hizi 4,90 3,67 4,86 6,64 13,66 9,15
Alacak Devir Hiz1 | 12,81 14,90 25,68 14,27 15,95 10,60
Finansal Yap1 Oranlar:
Finansal Borg 0,79 0,74 0,90 0,70 0,51 0,49
Orami
Kaldira¢ Orani 0,92 0,86 1,01 0,87 0,73 0,57
Toplam Borg 11,38 6,15 -53 7,30 2,80 1,31
Ozsermaye Orani
Finansman Orani 0,08 0,16 -0,01 0,14 0,35 0,76
Maddi Duran 11,67 6,72 -48 7,21 3,06 2,04
Varlik/Oz kaynak
Orani
M. D. varliklarin 1,38 1,18 0,98 1,14 1,36 2,83
Uzun Siireli
Borg¢lara Orani
Karhhik Oranlar:
Aktif Karlilik -0,27 -0,11 -0,16 -0,19 0,05 0,15
Orani
Biiriit Kar Marji 0,02 0.10 0,09 0,15 0,08 0,06
Net Kar Marji -0,70 -0,40 -0,49 -0,64 0,06 0,21
Ozkaynak Karlihg1 | -3,37 -0,77 8,43 -1,60 0,21 0,36

Tablo 7°de Akenerji Elektrik Uretim A.S. nin finansal durumu yer almaktadir. Tabloda goriildiigii {izer cari oran
2018-2021 yillar1 arasinda 1’in altinda ve riskli seyrederken 2022 ve 2023 yillarinda beklenen seviyelere
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yiikselmistir. Asit test oraninin cari orana yakin seyretmesi sektor dzelliklerden kaynaklanmaktadir. Nakit oran
2018 yilinda ¢ok diisiik iken 2019 yilinda 0.19 a yiikselerek standart olarak kabul edilen 0.20 oranina yaklagmis
2023 yilina kadarda standart oranin iistiinde seyretmistir. Sirketin finansal yap1 oranlar1 incelendiginde, finansal
borg oran1 2018’den 2022 tarihine kadar yiiksek riskli seyrettigi 2022 ve 2023’te %50 oranina gekilerek riskin
azaldig1 goriilmektedir. Finansal kaldira¢ orani 2023 tarihine kadar olduk¢a yiiksek oldugundan sirketin bu
dénemde yabanci kaynaklar ile fonlandig1 goriilmektedir. Finansman oranmin 1’in altinda seyretmesi yiiksek
borglu faaliyetlerini siirdiirdiigiinii gdstermektedir. Sirket varliklarinin da 6z sermaye yerine yabanci kaynaklardan
saglandigi sdylenebilir. Sirketin 2022 yilina kadar zarar ettigi goriilmekte olup analiz yapildig1 donemler briit kar
marjinda ise istikrarli bir kar elde ettigi soylenebilir.

Tablo 8. Enerjisa Enerji A.S. Finansal Oran Analizi Sonuglari

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Likidite Oranlan
Cari Orani 0,85 0,75 0,83 0,90 0,71 0,85
Likidite Orani 0,83 0,77 0,81 0,87 0,65 0,77
Nakit Oran 0,07 0,06 0,09 0,03 0,27 0,09
Faaliyet Oranlan
Aktif Devir Hizi 0,88 0,83 0,88 0,97 1,29 1,11
Stok Devir Hizi 99,16 100,81 106,92 72,18 79,00 37,46
Bor¢ Devir Hizi 6,20 5,54 7,12 7,55 18,51 9,60
Alacak Devir Hizi 6,22 5,96 7,38 7,17 21,60 11,89
Finansal Yapi Oranlan
Finansal Bor¢ Oram1 | 0,40 0,39 0,39 0,34 0,25 0,25
Kaldira¢ Orani 0,73 0,71 0,70 0,70 0,54 0,56
Toplam Borg 2,67 2,42 2,44 2,35 1,74 1,28
Ozsermaye Orani
Finansman Orani 0,37 0,41 0,40 0,42 0,86 0,77
Maddi Duran 0,05 0,07 0,12 0,15 0,09 0,11
Varlik/Oz kaynak
Orami
M. D. varliklarin 0,04 0,05 0,10 0,18 0,37 0,25
Uzun Siireli
Borglara Orani
Karhhik Oranlar
Aktif Karlilik Orani | 0,03 0,04 0,04 0,07 0,16 0,03
Biiriit Kar Marji 0,35 0,27 0,26 0,27 0,14 0,15
Net Kar 0,04 0,05 0,05 0,07 0,12 0,02
Ozkaynak Karliligr | 0,11 0,15 0,15 0,24 0,35 0,07

