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TURKIYE’DE HALKA ACIK ENERJi SEKTORU FIRMALARININ
FINANSAL YAPISI VE ANALIZI

Bu ¢alismada, sanayilesme ile birlikte 6nem kazanmis olan ve iilkelerin
gelismislik diizeyi hakkinda bilgi veren enerji sektoriiniin diinyadaki ve Tiirkiye’deki
yeri belirtildikten sonra, sektoriin finansal yapisi hakkinda analiz yapilmistir. Enerji
sektoriinlin finansal analizinde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka acik enerji sektorii
firmalarindan, Ak Enerji Uretim A.S., Aksu Enerji ve Ticaret A.S., Ayen Enerji A.S.
ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin 2009-2013 dénemine ait yaymlanmis
finansal tablolar1 kullanilarak rasyo analizi yapilmistir. Buna gore enerji sektdriinde,
kisa vadeli yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesinde likidite sorunu ile karsi karsiya
olundugu, 6z kaynak kapasitesinin yetersiz kaldigi, 6z kaynaklardan daha yiiksek
oranda yabanci kaynak kullanimmin finansal ve ekonomik verimsizlige neden
oldugu, ytiksek oranda katlanilan finansman maliyetlerinin karliligi olumsuz yonde
ve biiylik olgiide etkiledigi goriilmiistiir. Yapilan analizler neticesinde elde edilen

sonuglar, etkin finansman politikalarina ihtiya¢ duyulduguna isaret etmektedir.
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ABSTRACT

FINANCIAL STRUCTURE AND ANALYSIS OF PUBLICLY ISSUED
ENERGY COMPANIES IN TURKEY

In this study; the energy sector's situation of the world and Turkey is
specified and analysis is performed on the financial structure of the sector. In the
financial analysis of the energy sector, published financial statements for the period
2009-2013 ratio analysis was conducted of Ak Power Generation Inc., Aksu Energy
and Commerce Inc., Ayen Energy Inc. and Zorlu Power and Energy Generation Inc.
which are some of the public energy companies operating in Turkey. Regarding this
study; it is identified that in the fulfillment of short-term liabilities faced with
liquidity problems, consideration of resource capacity is inadequate, higher rates of
resource utilization of foreign equity causes financial and economic inefficiency, a
high proportion of financing costs incurred adversely and highly affect the
profitability. As a result of the analysis, it was determined that effective financial

policies are needed.
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GIRIS

Enerji, bir cismin ya da sistemin is yapabilme yeteneg§ini ifade etmektedir.
Diinyada enerji; kimyasal, kinetik, elektrik, 1s1, 151k, mekanik ve niikleer gibi farkl

sekillerde bulunmaktadir.

Enerjinin herhangi bir degisime ya da doniisiime ugramamis sekline birincil
(primer) enerji, birincil enerjinin doniistiiriilmesi sonucu elde edilen enerjiye de
ikincil (sekonder) enerji denilmektedir. Caligmada yer alan firmalar, ikincil enerji

tiirlerinden olan elektrik enerjisi tiretmektedir.

19. ylizyilin sonlarinda bulunan ve ilk olarak aydinlanmada kullanilan
elektrik, sanayi devrimi ile beraber daha da 6nem kazanmistir. Enerjinin agirlikli
olarak sanayide kullanilmasi, ilkelerin gelismislik diizeyr hakkinda bilgi
vermektedir. Enerji tiiketimi hangi oranda artiyorsa, sanayinin de o oranda gelistigini

s0ylemek miimkiindiir.

Gelismekte olan {ilkeler arasinda olan ve enerji ihtiyaci hizla artan
Tirkiye’de, disa bagimli ekonomik yapidan dolay1 enerjinin kritik bir 6nemi vardir.
Enerji kaynaklarmin ithal edilmesi Tirkiye’ye ciddi bir maliyet unsuru
olusturmaktadir. Enerjinin giivenli ve diisiik maliyetle {tretilmesi, duyarlilikla

tiiketilmesi gerekmektedir.

Calismada; yukarida oneminden bahsetmis oldugumuz enerji sektoriiniin,

finansal yapisinin ortaya konulmasi ve bu yapinin analiz edilmesi amaglanmaktadir.

Calismamizda rasyo analizi yontemi kullanilmakta olup, halka ag¢ik enerji
sektorii firmalarinm; likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlililk durumlari

incelenmektedir.

Calisma dort boliimden olusmakta olup, birinci boliimde enerji sektoriiniin
diinya ve Tiirkiye’deki dnemi anlatilmaktadir. Bolim iceriginde, enerjinin hangi
kaynaklardan elde edildigi ve kullanim alanlar1 hakkinda bilgi verilmektedir. ikinci

béliimde, benzer ¢alismalarla ilgili bulgular yer almaktadir. Uciincii boliimde, enerji



sektorii analizi i¢in ihtiya¢ duyulan verilerin kaynaklar1 ve analiz yontemi hakkinda
bilgi sunulmaktadir. Dordiincii boliimde, elde edilen verilerin analizi yapilarak, enerji

sektoriinilin finansal yapisi ortaya konulmaktadir.

Calismamizin  besinci bolimii sonu¢ kismi olup, analizde ulastigimiz

sonuglara yer verilmistir.



1. ENERJIi SEKTORUNUN DUNYADAKI VE TURKIYE’DEKI ONEMIi

Enerji sektorii ile ilgili calisma ve analizlere baglamadan once, sektoriin
faaliyet konusu olan enerji hakkinda kisa bir giris yapilarak sektdr hakkinda 6n bilgi
edinilmesi saglanacaktir. Calismanin bu boliimiinde enerjinin ve elektrigin tanimi
verildikten sonra, enerji kaynaklarmin neler oldugu, elektrik enerjisinin hangi
alanlarda yogun kullanildig1 belirtilerek, enerjinin diinyada ve Tirkiye’deki durumu

aktarilacaktir.
1.1. ENERJININ TANIMI VE ENERJI KAYNAKLARI

Enerji, bir cismin ya da sistemin is yapabilme yetenegini ifade etmektedir.
Diinyada enerji; kimyasal, kinetik, elektrik, 1s1, 151k, mekanik ve niikleer gibi farkli

sekillerde bulunmaktadir.

Tirk Dil Kurumuna gore, maddenin elektron, pozitron, proton vb.
parcaciklarinin hareketiyle ortaya cikan enerji tiiri olarak tanimlanan elektrik,
maddenin ana niteliklerinden biridir. Elektrikte; biri pozitif (proton), biri negatif
(elektron) olmak tizere iki pargacik yiikii bulunmaktadir. Elektrik, cok sayida
noétronun bir yerde birikmesi ya da bir yerden bagka bir yere hareket etmesiyle ortaya

cikmaktadir.

19. ylizyilin sonlarinda bulunan elektrik, ilk olarak aydinlanmada
kullanilmistir. Sanayi devrimi ile beraber O6nem kazanan -elektrik, iilkelerin
gelismesinde vazgecilmez unsurdur. Gelismis iilkelerde, elektrik tiiketiminin
yaklagik bir standartta devam etmesine karsin; gelismekte olan iilkelerde, iilkenin
gelismislik diizeyindeki artisga gore elektrik tiiketimi de artmaktadwr. Bu da
gostermektedir ki, elektrik tiikketimi {lkelerin genel durumu hakkinda bilgi

vermektedir.

“Enerjinin herhangi bir degisime ya da doniisiime ugramamis sekline birincil
(primer) enerji denilmektedir. Birincil enerji kaynaklari; petrol, komiir, dogalgaz,
niikleer, hidrolik, biyokiitle, dalga-gelgit, giines ve riizgardir. Birincil enerjinin

doniistiiriilmesi sonucu elde edilen enerji de ikincil (sekonder) enerji seklinde



tanimlanmaktadir. Elektrik, benzin, mazot, motorin, kok komiirii, ikincil komiir,

petrokok, hava gazi, sivilastirilmis petrol (LPG) bu tip enerji kaynaklarindandir.”
1.2. ENERJININ DUNYADAKI VE TURKIYE’DEKI ONEMi

Sanayi devriminden sonra iilkeler arasindaki giic dengesini belirleyen
enerjinin dnemi giiniimiize kadar etkisini arttrmustir. Enerji kaynaklarinin bu denli
onemli olmasmin sebebi, iilkedeki ekonomik kalkinmanin belirleyicisi olmasidir.
Sanayinin ve beraberinde teknolojinin de gelismesiyle, tesis ve makineler
vazgecilmez bir unsur haline gelmistir. Gelisimin siirekli olarak devam etmesi,

enerjiye olan ihtiyaci da ayni1 oranda ve siirekli arttirmaktadir.
1.2.1. Enerjinin Diinyadaki Onemi

“Bolgesel olarak elektrik iiretiminin %32’si Asya, %28’1 Kuzey Amerika,
%20’si ise Avrupa’da gerceklesmektedir. Ulke bazinda ise, Amerika Birlesik
Devletleri %24, Cin %14, Japonya %6 pay almaktadir. Japonya’nin ardindan ise,
sirasiyla Rusya %35, Hindistan %4, Kanada %4, Almanya ve Fransa ise %3’er pay
almaktadir. Tiirkiye, Avrupa tliretiminden %4, diinya toplam iiretiminden %1 pay

almaktadir.

Diinyada enerji kullanimi; %48 endiistri, %24 konut, %14 ticari, %11 diger,
%3 resmi yoOnetim alanlarinda dagilim gostermektedir. Enerji Enformasyon
Idaresi’nin (EIA) 2007 yil1 Uluslararas1 Enerji Goriiniim Raporuna gore, 2004-2030
periyodunda diinya Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH) biiyiime beklentisi %4.1
seviyesindedir. Ayni1 rapora gore, 2004-2030 periyodunda diinya elektrik talebinin
giiclii bir sekilde artacagi beklenmekte ve elektrik iiretiminin yillik %2,4 oraninda
artisla 2004 yilindaki 14.4 trilyon KWh seviyesinden, 2030 yilinda 30.3 trilyon KWh

seviyesine yiikselmesi tahmin edilmektedir.””

! Erdem Kog, Mahmut Can Senel, Diinyada ve Tiirkiye’de Enerji Durumu — Genel Degerlendirme,
Miihendis ve Makine, cilt 54, say1 639, s.33
http://www.mmo.org.tr/resimler/dosya_ekler/a8¢16d2696b35f9 ek.pdf?dergi=1345 (erisim tarihi:
20.03.2015)

? Eti Menkul Kiymetler A.S., Enerji Sektorii Raporu,
http://www.etiyatirim.com/upload/rapor_sektor/SKR _ENERJI _ETIM_060608.pdf, s.10 (erisim tarihi:
18.03.2015)




Yukarida bahsi gecen istatistiksel verilerden de anlasildigi gibi, tiiketimde
oldugu gibi iiretimde de iilkelerin gelismislik diizeyi O6nemlidir. Kendi enerji
kaynaklarina yonelerek enerji sektoriine yapilan yatirimlar, gelismis iilkelerde daha

cok goriilmektedir.
1.2.2. Enerjinin Tiirkiye’deki Onemi

Gelismekte olan {ilkeler arasinda olan ve enerji ihtiyaci hizla artan
Tirkiye’de, disa bagimli ekonomik yapidan dolay1 enerjinin kritik bir 6nemi vardir.
Enerji kaynaklarmin ithal edilmesi Tirkiye’ye ciddi bir maliyet unsuru
olusturmaktadir. Enerjinin giivenli ve diisiik maliyetle {iretilmesi, duyarlilikla

tiiketilmesi gerekmektedir.

Elektrik Miihendisleri Odasi’nin web sitesinde yayinlanan “Tiirkiye Elektrik
Enerji Istatistikleri”nden edinilen bilgiye gore; 31.12.2014 tarihinde Tiirkiye’de, %31
dogalgaz+LNG, %24 hidrolik (barajli), %21 komiir, %10 hidrolik (akarsu), %8
termik(diger), %5 riizgar, %]1 jeotermal, %0 gilines olmak iizere 69.517,5 MW
elektrik enerjisi kurulu giicii bulunmaktadir. Bu enerjinin; %47,1°1 sanayide,
%27,7°s1 meskenlerde, %725,8’1 ticaret ve kamu hizmetlerinde, %1,9°’u tarim-

sulamada, %1,9’u aydinlatmada, %0,6’s1 diger alanlarda kullanilmaktadir.

“Enerji  Uretiminin  biliylk oranda kamu  kuruluglar1 tarafindan
gergeklestirildigi Tirkiye, bugiin i¢ varliklarinin yetersizligi nedeniyle enerji ithal
eden bir iilke konumunda bulunmaktadir. Enerji kaynaklarinmn %73 iini yurt
disindan temin eden ve bu yolla 33 milyar dolar tutarinca bir maliyete katlanan
Tiirkiye’nin ithal edilen kaynaklari1 i¢inde en biiyilkk payi petrol ve dogalgaz

almaktadir.”

Boliimde aktarilan bilgileri kisaca Ozetlersek, 2030 yilma kadar enerji
talebinin %60 oraninda artmasi beklenmektedir. Bu durum iilkelerin biiyiik oranda

gelisim gosterdigini belirtmektedir. Enerji ithtiyacmin bu denli artmasi, sanayide de

* Eti Menkul Kiymetler A.S., Enerji Sektérii Raporu,
http://www.etiyatirim.com/upload/rapor_sektor/SKR _ENERJI ETIM_060608.pdf, s.7 (erisim tarihi:
18.03.2015)




biiyiik oranda gelisim oldugunun gostergesidir. Tiirkiye’nin hizla gelisen bu rekabet
ortaminda basar1 gostermesi, maliyeti diisiik ve kaliteli sanayi iirlinleri iiretmesi ve
bunlar1 ihra¢ etmesiyle paralel bir iliski i¢indedir. Maliyetleri diisiirebilmenin en
onemli yolu, enerji maliyetlerini diisiirmekten ge¢cmektedir. Bu da gosteriyor ki,
mevcut kaynaklarimiza 6ncelik veren bir enerji politikas: ile diga bagimliligin
azaltilmas1 gerekmektedir. Her y1l enerji thtiyacinda hizli bir artis oldugu goz oniinde
bulundurulursa, disa bagimlilik iilke ekonomisindeki acigin hizla biiylimesine sebep

olacaktir.



2. TURKIYE’DEKi ENERJi SEKTORU FIRMALARININ FiNANSAL
ANALIZINDE KULLANILAN VERIi KAYNAKLARI VE YONTEM

Enerji sektori lizerine daha once yapilmis ¢ok fazla calisma bulunmamakla
beraber, yurt i¢i ve yurt disinda rasyo analizi teknigi kullanilarak ¢ok sayida finansal

calisma yapilmistir.

Calismanin bu boliimiinde enerji sektorii ile ilgili olanlara 6ncelik verilerek
bu c¢aligmalar literatiir taramasi kapsaminda ele almmistir. Ayrica, c¢alismada

kullanilan veri kaynaklar1 ile ¢alismanin yontemine yer verilmistir.
2.1. LITERATUR TARAMASI

Umut Burak Geyik¢i (2007), 2001 krizinin enerji sektorii iizerindeki
yansimalarmi finansal analizi metoduyla ortaya koymustur. Geyike¢i, yapmis oldugu
calismada, borsada islem goren ii¢ enerji firmasinin rasyolarmi her firma icin ayri
ayr1 incelendikten sonra birbirleri ile de karsilastirilarak degerlendirme yapmustir.
Calismada, firmalarin 2001 krizi Oncesi ve sonrasi finansal durumlar1 sektor
ortalamalariyla karsilastirilarak analiz edilmistir. Elektrik enerjisi sektoriinde yer
alan firmalarin 2001 6ncesi ve sonrasinda cari likidite oranlarini sektor ortalamasi
iizerinde tuttugu, ancak krizin etkilerini yitirdigi 2003 sonrasinda Ak enerji harig
diger firmalarn sektdr ortalamasinin altma indigi belirtilmistir. Bu durumu;
sektordeki firmalarm, kisa vadeli bor¢ 6deme giiclerini kriz donemlerinde yiiksek
tutarak, krizlerin olas1 kisa vadeli etkilerinden uzak durmaya calistiklar1 seklinde

yorumlamistir.

Analizi yapilan firmalar agisindan, yabanci kaynaklarin aktiflere oraninin kriz
oncesi ve sonrasinda sektor ortalamasmin altinda kaldigi belirtilmistir. Bu oranin
disiikliigii ve cari oranin yiiksekligi beraber degerlendirilerek, firmalarin 6nemli bir
finansal baski yapmasinin olasi olmadigi yorumu yapilmistir. Incelenen firmalarin
ortalama devir hizlarini, kriz oncesi donemde sektor ortalamasi diizeyinde tuttugu,
2001 yilinda sektor ortalamasinin {izerine ¢ikardigi, sonraki yillarda da artisin devam
ettigi belirtilmistir. Bu durum, incelenen firmalarin stoklarina, alacaklarina,

aktiflerine sektordeki diger firmalara gére daha az para bagladigi ve daha verimli



kullandig1 seklinde yorumlanmistir. Sonug olarak, borsaya kayitli enerji firmalarinin
sektordeki diger firmalara gore daha iyi bir performans gosterdigi yorumuyla ¢alisma

sonlandirilmistir.

Nazi Ayyildiz (2013), Tirkiye ve Avrupa enerji sektorii isletmelerinin
finansal yap1 acisindan benzerlik ve farkliliklarmi karsilastirmali analiz yoluyla
ortaya koymustur. Calismada; oran analizi, es biitiinleme analizi ve panel analizine
yer verilmistir. Oran analizi sonucglarina gore; Avrupa’da yer alan enerji sektori
firmalarinin likidite ve devir hizi oranlarmin Tirkiye enerji sektorli firmalarina gore
daha yiiksek ortalamalara sahip oldugu ve Tiirkiye enerji sektorii firmalarinda
finansal yap1 oranlarinin incelenmesi neticesinde kaldira¢ oranmin Avrupa enerji

sektorii firmalarindan daha yiiksek oldugu belirtilmistir.

Karhlik oranlarin karsilagtirilmasi neticesinde de, 6z kaynak karlilig1 ve aktif
karlihgr agisindan Onemli bir fark olmamakla beraber, Avrupa enerji sektori
firmalarinin karhlik oranlarinda daha az dalgalanma oldugu yorumu yapilmistir. Es
biitiinlesme analizi sonuglara gore, 6z kaynak karliligi ile kaldira¢ orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmis olmasina karsin varlik yapisi,
likidite degiskeni olarak kullanilan cari oran ve 6z kaynak devir hiz1 degiskenleri ile
kaldirag orani arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememis oldugu
belirtilmistir. Bu durumun; Tiirkiye enerji sektorii isletmelerinde 6z kaynak
karlihgmmin artmasi, kaldirag oraninin azalmasina neden oldugu ve isletmelerin
karhiliklar1 arttikga bor¢lanmanin azalacagini savunan finansal hiyerarsi teorisinin

desteklendigi yorumu yapilmaistir.

Avrupa enerji sektorii isletmeleri {lizerine gergeklestirilen panel veri
analizinden elde edilen sonuglara gore, cari oran arttik¢a kaldirag oranin azaldigi ve
maddi duran varliklarin toplam aktif icerisindeki pay1 arttikca kaldirag oraninin
arttig1 belirtilmistir. Son olarak 6z kaynak devir hizinin artmasinin kaldirag oranini
arttirdig1 belirtilmistir. Avrupa enerji sektorii isletmelerinde likiditenin artmasinin
kaldira¢c oranini diisiirmesi finansal hiyerarsi teorisini desteklerken, toplam aktif
icerisinde maddi duran varliklarin 6neminin artmasinin ve 6z kaynak devir hizinin
artmasmin kaldirag oranini arttirmast durumunun da dengeleme teorisi ile

aciklanabilecegi yorumu yapilmistir. Sonu¢ olarak; Tiirkiye enerji sektoriinde



faaliyette bulunan isletmelerin sermaye yapisi bilesenlerinde en 6nemli ve tek
anlamli degiskenin olarak karlilik oldugu ve bunun sonucunda da borglanma
seviyelerinin belirlenmesinde enerji isletmelerinin 6z kaynak karliligma dikkat

etmeleri gerektigi yorumu yapilarak calisma sonlandirilmaistir.

Viktorija Bobinate (2015), Baltik Devletlerinde riizgar kaynaklarindan
elektrik iireten sirketlerin rasyo analizi yontemi ile 2009-2013 donemindeki mali
tablolarmin finansal analizi yapilmistir. Analiz sonucuna gore Baltik Devletlerinin
mali siirdiiriilebilirliginin  oldugu ortaya konulmustur. Letonya’daki sirketler
finansman kaynagi olarak yiiksek oranda 6z sermayelerini kullanirken, Litvanya ve
Estonya’daki sirketler ekonomik faaliyetlerini finanse edebilmek i¢in yliksek oranda
yabanct kullanmaktadir. Bu durumun da kredi riskini arttirdigi gorilmistiir.
Operasyonel verimlilik karlilik oranlar1 incelendiginde Estonya ve Litvanya’da
verimlilik Litvanya’ya gore daha yiiksektir. Donen varliklarin kullanimi Baltik
Devletlerinde benzerlik gostermektedir. Calismada sirketlerin likidite, varlik
kullanim1 ve karlilik yonetim politikalarin1 gézden gecirmeleri gerektigi sonucuna

ulagilmistir.

M. Suphi Ozgomak, Murat Giindiiz (2012), imalat sektoriinde faaliyet
gosteren ve borsada islem goren 34 firmanin borsa performans oranlari ile diger
rasyolar arasindan se¢ilen 6z sermaye karliligi, cari oran, kaldirag orani, karlhilik, stok
devir hizi arasindaki iliskiyi kronik korelasyon yontemi ile analiz etmislerdir.
Caligmaya gore, kanonik fonksiyonlar yorumlandiginda 6z sermaye karhiliginin
secilmis finansal oranlar1 lizerinde, kar payr verim oranininda borsa performans
oranlar1 lizerinde etkili oldugu gozlemlenmistir. Kanonik yiikler ve kanonik capraz
yiikler dikkate alindiginda orijinal bagimsiz 6z sermaye karlilig1 degiskeni ile orijinal
bagimli kar pay1 verim oran1 degiskeninin bagimli ve bagimsiz kanonik degiskene en

yiiksek katkiy1 yaptigi sonucuna varilmistir.

Francisco J. Medina — Albaladejo (2015), kooperatif firmalarinin ekonomik
daralma donemlerinde piyasa basarisizliklar1 ile basa ¢ikmada basarili olduklarma,
ekonomik biiyiime ddnemlerinde de verimlilik problemi yasadiklarni ispanyol

kooperatif sarap imalathaneleri iizerinde test etmistir. 75 kooperatif sirketinin



1970’lerden itibaren finansal tablolar1 ¢alimlaya konu edilmistir. Firmalarin

basarisizliklarma asir1 finansal borglarmnin neden oldugu sonucuna varilmaistir.

Yu-Lu Liao, Yensen Ni (2014), yurtdisi hisse senedine c¢evrilebilir tahvillerin
finansal performansmni Olgcmek amaciyla analiz yapilmistir. Tayvan’da fonlari
aciklanan ileri teknoloji firmalar1 ¢alismaya konu olarak alinmistir. Calismada
firmalar; cari oran, bor¢luluk orani, varlik devir hizi, net kar oran1 ve fiyat kazang
orani olmak iizere bes rasyo acisindan incelenmistir. Calismanin mevcut literatiire

katkida bulunacagina ve sonuglarinmn ikna edici olduguna inanilmaktadir.

Joel R. Evans and Anil Mathur (2014), biiyiik durgunluk déneminin diinya
capindaki perakende firmalari tizerindeki etkilerini arastirmak i¢in, ABD’de yer alan
ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren 54 perakende firmasinin analizi yapilmistir.
Calismanin sonucunda ABD’nin perakende firmalarinda yillardir istikrarh bir diisiis

yasandig1 gorilmiistiir.

Seval Selimoglu, Abdullah Orhan (2015), Borsa Istanbul’da islem goren
dokuma, giyim esyast ve deri isletmeleri olmak {izere 25 firmanm finansal
basarisizliklarmin 6lgiimlenmesinde yararlanilabilecek finansal oranlar1 belirlemek
amacglanmistir. Firmalardan 14 tanesi finansal a¢idan basarisiz, 11 tanesi finansal
acidan basarisiz olmayan grubuna alinmistir. 23 adet finansal oran kullanilarak
yapilan ¢ok degiskenli analiz sonucunda 7 finansal oranin (duran varlik/6z kaynak
orani, faiz karsilama orani, faaliyet kar marj1 orani, net kar marj1 orani, 6z kaynak
karliligr orani, aktif karliligr oran1 ve faiz vergi Oncesi kar/aktif toplami orani)
finansal ac¢idan basarili firmalar ile finansal agidan basarili olmayan firmalar arasinda
anlamh fark olusturdugu tespit edilmistir. Kullanilan diskriminant modelinin dogru

siniflandirma basaris1 %92 olarak hesaplanmistir.

Mramor ve Mramor-Kosta’nin (1997), Slovenya’da faaliyet gosteren ve
calisan isci sayist 10’un iizerinde olan 70’in {izerinde firma i¢in 1992-1994 dénemini
kapsayan ¢alismada finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dogrusal
olmayan iligkilerin var oldugu yoniindeki hipotez test edilmistir. Elde edilen analiz
sonuglari, hisse senedi getirileriyle finansal oranlarin pek ¢ogu arasinda dogrusal

olmayan iligkilerin mevcut oldugunu gostermektedir.
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Omran ve Ragab’m (2004), 1996-2000 donemini dikkate alarak
gerceklestirilen calismada sirketlerin likidite, varliklarin etkin kullanimi, karlilik,
mali yap1 ve sabit ylkiimliliikleri karsilama durumlarin1 6lgen 10 finansal oran
kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglari, finansal oranlarla hisse senedi getirileri
arasinda dogrusal olmayan iliskilerin var oldugunu gostermekte ve bu iliskilerin
hisse senedi getiri davramiglarini dogrusal iliskiye gore daha iyi bir sekilde

tanimladigini ortaya koymaktadir.

