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ONSOZ

Bu c¢alismada; giinlimiizde hemen her faaliyet alaninda énemli gereksinimler
arasinda yer alan elektrik enerjisini; tireten ve XELKT endeksine dahil olan sirketlerin
finansal performanslarinin ve finansal basarilarinin analiz edilmesi literatiire katki
saglayacak yeni bilgilere ulasilmasi amaglanmaktadir. Arastirmada gerekli analizlerin
yapilabilmesi icin Borsa Istanbul XELKT Endeksi’ne dahil sirketlerin 2012-2016

yillar1 arasindaki mali tablolarindan yararlanilmistir.

Finansal analiz ile sirketlerin likidite durumu, finansal yapisi, faaliyet
kullanimi, karlilik ve borsa performans oranlari hakkinda bilgiler elde edilmistir.
Ayrica sirketlerin finansal basar1 ve performanslarmin o6lgiimlemesi amaciyla
modellerden yararlanilmistir; Sirketlerin finansal basarilar: ile finansal performanslari
arasindaki iligki analiz edilmistir. Sonug¢ olarak endekse dahil olan sirketlerin finansal
durumlarim1 belirlemeye yonelik ¢alisma yapilmis ve bu sirketlerden hareketle
sektoriin durumu hakkinda literatiire katki saglayacak yeni bilgilere ulagilmasi

hedeflenmistir.

Calisma siirecinde bana her zaman destek olan ve yol gdsteren tez danigsmant
hocam Dog.Dr. Mehmet ISLAMOGLU na; yapici elestirilerinden ve desteginden otiirii
degerli hocam Yrd.Do¢.Dr. Mehmet APAN’a; gosterdikleri her tiirlii destek ic¢in

anneme ve babama sonsuz tesekkiir ederim.



0z

Elektrik enerjisi sektorii, gerek ekonomiye sagladigi katki gerekse istihdam
tizerindeki olumlu etkisi nedeniyle iilkelerin refah1 ve ekonomik kalkinmalarinda
onemli bir yere sahiptir. Bu nedenle elektrik enerjisi sektoriindeki sirketlerinin finansal
performanslarinin ve basarilarinin dl¢iilmesi yoneticiler, yatirimcilar, bor¢ verenler ve
sektorde yer alan diger sirketler agisindan oldukca dnemlidir. Ancak ge¢miste finansal
oranlar, elektrik enerjisi iireten sirketlerin performanslarinin ve basarilarinin
Ol¢iilmesine yonelik olarak nadiren kullanilmigtir. Calismanin temel amaci; elektrik
enerjisi Ureten sirketlerin finansal performanslarmin ve basarilarinin  finansal
oranlardan yararlanilarak Olgiilmesi ve finansal basarilari ile finansal performanslari
arasindaki iliskinin Ol¢iilmesidir. Bu amagla ¢alismada finansal basarinin olgiilmesi
icin Altman, Springate ve Fulmer modellerinden yararlanilirken, finansal performansin
dlgiilmesi igin ise Tobin’s Q oranindan yararlamlmis ve Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren alt1 elektrik enerjisi iireten sirketin 2012-2016 donemine iliskin finansal
performanslari ve basarilar1 sirketlerin likidite durumu, finansal yapisi, faaliyet
kullanimi, karlilik ve borsa performans oranlarina gore degerlendirilmistir. Ayrica
calismada; finansal basari ile finansal performans arasindaki iliskinin 6l¢iilmesi i¢in

panel veri regresyon modeli ile analizler yapilmistir.

Elde edilen bulgulara gore elektrik enerjisi iireten sirketlerin finansal
performanslari ile finansal basarilar1 arasinda istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir

iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik; Finansal Performans; Finansal Analiz;
Altman S-Skor; Fulmer H-Skor; Springate S-Skor; Borsa Istanbul; XELKT



ABSTRACT

The electricity energy sector has an important place in the welfare and
economic development of countries due to the contribution it provides both to the
economy and to the positive effect on employment. Therefore, measuring the financial
performance and success of the companies in the electricity energy sector is very
important for managers, investors, lenders and other companies in the sector. In the
past, however, financial ratios have rarely been used to measure the performance and
performance of companies that generate electricity. The main purpose of the study is to
measure the financial performance of the companies that generate electricity and the
financial ratios of the achievements and to measure the relationship between financial
achievements and financial performances. For this purpose, the financial performance
of the company that uses Altman, Springate and Fulmer models to measure financial
performance and the six electric energy companies that have benefited from Tobin's Q
ratio and which is traded in Stock Exchange Istanbul (BIST) for measuring financial
performance and the financial performance of the companies for the period of 2012-
2016 financial structure, activity usage, profitability and stock market performance
ratios. In addition, panel data regression model was used to analyze the relationship

between financial achievement and financial performance.

According to the findings, it is concluded that there is a statistically positive
and significant relationship between the financial performancesand financial

achievements of the companies that produce electricity.

Keywords: Financial Distress, Financial Performans, Financial Analysis, Altman Z-

Score, Fulmer H-Score, Springate S-Score, Borsa Istanbul, XELKT
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ARASTIRMANIN KONUSU

Bu arastirmanin konusu; Borsa Istanbul (BIST) XELKT Endeksine dahil olan

firmalarin finansal performanslarinin ve basarilarinin analiz edilmesidir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Calismanin temel amaci, elektrik enerjisi ireten sirketlerin finansal
performanslarinin ve basarilarinin finansal oranlardan yararlanilarak Olcililmesi ve

finansal basarilari ile finansal performanslari arasindaki iliskinin l¢iilmesidir.

Elektrik enerjisi sektorii, gerek ekonomiye sagladigi katki gerekse istihdam
tizerindeki olumlu etkisi nedeniyle {ilkelerin refah1 ve ekonomik kalkinmalarinda
onemli bir yere sahiptir. Bu nedenle elektrik enerjisi sektoriindeki sirketlerinin finansal
performanslarinin ve basarilarinin dlgiilmesi yoneticiler, yatirimcilar, borg¢ verenler ve
sektorde yer alan diger sirketler agisindan olduk¢a onemlidir. Ancak gecmiste finansal
oranlar, elektrik enerjisi iireten sirketlerin performanslarinin ve basarilarinin
Olciilmesine yonelik olarak nadiren kullanilmistir. Bu nedenle caligma literatiire

kazandiracagi yeni bilgiler acisindan 6nem arz etmektedir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi

Calismada 2012 — 2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da XELKT endeksine
dahil olan 6 sirketin finansal tablolarindan yararlanilarak likidite durumu, finansal
yap1, faaliyet yonetimi, karlilik ve nakit yonetimine iliskin finansal rasyolar

hesaplanmustir.

Sirketlerin finansal basarisinin Glgiilmesi i¢in ge¢misten giliniimiize siklikla
kullanilan 3 finansal basari 6l¢lim yontemi ile analizleri yapilmaktadir. Verilerin
analizde Altman modeli, Springate modeli ve Fulmer modelinden yararlanilmaktadir.

Finansal performan 6l¢limii iginde Tobin’s Q modelinden yararlanilmistir.
a) Altman Modeli

Altman, 1968 yilinda sirketlerin basarisini 6lgmek i¢in muhasebe temelli
oranlardan yararlanarak basarty1 6lgmek igin bir formiil olusturmustur. Altman,
Finansal Basarmin 6l¢iilmesi i¢in 66 sirketi analiz etmis ve bu sirketlerden 33 tanesi

basarili 33 basarisiz olmustur. Altman bu analizde 22 oran kullanmistir. Ancak daha
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sonra yaptig1r degerlendirmelerde, sirketlerin finansal basarisizliginin 6l¢iilmesinde 5
oranin yeterli oldugu sonucuna varmistir. Bu modelde 5 mali oranin modeldeki
agirliklarini  belirleyen katsayilar kullanilmigtir.  Altman modelinin  matematiksel
esitligi asagida gosterilmektedir (Altman, 1968).

Z=1,2(X1) + 1,40X5) + 3,3(Xa) + 0,6(Xa4) + 0,99(Xs)

e Xj isletme sermayesinin toplam varliklara orani

o X, dagitilmamis karlarin toplam varliklara orani

e Xz faiz ve vergi dncesi karin toplam varliklara orani

e X, 0zkaynaklarin piyasa degerinin toplam borg¢lara orani

e Xssatiglarin toplam varliklara orani

Altman modelinin sol tarafin1 olusturan bagimsiz degisken, analiz edilen
sirketlerin siireklilikleri hakkinda bilgi vermektedir. Buna gore isletmelerin Z degerleri
ne kadar yiiksekse, isletmenin basari olasiligi da o kadar yiiksektir. Degerin diisiik bir
deger veya negatif degerler almasi isletmenin basarisiz oldugunu ifade etmektedir.

Altman modelini agiklarken bir takim kritik Z degerleri tanimlamistir.

e Z degeri 1,81°den diisiik olan sirketlerin iflas etme orani ytiksektir.

e Zdegeri 2,99°dan yiiksek olan sirketlerin iflas etme oran1 ¢ok diistiktiir.

e Bu iki deger arasinda Z degerine sahip isletmeler gri bolgede
bulunmaktadir ve iflas durumlarimi degerlendirmek c¢ok giigtiir (Altman,

1968).
b) Springate Modeli:

Gordon LV Springate 1978 yilinda Altman modeline benzer ¢ok degiskenli
oranlardan yararlanarak bir model gelistirmistir. Springate, Altman’dan daha az oran
kullanarak sirketlerin basarili ve basarisiz ayrimimi saptamak i¢in bir S degeri
hesaplamistir. Kanada kokenli 40 firma iizerinde arastirmanin giivenirliligi %92,5
olarak hesaplanmistir. Bu modelin matematiksel esitligi asagida gosterilmistir

(Springate, 1978).

S=1,03(X1) + 3,07(X2) + 0,66(X3) + 0,4(Xa)
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e Xjcaligma sermayesini toplam varliklara orani
e X faiz ve vergi dnceki karin toplam varliklara orani
e X3 faiz ve vergi onceki karin kisa vadeli bor¢lara orani

e Xy satiglarin toplam varliklara orani

Springate modeline gore hesaplanan S degeri 0,862 altinda ise isletme basarisiz

olarak degerlendirilmektedir (Springate, 1978).
¢) Fulmer Modeli:

John G. Fulmer tarafindan gelistirilen Fulmar Modeli, Altman ve Springate
Modeli gibi ¢ok degiskenli regresyon analizine dayanmaktadir. Fulmar olusturdugu
modelde, aktif buytikliigii 455 milyon dolar 30 basarili ve 30 basarisiz Amerikan

sirketinin verilerinden hareketle bir H degeri hesaplanmustir.

H= 5,528(X1) + 0,212(X,) + 0,073(X3) + 1,270(X4) — 0,120(Xs) + 2,335(Xg) +
0,575(X7) + 1,083(Xs) + 0,894(Xs) — 6,075

e Xjdagitilmamis karlarin toplam varliklara orani
e X, satiglarin toplam varliklara orani

e Xz vergi Oncesi karin 6zsermayeye orani

e Xynakdin toplam borglara orani

e X5 borglarin toplam varliklara orani

e Xgkisa vadeli borglarin toplam varliklara orani
e X7 log maddi duran varliklar

e Xg calisma sermayesinin toplam borglara orani

e Xglog faiz ve vergi 6ncesi karin faizlere orani

Modelde bagimli degisken olan H degerinin sifirin altinda olmas1 durumunda,

sirketin basarisiz olacagi kabul edilmektedir (Fulmar, Moon, Gavinta ve Erwin, 1984).

Yukarida agiklamasi yapilan Altman Z Skor modeli, Springate S-Skor ve
Fulmer H-Skor modelinin literatiirde genellikle finansal basarisizligin tespitinde

faydalanildigini séylemek miimkiindiir.
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d) Tobin’s Q modeli

Tobin’in  (1969) gelistirdigi Q orani, genellikle literatiirde firmalarinin
performanslarin1 6lgmek i¢in kullanilmistir. Oran firma iizerindeki finansal haklarin
pazar degerini, firma varliklarimin cari yerine koyma maliyetine bdliinerek elde
edilmektedir. Hesaplanan oranin 1 altinda bir deger almasi durumunda sirketin

kaynaklarinin etkin kullanilmadigini gostermektedir.

Tobin’s Q= (Toplam Varliklar + Oz Sermaye Piyasa Degeri — Oz Sermaye
Defter Degeri) / Toplam Varliklar

Calismada 2012-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbulda faaliyet gosteren
Elektrik endeksine dahil 6 firmanin finansal performansini ve basarisin1 etkileyen
degiskenlerin analizi amaglanmistir. Bu anlamda yapilacak uygulama icin s6z konusu
firmalarin olusturdugu (yatay kesit) zaman serileri verileri kullanilarak cesitli
avantajlar sunan panel veri regresyon analizi yapilmistir. Panel veri analizinin ardinda
yatan temel varsayim biitlin bireylerin havuzlanarak (bir araya getirerek) model
parametrelerinin tek birey gibi ortak olarak tahmin edilebilecegidir. Havuzlanabilirlik
varsayiminin gecerliligi durumunda panel veri analizi ¢esitli amaglar ortaya koyabilir

(Ege, Topaloglu ve Yikilmaz Erkol, 2017).

Arastirmada hipotezleri sinayabilmek icin panel veri regresyon analizi

dogrultusunda olusturulan model agagidaki gibi kurgulanmistir.
(Tobin’s Q)itz Bit + B| (HS)it + Bz In(S)it + Bg (F/K)it + &t
Panel wveri regresyon analizi Eviews 9 paket programi kullanilarak

gerceklestirilmistir.

ARASTIRMA HIPOTEZLERI / PROBLEM

Hipotez 1 Fulmer H-skoru’nun Tobin’s Q degeri iizerinde istatiksel agidan
anlamli bir etkisi vardir

Hipotez 2 Fiyat/Kazan¢ Orani’nin Tobin’s Q degeri lizerinde istatiksel agidan
anlamli bir etkisi vardir.

Hipotez 3 Firma Biiyiikliigii’niin Tobin’s Q degeri {lizerinde istatiksel agidan
anlamli bir etkisi vardir.

16



KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Bu calismada kullanilan veriler, 2012 — 2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
(BIST) Elektrik Endeksi (XELKT)’ne dahil 6 sirketin bilangolari, gelir tablolar1, kar

dagitim tablolar1 ve nakit akim tablolar1 www.kap.gov.tr adresinden yararlanilarak

kullantlmistir.

Calismada yer alan elektrik endeksindeki Odas Elektrik sirketinin 2012 yilinda
Borsa Istanbul’da islem goérmeye baslamis ve daha onceki yillar verilerine

ulagilamadigindan 2012 yilindan itibaren finansal tablolar isleme alinmaya baslamistir.
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1. ENERJi KAYNAKLARI VE ELEKTRIK ENERJISI
URETIMIi

Enerji, giinlik yasamimizda hemen hemen tiim sektorlerde vazgecilmez en
onemli girdi, yasam standartlarin1 iyilestirecek bir kaynak, kesinti zamanlarinda
kalkinma ve refaha sekte vuracak bir giivenlik, fosil yakitlarinin asir1 kullanilmasi
sonucunda gelecek nesilleri tehlikeye sokacak bir ¢evre sorunudur. Enerji tanimlari
farkli bigimlerde yapilabilmektedir. Ancak genel bir tanim ile ifade edilirse; bir
sistemde i§ gorebilme faaliyetlerinin toplami olarak ifade edilmektedir. Ayni zamanda
giiniimiizde geligmislik ve konfor isteyen toplumlarin yadsinamaz ihtiyaci nedeniyle,

glinlimiizde sosyal bir anlamda yiiklenmistir (Erdal ve Karakaya, 2012).

Tarih boyunca insanlik c¢esitli gereksinimlerini karsilamak i¢in ¢esitli
kaynaklar1 kullanarak enerji elde etmislerdir. Gereksinimlerin farklilik gostermesinden
dolayr insan hayatindaki konumu da degismeye baslamistir. Sanayi devriminden
giiniimiize kadar enerji kaynaklarini ele gecirmek i¢in bir yaris baslamis ve bu yaris
savaslara sebep olmustur. Ozellikle sanayi devriminden sonra girdi saglamak i¢in daha
fazla enerjiye ihtiyag duyulmustur. Tarihten giiniimiize kadar yasanan savaslar da
enerji temelli olmustur. Ulkeler enerji girdisi saglamak igin somiirgecilik faaliyetlerini

hizlandirmistir (Sevim, 2012).

Sanayi Devriminden sonra yasanan savaslar devletlerin ekonomik ve teknolojik
bakimindan sinirlarin1 zorlamaya itmistir. Savastan sonra enerji arzi fazla olan iilkeler
enerjilerini satmak igin lojistiklerini gelistirmistir. Enerji satan iilkeler enerji gelirleri

sayesinde ekonomik biiylime oranlarin ylikseltmislerdir (Varinca ve Goniillii, 2006).

Giintimiize kadarki siiregte yasanan teknolojik gelismeler petrole olan ihtiyaci
artirmistir.  Ancak 1974’te yasanan petrol krizi sanayinin temel girdilerinden biri olan
petrole ucuz bir sekilde ulasilmamasina neden olmus, tlkeleri farkli ve yenilebilir

enerji Uiretimine yonlendirmistir (Basol, 1991).

Enerji kaynaklarinin kendi igerisinde genel bir siniflandirma yapildigindan
bahsedilebilir. Enerji kaynaklari birincil enerji kaynaklar ve ikincil enerji kaynaklar
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Birincil enerji kaynaklari da kendi igersinde

yenilebilir ve yenilemeyen enerji kaynaklari olarak siniflandirilmaktadir (Basol, 1991).
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Birincil enerji, dogal kaynak olan ve herhangi bir isleme tabi tutulmadan saf bir
sekilde kullanilan enerji kaynaklar1 olarak adlandirilmaktadir. Komiir, dogalgaz, giines
enerjisi, ham petrol birincil enerji kaynaklarmin bazilaridir. ikincil enerji ise, birincil
olarak elde edilen enerjinin gerekli islemlere tabi tutularak elde edilen enerji
kaynaklarindan olusmaktadir. Ikincil enerji kaynaklarina érnek olarak ham petrolden

elde edilen benzin gosterilebilir (Aydin F. F., 2010).

Yenilebilir enerji dogada siirekli olarak tekrar ederek nicelik ve nitelik
ozellikleri bozulmayacak sekilde kullanilabilen enerji olarak siniflandirilmaktadir.
Omek olarak giines, su, riizgar yenilebilir enerjiler arasinda sayilabilmektedir. Ham
petrol, komiir, dogalgaz gibi yeryiiziinde smirli miktarda bulunan ve kullanildig
zaman kendisi yenilenemeyen enerji kaynaklarina yenilenemeyen veya tiikenebilir
enerji kaynaklart denilmektedir. Asagidaki sekilde enerji kaynaklarinin genel bir

siiflandirmasi goriilmektedir (Varinca ve Gondiilli, 2006).

ENERJI KAYNAKLARI
Birincil Enerji Kaynaklari Ikincil Enerji Kaynaklar1
Yenilebilir Enerji Yenilemeyen Enerji Petrol Uriinleri

Kaynaklar1 Kaynaklar1

n n Odun komiirii

Giines Petrol

Riizgar Komiir
Hidroelektrik Dogalgaz

Jeotermal

Sekil 1: Enerji Kaynaklarinin Siniflandirilmasi

1.1. Birincil Enerji Kaynaklan

Birincil enerji kaynaklar1 kendi igerisinde yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji
kaynaklar1 olmak iizere ikiye ayrilirlar (TEIAS, 2017).
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1.1.1. Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

Baslica yenilenebilir enerji kaynaklari giines, hidroelektrik, riizgar ve jeotermal
enerji kaynaklaridir (TEIAS, 2017).

1.1.1.1. Giines Enerjisi

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin basinda olan giines enerjisi diinyamiz i¢in
sonsuz bir enerji kaynagidir. Bu enerji kaynagi iki sekilde insanligin hizmetine
sunulmaktadir. Giines enerjisinden 1s1 ihtiyacinin karsilanmasinda ve elektrik
tiretiminde faydalanilmaktadir. Giiniimiizde giines enerjisinden en fazla 1s1 enerjisi
saglanmaktadir. Ayn1 zamanda bazi enerji kaynaklar1 gibi dogaya zarar vermemesi

sebebiyle temiz ve ¢evre dostu olarak bilinmektedir (Basol, 1991).

1.1.1.2.  Riizgar Enerjisi

Riizgar enerjisi, yel degirmenlerinden giiniimiizde kullanilan modern santrallere
kadar insanligin en 6nemli dogal kaynaklarindan biri olarak kullanilmistir. Giinesin
dogusundan batisina kadar yer kiirenin farkli hizlarda 1smip sogumasindan riizgar
olugmaktadir. Riizgar enerjisinden en iyi sekilde yararlanmak icin riizgar hizinin sabit
oldugu yerlere tiirbinlerin konumlanmas: gerekmektedir. Elektrik enerjisine en ¢abuk
ve temiz olarak doniisebilen enerji riizgar enerjisidir. Bu enerjinin elektrik iiretiminde
kullanimi1 ilk kez 1891 yilinda Danimarka’da gerceklestirilmistir. Giinlimiize kadar
gelen siiregte yasanan gelisme ile giliniimiizde 20.000’nin {izerinde riizgar tiirbini

bulunmaktadir (Basol, 1991).

1.1.1.3. Hidroelektrik Enerji

Akarsu ve nehirlerde toplanan yagmur ve kar sularinin hareket enerjisinden
elektrik enerjisi elde edilmektedir. Su enerjisi giinlimiizde yenilenebilir enerji
kaynaklarinin basinda gelmektedir. Nehir ve akarsularda biriken su miktar1 ve hizi
mevsimlere gore dalgalanma gostermekte buda elektrik iiretiminde dalgalanmalar

yasanmasina sebep olabilmektedir (Eroglu, 2006).

1.1.1.4.  Jeotermal Enerji

Jeotermal enerji hem yenilenebilir enerji hem de yeryiiziinde elektrik
tiretiminde kullanilan bir enerjidir. Yer kabugunun derinliginde bulunan sicak kaya ve

akiskanlarin 1sisinin zayif katmanlari delerek yeryiiziinde patlamasiyla elde edilir. Bu
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enerji tiirii birgok faydasinin olmasinin yaninda maliyetinin diisiik olmasi, ¢evreye az
zarar vermesi ve iretiminin kolay olmasi nedeniyle tercih edilen enerji tiirlerindendir

(Pamir, 2003).

1.1.2. Yenilenemeyen Enerji Kaynaklar:

Baslica yenilenemeyen enerji kaynaklar1 petrol, komiir ve dogalgaz enerji

kaynaklaridir (TEIAS, 2017).

1.1.21. Petrol

Petrol, insanligin hemen her alanda yararlandigi ve 21. yiizyildan itibaren
stratejik 6neme sahip bir dogal kaynak haline gelmistir. Gegmisten gliniimiize kadar
higbir enerji kaynagi insanligin yasamini bu derece etkilememistir. Hammadde ve
enerji kaynagi olarak kullanilan petroliin heniliz tam bir ikamesi mevcut degildir.
Tiirkiye’de hala petrol kaynagi bulunmadigindan petrol ihtiyacinin %90°’lik kismu ithal
edilerek karsilanmaktadir. Ulkemizde mevcut olan petrolin %95 Giineydogu
Anadolu’da ¢ikarilmaktadir. Petrol enerji kaynagi bakimindan stratejik bir 6nem arz
etse de kullaniminda ve depolanmasinda ¢evrede agir tahribat olusturmaktadir (2016

Petrol Piyasas1 Sektdr Raporu, 2017).

1.1.2.2. Komiir

Organik bir kaya olan komiir karbon, hidrojen, oksijen gibi elementlerin
birlesiminden meydana gelmektedir. Linyit kiil ve nem miktar1 yiiksek, 1s1 degeri
diisiik oldugu i¢in termik santrallerde elektrik iiretiminde kullanilmaktadir. Tas
komiiriin linyite gore kalorisi fazladir. Insan yasaminda énemli bir yer tutan komiirden
elektrik tiretiminde, demir-¢elik ve ¢imento iiretiminde, buhar elde etmek ve 1sinma
amagli olarak yararlanilmaktadir (Tiirkiye Komiir Isletmeleri 2016 Yili Faaliyet
Raporu, 2017).

1.1.2.3. Dogalgaz

Yenilenemeyen dogal kaynaklardan biri olan dogalgaz yeraltindan ¢ikarildiktan
sonra herhangi bir isleme maruz kalmadan dogrudan kullanilabilmektedir. 1970 yilinda
patlak veren petrol krizinden sonra dogalgaz 6nemli bir konum almistir. Sanayiciler
petrol de yasanan sikintilar1 dogalgaz ikamesini kullanarak ¢6zmeyi amaglamistir.

Dogalgaz elektrik iiretiminin yani sira sanayide 1sitma amacl olarak da kullanilmistir.

21



Diger fosil yakitlar ile karsilastirildiginda ¢evreye daha az miktarda zarar vermektedir.
Diinyanin dogalgaz rezervlerinin biiyiik bir ¢ogunlugu Ortadogu da bulunmaktadir

(Dogalgaz Piyasast Sektor Raporu, 2013).

1.2.  ikincil Enerji Kaynaklar

Yukarida sayilan yenilebilir ve yenilenemeyen enerji kaynaklarinin
iiretiminden meydana gelen petrol {irtinleri, elektrik gibi enerjiler ikincil enerji kaynagi
olarak tanimlanmaktadir. Elektrik enerjisi de ¢esitli dogal kaynaklarin islenmesi ile

elde edilmektedir (Korkmaz ve Develi, 2012).

1.3. Elektrik Enerjisi Uretiminde Kullamlan Kaynaklar ve

Gelistirilen Santraller

Elektrik enerjisi; toplumlarin refahini yiikseltmek, ilkenin kalkinmasi ve
sanayilesme siirecinin en dnemli girdisidir. Elektrik enerjisi iiretiminde yenilenebilir
olan giines, su gibi enerji kaynaklar1 kullanilabildigi gibi yenilenemeyen enerji
kaynaklarindan olan komiir, dogalgaz ve ham petrol gibi kaynaklarda
kullanilabilmektedir (Basol, 1991).