Tablo 8’de Enerjisa Enerji A.S’nin finansal durumu yer almaktadir. Tabloda goriildiigii gibi cari oran analiz
donemi boyunca 1°den diisiik seyretmistir. Nakit oran ise 0.20’nin altinda oldukga diigiik seyrettiginden sirketin
kisa vadeli borglari i¢in yeterli fon ayirmadigi sdylenebilir. Faaliyet oranlarina bakildiginda aktif devir hizinin
2022 yilina kadar 1’in altinda seyretmesi duran varlik yatirimlarmin yiiksek oldugunu gostermektedir. Stok devir
hiz oraninin yiiksek ¢ikmasi diisiik stoktan kaynaklanirken alacak borg devir hizi ile borg devir hizlarinin birbirine
yakin olmasi olumlu goriilebilir. Finansal bor¢ orani analiz donemi siiresince makul seviyelerde ve azalan bir seyir
icindedir. Kaldirag orani ise 2022 yilina kadar oldukga riskli olan %70 seviyelerinde oldugu 2022-2023 yillarinda
daha kabul edilebilir noktalara gerilemis oldugu goriilmektedir. Finansman oran1 2022-2023 yillarinda bir miktar
yiikselmis olsa da sirketin genel olarak yabanci kaynak bagimliliginin devam ettigi sdylenebilir. Sirketin karlilik
oranlar1 incelendiginde aktif karlilik oraninin ve net kar oranimi oldukg¢a diisiik oldugu goriilmekle birlikte
sektordeki diger sirketlerle karsilastirma yapmak daha dogru olacaktir. Ozkaynak karliliginin 2023 yilina kadar
artig egilimde olmasi olumluyken 2023’te bu oranda 6nemli bir diisiis gerceklesmistir.

Tablo 9. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Finansal Oran Analiz Sonuglari
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Likidite Oranlan
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Cari Orani 0,55 0,51 0,50 0,68 0,60 0,63
Asit Test Oram 0,55 0,50 0,49 0,66 0,57 0,61
Nakit Oran 0,10 0,10 0,12 0,15 0,13 0,07
Faaliyet Oranlar

Aktif Devir Hizi 0,39 0,44 0,40 0,33 0,33 0,27
Stok Devir Hizi 404,83 187,87 106,68 63,36 46,92 27,58
Borg¢ Devir Hizt 4,36 3,74 3,59 4,88 5,68 3,52
Alacak Devir Hizi 14,03 10,88 7,24 5,33 5,23 2,98
Finansal Yapi Oranlan

Finansal Bor¢ Orani 0,66 0,68 0,69 0,67 0,48 0,43
Kaldira¢ Orani 0,86 0,91 0,89 0,82 0,70 0,61
Toplam Borg 6,24 10,39 8,31 4,73 2,41 1,56
Ozsermaye Orani

Finansman Orani 0,16 0,10 0.12 0,21 0,41 0,64
Maddi Duran 3,76 5,21 4,69 3,03 1,65 1,05
Varlik/Oz kaynak

Orani

M. D. varliklarin 1,03 0,98 0,97 0,95 1,24 1,42
Uzun Siireli Borglara

Orani

Karhlik Oranlar

Aktif Karlilik Orani 0,002 -0,008 0,003 -0,002 0,08 0,11
Biiriit Kar Marji 0,22 0,18 0,17 0,16 0,14 0,13
Net Kar Marji 0,005 -0,016 0,008 -0,007 0,24 0,40
Ozkaynak Karlilig1 0,01 -0,08 0,03 -0,01 0,27 0,28