Biilent Oz, Yiicel Ayrigay, Goktiirk Kalkan (2011), IMKB 30 endeksinde
islem goren hisse senetlerinin getirilerinin 6nceden tahmin edilmesinde etkili olan
faktorlerin belirlenmesini ve en uygun model araciligiyla hangi hisse senetlerine
yatirim yapilmasmi daha uygun olabilece§i konusunda yardimci olunmasini
amacglanmistir. Bu amagla, 2007 yil1 hisse senedi getirileri, 2006 ve 2005 yil1 finansal
oranlar1 kullanilarak 1 ve 2 yil O6ncesinden tahmin edilmeye calisilmistir. Cok
degiskenli istatistiksel bir yontem olan diskriminant analizi kullanilarak elde edilen
analiz sonuglarma gore, 1 yil Oncesi modelde faaliyet devir hizi ve kaldirag
degiskenlerinin, 2 yil Oncesi modelde faaliyet devir hizi, kaldira¢ ve likidite
degiskenlerinin hisse senedi getirilerini 6nceden tahmininde istatistiksel olarak
anlamlt olduklar1 belirlenmistir. Dogru siniflandirma ylizdeler1 kullanilarak
karsilastirildiginda 2 yil 6ncesi modelin (%91,7 ), 1 yil 6ncesi modele (%75) gore

daha istiin oldugu goriilmiistiir.

Metin Aktas (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senedi
getirileri ile iligkili olan finansal oranlar1 tespit ederek, yiliksek performans gdsteren
hisse senetlerinin se¢imine katki saglamak amaglanmistir. Arastirmada, hisse senedi
getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliski, 6zellikle emeklilik ve sigortacilik gibi
finansal kurumlarin sahip olduklar1 orta ve uzun vadeli fonlar i¢in olusturulacak
yatirim stratejilerine 151k tutmak amaciyla orta vadeli olarak arastirilmistir. 1995 -
1999 ve 2003 -2006 olmak iizere iki ayr1 analiz doneminin kullanildigi bu ¢alisma
sonucunda; 1995-1999 doneminde orta vadede hisse senedi getirileri ile iligkili olan
finansal oranlar olarak, asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akim1/6z sermaye

bulunurken, 2003-2006 doneminde briit kar/satis ve net kar/satis bulunmustur.
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Hafize Meder Cakir (2013), calismada panel veri analizi kullanilarak, isletme
sermayesi analizi i¢inde degerlendirilen isletmenin nakit dongiisii ve bu dongiiniin
isletmenin karliligina etkisinin olup olmadigi, varsa yonii ve derecesi arastirilmistir.
IMKB’de islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 52 isletmenin 2000-
2010 donemine ait veri seti kullanilmigtir. Analiz sonucunda, imalat sanayi genelinde
beklenenin aksine igletmelerin nakit doniisiim siiresini (NDS) artirarak karliliklarini
artirabilecekleri ortaya ¢ikmistir. Kimya ve tas alt sektorlerinde ise karlilik ile NDS

arasinda ters yonlii bir iligki bulunmustur.

Arif Saldanli (2013), Tiirk Bankacilik Sektoriiniin yapisal o6zellikleri
incelenmis, 2000 — 2012 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 analize tabi tutulmustur.
Analiz kapsaminda bankalarm aktif yapisi, aktif kalitesi, gelir ve gider dengesi gibi
unsurlar iizerinde durulmustur. 2013 sonrasi i¢in sektordeki beklentiler
arastirilmuistir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin  ekonomi icindeki payr diger
gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore daha kiiciiktiir. Bu acgidan bakildiginda

sektortin oldukea yiiksek bir gelisme potansiyeli bulunmaktadir.

Hiilya Cengiz (2014), Tiirkiye’de halka acik isletmeler ve borsada islem
goren isletmeler, 2005 yilindan itibaren Uluslararas1 Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarin1 uygulamaya baslamistir. Uluslararast muhasebe standartlarmin
kullanim1 finansal tablolarda smiflama, degerleme ve agiklamaya yonelik
degisikliklere neden olmustur. Ulusal standart uygulamalari ile uluslararas: standart
uygulamalarmin finansal oranlardaki degisiminin anlamlilig test edilmistir. Analizde
15 finansal oran, ayn1 84 isletme i¢in, ulusal standartlar kullanildig1 6 yillik donem
ve uluslararasi standartlarin uygulandigi 6 yillik donem i¢in hesaplanarak analize tabi
tutulmustur. Analiz sonucunda 6z sermaye karliligi, aktif karliligi, toplam varliklar /
0z sermaye, toplam borglar / 6z sermaye, toplam borglar/varliklar (karlilik oranlar1 ve

kaldirag oranlar1) oranlar1 i¢in anlaml bir iligki bulunmustur.

Israfil Zor, Rifat Karakus (2014), Tek Diizen Hesap Plani’na gore
diizenlenen mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse getirileri iliskisinin,
UFRS’ye uyumlu olarak hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile
hisse getirileri iliskisiyle karsilastirmali olarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu

ama¢ dogrultusunda 1999/9 ile 2003/6 donemleri arasinda Tek Diizen Hesap
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Plani’na gore mali rapor hazirlayan 141 sirket ile 2005/9 ile 2011/6 donemleri
arasinda UFRS’ye uyumlu mali tablo diizenleyen 182 sirketin verileri kullanilarak
panel veri analizi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda, Tek Diizen Hesap
Plant’na gore diizenlenen tablolardan elde edilen oranlar ile hisse getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlaml iliskiler tespit edilmis, UFRS’ye uyumlu olarak hazirlanan
mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse getirileri arasindaki iligki ise

istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Hiiseyin Aktas, Murat Kargin (2007), Tiirk Bankacilik Sektoriindeki yabanci
bankalar ile ulusal bankalar bazi finansal oranlar agisindan karsilastirilmistir.
Arastirmanin sonuglarina gore, yabanci bankalar daha yiiksek “Sermaye Y eterliligi”
ve “Likidite” oranlarma sahiptir. Ayrica bazi “Gelir Gider Yapisi”na iliskin oranlarda

da farklilik bulunmaktadir. S6z konusu farkliliklar istatistiksel olarak anlamlidir.
2.2. VERIi KAYNAKLARI

Tirkiye’de halka acik enerji sektorii firmalarmin finansal durumlarini ortaya
koymay1 amaglayan ¢alismaya, oncelikle hangi firmalarin analizlerinin yapilacaginin
tespiti ile baslanmistir. “Kamuyu Aydinlatma Platformu” web sitesinde yer alan
enerji sektorii firmalar1 arastirilmistir. Platformda, 7 adet firmanin finansal
tablolarmma ulagilmistir. Yillar bazinda karsilastirilabilir olmasi ve finansal analizde
daha saglikli sonuclara ulasilabilmesi agisindan 5 yillik (2009-2013) analizin
yapilmasina karar verilmistir. Calismada, platformda 2009-2013 yillar1 arasinda yer
alan finansal tablolar1 bulunan, Ak Enerji Uretim A.S., Aksu Enerji ve Ticaret A.S.,
Ayen Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. firmalarmin finansal tablolar
analiz edilecektir. Firmalarin yillar bazinda finansal durumlar1 ve sektoriin finansal

durumu hakkinda yorum yapilacaktir.
2.3. YONTEM

Calismada finansal analiz tekniklerinden rasyo (oran) analizi kullanilacak
olup; likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlhlik analizleri yapilacaktir. Bu analiz

yontemlerinde sirasiyla;

*Likidite analizi i¢in; cari oran, asit-test orani, nakit oran rasyolari,
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*Finansal yapi analizi i¢in; finansal kaldira¢ orani, 6z kaynaklarin aktif
toplamina orani, finansman orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara
orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani, duran varliklarin 6z
kaynaklara orani, maddi duran varliklarn 6z kaynaklara orani, maddi duran
varliklarim toplam kaynaklara orani, donen varliklarin toplam varliklara orani

rasyolari,

*Faaliyet analizi i¢in; alacak devir hizi orani, ortalama alacaklarin tahsil
siiresi, bor¢larin devir hizi orani, ortalama borglarin 6deme siiresi, hazir degerler
devir hiz1 orani, net ¢alisma sermayesi devir hizi orani, donen varliklar devir hizi
orani, duran varliklar devir hizi orani, maddi duran varliklar devir hizi orani,

ortalama aktif devir hiz1 orani, 6z kaynak devir hiz1 orani, rasyolari,

*Karhlik analizi i¢in; faaliyet kar1 orani, net kar marj1 orani, faaliyet giderleri
orani, finansal verimlilik orani, ekonomik verimlilik orani, varliklarin karlilig1 orani,
finansman giderlerinin net satiglara orani, faiz karsilama orani, adi hisse senedi

basma diisen kar payi, hisse senedinin defter degeri rasyolar1 kullanilacaktir.

14



3. TURKIYE’DEKI HALKA ACIK ENERJi SEKTORU FIRMALARININ
FINANSAL ANALIZi

Firmalarm ve sektorlerin finansal analizinde mali tablolarda yer alan
bilgilerden ¢ok bilanco ve gelir tablosu kalemleri arasindaki iligkiler anlamli hale

gelmektedir.

Oran (rasyo), mali tablolarda yer alan herhangi iki kalem arasindaki iliskinin

ifade edilmesidir.

Mali tablolarda yer alan kalemlerin sayisina gore, tiim kalemleri birbirleriyle
karsilagtirarak ¢ok genis bir analiz yaratmak miimkiindiir. Ancak finansal tablo
kullananlar agisindan 6nemli olan, firmanin likidite durumu, bor¢ ddeme giicii,
finansman sekli, faaliyet sonuclari, karliligi, iktisadi varliklarini etkin bigimde
kullanip  kullanmadigi  konularindaki  sorulara  yanit verecek oranlarin
hesaplanmasidir. Onemli olan, firma icin anlamli sonu¢ ifade eden oranlarin
hesaplanmasidir. Hesaplanan oranlar sadece yoneticilere mali yap1 hakkinda bilgi
vermez; firma ortaklari, pay sahipleri, yatirirm yapmak isteyenler, kredi verenler de

firma hakkinda bilgi edinmek i¢in bu oranlardan yararlanirlar.

Oranlarin hesaplanmis olmasi tek basma yeterli degildir. Oranlarin anlaml
hale gelebilmesi icin bazi kriterler esliginde yorumlanarak analiz edilmesi de

Onemlidir.

Calismada oran analizi tiirlerinden; likidite analizi, finansal yap1 analizi,

faaliyet analizi ve karlilik analizlerine yer verilecektir.

Tablo 1 Enerji Sektorii Analizinde Kullamlan Rasyolar

1- LIKIiDITE ORANLARI

1-1-Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
(Donen Varliklar - (Stoklar + Gelecek Aylara Ait

1-2- Asit Test Orani Giderler + Diger Donen Varliklar) / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa

1-3-Nakit Oran: Vadeli Yabanci Kaynaklar
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2- FINANSAL YAPI ORANLARI

2-1-Finansal Kaldira¢ Oran1

Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami

2-2-Oz kaynaklarin Aktif Toplamma Orani

Oz kaynaklar / Aktif Toplami

2-3-Finansman Orani

Oz kaynaklar / Toplam Yabanci1 Kaynaklar

2-4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam
Varliklara Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplam1

2-5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam

Varliklara Oram

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami

2-6-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklari Yabanci

Kaynaklara Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci1 Kaynak
Toplami

2-7-Duran Varhklarin Oz kaynaklara Orani

Duran Varhklar / Oz kaynaklar

2-8-Maddi Duran Varliklarn Oz kaynaklara
Orani

(Maddi Duran Varliklar - Birikmis Amortismanlar)
/ Oz kaynaklar

3- FAALIYET ORANLARI

3-1- Alacak Devir Hiz1 Orani

Kredili Satislar / Ortalama Alacaklar

3-2-Ortalama Alacaklarin Tahsil Siiresi

360 / Alacak Devir Hiz1 Orani

3-3-Borglarin Devir Hiz1 Orani

Kredili Alimlar / Ortalama Ticari Borglar

3-4-Ortalama Bor¢larin Odeme Siiresi

360 / Borg¢ Devir Hiz1 Orani

3-5-Hazir Degerler Devir Hizi Oram

Net Satislar / Ortalama Hazir Degerler

3-6-Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Orant

Net Satiglar / (Donen Varliklar - Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar)

3-7-Donen Varliklar Devir Hizit Orani

Net Satislar / Ortalama Dénen Varliklar

3-8-Duran Varlik Devir Hizi Orani

Net Satiglar / Ortalama Duran Varliklar

3-9-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 Orani

Net Satiglar / Ortalama Maddi Duran
Varliklar(Net)

3-10-Ortalama Aktif Devir Hiz1 Oram

Net Satislar / Ortalama Aktif Toplami1

3-11-Oz kaynak Devir Hiz1 Oran1

Net Satislar / Ortalama Oz kaynaklar

4- KARLILIK ORANLARI

4-1-Faaliyet Kar1 Oran1

Faaliyet Kar1 / Net Satislar

4-2-Net Kar Marji1 Oranmi

Donem Net Kari/Net Satiglar

4-3-Faaliyet Giderleri Orant

Faaliyet Giderleri / Net Satiglar

4-4-Finansal Verimlilik Orani

Net Kar / Oz kaynaklar

16




(Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri) / Pasif

4-5-Ekonomik Verimlilik Orani
Toplami

4-6- Varliklarin Karliligi Oran1 Net Kar / Aktif Toplami1

4-7-Finansman Giderlerinin Net Satislara Oran1 | Finansman Giderleri / Net Satislar

Faiz ve Vergi Oncesi Kar(Dénem Kar1 +

4-8-Faiz Kargilama Orami Finansman Orani) / Finansman Giderleri

(Dagitilacak Kar - Imtiyazli Hisse Senetlerine

4-9-Adi Hisse Senedi Bagina Diisen Kar Pay: Odenecek Kar Pay1) / Adi Hisse Senedi Sayist

4-10-Hisse Senedinin Defter Degeri Oz kaynak / Hisse Senedi Sayisi

Tablo 1°de, bu béliimde yapilan analizde kullanilan rasyolar gosterilmistir.
3.1. LIKIDITE VE FINANSAL YAPI ANALIZLERIi

Likidite analizi ile isletmelerin donen varliklarmin kisa vadeli
yilikiimliiliklerini yerine getirebilme giicii Olgliliirken; finansal yap1 analizi ile
isletmenin kaynak yapisi, uzun vadeli bor¢ 6deme giicii ve 6z kaynak yeterliligi

Olciiliir.
3.1.1. LiKIiDIiTE ANALIiZi

“Likidite oranlari, firmanin kisa siireli borg¢larini 6deme giiciinii 6lgmek,
calisma (isletme) sermayesinin yeterli olup olmadigin1 saptayabilmek icin

kullanilmaktadir.”*

Likidite oranlari, kisa vadedeki bor¢ 6deme kapasitesini belirttiginden firma
yoneticileri ve firmaya kredi verenler agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Vadesi
gelen borglarim1 6demekte zorluk ¢eken firmalar basarisizliga ugrama riski ile karsi
karstya kalirlar ve kredi temininde giicliik ¢ekerler. Uzun vadede diistiniildiigiinde,
firmanin yiikiimliiliklerini yerine getirme derecesi karma ve bor¢ oranina bagh
olmaktadir. Fakat kisa vadeli borg¢larmi 6deyebilecek likiditeye sahip olmasi da
ozellikle ekonomik kriz donemlerinde firmanm faaliyetlerini devam ettirebilmesi

acisindan hayati 6nem tagimaktadir.

* Oztin Akgiic., Finansal Yonetim (7. Bask1), Avciol Basim Yayin, Istanbul, 1998, s.23
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“Likidite oranlarmnin asir1 yliksek olmasi igletmenin elindeki likit varliklari
atil tutarak karhilik hedefine ulasamadigi, diisiik olmasi da vadesi gelen borglari

0deme acisindan giicliik cekecegi anlamina gelmektedir.”5

Calismada likidite oranlarindan; cari oran, Asit-Test oran ve nakit oranin

analizlerine yer verilecektir.
3.1.1.1. Cari Oran

“Cari oran, isletme sermayesi ile kisa vadeli borglar arasindaki iliskiyi
gdsteren orandir.”® “Cari oran hesaplamasinda amag, firmanin kisa siireli borglarini
O0deme giiciinii 6lgmek ve net isletme (calisma) sermayesinin yeterli olup olmadigini
saptayabilmektir.”” “Cari oranmn birden bilyiik olmasi, isletmenin 6deme giiciiniin

emniyet marji olarak goriilmektedir.”®

Cari Oran = Donen Varhklar / Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar formiili
ile hesaplanan oranin minimum 2 olmasinin gerekli oldugu 6ngoriilmekle beraber
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in 1,5 olmasi da yeterli goriilmektedir. Ancak,
bu oranin istenilen diizeyde olmasi tek basina yeterli degildir. Ayn1 zamanda varlik
unsurlarinin kalitesi de Onemlidir. Yani, satisa ¢ikarildiginda varliklar gergek

degerini bulmalidir.

Tablo 2 Enerji Sektorii Firmalarimin Cari Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,85 0,58 0,34 1,08 1,04
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 9,49 12,72 14,73 | 36,04 7,75
Ayen Enerji A.S. 1,08 1,45 0,36 0,72 0,62
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,48 0,49 0,64 0,40 0,35
SEKTOR ORTALAMASI 2,98 3,81 4,02 9,56 2,44

> Ahmet Aksoy., Cihan Tanriéven, Sermaye Piyasas1 Yatirim Araglari ve Analizi (3. Baski), Gazi
Kitabevi, Ankara, 2007 s.582

 Ahmet Aksoy, Kiirsat Yalcier, isletme Sermayesi Y6netimi, Gazi Kitabevi (4. Bask1), Ankara,
2008, s.168

7 Akgiig, .24

¥ Nalan Akdogan, Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri (12. Bask1), Gazi
Kitabevi, Ankara, 2007, s.645
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Tablo 2’de enerji sektorii firmalarinin bes yillik, cari oranlar1 belirtilmistir.
Tabloda yer alan verilere gore, Ak Enerji Uretim A.S. son 2012 ve 2013 yillarinda
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek duruma ulasmistir. Bir diger firma olan
Ayen Enerji A.S.’de de 2011 yilindan itibaren kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine
getirme konusunda belirgin bir bozulma goriilmektedir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S.’de ise, mevcut likiditenin kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilayamadigi bu
sebeple de kaynak gereksiniminin ¢ok yiiksek oldugu kanisina varilmistir. Aksu
Enerji ve Ticaret A.S.’nin sahip oldugu likit varliklara gore kisa vadeli bor¢larinin
cok dislik olmasi, likidite oranmi cok gii¢li kilmaktadir. Bu durum firmanin
finansman maliyetini diisiirerek, karliligmi ve firmanin rakiplerine gore rekabet

giiciinii arttiracak sonuglar yaratabilecek olumlu bir durumdur.

Istenilen oranmn altinda kalan firmalarm kisa vadeli borglarmi &deme
kabiliyetlerinin iyi olmadiginin pekistirilebilmesi i¢in, firmalarin stok devir hizi ile
alacak devir hizi oranlarinin da incelenmesi gerekmektedir. Calismaya konu olan
firmalarin faaliyet konular1 geregi stoklu ¢aligmamalar1 ya da ¢ok az miktarda stok

bulundurmalar1 sebebiyle stok devir hizi caligmada goz ardi edilecektir.

Firmalarm cari oranlarmin aritmetik ortalamasi alinarak ulasilan sektor
ortalamasi1 tek basmna degerlendirildiginde sektoriin kisa vadeli borglarimi 6deme
giiciiniin 1yi durumda oldugu diisiiniilebilir. Bu yaniltic1 bir sonugtur. Ciinkii Aksu
Enerji ve Ticaret A.S.’nin disinda sektoriin ciddi bir likidite sorunu oldugu
goriilmektedir. Sektor, sahip oldugu likit varliklar1 ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilayamadigir i¢cin kaynak gereksinimi ¢ok yiiksektir. Bu durum finansman

maliyetlerini arttirarak sektor karliligimin azalmasina sebep olmaktadir.
3.1.1.2.  Asit-Test (Likidite) Oran

“Likiditenin hesaplanmasinda daha hassas bir orandir. Donen varliklar
icerisinde yer alan kalemlerin bir kismi paraya g¢evrilme bakimindan daha zayif
varliklardir. Stoklar gibi paraya c¢evrilme kabiliyeti zayif olan varliklar disinda kalan

kiymetlerin bir yil igerisinde 6denecek borglar1 karsilamadaki yeterliligidir.”9

° Aksoy, Yalginer, s.169
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“Stoklarin ¢ikartilmasinin nedeni bozulma, yipranma ve elden cikartilmak
istenmesi durumunda deger kaybetmesidir. Satislarin diismesi durumunda isletmenin

yiikiimliiliklerini karsilayip karsilayamayacagmm da gostergesidir.”"

Asit-Test Oran = (Donen Varhklar — (Stoklar + Diger Donen Varlklar)) /
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar formiilii ile hesaplanan oranin 1 olmas: yeterli
goriilmektedir. Ancak, firma alacaklarinin tahsilinde zorlaniyorsa bu oranin 1 olmasi
firmanm iyi durumda oldugunu gostermez. Bununla beraber, eger firma stoklarini
hizl1 bir sekilde paraya ¢evirme giiciine sahipse, bu oran 1’in altina diismiis olsa dahi
firma acisindan sorun dogurmayabilir. Saticilara yapilan pesin 6demeler ile

miisterilerden alinan avanslar da bu orandaki diistise sebep olabilmektedir.

Tablo 3 Enerji Sektorii Firmalarimin Asit-Test Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,73 0,38 0,31 1,01 0,96
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 8,70 11,86 13,54 | 35,50 7,70
Ayen Enerji A.S. 0,89 1,13 0,29 0,64 0,58
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,37 0,39 0,46 0,35 0,32
SEKTOR ORTALAMASI 2,67 3,44 3,65 9,38 9,56

Tablo 3°de enerji sektorii firmalarinin bes yillik, Asit-Test oranlari
belirtilmistir. Tabloda yer alan verilere gére, Ak Enerji Uretim A.S. 2010 ve 2011
yillarinda likiditesi ile kisa vadeli borclarin1 6deme konusunda ciddi bir sikinti ile
kars1 karstyadir. Bir diger firma olan Ayen Enerji A.S.’de en sikintili donemi 2011
yilinda yasanmis olmakla beraber son iki yilda da kisa vadeli ytikiimliiliiklerini
yerine getirme konusunda giigliik cektigi goriilmektedir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S.’de ise, mevcut likiditenin kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilayamadigi bu
sebeple de kaynak gereksiniminin ¢ok yiiksek oldugu kanisina varimistir. Aksu
Enerji ve Ticaret A.S.’nin sahip oldugu likit varliklara gore kisa vadeli bor¢larinin
cok diisiik olmasi, likidite oranmi ¢ok giiglii kilmaktadir. Firmanmn kisa vadeli
ylikiimliiliklerini yerine getirebilmek adina finansman ihtiyacinin olmamasi,
firmanin rekabet giiclinliin artmasma ve kéarlilik oranmin yiikselmesine yardimci

olmaktadir.

10 Aksoy, Tanridven, s.582
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S6z konusu firmalarin Asit-Test oranlar1 hesaplanirken sadece Ak Enerji
Uretim A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin oranlarmi stok kalemi
etkilemistir. Ancak bu kalemler donen varliklar arasinda ¢ok diisiik bir paya sahiptir.
S6z konusu firmalarin stoklu olmamalarina ragmen cari oranlar1 ile Asit-Test
oranlar1 arasindaki farkin olusum sebebi; devreden KDV, gelecek aylara ait giderler,
pesin 6denen vergi ve fonlar, personel avanslari, verilen siparis avanslari, is avanslari

gibi kalemlerin igerigini olusturdugu diger donen varliklarin orana etkisidir.

Sektoriin genel durumuna bakildiginda, Aksu Enerji ve Ticaret A.S. disinda
kalan firmalar ciddi bir finansman sikintis1 yasamaktadirlar. Sektor ortalamasinda
oranlarm normal seyrinde goriilmesinin sebebi Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’nin
ortalamay1 yiikseltecek derecede likidite fazlasinin olmasidir. Sektorel anlamda

yorum yapilacak olunursa, sektor ciddi bir finansman gii¢liigii icerisindedir.
3.1.1.3.  Nakit (Hazir Degerler) Oran

“Firmanin sahip oldugu hazir kiymetlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarini
o0deme giiciinii ifade etmektedir. Faaliyetlerden saglanan ¢esitli fonlar ile alacaklarin

tahsilinin durmasi halinde bor¢larin 6deme giiciinii belirtir.”"’

“Nakit oranin paymda firmanm kisa siireli alacaklar1 da yer almadigindan
likidite oranma kiyasla daha kat1 bir 6l¢ii olarak kabul edilebilir. Gergekten sozii
edilen oran, firmanin satislarmin durmasi ve alacaklarmi tahsil edememesi

durumunda, kisa siireli bor¢larmni karsilayabilme giiciinii gstermektedir.”'

Nakit Oran = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli
Yabanc1 Kaynaklar formiili ile hesaplanan oranin 0,20 olmas1 yeterli
goriilmektedir. Oranin diisiik olmasi firmada nakit sikintist oldugunu ifade ederken,
yiiksek olmasi da atil nakit ve benzeri varliklarin oldugunu ifade etmektedir. Ayrica,
oranda s6z konusu kisa vadeli borglar bir yil icinde 6denecek borglar1 ifade ederken,
nakit ve benzeri varliklar oranin hesaplandig: tarihteki likitleri ifade etmektedir. Bu
farklilik simdiki mevcutla bir y1l sonraki borcun 6denememesi gibi sorunlara sebep

olabileceginden, bor¢larinda vadelerine gore ayristirilmasinda yarar vardir.