Elektrik kurulmasi kolay olan ve az maliyetle iletimi yapilabilen bir enerji
tirtidiir. Bundan dolay1 elektrik ihtiyaci olan sanayi tesisleri bu maliyeti diisiinmeden
isletme i¢in optimal olan yerlerde faaliyet gosterebilmektedirler. Giiniimiize kadar
gelen siiregte elektrik sayesinde teknolojik gelismeler gozlenmistir. Elektrigin
yayginlagsmasiyla beraber tren, tramvay gibi ulagim araglar1 ortaya c¢ikmis ve
sehircilige c¢ok Onemli katkilar saglamistir. Kimyasal akiilerde depolanan diisiik
gerilimli enerji sayesinde, vasitalarla gece giindiiz ulasim yapilabilmesi miimkiin
olmustur. Hava kirliligini azaltmak i¢in elektrik sayesinde daha az havay: kirleten
elektrikli vasitalar insanligin hizmetine sunulmustur. Elektrik her anlamda insanligin

refahini artirmis ve giinliik yasam kalitesini yiikseltmistir (Eroglu, 2006).

Gelismisligin ve ekonomik kalkinmanin simgesi olan elektrik ti¢ farkli alanda
kendini énemli kilmaktadir. Ilk olarak elektrik aydinlatma amaciyla kullanilmis ve o
zamana kadar kullanilan tiim aydinlatma araglarindan daha giivenli, daha saglikli ve
daha kolay tiretilebiliyor olmasi, diger enerji kaynaklarina gore elektrik enerjisini

{istiin kilmistir. Ikinci olarak, elektrik insan ve hayvan giicii ile yapilan islerin
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makinelesmeyle birlikte daha hizli bir {iretimin ve sanayilesmenin Oniinii agmustir.
Bunun devaminda vasitalarda kullanilan elektrik de sehirlesmeyi hizlandirmistir.
Ornek olarak tren, tramvay verilebilir. Ugiincii olarak elektrik mekanlarm 1sitilmasinda
ve sogutulmasinda kullanilmaya baslanmistir. Is1 kaynagi olarak da tercih edilen

elektrik hemen hemen her alanda yayginlasma gostermistir (Pamir, 2003).

Dogada gesitli sekillerde ¢ikarilan birincil enerji kaynaklarina ¢esitli islemler
uygulanarak elektrik enerjisi elde edilebilmektedir. Asagida elektrik elde etmek i¢in

kullanilan ¢esitli enerji kaynaklart sirasiyla incelenmektedir.

1.3.1. Fosil Yakitlar ve Fosil Yakith Santraller

Birincil yakitlardan olan komiir, ham petrol ve dogalgaz gibi fosil yakitlarin
yakilmasi sonucunda meydana gelen 1sidan ortaya ¢ikan basincin buhar tribiinlerini
dondiirmesi ile elektrik enerjisi elde edilmektedir. Bu sekilde elektrik iireten tesislere
termik elektrik santrali olarak adlandirilmaktadir (2016 Petrol Piyasasi Sektdr Raporu,
2017).

1.3.2. Niikleer Kaynaklar ve Niikleer Santraller

Atom ¢ekirdeginin kontrollii bir sekilde pargalanmasindan sonra meydana
¢ikan 1s1 enerjisinden elektrik enerjisi elde etmek miimkiindiir. Uranyum giiniimiizde
konvansiyonel enerji kaynagi olmaktadir. Bu sistemle faaliyet gosteren santraller

niikleer elektrik santrali olarak adlandirilmaktadir (Sevim, 2012).

1.3.3. Hidrolik Kaynaklar ve Hidroelektrik Santraller

Akarsular tizerinde kurulan barajlarda toplanan suyun yiiksekten diiglirtilmesi
ile tiirbin carklarmin donmeye baslamasi ile elde edilen enerji, elektrik enerjisidir. Bu
sekilde elektrik {ireten santrallere, hidroelektrik santrali adi1 verilmektedir (Varinca ve

Géniillii, 2006).

1.3.4. Riizgar Enerjisi ve Riizgar Enerji Santralleri

Riizgar, diinyanin etrafindaki atmosferdeki havanin yer degistirmesi olup,
atmosferdeki farkli basing seviyeleri arasindaki yer degistiren hava akimi olarak ifade
edilebilmektedir. Riizgarin olusumunda, yiiksek basing alanlarindan diisiik basing

alanlarina hava hareketleri olmakta ve riizgar enerjisi meydana gelmekte ve hava akimi
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olan boélgeler arasinda basing farki ne kadar fazla ise riizgar hiz1 da 0 kadar fazla
olmaktadir. A¢ik alanlara kurulan riizgar tribiinlerinin riizgar enerjisiyle donmesiyle
elektrik enerjisi elde edilmektedir. Bu sekilde ¢alisan santrallere riizgar santrali adi

verilmektedir (Eroglu, 2006).

1.3.5. Giines Enerjisi ve Giines Santralleri

Giines enerjisi, giines ¢ekirdeginde olusan kaynasma reaksiyonu sonucu, bir
baska ifadeyle fiizyon vakasi sonucu meydana gelmektedir. Diinya atmosferi disinda
giines 1sminin siddeti sabit olarak kabul edilmektedir. Giines enerjisi yenilebilir dogal
kaynak olup, gilinesin 151k ve 1s1 enerjisinden yararlanilarak elektrik enerjisi
tiretilmektedir. Gilines enerjisinin elektik enerjisine doniisiimii giines panelleri ile

olmaktadir (Varmca ve Gondilli, 2006).

1.3.6. Jeotermal Enerji ve Jeotermal Santraller

Yer kiirenin derinliklerinde biriken 1s1 sebebiyle 1sinan su, buhar ve gazlar
jeotermal kaynaklar1 olusturmaktadir. Bu yenilebilen kaynaklardan sicak su kaynagi
1sitma seklinde faydalanabilecegi gibi, basingli su ve gazlar, elektik enerjisi iiretiminde
de kullanilabilmektedir. Bir bagka deyisle, jeotermal enerji yeraltindan ¢ikan sicak su
buhar1 ya da gazlardan faydalanilarak meydana gelen elektrik enerjisi liretim sistemidir

(Enerji Ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2016).

1.3.7. Gelgit Enerjisi ve Gelgit Enerji Santralleri

Gok cisimleri birbiriyle kiitle ¢ekim kuvveti olusturmaktadir. Gelgit veya
medcezir, ayin hareketlerine gore deniz sular1 ¢cekim etkisiyle al¢alip yiikselmesi olay1
olarak ifade edilmektedir. Deniz seviyesi yiikseldiginde sular havuz i¢inde birikmekte
ve hidroelektrik santrallerde olustugu gibi elektrik enerjisi iiretilebilmektedir (Eroglu,
2006).

1.4.  Tiirkiye’de Elektrik Enerjisi Uretiminde Kullamlan Kaynaklarin

Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de tiretilen elektrik enerjisinin tiretiminde kullanilan enerji kaynaklar
incelendiginde en yaygin olarak kullanilan kaynagin dogalgaz oldugu goriilmektedir.
Dogalgazdan sonra barajli hidrolik ve ithal komiirden elektrik iiretimi 6ne ¢ikmaktadir.

2015 yilinda dogalgazdan faydalanilarak {iretilen elektrik enerjisinde, dogalgaz
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kombine g¢evirim santrallerinin  pay1 %37,81 iken 2016 yilinda %32,16’ya,
hidroelektrik santrallerinin pay1 %25,76 iken %24,69’a diigmiistiir. Diger taraftan yerli
komiir (linyit, tas komiirii ve asfaltit) kullanarak elektrik enerjisi iireten Santrallerin
payt 2015 yilinda%13,23 iken %16,40’a, ithal komiirden elektrik enerjisi iireten
santrallerinin pay1 %15,22 iken %17,52ye, riizgar elektrik enerjisi kullanarak elektrik
iireten santrallerinin pay1 %4,45 iken %5,69’a, jeotermal santrallerinin pay1 da %1,30
iken  %1,77’ye yiikselmistir (Elektrik Piyasasi 2016 Yili Piyasa Gelisim Raporu,
2017). Asagida sekilde Tiurkiye’nin elektrik enerjisi iretiminde kullanilan enerji

kaynaklar1 2016 yilsonu itibariyle gosterilmistir.

NAFTA RUZGAR TAS KOMUR _ AKARSU
569%  1.21%
1 [

MOTORIN
0.57% NG
0,02%

JEOTERMAL
1.77%

BIYOKUTLE
0.80%
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Sekil 2: 2016 Y1l Elektrik Uretiminin Kaynaklara Gére Dagilimi
Kaynak: (Elektrik Piyasasi 2016 Y1l1 Piyasa Gelisim Raporu, 2017)
1.5. Tiirkiye’de Elektrik Enerjisi Uretimi ve Tiiketimi

Tiirkiye’de elektrik ilk olarak Tarsus’ta belediyede ¢alisan Avusturyali Dorfler
tarafindan 1902 yilinin Eylil ayinda tiretilmistir. Dorfler elektrik enerjini iiretimini su
degirmenine kurdugu 2 kW’lik dinamolar kullanarak tiretmistir. Ancak kurulu giig
olarak ilk elektrik 1914 yilinda Osmanli Elektrik Anonim Sirketi tarafindan
Silahtaraga Santral’inden iiretilmeye baslanmistir. istanbul’a ilk elektrik 11 Subat 1914
yilinda verilmistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda ise Alman MAN ve AEG sirketlerinin
kurdugu dizel jeneratorle 1925 yilinda Ankara’ya elektrik verilmistir (TEIAS, 2017).
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Elektrik gegmisten giiniimiize geldikge sosyal hayatin bir parcasi olmus ve
talebi artmistir. Asagidaki grafikte 1999 — 2016 yillar1 arasinda elektrik talep miktari
ve artig orani gosterilmistir (TEIAS, 2017).
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Sekil 3: 2009-2016 Yillar Arasinda Elektrik Talep miktar1 ve Artis Orani
Kaynak: (Elektrik Piyasasi 2016 Y1ili Piyasa Gelisim Raporu, 2017)

Tiirkiye’de 2016 yilinda aylara gore iiretilen ve tiiketilen elektrik miktar
asagidaki grafikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde Agustos ayinda tiiketilen ve
tiretilen elektrik en yliksek degere ulasmistir (Enerji Ve Tabii Kaynaklar Bakanligi,
2016).
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Sekil 4: 2016 Y1l Elektrik Uretimi ve Tiiketimi Aylara Gore Gosterimi

Kaynak: (Elektrik Piyasasi 2016 Y1ili Piyasa Gelisim Raporu, 2017)
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Elektrik tiretimi 1980°den 2016 yilina kadar kurulu gii¢lerine bakildiginda

stirekli bir artis gostermistir. 2016 yilina yaklastikga yenilenebilir enerjinin pay1

artmistir (Enerji Ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2016).

Asagidaki grafikte kurulu giic miktarinin enerji kaynaklarina gore dagilimi

gosterilmigtir.
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Sekil 5: 1980 — 2016 Yillar1 Arasinda Kurulu Giiciin Kaynak Bazinda Gelisimi

Kaynak: (Elektrik Piyasasi 2016 Y1li Piyasa Gelisim Raporu, 2017)
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Sekil 6: 1980-2016 Kurulu Giicte Kaynaklarin Paylarinin Gelisim (%)
Kaynak: (Elektrik Piyasasi 2016 Y1ili Piyasa Gelisim Raporu, 2017)

Tiurkiye’de elektrik {iretim giiciiniin  kamu ve 0zel sektore dagilimi

incelendiginde kamu giiclinlin giderek azaldig1 6zel sektor giiciiniin ise giderek artigi
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gozlenmektedir. Uretimin kamu, &zel ve mevcut sézlesmeler kapsamindaki dagilimina
iliskin grafik asagida gosterilmistir. 2015 yilinda kamunun iiretimdeki toplam payi
(mevcut sozlesmeler dahil) %44,17 iken 2016 yilinda bu oran azalarak %38,52
olmustur. Benzer sekilde 2015 yilinda %55,83 olan serbest iiretimin pay1 ise 2016
yilinda %61,48e ¢ikmistir (Enerji Ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2016).
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Sekil 7: Tiirkiye’de Kurulu Giiciin Kamu ve Ozel Sektdre Gére Dagilimi

Kaynak: (Elektrik Piyasasi 2016 Y1li Piyasa Gelisim Raporu, 2017)

1.6.  Tiirkiye’de Elektrik Enerjisinin Ithalat1 ve Thracat

Tiirkiye’de aylar itibariyle 2016 yilinda yapilan elektrik ithalatina iliskin veriler
gosterilmigtir. 2016 yilinda gerceklesen toplam 6.400.129,116 MWh’lik elektrik
ithalatinin %71,90°lik kisnmi Bulgaristan, % 17,16’s1 Giircistan’dan, %9,87’si Iran’dan,
%1,06’s1 da Yunanistan’dan gerceklestirilmistir. 2016 yili aylik bazda en yiiksek

elektrik ithalati Aralik aymnda, en diisiik ise Nisan aymnda gergeklesmistir (TEIAS,
2017).
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Sekil 8: Tiirkiye’de 2016 Y11 Elektrik ithalat Verilerinin Aylik Gosterimi

Kaynak: (Elektrik Piyasasi 2016 Y1ili Piyasa Gelisim Raporu, 2017)

Tiirkiye’de 2016 yilinda yapilan elektrik ihracatina iliskin veriler asagida aylar
itibariyle gosterilmistir. 2016 yilinda gergeklesen toplam 1.442.081,65MWh’lik
elektrik ihracatinin %99,74’liik kismi Yunanistan’a, geri kalan %0,26’lik kismi da
Bulgaristan, Giircistan ve Suriye’ye gerceklesmistir. 2016 yili aylik bazda ise en
yiiksek elektrik ihracati Ekim ayinda, en diisiik ise Mayis aymda gerceklesmistir
(TEIAS, 2017).
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Sekil 9 Tiirkiye’de 2016 Yili Elektrik fhracat Verilerinin Aylik Gésterimi

Kaynak: (Elektrik Piyasasi 2016 Y1ili Piyasa Gelisim Raporu, 2017)
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1.7. Borsa Istanbul XELKT Endeksine Dahil Sirketlerin Faaliyetleri

Degerlendirilmesi

Endekse dahil 6 adet sirket bulunmaktadir. Asagidaki bolimde bu sirketlerin

faaliyet alanlar1 ve isleyis yapisi ile ilgili bilgiler verilmektedir.

1.7.1. Ak Enerji Elektrik Uretim A.S.

Ak Enerji Elektrik Uretim Sirketi faaliyetlerine Tiirkiye’nin ilk otoprodiiktor
elektrik enerjisi tireten sirketi olarak 1989 yilinda baslamistir. Sirketin biinyesinde 1
dogalgaz kombine ¢evrim, 1 riizgar ve 7 hidroelektrik santrali faaliyet gdstermektedir.
Sirketin 2016 yili sonu itibariyle 1211 MW toplam kurulu gii¢ elektrik enerjisi ile
Tirkiye’nin en biiyiik elektrik tiretici konumumdadir (AK Enerji Faaliyet Raporu,
2016).

Ak Enerjinin kurulu giiciinin 2016 yili sonu itibariyle kaynaklara gore
dagilimia bakildiginda %75 dogalgaz, %24 hidroelektrik ve %1 riizgar enerjisinden
yararlandigi goriilmektedir (Ak Enerji Faaliyet Raporu, 2016).

1.7.2. Aksa Enerji Uretim A.S.

Aksa Enerji Tiirkiye’nin ¢esitli bolgelerinde bulunan 11 elektrik enerjisi iireten
tesisi bulunmaktadir. 1997 yilinda Kazanci1 Holding istiraki olarak faaliyet gostermeye
baslamistir. Sirketin 3 dogalgaz, 4 akaryakit, 1 hidroelektrik, 2 riizgar ve 1 linyit enerji
kaynagindan elektrik enerjisi tiretim tesisi bulunmaktadir. 2016 yil1 sonu itibariyle
toplam 2.198 MW toplam kurulu giice ulasmistir. Toplam giiciin 1.412 MW dogalgaz
kombine ¢evrim santralinde, 270 MW linyit santralinde, 259 MW riizgar santralinde,
242 MW akaryakit santralinde lretilmistir (Aksa Enerji 2016 Yili Faaliyet Raporu,
2016).

Aksa Enerji, Coruh ve Firat perakende satis sirketleriyle tiim yilda Tiirkiye’de
11,3 milyar Kwsa elektrik satig1 yapmaktadir. Tiirkiye’de serbest {ireticilerin toplam
kurulu giicliniin %5’ine sahip olan sirket, serbest iireticilerinin satiglar1 i¢indeki orani

%11°dir (Aksa Enerji 2016 Y11 Faaliyet Raporu, 2016).
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1.7.3. Aksu Enerjive Ticaret A.S.

Sirket 1985 yilinda faaliyet gostermeye baslamistir. Giines ve hidroelektrik
santrallerinden olusan 7 adet elektrik enerjisi iiretim tesisi bulunmaktadir (Aksu Enerji
2016 Yil1 Faaliyet Raporu, 2016).

1.7.4. Ayen Enerji A.S.

Sirket 1990 yilinda faaliyet gostermeye baslamistir. Ayen Enerji faaliyetlerinde
ozellikle yenilenebilir enerji kaynaklarina 6nem veren sirketlerdendir. Sirketin elektrik
enerjisi tretiminin %354 hidroelektrik, %40 riizgar ve % 6 dogalgaz enerji
kaynaklarindan yararlanmaktadir. Toplam kurulu gii¢ bakimdan yilda 422,15 MW
elektrik enerjisi tiretmektedir. Ayen Enerji sirketinin yillik {iretiminin 660.147.606
kWh hidroelektrik, 482.475.447 kWh riizgar, 79.234.666 kWh dogalgaz
kaynaklarindan olmak iizere toplam 1.221.857.719 kWh elektrik dretimi
gerceklestirmislerdir (Ayen Enerji 2016 Y1l Faaliyet Raporu, 2017).

1.7.5. Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.

Odas Elektrik 2010 yilinda kurulmus ve elektrik enerjisi alaninda faaliyet
gostermeye baslamustir. Sirketinl adet dogalgaz ¢evrim santrali, 1 adet gilines enerji
santrali, 1 adet hidroelektrik santrali ve 1 adet de yerli komiire dayali termik olmak
tizere toplam 4 adet santrali bulunmaktadir. Sirketinin 2016 yili sonu itibariyle 140
MW dogalgaz cevrim santrali, 0,25 MW gilines enerjisi santrali ve 82 MW

hidroelektrik santrali ile faaliyet gostermektedir.

1.7.6. Zorlu Enerji Elektrik Enerji Sirketi A.S.

Zorlu Enerji 1993 yilinda sektorde faaliyet gostermeye baglamistir. Sirketi
elektrik dretimi, elektrik dagitimi elektrik satis1 ve ticaret alanlarinda faaliyetlerde
bulunmaktadir. Sirketin 15 tane elektrik iiretimi yapan tesisi bulunmaktadir. Bunlardan
3 tanesi jeotermal, 2 tanesi riizgar, 7 tanesi hidroelektrik ve 3 tanesi termik santralden
olugsmaktadir. Jeotermal enerjide yerli liretim tesvik almaya hak kazanan ilk firmadir.
2016 y1l1 sonu itibariyle santrallerinin faaliyetlerinin kurulu giicti 1.047 MW tir. Dogal
kaynaklar ile iiretilen kurulu gii¢ler hidroelektrik santrallerindeki 113 MW, riizgar
enerjisinde 273 MW ve jeotermal enerjide 140 MW kurulu giice sahiptir (Zorlu Enerji
2016 Y1l Faaliyet Raporu, 2017).
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2. FINANSAL ANALIZ

Finansal analiz isletmelerde ¢ok genis karsilik bulmaktadir. Arastirmanin bu
boliimiinde yanlizca ¢alisma ile ilgili olarak finansal tablolar analizi kavrami tizerinde

durulmaktadir.

2.1. Finansal Tablolar Analizi

Finansal tablolar analizi kavramina gegilmeden 6nce finansal tablolarin tanimi
yapilirsa: Finansal tablolar, isletmenin varliklari, kaynaklar1 ve bunlardaki degisiklikler
ile isletmenin faaliyet sonuglari, ddnem karimin olusumu ve benzeri konularda bilgileri

iceren, muhasebe kurallarina gore hazirlanan tablolardir (Gokgen, 2007).

Finansal tablolar analizi en genel anlamiyla, isletmeye ait finansal tablolarin
farkli donemlerinin karsilastirmasi aynt donemde finansal tablo kalemlerinin yatay
veya dikey analiz yoluyla incelenmesi olarak tanimlanir (Berk, 2010). Isletmeler
finansal analizi farkli tiirlerde yapabilmektedir. Eger isletme kalemlerin toplamini esas
alarak analiz yapiyorsa dikey analiz, farkli yillar i¢in ayni kalemleri karsilagtiriyorsa
bunada yatay analiz denir. Isletme sektdrde, kendisini tanimlamak igin finansal
tablolarinin  analizini kendisinin yapmasma i¢ analiz denir. Isletme disindaki
tedarikgiler, yatirnmcilar veya rakip firmalarin isletmeyi konumlandirmak i¢in yapilan

analize dis analiz ifade edilmektedir (Akkus, 2008).

Isletmeler finansal tablolarin analizini yaparken bilango ve gelir tablosundan
faydalanmaktadir. Isletme bilango ile varlik yapisi hakkinda bilgi sahibi olurken, gelir
tablosu isletmenin karliligi hakkinda bilgi vermektedir. Bu finansal tablolarin analizleri
sonucu elde edilen bilgilerin yorumlamas: ile finansal tablolar analizi asil amacina
ulagmaktadir (Akkus, 2008).

Genel ¢ergevede finansal tablolar analizi isletmenin sahip oldugu finansal
tablolarin farkli yontemlerle incelenmesi ve yorumlanmasindan sonra bir isletmenin i¢
isleyisi, faaliyetlerinin verimliligi, kendi ge¢misi, gelecek durumu, rakip firmalar
karsisindaki durumu ve sektor igindeki konumu hakkinda ilgililere bilgiler
sunmaktadir (Akkus, 2008).
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2.2.  Finansal Tablolar Analizinin Onemi ve Kullanicilar

Isletme yoneticileri finansal tablolarm analizleri ile finansal tablo
kullanicilarina bilgiler sunmak isterler ama yoneticilerin asil amaci isletmeye deger
katmaktir. Finansal tablolarin analizi sonucunun yorumlanmasinit isletmenin
faaliyetlerinin verimliligi ile ilgili bilgi verirken, gelecekle ilgili kararlar hakkinda da
yardimc1 olmaktadir (Bolak, 1998).

Finansal tablolar analizini glinimiizde kiiglik, orta ve bilylik isletmelerin
bircogu kullanmaktadir. Isletmeler finansal tablo analizi sayesinde ge¢mis verilerinden
elde edilen bilgiler ile gelecek hakkinda karar verebilmektedir. Ayn1 zamanda sektor
icersindeki yerini, karsilastirma yoluyla analiz edebilmektedir. Bu bilgiler sayesinde
isletme yoneticileri hem karlilig1 artiracak unsurlari hem de yatirim kararlarini sayisal

veriler 151¢1nda almaktadir (Akkus, 2008).

2.3. Finansal Tablolar Analizinde Kullanilan Tablolar

Finansal tablolar analizi yapilirken isletmenin hazirladigi bazi mali tablolardan
yola ¢ikilmaktadir. Bu tablolar sayesinde isletmenin isleyis seklini ve finansal

rakamlar1 hakkinda bilgi sahibi olunur ve gerekli analizler yapilir (Ozdemir, 1997).
TFRS’ye gore isletmelerde kullanilan finansal tablo seti;

e Bilango

o Gelir Tablosu

e Nakit Akim Tablosu

e Oz Kaynak Degisim Tablosu

e Dipnotlar ve Agiklamalar

Yukarida sayilan tablolar disinda isletmelerin diizenlemekle zorunlu olmadigi
ama gerekli hallerde bazi igletmelerin kullandigir finansal tablolarda vardir. Bu
tablolardan bazilar satislarin maliyeti, fon akim, kar dagitim ve net isletme sermayesi
tablolaridir. Bu tablolar finansal tablolar analizinde kullanilmamaktadir. Finansal tablo
ilgilileri sadece bilango ve gelir tablosunun analizi ile isletme hakkinda genel bir bilgi

sahibi olabilmektedirler (Ozdemir, 1997).
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Asagidaki boliimde finansal tablolar analizine yardimci olan finansal tablolar

hakkinda genel bilgiler verilmektedir.

2.3.1. Bilanco

Bilango, bir firmanin belirli bir tarihte mevcut bulunan varliklar ile bu
varliklarin karsiligi olan kaynaklar1 gosteren finansal bir tablodur. Finansal tablolar

arasinda en sik kullanilan tablo bilangodur (Gokgen, 2007).

Bilancolar aktif ve pasif boliimler olmak iizere iki taraf yer alir. Aktif ve pasif
boliimlerinin toplami birbirine esit olmalidir. Sol taraf aktif toplamin1 sag taraf pasif

toplamini gosterir (Gokgen, 2007).
VARLIKLAR=KAYNAKLAR
Mevcutlar + Alacaklar = Ozkaynak + Yabanci Kaynak (Borglar)
AKTIF=PASIF

Dénen Varliklar + Duran Varliklar = Kisa Siireli Borglar + Uzun Siireli Borglar + Oz

Sermaye

Bilangonun aktif tarafi isletmenin varliklarini,  pasif tarafi isletmenin
kaynaklarin1 olusturur. Isletmenin haklar1 ve varliklar aktif tarafta, ortaklara ve
alacaklilara kars1 yiikiimliiliikler pasif tarafta yer almaktadir. Isletmelerin
bilangolarmin aktif tarafinda yer alan degerlerinin finansmani pasif tarafinda yer alan

degerler tarafindan saglanir (Ongen, 2010).

Varliklar, donen varliklar ve duran varliklardan olmak tizere iki gruptan
olusmaktadir. Isletme varliklari isletme kuran ortaklar tarafindan isletmeye getirilen ve
isletme faaliyetleri sonucu elde ettigi kazanglardan meydana gelir. Dénen varliklar, bir
yildan daha kisa siireli paraya gevrilebilen varliklar iken duran varliklar bir yi1ldan daha

uzun siire elde tutma amaciyla isletme bilinyesinde bulunur (Akgiic, 2013).

Kaynaklar, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar olmak iizere
tic gruptan olugmaktadir. Vadesi bir yildan daha kisa olan kaynaklara kisa vadeli
yabanci kaynak, vadesi bir yildan daha uzun olan kaynaklara uzun vadeli yabanci

kaynak denir. Uzun vadeli ve kisa vadeli yabanci kaynaklar {igiincii kisilerden saglanan
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kaynaklardir. Oz kaynaklar ise isletme ortaklar tarafin isletmeye getirilmis kaynaklari

olusturur (Sevilengtil, 2009).

2.3.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu, isletmelerin belirli hesap doneminde elde ettigi gelirle katlandigi
tiim giderleri ve maliyetleri tasnifli bir sekilde gosteren ve donem faaliyetlerinin net
sonucunu, kar veya zarar olarak 6zetleyen bir tablodur (Akgii¢, 2013). Gelir tablolar
genel olarak yillik hazirlanmaktadir. Fakat giinliik haftalik ve aylik donemler itibariyle
de gelir tablosu hazirlamak miimkiindiir (Arat, 2005).