Tablo 9°da Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin finansal durumu yer almaktadir. Tabloda sirketin likidite
oranlarma bakildiginda cari oranin 1’in stii olmas1 beklenmekteyken analiz dénemi boyunca artig gostermis olsa
da bu oranin altinda kalmistir. Nakit oran sonuglar1 ise analiz donemi siiresince kabul goren 0,20 oraninin
altindadir. Bu durum sirketin kisa vadeli bor¢ 6demede giiclik ¢ekecegini gosterse de alacak devir hiz oranin
yiiksek seyretmesi borg ¢cevirmede fayda saglayabilir. Sirketin diisiik olan aktif devir hiz1 2020 yilindan sonra daha
da diismiistiir. Alacak devir hizi analiz dénemi boyunca diisiis egiliminde olmasi ve 2021-2022 yillarinda borg
devir hiziyla ayn1 seviyeye gelmistir. 2023 yilinda ise alacak devir hizt bor¢ devir hizinin altina gerilemistir.
Finansal yap1 oranlar1 incelendiginde finansal bor¢ orani standart kabul edilen %50 iist sinirin1 asmis ve riskli
galisirken 2022 ve 2023 yillarinda bu oran kabul edilebilir oranlara diismiistiir. Finansal kaldira¢ oran1 2018-2022
yillar arasinda oldukga riskli kabul edilen %70 oraninin da iistiinde seyretmistir. Finansal kaldirag oraninin 2023
yilinda %61°e gerilemis olsa da yiiksek devam ettigi goriilmektedir. Finansman orani 1’in olduk¢a altinda
seyretmekte olup 2022 yili itibariyle bir miktar toparlama yasasa da sirketin varliklarinin ve faaliyetlerinin bor¢la
finanse edildigi sdylenebilir. Sirketin analiz donemi karlilik oranlarina bakildiginda briit kar marji belirli bir
seviyede korunurken net kar marjlar1 ve 6zkaynak karliliginda dalgalanmalar yasandigi goriilmiistiir.

6. Sonuc¢

Sirketlerin likidite oranlar incelendiginde, cari oran sonuglarinin kabul géren oranlarin {izerinde sonuglari olan ilk
siradaki sirketin Aksa Enerji Uretim A.S. oldugu gériilmektedir. Enerjisa Enerji A.S. ise ikinci sirada yer almakla
birlikte analiz dénemi boyunca kabul géren minimum 1 oranin altinda kalmustir. Uglincii sirada ise Akenerji
Elektrik Uretim A.S. yer almakta olup 2021-2022 déneminde toparlama gdstermis olsa da diger yillarda istenen
oranin altinda kalmustir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin ise analiz donemi boyunca cari orani en diisiik kalan
sitket oldugu goriilmektedir. Asit test oraninin analiz déneminde tiim sirketlerde cari orana oldukca yakin
degerlerde seyretmis olmasi oldukca diisiik olan stok kaleminden kaynaklanmakta olup sektoriin genel
ozelliginden kaynaklidir. Nakit oran sonuglarina bakildiginda ise kabul géren minimum 0,20 oranin {izerinde
oranlara sahip sirketin Akenerji Elektrik Uretim A.S. oldugu gériilmektedir. Analiz doneminde en diisiik nakit
orani ise Enerjisa Enerji A.S.’ye ait oldugu goriilmektedir. Sonug olarak cari oran1 ve nakit orani diisiik sirketler
alacak devir hizinin borg devir hizindan yiliksek olmasina giiveniyor olabilirler. Bu nedenle de donen varlik, nakit
ve nakit benzeri varliklart yeterli miktarda bulundurmadig: seklinde yorumlanabilir olsa da kriz dénemlerinde
likidite oranlarinin makul seviyelerde olmasi sirketler i¢in 6nemli olacaktir.

Faaliyet oranlar1 incelendiginde, analiz doneminde aktif devir hizi oraninin en yiiksek seyrettigi sirket Enerjisa
Enerji A.S. oldugu gériilmektedir. Ikinci en yiiksek aktif devir hiz1 oranina sahip sirketin Aksa Enerji Uretim
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A.S.’dir. En diisiik aktif devir hiz1 oran1 ise Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ve Akenerji Elektrik Uretim A.S.
sirketlerine aittir. Aktif devir hizinin diisiik olmasi yatirimlarimn satiglara yeteri kadar yansimadigindan kaynaklidir.
Bu durumda yatirimcilarin aktif devir hizi yiiksek sektorlere yonelmesine sebep olabilir. Analiz donemi borg devir
hiz1 oranlar1 incelendiginde en diisiik oranlara Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin sonrasinda Akenerji Elektrik
Uretim A.S.’ye ait olduklar1 goriilmektedir. En yiiksek bor¢ devir hizi ise Aksa Enerji Uretim A.S.’de seyrettigi
goriilmektedir. Bu oranin ytiksek ¢ikmasi isletmenin siirekli sermaye ihtiyaci icerisinde olmasina neden olabilir.
Alacak devir hizinin ise tam tersi yiiksek olmasi beklenir. En yiiksek alacak devir hiz orani analiz doneminde
Akenerji Elektrik Uretim A.S.’ye ait oldugu gériilmiistiir. Analiz doneminde yillar ilerledikce Enerjisa Enerji A.S.
alacak devir hizimi yiikseltirken Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. bu durum diiserek seyretmistir. Aksa Enerji
Uretim A.S. alacak devir hiz1 ise diger sirketlere gore en diisiik seyreden oranlara sahip olmustur. Aksa Enerji
Uretim A.S.’nin bor¢ devir hizinimn yiiksek olmasi da diger sirketlere gore uzun vadede bor¢ 6demede daha riskli
olabilecegini gostermektedir.