! Aksoy, s.170
2 Akgiic, 5.30
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Tablo 4 Enerji Sektorii Firmalarimin Nakit Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,45 0,09 0,13 0,36 0,64
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 1,08 11,36 12,49 | 33,57 7,44
Ayen Enerji A.S. 0,14 0,24 0,01 0,24 0,29
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,06 0,17 0,19 0,13 0,13
SEKTOR ORTALAMASI 0,43 2,97 3,21 8,58 2,13

Tablo 4’de enerji sektorii firmalarinin bes yillik, nakit oranlar1 belirtilmistir.
Tabloda yer alan verilere gore, Ak Enerji Uretim A.S.’nin 2010 yilinda nakit sikintis1
cektigi diger yillarda nakitlerinin kisa vadeli yiikiimliilikklerini yerine getirmede
yeterli oldugu goriilmektedir. Aksu Enerji A.S.’nin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirmede nakit sikintis1 ¢cekmedigi goriilmekle beraber 2012 yilinda yiiksek
miktarda atil nakitinin oldugu goriilmektedir. Bu durum firmanm yatirim
karhiligindan vazgegmesi anlamima gelebilmektedir. Ayen Enerji A.§ 2011 yilinca
ciddi bir nakit krizi yagsamistir. Cari oran ve Asit-Test oraninin ¢ok diisiik olmasina
istinaden 6deme kabiliyetinin ¢ok yetersiz oldugu yorumunun yapildig1 Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S.’nin nakit oranma bakildiginda ise; 2009 yilinda ciddi bir nakit
sikintisinin  yasandigr goriilmektedir. Ancak, 2010 yilindan itibaren kisa vadeli
yiikiimliilikklerini karsilayabilmesi agisindan kabul edilebilir nakit oranina ulastigi

sonucuna ulagilmistir.

Nakit oranlar daha once de belirtildigi gibi kisa vadeli yabanci borglar ile
hazir degerler arasindaki vade uyumsuzlugunu da igermektedir. Bu sebeple tek
basma nakit orana bakarak karar analiz yapmak dogru degildir. Faaliyet oranlarinin

da g6z onilinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Sektoriin genel durumuna bakildiginda, bazi yillarda firmalarin nakit krizleri
yasamasina ragmen sektordeki nakitler kisa vadeli borg¢lar1 6deyebilme kapasitesine
sahiptir. Nakit ve benzerlerinin 6deme giicii hakkinda daha saglikli yorum

yapilabilmesi i¢in faaliyet oranlarmin da incelenmesi gerekmektedir.

Likidite oranlarina genel olarak bakildiginda; bu oranlar 6deme kabiliyeti ve
likit varliklarin atil kapasitesinin durumu ile karlilik hedefine etkisi hakkinda bilgi

edinilmesini saglayan oranlardir. Enerji sektoriiniin likidite analizine gore; borglari
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o0deme kabiliyeti acisindan sektor ciddi bir finansman sorunu yasamaktadir. Likidite
analizinin sonuclar1 hakkinda daha kesin kaniya ulasabilmek i¢in faaliyet analizi

sonugclari ile birlikte degerlendirmesi yapilmalidir.
3.1.2. FINANSAL YAPI ANALIZI

“Isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ &deme giiciiniin
Olgiilmesinde kullanilan oranlar bu grupta toplanmaktadir. Baska bir anlatimla
isletmenin 6z kaynagmin yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi i¢inde bor¢ ve 6z
kaynagm dengesi ve 6z kaynak olarak yaratilan fonlarmn ne tiir donen varlik ya da
duran varliklara kullamldigmmn &lgiilmesinde kullanilan oranlardir. Isletmenin gerek
uzun vadeli borglarinin anapara ve faizlerinin 6denip 6denemeyeceginin analizinde,
gerek kaynaklardan yararlanma derecesinin belirlenmesinde bu oranlardan

yararlanilmaktadir.”"

Calismada finansal yap1 oranlarindan; finansal kaldira¢ orani, 6z kaynaklarin
aktif toplamma orani, finansman orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
varliklara orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani, duran
varliklarmm 6z kaynaklara orani, maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani

analizlerine yer verilecektir.
3.1.2.1. Finansal Kaldira¢ Oram

“Varliklarmn ylizde kaginin yabanci kaynaklarla (borglarla) finanse edildigini
belirler. S6z konusu oranin yliksek olmasi, firmanin vurgunsal (spekiilatif) tarzda
finanse edildigini, kredi verenler agisindan emniyet marjinin dar oldugunu, firmanin
faiz ve ana para taksitlerini 6deyememe nedeniyle mali yonden giic durumlara diisme
olastigmmn yiiksek oldugunu gosterir. Ote yandan “Yabanci Kaynak / Varlik
Toplam1” oraninin yiliksek olusunun firma sahiplerine saglayacagi yararlar vardir.
Sozii edilen oranin yiiksek olmasi halinde, firma sahip ve sahipleri, az bir sermaye ile
cok genis kaynaklarin kullannomma egemen olabilecekleri gibi, firmanin olagan

faaliyetinden sagladigi kar oraninin yabanci kaynak maliyetini astig1 durumlarda da,

Y Akdogan, Tenker, s.652
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0z sermaye karlilik oranmi yiikseltmek baska bir degisle finansal kaldiracin olumlu

etkisinden yararlanmak olanagin elde ederler.”"”

“Oranmn biiyiikligi, firmanm bor¢ ve faiz yiikiiniin yiiksek oldugunu, kredi
verenler ag¢isindan emniyet marjmin daraldigini, bor¢larini 6deyememe riskinin
arttigini gosterir. Kaldirag oran1 ne derece yiiksekse bor¢ 6deyememe riski o derece
yiiksektir.”"?

Finansal Kaldira¢ = Yabanca Kaynaklar / Aktif Toplam formiilii ile
hesaplanan oranin 0,50’nin iizerinde olmasi1 genelde tehlike olarak yorumlanir.
Ancak, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasasi tam gelisme

gostermedigi i¢in 0,50 nin iizerine ¢ikmasi kabul edilebilir bir durumdur.

Tablo 5 Enerji Sektorii Firmalarimin Finansal Kaldira¢ Oranlarn

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,52 0,60 0,76 0,67 0,74
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,11 0,12 0,12 0,12 0,17
Ayen Enerji A.S. 0,49 0,47 0,67 0,70 0,79
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,91 0,94 1,04 0,88 0,88
SEKTOR ORTALAMASI 0,51 0,53 0,65 0,59 0,65

Tablo 5’te enerji sektorii firmalarmin bes yillik, finansal kaldira¢ oranlari
belirtilmistir. Ak Enerji Uretim A.S. varliklarim 6nemli bir kismini1 yabanci
kaynaklarla  saglamustir.  Ulkemizin  gelismislik  diizeyi gdz  Oniinde
bulunduruldugunda 2011 yilina kadar kabul edilebilir olan bu oran 2011 yilindan
itibaren yliksek diizeye ulasmistir. Ayen Enerji ve Ticaret A.S. de 2011 yilindan
itibaren varliklarmin biiytik bir kismin1 yabanci kaynaklarla karsilamaya baslamistir.
Bu iki firma i¢inde 6z kaynaklarinin 2011 yilindan itibaren yeterli olmadigini
sOylemek miimkiindiir. Firmalar kredi ihtiyact duyduklarinda kredi verenler
tarafindan olumsuz karsilanabilirler. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ise neredeyse
varliklarmin tamamini yabanci kaynaklarla karsilamistir. Likidite analizinde kisa
vadeli 6deme kabiliyetinin olmadigmi belirttigimiz bu firma varliklarinin neredeyse

tamamin1 yabanci kaynakla karsilamaktadir. Hatta, 2011 yilinda da 6z kaynaklarinin

" Akgiic., .32
* Osman Okka, Finansal Yonetime Giris (2. Bask1), Nobel Yaymn Dagitim, Ankara, 2006, .89
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negatif diizeye ulasmis oldugu yorumu yapilabilir. Firma hem ekonomik kriz
icerisinde olmakla beraber kredi bulmakta da ¢ok ciddi bir sikint1 ile karsi karsiya
bulunmaktadir. Aksu Enerji ve Ticaret A.$’nin oranlar1 incelediginde ise,
varliklarinin ¢ok az bir kisminin yabanci kaynaklarla karsiladigi goriilmektedir. Bu
durum firmanm kredibilitesinin ve 6z kaynak yeterliliginin ¢ok iyi bir durumda
oldugunu gostermektedir. Bu durum ile de rakip firmalara kars1 istiinlik

saglamaktadir.

Sektoriin genel durumuna bakildiginda, 6z kaynak kapasitesinin yetersiz
oldugu ve varliklarin ¢ok ciddi bir boliimiiniin yabanci kaynaklarla finanse edildigi

sOylenebilir. Bu durum sektoriin ek maliyetlere katlanmasina sebep olmaktadir.
3.1.2.2. Oz Kaynaklarin Aktif Toplamna Oram

“Oz kaynaklarm aktif toplamina orani varliklarin yiizde kaginm isletme sahip
ve ortaklar1 tarafindan finanse edildigini ortaya koyar. Baska bir anlatimla, 6z
kaynaklarin, toplam kaynaklar icinde yiizdesini gosterir. Oranm yiiksek olmasi
isletmenin uzun vadeli bor¢larin1 ve bunlarin faizlerini 6demede herhangi bir
giicliikle karsilagsmayacagini belirtir. Bagka bir anlatimla, isletmeye kredi verenlerin
emniyet marjmnin yeterli oldugunu gosterir. Bu oranin zaman igerisinde yiikselme

egilimi gdstermesi yonetimin basarisi olarak degerlendirilir.”'°

“Oz sermayenin, iktisadi degerlerin elde edilmesi igin firmaya kaynak
saglama ve firmanin alacaklilaria karsi giivence olusturmak gibi baslica iki islevi
vardir. Bu nedenle, 6z sermayesi yeterli, iktisadi varliklarinin biiylik bir b6 iimiinii 6z
kaynaklar1 ile finanse etmis bir firma kredi verenler agisindan emniyetli olarak

nitelendirilebilir.”!”

Oz Kaynaklarin Aktif Toplammna Oram = Oz Kaynaklar / Aktif Toplami
formiilii ile hesaplanan oranm 0,50’in {izerinde olmasi1 istenmektedir. Oranin
0.50’nin altinda kalmas1 6z kaynaklarmn yetersizligini ve finansmanda yabanci
kaynaklarin onemli yer tuttugunun gdostergesidir. Yabanci kaynak orani ne kadar

yiikselirse, firmanin katlandigi maliyetler de o Olciide artis gosterir. Tiirkiye gibi

'® Akdogan, Tenker, 5.653-654
7 Akgiic, s.34
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gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasasi tam gelismedigi i¢in oranin 0,50’nin

altina diistiigii goriilebilmektedir.

Tablo 6 Enerji Sektorii Firmalarimn Oz Kaynaklarimn Aktiflerine Oranlar

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,48 0,40 0,24 0,33 0,26
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,89 0,88 0,88 0,88 0,83
Ayen Enerji A.S. 0,51 0,53 0,33 0,30 0,21
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,09 0,06 -0,04 0,12 0,12
SEKTOR ORTALAMASI 0,49 0,46 0,35 0,41 0,36

Tablo 6’da enerji sektorii firmalarmmn bes yillik, 6z kaynaklarmnin aktif
toplamma oranlar1 belirtilmistir. Ak Enerji Uretim A.S. 6z kaynaklarmin yetersiz
oldugu, biiyiik o6lciide disa bagimli oldugu goriilmektedir. Ulkemizin gelismislik
diizeyi g6z oniinde bulunduruldugunda 2011 yilina kadar kabul edilebilir olan bu
oran 2011 yilindan itibaren ciddi bir diisiis géstermistir. Ayen Enerji ve Ticaret A.S.
de 2011 yilindan itibaren 6z kaynaklarinda yetersizlik yasamaya baslamistir. Bu iki
firma i¢inde 2011 yilindan itibaren disa bagimliligin ciddi oranda arttigmi sdylemek
miimkiindiir. Firmalar kredi ihtiyaci duyduklarinda kredi verenler tarafindan olumsuz
karsilanabilirler. Cilinkii oranlar neticesinde firmalarin kredi anapara ve taksitlerini
odeme konusunda sikintiya diismeleri muhtemeldir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S. ise 0z kaynak kapasitesi tamamen yetersiz kalmis ve 2011 yilinda 6z kaynaklar1
negatife diismiistiir. Firmanin otofinansmani bulunmamaktadir ve kredi bulma
imkani da ¢ok zordur. Aksu Enerji ve Ticaret A.S’nin oranlar1 incelediginde ise,
disaridan finansmana ihtiya¢ duymadigi goriilmektedir. Bu durum firmanin
kredibilitesinin ve 0z kaynak yeterliliginin ¢ok 1iyi bir durumda oldugunu
gostermektedir. Firma 6z sermaye maliyetine kiyasla diisiik maliyetli yabanci kaynak
kullanmak kosuluyla, finansal kaldiracin etkisini kullanarak 6z sermaye karliligimni

arttirabilir.

Sektoriin genel durumuna bakildiginda, 6z kaynak kapasitesinin yetersiz
oldugu ve varliklarin ¢ok ciddi bir boliimiiniin yabanci kaynaklarla finanse edildigi
sOylenebilir. Sektor ortalamasinin yiikselmesine etki eden, Aksu Enerji ve Ticaret

A.S.’nin yiikksek 6z kaynak kapasitesinin ortalamaya yansimasidir. Sektordeki 6z
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kaynak kapasitesi kredi kullandiranlara giiven saglayacak oranda degildir. Bu da
firmalarin, yabanci kaynak bulmada sorun yasamalarina sebep olabilecek bir

durumdur.
3.1.2.3. Finansman Orani

“Bu oran 0z kaynaklarin, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplamina
boliinmesiyle elde edilir. Isletmenin mali bagimsizlik derecesini gosteren oran,
o0deme giicii katsayisi, bor¢lanma katsayis1 veya finansman orani adlar1 ile de ifade

edilmektedir.

Finansman orani; isletmenin 6z kaynaklar1 ile yabanci kaynaklar1 arasinda

uygun bir oran olup olmadigini analize olanak verir.”

Finansman Oram = Oz Kaynaklar / Toplam Yabanc1 Kaynaklar formiilii
ile hesaplanan oranin en az 1 olmasi istenir. Finansman oranmin yiiksek olmasi;
firmay1 alacaklilarin baskisindan kurtarir. Oranm diisiik olmasi ise, firmaya kredi

saglayanlarin, isletme sahiplerine nazaran firmaya daha fazla yatirim yaptiklarinin

kanitidir.
Tablo 7 Enerji Sektorii Firmalarimin Finansman Oranlari
FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013
Ak Enerji Uretim A.S. 0,92 0,67 0,31 0,50 0,35
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 7,76 7,65 7,44 7,40 4,77
Ayen Enerji A.S. 1,05 1,12 0,48 0,43 0,26
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,10 0,06 -0,04 0,13 0,14
SEKTOR ORTALAMASI 2,46 2,38 2,05 2,12 1,38

Tablo 7’de enerji sektorii firmalarmm bes yillik, finansman oranlari
belirtilmistir. Tabloda yer alan verilere gore; Ak Enerji Uretim A.S.’de 2010 yilindan
itibaren, Ayen Enerji A.S.’de ise 2011 yilindan itibaren finansman oraninda diisiis
yasanmistir. Oranin diisiik oldugu yillarda firmanin yabanci kaynaklary, 6z kaynak
diizeyinin iizerinde seyretmektedir. Bu durum, firmalarin kredi verenlerin baskis1
altma girmesine sebep olabilmektedir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S’nin
durumuna bakildiginda, firma sahiplerinin firmaya yatirim yapmakta basarisiz

oldugu ve firmanin finansmanmi yabanci kaynaklarindan sagladigi soylenebilir.
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Firma digsa bagimli olmakta ve kredi verenlerin baskis1 altinda kalabilmektedir. Aksu
Enerji ve Ticaret A.S.’nin 6z kaynak yeterliligi, yabanci kaynaklarinin ¢ok
istiindedir. Firmanin disa bagimli olmadigi, kendi kaynaklar1 ile kendini finanse

ettigi goriilmektedir.

Sektorel agidan bakildiginda, sektor finansman acisindan disa bagiml
kalmistir. Mali yeterliligin arttirilabilmesi i¢in yabanci kaynak kullanimin azaltilarak
0z kaynaklara yatirim yapilmalidir. Mali yeterlilik oraninin yeterli olmasi, sektorde
yer alan firmalarin isletme dis1 baskilardan kurtulmasin1 ve daha diisiik maliyetli

finansman kaynaklarinin bulunabilmesini saglayacaktir.

3.1.24. Kisa Vadeli Yabanc1i Kaynaklarin Toplam Varhklara

Orani

“Kisa vadeli yabancit kaynaklarin toplam kaynaklara orani, isletme
varliklarmin yiizde kagmin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosterir. Oranm yliksek olmasi, aktifin biiylik bir boliimiiniin kisa vadeli yabanci

kaynaklarla finanse edilmis oldugunu gosterir.”"®

“Finansmanda temel ilkelerden biri, yararlanilan kaynaklarin siiresi ile bu
kaynaklarin yatirilmig oldugu iktisadi varliklarin (aktif degerlerin) isletmede
kullanilabilecegi siire arasinda uyum saglanmasidir. Finans yoneticisinin de, kisa
siireli yabanci kaynaklarin kullannommda bu ilkeyi g6z Oniinde tutmasi ve bu tiir
finansman kaynaklar1 ile duran varliklar (sabit deger) finansmanindan kag¢immasi

gerekir.”"”

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Varhklara Oram = Kisa
Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Pasif Toplanm formiilii ile hesaplanan oranin 0,30
olmasi arzu edilmektedir. Varliklarin daha biiyiik bir bdliimiiniin kisa siireli yabanci
kaynaklarla karsilanmasi risk teskil etmektedir. Ancak iilkemizde bu oran, sermaye
piyasalarinin yetersizligi ve uzun siireli kredi veren kurumlarin gelismemis olmasi

nedeniyle istenilen diizeyin cok iistiine ¢ikmistir. Bu durum, iilkemizde yer alan

'® Akdogan, Tenker, 5.655-656
¥ Algiic, .37
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firmalarin finansman sikimtisi ile karsi karsiya kaldigmin en agik gostergelerinden

biridir.

Tablo 8 Enerji Sektorii Firmalarinin Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarimin Toplam
Varhklarina Oranlar

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,28 0,25 0,29 0,17 0,12
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,02 0,01 0,00 0,00 0,01
Ayen Enerji A.S. 0,16 0,12 0,27 0,20 0,28
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,30 0,30 0,28 0,30 0,27
SEKTOR ORTALAMASI 0,19 0,17 0,21 0,17 0,17

Tablo 8°de enerji sektorii firmalarmin bes yillik, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam varliklarina oranlar1 belirtilmistir. Tabloda yer alan verilere gore;
firmalardan Ak Enerji Uretim A.S., Ayen Enerji A.S., Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S. varliklarinin bir kismimi kisa vadeli kaynaklarla finanse etmekle beraber
arzulanan oran olan maksimum 0,30’un iizerine ¢ikmamuslardir. Aksu Enerji ve
Ticaret A.S. ise, varliklarinin neredeyse tamamini kisa vadeli kaynak kullanmadan
finanse etmekle beraber 2011 ve 2012 yillarinda bu kaynaklarin kullanimma hig
bagvurmamistir. Bu durum firmalarin uzun vadeli yabanci kaynaklarin finansmana
sagladig1 sabit faiz avantajindan yararlanma imkani ve 6z kaynak karliligmin
arttirilabilmesi icin firsatlarin degerlendirilebilmesi agisindan yarar saglamaktadir.

En biiyiik avantaja Aksu Enerji ve Ticaret A.S. sahiptir.

Sektorde, varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarin ytliksek
paya sahip olmadig1 goriilmektedir. Varliklarin biiylik kisminin 6z kaynaklar ya da
uzun vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edilmis olmasi, yatirimlar ile karliligi
arttirma ya da uzun vadeli yabanci kaynaklarin sabit faiz avantajindan yararlanma

olanag1 sunabilir.

3.1.2.,5. Uzun Vadeli Yabanc Kaynaklarin Toplam Varhklara

Oranm

“Oran, igletme varliklarmin ylizde ka¢min uzun vadeli yabanci kaynaklarla

finanse edildigini gosterir. Bagka bir deyisle, uzun vadeli kaynaklarm toplam pasif
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iizerindeki paymni gosterir. Oranin yiiksekligi isletmenin kullandig1 kaynaklar

arasinda uzun vadeli borglarin oransal Sneminin fazla oldugunu ifade eder.””

“Kamu hizmet kuruluslarinda, sermaye yogun teknoloji kullanan endiistri
kollarinda ve gelirleri biiylik dalgalanma gostermeyen, satislar1 sdzlesmelerle garanti
altina alinmis firmalarda, s6z konusu oran genellikle daha yiiksektir. Ayrica uzun
vadeli yabanci kaynak kullanimi, firmanin kredi degerliliginin yiiksek oldugunu da
gosterebilir. Genelde kredi degerliligi yiiksek firmalar uzun siireli sabit faizli kaynak

kullanabilmektedir.

Asirt Olglide uzun stireli yabanci kaynak kullanilmasi, firmalarm her yil
O0demek zorunda kalacaklar1 faiz yiklerini arttirdigr gibi, 0Ozellikle ekonomik
durgunluk donemlerinde firmalari borg taksitlerini 6deyememe olasiligini da arttirir.
Yukarida da belirtildigi gibi, konjonktiir hareketlerine kars1 duyarlilig1 az, satislari
istikrarlt ve garanti altina alinmis firmalarin daha yiiksek oranda uzun siireli yabanci

kaynak kullanmalar1, uygun bir finansman politikasi olur.”’

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varhklara Oram = Uzun
Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Pasif Toplam formiilii ile hesaplanan oranin firmanin
sektoriine ve satis politikasina gére yorumlanir. Bu ¢alismada enerji sektorii ele
almmistir ve bu sektorde yer alan firmalar faaliyet konular1 geregi enerji tiretimini
saglamak icin santral kurmak durumundadirlar. Bu da yatirim ihtiyacinin oldugunu
ve bu yatirimin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi gerektigini gosterir. Oranin

yiiksek olmasi kabul edilebilir bir durumdur.

Tablo 9 Enerji Sektorii Firmalarinin Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarimn Toplam
Varhklarina Oranlar

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,24 0,35 0,48 0,49 0,62
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,10 0,10 0,12 0,12 0,16
Ayen Enerji A.S. 0,33 0,35 0,40 0,50 0,51
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,61 0,64 0,76 0,58 0,61
SEKTOR ORTALAMASI 0,32 0,36 0,44 0,42 0,48

%% Akdogan, Tenker, 5.656
! Akgiig, 5.39
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Tablo 9’da enerji sektorii firmalarinin bes yillik, uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam varliklarina oranlar1 belirtilmistir. Tabloda yer alan verilere gore;
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. varliklarinin diisiik bir oranin1 uzun vadeli yabanci
kaynaklarla finanse etmektedir. Kisa vadeli kaynaklarm toplam varliklara oraninda
da firmanin kisa vadeli kaynak kullaniminin yok denecek kadar az oldugu sonucuna
ulagilmisti. Bu durumda s6z konusu firmanmn finansmanmi agirlikli olarak 6z
kaynaklarindan karsiladig1 sdylenebilir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. varliklarin
biiyiik bir kismimi uzun vadeli yabanci kaynaklar ile finanse etmistir. Bu durumdan
yola ¢ikarak firmanm kullanim 6dmrii uzun varliklara yatirim yaptig1 soylenebilir. Ak
Enerji Uretim A.S. ile Ayen Enerji A.S. baslarda uzun vadeli kaynak kullanimini
tercth etmemekle beraber her yil bir 6nceki yila gore artan bir oranla yabanci kaynak

kullanimin1 arttirmistir.

Sektorde yer alan Aksu Enerji ve Ticaret A.S. disindaki firmalar uzun vadeli
yabanci kaynak kullanimina 6nem vermektedir. Bu durum sektérde yatirimlara 6nem

verildigini gostermektedir.

3.1.2.6. Kisa Vadeli Yabanc1i Kaynaklarin Yabanci Kaynaklara

Oranm

S6z konusu oran, toplam yiikiimliiliiklerin hangi 6l¢iide kisa vadeli yabanci
kaynaklardan olustugunu gostermektedir. Bu oranm bilinmesi, uzun vadeli

yiikiimliiliik oran1 hakkinda da fikir edinilmesini saglamaktadir.

Kisa vadeli ytikiimliiliikklerin maliyetleri, uzun vadeli yiikiimliiliikklere oranla
daha az olmaktadir. Vade arttik¢a, maliyette goriilen artistan dolayi, 6z kaynaklarla
finanse edilemeyen yatirim harcamalarinin finansmani haricindeki yabanci kaynak

ithtiyacmnin, kisa vadeli olarak karsilanmas: istenen durumdur.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Yabanc1 Kaynaklara Oram = Kisa
Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Yabanc1 Kaynaklar formiilii ile hesaplanan
oranin diisiik olmasi, agirlikli olarak uzun vadeli yabanci kaynak kullanildigimni ve
yilksek oranda finansman maliyetine katlanildigin1 gosterir. Yiiksek oranda

finansman maliyetine katlanilmasi, karlilig1 da olumsuz yonde etkilemekle beraber
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bazi firmalarda, finansman maliyetini karsilayabilmek i¢in yeni finansman
kaynaklarina basvurulmasi gibi sonuglar dogurabilmektedir. Yeni finansman

maliyetlerini doguran bu durum, istenen bir durum degildir.