Gelir tablolart genel itibariyle isletmelerin bir hesap donemi igerisinde yaptigi
faaliyetler hakkinda, isletme ile ilgilenen biitiin cevrelere isletme hakkinda bilgi
sunmaktadir. Isletme, ilgili kisilere gelir tablosu ile isletmenin faaliyetlerinin karlilig:
hakkinda bilgi sunmaktadir. Devlet tarafindan yapilacak vergilendirmelerde, gelir

tablosu tizerindeki harcamalar ve hasilat izerinden yapilmaktadir (Ataman, 2010).

Gelir tablosu, isletmelerin diger isletmelerle karsilastirilmasinda kolaylik
saglanmasi ve anlam birliginin olusturulmasi i¢in TFRS ek formlarindaki sekliyle
diizenlenir. Mahsup islemi gelir tablosu hesaplarinda yapilmaz. Gelir tablosunda tutari

olmayan kalemler yer olmaz (Berk, 2010).

Gelir tablosundan taraflar su bilgilere ulasabilir (Sevilengiil, 2009):

Isletmelerin kapsadig1 hesap dénemi

e Isletmenin ticaret {invan

e Satislar, gelir kaynaklar1 ve isletmenin esas faaliyet harcamalari
e QGelir tablosu donemine ait faaliyet sonuglari

e Isletmenin faaliyeti disindaki gelir ve giderleri

e (Odenmesi gereken gelir veya kurumlar vergisi

e Hesap donemi sonun elde edilmis kar veya katlanilacak zarar

e Hangi yontemle stoklarin degerlendigi

e Uygulanan amortisman yontemi ile ilgili bilgiler

e Donem sonuglarinin 6nceki donemlerle ile karsilastirilmasi

Enflasyon diizeltme farklari
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2.3.3. Nakit Akim Tablosu

Nakit akim tablosu, isletmelerin belli bir hesap doneminde nakit giris ve
cikislar ile bunlarin kaynaklarinin gosteren tablodur. Bagka bir ifadeyle isletmedeki
nakit hareketleri bu tablo ile izlenilmektedir. Bu tabloda isletmenin belirli bir hesap
donemindeki donem basi ve donem sonu nakit mevcudu ile dénem icindeki nakit
hareketlilikleri yer almaktadir. Nakit akim tablosu finansal tablolar analizini
destekleyici tablolar arasindadir (Akkus, 2008).

Isletmelerle ilgilenen  yatirimcilarm, isletmelerin  faaliyetlerini  ve
yukiimliiliiklerini yerine getirmek igin nakit ve nakit benzeri varliklari nasil elde
ettigini ve nasil kullandigin1 6grenmek istemektedirler. Bu yiizden, isletmeler nakit
akim tablosu kullanmak zorundadirlar (Ceylan ve Turhan, 2013). Nakit akim tablosu
aynt zamanda isletmenin, gelecekteki beklentileri ve diger sirketlerle yapilacak

karsilastirmada ilgililere yardimci olmaktadir (Kog, 1988).

Nakit akim tablosu ve gelir tablosu birbirinden farklidir. Nakit akim
tablolarinda isletmelerin sadece para hareketleri incelenirken, gelir tablosu daha
kapsamli bir tablodur. Gelir tablosu, nakit akislarinin yan1 sira hesap dénemin de elde
edilen tiim gelir ve gideri kapsamaktadir. Ornegin, isletmenin hesap dénemi sonunda
kar elde etmesi ile para mevcudunun artmasi arasinda bir iliski yoktur. Isletme zarar

ettigi zamanda para mevcudunda bir artis olabilmektedir (Poyraz, 2008).

Isletmelere saglanan her fon girisi de nakit akim tablosunda gosterilmez. Bu
ozelligi ile nakit akim tablosu fon akim tablosundan ayrilmaktadir. Fon akim
tablosunda isletmeye nakit dist fon girisleri ve c¢ikislar1 gosterilirken, nakit akim
tablosunda sadece isletmenin nakit fon hareketleri hakkinda ilgililere bilgi
saglamaktadir (Ongen, 2010).

Nakit akim tablosu diizenlenirken, firmalar nakit akiglarin1 ¢ bolime
ayirmaktadir. Bunlar isletme faaliyetlerinden dogan, yatirim faaliyetlerinden dogan ve

finansal faaliyetlerden dogan nakit akislaridir (Cabuk ve Lozal, 2009).

2.3.4. Ozkaynak Degisim Tablosu

Ozkaynak degisim tablosu, bir hesap déneminde dzkaynaklarda meydana gelen

azalis ve artiglar1 bir biitiin olarak gdsteren tablodur. Bu tablonun isletmeyi takip
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edenler agisindan biiyiik bir 6nemi vardir. Isletmeden alacakli olanlara kars1 biiyiik bir
giivence saglarken isletmenin yabanci kaynaklardan faydalanmasina da imkan
vermektedir. Ayrica isletmenin karsilasabilecegi risklere karsida bir giivence
olusturmaktadir. Bilango ve gelir tablosundan yararlanilarak 6zkaynak degisim tablosu
hazirlanmaktadir (Gokgen, 2007).

Ozkaynak artisina sebep olan bashca kaynaklar (Akgiic, 2011):

- Sirketlerin elde etmis oldugu net kar

- Vergisiz fonlar

- Hesap donemi icerisinde yapilan sermaye artislari

- Kosula bagl olarak yapilan sermaye artislari

- Hisse senedine ¢evrilebilir tahvillerin, hisse senedine doniistiirtilmesi
- Yabanci paraya ¢evrim sonucu olusan olumlu farklar

- Ozkaynaklar altinda muhasebelestirilen deger artiglar:
Ozkaynak azalisina sebep olan bashca kaynaklar (Akgiic, 2011):

- llgili hesap déneminde katlamilan zarar

- Dagitilan kar paylari

- Firmadan ¢ekilen kiymetler

- Sermayenin azaltilmasi ve itfasi

- Yabanci paraya ¢evrim sonucu olusan olumsuz farklar

- Ozkaynaklar altinda muhasebelestirilen deger azalislar:

2.3.5. Aciklama, Dipnot ve Ekler

Muhasebenin temel kavramlarindan olan tam agiklilik kavramina dayanilarak,
isletmelerin Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar1 geregi ekler boliimde yer

alan dipnotlar bulunmaktadir (Bolak, 1998).

2.4. Finansal Tablolar Analizine Yardimci Tablolar

Finansal tablolar analizinde kullanilan tablolar 6nceki boliimde agiklanmustir.
Bu finansal tablolar disinda finansal analizde dogrudan olmasada dolayli olarak katki
saglayan tablolarda vardir. Bu finansal tablolar Satiglarin Maliyeti Tablosu, Fon Akim

Tablosu ve Kar Dagitim Tablosu olarak ifade edilebilir.
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2.4.1. Satislarin Maliyeti Tablosu

Gelir tablosunun ekini olusturan satislarin maliyeti tablosu, donem iginde
isletmede satilan maliyet kismi1 stok hareketleri ile satilan mamul, ticari mallar ile ilk
madde ve malzeme ve satilan hizmetlerin maliyetini gostermek iizere ayr1 bir tablo
olusturur (Akgii¢, 2013). Satislarin maliyeti tablosu, gelir tablosu igindeki briit satis
karma ulagmak icin isletmenin donem i¢indeki sagladig1 gelirlerden ¢ikartilan, satilan
ticari mal, mamul ve hizmet maliyetlerinin hesaplamalarinin ve bunlara iliskin stok
hareketlerin takip edildigi bir finansal tablodur (Akkus, 2008).

Satiglarin maliyeti tablolari isletmelerin faaliyet alanlarina ve isletme yapilarina
gore farklilik gostermektedir. Ticari isletmeler ile sanayi isletmelerinin satiglarin
maliyeti tablosu farklilik gostermektedir. Ticaret isletmelerinde mal alim ve satimi
faaliyetleri izlenirken, sanayi isletmelerinde iretilen mamullerin satilmasi s6z
konusudur (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.2. Fon Akim Tablosu

Isletmelerin finansal tablolarm analizleri yapilirken, bagvurulan tablolardan bir
tanesinde fon akim tablosudur. Fon terimi, uygulamada en genis anlamiyla firmalarin
lclincli sahislarla olan faaliyetleri sonucu olusan mali imkanlar anlaminda
kullanilmaktadir. Fon, firmalarin nakit olan veya nakit ile ifade edilebilecek

degerlerinin tamamini olusturmaktadir (Poyraz, 2008).

Fon akim tablosu; firmalarin, belirli bir hesap donemi icindeki firmaya
sagladiklar1 fonlar ile bu fonlarin kullanildigi yerleri hakkinda bilgi veren bir mali
durum tablosudur. Isletmelerin finansmaninda kullanilan islemlerin tiimii fon
kavramini olusturmaktadir. Bu tabloya ‘Fon Akimr’, ya da ‘Fon Akist’ denildigi gibi,
‘Fon Kaynak ve Kullanimi’, ‘Fon Tablosu’da denilmektedir. Fon akim tablolar
sayesinde isletmeler finansman ve yatirim faaliyetlerini ile donem icindeki finansal
hareketliliklerini kapsayan degisiklikleri mali tablo kullanicilarmma aktarilmasina

yardimci1 olmaktadir (Akgtic, 2013).

Sirketler ¢esitli yollar ile fon girisi veya ¢ikisi saglayabilmektedir. Fonlara
isletmenin {iretiminde kullanilmak {izere bir makine alimi i¢in kullaniliyorsa, bunlar

isletmeden fon ¢ikisi s6z konusudur. Diger bir sekilde sirketler hisse ihraci yoluyla bir
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artis yapiyorsa burada sirkete bir fon girisi bir diger ifadeyle fon kaynagi s6z
konusudur (Ceylan ve Turhan, 2013).

Fon akim tablosu, fon kaynaklar1 ve fon kaynaklarinin kullanildig: yerler olmak
tizere iki kisimdan olugmaktadir. Fon kaynaklarimin toplami ile fon kaynak

kullanimlarinin toplami1 her zaman esit olmalidir (Akgiig, 2013).
Baslica fon kaynak ve kullanim yerleri siralandiginda (Akgiig, 2013):
Fon Kaynaklari,

- Faaliyetler sonucu yaratilan kaynaklar

- Olagandis1 faaliyetler sonucu saglanan kaynaklar
- Donen varliklar tutarindaki azalislar

- Duran varliklar tutarindaki azaliglar

- Kisa siireli yabanci kaynaklarda artis

- Uzun siireli yabanci kaynaklarda artis

- Sermaye artirimi
Fon kullams yerleri,

- Olagan faaliyetlerle ilgili fon kullanimi

- Olagandisi faaliyetlerden kaynaklanan fon kullanimi
- Kar tizerinden 6denen vergi benzerleri

- Odenen kar paylart

- Donen varliklar tutarindaki artiglar

- Duran varliklar tutarindaki artiglar

- Kisa stireli yabanci kaynaklarda azalis

- Uzun siireli yabanci kaynaklarda azalis

- Sermayede azalis

Fon akim tablolar1 diizenlenirken, déneme ait gelir tablosu, donem bas1 ve
donem sonu bilangolar1 ve gegen doneme ait kar dagitimu ile ilgili bilgiler bulunmasi

gereklidir (Berk, 2010).
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2.4.3. Kar Dagitim Tablosu

Kar dagitim tablosu, isletmenin donem karinin dagitim seklini finansal tablo
kullanicilarina gosteren tablodur. Bu tablo ozellikle sermaye sirketlerinin donem
karindan, 6denecek vergilerin, ayrilan yedekler ve ortaklara dagitilacak paylarin
belirtilmesi ve sirketlerin hisse basina temettii ve hisse basina karinin hesaplanmasina

yardimci olmaktadir (Giirsoy, 2014).

Kar dagitim tablosu sirketlerin faaliyet donemi sonunda bilango ve gelir
tablosuna tamamlayic1 ve destekleyici olarak diizenlenmektedir. Bu tablo sayesinde
firmalarin karlarina hangi yontemle dagitildigi goriilebildigi gibi diger firmalar ile

karsilastirma yapilmasini kolaylagtirmaktadir (Akgiig, 2013).

Firmalarin 6zkaynak degisim ve fon akim tablosu diizenlenebilmesi i¢in kar

dagitim tablosundaki bilgilere ihtiyag¢ vardir.
Kar dagitim tablosunun baslica 6zellikleri:

- Ek finansal tablolarin diizenlenmesi zorunlu kilinan sirketler i¢in zorunludur.
- Kara bagli olarak diizenlenir.
- Tablo tlizerindeki kalemlerde oynama yapilamaz.

- Kar dagitim tablosunda cari ve ge¢gmis donem verileri birlikte yer alir.

2.5. Finansal Tablolar Analiz Tiirleri

Finansal tablolar analizi, genel olarak kapsamina, yapilis amacina ve finansal

analizden faydalanacak sahislarin durumuna gore tiirlere ayrilmaktadir.

2.5.1. Faydalanacak Sahislar Acisindan Analiz Tiirleri

Analiz yapacak olan sahislara gore analiz tiirleri, i¢ analiz ve dis analiz olmak
iizere ikiye ayrilarak incelenmektedir. I¢ analiz isletmede c¢alisanlar tarafindan

yapilirken, dis analiz isletme dis1 kisi ve kurumlarca yapilan analizi ifade etmektedir
(Arat, 2005).

I¢ analizde bilgiler yonetici ve ortaklara aktarilirken, dis analizde bilgiler
yatirrmer ve kredi kuruluslarina aktarilmaktadir. I¢ analizde bilgilere ulasimi ve
giivenilirligi dis analize gore daha fazladir. Isletmeleri daha iyi gdstermesi amaglanan

islemler i¢in yapilacak olan bir i¢ analize olan giiven, dis analize gore daha az
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olmaktadir. Dis analizde bilgiler isletmenin kamuoyuyla yaptifi paylasim ile
siirlandirilmaktadir (Akgiig, 2013).

2.5.2. Kapsamlarina veya Yapihs Bicimine Gore Analiz Tiirleri

Kapsamlarima veya yapilis bicimine gore finansal tablolar analize ikiye

ayrilmaktadir. Bunlar statik ve dinamik analizdir.

25.2.1. Statik analiz

Belirli bir tarihte diizenlenmis veya belirli bir doneme ait mali tablolarda yer
alan kalemler arasindaki iliskilerin saptanmasina ve bu iliskilerin incelenmesine statik
analiz denilmektedir (Akgii¢, 2011). isletmelerin statik analiz ile belirli bir dénemdeki
finansal yapist hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir. Statik analizde tek bir donem

icindeki mukayese yapilirken diger dénemlerle ilgili karsilagtirma s6z konusu degildir

(Akkus, 2008).

2.5.2.2. Dinamik Analiz

Isletmeler statik analizden farkli olarak analizi tek bir dénemde degil, birbirini
takip eden donemler arasinda yapmaktadir. Dinamik analizde genel olarak ge¢mis
doénem ile cari donem verileri karsilastirilmaktadir. Bu verilerin 1s1ginda isletmenin
olumlu ve olumsuz sonuglar1 degerlendirmeye alinmaktadir. Bazi arastirmalarda
gecmis donem yerine isletmenin baz aldig1 donem ile karsilastirma yapilmaktadir. Baz
donem genel olarak en iyi performans elde edilen veya finansal oranlarin genel kabul
gordiigii bir donem olabilmektedir. Dinamik analiz i¢in genellikle karsilastirmali

tablolar ve oran analiz kullanilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.5.3. Yapilis Amaclarina Gore Finansal Tablolar Analiz Tiirleri

Yapilis amaglarina gore finansal tablolar analizleri; yatirim, yonetim ve kredi

analizleri olmak {izere ii¢ gruba ayrilmaktadir.

25.3.1. Yonetim Analizi

Yonetim analizinin asil amaci, isletme yoneticilerine alacaklari kararlar ile ilgili
elde edilen finansal veriler ile kolaylik saglamaktir. Y6netim analizi finansal tablolarin
genel bir ¢ercevede degerlendirilmesi sonucu ortaya cikmaktadir. Isletmelerin

hedeflerine ne kadar ulasabildigini ve finansal olarak ne derece basarili olabildigini
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6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Bu analiz ile isletme yoneticilerinin gelecege doniik

karar almasi kolaylastirilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.5.3.2. Kredi Analizi

Kredi analizleri, isletmenin borclarint 6deme giiciiniin tespit etmek ve
finansman durumunu test etmek amaciyla kredi kuruluslart ve isletme yoneticileri
tarafindan yapilan analizlerdir. Bu analizi isletmeler disaridan saglanan bir
finansmanin hangi miktarda ve hangi vadede 6deyecegini belirlemekte kullanilirken,
kredi saglayicilarda isletmenin kamuoyuna sagladigi bilgiler ile igletmenin 6deme
giiclinli tespit etmek amaciyla kullanmaktadir. Bilangolardan faydalanarak isletmenin
kisa vadeli yabanci kaynaklarla donen varlik iliski hakkinda bilgi saglarken; gelir
tablosu ile karliligini, alacak tahsil siiresi ve stok bagimliligi hakkinda bilgi

saglamaktadir (Cabuk ve Lozal, 2009).

2.5.3.3.  Yatirim Analizi

Isletmelerin faaliyetleri ile ilgili yaptig1 projelerden, elde edecegi karlilik ve bu
karliligin yerindeligini tespit etmek i¢in yatirim analizi yapilmaktadir. Yatirim
analizine genel olarak isletmeye yatirnm yapmak isteyenler, sirkete finansman
saglayanlar ve isletme ortaklar1 tarafindan bagvurulmaktadir. Isletmeye yatirim
yapmak isteyenler hisselerin karliligini, sirkete finansman saglayanlar ise kredilerin
odenebilecegini, isletme ortaklart ise yatirnmlarin karliligi hakkinda bilgi sahibi olmak

i¢in yatirim analiz yapmaktadirlar (Akkus, 2008).

2.6. Finansal Tablolar Analiz Yontemleri

Cesitli gostergeler, Olgiiler ve karsilastirmalar isletmelerin mali durumunun
karliligiin ve verimliliginin degerlendirmesinde yardimeci olmaktadir (Akgii¢, 2011).
Genellikle uygulamalarda kullanilan dort yontem vardir. Finansal tablolar analizi
yapilirken dort yontemden sadece bir yontem kullanilabilecegi gibi birden fazlada
yontem de kullanilabilmektedir. Analiz yontemleri islev ve 0Ozellik bakimindan
farklilik tasisa da, analiz caligmasinin biitiinliigii agisindan birbirini tamamlayici nitelik

tagimaktadir. Bu dort teknik Sekil 10°da belirtilmistir (Akdogan ve Tenker, 2007).

Karsilastirmali Tablolar Analizi
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FINANSAL ANALIZ Dikey Yiizdeler Yontemi Ile Analiz

TEKNIKLER]
\ Egilim Yiizdeleri Analizi

Oran Analizi

Sekil 10: Finansal Tablolar Analiz Y &ntemleri

2.6.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Finansal analizde kullanilan tekniklerin en yalin ve en yaygin kullanim alani
buldugu analiz karsilastirmali analiz teknigidir. Bu analiz ile bir isletmenin degisik
tarihlerde diizenledigi mali tablolar kalemlerindeki degisiklikler incelenir ve

degerlendirilir. Karsilastirmali analiz, dinamik bir analiz teknigidir (Usta, 2014).

Karsilagtirmali analizde bir sirketin farkli tarihlerdeki finansal tablolarinda yer
alan kalemlerde meydana gelen yiizdesel degismeleri gostermektedir. Sirketin farkli
tarihlerde finansal tablolarinda meydana gelen degisimler, faaliyet ve mali gelisimi
hakkinda ilgililere bilgi vermektedir. Bu analizde isletmelerin ayni1 donemde meydana

gelen degisimler dikkate alinmamaktadir (Arat, 2005).

Karsilagtirmali tablolar analizinde genellikle gelir tablosu kullanilsa da bazen
bilancolara da uygulanmaktadir. Analiz yapilirken genellikle ilk yil baz yil olarak
kabul edilir, diger donemlerle iliskisi ylizdesel hesaplamalarla yapilmaktadir. Bu
analizin sonucunda yillar arasinda meydana gelen olumsuz ve olumlu farklar
goriilmektedir. Yillar arasinda finansal tablo kalemlerinde meydana gelmis olan
degisimleri anlamaya yardimci olur ve igletmelerin yaptigi uzun donemli planlara yol
gostermektedir (Akgii¢, 2011).

Yatay analiz yonteminin formiilii asagida gosterilmistir(Cabuk ve Lozal, 2009):
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+ (-) Yillar Aras1 Fark
D NV 12— % 100
Karsilastirilan Iki Yildan ilkinin Tutar

2.6.2. Dikey Yiizdeler Yontemiyle Analiz (Dikey Analiz)

Dikey yiizdeler yontemiyle analizde, her bir hesap grubunda bulunan
kalemlerin toplam igindeki ylizde orani gosterilmektedir. Bu analiz ile finansal
tablolarin bir donem igindeki hesap gruplart kendi icerisinde analiz yapilmaktadir.
Yatay analizden farkli olarak burada tek bir dénem analiz edilmektedir (Cabuk ve
Lozal, 2009).

Dikey yiizdeler analizi yapilis1 bakimindan statik bir analizdir. Ancak elde
edilen degerlerin diger yillarla ve sektdr ortalamalar: ile karsilastirilmast bu analizi
dinamik analiz haline getirmektedir. Dikey analiz yapilirken sirket finansal tablo
kalemlerinin biri 100 olarak kabul edilip, bu kalemin altindaki kalemlerinin biitiin
icindeki payr bulunmaktadir. Alt hesap kalemlerin toplami her zaman 100 olarak
hesaplanmaktadir (Cabuk ve Lozal, 2009).

Yatay yilizde analiz formiilii asagida gosterilmistir (Cabuk ve Lozal, 2009):
Analiz Edilecek Hesap Tutar1
Dikey Yiizdeornz ===================nm=mmmmmmmmeee oo X100
Grup Genel Toplanu

2.6.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Egilim ylizdeleri yontemi ile finansal tablolarda birbiriyle iliskili kalemlerin
olumlu ve olumsuz egilimlerini incelenmektedir. Bu analiz dinamik bir analiz
yontemidir. Bunun sonuncunda isletmelerin mali ve faaliyet yapilari hakkindaki

bilgiler finansal tablo ilgililerine sunulmaktadir (Aydin N. , 2002).

Egilim ylizdeleri yontemi karsilagtirmali tablolar yontemine benzese de iki
veya U¢ donemi astigi zaman karsilastirmali tablolar yontemi uygulamak zor
olmaktadir. Bu durumlarda egilim yiizdeler yontemi kullanilmaktadir. Bu analiz

tirtinde bir yi1l baz yil olarak segilir ve baz yil olarak segilen donemde olaganiistii
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hareketlerin olmamasi gerekmektedir. Olaganiistii hareketliligin oldugu yillarin baz yil
olarak se¢ilmesi giivenirliligi azaltir ve elde edilen sonuglarin yaniltict olmasina neden
olur. Baz yil olarak segilen yi1l 100 olarak kabul edilir ve diger yil tutarlart bu yillara
oranlar1 hesaplanmaktadir (Giirsoy, 2014).

Trend analizi asagidaki gibi formiile edilerek tiim finansal tablolara

uygulanabilmektedir (Aydin N. , 2002).
Egilim Yiizdesi Hesaplanan Yilin Mutlak Degeri

Egilim Yilizdesi = --------=--mmmmm oo X 100

Baz Alinan Yilin Mutlak Degeri

2.6.4. Oran Analizi (Rasyo Analizi)

Finansal oran analizi, mali tablolarda yer alan tutarlarin nispi iliskileri
incelenerek isletmenin mali durumu hakkinda bilgi edinilmektedir. Mali tablolarla ¢ok
sayida oran hesaplamak miimkiindiir. Ancak oran hesaplamadaki ama¢ yorumlanabilir
bilgi elde etmektir. Hesaplanan oranlar firmanin 6nceki dénemi ile diger firmalarla ve
sektor ortalamalar1 ile karsilastirilarak yorumlanmaktadir. Bdylece ge¢mis donem

bilgilerinden hareketle gelecek donemler hakkinda programlar hazirlanmaktadir

(Yurttadur, 2015).

Oran analizi ile finansal tablo kalemleri birbiriyle oranlanarak sonuglar elde
edilmektedir. Finansal analiz yapilirken en yaygin olarak oran analizi kullanilmaktadir.
Bu oranlamalar bes ayr1 grupta incelenmektedir. Asagidaki tabloda bu gruplandirma

yapilmustir (Akgiic, 2013).

Tablo 1 Finansal Analizde Yaygin Olarak Kullanilan Oranlar

Oran Grubu Kullanilan Oranlar Kullanihis Amaci
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e Cari Oran Genel olarak firmalarin
Likidite Oranlart o ASIt.-Test (Likidite) Orani "klsa stireli borglart ile .
e Nakit Oran donen varliklar arasindaki
e Stok Bagimhlik Orant iligkiyi arastirmaktadir.
e Finansal Kaldira¢ Orani
e  Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani
e Faiz Karsilama Orani
e Kisa Vadeli Borglari Kaynak . . .
T Isletmenin uzun vadeli
oplamina Orant iikiimliiliiklerini yerin
Finansal Yap1 e Uzun Vadeli Borglarin Kaynak i umglelt;lre;”meye ©
Oranlan Toplamina Orani e L] st
] yiikiimliiliiklerini dlgen
¢ Maddi Duran Varliklarin orandir.
Ozkaynaklara Orant
e Borglarin Oz Kaynaklara Orani
Otofinansman Orani
e  Yatirim Orani
e Stok Devir Hiz1
e Stok Devir Siiresi )
o Alacak Devir Hizi 'faai',y?lt o.ran.lalil ¢
Faaliyet Kullanim e Alacak Devir Siiresi yonetierierin sireet
Oranl . . ) varliklarini ne 6lgiide etkin
ranlari e Net [sletme Sermayesi Devir Hizi kullandigini tespit etmek
® Duran Varliklar Devir Hiz1 amaciyla kullanilmaktadir.
e Donen Varliklar Devir Hizi
e Toplam Aktif Devir Hizi
Isletmelerin sahip oldug
e Briit Satig Kar1 Orani FIemelerin salip o1qugl
0z sermaye, yabanci
* Net Kar Orant kaynak ve varliklarini ne
e Donem Kar1 Oram dlciide verimli
Karlhhik Oranlart . Olagan Kar Orani kullanildigin ve b1-r by}pn
e Faaliyet Kar1 Oram Olqrak gerceklestirdigi
e Aktif Karlilik Orani faaliyetlerde kavrll calisip
e  Ekonomik Rantabilite Qahfmadlgm:in
N . saptanmasinda
* Ozsermaye Karlihgi kullanilmaktadir.