Finansal yap1 oranlari incelendiginde, finansal borg oran1 diisiik ve birbirine yakin iki sirketin Enerjisa Enerji A.S.
ve Aksa Enerji Uretim A.S. oldugu goriilmektedir. Akenerji Elektrik Uretim A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S. ise 2022 yilina kadar oldukga riskli seviyelerde seyrederken 2022-2023 yillarinda Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S. maksimum yiizde 50 olmasi kabul géren oranim altina gerilemis Akenerji Elektrik Uretim A.S.’de
2022 yilinda 0,51 ve 2023 yilinda 0,49’a gerileyerek risklerini diistirmiislerdir. Faiz giderlerinin arttig1 son yillarda
olmasi gereken bir diislis egilimi sergilemeleri olumlu goriilebilir. Analiz donemi finansal kaldira¢ oranlari
incelendiginde, Aksa Enerji Uretim A.S.’nin finansal kaldirag oraninm en diisiik seyreden sirket oldugu
goriilmektedir. Sonrasinda Enerjisa Enerji A.S. gelmekte olup bu sirketinde 2022 yilina kadar yiiksek kaldiragla
calistig1 soylenebilir. Akenerji Elektrik Uretim A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. en yiiksek finansal
kaldirag orani ¢ikan sirketler olup 2023 yilinda 0,60°11 oranlara diisiirmiislerdir.

Karlilik oran sonuglari incelendiginde, analiz dénemi aktif karlilik orani en yiiksek iki girket 2023 yilina kadar
Enerjisa Enerji A.S. ve Aksa Enerji Uretim A.S. olurken 2023 yil1 itibariyle Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ve
Akenerji Elektrik Uretim A.S. negatif karliliktan pozitife gegerek diger sirketleri geride biraktigi goriilmektedir.
Briit kar marjinda en yiiksek oranlar1 Enerjisa Enerji A.S. gosterirken, en diisiik oranlari ise Akenerji Elektrik
Uretim A.S. gostermistir. Net kar marj1 oranlara bakildiginda analiz dénemi siiresince Aksa Enerji Uretim
A.S.’nin istikrarlt bir yiikselis sergiledigini, Enerjisa Enerji A.S.’nin de benzer bir egilimdeyken 2023 yilinda
diisiis gosterdigi sdylenebilir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ise 2022 yilina kadar zarar ettigi ve Akenerji
Elektrik Uretim A.S.’nin de 2023 yilina kadar zarar ettigi goriilmiistiir.

Sonug olarak analiz sonuglarma bakildiginda yatirimeilar agisindan Enerjisa Enerji A.S. ve Aksa Enerji Uretim
A.S. oranlar1 ve karlig1 daha iyi ve istikrarli oldugundan tercih edilebilir sirketler oldugu sdylenebilir. Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S. ve Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin analiz sonuglarma bakildiginda son bilango
karliklarinin arttig1 risklerin ise azaldigi goriilmekle birlikte devamlilik saglayip saglayamayacaklari takip
edilmelidir.
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ETIiK VE BiLIMSEL iLKELER SORUMLULUK BEYANI

Bu ¢alismanin tiim hazirlanma siireclerinde etik kurallara ve bilimsel atif gdsterme ilkelerine riayet edildigini
yazar(lar) beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Tokat Gaziosmanpasa Universitesi Turhal Uygulamali
Bilimler Fakiiltesi Dergisi’nin hi¢bir sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk makale yazar(lar)ina aittir. Yazar(lar)
etik kurul izni gerektiren ¢alismalarda, izinle ilgili bilgileri (kurul adi, tarih ve say1 no) yontem boliimiinde ve
ayrica burada belirtmislerdir.

Kurul adi:
Tarih:

No:

ARASTIRMACILARIN MAKALEYE KATKI ORANI BEYANI
1. yazar katki orani: %50

2. yazar katki orani: %50
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