Tablo 10 Enerji Sektorii Firmalarimin Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarimin Yabanci
Kaynaklarina Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,53 0,41 0,38 0,26 0,16
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,15 0,11 0,03 0,02 0,08
Ayen Enerji A.S. 0,33 0,25 0,40 0,29 0,36
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,33 0,32 0,27 0,34 0,30
SEKTOR ORTALAMASI 0,34 0,27 0,27 0,23 0,23

Tablo 10°da enerji sektorii firmalarmm bes yillik, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin yabanci kaynaklara oranlar1 belirtilmistir. Tabloda yer alan verilere gore;
Ak Enerji Uretim A.S. firmasinmn ilk yil kabul edilebilir bir orana sahip olmasina
karsin, oraninda siirekli bir azalma goriilmiistiir. Bu durum firmanm, kullandig:
yabanci kaynaklarin maliyetlerinde siirekli bir artis gozlendigini gostermektedir.
Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’de de 2012 yilina kadar ayni durum goriilmektedir.
Ancak; 2013 yilinda durumun tersine hareket ettigi, kisa vadeli ylikiimliiliikklerin
toplam ytikiimliiliikler arasinda artis gdsterdigi goriilmektedir. Ayen Enerji A.S.’nin
oranlarinda siirekli bir dalgalanma goriilmektedir. 2009, 2011 ve 2013 yillar1 i¢in
hesaplanan oranmn makul olup olmadigmmin yorumlanmas: i¢in ilgili yillarda yapilan
maliyetlerin bilinmesi ve bu sekilde uzun vadeli yabanci kaynak oranmnin olmasi
gereken durumu hakkinda bilgi edinilmesi gerekmektedir. Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S.’nin oranlarinda da dalgalanma goriilmektedir. Ayn1 zamanda, oranlarin
da diisiik oldugu goriilmektedir. Yatirimlar kontrolii ile bu diisiikliiglin normal olup

olmadigmin arastirilmasi gerekir.

Sektore bakildiginda, genel anlamda kisa vadeli yiikiimliiliikklerin, toplam
yiikiimliilikkler arasinda paymin diisiik oldugu goriilmektedir. Katlanilan artan oranh
kaynak maliyetlerinin normal olup olmadiginin anlagilmasi i¢in yatirimlarda da artis
olup olmadigma bakilmasi gerekir. Oranlardaki bu degisimin sebebinin, likidite
yetersizliginden dolay1 kaynak ihtiyacit duyulup, uzun vadede 6deme ile mevcut

krizin Oniine gecilmesi ya da ertelenmesinin amaclanmis olmasi da miimkiindiir. Bu
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durumun ne kadar etkin bir ¢6ziim oldugunun belirlenmesinde, firmalarin uzun
vadeli bor¢lanma maliyetlerine ne 6lgiide katlanabilir oldugunun bilinmesi biiyiik

Onem tasimaktadir.
3.1.2.7. Duran Varlklarin Oz Kaynaklara Oran

“S6z konusu oran, 6z kaynaklarin ne kadarlik kisminm aktifte duran
varliklarm finansmaninda kullanildigini gosterir. Baska bir anlatimla, 6z sermayenin

ne dlciide aktifte bagl hale geldigini gosterir.”*

Firmalarda duran varliklarm 6z kaynaklar tarafindan karsilanmasi
istenmektedir. Aksi durumda duran varliklar bor¢lanma ile elde edileceginden firma
bor¢lanma maliyetine katlanmak durumunda kalacaktir. Bu durum duran varligin

maliyetinin artmasina sebep olur.

Duran Varhklarin Oz Kaynaklara Oram1 = Duran Varhklar / Oz
Kaynaklar formiilii ile hesaplanan oranin 1°den kiiciik olmasi istenmektedir. Oranin
birden biiyilk olmasi, duran varliklarm bir kismiin borglanarak elde edildigini

gosterir ve bor¢lanma maliyetine katlanilir.

Tablo 11 Enerji Sektorii Firmalarimn Duran Varhiklarinin Oz Kaynaklara Oranlar

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 1,59 2,14 3,83 2,43 3,39
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,95 0,95 1,08 1,03 1,07
Ayen Enerji A.S. 1,61 1,57 2,77 2,85 3,97
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 9,02 14,19 | -21,23 7,59 7,48
SEKTOR ORTALAMASI 3,29 4,71 -3,39 3,48 3,98

Tablo 11°de enerji sektorii firmalarmin bes yillik, duran varliklarmin 6z
kaynaklara oranlar1 belirtilmistir. Tabloda yer alan verilere gore; Aksu Enerji ve
Ticaret A.S. duran varliklarinin kii¢iik bir kismmi borglanarak edinmistir. Kalan
kismmin finansmanmi ise 6z kaynaklarindan karsilamistir. Ak Enerji Uretim A.S. ve
Ayen Enerji A.S. duran varliklarinin 6nemli bir kismini1 borg¢lanarak kiigiik bir

kismin1 6z kaynaklariyla elde etmistir. Firma bor¢lanma maliyetlerine katlanmak

*?> Akdogan, Tenker, 5.656-657
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zorunda kalmustir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ise, duran varliklarmin ¢ok
biiyiik kismin1 bor¢lanma ile elde etmistir ve ¢ok ciddi oranda bor¢glanma maliyeti ile

kars1 karsiyadir.

Sektor duran varliklarinmi karsilamaya yetecek oranda 6z kaynak kapasitesine
sahip degildir. Bu durum bor¢lanma ile ek maliyetlerin ortaya ¢ikmasina ve duran
varliklarm maliyetlerinin artmasina sebep olmaktadir. Giderlerde meydana gelen bu

yonlii artig sektoriin karhiligini da olumsuz yonde etkilemektedir.
3.1.2.8. Maddi Duran Varhklarin Oz Kaynaklara Oram

“Arazi, arsa, bina, makine techizat, tasit ara¢ ve gerecleri gibi maddi duran
varliklarm ne 6l¢iide 6z kaynaklarla finanse edildiginin saptanmasinda kullanilan bir

2
orandir.”?

“S6z konusu oran hesaplanirken, maddi duran varliklarin net degeri; baska bir
degisle maddi duran varliklarin bilancoda kaydedildikleri degerden birikmis
amortismanlar indirildikten sonraki kalint1 degeri, oranin paymda yer alir. Genellikle
bir smai isletmede maddi duran varliklarin tamammin 6z sermaye ile finanse
edilmesi beklenir. Ancak sermaye yogun teknoloji kullanan firmalarin yatirimlarmi
tamamladiklari ilk yillarda, kamu hizmet isletmelerinde ve demiryolu isletmelerinde

maddi duran varliklar/6z sermaye oraninmn 1’den biiyiik olmasi olagan karsilanr.”**

Maddi Duran Varhklarin Oz Kaynaklara Oram = Maddi Duran
Varliklar / Oz Kaynaklar formiilii ile hesaplanan oranm, 1’den kiiciik olmasi
beklenmektedir. Oranin 1’den kiigiik olmas1 maddi duran varliklarin tamaminin 6z
sermaye 1ile finanse edildigini gosterir. Oranin 1’den biiyilk olmasi firmanin
glicsiizliglinii diger bir degisle 6z kaynaklar1 yetersiz kaldigi i¢in yabanci kaynaklara

ithtiya¢ duydugunu gosterir.

% Akdogan, Tenker, 5.657
** Akgiig, s.41
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Tablo 12 Enerji Sektorii Firmalarimn Maddi Duran Varhklarimn Oz Kaynaklara

Oranlar
FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013
Ak Enerji Uretim A.S. 1,07 1,60 2,69 1,69 2,89
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,01 0,00 0,00 0,00 0,09
Ayen Enerji A.S. 0,56 0,70 1,95 2,14 2,96
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 8,65 13,94 | -18,87 2,03 3,97
SEKTOR ORTALAMASI 2,57 4,06 -3,56 1,47 2,48

Tablo 12°de enerji sektorii firmalarinm bes yillik, maddi duran varliklarinin
0z kaynaklara orani belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, Aksu Enerji ve Ticaret
A.S. maddi duran varliklarmin tamamimi 6z kaynaklari ile karsilamistir. Ak enerji
maddi duran varliklarmnin finansmani i¢in bor¢lanmaya ihtiya¢ duymaktadir. Ayen
Enerji A.S.’de ise bu ihtiya¢ 2011 yilindan itibaren ortaya ¢ikmistir. Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S. ise maddi duran varlik temini i¢in ciddi oranda yabanci
kaynaga ihtiyag duymaktadir ve ek finansman maliyetine katlanmak zorundadir.
Firmanm katlanmak zorunda oldugu ek maliyetler firmanmn karliliginin da olumsuz

yonde etkilenmesine sebep olabilmektedir.

Sektor geneline bakildiginda, maddi duran varliklarmm finansmaninda 6z
kaynak kapasitesinin yetersiz kaldig1 ve dis kaynaklara ihtiya¢c duyulmas1 sebebiyle
ek kaynak maliyetlerine katlanildig1 goriilmektedir. Bu giderler de firma karlhiligina

olumsuz etki yapmaktadir.

Finansal yap1 analizi ile enerji sektoriinlin finansmanini hangi kaynaklardan
karsiladig1 lizerine analiz yapilmistir. Analize gore, 6z kaynaklar yetersiz kalmakta
ve sektor ciddi bir finansman sikintisi ile karsi karstya bulunmaktadir. Finansmanini
saglayabilmek adma kisa ve uzun vadeli fona ihtiya¢ duymakta ve ek maliyetlere
katlanmaktadir. Genel anlamda bakildiginda ek maliyetler karliligi olumsuz yonde
etkilemektedir. Ancak, net bir sonuca varabilmek i¢in yabanci kaynak maliyetlerinin
0z kaynak maliyetlerini agsma derecesine bakmak gerekmektedir. Yabanci kaynak
maliyetleri 6z kaynak maliyetlerini asmiyorsa, sektor bu durumda kar elde
edebilmektedir. Karlilik rasyolarinin analizinde, sektor karliliginin durumu hakkinda

inceleme yapilacaktir.
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3.2. FAALIYET VE KARLILIK ANALIiZLERI

Faaliyet analizi bilango ve gelir tablosu kalemleri arasindaki iliskiye
dayanmakta olup, varliklarin nakde doniisme 6zelligini ve varliklarin verimliligini
Olgerken; karlilik analizi isletme performansini, riskliligi ve karlhilik hedefine

ulagilma derecesini Olger.

3.2.1. FAALIYET ANALIiZi

“Faaliyet rasyolari, bilanco ile gelir tablosu kalemleri arasindaki iligkiye
dayanmakta olup varliklarm donme cabuklugunu yani nakde doniisme Ozelligini

gdsterirler.”*

“Varliklarm kullanilmalar1 sirasindaki etkinlik derecesini gosteren oranlara,
faaliyet oranlari, verimlilik oranlar1 veya devir hizi (doniisiim hizi) oranlari

denilmektedir.”?®

“Aktivite (devir hizi) oranlari, firmanm aktif varliklarini hangi oranda etkin
kulland1gini, asir1 veya noksan yatirim yapilip yapilmadigini gosterir. Aktiflere asir
yatirim, fonlarin israfi ve yatirim maliyetinin yliksekligi anlamina gelirken,
yetersizligi de firmanin rahat ve karl ¢calisamadigini ve riskli oldugunu ortaya koyar.
Finansal yonetici elindeki fonlar1 aktif varliklar arasinda optimal nasil dagitacagma
karar verdikten sonra bunlar1 etkin sekilde nasil yOnetecegi iizerine odaklanir.
Aktiflerin etkin kullanilmas1 firma karliligmmi ve dolayisiyla hisse basmna kari

yiikseltecektir.””’

“Oranlar, bilango kalemlerinin birbirlerine bdliinmesi, bagka bir deyisle belli
bir andaki bir tutarin diger bir tutara boliinmesi yoluyla hesaplanabilecegi gibi,
donemsel bir tutar1 bir akimin, belli bir andaki tutara Ornegin gelir tablosu
kalemlerinin bilango kalemlerine boliinmesi yoluyla ya da donemsel bir tutarin
donemsel bir tutara bdliinmesi yoluyla hesaplanabilir. Devir hizi oranlari
hesaplanirken, gelir tablosu kalemi ve donemsel bir tutar olan satislar, bilango

kalemlerine, daha acik bir degisle belli bir andaki tutara oranlandigindan bilango

%> Aksoy, Tanridven, s.583
?® Akdogan, Tenker, 5.659
%7 Okka, .92
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kalemlerinin yillik ortalamasmin alinmasi yoluyla devir hizlarimin hesaplanmasi daha
tutarli, anlamli ve sagliklidir. Aksi halde yilsonundaki tutar yillik ortalamadan ¢ok
farkli ise, donemsel bir biiyiikliigiin, belli bir andaki tutara orani yoluyla bulunacak

degerler analiz agisindan yaniltici olur.”*®

Calismada faaliyet analizi oranlarindan; alacak devir hizi orani, ortalama
alacaklarin tahsil siiresi, bor¢ devir hizi orani, ortalama borg¢larin 6deme siiresi, hazir
degerler devir hiz1 orani, net calisma sermayesi devir hizi orani, dénen varlik devir
hiz1 orani, duran varlik devir hizi1 orani, maddi duran varlik devir hiz1 orani, ortalama

aktif devir hizi orani, 6z kaynak devir hiz1 orani analizlerine yer verilecektir.
3.2.1.1. Alacak Devir Hiz1 Oram

“Alacak devir hizi; firmanimn alacaklarini hangi 6lgiide etkin yonettigini diger

bir ifadeyle, yilda alacaklarin kag defa tahsil edildiklerini gosterir.”*’

“Alacaklarm devir hizi alacaklarin tahsil ve tedaviil yetenegini gdsteren
onemli bir orandir. Ticari alacaklarin kalitesi ve likiditesi hakkinda bir yargiya

ulagmak istendiginde bagvurulan bir orandir.”°

“Alacak devir hiz1 alacaklarin yilda ka¢ kez tahsil edildigi ya da nakde
dontistiigiinii gosterir. Ortalama alacak tutar1 bulunurken mevsimlik dalgalanmalar
dikkate almmalidir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi firmanm iyi bir tahsilat
politikasi izledigini ya da riskli miisterilere satis yapmadigini géstermekte olup, devir
hizinin yiikselmesi alacak tahsilatlarin1 hizlandiracagi icin isletme sermayesi
finanslama ihtiyacimi da azaltacaktir. Dolayisiyla diistik likidite rasyosu ile ¢alismay1

kabul edilebilir kilacaktir.”!

% Akgiic. s.44

*° Okka, 5.92

%% Akdogan, Tenker, s.662
*! Aksoy, Tanridven, s.583

37



“Tiirkiye uygulamasinda ¢ogu kez, alacak devir hizi hesaplanirken, kredili ve
pesin satiglar arasinda bir ayrim yapilmadan hesap donemindeki satig tutari, donem

sonundaki ticari alacaklar tutarina oran edilmektedir.”**

Alacak Devir Hizi1 Oram1 = Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar
formiilii ile hesaplanan oranin yiiksek olmasi beklenir. Orandaki artig daha az igletme
sermayesinin alacaklara baglandigmi gosterir ve bu durum isletme lehine yorumlanir.
Calismada aylik olarak tahsilat dongiisiiniin gergeklesme derecesine gore oranin

analizi yapilacaktir.

“Bir firmanm alacak devir hizinin diisiik olmasi; firmanin alacaklarini
tahsilde giigliikle karsilagsmasinin, rekabet giliciiniin zayiflamasinin, etkili bir tahsilat
politikasindan yoksun olusunun, firmanin bazi alacaklarinin vadesinde tahsil

edilemediginin gostergeleri olabilmektedir.”

Tablo 13 Enerji Sektorii Firmalarimn Alacaklarimn Devir Hizi Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 4,46 4,16 5,98 9.45 8,76
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 14,65 9,31 10,84 17,38 | 18,26
Ayen Enerji A.S. 9,39 7,79 9,00 8,76 | 10,13
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 3,48 3,92 12,73 13,69 8,37
SEKTOR ORTALAMASI 8,00 6,30 9,64 | 12,32 | 11,38

Tablo 13’te enerji sektorii firmalarinin bes yillik, alacaklarinin devir hizi
oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, Ak Enerji Uretim A.S. 2012 yilindan
itibaren alacaklarinin devir hizin1 arttirmis olmasina ragmen alacaklarinin dongiisiinii
hizl1 bir oranda gergeklestirememistir. Ayen Enerji A.S., Ak Enerji Uretim A.S.’ye
gore daha hizli bir tahsilat siirecine sahip olmakla beraber hizli bir dongiiye
ulasamamistir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 2009 ve 2010 yillarinda ¢ok diisiik
hizda alacak dongiisiinii gerceklestirmis, 2011 yilindan itibaren dongii hizinda artig
yasamistl. Ancak istikrar1 koruyamamais, 2013 yilinda tekrar diisiise gegmistir. Aksu
Enerji ve Ticaret A.S. 2010 ve 2011 yillarinda diger yillara nazaran daha yavas bir

alacak dongiisii gergeklestirmekle beraber hizli bir tahsilat siirecine sahiptir. 2010 ve

2 Akgiig, .45
33 Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Finansal Yénetim (3. Baski), Gazi Kitabevi, Ankara, 2008, s.42
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2011 yillarindaki hiz disiikligi sebebinin isletme dis1 etmenler olmast muhtemeldir.
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. hizli tahsilat giiciine sahip olarak likidite ihtiyacini
azaltmaktadir. Bu durum rakiplerine karsi iistiin durumda oldugunu gostermektedir.
Diger firmalar alacaklarmi yeterli hizda tahsil edemedikleri i¢in ek finansmanlara

ihtiya¢ duyarak ek maliyetlere katlanmak durumundadirlar.

Sektoriin alacak devir hizinin diisiik olmas1 ve daha dnce yapmis oldugumuz
likidite analizinin neticesinde sektordeki firmalarin likidite sikintisi i¢inde oldugu
goriilmektedir. Bu durum piyasada sektoriin olumsuz yorumlanmasma ve kredi
verenlerin yliksek faiz, kisa vade vb. kosullarda firmalara kredi vermesine sebep

olabilecektir.
3.2.1.2. Ortalama Alacaklarin Tahsil Siiresi

“Ortalama alacak tahsil siiresi alacaklarmm ortalama kag¢ giinde tahsil
edildigini, dolayisiyla isletmenin satislarinda uyguladigi ortalama vadeyi

gostermektedir.

Alacak devir hizinn diisiik olmasi ya da diisme egilimi gostermesi isletmenin
satiglarini arttirmak i¢in vadeli satiglarmin oranini arttirdigini ya da riskli miisterilere
satig yaparak alacaklarii tahsil etmede zorlandigini yani tahsilat politikasinin etkin
olmadigint gosterir. Bunun sonucunda, isletmenin rekabet giicliniin olumsuz

etkilenecegi unutulmamalidir.”**

Alacak Ortalama Tabhsil Siiresi = 360 / Alacak Devir Hiz1 Orani formiilii
ile hesaplanan oranin az olmasi, isletmenin alacaklarmni kisa vadede ve diizenli tahsil

edebildigini ifade etmektedir. Siire uzadikca, satis tahsilatlarinda gecikme riski artar.

Tablo 14 Enerji Sektorii Firmalarimn Ortalama Alacak Tabhsil Siireleri

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 80,69 | 86,61 | 60,22 | 38,08 41,12
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 24,57 | 38,66 | 33,22 20,71| 19,71
Ayen Enerji A.S. 38,35 | 46,21 | 40,01 | 41,10 | 35,52
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. | 103,59 91,91 2827 | 26,29 | 43,01
SEKTOR ORTALAMASI 61,8 | 65,85 40,43 | 31,55| 34,84

** Aksoy, Tanridven s.583
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Tablo 14’te enerji sektorii firmalarinin bes yillik, ortalama alacak tahsil
siireleri belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, Ak Enerji Uretim A.S., alacak
dongiisiinii yaklagik 2 ay gibi bir siirede gergeklestirmektedir. Hatta 2009 ve 2010
yillarinda bu siire 3 aya yaklagsmistir. Bu firma i¢in uzun bir vadedir ve likidite
acisindan sikint1 yasanmasina sebep olabilir. Ayen Enerji A.S. 1,5 ay gibi bir vade ile
alacaklarinin tahsilatmi gergeklestirmektedir. Firmanm alacaklarini tahsil siiresini
diistirmesi firmanin likiditesi acgisindan yarar saglayacaktir. Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S. 2009 ve 2010 yillarinda ¢ok yiiksek vadelerle alacak dongiisiinii
tamamlamistir. 2011 ve 2012 yillarinda ise rakiplerine gore ¢ok avantajhi bir vade ile
alacak tahsilat1 gerceklestirmistir. Ancak 2013 yilinda bu avantaji kaybetmeye
baslamistir. Aksu Enerji A.S. tahsilatlarini ortalama 1 ay vade ile gergeklestirmekte

ve rekabet giiciinde avantaj saglamaktadir.

Sektorde alacak dongiisiinde uzun vadeler oldugu goriilmektedir. Alacak
devir hiz1 ve ortalama alacaklarin tahsil siiresi birlikte diistintildiigiinde, sektordeki
firmalar likidite sikintis1 iginde oldugu goriilmektedir. Bu durumu daha 6nce yapilan
likidite analizi de desteklemektedir. Sektér piyasada olumsuz etkilenecektir.

Alacaklarin tahsil vadelerinin diisiiriilmesi sektoriin giiglenmesine destek olacaktir.
3.2.1.3. Borg¢larin Devir Hiz1 Orani

“Borglarin devir hiz1 orani, yilda ka¢ kez bor¢larin 6dendigini gosterir ve

kredili alimlarm ticari bor¢lara béliinmesiyle bulunur.””

Borglarin devir hizinin analizini alacak devir hizinin analizi ile beraber
yorumlanmalidir. Bor¢ devir hizinin alacak devir hizindan daha yiiksek olmasi
alacaklarin vadesi gelmeden borglarin vadesinin geldigi anlamina gelmektedir. Bu

durum igletmelerde 6deme giicliigii yasanmasinin baslica sebeplerindendir.

Bor¢larin Devir Hiz1 Oram1 = Net Alslar / Ortalama Ticari Borglar
formiilii ile hesaplanan oranin alacak devir hizindan daha diisiik olmasi istenir. Aksi

durumda isletmenin miisterilerine tanidig1 vade ile tedarikgileri tarafindan firmaya

** Okka, $.94
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tanimlanan vade arasinda denge problemi ortaya cikar. Firma alacaklarmi tahsil

etmeden borglarint 6demek zorunda oldugu i¢in finansman sikintis1 cekmeye baslar.

Tablo 15 Enerji Sektorii Firmalarimin Bor¢larinin Devir Hizi Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 6,06 4,73 4,60 7,22 6,07
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,00 0,00 | 127,21 79,24 | 40,14
Ayen Enerji A.S. 54,09 6,65 1,08 0,62 2,80
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 2,59 2,87 2,04 1,71 2,46
SEKTOR ORTALAMASI 15,69 3,56 | 33,73 | 22,20 | 12,87

Tablo 15°te enerji sektorii firmalarmin bes yillik, bor¢larinin devir hizi
oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, Ak Enerji Uretim A.S.’nin 2009 ve
2010 yillarinda bor¢ 6deme dongiisii, alacak tahsil dongiisiinden daha hizlidir. Bu
yillarda Ak Enerji Uretim A.S. vade dengesizligi yasamis 2011 yilindan itibaren
durumu lehine ¢evirmistir. Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’nin 2009 ve 2010 yillarinda
bor¢ devir hiz1 bulunmamaktadir. Bu durum firmanm kredi kullanmadigimi ya da ¢ok
kisa vadelerle geri 6deme yaptigini gosterir. 2011 yilinda ¢ok hizli bir borg
dongiistine sahiptir. Bu durum alacak devir hiz1 ile arada ciddi bir dengesizlige yol
acmistir. Cok kisa vadelerle bor¢ 6demesi firmanm yiiksek tutarli alimlarinda 6z
kaynaklarmin erimesine neden olabilir. 2012 yilindan itibaren oran alacak devir
hizina yaklasma yoniinde hareket etmeye baslamistir. Ayen Enerji A.S. 2009 yilinda
bor¢larini alacaklarmin tahsilinden daha hizli bir oranla 6demistir. Ancak, 2010
yilindan itibaren dengeyi saglayabilmistir. Firma 2009 yilinda isletme dis1 ekonomik
nedenlerden etkilenmis olabilir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin borg devir hiz1
alacak devir hizinin altinda seyretmistir. Firmalar agisindan bu istenen bir durumdur.
Ancak firmanin iyi durumda oldugunu sdyleyebilmek icin bu oranin sonucu yeterli
degildir. Daha 6nce analizi yapilan oranlardan yola ¢ikarak firmanin disa bagimli
oldugunu, likidite sikintis1 yasadigmi ve 6z kaynaklarinin yetersiz oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

Sektorel anlamda bor¢ ve alacak devir hizlar1 arasinda sektor aleyhine bir
dengesizlik oldugu goriilmektedir. Sektordeki firmalarin alacaklarmi tahsil etmeden

bor¢ 6deme durumu ile kars1 karsiya kalmalari, likidite sorununa sebep olmaktadir.
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3.2.1.4. Ortalama Borclarin Odeme Siiresi

Ortalama borglarin 6deme siiresi bor¢larin ortalama kag¢ giinde 6dendigini,

dolayisiyla isletmenin alimlarinda likit ¢ikislar i¢in kazanilan siireyi gostermektedir.

Bor¢ devir hizinin alacaklarin ortalama tahsil siiresinden kisa olmasi firmay1
borglarm1 6deyebilmek icin ek kaynak yiikiimliiliigiine sokabilir ve firma ek
maliyetlere katlanmak zorunda kalabilir. Bunun sonucunda, isletmenin rekabet

giicliniin olumsuz etkilenecegi unutulmamalidir.

Ortalama Borclarin Odenme Siiresi = 360 / Borclarin Devir Hiz1 Oram
formiilii ile hesaplanan oranin ortalama alacaklarm tahsil siiresinden uzun vadede
olmasi istenir. Aksi durumda isletme alacak tahsilatlarmi gerceklestirmeden once
bor¢ yilikiimliliiklerini yerine getirmek durumu ile karsi karsiya kalacagindan,

likidite acisindan sikint1 yasayabilir.