Borsa Performans

Fiyat Kazan¢ Orani
Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani

Isletmenin ortaklarina
yeterli bir gelir saglayip

Oranlari saglamadigini belirlemede
® Kar Pay1 Oranlar kullanilan oranlardir.
Kaynak: (Karadeniz, Levent, & Kahilogullari, 2014)
2.6.4.1. Likidite Oranlar

Likidite kavrami, bir y1l i¢inde paraya cevrilebilen varliklar: ifade etmektedir.

Bu oran ile sirketin kisa vadeli varliklarini karsilayabilme giicii test edilebilmektedir.
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Bu grupta yer alan oranlar {i¢ gruba ayrilir. Cari oran, asit-test orani1 ve nakit oranidir

(Akkus, 2008).
a. Cari Oran

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle
bulunan orandir. Bu oran ile isletmenin kisa vadeli borglar1 karsilayabilme durumu
analiz edilmektedir. Bu oran genel kabul goren goriise gore 2 olmasi gerekmektedir.
Ancak firmanin bulundugu sektore, isletmenin tipine, mevsimsel ve konjektiirel
durumlara gore farklilik gosterebilir. Oranin 1 altina inmedigi takdirde isletme icin

sorun teskil etmemektedir. Birin altindaki durumlarda net isletme sermayesi negatif

deger almaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).
Donen Varliklar
Cari Oran= -----------mmm oo

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

b. Asit-Test (Likidite) Oram

Asit-test orani, cari oranin gelistirilmis ve daha anlamli hale getirilmis hali
olarak diistiniilebilmektedir. Likidite orani, donen varliklar i¢inde goriilen fakat nakde
kolayca ¢evrilemeyen stoklarin ¢ikarilmasi ve daha sonra bu farkin kisa vadeli borglara
boliinmesiyle elde edilmektedir (Akkus, 2008).

Bu oran ile asil amaglanan isletmenin mamul satiglar1 durdugunda kisa vadeli
borglarini 6deme imkanini gostermektedir. Finansal tablo kullanicilari, ekonominin
durgunluk yasamast durumda isletmelerin bor¢ Odeme giiclinii gore islemler
yapmaktadirlar. Oranin 1 olmasi isletmenin bor¢ Odeme giiciiniin varligini
gostermektedir. Oranin  1’in  altinda olmast durumunda isletmenin satislarin
durgunlastigi donemlerde bor¢ 6deme giiciinde sikinti yasayabilecegini gostermektedir

(Akkus, 2008). Asit-test oranin formiilii asagida gosterilmistir.

Dénen Varliklar-Stoklar
Asit-Test Orani= ------------=-=-=-=-=mmmmmmmmm e
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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c. Nakit Oran

Nakde hizli bir sekilde ¢evrilebilecek olan hazir degerler ve menkul kiymetler
hesap gruplarinin, kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle bulunmaktadir. Nakit
orani isletmenin; alacaklarini tahsil edememesi, fon girisinin olmamasi ve stoklarinin
nakde donistirilememesi durumunda kisa vadeli borglarini  6deme giiciinii

gostermektedir (Ozdemir, 1997).

Oranin genel kabul goren goriislere gore 0,20°den asagi bir deger olmamasi
gerekir. Bu deger isletmenin kisa vadeli borglarinin 0,20 nakit degerlerle
odeyebilecegini gosterir (Ozdemir, 1997). Nakit oran formiilii asagidaki gibi

gosterilmektedir.
Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Oran= ==-=-=====mmm e

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
d. Stok Bagimhihik Orani

Asit-test oranini ile dlgiilen hazir degerlerin ve kisa siirede paraya gevrilebilen
varliklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilayamamasi yani degerin 1’den az
¢ikmasi durumunda isletmenin stoklara bagimli olmasindan séz edilebilmektedir
(Aydin N., 2002). Asagidaki formiil ile stok bagimlilik oran1 hesaplanabilmektedir.

(KVYK-(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler))

Stok Bagimlilik Orani= ---------=--==-==------- mmemmmemmeeeemeeeeeeeeeeeeees
Stoklar

2.6.4.2.  Finansal Yap1 Oranlari

Finansal yap1 oranlari ile sirketlerin toplam varliklarinin ne kadarinin yabanci
kaynaklarla ne kadarinin isletme sahipleri tarafindan getirilen kaynaklarla karsilandigi
yiizdesel olarak gosterilmektedir. Bu oranlar ile ne kadar yabanci kaynagin isletmeye
fayda sagladigi tespit edilmeye c¢alisilmaktadir. Finansal yapi oranlari kullanilarak

isletmenin elde ettigi gelirler ile sabit 6demeleri kag¢ defa karsilayabilecegini hakkinda
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bilgi saglanmaktadir. Bu oran isletmelerdeki finansal yonetim kalitesi hakkinda bilgi
vermektedir (Akkus, 2008).

Finansal yap1 oranlarina isletmelerin gereksinimleri dogrultusunda ihtiyag
duyulmaktadir. Calismanin bu bdliimiinde finansal yapi oranlarinin bazilari hakkinda

bilgi verilmektedir.
a. Finansal Kaldira¢ Oram

Isletmelerde finansal kaldirag oranmin hesaplanabilmesi igin, yabanci
kaynaklarin toplami ile aktif toplamina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu oran ile aktif
toplaminin ne kadarinin yabanci kaynaklar ile karsilandig1 belirlenmektedir. Borglarin
ne kadarmin uzun vadeli yabanci kaynak veya kisa vadeli yabanci kaynakla
karsilandiginin bir 6nemi yoktur. Bu oran yiiksek deger aldiginda aktif degerlerin
bor¢lanma yoluyla elde edildigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Oran diisiik ¢iktiginda ise
aktifin 6zkaynaklarla karsilanabildigi anlagilmaktadir (Day1, 2013).

Finansal kaldirag orani yiiksek ciktiginda isletmeye kredi saglayanlar igin risk
artmakta ve isletme faiz ve anapara odemesinde zor duruma diisebilmektedir. Bu
oranin %50 ge¢gmemesi istenmektedir. Ancak gelisen ekonomilerde bu oranin %50 nin

tizerinde olmasi kabul edilebilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

Ekonomilerin durgunluk donemlerinde finansal kaldirag oranlarinin diisiik
olmasi, isletmelerin daha az risk tasidigi anlamina gelmektedir. Ancak ekonominin
yiikselme donemlerinde oranin diisiik olmas1 kaldira¢ faaliyetlerden geri doniislerinin
az olacagi anlamina gostermektedir (Cabuk ve Lozal, 2009). Finansal kaldirag¢ asagida
formiile edilmistir (Day1, 2013).

Yabanci1 Kaynaklar Toplami
Finansal Kaldirag Orani= ---------==--====-mmmmmmmmmmm oo

Aktif Toplami

b. Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Oram
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Ozkaynaklarin aktif toplamma oranmin hesaplanmasi, isletmenin kaynak
kullanimim1 hangi yonde oldugunu belirlemeye c¢alisilmaktadir. Bu oranin yiiksek
olmasi isletmenin bor¢lanma yoluyla kaynak saglamadigini gostermektedir. Bu oranin

formiilii asagida gosterilmektedir (Aydin N. , 2002).
Ozkaynaklar
Ozkaynaklarin Aktife Orani= ------=--==-==mnnmmmmmmmmmmmeev
Aktif Toplami1
c. Finansman Oram

Finansman orani, isletmenin O6zkaynaklarinin toplam yabanci kaynaklara
oranin1 gostermektedir. Bu oranin genel kabul goren standartlara gore 1 olmasi
gerekmektedir. Finansman oranin bir oldugu durumda 6zkaynaklar toplaminin yabanci
kaynaklar1 karsilayabilecegi kabul gormektedir. Oranin 1’in altinda olmas1 durumunda
Ozkaynaklarin yabanci kaynaklardan diisiik oldugu anlasilirken, 1’in iistiinde olmasi
durumunda ise 6zkaynaklarin borglardan yiiksek oldugu anlagilmaktadir Finansman

oraninin formiilii asagida gosterilmektedir (Poyraz, 2008).
Ozkaynaklar
Finansman Orani= ------------===-===-mmmmmmmmmmm oo
Toplam Yabanci Kaynaklar
d. Faiz Karsilama Oram

Finansal yap1 i¢inde varsayilan oranlardan bir tanesi de faiz karsilama oranidir.
Isletmelerin borglar1 sonucunda meydana gelen faizlerin 6denmelerinin ne kadarini
karsilayabilecegi hakkinda bilgi vermektedir. Bu oran ile isletmenin faiz ve vergi
oncesi karinin faizin yiizde kagini karsilayabilecegi hesaplanmaktadir. Faiz karsilama

orani agagida gosterilmektedir (Ercan ve Ban, 2008).

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
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Faiz Karsilama Orani= --------=--=-==-m-mmmmmmm oo eeee
Faiz Giderleri
e. Kisa Vadeli Bor¢larin Kaynak Toplamina Oranmi

Bu oran kisa vadeli bor¢larin kaynak toplamina oranlamastyla bulunmaktadir.
Isletmenin borg ihtiyacinda ve kredibilitesinde olusan degisimlerin incelenmesi ve
degerlendirilmesi yapilmaktadir. Oranin yiiksek ¢ikmasi varliklarin biiyiik kisminin
kisa vadeli borglarla karsilandigin1 gostermektedir. Asagida kisa vadeli borglarin

kaynak toplamina orani formiilii gosterilmektedir (Giirsoy, 2014).

Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Borg¢larin Toplam Kaynaklara Orani=------------=----------- -
Toplam Kaynaklar
f. Uzun Vadeli Bor¢larin Kaynak Toplamina Oram

Uzun vadeli borglarin toplam yabanci kaynaklara orani; kisa vadeli borglarin
toplam kaynaklara orani gibidir.Uzun vadeli bor¢larin kaynak toplamina orani asagida

gosterilmektedir.

Uzun Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Borg¢larin Toplam Kaynaklara Orani= ---------===-==-==-nmmeemum--
Toplam Kaynaklar
g. Yabanci Kaynaklar Toplaminin Ozkaynaklara Oram

Isletmelerin finansal yapisinin saglamligi, likiditesinin yani sira borglar ile
O0zsermaye arasindaki iliskiyle saglamaktadir. Bu oranla sirketin dis kaynak ve i¢

kaynak yapisi arasindaki baglantida ortaya ¢ikmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).

Gelismis tilkelerde bu oranin degerinin diisiik olmas1 beklenmektedir. Bu oran
hisse sahiplerinin sirkete getirdigi her 1 lira i¢in finansman kuruluslarindan 1 lira
destek olabilmesi anlamina gelmektedir (Tiirko, 1994). Oranin 1’den biiyiikk olmasi

isletmeye daha fazla yabanci kaynak girmesine ve isletmenin faiz yiikiimliiliigiiniin
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artmasina neden olmaktadir. Bu oranin 1°den az olmas1 sirketin disa bagimliliginin
azalmasma ve bor¢lanmadan uzak durdugunu gostermektedir. Saglam bir 6zkaynak
borglanma oranina sahip olmak sirketin kar elde etme giiciindeki devamliligina
baghdir (Berk, 2010). Asagida borglarin 6zkaynaklara orani gdsterilmektedir.
(Akdogan ve Tenker, 2007).

Toplam Borglar
Borglarin Ozkaynaklara Orani= ---------------=-z=zzzzzzmmmmmnx
Ozkaynaklar
h. Otofinansman Orani

Otofinansman orani, isletmenin bir faaliyet donemi sonunda elde ettigi
kaynaklarmn yeterliliginin analiz edilmesinde uygulanmaktadir. Bu oran ile isletmenin
kar yedekleri ve birikmis zararlar1 6zkaynaklari ile iliskilendirilmektedir. Oranin artig
gostermesi isletme i¢in olumlu karsilanmaktadir. Bu oranm artmasi durumunda kar
yedekleri artmakta, birikmis zararlar azalmakta, tam tersi durumda da kar yedekleri
azalmakta, birikmis zararlar artmaktadir. Otofinansman orani asagida gosterilmektedir
(Ozdemir, 1997).

Kar Yedekleri-Birikmis Zararlar

Otofinansman Orani = =----=-=-=======mmmmmmmm oo

Ozkaynaklar
i. Maddi Duran Varhklarin (“)zkaynaklara Orani

Maddi duran varliklar, isletmenin sahip oldugu ve faaliyet alanlarinda
gereksinim duydugu bir yildan uzun siire fayda bekledigi varliklar olarak sayilmaktadir
(Ataman, 2010). Bu oran maddi duran varliklarin elde edilmesinde 6zkaynaklarin ne
kadarlik bir paya sahip oldugunun bilgisini finansal tablo kullanicilarina vermektedir
(Akgii¢, 2011). Oranin 1’den biiyiikk olmasi maddi duran varliklarin 6zkaynaklardan
bliyiik oldugunu ve kaynak yapisinda yabanci kaynaklardan yararlanildigi sonucunu

gostermektedir. Genel kabul goren goriislere gore bu oranin birden kiiclik olmasi
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gerekmektedir. Asagida maddi duran varliklarin 6zkaynaklara orani formiilii
gosterilmektedir (Berk, 2010).

Maddi Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani= ------==--==========-=mneemmeeueeeo-
Ozkaynaklar
j. Yatirnm Oram

Yatirnm orani genellikle maddi ve maddi olmayan varliklarin 6zkaynaklara
orani olarak bilinmektedir. Bu oranin hesaplanmasinda maddi ve maddi olmayan duran
varliklarin net degeri alinmaktadir (Ozdemir, 1997). Bu degeri hesaplamak i¢in duran
varliklardan birikmis amortisman degeri ¢ikartilarak 6zkaynaklara oranlanmaktadir.
Islem sonuncunda duran varliklarin ne kadarlik kismi 6zkaynaklarla karsilandig
hakkinda bize bilgi saglamaktadir. Bu oranin birden yiiksek ¢ikmasi durumu
O0zkaynaklarin finansmaninda yabanci kaynaklarin kullanildigin1  gdstermektedir.
Birden kiiglik ¢ikmasi durumu ise duran varliklarin finansmaninin 6zkaynaklarla

karsilandigin1 gostermektedir (Aydin N. , 2002).

Duran Varliklar- Birikmis Amortisman

Yatirim Orani= - eemmeeeeeeeeeeeeees --
Ozkaynaklar

2.6.4.3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlari, bilango ve gelir tablosunda yer alan varlik kalemlerinin geri
donme cabuklugu ile ilgili finansal tablo kullanicilarina bilgi saglamaktadir. Bu
oranlarin incelenmesiyle alacaklilarin kendilerine taninan siirelere uyup uymadiklari,
yatarim kapasitelerini yeterince kullanip kullanmadiklar1 ve stoklara yapilan
yatirimlarin gerekliligi hakkinda finansal tablo ilgililerine bilgi sunmaktadir (Berk,
2010).

a. Stok Devir Hiz1

Stok devir hizi, isletmelerin elde bulundurduklar: stoklari1 hangi siklikla nakide

dontistiirebilecekleri hakkinda bilgi vermektedir. Stok devir hizim1 bulmak igin
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isletmelerin net satislar1 veya satis maliyetleri bilinmesi ve ortalama stok miktarina

boliinmesi gerekmektedir (Poyraz, 2008).

Ortalama stok degeri; donem bas1 ve donem sonu stoklarinin toplaminin ikiye
boliinmesi ile bulunmaktadir. Stok devir hizi stogun senede ka¢ defa devredildigini
gostermektedir. Gilin olarak bir sonu¢ almak i¢in365’istok devir hizina bdlmek
gerekmektedir. Bu sonug bize ortalama stokta kalma siiresini vermektedir (Aydin N. ,
2002).

Stokta kalma siiresinin az olmasi veya stok devir hizinin yiiksek ¢ikmasi
finansal tablo ilgililerine stok yonteminin iyi oldugunu ve stok hizli tiiketilip
tiketilemedigi hakkinda bilgiler sunmaktadir. Asagidaki boliimde stok devir hiz1 ve

stokta kalma siiresinin formiilleri gdsterilmektedir (Ozdemir, 1997).
Satislarin Maliyeti veya Net Satislar

Stok Devir H1Z1= ------==-=m oo

Ortalama Stoklar

Donem Basi Stoklar+Dénem Sonu Stoklar

Ortalama stoKlar= ------==memmmmmmmemmecmecccccemcecccc e

365
Stok Devir Siiresi= -----=========-=----
Stok Devir Hizi
b. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi, isletmelerin alacaklarmi bir yillik donem i¢inde kag kez
tahsil edebildigini gosteren orandir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi isletmelerin alacaklarini

kisa stirede tahsil ettigini, fazla alacaklarina yatirnm yapmadig ve likiditesinin
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yiiksekoldugunu gostermektedir. Vadeli satis yapan isletmelerin bilangolarin genis yer
kaplayan alacak hesap sinifi i¢in alacak devir hizinin diisiik olmasi siipheli alacaklarin
sayisini artirmakta ve isletmeye yiik getirmektedir. Alacak devir hizi, kredili satislarin

ticari alacaklara boliinerek bulunabilmektedir (Berk, 2010).

Alacak devir hizindan yola ¢ikarak isletmelerin ortalama tahsilat siiresi de
bulunabilmektedir. 365 sayisinin alacak devir hizina boliinmesiyle yillik ortalama
tahsilatin ka¢ giinde yapildigi hakkinda finansal tablo ilgililerine bilgi vermektedir.
Ortalama tahsilat siireleri ne kadar kisa ise isletme a¢isindan o kadar olumlu sonuglar
dogurmaktadir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997). Asagidaki boliimde alacak devir hizi
ve ortalama tahsilat siiresi formiile edilmistir (Akkus, 2008).

Net Satiglar

Alacak Devir Hizi= ----=-mmmmmmmeem e

Ticari Alacaklar

Alacak Tahsil Siiresi= -----=========mmmmmmmmmmeev

Alacak Devir Hizi
C. Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1

Net isletme sermayesi devir hizinin birimi katsayr olup, isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in gereken minimum caligsma sermayeleri (net isletme
sermayesi) ile hangi 6l¢iide satis hacmi basaris1 gosterdiklerini 6l¢en bir orandir. Net
isletme sermayesi, net satig tutarinin ortalama net isletme sermayesine boliinmesiyle

hesaplanmaktadir (Yurttadur, 2015).

Finansal tablolart yorumlanmasinda kisiler bu orana farkli sekillerde
yorumlama getirmektedirler. Oranin disiik ¢ikmasi sermayenin etkin kullanilmadigini
gosterirken orani yiiksek ¢ikmasi sermayenin yetersizligine ve isletme i¢in daha fazla
sermaye ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. Net isletme sermayesi devir hizi formiilii

asagida gosterilmistir (Akkus, 2008).
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Net Satislar

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi= -=--==-===n=mm-mmmmmmmm oo
Ortalama Net Isletme Sermayesi
Net Isletme Sermayesi= Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar
d. Duran Varhk Devir Hiz1

Duran varlik devir hizi, net satislarin duran varliklara oranlanmasi ile
bulunmaktadir. Duran varliklara yapilan yatirimlarin uygunlugunu belirlemek, diger
bir anlatimla makine ve teghizatlarda bos kapasite olup olmadigini aragtirmak igin
kullanilmaktadir. Oranin  diisik olmasit duran varliklarin  yeterince aktif
kullanilmadigimi gostermektedir. Bu oran ayni zamanda teknolojik yogunlugu ve
satiglarda varliklarin  kullanimi1  hakkinda finansal tablo kullanicilarma bilgi

sunmaktadir. Duran varliklar devir hizi formiilii asagida gosterilmektedir (Berk, 2010).
Net Satiglar
Duvar Varliklar Devir Hizi= -------==-=====mmmmmmm oo
Duran Varliklar
e. Doénen Varhk Devir Hiz

Dénen varlik devir hizinin hesaplanabilmesi i¢in net satislar toplaminin dénen
varliklar toplamina bolinmesi gerekmektedir. Bu faaliyet orani i¢in de duran varlik
devir hizinda oldugu gibi genel kabul gdérmiis bir oran bulunmamaktadir. isletmenin
yapisina ve sektorel farkliliklara gore oran yorumlanmaktadir. Genel olarak oranin
yiiksek olmast donen varlik gereksinimlerinin diisiik oldugu ydniinde yorumlanirken,
oranin diisik olmasi gereksiz donen varliklarin isletmede barindirildigi seklinde
yorumlanmaktadir. Donen varliklar devir hizi orani formiilii asagida gosterilmektedir

(Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997).
Net Satiglar
Doénen Varliklar Devir Hizi= ------=--======mmmmmmmm oo

Donen Varliklar
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f. Toplam Aktif Devir Hiz1

Toplam aktif devir hizi, net satislar toplaminin aktif toplamina boliinmesiyle
elde edilmektedir. Bu oran sirketin varliklarin1 nasil kullanildigi hakkinda finansal
tablo kullanicilarina bilgi vermektedir. Oranin yiiksek veya yiikselme egiliminde
olmasi aktiflerin verimli bir sekilde kullanildigini gostermektedir. Tam tersi, oranin
diisiik olmas1 ise varliklarin etkin kullanilmadigini gostermektedir. isletmelerin sektrel
durumlarina goérede oran degeri farklilik gostermektedir. Toplam aktif devir hizi

formiilii asagida gosterilmektedir (Bolak, 1998).
Net Satislar

Toplam Aktifler Devir Hiz1= --------------mmmemmmmmmmomomo oo oeoeom

Ortalama Toplam Varliklar(Aktifler)

2.6.4.4. Karhhk Oranlan

Karhlik oranlar igletmelerin faaliyetleri sonucunda ne kadar kar elde ettigini,
yillar itibari ile isletmede olan gelisimlerin gozlemlenebilecegi ve analizlerin
yapilabilecegi oranlardir. Bu oranlarin analizi yapilirken ¢esitli isletmelerin durumu,
sektorel ortalamalar ve ekonomik konjektiirel nedenlere gore farklilik gostermektedir

(Ercan ve Ban, 2008).

Karlilik oranlarinin analizi yoneticiler ve isletme sahipleri agisindan énem arz
etmektedir. Ciinkii kar, yoneticilerin performansinin 0Olgiitii  olurken isletme
sahiplerinin de kisa vadede gelir, uzun vadede ise isletmenin degerinin artirmasini
hedeflediklerinden karlilik analizi isletme sahipleri ve yoneticiler agisindan onemli bir

yere sahiptir (Ozdemir, 1997).

Karlilik oranlar igletmenin rekabet ortaminda bulundugu diger firmalara kars1
nasil bir orgiitsel pozisyon ve strateji izleyecegi konusunda yol gostermektedir
(Poyraz, 2008).

a. Briit Satis Kar1 Orani

Briit satig kar1 orani, briit karin net satiglara oranlanmasiyla bulunmaktadir.

Satiglardan saglanan etkinligin vergi ve faiz ile olan iligkisini géstermektedir. Bu
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oranin yorumlanmasi, isletme yo6neticilerinin mamul fiyatlarinin belirlemesinde 6nemli

bir yere sahiptir (Ceylan ve Turhan, 2013).

Oranin azalmas1 maliyetlerin azaldigin1 gdsterirken oranin artmasi maliyetlerin
artigim1 - gostermektedir (Civan, 2009). Briit satis kart oran1 formiilii asagida
gosterilmektedir (Ceylan ve Turhan, 2007).

Briit Satis Kar1

Briit Satis Kar1 Orani= -------=-========mmmmmmmeemeem
Net Satiglar
b. Net Kar Oram

Net kar orani hesaplanirken igletmenin ilgili donemde elde ettigi net karin, ayni
donemde elde ettigi net satislara boliinmesiyle bulunmaktadir. Isletme yaptigi her 1
liralik satistan ne kadar kar elde ettigini gostermektedir. Bu oran yiiksekse isletmenin
karlilig1 yiiksek, oran diisiikse isletmenin karlilig1 diisiik olarak yorumlanmaktadir.
Ayni zamanda bu oran satiglarda yapilan giderlerin etkinligini de 6lgmektedir (Ceylan
ve Turhan, 2007).

Net kar orani ile isletmelerin sektorel karlilik ortalamalarina gére konumu
hakkinda yatirnmcilarina bilgi vermektedir. Asagida net kar oraninin formiilii

gosterilmistir (Bolak, 1998).
Net Kar
Net Kar Orani= -------==-========-----
Net Satiglar
Cc. Donem Kari Oram

Donem kar1 orani, donem karinin net satiglara oranlamasiyla bulunmaktadir. Bu
oran isletmenin vergi Oncesi elde ettigi karin net satiglardaki oransal degerini
gostermektedir. Asagida donem kari oraninin formilii gosterilmektedir (Giirsoy,

2014).
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Donem Kari
Doénem Kari Orani= -----------=====-——-
Net Satiglar
d. Olagan Kar Oram

Olagan kar orani, isletmenin elde etmis oldugu olagan karin net satiglara
oranlanmasiyla bulunmaktadir. Bu oranda isletmenin diger faaliyetleri sonucunda elde
ettigi kar ve katlandig1 finansman giderlerinin net satiglar iizerindeki etkisi hakkinda

bilgi vermektedir. Asagida olagan kar oraninin formiilii gosterilmektedir (Poyraz,
2008).

Olagan Kar
Olagan Kar Orani= ----------------------
Net Satiglar
e. Faaliyet Kar1 Orani

Faaliyet kari, donem i¢inde elde edilen faaliyet karnin dénemdeki net kara
oranlamasiyla bulunmaktadir. Bu oran isletmelerin faaliyetlerinin analizi yapilirken,
performans analizinde dikkate alinan karlilik oranlarindandir. Asagida faaliyet karlilik

oran1 formiilii gosterilmektedir (Poyraz, 2008).

Faaliyet Kar1

Faaliyet Kar1 Orani= ------------------
Net Satiglar

f. Aktif Karlhilik Oram

Aktif karhilik orani, vergi sonrasi elde edilen net karin toplam aktiflere
oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Aktif karlilik oran ile bir sirketin yapmis oldugu
yatirim karliligini, bagka bir ifade ile toplam aktiflerin ne dlgiide verimli kullanildig:

hakkinda bilgi vermektedir. Bu oran, bir isletmenin net kar marj1 ile toplam varliklar
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devir hiz1 oranlarinin ¢arpilmasi ile elde edilmektedir. Asagida aktif karlilik oraninin

formiilii gosterilmektedir (Ozdemir, 1997).