Tablo 16 Enerji Sektorii Firmalarinin Ortalama Bor¢larin Odenme Siireleri

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 59,37 | 76,05 | 78,34 | 49,88 | 59,26
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,00 0,00 2,83 4,54 8,97
Ayen Enerji A.S. 6,66 | 54,13 | 332,62 | 581,22 | 128,62
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. | 139,15 | 125,58 | 176,09 | 210,42 | 146,63
SEKTOR ORTALAMASI 51,30 | 63,94 | 147,47 | 211,52 | 85,87

Tablo 16’da enerji sektorii firmalarmin bes yillik, ortalama borg¢larinin 6deme
siirelerinin oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, Ak Enerji Uretim A.S.
2009 ve 2010 yillarinda ortama alacaklarmn tahsil siiresinde elde edilen siirelerden
daha kisa siirede bor¢ ddemelerini gerceklestirmistir. Bu durum firmanin likidite
sikintis1 ¢cekmesine sebep olabilir. 2011 yilindan itibaren bu durumu lehine
cevirmistir. Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’nin 2009 ve 2010 yillarinda bor¢ 6deme
siireleri hesaplanmamustir. Firma kredili alim yapmamis ya da ¢ok diisiik vadelerle
bor¢larini kapatmis yorumu yapilabilir. 2011 yilindan itibaren ise alacaklarinin tahsil
vadelerinden daha kisa vadelerle borclarini 6deme yiikiimliiliikklerini yerine
getirmistir. Bu durum firmanm 6z kaynaklarmin erimesine sebep olabilir. Ayen
Enerji  A.S., 2009 ve 2010 yillarinda alacaklarmi tahsil etmeden borg

yiikiimliilikklerini yerine getirmekle beraber 2011 yilindan itibaren durumu lehine
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cevirmistir. 2013 yilinda dengenin tekrar bozulmaya basladigir goriilmiistiir. Ancak

durum hala isletme lehinedir.

Sektorde bor¢ ve alacak vadelerinde dengesizlik vardir. Alacaklarin tahsili
gergeklesmeden borclarin 6deme vadelerinin gelmesi sektére denge problemi

yasatmakta ve sektorel agidan likidite sorununa sebep olabilmektedir.
3.2.1.5. Hazr Degerler Devir Hizi Orani

“Hazir degerlerin; yani kasa, banka, pullar, ¢ekler, kuponlar gibi kalemlerin
belirli bir ddnemde satis hasilati ile ka¢ ayda karsilandigini gdsteren bir orandir. Is
yapma giidiisii ile isletmede tutulacak hazir degerlerin saptanmasinda yardimci bir
orandir. Oran i¢in genel bir kistas mevcut degildir. Her isletme kendi 6zelligine gore,

gecmis donemlerle karsilastirmalar yapmak suretiyle bazi normlar gelistirebilir.”36

Hazir Degerler Devir Hizz Orami = Net Satislar / Ortalama Hazir
Degerler formiilii ile hesaplanan oran icin genel bir kistasin mevcut olmamasiyla
beraber, oranin gereginden yiiksek olmasi hazir degerlerde yetersizlik oldugunu,
diisiik olmas1 da hazir degerlerde asirilik oldugunu gosterir. Analiz, isletmelerin

onceki y1l verilerine bakilarak yapilacaktir.

Tablo 17 Enerji Sektorii Firmalarimn Hazir Degerlerinin Devir Hiz1 Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 3,21 3,75 8,95 6,20 3,70
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 1,05 0,86 0,56 1,14 0,58
Ayen Enerji A.S. 4,54 9,65 16,85 7,91 5,21
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 21,57 4,97 4.45 5,17 3,17
SEKTOR ORTALAMASI 7,59 4,81 7,70 5,11 3,17

Tablo 17°de enerji sektorii firmalarinin bes yillik, hazir deger devir hizi
oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, Ak Enerji Uretim A.S.’nin hazir deger
devir hizt 2011 yilma kadar artis gostermis, 2011 yilindan sonra oranda diisiis
gorilmiistiir. Yasanan diislis hazir degerlerde yildan yila yetersizlik yasandigmni

gosterir. 2011 yilindan sonra firma hazir degerlerini daha etkin kullanabilmeye

*® Akdogan, Tenker, 5.665
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baslamistir. Ancak diisiis devam ettikce hazir degerlerindeki atil kapasite artacaktir.
Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’nin hazir degerler oraninda 2011 yilma kadar diisiis
goriilmiis, 2011°den sonra artis ve 2013 yilinda tekrar diisiis oldugu goriilmiistiir.
Yillar arasinda dalgalanma olmakla beraber oranlarin arasinda fazla acilmalar s6z
konusu degildir. Ancak, diger firmalarla kiyaslama yapildiginda Aksu Enerji ve
Ticaret A.S.’nin hazir deger devir hizi oram1 ¢ok diisiiktiir. Bu durum firmanin
yiiksek miktarda atil hazir deger bulundurdugunun gostergesi olabilir. Asir1 hazir
deger bulunmasi yatirim firsatlarmin degerlendirilmemis olmasi anlamima gelebilir.
Ayen Enerji A.S.’de 2011 yilina kadar oranda artis, sonrasinda diisiis gorilmiistiir.
Orandaki yiikselme firma hazir degerlerinin yetersiz oldugunu gostermektedir. 2011
yilindan sonra firma hazir degerlerini istenilen diizeye getirme yOniinde hareket
etmistir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S., 2009 yilinda ciddi 6lgiide hazir
degerlerinde yetersizlik yasamustir. Ancak 2010 yil1 ve sonrasinda hazir kaynaklarda
firma iyilesme goriilmektedir. Ancak, firmanin nakit analizinde ciddi bir nakit
sikintist yasadigi goriilmiistii. Bu durumda isletmenin satislarinin ¢ok az oldugu

yorumu yapilabilir.

Sektorde hazir deger devir hizinda dalgalanmalar goriilmektedir. Genel olarak
sektor hazir degerlerinde yetersizlik yasamaktadir. Hazir degerlerde yasanan
yetersizlik nakit sikintismi ifade etmektedir. Artis ¢ok yiiksek seviyeye ulasirsa

sektor nakit krizi yasayabilir.
3.2.1.6. Net Cahsma Sermayesi Devir Hiz1 Oram

“Bir firmanm satislar1 ile net isletme sermayesi (donen varliklar — kisa siireli
yabanci kaynaklar) arasinda yakm bir iliski mevcuttur. Satis hacmi genisledikce
stoklar ve alacaklarin artmasi sonucu firmalarin daha fazla net isletme sermayesine
gereksinme duymalar1 olagandir. Isletme sermayesinin firmada ne olgiide etkin
kullanildiginin ~ bir  gdstergesi olarak net isletme sermayesi devir hizi

hesaplanmaktadir.”™’

7 Akgiic, s.54
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“Oran, net ¢alisma sermayesinin yerinde kullanilip yetersiz oldugunu, stok ve
alacaklarin devir hizinin yiiksek oldugu veya stok ve alacaklarin nispeten az ¢calisma
sermayesine gereksinim gosterdigini, isletmede kisa vadeli bor¢lanma yiiksekligini

ve cari oranin diisiik oldugunu gosterebilir.

Diger taraftan, net caligma sermayesi devir hizinin diisiik olmasi ise,
isletmenin asir1 net calisma sermayesine sahip oldugunu, stok ve alacaklarin devir
hizinin yavas oldugunu, isletmenin gereksiniminden fazla nakdi degerlere sahip

oldugunu gosterebilir.”**

Net Cahsma Sermayesi Devir Hizz Oramm = Net Satislar / (Donen
Varhiklar — Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar) formiilii ile hesaplanan oranin
yiiksek olmasi1 genel olarak net calisma sermayesinin verimliliginin yiliksek oldugunu

ortaya koyar.

Tablo 18 Enerji Sektorii Firmalarimin Net Calisma Sermayelerinin Devir Hizi Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. -7,55 -2,18 -1,32 19,61 | 47,20
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,52 0,47 1,28 0,78 0,56
Ayen Enerji A.S. 17,03 4,74 -0,90 -3,53 -2,97
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. -1,46 -1,08 -1,29 -0,59 -0,58
SEKTOR ORTALAMASI 2,14 0,49 -0,56 4,07 | 11,05

Tablo 18°de enerji sektorii firmalarinin bes yillik, net isletme sermayesi devir
hiz1 oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore; Ak Enerji Uretim A.S.’nin
verileri incelendiginde, ilk ii¢ yilda donen varliklarinin kisa vadeli kaynaklarini
karsilamada yetersiz oldugu goriilmektedir ve firmanim kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilayabilmek i¢cin ek kaynak kullanimma ihtiyaci olabilir. Son iki yilda, firma
varlik-kaynak dengesini yakalayabilmistir ve s6z konusu yillarda isletmenin cari
oraninin yiiksek oldugu ve yiiksek oranda nakde ihtiya¢ duymadigi soylenebilir.
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. isletme sermayesini etkin kullanmistir. Ancak oran
diisiik seyretmistir. Bu durum likidite analizi ile beraber degerlendirilecek olursa,

isletmenin elinde gereginden fazla nakit bulundurdugu soylenebilir. Ayen Enerji

*® Akdogan, Tenker, 5.665
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A.S.’nin oranlarma bakilacak olursa, firma nakit sikintis1 yasamaktadir. Son ii¢ yilda
oranin negatife diismesi, varliklarin kaynaklar1 karsilamaya yeterli olmadigi ve
firmanin son yillarda nakit krizi yasadig1 sdylenebilir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S.’nin oranlar siirekli negatife seyretmistir. Firma kaynaklarini1 karsilayacak
varliga sahip degildir, nakit krizi yasamaktadir ve rekabet giicii olumsuz

etkilenmektedir.

Sektorde yer alan firmalar net isletme sermayelerini etkin kullanamamaktadir.
Bu durum sektdriin varliklarmin yetersiz oldugunu, ciddi derecede nakit sikintisi
yasandiginin gostergesidir. Sektorde yer alan firmalar kaynak kullanimini azaltmali

ve varliklarini arttirmak i¢in ¢6ziim yollar1 aramalidir.
3.2.1.7. Donen Varhklar Devir Hiz1 Orani

“Net satislarin donen varliklara orani, donen varliklar devir hizini, baska bir
degisle hesap doneminde donen varliklarin ka¢ kez yenilendigini ortaya koyar.
Firmanm donem basi ve donem sonu donen varliklar toplami farklilik gosterdigi
durumlarda, oranin hesaplanmasinda ortalama tutarin alinmasi daha yerinde olur.
Donen varliklar devir hizinin yavaslamasi, net satislardaki artisa oranla firmanin
donen varliklara daha fazla yatirim yaptigini gosterir. Diger kosullar ayni kalmak
iizere donen varliklara goreli olarak daha fazla kaynak baglanmasi, finansman
gereksinimini artirdigi gibi, firmanin karhiligi tizerinde de olumsuz etki yapar. Ayrica
anilan oranda yavaglama, siirim gilicliigii, tahsilat zorluklarmin gostergesi olabilir.
Bu oranin ¢ok yiikselmesi de, likit degerler ya da stok yetersizliginin bir sonucu

olabilir.”*°

Donen Varhklar Devir Hiz1 Orami = Net Satislar / Ortalama Doénen
Varhklar formiilii ile hesaplanan oranin genel olarak standart bir 6lgiisii yoktur. Her

isletmenin 6zelligine gore oran farkli yorumlanir.

“Oranin yiiksek olmasi, donen varliklarin verimliliginin de yiliksek oldugunu
gosterir. Ancak karhilik oran1 da ayni dogrultuda ise verimlilikteki yiikseklik

anlamin1 tasir. Diger taraftan donen varliklar devir hizinin ¢ok yiliksek olmasi,

% Akgiic 5.56
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isletmenin duran varliklarinin, toplam varliklar i¢indeki paymim yiiksek oldugunu
gosterir.

Donen varlik devir hizi oranmin diisik olmasi ise, isletmede donen
varliklarda bir asirilik oldugunu, stok ve alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu

veya mali kaynaklarin gegici yatirimlar i¢in kullanildigim gésterebilir.”*

Tablo 19 Enerji Sektorii Firmalarimin Donen Varhklarinin Devir Hizi Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 1,56 1,37 2,75 2,15 1,67
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,51 0,44 0,50 1,03 0,55
Ayen Enerji A.S. 1,02 1,44 1,64 1,71 2,14
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 1,65 1,19 0,89 0,86 1,09
SEKTOR ORTALAMASI 1,19 1,11 1,45 1,44 1,36

Tablo 19°da enerji sektorii firmalarmin bes yillik, donen varlik devir hizi
oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, firmalar arasinda en fazla donen
varliga sahip firma Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’dir. Firmanin donen varlik devir hizi
likidite analizi ile birlikte degerlendirildiginde, donen varliklar1 atil kalmaktadir ve
yatirimlarla  degerlendirilmelidir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin de
oranlarinin diisiik oldugu goriilmektedir. Ancak buradaki durum daha farklhidir.
Likidite analizini ve alacak devir hiz1 oran1 dikkate alinirsa, igletme likidite sikintisi
cekmektedir ve alacak tahsilinde zorlanmaktadir. Ak Enerji Uretim A.S. ve Ayen
Enerji A.S. diger iki firmaya gore donen varliklarini daha etkin kullanmaktadir.
Ancak, likidite analizi gz 6niinde bulundurulursa bu oran iki isletme i¢in de yeterli
degildir. Donen varliklarinda artisin  meydana gelmesi ve kisa vadeli

yiikiimliilikklerin yerine getirilmesinde artis saglanmalidir.

Sektdr donen varliklari etkin kullanamamaktadir. Firmalarda ya asir1 varlik
ya da varlik yetersizligi s6z konusudur. Genel durum degerlendirilirse, varliklarin

kisa vadeli yiikiimliiliikleri kargilama kapasitesinin arttirilmas: gerekmektedir.

* Akdogan, Tenker, 5.666
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3.2.1.8. Duran Varlklar Devir Hiz1 Orani

“Duran varlik devir hiz1 orany, isletmede duran varliklara asir1 yatirim yapilip
yapilmadiginin saptanmasmda kullanilan bir 6l¢iittiir. Oranin diisiik olmasi veya
zaman i¢inde diisme egilimi gostermesi, isletmenin tam kapasite ile calismadigini
veya duran varliklardan yeterince gelir saglanamadigini gosterebilir. Diger taraftan
cok yiliksek olmasi, isletmenin duran varliklarmin kapasitelerinin iizerinde

kullamldigim gosterir.”*!

Duran Varhklar Devir Hiz1 Orami = Net Satislar / Ortalama Duran
Varhklar formiili ile hesaplanan oranin genel olarak genel bir standart olmamakla

beraber, biiyilik sanayi kuruluslarinda 2 olmas1 uygun goriilmektedir.

Tablo 20 Enerji Sektorii Firmalarimin Duran Varhklarimin Devir Hiz1 Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,52 0,31 0,30 0,37 0,30
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,09 0,08 0,06 0,08 0,06
Ayen Enerji A.S. 0,28 0,30 0,23 0,24 0,41
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,25 0,20 0,18 0,15 0,13
SEKTOR ORTALAMASI 0,29 0,22 0,19 0,21 0,23

Tablo 20°de enerji sektorii firmalarmin bes yillik, duran varlik devir hizi
oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, Aksu Enerji ve Ticaret A.S. duran
varlik kapasitesini en verimsiz kullanan firmadir. Bu durum firma gelirlerini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ayen Enerji A.S. ve Zorlu Elektrik Uretim A.S. duran varlik
kapasite kullanimi agisindan firmalar arasinda en uyumlu olanlardir. Firmalar duran
varliklarmi, Aksu Enerji ve Ticaret A.S. firmasindan daha etkin kullanmalarina
ragmen istenilen kapasiteye ulasamamislardir. Duran varliklarini en yiiksek kapasite
ile kullanan firma 2009 yilinda ulastigi 0,52 oranla Ak Enerji Uretim A.S.’dir. Ancak
ulastig1 oran yeterli degildir. Duran varliklarindan daha iyi gelir elde etmesi
miimkiindiir. Firmalar kapasite arttirma g¢alismalar1 yapmali ve artan kapasiteden

faydalanarak gelirlerini yiikseltmeli, likidite ihtiyaclarini karsilamalidirlar.

*! Akdogan, Tenker, 5.666
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Sektor faaliyeti geregi enerji tiretiminde duran varliklarini yliksek kapasite ile
kullanmalidir. Ancak kullanabilecegi kapasitenin ¢ok altinda kaldig1 goriilmektedir.
Sektorde yasanan likidite sikintisinin en biiyilk kaynagi yetersiz kapasite

kullaniminin gelirdeki artigsa engel olmasidir.
3.2.1.9. Maddi Duran Varhk Devir Hiz1 Orani

“Maddi dura varlik devir hiz1 orani, isletmenin maddi duran varliklara asir1
yatirim yapilip yapilmadigmi, isletmede atil kapasite olup olmadigini arastirmak igin
kullanilan bir 6l¢iidiir. Oran, maddi duran varliklarin kullanilmamalarindaki etkinligi
Olcer. Oranin normalin ¢ok iizerinde olmasi, maddi duran varliklarin kapasitelerinin
iistiinde kullanildigin1 gosterir. Diger taraftan oranin, normalin ¢ok altinda olmasi ise,

atil kapasitenin oldugunu gésterir.”**

“Incelenen firmanm maddi duran varhklarinin dénem basi ve donem sonu
tutarlar1 farkli ise, ortalama degerin bulunmasi yoluyla s6z konusu oranin

hesaplanmasi daha uygundur.”*’

Maddi Duran Varhklar Devir Hizz Oranm1 = Net Satislar / Ortalama
Maddi Duran Varhklar formiili ile hesaplanan oranin genel olarak genel bir
standart olmamakla beraber, biiylik sanayi kuruluglarinda 5 olmasi uygun

goriilmektedir.

Tablo 21 Enerji Sektorii Firmalarimn Maddi Duran Varhklarinin Devir Hiz1 Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,75 0,43 0,42 0,53 0,39
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 16,87 16,82 15,53 19,98 1,39
Ayen Enerji A.S. 0,85 0,77 0,37 0,32 0,55
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,31 0,21 0,19 0,29 0,27
SEKTOR ORTALAMASI 4,70 4,56 4,13 5,28 0,65

Tablo 21°de enerji sektorii firmalarmim bes yillik, maddi duran varlik devir

hiz1 oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, Aksu Enerji ve Ticaret A.S.

*? Akdogan, Tenker, 5.667
* Akgiig, 5.57
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maddi duran varhiklarm kapasitenin ¢ok iizerinde kullanmigtir. Ak Enerji Uretim
A.S., Ayen Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ise, maddi duran varlik
kapasitenin ¢ok altinda bir oranda kullanmistir. Bu {i¢ firmanin maddi duran

varliklarinda atil kapasite mevcuttur ve verimliligi arttirma caligsmalar1 yapilmalidir.

Sektor, maddi duran varlik kullanim kapasitesinin ¢ok altinda kalmistir.
Maddi duran varliklar daha fazla iiretim kapasitesine uygundur. Kapasite kullanimi

arttirilarak sektor gelirinin arttirilmasi saglanabilir.
3.2.1.10. Ortalama Aktif Devir Hiz1 Orani

“Toplam aktifin yilda ka¢ kez dondiigiinii gosterir ve firmaya yapilan
yatirimlarm etkin kullanimimin 6lgiisiidiir. Yatirim orani yiiksek firmalarda bu oran
diisiik, yatirimi az firmalarda yiiksektir. Aymi sektorde aktif devir hiz1 yiiksek olan
firmalarin, diger firmalara oranla aktif varliklarini daha prodiiktif (verimli) kullandig:

anlasilir. Aktif devir hiz1 yiikseldikge, firmanin karliligi artar.”™*

“Aktif devir hizi, bir isletmede sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir
gostergesi ya da varlik kullaniminda bir etkinlik 6l¢iisii olarak yorumlanabilir. Varlik
devir hizi, biiyiik 6lciide, bir isletmenin varlik yapisi i¢inde duran varliklarin goreli
onemini yansitir. Bir endiistride veya isletmede duran varliklar aktif toplami
icerisinde bliyiik yer tutuyorsa, s6z konusu endiistri kolunda veya isletmede varlik
devir hiz1 yavastir. Buna karsilik varlik toplami icerisinde duran varliklarin goreli
olarak Onemsiz oldugu endiistri dallarinda, varlik devir hizi yliksek olma
egilimindedir.”*

Ortalama Aktif Devir Hizi1 Orami = Net Satislar / Ortalama Aktif
Toplam formiilii ile hesaplanan oranin belli bir standardi olmamakla beraber, diisiik

olmasi1 tam kapasitede calisilmadigini gosterir.

* Okka, 5.94
* Akgiig, 5.57-58
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Tablo 22 Enerji Sektorii Firmalarimn Ortalama Aktiflerinin Devir Hiz1 Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,39 0,25 0,27 0,32 0,26
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,08 0,07 0,06 0,07 0,06
Ayen Enerji A.S. 0,22 0,25 0,20 0,21 0,35
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,22 0,17 0,15 0,13 0,12
SEKTOR ORTALAMASI 0,23 0,19 0,17 0,18 0,20

Tablo 22°de enerji sektorii firmalarinin bes yillik, ortalama aktiflerinin devir
hiz1 oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, Aksu Enerji ve Ticaret A.S. diger
ii¢ firmaya gore aktiflerini verimsiz kullanmistir. Bu verim diisiikliigiiniin sebebi
isletmenin elinde c¢ok fazla likit varlik bulunmasi ve duran varliklarini etkin
kullanamamasidir. Diger 1ii¢ firma da istenilen oranda aktif kullanimi
gerceklestirememistir. Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’den daha verimli aktif
kullanmalarina ragmen likidite ve duran varlik analizlerinde verimli olamamalar1

aktif devir hizmin verimliligini etkilemistir.

Sektor, faaliyet konusu geregi yatirim agirlikli calismaktadir. Yatirimlar
fazla olan firmalarda ortalama aktif devir hiz1 oraninin diisiik olmasi kabul edilebilir.
Ancak; genel anlamda analizler degerlendirildiginde, donen ve duran varliklar etkin
kullanilamamakta oldugundan, ortalama aktif devir hizinin daha yiiksek seviyeye

yiikseltilmesi miimkiindiir.
3.2.1.11. Oz Kaynak Devir Hiz1 Oram

“Oz sermaye devir hiz1 orani, 6z sermayenin (6z kaynagm) ne dlgiide verimli

kullanildigin1 belirten bir gostergedir.

Oranin yiliksek olmasi; isletme sermayesinin ¢ok ekonomik ve verimli bir
bicimde kullanildigmmi belirtir. Ancak, oranm normalin c¢ok iistiinde olmasi,
isletmenin 6z kaynaklarmin yetersiz oldugunu ve isletmenin genis Olgiide yabanci
kaynaklardan yararlandigini gosterir. Oranin diisiik olmas1 ise, 0z sermayenin is

hacmine gore fazla oldugunu ve verimli bir bigimde kullanilmadigmi gésterir.”*®

*® Akdogan, Tenker, 5.668
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Oz Kaynak Devir Hiz Oram = Net Satislar / Ortalama Oz Kaynaklar
formiilii ile hesaplanan oranin belli bir standardi olmamakla beraber, yeterli olup
olmadig1 konusunda, ayni faaliyet kolundaki diger firmalarla veya ilgili firmalarin

gecmis yillar sonuglar1 arasinda karsilastirmalar yapilarak analiz gergeklestirilir.

Tablo 23 Enerji Sektorii Firmalarimn Oz Kaynaklarimn Devir Hizi Oranlar

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,77 0,58 0,87 1,09 0,87
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,09 0,08 0,06 0,08 0,06
Ayen Enerji A.S. 0,46 0,48 0,51 0,66 1,39
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 4,78 2,25 34,72 2,35 1,32
SEKTOR ORTALAMASI 1,53 0,85 9,04 1,05 0,91

Tablo 23’te enerji sektorii firmalarinin bes yillik, 6z kaynaklarmin devir hizi
oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 6z
kaynaklarmi verimli kullanmamaktadir. Likidite analizi ile birlikte degerlendirme
yapilirsa, bu verimsizligin sebebi firmadaki atil likit varliklardir. Ak Enerji Uretim
A.S. ve Ayen Enerji A.S. daha verimli bir 6z kaynak kullanim1 gerceklestirmektedir.
Isletme sermayesinin daha etkin ve verimli kullanilabilmek i¢in iki firma da yabanci
kaynak kullanimi azaltilmalidir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. c¢ok yiiksek
oranlara ulasmstir. Ozellikle 2011 yilinda bu oranda ciddi bir artis s6z konusudur.
Oranm yiiksek olusu firmanmn finansmanint disa bagimli yani kaynak kullanimi ile
gerceklestirdigini  gostermektedir. Bu durum firmanin karhiligini ciddi 6lgiide

etkilediginden istenen bir durum degildir.

Sektor, 6z kaynak kullaniminda yeterli degildir. Bu yetersizlik ya atil likit
varliklarin ya da disa bagimli bir finans politikasinin gostergesidir. Sektoriin basaril
olmasi i¢in firmalarda 6z kaynak verimliligini arttirici1 6nlemler alinmalidir. Sektoriin
disa bagimli olmas1 olumsuz ekonomik kosullardan ciddi 6l¢iide etkilenmesine sebep

olabilmektedir.

Faaliyet analizi ile enerji sektoriiniin satislar1 ile hangi bilango kalemleri
arasinda iligki oldugu iizerine analiz yapilmistir. Analize gore, sektor alacaklarmin
tahsilinde ciddi bir sikint1 ile kars1 karsiyadir. Bununla beraber, borg¢larin 6deme

siirelerinin alacak tahsil siiresinden daha kisa olmasi sektoriin icinde bulundugu
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finans sikintisinin daha da artmasina sebep olmaktadir. Sektér buna ¢6ziim olarak
alacaklarimi daha kisa siirede tahsil etmeli ya da bor¢ vadelerini uzatmalidir. Sektor
varliklarim1 ve 6z kaynaklarmmi etkin kullanamamaktadir. Bu durum disa bagiml
finans politikalarinin uygulanmasma sebep olabilmektedir. Disa bagimli finans
politikalarinda ek maliyetler s6z konusu oldugundan sektor karliligi da olumsuz
etkilenmektedir. Sektoriin sartlar1 lehine g¢evirebilmesi i¢in donen varlik, durana
varlik ve 0z kaynak kullanimlarinda kapasite ve verimliligi arttirict 6nlemler

almalidir.
3.2.2. KARLILIK ANALIZi

“Firmanin faaliyet doneminde kar saglama agisindan verimli olup olmadigini
ve kar saglama giiclinii karlilik oranlar1 gosterir. Bu oranlar firmanin isletme
performansini, riskliligini ve kaldira¢ oranini ne 6lgtide etkin kullanip kullanmadigini

gé')sterir.”47

“Isletmelerin emrine verilmis bulunan 6z ve yabanci kaynaklarin,
verimlendirme derecesinin Olglimiinde kullanilan oranlar bu grupta toplanmaktadir.
Isletmelerin gerek bir biitiin olarak tiim faaliyetlerinde karl ¢alisip ¢alismadigmnin
belirlenmesinde bu oranlardan yararlanilir. Kéarlilik oranlar1 ile, isletmenin

gecmisteki kazang giicii ve faaliyetlerinin etkinlik derecesi degerlendirilir.”*®

“Isletmelerin  karlilk derecesi, gelecekteki kar potansiyelinin tespit
edilmesinde baz teskil edece§inden yatirimcilar agisindan mevcut karliligi gosteren
oranlarm incelenmesini gerekli kilmaktadir. Karlilik rasyolar1 ayn1 zamanda isletme

yonetiminin etkinligini gérme agisindan da yatirimetya bilgi sunar.”

“Firmanin faaliyet sonucu elde ettigi kar doyurucu mudur? Yeterli midir?
Mali tablolarda yer alan bilgiler, yalniz baglarina, yukaridaki sorular1 veya
benzerlerini yanitlayamazlar. S6z konusu tablolar, ancak firmanin belirli bir faaliyet

déneminde ne tutarda kér elde ettigini ortaya koyarlar.”°

* Okka, $.97

*® Akdogan, Tenker, 5.668
** Aksoy, Tanridven, s.587
>0 Akgiig, 5.62

53



Caligmada karlhilik analizi oranlarindan; faaliyet kari orani, net kar marj:
orani, faaliyet giderleri orani, finansal verimlilik orani, ekonomik verimlilik orani,
varliklarm karliligi orani, finansman giderlerinin net satiglara orani, faiz karsilama
orani, adi hisse senedi basma diisen kar payi, hisse senedinin defter degeri

analizlerine yer verilecektir.
3.2.2.1. Faaliyet Kar1 Oram

“Is hacmi rantabilitesi olarak da nitelendirilen bu oran, firmanm esas
faaliyetlerinin ne Olciide karli oldugunu ortaya koyar. Bu nedenle anilan oranin
yiiksek olmas1 ve yiikselme egilimi gostermesi, firma yoniinden lehe yorumlanacak

bir gelismedir.”’

Faaliyet Kar1 Oran1 = Faaliyet Karn / Net Satislar formiilii ile hesaplanan
oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasinda isletmenin ge¢mis yillardaki

durumuna ve ayni endiistri kolundaki isletmelerin oranlarina bakilmalidir.

Tablo 24 Enerji Sektorii Firmalarinin Faaliyet Kir1 Oranlan

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,05 0,02 0,11 0,10 0,10
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,52 0,47 -1,92 0,44 0,33
Ayen Enerji A.S. 0,51 0,41 0,24 0,22 0,14
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,49 0,07 -0,11 1,43 -0,01
SEKTOR ORTALAMASI 0,39 0,24 -0,42 0,55 0,14

Tablo 24’te enerji sektorii firmalarmin bes yillik, faaliyet kari oranlari
belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, Ak Enerji Uretim A.S.’nin zarar gdsterdigi yil
olmamakla beraber, 2011 yilina kadar cok diisiik oranda faaliyet kar1 elde etmistir.
Oran olarak diger firmalardan daha az kar elde etmesinin sebebi, faaliyet gideri
oraninin daha yiiksek olmasidir. Faaliyet kar1 orani sektordeki diger firmalardan daha
yiiksek olan Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 2011 yilinda faaliyet giderlerinin satiglarini
asmasindan dolay1 zarar etmistir. Ayen Enerji A.S. 5 yil boyunca kéar elde etmesine
ragmen oraninda siirekli bir diislis gozlenmektedir. Bu diisiis satiglarin diismesi ya da

giderlerin artmasmin gostergesidir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin oraninda

> Akgiig, 5.72
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ciddi bir dalgalanma goriilmektedir. Firma 2009 yilinda kar etmis, 2010 yilinda da
kar elde etmis olmasina ragmen ciddi bir diisiis yasamistir. 2011 yilinda zarar ettikten
sonra 2012 yilinda ani bir ¢ikisla 5 yilin en yiiksek kara ulagsmis ve 2013 yilinda yine
ani bir diisiisle donemi zararla kapatmistir. Firmalarin kar ve zarar oranlarindaki

degisimi etkileyen durumlardan biri de diger faaliyet gelirleridir.

Sektoriin genel olarak faaliyet karlihiginin diisiik oldugu sdylenebilir.
Sektoriin i hacmi hakkinda olumlu yorum yapilabilmesi i¢in bu oraninin yiiksek
olmas1 gerekmektedir. Orani yiikseltmenin iki yolu vardir. Birincisi, satiglar arttirict
ve satis maliyetlerini diisiiriicii 6nlemler almabilir. ikinci yol ise, faaliyet giderlerini

diistiriicii 6nlemler alinabilir.
3.2.2.2. Net Kar Marji1 Oram

“S6z konusu oran, isletme faaliyetlerinin net rantabilitesi hakkinda bilgi verir.
Isletmenin kurulus amaci disinda kalan faaliyetlerinden dogan tiim faaliyet dis1 gelir
ve kar unsurlar1 ile faaliyet dis1 gider ve zarar unsurlar1 dikkate alinmais
bulunmaktadir. Isletme bir sermaye sirketi ise, net kirm hesaplanmasinda, ddenecek

vergiler de dikkate alinmakta ve net kér, vergiden sonraki kar1 yansitmaktadir.”>

“Satilan her liralik malin yiizde kaginin vergiden sonraki net kar oldugunu
gdsterir. Biitiin giderler yapildig icin net kér sirkete bir katki mahiyetindedir.”>

Net Kiar Marji Oran1 = Donem Net Kar1 / Net Satislar formiili ile
hesaplanan oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasinda isletmenin gegmis

yillardaki durumuna ve ayn1 endiistri kolundaki isletmelerin oranlarina bakilmalidir.

Tablo 25 Enerji Sektorii Firmalarinin Net Kar Marji Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,05 -0,06 -0,38 0,10 | -0,16
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 1,34 0,85 -2,49 2,54 -0,96
Ayen Enerji A.S. 0,43 0,34 0,18 0,13 -0,12
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,19 -0,17 -1,06 1,09 -0,48
SEKTOR ORTALAMASI 0,50 0,24 -0,94 0,97 | -0,43

>? Akdogan, Tenker, 5.670
> Okka, $.97
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Tablo 25’te enerji sektorii firmalarmin bes yillik, net kdr marj1 oranlari
belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, karlilik derecesi en yiiksek olan firma Aksu
Enerji ve Ticaret A.S’dir. Sektorde iyi durumda olmasma ragmen firma 2011 ve
2013 yillarma zarar etmistir. Zararin sebebi isletme giderlerinin satiglarini agmis
olmasidir. Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’yi Ayen Enerji A.S. takip etmektedir. Kar
marj1 daha diisiik olan firma sadece 2013 yilinda zarar etmistir. 2011 yilinda biitiin
firmalar zarar ettigi halde kar marjmni 0,18 oranla korumustur. Bu durum 2011
yilinda gelir-gider dengesi agisindan sektorde en iyi durumdaki firma oldugunun
gostergesidir. Ak Enerji Uretim A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. karla ve
zararla sonuglanan yillar agisindan benzerlik gostermektedir. Ancak oranlar bazinda
bakilirsa karla sonuglanan 2009 ve 2012 yillarinda Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S’nin daha yiiksek karlilik derecesine sahip oldugu goriilmektedir.

Sektor ortalamasma bakilirsa, 2011 ve 2013 yillar1 zararla sonuglanmig
olmakla beraber, diger yillarda karlilik korunmustur. Ancak, genel ortalamaya gore
degerlendirme yapmak yaniltici bir sonu¢ olacaktir. Tablodaki firma detaylar1
incelendiginde firmalarin ¢ogunlukla zarar ettigi goriilmektedir. Ozellikle 2013
yilinda, firmalarm tamami finansal tablolarini zararla agiklamigtir. Sektor acisindan
olumsuz bir durumdur. Bu durum, firmalar halka a¢ik oldugu i¢in, yatirim yapanlar
acisindan da olumsuz yorumlara sebep olabilir. Sektor, karlilik marjin arttirmak igin,

satigini arttirict alternatifler ve giderlerinin maliyetini azaltict ¢oziimler tiretmelidir.
3.2.2.3. Faaliyet Giderleri Oram

Faaliyet giderlerinin donem kar1 lizerindeki agirlik derecesinin dl¢limiinde

kullanilan bir orandir.

Net kar; isletmenin kurulus amaci disinda kalan faaliyetlerinden dogan tiim
faaliyet dis1 gelir ve kar unsurlar1 ile faaliyet dis1 gider ve zarar unsurlarindan
etkilenmektedir. Bu sebeple, faaliyet giderlerinin satiglar tiizerindeki etkisinin
incelenmesi, faaliyet dis1 bir etki bulunmaksizin isletmenin satis karliliginin analiz

edilmesine imkan vermektedir.
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Faaliyet Giderleri Oram = Faaliyet Giderleri / Net Satislar formiili ile
hesaplanan oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasinda isletmenin ge¢mis
yillardaki durumuna ve ayni endiistri kolundaki isletmelerin oranlarma bakilmalidir.
Firmanm ilgili oram sektor ortalamasmin ne kadar lizerinde ise, sektdrde yer alan
diger firmalara nazaran o kadar fazla oranda faaliyet giderine katlanmistir. Bu da
firmanm, sektordeki ortalama karliligin altinda kalmasma sebep olacak baslica

durumlardan biridir.

Tablo 26 Enerji Sektorii Firmalarimn Faaliyet Giderlerinin Oranlar:

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,19 0,10 0,12 0,09 0,12
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,23 0,19 2,58 0,18 0,32
Ayen Enerji A.S. 0,09 0,05 0,05 0,06 0,04
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,10 0,11 0,16 0,12 0,07
SEKTOR ORTALAMASI 0,15 0,11 0,73 0,11 0,14

Tablo 26’da enerji sektorii firmalarinin bes yillik, faaliyet giderlerinin
oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, Aksu Enerji ve Ticaret A.S. en yliksek
orana sahiptir. Firmanin oranlarma gore; faaliyet giderlerinin, satiglar igerisinde
yiiksek para sahip oldugu, 2011 yilinda satiglarin 2,58 kat1 faaliyet gideri yapildigi
sOylene bilir. Firma 2011 yilinda satiglarindan kar elde edememistir. Ak Enerji
Uretim A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. yil bazinda ve diger firma
oranlarina bakildiginda kabul edilebilir oranda faaliyet giderine yer vermistir. Ancak,
Ayen Enerji A.S., en diisiik oranda faaliyet gideri ile sektorde satislarmin karlhilhigi

konusunda rekabet iistiinliigiine sahiptir.

Sektore bakildiginda firmalar 0,04 ile 2,58 oranlar1 arasinda faaliyet gideri
oranma sahiptir. 2,58 oranina sahip Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’nin analizin bir
yilinda bu sapmay1 gostermesi analizi olumsuz etkilememektedir. Genel duruma

bakildiginda, sektor satislarina makul oranda faaliyet gideri gergeklestirmistir.
3.2.2.4. Finansal Verimlilik (Mali Rantabilite) Oram

“Net kar / 6z kaynak orani; isletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan

kaynagin bir birimine diisen kir paymi gdstermektedir. Isletmenin ydnetimindeki
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basar1 derecesi ile karliikk durumunun analizinde, anilan oran, O6nemli bir
9954

gostergedir.

“Piyasa ekonomisinin gegerli oldugu tilkelerde yatirim yapmaktaki amac, kar
elde etmek olduguna gore saglanan kérla, o firmaya, firmanmn sahip ve sahipleri
tarafindan saglanan sermaye arasindaki iliskinin belirlenmesi, karlilik analizinde

anlaml1 bir gdsterge olmaktadir.””

Finansal Verimlilik Oram = Net Kar / Oz Kaynaklar formiili ile
hesaplanan oranin aktif karlilik oranindan farki, finansal kaldira¢ seviyesinin
etkisidir. Finansal kaldira¢ iyi kullanilmigsa mali rantabilite orani yiiksek olur.
Oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasinda isletmenin ge¢cmis yillardaki

durumuna ve ayni endiistri kolundaki igletmelerin oranlarina bakilmalidir.

Tablo 27 Enerji Sektorii Firmalarimin Finansal Verimliliklerinin Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,03 -0,03 -0,41 0,09 -0,15
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,11 0,07 -0,17 0,19 | -0,06
Ayen Enerji A.S. 0,19 0,16 0,08 0,08 -0,18
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,45 -0,48 3,60 0,99 -0,40
SEKTOR ORTALAMASI 0,20 -0,07 0,78 0,34 | -0,20

Tablo 27°de enerji sektorii firmalarmin bes yillik, finansal verimlilik oranlari
belirtilmistir. Tablodaki verilere gore, mali rantabilitesi en yiliksek firma Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S.’dir. Bu durum sektdrde yer alan firmalar arasinda, bir birim 6z
kaynak basmna en yiliksek karm bu firma tarafindan elde edildiginin gostergesidir.
Firma 2010 ve 2013 yillarinda donemini net zarar ile kapattigindan finansal verim
saglayamamistir. Ak Enerji Uretim A.S. 2009 ve 2012 yillarinda kar elde etmis
ancak, sektorde 6z kaynak birimi basma en diisiik oranda kéra sahip olan firmadir.
Firma, 2010, 2011 ve 2013 yillarinda donem net zararindan dolay1 finansal verimlilik
saglayamamistir. Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 2012 yilina kadar finansal verimlilikte
diisiis yasamustir. 2012 yilinda olumlu yonde hareket etmesine ragmen 2013 yilinda

tekrar diisiis yasamistir. Firma 2011 ve 2013 yillarinda donemini net zarar ile

>* Akdogan, Tenker, s.671
> Akgiic, 5.63
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kapattigindan finansal verim saglayamamistir. Ayen Enerji A.S.nin finansal
verimliliginde siirekli bir diislis goriilmiistiir. 2013 yilinda net zararindan dolay1

verimlilik negatife diismiistiir.

Sektoriin - karhilik derecesi disiiktiir ve finansal verimlilik konusunda
basarisizdir. Zararla sonug¢lanan dénemlerinin olmasinda, yabanci kaynaklara agirlik
verilerek finansal kaldiracinin etkin kullanilamamasi 6nemli rol oynamistir. Bu
durum sektoriin finansal verimliligini olumsuz etkilemektedir. Sektorde oncelikli

olarak net karin arttirilmasi i¢in ¢aligmalar yapilmalidir.
3.2.2.5. Ekonomik Verimlilik (Rantabilite) Oram

“Oran, 0z ve yabanci kaynaklar toplaminin rantabilitesinin Ol¢limiinde
kullanilir. Ekonomik rantabilite diye kullanilan oran, toplam kaynaklarin ne 6lgiide

karh kullanildigini gosterir.

Oranda, yatrimlarin getirisi olarak vergiden Onceki kar ve faiz giderleri
anilmaktadir. Cilinkii yonetim, daha 6nce de belirtildigi iizere, kardan alman vergi
iizerinde higbir kontrole sahip degildir. Dolayisiyla, isletmenin ne kadar karl
oldugunu gosteren en dogru gosterge de vergiden 6nceki kardir. O halde yatirimlarin
finansmaninda kullanilan 6z kaynagin getirisi vergiden dnceki kar olmaktadir. Diger
taraftan, yabanci kaynagin getirisi faiz giderleridir. Vergiden 6nceki karin i¢inde faiz
giderleri bir indirim wunsuru olarak dikkate alimmistir. Dolayisiyla, toplam
kaynaklarin getirisinin 6lgiimiinde, faiz giderlerinin de, vergiden onceki kér tutarina

eklenmesi gerekir.”°

“Anilan oranin kullamilmasiyla, kérla yatwrim arasindaki iliski, firmanin

finansman yapisindan bagimsiz olarak incelenebilmektedir.”’

Ekonomik Verimlilik Orami = (Faiz Vergi Oncesi Kar + Faiz Giderleri) /
Pasif Toplamm formiilii ile hesaplanan oranin mali karlilik oranindan diisiik olmasi
beklenir. Aksi durumda; yabanci kaynaktan yararlanma maliyetinin normalin

iizerinde oldugu anlasilir. Bu maliyetlerin normalin iizerinde seyretmesi, karlilik

*® Akdogan, Tenker, s.673
>’ Akgiig, 5.68
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derecesini olumsuz yonde etkilemekle beraber, firmalarin likiditesinde de olumsuz

etkiye sebep olabilir.

Tablo 28 Enerji Sektorii Firmalarimin Ekonomik Verimlilik Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,01 -0,01 -0,11 0,02 | -0,06
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,13 0,07 -0,16 0,19 -0,07
Ayen Enerji A.S. 0,12 0,11 0,03 0,03 -0,06
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,06 -0,03 -0,13 0,12 -0,06
SEKTOR ORTALAMASI 0,08 0,04 -0,09 0,09 | -0,06

Tablo 28’de enerji sektorii firmalarinin bes yillik, ekonomik verimlilik
oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore; negatif oranlar, zararla kapatilan
yillarin neticesidir. Ak Enerji Uretim A.S.’nin 2009 ve 2012 yilindaki oranlar1 ayni
yillara denk gelen mali verimlilik oranindan diisiiktiir. Bu durum ilgili yillarda,
yabanci kaynaklarin maliyetinin normal seviyede oldugunu gosterir. Ancak zararla
sonuglanan yillarda, aksi durum goriilmektedir. Firma bu donemlerde yabanci
kaynaklar1 i¢cin asir1 maliyete katlanmistir. Aksu Enerji ve Ticaret A.S. nin ekonomik
verimlilik ve mali verimlilik oranlar1 arasindaki iligkiye bakildiginda, firmanin
yabanci kaynak maliyetlerinin normalin lizerinde oldugu goriilmektedir. Ayen Enerji
A.S. firmasmmn 2012 yilina kadar ekonomik verimlilik oranlari, mali verimlilik
oranlarinin altinda seyretmistir. Buna dayanarak, yabanci kaynak maliyetlerinin
istenilen diizeyde oldugu yorumu yapilabilir. 2013 yilinda oran tam tersi ¢caligmstir.
Firma, normalin iizerinde yabanci kaynak maliyetine katlanmistir. Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S. firmasinda ise 2010 ve 2013 yillar1 hari¢ ekonomik verimlilik
oran1 mali verimlilik oraninm altinda seyretmistir. Bu istenen durumdur c¢ilinkii
yabanc1 kaynak maliyetinin normal seyrinde oldugunu gosterir. 2010 ve 2013 yillar
zararla sonuglanan yillardir ve firma normalin iistiinde yabanci kaynak maliyetine

katlanmustir.

Sektor geneline bakildiginda, ekonomik verimlilik orani ile mali verimlilik
orami arasindaki iliskiye gore sektoriin kar ile sonuglanan yillarda normal seviyede
yabanc1 kaynak maliyetine katlanmasina karsin, zararla sonuglanan yillarda normalin

iistiinde yabanci kaynak maliyetine katlandig1 goriilmektedir.
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3.2.2.6. Varhklarin Karlihgi Oram

“Anilan oran, bir firmanm yapmis oldugu yatirimin karliligini; baska deyisle

varliklarm ne 6l¢tide verimli kullanildigini gostermek icin kullanilmaktadir.

Oran, bir firmanin, 6zellikle finansmanda biiyiikk olgiide yabanci kaynak
kullanan ve yabanci kaynak kullanimi yildan yila farklilik gdsteren firmalarda,
karlilik analizinde ihtiyatla degerlendirilmelidir. Gergcekten net kar, faizler ve vergiler
indirildikten sonra kalan tutar1 gosterdiginden, bir firmanin finansman seklinde
ve/veya finans yapisindaki degisikliklere gore s6z konusu oran yiiksek veya diisiik
gortilebilir. Genis Olciide yabanct kaynak kullanan, dolayisiyla agir bir borg yikii
altinda bulunan firmalarin “net kar / net varlik toplam1” oraninin, varliklarinm biiyiik
bir boliimiinii 6z kaynaklar1 ile finanse eden firmalara kiyasla daha diisiik olmas1

normaldir.”®

Varhklarin Karhhg Oram = Net Kar / Aktif Toplam formiilii ile
hesaplanan oranin analizinde, firmanin yabanci kaynak kullanim 6l¢iisii 6nemli bir
kriterdir. Calismada analizi yapilan enerji sektorii firmalari, faaliyet konular1 geregi
yatirima ihtiya¢ duymaktadir ve yiiksek oranda yabanci kaynak kullanmaya ihtiyag
duyabilirler. Bu sebeple de, varlik karliligi oraninin diisiik olmas1 karsilasilabilecek

bir durumdur.

Tablo 29 Enerji Sektorii Firmalarimin Varhiklarimn Karhilhig Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,04 -0,03 -0,14 0,11 -0,05
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,10 0,06 -0,15 0,17 -0,05
Ayen Enerji A.S. 0,10 0,08 0,03 0,03 -0,04
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,04 -0,03 -0,14 0,11 -0,05
SEKTOR ORTALAMASI 0,07 0,02 -0,01 0,11 | -0,05

Tablo 29°da enerji sektorii firmalarinin bes yillik, varliklarin karlilig1 oranlari
belirtilmistir. Tablodaki verilere gore; negatif oranlar zararla kapanan donemlerin
sonucudur. Ak Enerji Uretim A.S.’nin varlik karlih§i, zararla sonuglanan yillarda

diisiis, karla sonuclanan yillarda artis gostermistir. Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’nin

*% Akgiic, 5.67-68
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aktif karliliginda 2011 yilina kadar diisiis goriilmiistiir. 2011 yilindaki diisiisiin sebebi
donemin zararla kapanmis olmasidir. 2010 yilinda ise, 2009 yilina nazaran daha
diisiik bir oranm goriilmesi 2010 yillinda yatirimlarda daha yiliksek oranda yabanci
kaynak kullanilmis olmasidir. Bu durum varhk karliligmi olumsuz yonde
etkilemistir. 2012 yilinda firmanm aktif karhilig1 tekrar yiikselmistir. Ancak, 2013
yilinda tekrar firma zararla donem kapattig1 i¢in oranda diisiis goriilmektedir. Ayen
Enerji A.S.’nin varlik karlhilig1 yildan yila diisiis gdstermistir. Bu durum, firmanin her
y1l bir 6ncekine gore daha fazla yabanci kaynaga ihtiya¢ duydugunu gostermektedir.
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin zararla kapanan donemlerinde oranda diisiis
goriilmekle beraber, karla sonuglanan 2009 ve 2012 yillarma bakildiginda 2012
yilinda 2009 yilinda gore daha az yabanci kaynak kullanildigi, 6z kaynak kullanima

daha fazla 6nem verildigi goriillmektedir.

Sektor geneline bakildiginda; yabanci kaynak kullaniminm, 6z kaynak
kullannomina gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Sektor, aktiflerini etkin
kullanamamistir. Bu durum, enerji sektoriiniin faaliyet konusu geregi yliksek oranda

yatirima ihtiyact duymasimin sonucu olarak goriilebilir.
3.2.2.7. Finansman Giderlerinin Net Satislara Oram

Gilinlimiiz sartlarma gore firmalar, 6zel finans kurumlarindan kredi kullanarak
finansman ihtiyaglarni karsilamaktadirlar. Kullanilan krediler neticesinde de,
finansman maliyetlerine katlanmaktadirlar. Finansman giderleri, firmalarin karliligimi
etkileyen bir durumdur. S6zii edilen oranda, firmalarin katlandigr finansman
giderlerinin net satiglara ne Olciide etki ettigi ortaya konulmaktadir. Oranin ¢ok
yiiksek olmasi firmanin asirt kredi kullandigi anlamina gelmektedir. Genellikle

likidite sorunu yasayan firmalarda oranin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Finansman Giderlerinin Net Satislara Oram = Finansman Giderleri / Net
Satislar formiilii ile hesaplanan oranin analizinde, oranin yiiksek olmasi finansman
giderlerinin, satiglarin karlililk durumunu 6nemli derecede etkiledigini gosterir.
Oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasinda isletmenin ge¢cmis yillardaki
durumuna ve ayni endiistri kolundaki isletmelerin oranlarina bakilmalidir. Firmanin

ilgili oranimin, sektérdeki ortalamadan c¢ok yiiksek seyretmesi, firmanin sektore gore
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kendi finansmanin1 saglamada yeterince basarili olamadiginin ya da daha yiiksek

finansman maliyetlerine katlandiginin gdstergesi olabilir.