Aktif Karlilik Orani= ------------------

Toplam Aktifler

g. Mali Rantabilite Oram

Mali rantabilite orani, kar ile sermaye arasindaki iliskileri ifade etmektedir.
Oran igletmenin net karmnin 6zkaynaklara oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. isletmeye
yatirim yapacak kisiler, mali rantabilite orani ile sermayenin karli olup olamadigi
hakkinda bilgi saglamaktadir. Sektdr ortalamalart ile karsilastirilan 6zkaynak karlilig
yatirimcilara yol gosterici konumdadir (Aydin N. , 2002). Genel bir tanimla,
yatirimcinin 1 liralik 6zsermaye yatirimi ile ne kadar kar elde edebilecegi hakkinda
bilgi sunmaktadir. Asagida mali rantabilite oraninin formiilii gosterilmektedir (Ercan
ve Ban, 2008).

Net Kar

Mali Rantabilite Orani= -----============-mmmme-

Ozkaynaklar

h. Ekonomik Rantabilite Oram

Ekonomik rantabilite orani, vergi Oncesi kar ile faiz giderlerinin toplaminin
toplam kaynaklara oranlanmasi ile bulunur. Asagida ekonomik rantabilite oraninin

formiilii gosterilmektedir (Berk, 2010).

Vergi Oncesi Kar + Faiz Giderleri

Ekonomik Rantabilite Orani= -----------===-==------ mmmmmmmemmmeeeeeeeee

Toplam Kaynaklar
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2.6.4.5. Borsa Performans Oranlari
Borsa performans oranlari bazi borsa yatirimcilarinin yatirnm yaparken hisse
senetlerinin performanslarini degerlendirdikleri oranlardir (Akkus, 2008).

a. Fiyat Kazan¢ Oram

Fiyat kazang¢ orani, hisse senedinin borsa fiyatinin hisse senedi bagina diisen
kara oranlamasiyla bulunur. Bu oran firmaya yatirim yapmak isteyenlere firmanin
hisse karliligi hakkinda bilgi vermektedir. Hisse senetlerinin, kazanglarinin ne kadar

fazlasina satildigin1 oransal olarak gostermektedir (Poyraz, 2008).

Isletmenin 1 liralik hisse basi net karina karsilik yatirimcinin hisse senedini kag
liraya almaya razi oldugunu gosteren orandir. Yatirimcinin isletmeye duydugu giivene
ve isletmenin riskine gore farklilik gdstermektedir. Isletmeye duyulan giiven artik¢a ve

risk azaldike¢a hisse fiyat1 artmaktadir (Aydin N. , 2002).
Hisse Senedinin Borsa Fiyati
Fiyat Kazang Orani= --------=--=--=--mmmmmommomm oo -
Hisse Senedi Basina Diisen Kar
Donem Net Kar
Hisse Senedi Basina Diisen Kar= --------=-=-=====nmomemmmeeeee-
Hisse Senedi Sayisi
b. Piyasa Degeri Defter Degeri Orani

Piyasa degeri defter degeri orani, hisse senedi yatirimcilarini yakindan
ilgilendirmektedir. Bu oran, isletmelerinin piyasada dolasimda bulunan hisse
senetlerinin piyasa degerinin defter degerine oranlanmasi yoluyla bulunmaktadir.
Isletmenin defter degeri, dolasimda bulunan hisse senetlerinin nominal degerini
gostermektedir. Bu deger isletmenin 6zkaynaklarinin hisse senedi sayisina boliinmesi
ile bulunmaktadir. Piyasa degerinin defter degerine orant formiilii asagida

gosterilmektedir (Karadeniz, Levent ve Kahilogullari, 2014).
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Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani= — -----=-========mmmmmmmmmmmm o meoeeee
Hisse Senedinin Defter Degeri
C. Temettii (Kar Payr) Verimliligi

Temettii verimliligi, hisse senedinin borsa fiyati ile hisse senedi bagina
dagitilan kar pay1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Temettii verimliligi orani ile hisse
senedi basma 6denen bedelin karsiliginda saglanan verimlilik dl¢tilmektedir. Yiiksek
oran isletmenin hisse senedi yatirimcisina beklenen getiriyi sagladigi anlagilmaktadir

ve bu durum yatirimcilar igin tercih sebebi olmaktadir (Bolak, 1998).

Hisse Senedi Basina Dagitilan Kar Pay1

Temettii Verimliligi= --------------==-=-—-mmom oo

Hisse Senedinin Borsa Fiyati
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3. LITERATUR TARAMASI

Finansal basariin ol¢tilmesiyle ilgili birgok calisma yapilmistir. Caligmalarda
arastirmacilar tarafindan yaygin olarak kullanilan ve Altman tarafindan gelistirilen,
Altman Z Score modelinin yani sira farkli finansal basarisizlik tahmin modelleri de
kullanilmistir. S6z konusu tahmin modellerinin uygulamalarini iceren c¢aligsmalar

asagida yer almaktadir.

Yapilan bir¢ok ampirik caligmada finansal basarisizligin tahmininde istatistiki
tahmin modellerinin kullanimini 6nerilmektedir. Bu tahmin modelleri arasinda ¢oklu
regresyon (Meyer & Pifer, 1970) diskriminant analizi (Altman E. 1., 1968) (Altman,
Haldeman ve Narayanan, 1977) logistic modeller (Dimitras, Zanakis ve Zopounidis,

1996) (Ohlson, 1980) (Pantalone ve Platt, 1987) ve probit modeller (Zmijewski, 1984)

yer almaktadir.

Isletmelerin finansal basarisizliklarini belirlemeye yonelik calismalar, ilk olarak
1929 yilidiinya ekonomik buhrani ile ortaya cikan sirket iflaslar ile baglamistir. Bu
kapsamda sirketlerin finansal basarisizlik tahminine yonelik yapilan ilk g¢alisma
R.A.Fisher tarafindan gelistirilen diskriminant analizidir. Daha sonra finansal basarinin
Olgtimiiyle ilgili 50 yillik bir ge¢mise sahip olan ¢alisma Beaver tarafindan 1966
yilinda yapilmistir. Bu calismada 79 basarisiz, 79 basarili sirketi ele alinmistir.
Finansal oranlardan yararlanilarak yapilan ¢alismada, 30 finansal oran her grupta 5
tane olacak sekilde gruplandirilmigs ve diskriminant analizi uygulanmigtir. Sonug
olarak, 5 oranin 6nemli oldugu kabul edilmistir. Calismanin sonucunda nakit akisinin
bor¢ toplamina oranmndan finansal basarisizligin tahmininde yararlanilabilecegi
belirlenmistir. Beaver bu modelde finansal basarisizligin bir yil 6nceden %87, iki yil
onceden %79, iic yil dnceden %77, dort yil dnceden %76 ve bes yil dnceden %78
dogrulukla tahmin edilebilecegini belirlemistir (Beaver, 1966).

Altman (1968) yaptig1 calismada, Beaver’a (1966) yapilan elestirileri dikkate
almig ve elestirilerin giderilmesi tizerine ¢alismistir. Altman Z Skor yontemi, finansal
basarisizligin Sl¢giilmesinde en sik kullanilan yontemdir. Modelin muhasebe verileri
kaynakl1 olmasi, verilerin daha kolay elde edilmesini saglamaktadir. Altman bu modeli
alt1 adet muhasebe ve bir adet piyasa temelli orandan olusmak iizere 7 temel oran

tizerine kurmustur (Altman E. 1., 1968)

63



Bagc1(2015) tarafindan Tiirk Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii’nde faaliyet
gosteren 24 isletmenin 2008-2013 yillarindaki finansal verilerine Z-Skor ydntemi
uygulanarak isletmelerin finansal durumu incelenmistir. Bu isletmelerin 2008-2013
yillar1 arasindaki Z degerinin ortalama olarak 0,62 oldugu tespit edilmistir (Bagci,
2015).

Yilmaz ve Yildiran(2015) tarafindan hisse senetleri BIST e kote 18’1 basarili ve
18’1 ise iflas etmis toplam 36 sirketin 2001-2006 yillarindaki finansal verileri ile
Altman Z-Skor yonteminin tahmin giicliniin 6l¢iilmesi amaglanmigtir. Bu gergevede
sOz konusu sirketlerin finansal oranlar1 ile Altman Z-Skor Degeri’nden hareketle her
isletmenin iflasa ne derece yakin oldugu tahmin edilmistir. Sonrasinda bu tahminler ile
BIST’den elde edilen gerceklesmis verilerin karsilastirilmasi yapilmistir. Bu
karsilagtirmalarda Altman Z-Skor degerlerinin %89 diizeyinde 18 basarili isletmeden
16’sm1, %71 diizeyinde 14 basarisiz isletmeden 10’unu dogru tahmin ettigi tespit
edilmistir. Ayn1 zamanda veri setindeki finansal oranlar kullanilarak Diskriminant
Analizi yapilmistir. Bu kapsamda5 finansal orandan 4’tiniin ortalamalarinda basarili ve
basarisiz igletmelerde istatistiksel olarak anlamli derecede farkliligin oldugu bulgusuna
ulasilmistir (Y1lmaz ve Yildiran, 2015).

Y1ldi1z(2014) calismasinda BIST 100 endeksindeki 35 firmanin finansal veri
setini kullanarak Altman Z-Skor degerlerini belirlemis, ayrica kurumsal yonetim
endeksini de kullanarak isletmelerin “yatirnm yapilabilir” veya “yatirim yapilamaz*
durumunu belirlemek i¢in ikili lojistik regresyon yontemini kullanarak sirketlerin
derecelendirmesini  yapmistir. Bu calismada sirketlerin  yatirnm yapilabilme
pozisyonlari ile Altman Z skoru arasinda anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Diger
yandan kurumsal yonetim endeksi ile yatirim yapilabilme pozisyonlar1 arasinda
anlamli bir iliski bulunamadigi tespit edilmistir. Bu analiz sonuglari; sirket
derecelendirmesinde finansal verilerin hala etkili oldugunu, ancak kurumsal yonetimin
derecelendirme notlarina yeterince yansimadigi tespit edilmistir (Yildiz, 2014).

Deakin (1972) yaptigi calismada,Beaver ve Altman tarafindan olusturulan
modelleri karsilikli mukayese etmistir. 14 mali orandan yararlanarak yeni bir model
olusturmustur. Arastirma sonucunda Beavar’in gelistirdigi modelin Altman’a gore
tahmin gilicliniin daha kuvvetli oldugu sonucuna varmistir (Deakin, 1972).

Icerli ve Akkaya (2006) yaptiklari calismada, finansal basarisizlig: isletmelerin

olagan akisinda yerine getirmesi gereken yiikiimliiliiklerini ve faaliyetlerini ya hic
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yerine getirememesi veya zorlukla yerine getirmesi olarak tanimlamislardir. Finansal
basarisizlik durumlarinda isletmelerin olagan akislar1 bozulur ve iflas asamasina dogru
stiriiklenirler. Finansal karar alicilar i¢in igletmenin varliklarini ve bor¢larint modern
finansal ilkelere gore yonetemediginde, finansal basarisizlikla karsilasabilecegi

vurgulanmustir (Icerli ve Akkaya, 2006).

Celik (2010), Tirkiye finans sektoriiniin en 6nemli pargasi olan bankacilik
sektoriiniin finansal basarisizligina uygun bir erken uyar1 modeli {izerinde bir calisma
yuriitmiistiir. Bu amagla Yapay Sinir Aglar1 ve diskriminant analizi tizerinde durmus
ve 36 bankanin 1 ve 2 yil 6nceden ayri ayri finansal basarisizligini tahmin etmeye
calismistir. Sonugta bir yil i¢in basarili bankalar i¢in yapay sinir aglart modeli, iki yil
icin basarili bankalar i¢in diskriminant analizi, basarisiz bankalar i¢in yapay sinir
aglar1 modelini Onermistir.S6z konusu yontemlerin yiiksek tahmin giicii nedeniyle
finansal basarisizlik analizinde kullanilabilecegi sonucuna varmistir (Kurtaran Celik,

2010).

Terzi (2011) yaptig1 calismada, finansal basarisizlik riskini belirlemek istedigi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (yeni adiyla BIST) gida sektdriine kote
sirketlere giivenilir bir model olusturmaya calismistir. Sirketlerin finansal olarak
basarili olup olmadiklarini belirlemede Altman Z Score degerini esas almistir. Segilen
sirketlerin finansal acidan basarili veya basarisiz oldugunu belirlemek icin 19 tane
finansal rasyo kullanmistir. Yapilan analizde 6 tane rasyonun sirketinin finansal
basaris1 veya basarisizligini belirlemede etkin rol aldigini belirlemis ve bunlarin
diskriminant fonksiyonunu olusturmustur. Gelistirilen modelle gida sektoriine kote
sirketlerinin bor¢ — 6zkaynak orani ve aktif karlilik oraninin etkin oldugu anlagilmistir.

Gelistirilen modelin basaris1 %90,9 olarak kabul edilmistir (Terzi, 2011).

Bozkurt (2014) yaptigi calismada, Borsa Istanbul da faaliyet gdsteren
firmalarin sistematik risklerindeki degisimi agiklayan en etkin modeli tespit etmeye ve
firmalarin iflas etme olasiliklarinin sistematik riskleri {izerindeki etkisini ortaya
cikarmay1 amagclamistir. Bunun igin Borsa Istanbul’da (BIST) islem gdren 168 sirketin
finansal degerleri incelemistir. Calismada Borsa Istanbul icin iflas gostergelerini
Ol¢mede yararlanilacak en etkin modellerin Altman, Ohlson ve Springate oldugu
sonucuna vartlmistir. Firmalarin sistematik riskleri ile iflas riskleri arasinda pozitif

iligkinin oldugu bulgusuna ulasilmistir (Bozkurt, 2014).
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Karadeniz, Kosan ve Kahilogullar1 (2014) vyaptiklar1 c¢alismada, Borsa
Istanbulda islem goren 4 spor sirketinin 2011 — 2013 yillar1 arasinda finansal
performansint 6lgmeyi ve Altman Z degerinden yararlanarak iflas olasiliklarini
degerlendirmeyi amaglamistir. Yapilan degerlendirmede, analize konu edilen
sirketlerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikint1 yasayabilecegi ve varlik
yapisini verimli kullanmadiklar1 sonucuna varilmistir. Altman Z degerinin ise iki sirket

i¢in iflas riskini igerdigi anlasilmaktadir (Karadeniz, Levent ve Kahilogullari, 2014).

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014) yaptiklar1 ¢aligmada, Borsa istanbul’da
Islem Goéren Bilisim Sektoriindeki Firmalarin Altman ve Springate modelleri ile
finansal basarisizliklarini incelemislerdir. 2008 — 2013 yillar1 arasinda alti yillik
donemde uygulanan modellerin bilesenlerinin istatiksel iliskilerini belirlemede
regresyon ve ANOVA testini uygulamislardir. Korelasyon analizini, bilisenler
arasindaki iliskinin ¢Oziimlenmesinde kullanmiglardir. Sonug¢ olarak bilisim
sektoriindeki sirketlerin Altman ve Springate modellerinin finansal basarisizligin
tespitinde birbirine benzer sonuglar ortaya koydugunu saptamislardir. Her iki modelin
iflast ongoérmemesi finansal agidan basarili anlamina gelmemeli sonucuna varmislardir

(Biiytikarikan ve Biiytikarikan, 2014).

Kulali (2014) yaptig1 calismada, finansal sikint1 ve iflas kavramlariin farklilig
tizerinde durmustur. Arastirmada finansal sikintt ile iflas kavrami birbiriyle
iliskilendirilip ¢alismalarin yapildigi vurgulanmustir. Iflas kavrami sirketin bilangosu
ile ilgili olarak sirketin devamliliginin sona ermesi olarak agiklanirken, finansal sikinti
sirketlerin gelir tablolar ile ilgili bir sorun olarak ifade edilmistir. Iflasn finansal
sikintinin son asamasi oldugu, bunun yoneticilerin kararlarini etkin olarak uygulamak

icin gerekli zamani1 bulamama riski tagidigi belirtilmistir (Kulali, 2014).

Almamy ve digerleri (2016) Birlesik Krallikta faaliyet gosteren sirketlerin
finansal basarisin1 6ngérmede, Z Score modelinin tahmin giiciinii incelemislerdir. Bu
amagla, 2000-2013 donemini kapsayan c¢aligmada diskriminant analizi ve finansal
rasyolar1 kullanarak, hangi rasyolarin s6z konusu sirketlerin finansal basarisini
O6lcmede anlamli oldugunu test etmislerdir. Calismada Altmanin Z Score degiskenini
nakit akim degiskeniyle birlestirdiklerinde modelin tahmin giiciiniin arttigini

gozlemlemislerdir (Almamy, Aston ve Ngwa, 2016).
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Toroman ve Karaca (2016) yaptiklar ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren
ve kimya endiistrisi alaninda faaliyet gosteren sirketlerin finansal basarisizlik analizini
yapmustir. Sirketleri 2010 - 2013 yillar1 dahil olmak {izere Altman Z skor modelini
kullanarak analiz etmeye ¢alismislardir. Calismada, Z degeri bagimli degisken kabul
edilmis ve bazi finansal oranlarin, bagimli degisken tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
oranlar ile kimya endiistrisi hakkinda yorumlar yapmuslardir. Lojistik regresyon analizi
sonucunda birgok degisken arasindan finansal kaldiracin firma basarisint olumlu

etkiledigi sonucuna ulagmiglardir (Toroman ve Karaca, 2016).
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4. FINANSAL ANALIiZ, FINANSAL BASARI VE FINANSAL
PERFORMANSIN OLCULMESI
4.1. XELKT Endeksine Tabi Sirketleri

Borsa Istanbul da XELKT endeksine dahil sirketler hakkinda tabloda genel
bilgiler gosterilmistir.

Tablo 2 XELKT Endeksine Dahil Sirketler

SIRKETLER ACIKLAMA

1989 yilinda Tirkiye’nin ilk elektrik
iretimi  otoprodiiktér  grubu  olarak
faaliyetlerine baslamistir. 2000 yilinda
%25 hissesi Borsa Istanbul’da islem
gormeye baglamistir. 2016 yilinda ilk
sanal santral ihalesini uygulamistir.

Ak Enerji Elektrik Uretim A.S.

1997 yilinda Kazanci Holding istiraki
olarak faaliyete baslayan Aksa Enerji,
Tiirkiye’de halka acgik en biiyiik serbest
elektrik enerji tedarikgisidir. 2010 yilinda
%21,4 hisse pay1 ile Borsa Istanbul’da
islem gérmeye baslamistir.

Aksa Enerji Uretim A.S.

1985 yilinda 30 kurucu ortak ile
faaliyetlerine  baslamustir.  Tirkiye’de
Yap-islet-Devret modeliyle kurulan ilk
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. santrali isleten sirkettir. 2000 yilindan
itibaren Borsa Istanbul’da islem gdrmeye
baglamistir. Sirketin tim hisseleri halka
aciktir.

1990 yilinda sirket kurulmus ve 2000

Ayen Enerji A.S.
yen Enerji A.$ yilin da halka agilmustir.

2010 yilinda kurulan sirket 2013 yilinda

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. halka acilmistir

1990 yilinda kurulan sirket 2000 yilinda
Zorlu Enerji Elektrik A.S. halka ac¢ilmistir. Enerjide grup olarak
faaliyet gostermektedir.
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4.2. Likidite Oranlariin Analizi ve Yorumlanmasi

4.2.1. CariOran

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin cari oran1 asagida Tablo
3’de gosterilmistir.

Tablo 3 XELKT Endeksi Sirketlerinin Cari Orani

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AK Enerji Elektrik Uretim A.S. 1,08 104 |050 252 |111
Aksa Enerji Uretim A.S. 1,23 0,83 0,58 0,62 0,71
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 36,04 | 7,75 |4,42 |321 |0,23
Ayen Enerji A.S. 0,72 |062 |082 |044 |0,37

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. | 1,03 1,14 0,80 0,90 0,91

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 040 (035 |033 |0,39 |0,55

XELKT sirketleri ortalamasi 6,75 1,96 1,24 1,35 0,65

XELKT endeksi altindaki sirketlerin cari oranlarina bakildiginda, yillar ve
sirketler itibariyle birbirinden ¢ok farkli oranlar hesaplanmigtir. Cari oran 1’in istii
kabul edilebilir bir degerdir. Enerji sektorii agisinda sektor ortalamalart 1’e yakin

degerler almaktadir.

Ak Enerji A.S.incelendiginde 2014 yili haricinde 1 degerinin iistiinde degerler
almigtir. Ayrica 2014 yilinda donen varliklarda yasanan azalma cari oran degerini

asagiya cekmistir.

Aksa Enerji A.S. yillar itibariyle incelendiginde; 2012 yilinda 1’in istiinde
deger almistir. Diger yillarda 1’in altinda kalmistir. Bu deger ile sirket kisa vadeli
bor¢larin1 6demekte zorlanabilir ve net isletme sermayesi negatif ¢ikmaktadir. Sirketin
2013-2016 yillar1 arasinda donen varliklart artmakta fakat kisa vadeli borglar1 daha

fazla artis gosterdiginden cari oran degerleri 1’in altinda degerler almaktadir.
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Aksu Enerji’nin cari oran degerleri 2016 yili hari¢ 1 degerinin ¢ok iistiinde
degerler almaktadir. Sirketin 2012-2015 yillar1 arasinda ¢ok gii¢lii olan donen varlik
yapisit ve gorece diisik olan kisa vadeli bor¢ miktar1 cari oran degerini giiclii
yapmaktadir. 2016 yilinda ise nakit varliklarda onemli bir azalis yasanmig, buna
karsilik kisa vadeli borglarin altinda bulunan uzun vadeli bor¢larin kisa vadeli hesap

sinifinda yasanan artis degeri 1’in altin indirmistir.

Ayen Enerji’nin cari oran degerleri biitiin yillarda 1’in altinda kalmistir. Bu
durumda net isletme sermayesi negatif degerler almaktadir. Sirket yillar itibariyle cari
orani degerlendirildiginde en yiiksek cari oran degerine 2014 yilinda en diisiik cari

oran degerine ise 2016 yilinda ulagmustir.

Odas Elektrik A.S’ nin cari oran1 2012-2013 yillar1 haricinde 1’in altinda
kalmaktadir. Sirket yillar itibariyle incelendiginde donen varliklari ve kisa vadeli
bor¢lar1 artis goOstermis fakat kisa vadeli borglar 2014 yilindan itibaren donen

varliklarda yasanan artistan daha fazla artmistir.

Zorlu Enerji A.S. incelendiginde Ayen Enerji gibi biitiin yillarda cari oran
degeri 1’in altinda kalmaktadir. Bundan dolay1 sirketin kisa vadeli borglarin

karsilamakta zorluk yasama olasilig1 bulunmaktadir.

Sekil 11°de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin cari oran

grafigini gosterilmistir.
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\ —8—AKSEN
25
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Sekil 11: XELKT Endeksi Sirketlerinin Cari Oran1 Grafik Gosterimi
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4.2.2. Asit — Test Oran

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin asit-test oran1 asagida

Tablo 4°de gosterilmistir.

Tablo 4 XELKT Endeksi Sirketlerinin Asit — Test Oram

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AK Enerji Elektrik Uretim A.S. 05 |09 |03 |234 |1,02
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,98 0,29 0,14 0,17 0,24
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 3550 | 7,62 |425 |212 |0,12
Ayen Enerji A.S. 064 |043 |0,72 |0,40 0,32

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. | 0,79 0,73 0,60 0,65 0,55

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 031 (030 |028 |0,37 |0,49

XELKT sirketleri ortalamasi 6,46 1,71 1,06 1,01 2,74

Ak Enerji’nin asit-test oranlari incelendiginde 2015-2016 yillart haricinde 1’in
altinda degerler almistir. Sirketin stoklari yillar itibariyle artis gdstermesine ragmen
asit test oran1 yiikselme gostermistir. Sektdr ortalamalar1 genel olarak sirketlerin asit-
test oran1 1’in altinda deger alsa da ortalamalar1 1’in {istiinde olmustur. Sirketin asit-

test oran1 2013 ve 2016 yillarinda 1’e yakin degerler aldigi goriilmektedir.

Aksa Enerji Sirketi’nin asit-test oranlar1 yillar itibariyle incelendiginde; tiim
donemlerde asit-test oranlari 1’in altinda kalmistir. Bu durum sirketin kisa vadeli

borglarimi1 6demesinde parasal anlamda sikintiya diisebilecegini gostermektedir.

Aksu Enerji A.S. yillar itibariyle incelendiginde; 2016 yili haricindeki diger
yillarda nakit varliklarda bulunan miktarlarin  degerlerinin  yiiksek oldugu
anlasilmaktadir. 2016 yilinda yasanan nakit varliklarda olan azalma asit-test orani

degerini 1’in altina indirmektedir.

Ayen Enerji A.S. yillar itibariyle incelendiginde; asit-test oranlarmin 1’in

altinda degerler aldig1 goriilmektedir.
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Odas Elektrik A.S’ nin asit-test oranlar1 yillar itibariyle incelendiginde; 1’in
altinda degerler aldig1 goriilmektedir. Enerji sirketlerinin stok saklama imkanlar
olmadigindan asit-test orani donen varliklar ile kisa vadeli borglar iligskisinden

hesaplanmastir.

Zorlu Enerji’nin asit-test orani sektdr ortalamalarmin altindadir. Bu durum

sirketin likidite sorununu yasayabilecegini gostermektedir.

Sekil 12°de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asit-test orani

grafigini gosterilmistir.
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Sekil 12: XELKT Endeksi Sirketlerinin Asit — Test Oran1 Grafik Gosterimi
4.2.3. Nakit Oram

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin nakit oran1 asagida

Tablo 5°de gosterilmistir.
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Tablo 5 XELKT Endeksi Sirketlerinin Nakit Oram

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AK Enerji Elektrik Uretim A.S. 036 |064 (013 |1,29 |0,77
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,04 004 |004 (0,04 |0,10
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 33,57 |7,37 |388 |1,98 |0,00
Ayen Enerji A.S. 0,24 |029 |061 |0,33 |0,26

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. [ 050 |0,40 |0,40 |0,29 0,36

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,09 0,13 |0,06 |0,08 0,04

XELKT sirketleri ortalamasi 5,80 1,48 0,85 0,67 0,26

Ak Enerji A.S’ nin nakit oran1 2014 yili haricinde genel kabul goéren 0,20
oranindan yiiksektir. Bu durum isletmenin nakit degerlerinin gii¢lii oldugunu
gostermektedir. 2014 yili nakit oraninin diger yillara gore azalma gosterdigi

anlasilmaktadir.

Aksa Enerji’nin yillar itibariyle nakit oranlari incelendiginde; biitiin yillarda
0,20 oraninin altinda degerler almistir. Bu oran endeks sirketleri ortalamasinin gok
altinda seyretmektedir. Sirketin alacaklarim1 tahsil edememesi ve satislarinin

yavaslamasi durumunda sikint1 yasama olasiligi bulunmaktadir.