Tablo 30 Enerji Sektorii Firmalarimin Finansman Giderlerinin Net Satislarina Oram

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,07 0,13 0,52 0,08 0,42
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ayen Enerji A.S. 0,08 0,06 0,03 0,07 0,39
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,94 1,40 1,90 0,96 0,97
SEKTOR ORTALAMASI 0,27 0,40 0,61 0,28 0,45

Tablo 30°da enerji sektorii firmalarinin bes yillik, finansman giderlerinin net
satiglarina oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore; Ak Enerji Uretim A.S.,
2011 yilna kadar artan oranda finansman maliyetine katlanmistir. 2012 yilinda
finans giderlerinde diislis olmasima karsin 2013 yilinda tekrar artig goriilmiistiir. 2011
ve 2013 yilindaki finansman giderleri satiglarin 6nemli bir bolimiine denk
gelmektedir. Firmanin finansal tablolar1 incelendiginde, ilgili yillarin zararla
sonuclanmis olmas1 da, finans giderlerinin isletmeyi basarisizliga ugrattigini
gostermektedir. Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’nin finansman gideri satislarin %1’inden
daha diisiik bir oranina denk gelmektedir. Bu durum satig karliliinin finansman
giderlerinden etkilenmedigini ve firmanm likidite sorunu yasamadigmin
gostergesidir. Ayen Enerji A.S.” nin oranlarina bakildiginda, 2011 yilina kadar finans
giderlerinin olumsuz etkisinin yildan yilda azaldigi, 2012 yilindan itibaren arttigi
goriilmektedir. 2013 yilinda hesaplanmis oran, firmanin biiyiik 6l¢iide finansman
maliyeti ile kars1 karstya kaldigm1 gdstermektedir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
cok ciddi oranda finansman maliyetine katlanmaktadir. Tablodaki verilere gore;
2009, 2012 ve 2013 yillarinda finansman giderlerinin satislara ¢ok yakin oldugunu,
2010 ve 2011 yillarinda ise, satiglar1 ciddi oranla astig1 goriilmektedir. Bu durum
firmanin kriz yasadigini, likiditesinin ve 0z kaynaklarinin firma ihtiyaglarmi
karsilamadigini, firmanin dongiiyii finans kredilerinin kullanimiyla sagladigini

gostermektedir.

Sektorde; yiiksek oranda finans kredilerinin kullanildigi, kullanilan krediler

neticesinde yiiksek finansman maliyetlerine katlanildigi goriilmektedir. Asir1 kredi
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kullanimlar1 sektorii basarisizliga ugratmis, sektorde bulunan firmalarin bazi

donemlerini zararla kapatmalarina sebep olmustur.

3.2.2.8. Faiz Karsilama Oram

“Faiz karsilama orani, firmanin faiz ve vergi Oncesi kari ile finansman
giderlerini ka¢ defa karsilayabilecegini veya firmanimn faiz ve vergi 6ncesi karmin
finansman giderlerinin ka¢ kat1 oldugunu gosterir bir orandwr. Bu oran firmanin
finansman giderlerinden kaynaklanan yiikiimliliiklerini yerine getirebilmek i¢in

yeterli kaynak yaratip yaratamadigmnin da bir gostergesidir.””

Firmalarin faizlerini karsilayamamasi, firmayr mali acidan zor birakir, hatta

firmanm iflasina bile yol agabilir.

Faiz Karsilama Oram = Faiz Vergi Oncesi Kar / Finansman Giderleri
formiilii ile hesaplanan oranin, 7 olmasi yeterli goriilmektedir. Ancak, Tiirkiye gibi

gelismekte olan tilkelerde bu oranin 3 olmasi yeterlidir.

Tablo 31 Enerji Sektorii Firmalarimn Faiz Karsilama Oranlari

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 0,60 -0,49 -0,85 0,81 -0,58
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 4938,63 | 1576,24 | -973,43 | 8356,99 | -8324.84
Ayen Enerji A.S. 6,53 7,12 6,38 2,20 0,45
Zorlu Enerji Elekt. Uret. A.S. 0,28 -0,14 -0,54 1,21 -0,63
SEKTOR ORTALAMASI 1236,51 | 395,68 | -242,11 | 2090,30 | -2081,40

Tablo 31°de enerji sektorii firmalarinin bes yillik, faiz karsilama oranlari
belirtilmistir. Tablodaki verilere gore; Ak Enerji Uretim A.S. ve Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S., faizleri karsilamakta zorlanmaktadirlar. Bu durum firmalarin
mali krize girmelerine sebep olabilecek bir durumdur. Ayen Urerim A.S. 2012 yilina
kadar faizleri karsilama konusunda etkin bir yapiya sahiptir. Ancak; 2012 yilindan
itibaren, oranda ciddi bir diisiis gézlenmistir. Diislisiin devam etmesi durumunda
firma mali kriz yasayabilir. Aksu Enerji ve Ticaret A.S. ¢ok diisiik miktarda

finansman giderine katlandigindan, faiz karsilama sikintis1 yagamamaktadir.

> Ercan, Ban, s.44
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Sektorde genel anlamda faizlerin karsilanmasinda zorluk yasanmaktadir.
Ortalamanin yiiksek goriinmesinin sebebi, ¢ok az miktarda finansman giderine
katlanan Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin yamiltic1 etkisidir. Sektdrdeki finans
kredi kullanimlarinin azaltilmas1 ya da karliligin arttirilmast yoluyla faiz karsilama
oraniin yiikseltilmesi gerekmektedir. Aksi durumda, sektor ciddi oranda mali kriz
yasayabilir, hatta sektorde yer alan firmalardan bazilarinin iflas etmesi gibi ¢ok

onemli bir durumla kars1 karsiya kalinabilir.

3.2.2.9. Adi Hisse Senedi Basina Diisen Kar Pay1

“Firmanin vergiden sonraki net karinm, hisse senedi sayisina boliinmesiyle
hesaplanir. Hisse basma diisen karin yiiksekligi, hisse basina temettiiniin
yiiksekligine ve bu da hisse senetlerinin pazar fiyatmin yiliksekligine sebep olur.

Dolayistyla ortaklarm varliklar: artar.”®

“Pay senedi basmna elde edilen kar, bir pay senedinin degerini etkileyen
onemli etkenlerden biri oldugundan, anonim sirketlerde anilan oranin hesaplanmasi

yararlidir.”®!

Adi Hisse Senedi Basina Diisen Kar Pay1 = (Dagitilacak Kar — imtiyazh
Hisse Senetlerine Odenecek Kar Payl) / Adi Hisse Senedi Sayis1 formiilii ile
hesaplanan oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasinda isletmenin ge¢mis

yillardaki durumuna ve ayni endiistri kolundaki isletmelerin oranlarina bakilmalidir.

Tablo 32 Enerji Sektorii Firmalarimin Adi Hisse Senedi Sayilar

. . AKSU AYEN ZORLU
FIRMALAR | AK ENERJI ENERJi ENERJi ENERJi
2009 65.340.000 8.385.000| 11.961.000.000| 12.440.507.603
2010 375.814.000 8.352.000| 11.961.000.000| 28.166.535.000
2011 375.814.000 8.352.000| 17.104.230.000| 28.166.535.000
2012 375.814.000 8.352.000| 17.104.230.000| 39.232.811.781
2013 729.164.000 8.352.000| 17.104.230.000| 50.683.770.491
% Okka, .98

® Akgiig, 5.66
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Tablo 33 Enerji Sektorii Firmalarimin Adi Hisse Senedi Basina Diisen Kar Paylarimin

Oranlan
FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013
Ak Enerji Uretim A.S. 0,371 | -0,070| -0,562 0,210 | -0,174
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,471 0,285 | -0,608 0,845 | -0,264
Ayen Enerji A.S. 0,004 0,003 0,001 0,001 | -0,003
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SEKTOR ORTALAMASI 0,212 0,055 | -0,292 0,264 | -0,110

Tablo 32°de enerji sektorii firmalariin bes yillik, adi hisse senedi sayilari,
Tablo 33’te de enerji sektorii firmalarinin bes yillik, adi hisse senedi basina diisen
kar paylarinin oranlar1 belirtilmistir. Tablolarda yer alan verilere gore; negatif sonucu
olan degerler zararla sonuclanan yillar neticesindedir. Aksu Enerji ve Ticaret A.S.,
hisse senedi basina en yiiksek kar paymi veren firmadir. Firmada yasanan 2010
yilindaki diisiisiin sebebi hisse senedi sayisindaki ani bir artig, 2012 yilindaki
yiikselisin sebebi de, kar paymdaki artistan kaynaklanmaktadir. Bu durum firmanin,
sektordeki diger firmalar arasinda en yiiksek karlilik derecesine sahip oldugunu
gosterir. Ak Enerji Uretim A.S. 2009 ve 2012 yillarinda kar elde etmistir. Ancak
2012 yilinda 2009 yilinda elde edilen kar1 yakalayamamistir. Ayen Enerji A.S.’nin
oranlarma bakildiginda, hisse basmna dagittigi kar paymin ¢ok diisikk oldugu
goriilmekte, mevcut kar paylarmin yildan yila diisiis gosterdigi goriilmektedir. Bu
durum firmanin karhiligmin yildan yila distiigiiniin gostergesidir. Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S. ¢ok diisiik miktarda kar payr ddemesi yapmaktadir. Oranin
disiikliigiinden dolay1r tablo 30’a oran yansimamis olmakla birlikte sektor
ortalamasma katimistr. Bu durum firma karhiligmmm c¢ok diisik oldugunu
gostermektedir. Ayrica firmanin 2010, 2011 ve 2013 willarmi zararla kapattigini

belirtmekte yarar vardir. Firmanin sektorde rekabet giicli yoktur.

Sektore genel olarak bakildiginda, kar payr 6demelerinin diisiik seviyede
oldugu goriilmektedir. Yatirimeilar, kar pay: gelirlerini yiikseltebilmek icin ellerinde
fazla sayida hisse senedi bulundurmak zorundadirr. Bu durum yatirimcilarin
kararlarmi1 olumsuz yonde etkileyebilecektir. Sektoriin, hisse senedi piyasasinda

diger sektorlerle rekabetinin zayif olmasi olas1 bir durumdur.
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3.2.2.10. Hisse Senedinin Defter Degeri Oram
Oran, hisse senetlerinin defter (kayitl) degerini gosterir.

Oranda, isletmenin 6z sermayesi ile 0denmis sermayesi arasindaki iligki
onemlidir. Isletmenin 6z sermayesi 6denmis sermayesinden yiiksekse, defter degeri

nominal degerden yiiksek, aksi durumda nominal degerden diisiik olacaktir.

Hisse Senedi Defter Degeri Oram = Oz Kaynak / Hisse Senedi Sayisi
formiilii ile hesaplanan oranmn yeterli olup olmadigmin saptanmasinda isletmenin
gecmis yillardaki durumuna ve ayni endiistri kolundaki isletmelerin oranlarina

bakilmalidir.

Tablo 34 Enerji Sektorii Firmalarimin Hisse Senetlerinin Defter Degeri Oranlar

FIRMALAR 2009 2010 2011 2012 2013

Ak Enerji Uretim A.S. 11,00 2,03 1,40 2,51 1,14
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 4,16 4,26 3,50 4,34 4,08
Ayen Enerji A.S. 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SEKTOR ORTALAMASI 3,80 1,58 1,23 1,72 1,31

Tablo 34’te enerji sektorii firmalarinin bes yillik, hisse senetlerinin defter
degeri oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gére; Ayen Enerji Uretim A.S.’nin
oranlarinda goriilen, 2010 ve 2013 yillarindaki diisiisiin sebebi, hisse senedi
sayisindaki artistir. Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’nin oranlarinda goriilen
dalgalanmanin sebebi 6z kaynaklarda meydana gelen degisimlerdir. Ayen Enerji
A.S. 0z kaynaklarmma oranla yliksek sayida hisse senedi c¢ikardigindan defter
degerlerinin diisiik seyirde oldugu goriilmektedir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
asir1 miktarda hisse senedi ¢ikarmistir. Bu durum, hisse senedi defter degerlerini
ciddi oranda etkilediginden, firmanin oranlari tablo 31’e yansimamustir. Ancak sektor
ortalamasinda firmanin oranlar1 mevcuttur. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin 6z

kaynaklarmin 2011 yilinda negatife diistiiglinti belirtmekte yarar vardir.

Sektore genel olarak bakildiginda, hisse senedi defter degeri agisindan

firmalar arasinda ciddi oranda farklar oldugu goriilmektedir. Bu durum firmalarin
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cikarmig oldugu hisse senedi sayisindan yiiksek oranda etkilenmis olmakla beraber,

firmalarin 6z kaynaklaridan da etkilenmistir.

Karhlik analizi ile enerji sektoriiniin karliliginin ne 6lciide yeterli oldugunun
analizi yapilmistir. Analize gore, sektoriin i hacminin diisiik oldugu goriilmektedir.
Sektorde satiglarin arttirilmasi ve satis maliyetlerinin diisiiriilmesi hakkinda 6nlem
almmasma ihtiya¢ vardir. Sektor karliliginin diisiik olmasinda yabanci kaynak
maliyetlerinin de etkisi biiyiiktiir. Normalin iizerinde kullanilan yabanci kaynaklar
sektoriin finansal ve ekonomik verimlilik oranlar1 iizerinde olumsuz etki yaratmistir.
Sektor yliksek oranda finansman giderine katlanmistir. Bu durum, faiz karsilama
oranini olumsuz etkilemistir. Finansman giderlerine ait faizlerin 6denmesinde giicliik
cekilmektedir. Ayrica, finansman giderlerinin ¢ok yiiksek olmasi satislardan sektore
kalan kar1 ciddi oranda dislirmektedir. Karlilig1 arttirici, maliyetleri distriicii
onlemler alinmali1 ve 6z kaynaklarin etkin kullanimi saglanmalidir. Aksi durumda;

sektorde yer alan firmalar, iflas riski ile kars1 karsiya kalabilir.

Calismanin bu bolimiinde, enerji sektorii firmalarmin oran analizleri
yapilmistir. Yapilan analiz neticesinde, sektoriin kisa vadeli yabanci kaynaklardan
dogan ylkiimliiliiklerini yerine getirmede likidite sorunu yasadigi goriilmektedir.
Yasanan likidite sorununu etkileyen en 6nemli etken, alacaklarin tahsilinde etkili bir
politika izlenememis olmasidir. Alacak tahsilinin gecikmesine karsin tedarikgi
O0demelerinde daha kisa vadelerin olmasi sektoriin likidite sorununun daha da
artmasma sebep olmaktadir. Ayrica; 6z kaynak kapasitesinde de yetersizlik
oldugundan, yabanci kaynak kullannmi 6z kaynaklarin iizerindedir. Bu durum
finansal ve ekonomik verimlilik yoniinden, sektoriin olumsuz etkilenmesine sebep
olmustur. Sektorde, yliksek oranda finansman giderine katlanilmis olmasi, faiz
o0demelerinde giicliilk yasanmasina sebep olmakla beraber, karliligin yiiksek oranda
olumsuz yonde etkilenmesine sebep olmustur. Sektorde yer alan firmalarin iflas riski
ile karsilagsmalarinin 6niine gegilebilmesi i¢in, etkin finansman politikalarina ihtiyag

vardir.
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SONUC

Enerji, sanayinin ve buna bagli olarak da teknolojinin gelismesi sonucunda
hayatimizda dnemli derecede yer tutmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
hizla artiy gosteren enerji tliketimi, iilkelerin gelismislik diizeyi hakkinda bilgi
vermektedir. Enerji tesislerinin yiiksek yatrim gerektirmesi, Tirkiye gibi disa
bagimli iilkelerin enerji ihtiyacin1 karsilamada enerji ithal etmesine, yliksek
maliyetlere katlanmasina sebep olmaktadir. Ancak, disa bagimh iilkelerde enerjiye
duyulan ihtiya¢ da hizla arttig1 icin, dis bor¢larin artis1 6nemli dlgiide etkilenmekte,
bu durum iilke ekonomisine olumsuz yansimaktadir. Bununla beraber, sanayideki
gelisimle birlikte olusan kiiresel rekabette de giiclii olabilmek i¢in diisiik maliyetle

sanayi lirlinlerinin Uretilmesi gerekmektedir.

Disa bagimli kalindiginda, enerji birim bedelinin yiikselmesi ve bu yiiksek
bedele bor¢clanma maliyetinin de eklenmesi sanayi iirlinlerinin liretim maliyetini
arttiracagindan, rekabet giicli diismektedir. Bu durumun oniine gec¢ebilmek igin,
iilkeler kendi enerji kaynaklarmna yonelerek ekonomik ve kaliteli enerji liretme
yolunda ilerlemeli ve iiretilen enerjiyi de bilingli tiilketmelidir. Tiim bu bilgiler
1s181nda, enerji sektoriinde yer alan firmalarin giiglii bir finansal yapiya sahip olmasi

gerektigi goriilmektedir.

Calismada ele alinan, enerji sektoriiniin finansal yapis1 hakkinda daha 6nce
yapilmis olan ¢aligmalarda Tiirkiye enerji sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin
sermaye yapisi bilesenlerinde en onemli ve tek anlamli degiskenin, karhilik oldugu
goriilmektedir. Bunun sonucunda borg¢lanma seviyelerinin belirlenmesinde, enerji
isletmelerinin 6z kaynak karhiligina dikkat etmeleri gerekmektedir. Ayn1 zamanda,
sektorde yer alan borsaya kayitlh firmalarin kriz donemlerinde; stoklarina,
alacaklarina, aktiflerine sektordeki diger firmalara gére daha az para bagladigi ve
daha verimli kullandig1 goriilmektedir. Borsaya kayitl ener;ji firmalarmnin sektordeki
diger firmalara gore daha iyi bir performans gostermektedir. Bu ¢alismalarin
incelenmesi neticesinde; Tirkiye’de faaliyet gosteren enerji sektorii firmalarmin

karlilhik diizeyine o©nem verdigi, Ozellikle borsaya kayith firmalarn kriz
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donemlerinden minimum derecede etkilenmek admma daha ihtiyath davrandigi

sonuglarina ulagilmistir.

Tirkiye’de halka acik enerji sektorii firmalarmin finansal yapilarinin ortaya
konulmasi ve analiz edilmesi ile ilgili yapilan olan bu ¢alismada, kamu aydinlatma
platformunda yer alan firmalardan yararlanilmistir. Calismanin analiz bdliimiinde
yapilan ve 5 yillik donemi iceren finansal analizde, rasyo analizi teknigi kullanilarak

firmalar; likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik durumlar1 agisindan ele almmustir.

Likidite analizi, likit varliklarin yeterliligi ve kisa vadeli borglar
karsilayabilme kabiliyeti hakkinda bilgi vermektedir. Enerji sektorii i¢in yapilan
analiz, sektorde likit varliklarin yetersiz oldugunu ve borg¢larin 6denmesinde giigliik

cekildigini géstermektedir.

Finansal yap1 analizi, kaynak yapisi ve uzun vadeli yabanci borglarin
o0denebilme kabiliyeti hakkinda bilgi vermektedir. Bu durum, 6z kaynak
kapasitesinin de yeterliligini ortaya koymaktadir. Yapilan analiz neticesinde; 6z
kaynak kapasitesinin yetersiz oldugu ve yabanci kaynaklarla finansmana ihtiyag
duyuldugu goriilmektedir. Yabanci kaynak kullanimi, ek maliyetleri de beraberinde
getirdiginden, karlilik derecesinin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Karlilik,

yabanci kaynaklarm 6z kaynaklar1 agsma derecesi oraninda etkilenmektedir.

Faaliyet analizi, varliklarin nakde doniisiim hizini 6lgiilmiistiir. Varliklar ne
kadar likit hale getirilirse, nakit ihtiyaci o kadar azalacak, yabanci kaynak kullanimi1
da o oranda diisecektir. Yapilan analize gore, sektorde ciddi bir borg-alacak vade
uyusmazligi goriilmektedir. Bor¢larin ortalama 6deme siiresinin, alacaklarin ortalama
tahsil siiresinden kisa vadeli olmas1 sektorii nakit sikintisina sokmakta ve yabanci
kaynak kullanmak zorunda kalinmasina neden olmaktadir. Ayn1 zamanda, sektorde
varliklar ve 6z kaynaklar da etkin kullanilamamaktadir. Bu yiizden de, sektorde disa

bagimli finans politikalar: takip edilmektedir.

Karlilik analizi ile firmalarin karlilikk performansi Olgiilmiistiir. Yapilan
analize gore; enerji sektoriiniin is hacmi diisiiktiir. Bu durum, yabanci kaynak

kullanimin getirdigi ek maliyetlerle birlikte degerlendirildiginde karliligi olumsuz
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yonde etkilemektedir. Yabanci kaynaklarin normalin {izerinde kullanilmasi ve ¢ok
yiiksek tutarlarda finansman giderine katlaniliyor olmasi1 da karda goriilen diisiisii
ciddi oranda olumsuz etkilemistir. Ayrica, sektoriin asir1 finansman giderine
katlanmasi, faiz karsilama orani diisiirmiis olup, enerji firmalarinin yabanci kaynak

faizlerini karsilamada giigliik yasamasina sebep olmaktadir.

Kisaca ozetlenecek olursa; enerji sektoriiniin donen varliklart kisa vadeli
yiikiimliilikklerini yerine getirmede yetersiz kalmaktadir. Sektoriin alacak tahsilinden
once bor¢ 6demesinde bulunmasina yol acan faaliyet siireci sektorii ciddi bir
sikinttya sokmustur. Bu nedenle yabanci kaynak kullanimina yonelen sektoriin ek
maliyetlere katlanmakta olmasi, kar marjlarinin gerilemesine sebep olmaktadir.
Sektordeki yiiksek yabanci kaynak kullanim orani, enerji piyasasinda finansal ve
ekonomik verimsizlige yol agmaktadir. Yabanci kaynaklardan finansman giderlerinin
asir1 yuksek diizeyi faiz karsilama oranini diisiirmektedir. Bu durum, sektoriin bazi

donemlerde faaliyetlerinin zararla sonug¢lanmasina neden olmaktadir.

Bu olumsuzluklar1 asmak i¢in enerji sektoriindeki firmalarin geliri arttirica,
maliyetleri diistiriicli, 6z kaynaklarin etkin kullanimimi saglayict etkili finans
politikalar1 gelistirmeleri gerekmektedir. Aksi halde, sektorde yer alan firmalar

onemli finansal risklerle kars1 karsiya kalacaklardir.
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EKLER

Ek-1 Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. Bilanco ve Gelir Tablolar

Bilanco 2008 2009 2010 2011 2012 2013
VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 238.049.931 355.375.851 274.879.785 220.195.047 525.686.641 398.264.030
Nakit ve Benzerleri 100.919.999 188.368.722 40.099.092 85.100.382 173.551.094 242.897.506
Ticari Alacaklar 92.060.615
- Diger Ticari Alacaklar 86.269.717 90.780.377 75.009.878 73.821.560 78.907.245 85.066.252
- [liskili Taraflardan Ticari

Alacaklar 19.469.721 11.358.222 31.618.733 11.756.744 5.160.356 6.994.363

Diger Alacaklar 7.386.362
- Diger Alacaklar 1.569.038 427.590 6.963.333 6.868.313 6.732.467 7.042.641
- Iliskili Taraflardan Alacaklar 12.220.518 26.875.685 23.313.831 638.368 343.721
Tiirev Araglar 4.483.255
Stoklar 5.831.547 3.876.275 4.388.873 10.333.913 11.894.629 15.195.862
Pesin Odenmis Giderler 12.511.677
Cari Donem Vergisiyle Tlgili

Varliklar 5.805.264
Diger Dénen Varliklar 11.381.909 48.344.147 89.924.191 9.000.304 26.320.145 17.923.489
DURAN VARLIKLAR 622.744.754 1.145.494.184 1.638.294.143 | 2.009.016.999 | 2.297.820.973 2.803.118.614
Ticari Alacaklar 29.739.153 20.449.496 17.575.895
Diger Alacaklar 63.515 89.795 336.094
Finansal Yatirimlar 1.988.942 1.988.942 1.988.942 1.988.942 1.988.942 1.988.942
Ozkaynak Y ontemiyle

Degerlenen Yatirimlar 0 219.874.966 226.437.578 185.195.166
Maddi Duran Varliklar 465.508.156 767.938.690 1.226.195.882 | 1.412.103.667 | 1.596.371.046 2.392.396.882
Maddi Olmayan Duran Varliklar 32.016.913 43.696.186 127.112.275 126.397.701 124.069.486 121.186.496
Serefiye 36.758.891 36.758.891
Pesin Odenmis Giderler 52.774.780
Ertelenmis Vergi Varlig 7.401.847 47.449.588 53.889.974 93.346.269
Diger Duran Varliklar 86.408.337 75.146.714 49.157.619 206.142.782 501.052.029 123.513.256
TOPLAM VARLIKLAR 860.794.685 1.500.870.035 1.913.173.928 | 2.229.212.046 | 2.823.507.614 3.201.382.644
KAYNAKLAR
KISA VADEL]

YUKUMLULUKLER 111.161.309 416.774.387 471.568.868 644.468.707 484.794.349 381.928.345
Finansal Borglar 34.541.857 342.441.173 350.633.411 473.795.336 227.902.412 4.868
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin

Kisa Vadeli Kisimlart 206.444.281
Ticari Borglar 119.265.819
- Diger Ticari Borglar 52.808.645 57.464.134 89.073.000 80.391.633 68.861.374 106.953.168
- [ligkili Taraflara Ticari Borglar 12.988.578 7.577.672 8.536.666 18.043.275 16.529.768 12.312.651
Diger Borglar 4.734.078 6.067.188 14.213.951 11.371.984 6.728.459 15.654.843
Calisanlara Saglanan Faydalar

Kapsaminda Borglar 1.128.065
Dénem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigii 976.755 1.216.092 302.047 260.219 1.990.854 498.855
Tiirev Finansal Araglar 5.838.077 41.921.415 15.679.068 23.238.520
Ertelenmis Gelirler 1.809.354
Borg Karsiliklart 5.099.172 1.997.888 2.490.993 15.916.903 16.089.481 13.883.740
Diger Kisa Vadeli

Yiikiimliilikler 12.224 10.240 480.723 2.767.942 131.012.933
UZUN VADELI

YUKUMLULUKLER 270.428.208 365.244.225 676.880.446 | 1.060.163.706 | 1.394.279.116 1.991.426.717
Finansal Borglar 260.447.398 363.278.347 575.331.428 945.379.928 | 1.231.021.886 1.845.729.285
Ticari Borglar 115.894.568 123.975.785
Diger ticari borglar 98.540.567 113.116.776
Diger Borglar 711.717 275.941 216.118
Borg Karsiliklar 1.411.684
Calisanlara Saglanan Faydalara

iliskin Karstliklar 1.460.409 1.364.922 742.766 955.285 1.673.875 1.411.684
Tiirev Araglar 45.412.846 20.041.630
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigi 8.520.401 600.956 2.265.685 52215
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OZKAYNAKLAR 479.205.168 718.851.423 764.724.614 524.579.633 944.434.149 828.027.582
ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR 477.783.295 716.447.039 765.948.448 523.543.044 941.444.272 828.027.582
Odenmis Sermaye 167.328.910 167.328.910 375.814.000 375.814.000 375.814.000 729.164.000
Sermaye Enflasyon Diizeltmesi