Aksu Enerji 2012-2015 yillar1 arsinda nakit bakimindan ¢ok biiyiik bir giice
sahiptir. Ancak 2016 yili itibariyle satislarinin artmasina ragmen nakit varliklari
azalmistir. Bu sirketin satiglariin artmasi ile ayni yonlii olarak finansman giderlerinde

yasanan artis sirketi ileriki yillarda finansman arayigina zorlayabilir.

Ayen Enerji nakit oranlart yillar itibari ile incelendiginde; genel kabul géren
0,20 oraninin iistiinde seyretmistir. Sirketin 2012-2015 yillar itibariyle nakit fazlasinin

olmasi elindeki paray: hareketsiz biraktigin1 gostermektedir.

Odas Elektrik nakit oranlari yillar itibari ile incelendiginde; genel kabul goren

0,2 oraninin istiinde bir nakit oranina sahip oldugu goriilmektedir.

Zorlu Enerji A.S’ nin nakit oranlart yillar itibari ile incelendiginde; nakit

oranlar1 endeks ortalamalarindan diisiikk oldugu goriilmektedir. Ayrica sirket 2012-
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2016 yillar1 arasinda nakit oran1 0,20 altinda seyretmektedir. Bu durum isletmeyi yeni

finansman kaynaklar1 aramaya zorlayabilir.

Sekil 13’te Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin nakit oranlarmin

grafikleri yillar itibari ile gosterilmektedir.
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Sekil: 13 XELKT Endeksi Sirketlerinin Nakit Oran1 Grafik Gosterimi

4.3. Finansal Yap1 Oranlarinin Analizi Ve Yorumlanmasi

4.3.1. Finansal Kaldira¢c Oram

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin finansal kaldira¢ orani

asagida Tablo 6°da gosterilmistir.

Tablo 6 XELKT Endeksi Sirketlerinin Finansal Kaldira¢ Orani

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AK Enerji Elektrik Uretim A.S. 66,55 | 74,14 | 84,34 | 69,33 | 78,19
Aksa Enerji Uretim A.S. 61,99 | 65,73 | 70,45 | 80,56 | 90,67
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 11,91 | 17,34 | 21,94 | 35,85 | 42,02
Ayen Enerji A.S. 69,94 | 79,25 | 80,85 | 84,42 | 85,76

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. | 83,62 | 79,11 | 77,04 | 73,96 | 83,41

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 88,40 | 87,87 | 89,32 | 86,60 | 93,21

XELKT sirketleri ortalamasi 63,73 | 67,24 | 70,20 | 71,25 | 78,87
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AK Enerji Sirketi’nin finansal kaldira¢ oranlar1 incelendiginde; genel kabul
goren %50 seviyesinin istliindedir. Sirket i¢in 2012 ve 2015 yillarinda oranlar %50
seviyesine daha yakin konumlanmistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in %50 seviyesinin
biraz tistii kabul edilebilmektedir (Akkus, 2008).

Aksa Enerji’nin finansal kaldirag oran1 2012 - 2016 donemi igin artan bir seyir

izlemektedir. Varliklarin biiyiik bir kismini borg¢lanilarak elde edildigi anlasilmaktadir.

Aksu Enerji A.S. endekse dahil sirketler arasinda finansal kaldirag orani
%50’nin altinda seyreden tek sirkettir. Bu sirketin varlik yapisi incelendiginde;

Ozkaynaklarinin borglarindan daha fazla oldugu anlagilmaktadir.

Ayen Enerji Sirketi’nin donemler itibariyle finansal kaldirag orani %50’nin
tizerinde oldugu goriilmektedir. 2012 — 2016 yillar1 arasinda finansal kaldirag oraninin

stirekli artis gostermekte oldugu anlasilmaktadir.

Odas Enerji’nin varliklarindaki artisin yabanci kaynaklarla finansmani
saglandigindan finansal kaldirag orami 2012 — 2016 donemleri arasinda yiiksek

degerler ¢ikarmistir.

Zorlu Enerji finansal kaldirag ¢ok yiiksek seyir izlemistir. Bu endeks dahil

sirketlerinde iistiinde konumlanmustir.

Sekil 14’de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin finansal kaldirag

orani grafigi gosterilmistir.
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Sekil 14: XELKT Endeksi Sirketlerinin Finansal Kaldirag Oran1 Grafik Gosterimi
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4.3.2. Ozkaynaklarin Aktif Toplamma Oram

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin 6zkaynaklarin aktif

toplamina oran1 asagida Tablo7’de gosterilmistir.

Tablo 7 XELKT Endeksi Sirketlerinin Ozkaynaklarin Aktif Toplammna Oram

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 033 |026 |016 |0,31 |0,22
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,38 (0,34 |0,30 |0,20 0,15
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 088 (083 |078 |0,65 |0,58
Ayen Enerji A.S. 032 |023 |02 |0,13 |0,13

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. | 0,07 0,21 0,23 0,26 0,16

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 004 (012 |0,11 |0,13 0,07

XELKT sirketleri ortalamasi 0,34 033 |0,30 |0,28 0,22

Ak Enerji Sirketi’nin 6zkaynaklarinin aktif toplamina oranina yillar itibariyle
incelendiginde; en yiiksek degeri 2012 yilinda en diisiik degeri ise 2014 yilinda
almaktadir. Sirketin 2014 yilinda 6zkaynaklar grubu en diisiik degerdedir.

Aksa Enerji Sirketi’nin oranlar itibariyle en yiiksek degeri 2012 yilinda en
diisiik degeri ise 2016 yilinda almaktadir. Sirket oran1 2012 yilindan itibaren siirekli

olarak azalig gostermektedir.

Aksu Enerji’nin oranlart yillar itibariyle sektor ortalamalarinin {izerinde
degerler almaktadir. Sirketin oranlari 2012 yilindan itibaren giderek azalan bir seyir

izlemektedir.

Ayen Enerji’nin oranlar yillar itibari ile sektdr ortalamalarinin altinda bir seyir
izlemektedir. Sirket en disiik oranina 2015 ve 2016 yillarinda sahipken en yiiksek

oranina ise 2012 yilinda sahip oldugu anlagilmaktadir.

Odas Elektrik 6zkaynaklarin aktif toplamina oranlari yillar itibariyle endeks
ortalamalarinin altinda bir seyir izlemektedir. Sirket en diisiik oranin1 2012 yilinda en

yiiksek oranini ise 2015 yilinda elde etmistir. Sirketin 6zkaynaklarinin diisiik olmast
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yabanct kaynaklarmin fazlahgmi gostermektedir. Bu da sirketin ilerleyen

doénemlerinde likiditeye ihtiya¢ duyabilecegi anlamina gelmektedir.

Zorlu Enerji oranlarinin géreceli olarak sektor ortalamalarinin en altinda kalan
sirket oldugu goriilmektedir. Bu sirketin bor¢larinin 6z kaynaklarin ¢ok {izerinde
oldugunu gostermektedir. Sirket en diisiikk oranina 2012 yilinda sahipken en yiiksek

oranina ise 2015 yilinda sahip olmaktadir.

Sekil 15°te Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin 6z kaynaklarmin

aktif toplamina oran1 grafigi gosterilmistir.
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Sekil 15: XELKT Endeksi Sirketlerinin Ozkaynaklarin Aktif Toplamima Oram Grafik
Gosterimi

4.3.3. Kisa Vadeli Bor¢larin Kaynak Toplamina Oram

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin kisa vadeli borglarin

kaynak toplamina orani asagida Tablo 8’de gésterilmistir.
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Tablo 8 XELKT Endeksi Sirketlerinin Kisa Vadeli Bor¢larin Kaynak Toplamina

Orani
SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AK Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,17 |00 |0,19 |0,07 |011
Aksa Enerji Uretim A.S. 031 |022 |0,26 |0,34 |0,50
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,00 (0,01 |0,02 |0,02 |0,07
Ayen Enerji A.S. 0,20 0,28 |0,22 |0,27 0,32

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. | 0,40 0,40 0,42 0,33 0,32

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 038 (0,26 |039 |0,34 |0,34

XELKT sirketleri ortalamasi 0,24 (021 |0,25 |0,23 0,32

Ak Enerji Sirketi’nin kisa vadeli borglarmin aktif toplamlarina oranlart yillar
itibariyle sektor ortalamalarinin altinda kalmaktadir. Sirketin kisa vadeli borglarinin

agirlig1 en fazla 2012 yilinda, en az agirligi ise 2015 yilinda oldugu anlagilmaktadir.

Aksa Enerji’nin oranlari sektor ortalamalarinin iistiinde bir seyir izlemektedir.

En yiiksek oranin 2016 yilinda en diisiik oranin ise 2013 yilinda oldugu goriilmektedir.

Aksu Enerji Sirketi’nin kisa vadeli borglar1 toplam kaynaklarinin i¢inde diisiik
bir deger almaktadir. Isletmenin yillar itibariyle kisa vadeli borglarin kaynak toplamina

orani artan bir seyir izlemektedir.

Ayen Enerjinin oranlar1 goreceli olarak endeks ortalamalarina yakin degerler
almaktadir. Sirket en yiiksek oranina 2016 yilinda sahipken en diisiik oranina ise 2012
yilinda sahip oldugu goriilmektedir.

Odas Elektrik oranlari biitiin yillar itibariyle sektdr ortalamalarinin {izerinde
seyir etmektedir. En yiiksek orana 2014 yilinda sahipken en diisiik oranina ise 2016
yilinda sahip oldugu goriilmektedir.

Zorlu Enerji Sirketi’nin oranlari yillar itibariyle sektor ortalamalarinin {izerinde
seyretmektedir. En yiiksek orana 2014 yilinda sahipken en diisiik orana ise 2013
yilinda sahip oldugu goriilmektedir.
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Sekil 16°da Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida kisa

vadeli bor¢larinin kaynak toplamina orani grafigi gosterilmistir.
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Sekil 16: XELKT Endeksi Sirketlerinin Kisa Vadeli Bor¢larin Kaynak Toplamina
Orani Grafik Gosterimi

4.3.4. Uzun Vadeli Bor¢larin Kaynak Toplamina Orani

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin kisa vadeli borglarin

kaynak toplamina oran1 agagida Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9 XELKT Endeksi Sirketlerinin Uzun Vadeli Bor¢larin Kaynak Toplamina

Oram
SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 049 (062 |065 |0,62 |0,67
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,31 0,44 0,44 0,47 0,40
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,12 (0,16 |020 |0,35 |0,35
Ayen Enerji A.S. 050 051 |054 |057 0,64

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. | 0,53 0,39 0,35 0,41 0,52

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,63 (061 |054 |052 |0,59

XELKT sirketleri ortalamasi 0,43 |04 |045 |0,49 0,57
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Ak Enerji Sirketi’nin yillar itibariyle uzun vadeli borglarin kaynak toplamina
oran1 endeks ortalamalariin {istiinde bir seyir izlemektedir. En yiiksek orana 2016

yilinda sahipken en diisiik orana ise 2012 yilinda sahip oldugu goriilmektedir.

Aksa Enerji sirketinin oranlar1 yillar itibariyle endeks ortalamalarinin altinda
bir seyir izlemektedir. Sirket yillar itibariyle uzun vadeli bor¢lanmalarini artmuistir.
Sirketin en yiiksek orana 2015 yilinda en diisiik orana ise 2012 yilinda sahip oldugu

gorilmektedir.

Aksu Enerji Sirketi’nin uzun vadeli borglarmin kaynak toplamlarina oranlari
yillar itibariyle sektor ortalamalarinin altinda yer alirken sirketin en yiiksek orana 2015

ve 2016 yillarinda en diisiik orana ise 2012 yilinda sahip oldugu goriilmektedir.

Ayen Enerji Sirketi yillar itibariyle sektor ortalamalarinin {izerinde oranlara

sahip oldugu gorilmektedir. Sirket oranlar1 yillar itibari ile artan bir seyir izlemektedir.

Odas Elektrik en yiiksek oranma 2012 yilinda sahipken en diisiik oranina ise
2014 yilinda sahip oldugu goriilmektedir.

Zorlu Enerji en yiiksek orana 2012 yilinda sahipken en diisiik orana ise 2014
yilinda sahip oldugu goriilmektedir. Sirket oranlarmmin yillar itibariyle endeks

ortalamalarinin iizerinde bir seyir izlemekte oldugu anlagilmaktadir.

Sekil 17°de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida uzun

vadeli bor¢larinin kaynak toplamina orani grafigi gosterilmistir.
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4.3.5. Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oram

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin kisa vadeli borglarin

kaynak toplamina orani asagida Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10 XELKT Endeksi Sirketlerinin Maddi Duran Varhklarin Ozkaynaklara

Oram
SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 1,70 2,88 14,91 2,44 | 3,61
Aksa Enerji Uretim A.S. 142 1209 |262 |383 |6,30
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,00 (0,09 |021 |052 |0,74
Ayen Enerji A.S. 238 1328 |3,78 |511 6,25

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. | 7,64 |247 |2,24 |243 3,69

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 880 |[397 |825 |647 |944

XELKT sirketleri ortalamasi 3,66 2,46 3,67 3,47 5,01

Ak Enerji Sirketi’nin oranlar1 incelendiginde; sirketin en yiiksek orana 2014
yilinda en disik orana ise 2012 yilinda sahip oldugu goriilmektedir. Sirket
Ozkaynaklarinin istiinde bir maddi duran varliga sahip oldugu anlasilmaktadir.

Isletmenin; bu durumu borglanma yoluyla elde ettigi sonucuna ulagilabilmektedir.

Aksa Enerji maddi duran varliklarin 6zkaynaklara orani yillar itibariyle artig
gostererek en yiiksek orana 2016 yilinda ulastigi goriilmektedir. Sirketin yillar
itibariyle yabanci kaynaklar ile elde ettigi maddi duran varliklarda artis oldugu sonucu

cikarilabilmektedir.

Aksu Enerji Sirketi’nin oranlar1 yillar itibariyle artis gosterse de endekse tabi
sirketlerin ¢ok altinda kaldig1r goriilmektedir. 2012 yilinda elde edilen oranin 0,00

olmasioranin 0,01 altinda bir deger aldigin1 gostermektedir.

Ayen Enerji Sirketi’nin oranlart 2012 yili haricindeki diger yillarda endeks
ortalamalarinin istiinde oldugu goriilmektedir. Sirketin maddi duran varliklariin
finansmaninda yabanci kaynaklardan yararlandigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Sirketin

en yliksek orana 2016 yilinda sahip oldugu goriilmektedir.
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Odas Elektrik Sirketi’nin 2012 yilinda en yiiksek maddi duran varlik 6zkaynak

oranina sahipken en diisiik oranina ise 2014 yilinda sahip oldugu goériilmektedir.

Zorlu Enerji Sirketi yillar itibariyle endekse tabi sirketlerin iizerinde oranlara
sahip oldugu goriilmektedir. Sirket 2016 yilinda en yiiksek oranina sahipken en diisiik
oranmna ise 2013 yilinda sahip olmaktadir.

Sekil 18°de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida maddi

duran varliklarin 6z kaynaklara orani grafigi gosterilmistir.
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4.4. Faaliyet Kullanim Oranlarinin Analizi ve Yorumlanmasi

4.4.1. Alacak Devir Hizi1 Oram

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin alacak devir hizi oran

asagida Tablo 11°de gosterilmistir.
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Tablo 11 XELKT Endeksi Sirketlerinin Alacak Devir Hizi1 Orani

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 9,54 |8,38 | 8,97 17,04 | 10,03
Aksa Enerji Uretim A.S. 7,48 12,55 | 22,07 | 12,70 | 11,75
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 14,10 | 43,07 | 5,32 | 29,27 | 10,75
Ayen Enerji A.S. 713 | 795 |7,39 |10,77 | 12,71

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. | 7,90 18,04 | 21,77 | 7,28 10,31

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 1464 | 548 |8,21 | 8,07 8,04

XELKT sirketleri ortalamasi 10,13 | 15,91 | 12,28 | 14,18 | 10,60

Ak Enerji alacak devir hizinin en yiiksek oldugu dénemin 2015 yili oldugu
goriilmektedir. Sirket oranlarinin 2015 yili hari¢ diger yillarda endeks ortalamalarinin

altinda degerler aldig1 anlagilmaktadir.

Aksa Enerji alacak devir hizimin 2014 yili hari¢ diger yillarda sektor
ortalamalarindan daha diisik degerler aldigi goriilmektedir.Alacak devir hiz1 2014

yilina kadar artmakta, 2014 yilindan itibaren tekrar diismeye basladig1 anlagilmaktadir.

Aksu Enerji alacak devir hizinin en yiiksek oldugu yil 2013 iken en disiik
oldugu yil ise 2014 oldugu goriilmektedir. Ayrica sirketin alacak devir hizinin 2014

yilinda endeks ortalamasinin altinda deger aldig1 goriilmektedir.

Ayen Enerji alacak devir hizinin 2016 yili haricindeki diger yillarda endeks
ortalamalarinin altinda degerler aldigi goriilmektedir. Bu sirketin alacak tahsil

stirelerinin endeks ortalamalarindan daha uzun oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Odas Elektrik alacak devir hizinin 2012 ile 2014 yillar1i arasinda artis
gostermekte oldugu ve 2014 yilinda en yiiksek seviyeye ulasmis oldugu goriilmektedir.
Ayrica 2013 ve 2014 yillarinda endeks ortalamalarinin {izerinde degerlere sahip oldugu

anlasilmaktadir.

Zorlu Enerji Sirketi’nin alacak devir hiz1 2012 yili haricindeki diger yillarda
endeks sirketlerinin ortalamalarinin altinda kaldigi goriilmektedir. Sirket oran1 2013

yilinda diger donemlere kiyasla en diisiik seviyede oldugu anlasilmaktadir.
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Sekil 19°da Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida alacak

devir hiz1 oran1 grafigi gosterilmistir.
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Sekil 19: XELKT Endeksi Sirketlerinin Alacak Devir Hiz1 Orani1 Grafik Gosterimi

4.4.2. Alacak Devir Siiresi

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin alacak devir siiresi

orani asagida Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12 XELKT Endeksi Sirketlerinin Alacak Devir Siiresi

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AK Enerji Elektrik Uretim A.S. 38,26 | 43,58 | 40,67 | 21,43 | 36,40
Aksa Enerji Uretim A.S. 48,77 | 29,08 | 16,54 | 28,73 | 31,06
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 25,88 | 8,47 |68,65 |12,47 | 33,94
Ayen Enerji A.S. 51,18 | 45,89 | 49,36 | 33,88 | 28,71

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. | 46,20 | 20,23 | 16,77 | 50,13 | 35,41

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 24,93 | 66,62 | 44,45 | 45,24 | 45,40

XELKT sirketleri ortalamasi 39,20 | 35,65 | 39,41 | 31,98 | 35,15
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XELKT sirketlerinin alacak devir siiresi, 365’in alacak devir hizina
boliinmesiyle bulunur. Alacak devir siiresinin yorumlanmasinda da alacak devir

hizinin yorumuyla aynidir. Bu béliimde ayrica bir yorum yapilmayacaktir.

Sekil 20’de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida alacak

devir siiresi grafigi gosterilmistir.

80
70
60 == AKENR
== AKSEN
50
=== AKSUE
40
=>é=AYEN
30 == O0DAS
20 - =@®—Z0REN
10 ORT
O T T T T 1

2012 2013 2014 2015 2016

Sekil 20: XELKT Endeksi Sirketlerinin Alacak Devir Siiresi Grafik Gosterimi

4.4 3. Duran Varhklar Devir Hiz1

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin duran varlik devir hiz1

orani asagida Tablo 13’te gésterilmistir.

Tablo 13 XELKT Endeksi Sirketlerinin Duran Varhlk Devir Hizi Oram

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 03 |0,28 |03 |041 |0,32
Aksa Enerji Uretim A.S. 1,02 0,76 0,67 0,72 1,19
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,07 |0,06 |0,04 |0,07 |0,06
Ayen Enerji A.S. 0,24 |038 |0,20 |0,19 |0,20

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. | 1,02 3,33 2,23 1,07 0,77

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,12 |0,11 (0,19 |0,12 0,22

XELKT sirketleri ortalamasi 0,47 1082 |0,62 |0,43 0,46
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Ak Enerji Sirketi’nin duran varlik devir hiz1 yillar itibariyle incelendiginde;
sirket oranlar1 endekse dahil olan sirketlerin oranlarinin ortalamasindan daha diisiik
degerler aldig1 goriilmektedir. Sirket en yiiksek oranina 2015 yilinda sahipken en

diisiik oranina ise 2013 yilinda sahip olmaktadir.

Aksa Enerji’nin duran varlik devir hizinin en yiiksek oldugu 2016 yilinda
endeks ortalamalarinin iistiinde deger aldigi goriilmektedir. Ayrica oranin en diisiik

oldugu 2014 yilinda da endeks ortalamasinin iistiinde deger aldig1 anlasilmaktadir.

Aksu Enerji’nin duran varlik devir hizlarmin yillar itibariyle diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu oranlarin tiim yillarda endeks ortalamalarin altinda degerler aldig
anlasilmaktadir. Sirketin aragtirmayr kapsayan 5 yillik oranlarinda duran varliklarin
fazla olmasi1 oranin diisiik ¢ikmasinin sebeplerinden biri olarak goriilebilecegi ifade

edilebilmektedir.

Ayen Enerji’nin duran varlik devir hizlart yillar itibariyle incelendiginde;
endeks ortalamalarinin altinda degerler aldigi goriilmektedir. Sirketin duran
varliklarinin satiglarindan fazla olmasi duran varlik devir hizi oranlarinin diisiik oldugu

ve atil kapasiteye sahip oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Odas Elektrik’in duran varlik devir hizlarimin tim yillar itibariyle endeks
ortalamalarindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Sirket 2013 yilinda en fazla
degeri almistir. Sirketin arastirmanin ilk yillarindaki finansal tablolarda yer alan duran
varliklarinin az olmasi ve nispeten satiglarinda meydana gelen artig, oranlarin yiiksek
c¢ikmasina neden olmaktadir. Sirket diger sirketlere gore kapasitesini daha verimli

kullanmakta oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Zorlu Enerji incelenen 2012-2016 yillar itibariyle endeks ortalamalarinin
altinda degerler aldig1 goriilmektedir. Sirket en yiiksek orana 2016 yilinda
ulagmaktadir. 2016 yilinda yasanan satislardaki artis bu oranin yiiksekliginin nedeni

olmustur.

Sekil 21°de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida duran

varlik devir hiz1 grafigi gosterilmistir.
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Sekil 21: XELKT Endeksi Sirketlerinin Duran Varlik Devir Hiz1 Grafik Gosterimi

4.4.4. Donen Varhiklar Devir Hizi

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin dénen varlik devir hizi

orani asagida Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14 XELKT Endeksi Sirketlerinin Donen Varhk Devir Hizi Oram

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 153 (194 (369 (193 |225
Aksa Enerji Uretim A.S. 1,62 3,43 3,67 2,74 2,15
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,75 049 |041 |09 |3,72
Ayen Enerji A.S. 1,40 (1,78 |[091 ([142 |1,69
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. | 1,74 | 4,03 4,42 2,49 1,88
Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,88 1,09 1,27 | 0,77 0,92
XELKT sirketleri ortalamasi 1,32 2,13 2,40 1,72 2,10

Ak Enerji Sirketi’nin donen varlik devir hiz1 yillar itibariyle farkli degerler

almaktadir. Sirket 2014 yilinda en yiiksek orana sahipken 2012 yilinda ise en diisiik

degere sahip olmaktadir. Sirketin finansal tablolar1 incelendiginde yillar itibariyle

sirketin satiglarinin arttig1 goriilmektedir.
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Aksa Enerji donen varlik devir hizlarinin 2012 — 2016 yillar itibariyle endeks
ortalamalarinin iizerinde seyrettigi goriilmektedir. Sirket 2014 yilinda en yiiksek orana

sahipken 2012 yilinda ise en diisiik orana sahip olmaktadir.

Aksu Enerji donen varlik devir hizt oranlarmin 2016 yili haricinde endeks
ortalamalarinin altinda degerler aldig1 goriilmektedir. Sirketin 2016 yilinda en yiiksek
orana sahip oldugu anlasilmaktadir. Sirketin finansal tablolar1 incelendiginde; 2016
yilinda sirketin satislarinin ayni seviyelerde seyretmesine ragmen donen varliklarinda

gerceklesen azalis donen varlik devir hizi oraninin yiikselmesine neden olmustur.

Ayen Enerji Sirketi donen varlik devir hizi en yiiksek degerini 2013 yilinda
alirken 2014 yilinda ise en diisiik degerini almaktadir.

Odas Elektrik donen varlik devir hizi 2016 yili haricindeki diger yillarda
endeks ortalamalarindan daha yiiksek deger almaktadir. Bu oranlarin yiiksek olmasinin
nedeni sirketin donen varlik degerlerinin daha disiik seviyelerde olmasindan
kaynaklanmaktadir. Sirketin en yiiksek donen varlik devir hizi oranina2014 yilinda

ulastig1 goriillmektedir.

Zorlu Enerji donen varlik devir hiz1 incelendiginde; en yiiksek orana 2014
yilinda, en diisiik orana ise 2015 yilinda ulasildig1 goriilmektedir.

Sekil 22°de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida dénen

varlik devir hiz1 grafigi gosterilmistir.
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Sekil 22: XELKT Endeksi Sirketlerinin Donen Varlik Devir Hiz1 Grafik Gosterimi
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4.4.5. Toplam Aktif Devir Hiz1

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin toplam aktif devir hiz1

orani asagida Tablo 15°te gosterilmistir.

Tablo 15 XELKT Endeksi Sirketlerinin Toplam Aktif Devir Hiz1 Oram

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AK Enerji Elektrik Uretim A.S. 028 |024 |03 |0,34 |0,28
Aksa Enerji Uretim A.S. 063 |062 |057 |057 0,77
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,07 |0,06 |004 |0,06 |0,06
Ayen Enerji A.S. 0,20 |032 |0,16 |0,17 |0,18

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S 0,64 1,82 1,48 0,75 0,54

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,11 |0,20 (0,6 |O0,20 |0,17

XELKT sirketleri ortalamasi 0,32 0,53 |0,46 |0,33 0,33

Ak Enerji Sirketi’nin aktif devir hizi en yiiksek 2014 yilinda en diistik ise 2013
yilinda hesaplanmustir. Isletmenin aktif devir hizimin diisiik olmasi atil kapasite
varligin1 gostermektedir. Fakat sektor itibariyle duran varlik yatirimlari bu oranin

diisiik ¢ikmasina sebep olabilmektedir.

Aksa Enerji Sirketi yillar itibariyle endeks ortalamalarindan daha yiiksek
oranlara sahiptir. Sirket 2016 yilinda en yiiksek orana sahipken 2014 ve 2015

yillarinda ise en diigiik orana sahip olmaktadir.

Aksu Enerji aktif devir hizlarmin yillar itibariyle genellikle disiik degerler
aldig1 goriilmektedir. Bu isletme i¢in biinyesinde atil kapasite bulundugu ve isletmenin
aktiflerini  azaltmasinin  veya satiglarinin  arttirllmasinin ~ gerektigi  sonucu

cikarilabilmektedir.

Ayen Enerji Sirketi’nin aktif devir hiz1 yillar itibariyle sektor ortalamalarinin
altinda seyretmektedir. En yiiksek oran 2013 yilinda en disiik oran ise 2014 yilinda

hesaplanmustir.
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Odas Elektrik aktif devir hizi endeks ortalamalarinin {istiinde bir seyir
izlemektedir. 2013 yilindaki sirket orani; sektordeki sirketler ve yillar itibariyle

incelendiginde sirketin bu yilda en iyi orana sahip oldugu goriilmektedir.

Zorlu Enerji Sirketi’nin yillar itibariyle sektor ortalamalarinin altinda bir seyir
izlemektedir. Bu sirkette atil kaynak kullanimindan s6z edilebilmektedir. En yiiksek

orana 2016 yilinda ulasilmistir.

Sekil 23’te Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida toplam
aktif devir hiz1 grafigi gosterilmistir.
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Sekil 23: XELKT Endeksi Sirketlerinin Toplam Aktif Devir Hiz1 Grafik Gosterimi

45. Karhhk Oranlarinin Analizi ve Yorumlanmasi

4.5.1. Briit Satis Kar1 Orani

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin briit kar oram1 asagida
Tablo 16’da gosterilmistir.
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Tablo 16 XELKT Endeksi Sirketlerinin Briit Satis Kar1 Oram

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,17 0,19 |0,00 | 0,09 0,03
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,13 (0,12 |0,13 |0,24 | 0,09
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,61 |062 |018 |0,28 |0,49
Ayen Enerji A.S. 0,28 |016 |0,25 |0,20 |0,29

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S | 0,17 |0,08 |0,09 |0,09 |0,13

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,02 0,02 |00 |0,24 |0,23

XELKT sirketleri ortalamasi 0,23 0,20 0,13 0,17 0,21

Ak Enerji briit satis kar1 oraninin en yiiksek oldugu yil 2013 olmasina ragmen
diger yillarda oldugu gibi endeks ortalamasinin altinda bir orana sahip oldugu
goriilmektedir. 2014 yil1 degeri eksi deger ve 0,01°in altinda deger aldig1 i¢in 0,00

olarak tabloda gdsterilmistir.

Aksa Enerji Sirketi en yiiksek orana 2015 yilinda en diisik orana ise 2016
yilinda sahip olmaktadir. Genel olarak sirketin sektor ortalamalarinin altinda oranlara

sahip oldugu goriilmektedir.

Aksu Enerji Sirketi sektor ortalamalarmnin iizerinde seyreden oranlara sahip

oldugu goriilmektedir. Sirketin en yliksek oran1 2013 yilinda hesaplanmustir.

Ayen Enerji briit satis kar1 oraninin en yliksek oldugu yil 2016 olarak

hesaplanmustir.

Odas Elektrik Sirketi yillar itibariyle sektor ortalamalarin altinda bir seyir
izlemektedir. En yiiksek orana sahip oldugu 2012 yilinda da sektor ortalamasinin

altinda deger aldig1 goriilmektedir.

Zorlu Enerji Sirketi 2012 — 2014 donemi igin sektor ortalamalariin altinda bir
seyir izlese de 2015 ve 2016 yillarinda sektor ortalamalarinin iistiinde oranlara sahip
oldugu goriilmektedir. Sirket 2016 yilinda satiglarimi yaklagik 2 kat arttirmasina

ragmen briit satis kar1 oraninda bu artis saglanamamaistir.
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Sekil 24’te Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida briit satis

kar1 oran1 grafigi gosterilmistir.
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Sekil 24: XELKT Endeksi Sirketlerinin Briit Satig Kar1 Oran1 Grafik Gosterimi

45.2. Net Donem Kari Oram

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin net donem kar1 orani

asagida Tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17 XELKT Endeksi Sirketlerinin Net Donem Kar1 Oram

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AK Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,0 |-0,26 |-0,29 |-0,20 |-0,39
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,13 |-0,08 | 0,02 |-0,10 |-0,11
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 254 |-09 |-0,72 |043 |-0,34
Ayen Enerji A.S. 0,12 |-0,24 |0,13 |-0,10 |-0,07

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S 0,09 -0,01 | 0,04 0,00 -0,02

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 1,09 |-0,48 |-0,27 |-0,46 | 0,00

XELKT sirketlerinin ortalamasi 0,68 |-0,31 |-0,18 |-0,07 |-0,16

Ak Enerji Sirketi’nin yillar itibariyle net donem kar1 oranlarinin 2012 yili

haricinde negatif degerler aldig1 goriilmektedir
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Aksa Enerji’nin net donem kar1 oraninin en yiiksek oldugu yil 2012 iken en
diisiik oldugu yil ise 2016 oldugu goriilmektedir. Sirketin 2012 ve 2014 yillar
haricinde negatif oranlara sahip oldugu anlagilmaktadir. Endekse tabi sirketler yillar
itibariyle incelendiginde; Aksu Enerji Sirketi’nin en yiiksek orana 2012 yilinda sahip
oldugu goriilmektedir.

Ayen Enerji net donem kar1 oranlari 2012 ve 2014 yillart haricindeki diger

yillarda negatif olarak hesaplanmustir.

Odas Elektrik Sirketi’nin 2013 ve 2016 yillarinda negatif net donem kar1
oranlarma sahip oldugu goriilmektedir. Sirket 2015 yilindaki oran1 0,01 degerinin
altinda bir degere sahip oldugundan 0,00 olarak ifade edilmistir.

Zorlu Enerji’nin net donem kari oranmin en yiiksek oldugu yil 2012 iken
sirketin 2013, 2014 ve 2015 yillarinda negatif oranlara sahip oldugu goriilmektedir.
Sirket 2016 yilinda 0,01 oraninin altinda bir deger aldigi i¢in 0,00 olarak ifade

edilmistir.

Endekse tabi sirketler hakkinda genel bir degerlendirme yapildiginda; 6zellikle
2012 yilindan sonraki yillarda sirketin finansman giderlerinde yasanan asir1 artiglarin

net kar oranlarini negatif seviyelere getirdigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Sekil 25’te Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida net

donem kar1 oran1 grafigi gosterilmistir.
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Sekil 25: XELKT Endeksi Sirketlerinin Net Donem Kar1 Oran1 Grafik Gosterimi
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4.5.3. Aktif Karhihk Oram

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin aktif karlilik oram
asagida Tablo 18’de gosterilmistir

Tablo 18 XELKT Endeksi Sirketlerinin Aktif Karhilik Oram

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,03 |-0,04 |-0,10 |-0,07 |-0,11
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,08 |-0,05 |0,01 |-0,06 |-0,09
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,17 |-0,05 |-0,03 | 0,03 |-0,02
Ayen Enerji A.S. 0,03 |-0,06 (0,02 |-0,01 |-0,01

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S 0,06 -0,02 | 0,07 0,00 -0,01

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,12 |-0,05 |-0,05 |-0,05 |0,00

XELKT sirketlerinin ortalamasi 0,08 |-0,04 |-0,01 |-0,04 |-0,05

Ak Enerji Sirketi aktif karlilik oraninin 2012 yilinda en yiiksek degere ulastigi
goriilmektedir. Sirketin diger yillarda ise negatif aktif karlilik oranlarina sahip oldugu

goriilmektedir.

Aksa Enerji aktif karlilik oranmm en yiiksek oldugu yil 2012 olarak
hesaplanmustir. Sirketin 2012 ve 2014 yillar1 haricinde negatif aktif karlilik oranlarina
sahip oldugu goriilmektedir.

Aksu Enerji Sirketi’nin 2012 yilinda en yiiksek aktif karlilik oranina sahip
oldugu goriilmektedir. Sirketin 2012 yilinda endeks ortalamasinin iizerinde bir orana

ulastig1 goriilmektedir.

Ayen Enerji’nin 2012 ve 2014 yillant haricindeki diger yillarda aktif karlilik

oranlarinin negatif degerler aldig1 goriilmektedir.

Odas Elektrik’in2014 yilinda en yiiksek aktif karlilik oranina sahip oldugu
goriilmektedir. Sirket 2014 yilinda endekse dahil sirketlerin oranlarmin istiinde bir
orana sahiptir. 2015 yilinda sirket oraninin 0,00 olmasi oranin 0,01’in altinda bir deger

almasindan kaynaklanmaktadir.
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Zorlu Enerji  Sirketi’nin 2012 yilinda en yiiksek orana sahip oldugu

gorilmektedir. 2016 yili i¢in 0,00 olan deger 0,01’in altinda bir oran olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Sekil 26°da Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida aktif

karlilik oran1 grafigi gosterilmistir.
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Sekil 26: XELKT Endeksi Sirketlerinin Aktif Karlilik Oran1 Grafik Gosterimi

4.5.4. Ozsermaye Karhhg

Borsa Istanbul XELKT endeksine bagli olan sirketlerin dzsermaye

orani asagida Tablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19 XELKT Endeksi Sirketlerinin Ozsermaye Karhlik Oram

karlilik

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AK Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,09 |-0,15 |-0,63 |-0,21 |-0,50
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,21 -0,14 | 0,04 -0,29 |-0,93
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,20 |-0,07 |-0,03 |0,04 |-0,04
Ayen Enerji A.S. 0,09 |-0,25 |0,12 |-0,13 |-0,12
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S |0,35 |-0,11 | 0,29 |0,00 |-0,07
Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,99 |-040 |-042 |-0,36 | 0,00

XELKT sirketlerinin ortalamasi 0,32 -0,19 |-0,11 |-0,16 |-0,28
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Ak Enerji Sirketi 6zsermaye karlilik oraninin en yiiksek oldugu yil 2016 olarak
hesaplanmistir. Diger yillarda ise isletmenin Ozsermaye karlilik oranlari negatif

degerler almaktadir.

Aksa Enerji ozsermaye karlilik oranlari incelendiginde; ortaklarca sirkete
yatirtlan sermayenin en verimli ve etkin oldugu yilin 2012 oldugu sonucu
cikarilmaktadir. Sirketin 6zsermaye karlilik oranlar1 2012 ve 2014 yillar1 haricindeki

diger yillarda negatif degerler almaktadir.

Ayen Enerji Sirketi’nin 6zsermaye karlilik oraninin, 2014 yilinda en yiiksek

oldugu goriilmektedir.

Odas Elektrik Sirketi en yiiksek Ozsermaye karlilik oranina yillar itibariyle
2014 yilinda ulasmaktadir.2015 yilinda oranin 0,01 degerinin altinda bir deger
cikmasindan dolay1 0,00 olarak ifade edilmistir.

Zorlu Enerji 6zsermaye karlilik oraniin 2012 yilinda endekse tabi sirketlerden

daha yiiksek bir orana sahip oldugu gériilmektedir.

Sekil 27°de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida &z

sermaye karlilik oran1 grafigi gosterilmistir.
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Sekil 27: XELKT Endeksi Sirketlerinin Ozsermaye Karlilik Oran1 Grafik Gosterimi
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4.6. Borsa Performans Oranlarinin Analizi Ve Yorumlanmasi

4.6.1. Piyasa Degeri Defter Degeri Oram

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin piyasa degeri defter

degeri oran1 asagida Tablo 20’de gosterilmistir.

Tablo 20 XELKT Endeksi Sirketlerinin Piyasa Degeri Defter Degeri Oram

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,85 1,18 1,84 | 0,42 0,56
Aksa Enerji Uretim A.S. 1,81 1,80 1,76 1,97 |4,69
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 1,14 193 |158 |248 |218
Ayen Enerji A.S. 1,31 | 1,17 |144 |3,09 |3,73

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S 2,31 2,89 2,74 1,82 2,58

Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,92 0,84 |2,24 1,66 2,30

XELKT sirketlerinin ortalamasi 1,39 1,64 1,93 1,91 2,67

Ak Enerji Sirketi piyasa degeri defter degeri oraninin 2014 yilinda en yiiksek
degerine ulagmasina ragmen endeks ortalamasimin altinda bir deger aldigt

gorilmektedir.

Aksa Enerji Sirketi oraninin en yiiksek oldugu yil 2016 olarak hesaplanmustir.
Ayrica sirketin piyasa degeri defter degeri oran1 2014 yili haricindeki diger yillarda

endeks ortalamalarinin tizerinde degerler almaktadir.

Aksu Enerji Sirketi’nin en yliksek orana 2015 yilinda sahipken en diigiik orana
ise 2012 yilinda sahip oldugu goriilmektedir.

Ayen Enerji Sirketi, piyasa degeri defter degeri oran1 2013 yilinda en diisiik
olarak hesaplanmistir. Sirketin en yliksek orana sahip oldugu doénem ise 2016 yilinin

oldugu goriilmektedir.

Odas Elektrik’in, 2015 ve 2016 yillar1 haricinde endeks ortalamalarinin {istiinde
oranlara sahip oldugu goriilmektedir. Sirketin en yiiksek orami ise 2013 yilinda

hesaplanmustir.
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Zorlu Enerji’nin, 2014 yili haricinde endeks ortalamalarinin altinda bir seyir

izlemekte oldugu goriilmektedir.

Sekil 28’de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida piyasa

degeri defter degeri oran1 grafigi gosterilmistir.
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Sekil 28: XELKT Endeksi Sirketlerinin Piyasa Degeri Defter Degeri Oran1 Grafik

Gosterimi

4.6.2. Fiyat Kazan¢ Orani

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin fiyat kazang¢ oranlari

asagida Tablo 21°de gosterilmistir.

Tablo 21 XELKT Endeksi Sirketlerinin Fiyat Kazan¢ Oranlar:

SIRKETLER 2012 | 2013 |2014 | 2015 2016
AK Enerji Elektrik Uretim A.S. 23,31 | 5,84 | -2,99 -1,97 -1,13
Aksa Enerji Uretim A.S. 11,95 | -11,87 | 45,55 -7,20 -5,04
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 6,04 | -25,12 | -46,53 | 61,27 -63,15
Ayen Enerji A.S. 14,25 | -3,67 | 11,59 | -23,64 -30,07
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S 13,13 | -25,07 | 10,71 | -220,17 -37,48
Zorlu Enerji Elektrik A.S. 268 | -484 |-13,75 | -10,16 | -515,21
XELKT sirketlerinin ortalamasi 11,89 | -12,74 | 0,76 -33,65 -108,68

98




Ak Enerji Sirketi’nin yillar itibariyle fiyat kazang¢ oranlar1 incelendiginde;
yalnizca 2012 yilinda oran pozitif bir deger almaktadir. Diger yillarda ise sirket zarar
acikladigi i¢in fiyat kazang oranlarinin da negatif degerler aldigi sonucu

cikarilabilmektedir.

Aksa Enerji 2012 ve 2014 yilinda kar elde etmektedir. Diger yillarda ise zarar
ettigini acgikladigi icin sirketin fiyat kazang¢ oranlarinin negatif oldugu goriilmektedir.
Oran, 2012 yilinda 2014’e gore daha yiiksek hesaplanmis ve yatirimcilar i¢in 2012

yilinda hissenin daha iyi performans sergiledigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Ayen Enerji Sirketi’nin, 2012 ve 2014 yillarinda kar elde ettigini aciklamis
oldugu ve fiyat kazang oranlariin da pozitif degerler aldigi sonucu

cikarilabilmektedir.

Odas Elektrik Sirketi, 2012 ve 2014 yillarinda pozitif oranlara sahipken diger

yillarda ise zarar ettigini agiklamasindan dolay: negatif oranlara sahip olmaktadir.

Zorlu Enerji Sirketi fiyat kazang oraninin 2012 yili haricindeki diger yillarda
negatif degerler aldigi goriilmektedir. Bundan dolayr sirketin 2012 yili haricindeki
diger yillarda zarar ettigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Ayrica Zorlu Enerji Sirketi

dolasimda en ¢ok hisse senedine sahip olan sirkettir.

Sekil 29°da Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida fiyat

kazang orani grafigi gosterilmistir.
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Sekil 29 XELKT Endeksi Sirketlerinin Fiyat Kazang Orani1 Grafik Gosterimi
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4.7. XELKT Endeksine Dahil Sirketlerin Finansal Basar1 Analizi
4.7.1. Altman Z Skor Analizi

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin 2012-2016 yillar1 arasindaki
arastirma ile ilgili verilerinin analizleri yapilmis ve analiz sonuglarinin Z skorlar

Tablo22’de gosterilmistir.

Tablo 22 XELKT Endeksi Sirketlerinin Altman Z Skorlari

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,70 | 0,57 | 0,27 | 0,68 | 0,33
Aksa Enerji Uretim A.S. 1,88 |1,39 (1,28 |1,10 | 1,17
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 6,09 | 584 | 358 |2,84 |1,84
Ayen Enerji A.S. 0,59 |0,51 |047 | 0,40 | 0,48
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S | 1,77 | 2,88 | 2,46 | 1,43 | 1,10
Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,82 | 0,02 | 0,23 | 0,30 | 0,38

Sekil 30°da Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida Altman

Z skorlarinin grafigi gosterilmistir.
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Sekil 30: XELKT Endeksi Sirketlerinin Z Skorlar1 Grafik Gosterimi
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Altman Z skoru; elde edilen sonuglara gére 3 bolgede degerlendirilmektedir.
1,81 degerinin altindaki degerler kirmizi bolge, 1,81 ile 2,99 arasindaki degerler gri
bolge ve 2,99 iistiindeki degerler ise yesil bolge olarak tanimlanmaktadir (Altman E. 1.,

1968). Tablo 23 de endeks sirketlerinin degerlendirmesi yapilmistir.

Tablo 23 XELKT Endeksi Sirketlerinin Z Skorlarimin Degerlendirmesi

SIRKETLER 2012 2013 2014 2015 2016
Ak Enerji EIk. Ur. A.S. Kirmizi | Kirmizi | Kirmizi | Kirmizi | Kirmizi
Aksa Enerji Uretim A.S. Gri Kirmizi | Kirmizi | Kirmiz | Kirmizi
Aksu Enerji ve Tic. A.S. Yesil Yesil Yesil Gri Gri
Ayen Enerji A.S. Kirmizi | Kirmizi1 | Kirmizi | Kirmizi | Kirmizi
Odas Elk.Ur.San.Tic.A.S Kirmizi Gri Gri Kirmizi | Kirmizi
Zorlu Enerji Elektrik A.S. | Kirmiz1 | Kirmizi | Kirmizi | Kirmizi | Kirmizi
KIRMIZI 4 4 4 5 6
GRI 1 1 1 1 0
YESIL 1 1 1 0 0

Yukarida Tablo 23’de sirketlerin Z skorlarma gore yillar itibariyle kirmizi, gri

ve yesil alanlardan hangisine dahil oldugu gosterilmistir. Asagida yukaridaki tablo

grafiklestirilmistir.
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Sekil 31: XELKT Endeksi Sirketlerinin Z Skorlarinin Bolgelerinin Grafik Gosterimi
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Ak Enerji Sirketi’nin Altman Z skorlarinin degerleri incelendiginde riskli bolge
olan kirmizi bélgede konumlandiklar1 gériilmektedir. Sirketin yillar itibariyle duran
varlik yatirnmlarinda 6nemli 6lgiide artig goriilmiistiir. Duran varlik yatirimlarinin uzun
vadeli bor¢lanma ile karsilanmasi ve yillar itibariyle bor¢ yiikiiniin artmasi, sirketin
finansman giderlerinin asir1 sekilde yiikselmesine sebep olmus ve sirketin Altman Z

skorlarini riskli bolgede konumlandirmstir.

Aksa Enerji Sirketi’nin analizi sonucunda elde edilen Z Skorlarmin 2012
yilinda gri bolgede konumlanmis diger yillar i¢in sirket kirmizi bolgede Z degerlerine
sahip olmustur. Sirket yillar itibariyle duran yatirimlari yapmis olmasi sirketinin donen
varliklar1 ve 6zkaynaklarinda azalmaya yol agmistir. Borglarinda yanan artis sirketin
finansman giderlerine katlanmasmma yol ag¢mis ve sirketin karlarinda azalma

yasanmistir.

Aksu Enerji, Altman Z skorlar1 hesaplanan 5 yil i¢in 1,81 degerinin tizerinde
skorlar almistir. Sirket 2012 — 2014 yillarin arasinda 2,99 degerinin iizerinde deger
almis ve yesil bolgede basarili olmustur. 2014-2016 yillarinda da gri bolgede yer
almistir. Sirketin 2012 yilinda 2016 yilina gittikge Z skorlarinin degerleri diisiis egilimi
gostermektedir. Sirket,son yillarda giines enerjisi santrali yapmak i¢in finansal
bor¢lanma yoluna gitmis oldugu i¢in sirketin Z skorlariin yesil bolgeden gri bolgeye

gegmesine sebep oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Ayen Enerji Sirketi’nin Altman Z skorlar1 hesaplandiginda sirket 5 yil i¢inde
kirmiz1 bolgede yer almustir. Sirketin Duran Varliklar elde etmede faydalandigi
bor¢clanma yontemi sirketin Z skorlarmi diisiirmiistiir. Ayen Enerji Sirketi’nin
borglarin1 donen varliklarla ve 6zkaynaklarla karsilayamamasi sirketi riskli bolgede

konumlandirmaktadir.

Odas Elektrik, Z skorlar1 incelendiginde sirketin 2013 ve 2014 yilarinda gri
bolge olan belirsiz bolgede konumlanmaktadir. 2012, 2015 ve 2016 yilarinda sirket

yiiksek riskli olan kirmiz1 bolgede konumlanmuistir.

Zorlu Enerji, Z skorlar1 incelendiginde biitiin yillar kirmizi bolgede
konumlanmgtir. Sirketin finansman giderlerinde ve satis maliyetlerinde ¢ikan yiliksek
tutarlar karlihi@r azaltmaktadir. Bu durumun sirketin Z skorlarini etkiledigi sonucu

cikarilabilmektedir.
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XELKT sirketlerinin Altman Z skorlarinin genel degerlendirmesi yapildiginda
yillar itibariyle kirmizi bolgede konumlanan sirket sayisi artmustir. Sirketleri ¢cogu
kirmizi bolgede konumlanmaktadir. XELKT endeksine dahil olan sirketlerin
karliliklarimin  diisiikliigii, borg¢larinin donen varliklara gore fazlaliligi sirketlerin

kirmiz1 bolgede konumlanmalarina sebep oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.

4.7.2. Springate S Skor Analizi

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin 2012-2016 yillar1 arasindaki
arastirmayla ilgili verilerinin Springate S skorlar1 yontemiyle analizleri yapilmis ve

analiz sonuglarinin S skorlar1 Tablo 24’te gdsterilmistir.

Tablo 24 XELKT Endeksi Sirketlerinin S Skorlar:

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,46 | 047 | 020 | 0,99 | 0,37
Aksa Enerji Uretim A.S. 1,03 0,92 0,77 0,77 0,39
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 50,05 | 3,33 1,36 1,16 0,23
Ayen Enerji A.S. 0,26 | 0,39 | 0,27 | 0,16 | 0,27
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S 1,10 1,63 1,23 0,80 0,65
Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,89 0,07 0,23 0,37 0,35

Sekil 32’de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida

Springate S skorlar1 grafigi gosterilmistir.
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Sekil 32: XELKT Endeksi Sirketlerinin S Skorlarmin Grafik Gosterimi
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2012 — 2016 wyillar1 arasindaki XELKT sirketlerinin Springate S analizleri

yapilmis ve Tablo 24’te yer alan S skorlar1 elde edilmistir. S skoru degeri 0,862

degerinden biiyiik ise sirket basarili olarak, eger 0,862 degerinden kiigiik ise sirket

basarisiz olarak konumlandirilmaktadir. Sirketlerin degerlerinin sonuglarina gore yillar

itibariyle basaril1 ve basarisiz oldugu yillar Tablo 25°te gosterilmektedir.

Tablo 25 XELKT Endeksi Sirketlerinin S Skorlarinin Degerlendirilmesi

SIRKETLER 2012 2013 2014 2015 2016
AK Enerji Elektrik Ur. A.S. Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarili | Basarisiz
Aksa Enerji Uretim A.S. Basarili Basarili | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. | Basarili Basarili Basarili Basarili | Basarisiz
Ayen Enerji A.S. Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
Odas Elk. Ur. San. Tic. A.S Basaril Basaril Basarili | Basarisiz | Basarisiz
Zorlu Enerji Elektrik A.S. Basarili | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
BASARILI 4 3 2 2 0
BASARISIZ 2 3 4 4 6

Tablo 25’te sirketlerin yillar itibari ile S skorlarina gére basarili ve basarisiz

durumlarindan hangisine dahil oldugu gosterilmektedir.

Sekil 33’de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida Springate

modeline gore basarili ve basarisiz olan sirketlerin sayilarinin grafigi gosterilmistir.
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Sekil 33: XELKT Endeksi Sirketlerinin S Skorlarinin Bélgelerinin Grafik Gosterimi
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Ak Enerji Sirketi S skor degerleri incelendiginde 2015 yili haricinde 0,862
degerinin altinda sonuglara ulasilmistir. Sirket, analiz sonuglarina gére yillar itibariyle

basarisiz olarak degerlendirilebilir.

Aksa Enerji Sirketi’nin S skorlart yillar itibariyle incelendiginde 2012 ve 2013
yillarinda basarili diger yillarda ise S skorlarinin diisme egiliminde olmasindan dolay1

basarisiz olarak degerlendirilmistir.

Aksu Enerji Sirketi’nin S skorlar1 incelendiginde 2012 yilindan 2016 yilina
kadar olan donemde diisme egiliminde oldugu goriilmektedir. Sirketin S skorlar
incelendiginde 2012 yilindan 2015 yilina kadar finansal acidan basarili olarak
degerlendirilmistir. Ancak 2016 yilinda sirketin basarisiz bolgede konumlandigi

goriilmektedir.

Ayen Enerji Sirketi’nin S skorlari incelendiginde 2012 ile 2016 yillar1 arasinda

sirketin basarisiz bolgede konumlanmis oldugu goriilmektedir.