Farklar 101.988.910 101.988.910 101.988.910 101.988.910
Hisse Senedi [hrag Pirimleri 48.869.596 48.869.596 49.955.227 49.955.227 49.955.227 50.220.043
Sermaye Avansi 353.035.872
Deger Artig Fonlar 231.994.931
Kar veya Zararda Yeniden

Siiflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler -32.017.080
Finansal Riskten Korunma Fonu -3.919.731 -30.954.333 -45.103.282 -32.017.080
Kardan Aynlan Kisitlanmig

Yedekler 8.045.482 11.071.608 12.106.112 12.351.012 12.616.938 11.803.700
Diger fonlar -4.322.722 -4.322.722 -4.322.722
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 164.588.387 232.932.655 256.373.853 229.759.030 18.445.024 98.272.567
Net Dénem Kari/Zarar 88.950.920 24.249.339 -26.369.923 -211.048.080 79.014.305 -127.081.836
AZINLIK PAYLARI 1.421.873 2.404.384 -1.223.834 1.036.589 2.989.877
TOPLAM KAYNAKLAR 860.794.685 1.500.870.035 1.913.173.928 | 2.229.212.046 | 2.823.507.614 3.201.382.644
Gelir Tablosu 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 607.056.048 463.746.016 428.354.752 559.970.769 801.981.352 771.028.564
Satislarin Maliyeti (-) -507.494.679 | -396.685.792 | -384.994.697 | -450.452.548 | -663.360.142 | -621.594.161
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 138.621.210 149.434.403
BRUT KAR/ZARAR 99.561.369 67.060.224 43.360.055 109.518.221 138.621.210 149.434.403
Genel Yonetim Giderleri (-) -34.366.376 -32.774.375 -42.997.688 -50.454.484 -48.985.593 -43.861.348
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -992.931 -738.511 -495.575 -58.479
Diger Faaliyet Gelirleri 15.648.208 42.318.476 8.886.638 15.089.250 13.456.510 19.040.898
Diger Faaliyet Giderleri (-) -12.647.668 -52.289.317 -891.446 -15.169.422 -24.453.961 -48.931.219
FAALIYET KARI/ZARARI 67.202.602 23.576.497 7.861.984 58.925.086 78.638.166 75.682.734
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen

Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 1.212.493 6.562.612 -41.242.412
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 13.997.768
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler 44.037.621 25.456.340 14.299.178 24.707.760 32.962.440 45.847.463
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-) -12.176.856 -31.456.046 -55.827.131 -289.861.282 -61.733.005 | -326.344.899
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI 99.063.367 18.789.284 -27.103.357 | -247.470.848 49.867.601 -190.816.934
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

Gelir/Gideri -9.910.638 6.106.187 41.059.895
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -1.390.237 -1.813.258 -2.822.152 -1.349.183 -2.717.128 -1.666.905
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -8.520.401 7.919.445 4.260.973 35.483.615 2.903.149 42.726.800
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 89.152.729 24.895.471 -25.664.536 | -213.336.416 50.053.622 | -149.757.039
DURDURULAN FAALIYETLER

VERGI SONRASI DONEM

KARI/ZARARI 31.062.150 22.675.203
DONEM KARI/ZARARI 89.152.729 24.895.471 -25.664.536 | -213.336.416 81.115.772 | -127.081.836
Dénem Kary/Zararmin Dagilimi -127.081.836
Azmlik Paylari 201.809 646.132 705.387 -2.288.336 2.101.467
Ana Ortaklik Paylari 88.950.920 24.249.339 -26.369.923 | -211.048.080 79.014.305 | -127.081.836
Adi Hisse Senetlerinin Agirlikli

Ortalama Adedi 65.340.000 65.340.000 375.814.000 375.814.000 375.814.000 729.164.000
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Ek-2 Aksu Enerji ve Ticaret A.S. Bilanco ve Gelir Tablolar

Bilango 2008 2009 2010 2011 2012 2013
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 5.161.524 6.349.938 6.514.787 1.704.117 3.678.984 4.670.125
Nakit ve Benzerleri 4.868.959 723.962 5.805.027 1.444.367 3.427.212 4.438.226
Finansal Yatirimlar 42.975
Ticari Alacaklar 51.190 349.704 253.211 122.611 196.930 52.993
- Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari

Alacaklar 52.993
Diger Alacaklar 95.905
- Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 4.750.000
- Diger Alacaklar 95.905
Pesin Odenmis Giderler 10.066
Diger Dénen Varliklar 241.375 526.272 456.549 137.139 54.842 29.960
(Ara Toplam) 5.161.524 6.349.938 6.514.787 1.704.117 3.678.984 4.670.125
DURAN VARLIKLAR 30.585.674 33.025.589 33.674.270 31.430.450 37.488.836 36.538.007
Diger Alacaklar 75
]iinansal Yatirimlar 3.651 3.651 3.651
Ozkaynak Y ontemiyle Degerlenen

Yatinmlar 18.385.005 21.138.735 22.216.450 20.402.027 26.802.002 22.947.450
Maddi Duran Varliklar 162.659 185.567 148.236 114.037 163.982 3.112.619
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.034.359 11.697.636 11.305.933 10.914.385 10.522.851 10.477.862
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 10.477.862
TOPLAM VARLIKLAR 35.747.198 39.375.527 40.189.057 33.134.567 41.167.820 41.208.132
KAYNAKLAR
KISA VADEL] YUKUMLULUKLER 172.326 669.319 511.003 115.687 102.085 602.364
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 498.563
Ticari Borglar 11.655 15.031 27.868
- iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 27.868
Diger Borglar 75.933
- [liskili Taraflara Deiger Borglar 8.829 44.236 34.651 54.376 35.502 27.950
- Diger Borglar 22.445 119.598 72.938 36.358 49.789 47.983
Doénem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigii 140.031 505.485 403.414
Borg Karsiliklar 1.021

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.298 1.762

(Ara Toplam) 172.326 669.319 511.003 115.686 102.085 602.364
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 3.298.456 3.826.594 4.134.814 3.810.696 4.801.392 6.542.895
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 2.308.525
Uzun Vadeli Karsiliklar 455.328
Kidem Tazminati Karsilig 130.978 179.109 311.373 377.227 484.945 455.328
Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi 3.167.478 3.647.485 3.823.441 3.433.469 4.316.447 3.779.042
OZKAYNA KLAR 32.276.416 34.879.614 35.543.240 29.208.184 36.264.343 34.062.873

ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR 32.276.416 34.879.614 35.543.240 29.208.184 36.264.343 34.062.873
Odenmis Sermaye 8.352.000 8.352.000 8.352.000 8.352.000 8.352.000 8.352.000
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Sermaye Diizeltmesi Farklari 12.968.497 12.968.497 12.968.497 12.968.497 12.968.497 12.968.497
Hisse Senedi ihrag Pirimleri 194.955 194.955 194.955 194.955 194.955 194.955
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.050.847 1.178.759 1.406.793 1.570.456 1.570.456 1.570.456
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 9.204.865 8.237.201 10.243.341 11.199.075 6.122.276 13.178.434
Net Dénem Kari/Zarar 505.252 3.948.202 2.377.654 -5.076.799 7.056.159 -2.201.469
TOPLAM KAYNAKLAR 35.747.198 39.375.527 40.189.057 33.134.567 41.167.820 41.208.132
Gelir Tablosu 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 858.821 2.936.549 2.806.933 2.036.487 2.776.995 2.282.315
Satiglarin Maliyeti (-) -750.941 -759.192 -957.667 -741.311 -1.057.290 -860.933
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1.719.705 1.421.382
BRUT KAR/ZARAR 107.880 2.177.357 1.849.266 1.295.176 1.719.705 1.421.382
Genel Yonetim Giderleri (-) -247.880 -270.201 -461.916 -378.061 -386.495 -364.933
Diger Faaliyet Gelirleri 3.479 17.346 12.065 35.990 12.294 62.876
Diger Faaliyet Giderleri (-) -282.365 -411.984 -82.985 -4.869.303 -110.135 -368.589
FAALIYET KARI/ZARARI -418.886 1.512.518 1.316.430 -3.916.198 1.235.369 750.736
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Kar/Zarar. Paylar 166.686 2.753.730 1.077.715 -1.814.423 6.399.975 -3.854.552
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler 900.531 668.445 564.755 269.466 304.743 365.271
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-) -16.521 -999 -1.876 -5.616 -950 -329
SURDURULEN FAAL. VERGI ONCESI

KARI/ZARARI 631.810 4.933.694 2.957.024 -5.466.771 7.939.137 -2.738.874
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -126.558 -985.492 -579.370 389.972 -882.978 537.405
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -140.031 -505.485 -403.414
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 13.473 -480.007 -175.956 389.972 -882.978 537.405
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 505.252 3.948.202 2.377.654 -5.076.799 7.056.159 -2.201.469
Donem Kari/Zararinin Dagilimi
Azmlik Paylari
Ana Ortaklik Paylari 505.252 3.948.202 2.377.654 -5.076.799 7.056.159 -2.201.469
Adi Hisse Senetlerinin Agirlikli Ortalama

Adedi 8.352.000 8.385.000 8.352.000 8.352.000 8.352.000 8.352.000

Ek-3 Ayen Enerji A.S. Bilanco ve Gelir Tablolan

Bilanco 2008 2009 2010 2011 2012 2013
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 135.020.216 86.392.716 84.410.348 88.521.817 138.090.340 206.919.140
Nakit ve Nakit Benzerleri 38.492.047 11.305.298 14.256.658 2.600.654 46.395.890 95.281.050
Finansal Yatirimlar 179.345 22.052
Ticari Alacaklar 10.005.930 14.099.290 14.468.469 17.096.733 27.195.357 46.379.422
- iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 307.621
- Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari

Alacaklar 46.071.801
Diger Alacaklar 1.567.700
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- ?liskili Taraflardan Diger Alacaklar 1.470
- Iliskili Olmayan Taraflardan Diger

Alacaklar 1.566.230
Diger Ticari Alacaklar 14.225.337 16.890.867 27.003.167
iliskili Taflardan Alacaklar 4.304.495 5.924.802 243.132 205.866 192.190
Hizmet Imtiyaz Anlagmalari Alacaklari 59.586.679 39.480.797 36.999.105 52.753.439 50.008.259 44.108.340
Pesin Odenmis Giderler 5.019.588
Cari Doénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 184.206
Diger Dénen Varliklar 22.451.720 15.582.529 18.686.116 16.048.939 14.490.834 14.378.834
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran

Varliklar
DURAN VARLIKLAR 390.712.315 408.946.174 408.915.079 821.464.551 821.937.671 961.357.557
Ticari Alacaklar
Hizmet Imtiyaz Anlagmalar1_Alacaklar 213.619.651 189.383.947 164.103.834 161.545.954 112.543.305 104.094.187
Diger Alacaklar 11.899.501
iliskili Taraflardan Alacaklar 28.564.948 11.548.366
- Iliskili Olmayan Taraflardan Diger

Alacaklar 351.135
Finansal Yatirimlar 33.016
Finansal Varliklar 56.346 10.295
Maddi Duran Varliklar 124.328.169 141.507.122 182.657.937 576.623.745 618.264.701 717.421.599
Maddi Olmayan Duran Varliklar 228.928 10.428.907 9.670.393 15.073.738 20.583.172 41.949.591
Serefiye 17.461.935 17.461.935 17.461.935 22.143.133 22.143.133 22.143.133
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 19.806.458
Pesin Odenmis Giderler 41.011.218
Ertelenmis Vergi Varlig 12.149.053 9.021.212 5.515.616 4.514.128 4.238.812 21.939.066
Diger Duran Varliklar 22.924.579 12.578.103 29.449.018 41.563.853 44.131.532 22.934.100
TOPLAM VARLIKLAR 525.732.531 495.338.890 493.325.427 909.986.368 960.028.011 | 1.168.276.697
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 81.502.885 79.751.500 58.386.755 246.718.198 193.082.267 331.113.199
Kisa Vadeli Borglanmalar 46.441.613
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlart 95.775.147
Finansal Borglar 58.599.152 56.849.291 26.562.521 44.490.006 78.700.416
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 7.291.762 9.171.688 10.982.059 13.417.859 11.757.891 1.528.052
Ticari Borglar 984.538 898.968 13.139.460 176.845.964 80.354.786 141.866.502
- ?liskili Taraflara Ticari Borglar 82.840.693
- Iliskili Olmayan Taraflara Ticari

Borglar 59.025.809
Calisanlara Saglanan Faydalar

Kapsaminda Borglar 579.399
Diger Borglar 28.126.463
- iligkili Taraflara Diger Borglar 26.361.327
- fliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.765.136
Diger Ticari Borglar 11.204.656 160.887.162 33.897.157
flskili Tarflara Borglar 1.838.284 6.073.684 1.934.804 15.958.802 46.457.629
Ertelenmis Gelirler 5.335.707
Dénem Kar1 Vergi Yiikiimliliigii 1.462.495 1.966.644 2.816.782 2.624.507 6.995.860 7.554.708
Borg Karsiliklar i 6.677.324 2.165.050 2.594.127 320.433 431.673 388.973
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin

Kisa Vadeli Kargiliklar 388.973
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.649.330 2.626.175 2.291.806 9.019.429 14.841.641 1.015.872
Cari Doénem Vergisiyle [lgili Borglar 2.500.763
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 203.204.192 161.890.911 174.374.570 366.825.290 478.363.986 594.765.388
Uzun Vadeli Borg¢lanmalar 592.328.564
Finansal Borglar 172.629.342 129.025.729 150.007.323 349.028.375 475.379.228
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 29.871.933 27.857.463 18.072.297 10.569.780 22.722 22.722
Ticari Borglar 5.454.097 4.691.028
flskili Taraflara Borglar 4.230.017 5.454.097 4.691.028
Diger Borglar 988.822
- iligkili Taraflara Diger Borglar 445.410
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- Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 543.412
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.425.280
Kidem Tazminati Karsilig 702.917 777.702 840.853 992.441 1.623.543 1.425.280
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.543.666 1.338.493
Toplam Yiikiimliiliikler 284.707.077 241.642.411 232.761.325 613.543.488 671.446.253 925.878.587
OZKAYNAKLAR 241.025.454 253.696.479 260.564.102 296.442.880 288.581.758 242.398.110
ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR 231.345.374 241.888.340 249.067.431 272.536.947 260.196.926 219.855.345
Odenmis Sermaye 119.610.000 119.610.000 119.610.000 171.042.300 171.042.300 171.042.300
Kar veya Zararda Yeniden

Smiflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler -89.307
Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden

Olgiim Kazang / Kayiplari -89.307
Kar veya Zararda Yeniden

Siiflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli

Gelirler veya Giderler 8.445.989
Yabanci Para Cevrim Fonlar 37.359 85.991
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler 20.007.128 26.351.791 34.780.955 41.124.515 47.370.328 51.589.982
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 50.006.362 49.167.139 53.823.664 36.745.652 19.086.960 37.712.818
Net Dénem Kari/Zararn 41.721.884 46.759.410 40.852.812 23.587.121 22.611.347 -48.846.437
AZINLIK PAYLARI 9.680.080 11.808.139 11.496.671 23.905.933 28.384.832 22.542.765
TOPLAM KAYNAKLAR 525.732.531 495.338.890 493.325.427 909.986.368 960.028.011 | 1.168.276.697
Gelir Tablosu 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SURDURULEN FAALIYETLER

100.672.08

Satis Gelirleri 7 113.132.345 123.277.622 142.015.331 193.962.272 368.923.309
Satislarin Maliyeti (-) -47.821.355 -50.934.846 -67.227.792 | -102.812.976 | -139.976.683 -309.350.074
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 39.202.355
BRUT KAR/ZARAR 52.850.732 62.197.499 56.049.830 39.202.355 53.985.589 59.573.235
Genel Yonetim Giderleri (-) -5.804.142 -5.080.968 -5.276.371 -6.620.042 -8.796.040 -8.276.890
Diger Faaliyet Gelirleri 235.631 4.941.125 291.826 2.363.219 1.738.925 6.618.724
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5.071.368 -4.864.136 -668.093 -481.609 -3.417.270 -5.256.086
FAALIYET KARI/ZARARI 42.210.853 57.193.520 50.397.192 34.463.923 43.511.204 52.658.983
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 27.340.231
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) -276.290
Finansal Gelirler 25.916.476 12.114.190 9.229.307 1.860.884 2.377.308
Finansal Giderler (-) -14.347.030 -9.204.300 -7.342.590 -4.924.865 -14.361.457 | -144.372.861
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI 53.780.299 60.103.410 52.283.909 31.399.942 31.527.055 -64.649.937
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

Gelir/Gideri -10.679.905 -6.262.671 -7.271.176 10.182.384
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -452.256 -7.789.390 -7.174.309 -5.261.183 -6.995.860 -7.554.708
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -11.093.713 -3.127.841 -3.505.596 -1.001.488 -275.316 17.737.092
DONEM KARI/ZARARI 42.234.330 49.186.179 41.604.004 25.137.271 24.255.879 -44.285.169
Dénem Kary/Zararmin Dagilimi -54.467.553
Azlik Paylari 512.446 2.426.769 751.192 1.550.150 1.644.532 -5.621.116
Ana Ortaklik Paylari 41.721.884 46.759.410 40.852.812 23.587.121 22.611.347 -48.846.437
Adi Hisse Senetlerinin Agirlikli 11.961.000.00 | 11.961.000.00 | 17.104.230.00 | 17.104.230.00 | 17.104.230.00

Ortalama Adedi 0 0 0 0 0
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Ek-4 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Bilanco ve Gelir Tablolar

Bilango 2008 2009 2010 2011 2012 2013
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 318.055 345.937 383.157 620.388 594.414 586.365
Nakit ve Benzerleri 7.574 43.191 131.396 68.469 134.897 213.833
Finansal Yatirimlar 113.612 52.482
Tiirev Finansal Araglar 1.883 1.588
Ticari Alacaklar 122.447 192.562 29.048 40.835 35.876 116.133
- iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 71.564
- Tliskili Olmayan Taraflardan Ticari

Alacaklar 44.569
Diger Alacaklar 16.204 29.719 144.099 222.353 295.110 177.692
- fliskili Taraflardan Diger Alacaklar 173.514
- {ligkili Olmayan Taraflardan Diger

Alacaklar 4.178
Stoklar 39.182 6.948 2.598 5.711 12.943
Pesin Odenmis Giderler 26.240
Cari Doénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 765
Diger Dénen Varliklar 132.648 73.517 74.133 169.408 61.518 51.702
DURAN VARLIKLAR 2.275.008 2.068.433 2.228.113 2.789.325 4.389.928 5.767.605
Diger Alacaklar 201.678 2.112.562 2.566.830
- fliskili Taraflardan Diger Alacaklar 2.566.830
Finansal Yatirimlar 7.640 830 764 22.836 51.485 8.591
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen

Yatirimlar 87.295
Arastirma ve Degerlendirme Varliklar 22.426 27.981
Maddi Duran Varliklar 1.577.992 1.983.722 2.189.396 2.479.442 1.172.800 3.058.226
Maddi Olmayan Duran Varliklar 636.296 36.931 14.905 15.703 973.961 14.849
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.849
Pesin Odenmis Giderler 23.627
Ertelenmis Vergi Varlig 30.654 18.802 22.343 31.455 25.067 1.235
Diger Duran Varliklar 0 167 705 38.211 54.053 6.952
TOPLAM VARLIKLAR 2.593.063 2.414.370 2.611.270 3.409.713 4.984.342 6.353.970
KAYNAKLAR
KISA VADEL] YUKUMLULUKLER 509.991 721.476 785.499 964.943 1.491.185 1.685.479
Finansal Borglar 337.769 532.087 663.243 604.198 892.472 503.183
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlart 907.958
Tiirev Finansal Araglar 40.147 70.678 56.475
Ticari Borglar 147.369 176.512 119.203 305.629 298.163 208.324
- iligkili Taraflara Ticari Borglar 73.348
- iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 134.976
Diger Borglar 8.286 940 450 12.256 225.720 582
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

Borglar 277
Ertelenmis Gelirler 5.928
Doénem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigii 9.389 990 875 76 470
Borg Karsiliklar 2.723 1.175 821 606 602 733
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.455 9.772 907 2.031 3.550 1.549
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.083.437 1.463.613 1.668.733 2.576.178 2.914.736 3.897.566
Finansal Borglar 1.458.787 849.352 832.554 1.493.301 1.774.845 2.404.694
Ticari Borglar 56.089 126.181 215.978 197.015 3.493
Diger Borglar 527.337 428.554 553.363 801.942 1.056.768
Borg Karsiliklar 1.303
Kidem Tazminati Karsilig 2.388 1.251 1.455 1.855 1.179 1.303
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligi 38.836 58.275 65.383 82.065 78.451 125.069
OZKAYNAKLAR -365 229.281 157.038 -131.408 578.421 770.925
ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR -81.821 219.816 155.028 -134.527 576.218 764.217
Odenmis Sermaye 81.665 281.665 281.665 281.665 500.000 500.000
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Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklan 102.575 102.575 102.575 102.575 102.575 102.575
Hisse Senedi ihrag Pirimleri 67 67
Kar veya Zararda Yeniden

Siiflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli

Gelirler veya Giderler 529.862
Yabanci Para Cevrim Farklar -28.588 -19.306 -18.288 99.507 210.870 34.065
- Riskten Korunma Kazang/Kayiplarn -4.822 -6.514
- Diger Kazang¢/Kayiplar 149
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya

Isletmeleri ieren Birlesmelerin Etkisi -396.216
Yeniden Degerleme Artis Fonu 898.378
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler 10.307
Diger fonlar 3.524 2.668 2.688 4.399 10.307 -23.788
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 95.257 -245.677 -146.867 -215.311 -831.972 -45.635
Net Dénem Kari/Zarar -336.254 97.891 -66.725 -407.362 589.193 -309.171
AZINLIK PAYLARI 81.456 9.465 2.010 3.119 2.203 6.708
TOPLAM KAYNAKLAR 2.593.063 2.414.370 2.611.270 3.409.713 4.984.342 6.353.970

Gelir Tabhiosu 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SURDURULEN

FAALIYETLER
Satis Gelirleri 531.291 547.389 433.996 444.942 525.227 636.237
Satislarin Maliyeti (-) -425.179 -418.970 -423.871 -434.275 -516.515 -621.736
Ticari Faaliyetlerden Briit

Kar (Zarar) 106.112 128.419 10.125
BRUT KAR/ZARAR 106.112 128.419 10.125 10.667 8.712 14.501
Pazarlama, Satis ve Dagitim

Giderleri (-) -7.481 -6.579 -10.807 -11.119 -20.922 -1.607
Genel Yonetim Giderleri (-) -42.582 -31.338 -34.313 -50.019 -39.416 -24.756
Diger Faaliyet Gelirleri 2.679 191.701 64.527 8.871 804.242 26.674
Diger Faaliyet Giderleri (-) -12.408 -14.525 -1.077 -9.336 -187 -20.303
FAALIYET KARI/ZARARI 46.320 267.678 28.455 -50.936 752.429 -5.491
Yatirim Faaliyetlerinden

Gelirler 5.327
Yatirim Faaliyetlerinden

Giderler (-) -4.093
Ozkaynak Y ontemiyle

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar 3.128
Esas Faaliyet Dis1 Finansal

Gelirler 427.547 394.349 494.133 440.105 355.681 229.371
Esas Faaliyet Dis1 Finansal

Giderler (-) -551.449 -515.626 -609.163 -844.068 -502.290 -617.108
SURDURULEN

FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI/ZARARI -77.582 146.401 -86.575 -454.899 605.820 -388.866
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

Gelir/Gideri 83.167
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -5.402 -4.440 -2.510 -11.440 -19 -1.235
- Ertelenmis Vergi

Gelir/Gideri -36.031 -1.611 -3.438 -6.331 -10.131 84.402
SURDURULEN

FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI -119.015 140.350 -92.523 -472.670 595.670 -305.699
DONEM KARI/ZARARI -274.633 103.054 -75.631 -472.670 572.670 -305.699
Donem Kari/Zararinin

Dagilimi -305.699
Azmlik Paylari 61.621 5.163 -8.906 -65.308 -16.523 3.472
Ana Ortaklik Paylari -336.254 97.891 -66.725 -407.362 589.193 -309.171
Adi Hisse Senetlerinin

Agirlikli Ortalama Adedi 12.440.507.603 28.166.535.000 28.166.535.000 39.232.811.781 50.683.770.491

82




OZGECMIS

2 Ocak 1986 tarihi, Istanbul Ili Zeytinburnu ilgesi dogumluyum. Ilk, Orta ve
Liseyi yine aym ilcede tamamladiktan sonra, 2004 yilinda Anadolu Universitesi,
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Maliye Boliimiine kaydoldum. Béliimdeki
egitimime devam ederken 2006 yilinda Gazi Universitesi, Ticaret ve Turizm Egitim
Fakiiltesi, Muhasebe ve Finansman Ogretmenligi Boliimiine kaydoldum. 2009
yilinda Anadolu Universitesi'ndeki  boliimden, 2010 yilmda da Gazi
Universitesi'ndeki boliimden mezun oldum. 2012 yilindan beri, 6zel sektorde
muhasebe uzmani gorevini siirdiirmekteyim. 2013 yilinda Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik stajina basladim. Yine ayn1 yil Beykent Universitesi, isletme Y®&netimi

Anabilim Dali, Finans Béliimiinde yiiksek lisans egitimine kaydoldum.

Ozel ilgi alanlarim, isletme yonetimi, finansal muhasebe, finansal tablo

analizidir.

Esra DIKBIYIK

83