Odas Elektrik Sirketi’nin S skorlar1 incelendiginde 2012 ile 2014 yillar
arasinda finansal acgidan basarili olarak konumlanmistir. Ancak Sirketin 2015 ve 2016
yilinda S skorlarinda yasanan diisme egilimi sirketin  basarisiz  bolgede

konumlanmasina neden oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Zorlu Enerji Sirketi,S skorlarina gére 2012 yilinda basarili diger yillarda ise

basarisiz olarak konumlanmaistir.

4.7.3. Fulmer Analizi

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin 2012-2016 arasindaki
aragtirma ile ilgili verilerinin Fulmer H skorlar1 yontemiyle analizleri yapilmis ve

analiz sonuglarinin H skorlar1 Tablo 26°da gosterilmistir.
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Tablo 26 XELKT Endeksine Dahil Sirketlerinin H Skorlar:

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. -0,01 1-0,98 | -1,89 | -0,79 | -1,59
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,82 |-0,60 | -0,04 | -0,36 | -0,54
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 2,69 | 1,70 |-1,47 |-1,20 | -2,31
Ayen Enerji A.S. 0,10 |-0,89 | 0,15 |-0,68 | -0,46
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S | 0,66 | 0,04 | 0,57 |-0,34|-0,32
Zorlu Enerji Elektrik A.S. -0,52 | -2,65 | -2,22 | -2,15 | -1,69

Sekil 34’te Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin Fulmer H

skorlarinin grafikleri yillar itibariyle gosterilmektedir.
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Sekil 34: XELKT Endeksi Sirketlerinin H Skorlarinin Grafik Gosterimi

Fulmer H skoru elde edilen sonuglara gore iki durumda degerlendirilmektedir.
Fulmer H skorunun sifirin tistiindeki degerleri basarili durum olarak degerlendirilirken

sifirin altindaki degerleri ise basarisiz durum olarak degerlendirilmektedir (Fulmar,

Moon, Gavinta ve Erwin, 1984).
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Tablo 27 XELKT Endeksi Sirketlerinin H Skorlarinin Degerlendirilmesi

SIRKETLER 2012 2013 2014 2015 2016
Ak Enerji Elektrik Ur. A.S. Basarisiz Basarisiz Basarisiz Basarisiz Basarisiz
Aksa Enerji Uretim A.S. Basarili Basarisiz Basarisiz Basarisiz Basarisiz
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. Basarilt Basaril Basarisiz Basarisiz Basarisiz
Ayen Enerji A.S. Basarilt Basarisiz Basaril Basarisiz Basarisiz
Odas Elk. Ur. San. Tic. A.S Basarili Basarili Basarili Basarisiz Basarisiz
Zorlu Enerji Elektrik A.S. Basarisiz Basarisiz Basarisiz Basarisiz Basarisiz
BASARILI 4 2 2 0 0
BASARISIZ 2 4 4 6 6

Tablo 27°de Fulmer H skorlar1 hesaplanan sirketler basarili ve basarisiz olarak

degerlendirilmis ve yillar itibariyle sayilar1 belirtilmistir.

Sekil 35°de Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin asagida Fulmer

modeline gore basarili veya basarisiz olan sirketlerin sayilarinin grafigi gosterilmistir.
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Sekil 35: XELKT Endeksi Sirketlerinin H Skorlarinin Bolgelerinin Grafik Gosterimi

Ak Enerji Sirketi’nin Fulmer H analizine gore yillar itibariyle skorlar sifirin

altinda degerler

konumlanmaktadir.

almistir.

Bu sirket H
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Aksa Enerji’nin yillar itibariyle hesaplanan degerleri incelendiginde 2012 yili
haricinde sirketin Fulmer H skorunun sifirin altinda deger aldigi gériilmektedir. Sirket

2012 yil1 haricindeki diger yillarda basarisiz olarak konumlanmaktadir.

Aksu Enerji’nin skorlar1 yillar itibariyle incelendiginde 2012 ve 2013 yili
haricinde negatif degerler aldigi goriilmektedir. Sirket diger yillarda H skorlar

bakimindan basarisiz olarak konumlanmaktadir.

Ayen Enerji’nin 2012 ve 2014 yili H skorlarmin pozitif oldugu gériilmektedir.
Sirket diger yillarda ise H skorlar1 bakimindan negatif degerler aldig1 i¢in basarisiz

olarak konumlanmaktadir.

Odas Elektrik H skorlarinin 2012 — 2014 yillar1 arasinda pozitif degerlere sahip
oldugu goriilmektedir. Diger yillarda ise sirketin H skorlar1 negatif oldugu igin

basarisiz olarak degerlendirilmistir.

Zorlu Enerji Sirketi H skorlarinin2012-2016 yillar itibariyle negatif degerlere
sahip oldugu goriilmektedir. Sirket Fulmer analizi sonuglarina gore basarisiz olarak

konumlanmaktadir.

Tablo 28 XELKT Endeksi Sirketlerinin Modellere Gore Finansal Basari ve
Basarisizliklarin Gosterimi

2012 2013 2014 2015 2016
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Elo| 8|56 | 8|26 |8|s|lo|E |08
g Q|2 2| A 2|2 2| & M
Altman 4 1 1 4 1 1 4 1 1 5 1 6 0 0
Springate 2 - 4 3 3 4 2 4 2 6 0
Fulmer 2 - 4 4 2 4 6 0 6 0

4.8. XELKT Endeksine Dahil Olan Sirketlerin Finansal Performansi
4.8.1. Tobin’s Q Analizi

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin 2012-2016 yillar1 arasindaki
arastirma ile ilgili verilerinin Tobin’s Q skorlar1 yontemiyle analizleri yapilmis

veanaliz sonuglarmin Q skorlar1 Tablo 29°da gosterilmistir.
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Tablo 29 XELKT Endeksi Sirketlerinin Q Skorlar:

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 1,25 (1,05 |1,13 |0,82 |0,92
Aksa Enerji Uretim A.S. 165 | 1,27 | 122 | 119 [135
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 1,13 | 1,77 | 146 | 197 |1,69
Ayen Enerji A.S. 1,08 (1,03 |1,07 |1,28 |1,34
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S | 1,69 [1,39 [1,39 |1,21 |1,26
Zorlu Enerji Elektrik A.S. 1,07 1098 |1,13 | 1,09 |1,09

XELKT endeksine dahil olan sirketlerin Tobin’s Q oranlar incelendiginde
oranlarin genel kabul goren 1 degerinin stiinde degerler aldigi goriilmektedir. Bu
durumdan dolay1 firmalarin kaynaklarinin etkin bir sekilde kullanildigi sonucuna

varilabilmektedir.
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Sekil 36: XELKT Endeksi Sirketlerinin Q Skorlarinin Grafik Gosterimi

4.9. TFinansal Basar1 ve Finansal Performans Arasindaki Iliskinin

Analiz Edilmesi

Arastirmanin bu béliimiinde Borsa Istanbul’da XELKT endeksine dahil olan
sirketlerin finansal basarilar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iliskilerin

belirlenmesine yonelik yapilan istatistiksel uygulamalara yer verilmistir.
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Firmalarin finansal basar1 skorlari ile finansal performanslari arasindaki
iliskiler panel veri regresyon yontemi ile incelenmistir. Panel veri regresyon
modellerinde degiskenler arasindaki iligkileri belirleyebilmek i¢in analize tabi tutulan
zaman serilerinin duragan olmalar1 gerekmektedir (Gujarati, 2003). Duragan olmayan
serilerde sahte regresyon denklemi elde etme ihtimali s6z konusu oldugundan, serilerin
diizeyde duragan olup olmadiklar1 test edilmelidir. Seriler diizeyde duragan degilse
duraganlik saglanana kadar fark alma islemi uygulanarak seriler duragan hale
getirilmelidir (Ege, Topaloglu ve Yikilmaz Erkol, 2017). Bundan dolay1 serilerin

duraganlik analizi i¢in birinci nesil birim kok testi uygulanmaistir.
Birim kok testlerine ait sonuglar Tablo 30°da gosterilmektedir.

Tablo 30 Panel Birimi Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Levin, Lin&Chu Im,Pesaran and ADF- Fisher Chi-
Shin square
TQ (687,865) (192,821) 206,128

0,00 0,02 0,05

HS (190,919) (548,437) 347,667
0,00 0,00 0,00
FIK (672,354) (196,573) 152,341
0,00 0,02 0,05
Ln(S) (571,140) (188,140) 222,580
0,00 0,03 0,03

Notl:Tobin’s Q (TQ), Fulmer H-Skor (HS), Fiyat Kazang Orami (F/K), Firma Biiyiikliigii (Ln(s)) ile
ifade edilmistir.
Not2:Tabloda italik karakter ile yazilan rakamlar anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Birim kok testi sonuglarina gore degiskenlere iligkin olasilik degerleri, %1 ve
%S5 kritik degerlerinden kiigiik oldugundan, zaman serilerinin diizeyde duragan oldugu
gorilmiistiir. Dolayisiyla birim kok test sonuglari, finansal basarisizlik ile finansal
performans arasindaki iligkiyi test edebilmek igin kullanilan zaman serilerinin analiz
icin uygun oldugunu gostermektedir. Sonraki asamada uygulanan Breusch-Pagan
Langrange carpani testi sonuglar1 yatay kesit bagimliliginin olmadig1 sonucunu ortaya
koydugundan duraganlik sinamasi Birinci Nesil Birim Kok testleri  kullanilarak

gerceklestirilmistir.

Firmalarin finansal basarisizliklar ile finansal performanslar1 arasindaki iligki
panel veri yontemi ile incelenmistir. Tesadiifi etkiler modeline karsi havuzlanmis en

kiiciik kareler yontemin uygunlugunu sinamak i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpani
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Testi uygulanmistir. Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi sonuglari Tablo 31°de

gosterilmektedir.

Tablo 31 Breusch-Pagan Lagrange Carpam Testi Sonuclari

Testler Istatistik d.f. Olasihk
Degeri
Breusch-Pagan LM 2,313442 15 0,0813

Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi sonuglarina gore olasilik degeri %5’den
bliylkk oldugu i¢cin modelin yatay kesit bagimhiliginin olmadigi ve modelin
havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilecegi sonucuna varilmistir. Tablo

32’de finansal basarimin finansal performans etkisi analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 32 Finansal Basarinin Finansal Performans Uzerine Etkisi Analizinin

Sonuclar
Degiskenler Korelasyon Standart t- P Degeri
Katsayisi Hata istatistigi
HS 0,0911 0,0312 2,919093 0,0072
FIK 0,0049 0,0020 2,403463 0,0237
Ln(S) (0,0733) 0,0195  (3,753966)  0,0009
C 2,703 0,3957 6,832163 0,0000

R-Kare 0,4646
Diizeltilmis R-Kare 0,4028
F-istatistigi 7,520
Prob.(F-istatistigi) 0,0008
Bagimh Degisken:TQ, Yéntem: Panel EGLS (Cross-section random effects),
Orneklem Periyodu:2012-2016, Yatay Kesit Sayis1:6, Toplam Goézlem Sayisi:30

Notl:Tobin’s Q (TQ), Fulmer H-Skor (HS), Fiyat Kazan¢ Orami (F/K), Firma
Biiyiikliigii (Ln(s)) ile ifade edilmistir

Tablo incelendiginde, Tobin’s Q (TQ) degeri iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen;
Fulmer H-Skoru’nun (HS), Fiyat-Kazan¢ Orant’nin (F/K) ve Firma Biiyiikligiiniin
Dogal Logaritmasi’nin (In(S)) Tobin’s Q (TQ) degerini ne sekilde yordadiklarini
ortaya koymaya yonelik olarak yapilan regresyon analizi sonucunda; agiklayici
degiskenlerin birlikte Tobin’s Q (TQ) degeri iizerinde anlamli bir etki (R2 = 0,4646)
sergilemislerdir (F = 7,520; p<0,05). S6z konusu aciklayici degiskenler birlikte
Tobin’s Q (TQ) degerindeki degisimin yaklasik % 47’sini agiklamaktadir. Regresyon

katsayilarinin anlamlilik testleri géz Oniine alindiginda agiklayic1 degiskenlerin
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tiimiliniin Tobin’s Q (TQ) degeri ilizerinde anlamli yordayici olduklar1 goriilmektedir

(p<0,05). Regresyon analizi sonuclarina goére Tobin’s Q (TQ) degerini agiklayan

regresyon denklemi:

(Tobin’s Q)= 2,703 + 0,0911 (HS);; — 0,0733 In(S)i¢ + 0,0049 (F/K)i¢

Asagida Tablo 34’te hipotezlerin iligki yonii gosterilmistir.

Tablo 33 Hipotez ve Etki Yonii

Hipotezler Etki Yonii
Hipotez 1 Fulmer H-skoru’nun Tobin’s Q orani iizerinde istatiksel +
olarak anlamli bir etkisi vardir.
Hipotez 2 Fiyat/Kazan¢ Orani’nin Tobin’s Q orani {izerinde +

istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Hipotez 3 Firma Biyiikligi’nin Tobin’s Q orani {izerinde
istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.
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SONUC

Insanhigin giinliik yasaminin her alaninda ihtiya¢ duydugu elektrik enerjisine
olan talebi giin gectikce artmaktadir. Bu talep enerji sektdriinlin nemini artirmaktadir.
Ulusal enerji sektorii giinimiizde hizla gelisen ve Oonem kazanan sektor olmakla
birlikte, yapilan karsilastirmalarda sektoriin diger Avrupa iilkelerinin gerisinde kaldigi
goriilmektedir.Ulkelerin elektrik enerjisine déniisiimde daha az cevreyi kirleten bir

doniisiim istemesi yenilebilir enerji kaynaklarina olan talebi artirmistir.

Enerji sektorii, ekonominin her alaninda girdi saglama 6zelligi ile stratejik bir
sektor haline gelmistir. Bu nedenle enerji sektorii tilkemizde, bir¢cok sanayi sektoriinde

girdi olarak kullanildig1 i¢in sanayinin lokomotif sektor 6zelligi tasimaktadir.

Enerji sektorii bir iilkenin refahin1 ve gelismislik diizeyi hakkinda bilgiler
sunmaktadir. Bu kapsamda calismada Borsa Istanbul Elektrik Endeksine (XELKT)
dahil olan 6 firmanin 2012-2016 yillar1 arasindaki mali tablolarindan yararlanilarak ve
mali analiz teknikleri kullanilarak finansal performans ve finansal basarilarinin
Ol¢iilmesi hedeflenmistir. Firmalardan hareketle sektdr hakkinda genel bilgilere

ulasilmaya calisilmistir.

Elektrik endeksine dahil olan sirketlerin genel olarak finansal tablolarindan
yararlanilarak likidite, finansal yapi, faaliyet kullanim, karlilik ve borsa performans
oranlar1 analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore sirketlerin faaliyet kar1 elde etmesine
ragmen birka¢ donem hari¢ cogunlukla donem karlarinin negatif gerceklestigi
goriilmiistiir. Bu durum sirketlerin yeni tesis yatirimi nedeniyle yliksek bor¢lanmanin
dogurdugu finansman maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Sirketlerin elde ettigi
faaliyet kar1 katlandigi finansman giderlerinin altinda kaldigindan sirketler zarar

aciklamaktadirlar.

Bununla birlikte sirketlerin finansal basarilarin1 ve performanslarini test etmek
icin ilgili literatiirde yer alan modeller kullanilmigtir. Analize dahil edilen firmalarin
finansal basarilar1 Altman Z Skor, Springate S skor ve Fulmer H skor modelleri ile
Olclilmiistiir. Ayrica finansal performans analizi i¢in Tobin Q oranindan

faydalanilmistir.
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XELKT Endeksine dahil sirketlerin finansal basart modellerine gore analiz
sonuglar1 incelendiginde sirketlerin bor¢lanmalarinda yasanan artigla birlikte finansal
basar1 durumlarinin diistiigii goriilmiistiir. Sirketlerin yillar itibariyle finansman basari
modelleri sonuglar incelendiginde ise finansal agidan en iyi sonuglar veren sirketin
Aksu Enerji Uretim A.S. oldugu goriilmektedir. Analize konu finansal basariyr 6lgen
tiim modellerde basar1 kriteri olarak kabul edilen bagimli degisken (H, S, Z Skor)
tizerinde etkili oldugu varsayilan (bir baska ifadeyle katsayisi en yiiksek olan)
bagimsiz degisken dénem karinin veya FVOK’iin toplam varliklara oranim dikkate

aldigindan bagimli degiskenin aldig1 deger diisiik ¢ikmaktadir.

Finansal performans agisindan endekse dahil sirketlerin Olglimii Tobin’s Q
orani ile yapilmistir. Sirketlerin yillar itibariyle Tobin’s Q oranlar1 incelendiginde
literatiirde kabul goren oranlarin tlizerinde degerler aldigi goriilmektedir. Bu durum
sirketlerin piyasa degerlerinin defter degerlerinden yiiksek gerceklesmesinden

kaynaklanmaktadir.

Calisgmada ayrica bagimli degisken olarak kabul edilen Tobin’s Q oranini
etkiledigi diisiiniilen fiyat/kazan¢ orani ve firma biiyiikliigii degiskenleri Fulmer H-
Skor ile birlikte regresyona sokulmustur. Ve soz konusu bagimsiz degiskenlerin
Tobin’s Q orani ile istatistiki olarak anlamli bir iligki icersinde olup olmadig1 ve varsa
iligkinin yonii panel veri regresyon analizi ile test edilmistir. Panel veri regresyon
analizi kapsaminda zaman serilerinin duragan olup olmadigi, birinci nesil birim kdk
testleri ile analiz edilmistir. Model tahmini i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi
uygulanmis ve yatay kesit bagimlilig1 olmadigi anlagilmistir ve test sonucunda analizin
havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi ile test edilmesinin uygunluguna karar

verilmistir.

Analiz sonuglarina gore, kurulan modelde bagimsiz degiskenler Tobin’s Q
degerinin yaklasik %47’sini agiklamaktadir. Fulmer H Skor ile Tobin’s Q arasinda
anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla firmalarin Fulmer H
skorlarinda meydana gelen artis firmalarin finansal basarisini arttirdigindan dolayi
yatirimcilarin firmalara olan taleplerinin de arttig1 sonucuna ulasilabilmektedir. Bunun
sonucu piyasa degeri artan firmalar kaynaklarmmi daha etkin kullanip finansal
performanslarini artirabilmektedir. Ayrica analiz sonuglarina gore kontrol degiskeni

olan fiyat/kazang orani ile Tobin’s Q arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir. Diger
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bir kontrol degiskeni olan firma biiyiikliigiiniin logoritmas1 ile Tobin’s Q arasinda
anlamli ve negatif bir etki tespit edilmistir. Sonu¢ olarak olusturulan 3 arastirma

hipotezi de kabul edilmistir.
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EKLER

Ek 1 Borsa Istanbul XELKT Sirketlerinin Bilancolar

Akenerji 2012-2016 Yillar1 Arasi Bilangosu

Dénem 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Raporlama Birimi TL TL TL TL TL
VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 525.686.641 398.264.030 304.508.812 932.409.518 | 630.295.752
Nakit ve Nakit Benzerleri 173.551.094 242.897.506 82.229.586 476.767.228 | 433.746.318
Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar 84.067.601 92.060.615 125.329.514 105.827.317 | 141.712.737
Diger Alacaklar 7.370.835 7.386.362 7.547.465 280.985.385 | 1.994.853
Tiirev Araglar 4.483.255 2.420.140 859.845

Stoklar 11.894.629 15.195.862 21.839.480 17.531.489 | 5.669.202
Canli Varliklar

Pesin Odenmis Giderler 7.434.616 12.511.677 25.627.979 14.569.525 | 11.743.652
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varliklar 330.453 5.805.264 1.042.354 2.253.044 | 3.193.413
Diger Donen Varliklar 18.555.076 17.923.489 35.423.202 14.253.927 | 15.271.729
ARA TOPLAM 303.204.304 398.264.030 301.459.720 913.047.760 | 613.331.904

Satig Amac1ila Siniflandirilan Duran Varliklar 3.049.092 19.361.758 | 16.963.848

DURAN VARLIKLAR 2.297.863.384 | 2.803.118.614 | 2.939.601.902 | 4.398.447.784 | 4.414.255.790
Finansal Yatirimlar 1.988.942 1.988.942 100.000 100.000 | 100.000
Ticari Alacaklar 20.449.496 17.575.895 23.172.747 18.780.940 | 12.234.324
Diger Alacaklar 295.155 336.094 26.412.303 26.257.314 | 295.247
Stoklar 25.954.366 25.954.366 | 13.016.604
Tiirev Araglar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar

Canli Varliklar

Yatirim Amacli Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar 1.596.371.046 | 2.392.396.882 | 2.498.864.172 | 4.049.357.799 | 3.974.599.720
Maddi Olmayan Duran Varliklar 124.069.486 121.186.496 118.567.643 115.808.714 | 113.364.043
Pesin Odenmis Giderler 389.156.898 52.774.780 28.075.484 8.356.882 | 19.584.076
Ertelenmis Vergi Varligi 53.932.385 93.346.269 114.480.523 119.312.614 | 212.888.977
Diger Duran Varliklar 111.599.976 123.513.256 129.929.030 60.473.521 | 68.172.799
TOPLAM VARLIKLAR 2.823.550.025 | 3.201.382.644 | 3.244.110.714 5.330.857 | 5.044.551.542
KAYNAKLAR

KISA VADEL] YUKUMLULUKLER 484.794.349 |  381.928.345| 613.681.536 |  369.775.228 | 565.888.847
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 158.345 4.868 31.863.964

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli 227.744.067 206.444.281 463.146.041 190.425.177 | 365.514.566
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Kisimlari

Ticari Borglar 85.391.142 119.265.819 77.093.589 136.168.572 | 166.639.823
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

Borglar 1.098.104 1.128.065 481.767 521.067 | 941.079
Diger Borglar 5.630.355 15.654.843 4.256.991 2.917.414 | 4.014.232
Tiirev Araglar 15.679.068 23.238.520 17.472.415 12.409.975 | 9.017.204
Ertelenmis Gelirler 128.600.678 1.809.354 5.268.242 1.211.114 | 2.196.463
Donem Kar Vergi Yiikimliliigi 1.990.854 498.855 229.809 249.580 | 505.297

Kisa Vadeli Karsgiliklar 18.501.736 13.883.740 13.868.329 25.872.329 | 17.006.183
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.089.481 11.161.807

ARA TOPLAM 484.794.349 381.928.345 613.681.536 369.775.228 | 565.888.847
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.394.321.527 | 1.991.426.717 | 2.122.337.791 | 3.325.967.763 | 3.378.848.021
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.231.021.886 | 1.845.729.285 | 1.908.847.630 | 2.915.437.903 | 1.770.806
Ticari Borglar 115.894.568 123.975.785 118.683.597 117.662.450 | 184.556.881
Diger Borglar 275.941 216.118 15.147 92.460 | 15.627

Tiirev Araglar 45.412.846 20.041.630 21.163.450 35.381.256 | 30.927.705
Uzun Vadeli Kargiliklar 1.673.875 1.411.684 1.565.946 1.492.719 | 1.770.806
Ertelenmis Vergi Yikiimliliigi 42.411 52.215 62.021 255.450.975 | 250.010.926
OZKAYNAKLAR

ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 941.444.272 828.027.582 508.091.387 | 1.653.114.311 | 1.100.178.674
Odenmis Sermaye 375.814.000 729.164.000 729.164.000 729.164.000 | 729.164.000
Sermaye Diizeltme Farklart 101.988.910 101.988.910 101.988.910 101.988.910 | 101.988.910
Geri Alinmig Paylar (-)

Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

Paylara {liskin Primler/Iskontolar 49.955.227 50.220.043 20.220.043 50.220.043 | 50.220.043
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

Birikmig Diger Kapsamli Gelirler veya

Giderler -42.103.282 -32.017.080 -30.701.689 -45.977.850 | -30.964.517
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 11.803.700 11.803.700 11.803.700 12.053.172 | 12.053.172
Yeniden Degerleme Artis Fonu 1.476.834.316 | 1.409.709.068
Diger Fonlar -4.322.722 -4.322.722 -4.322.722 -4.322.722 -4.322.722
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 19.258.262 98.272.567 -28.809.269 -333.839.998 | -618.995.310
Net Dénem Kari/Zarari 79.014.305| -127.081.836 | -321.251.586 | -351.005.560 | -548.673.970
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 2.989.877

TOPLAM KAYNAKLAR 2.823.550.025 | 3.201.382.644 | 3.244.110.714 | 5.330.857.302 | 5.044.551.542
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Aksa Enerji 2012-2016 Yillar1 Arasi Bilangosu

Donem 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Raporlama Birimi TL TL TL TL TL
VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 1.136.725.393 520.100.658 532.937.053 846.006.712 | 1.475.662.700
Nakit ve Nakit Benzerleri 40.569.510 22.348.803 34.238.000 48.452.416 | 219.364.855
Finansal Yatirimlar 345.577

Ticari Alacaklar 245.916.937 142.313.363 88.689.954 182.621.158 | 270.485.380
Diger Alacaklar 618.093.919 17.024.773 7.758.425 4.506.745 | 9.149.317
Tiirev Araglar 2.666.029 2.739.512 0 | 6.505.190
Stoklar 135.537..555 249.987.417 269.198.616 415.357.154 | 368.046.383
Canli Varliklar

Pesin Odenmis Giderler 25.328.098 38.046.793 41.263.995 51.376.180 | 55.630.545
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varliklar 10.823.801 5.438.678 9.213.837 5.005.240 | 3.311.741
Diger Donen Varliklar 60.109.996 42.274.802 79.834.714 138.687.819 | 94.280.951
ARA TOPLAM 1.136.725.393 520.100.658 532.937.053 846.006.712 | 1.026.774.362
Satis Amach Gruplara iliskin Varhklar 448.888.338
DURAN VARLIKLAR 1.799.298.190 | 2.358.691.245 | 2.926.803.733 | 3.214.698.877 | 2.676.891.254
Finansal Yatirnmlar 119.575 412.408 412.408 | 412.408
Ticari Alacaklar 1.296.126

Diger Alacaklar 1.542.022 3.282.371 1.163.205 2.484.450 | 20.170.031
Tiirev Araglar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar

Canli Varliklar

Yatirrm Amagh Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar 1.581.864.280 | 2.064.285.258 | 2.684.611.211 | 3.031.379.261. | 2.453.630.577
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.752.577 11.987.627 9.513.949 10.280.998 | 60.978.594
Pesin Odenmis Giderler 156.573.351 180.990.879 137.665.086 99.707.107. | 1.467.214
Ertelenmis Vergi Varligi 47.446.385 96.848.984 93.437.964 69.834.653 | 140.232.430
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR 2.936.023.583 | 2.878.791.903 | 3.456.740.786 | 4.060.705.589 | 2.676.891.254
KAYNAKLAR

KISA VADELI YOKUMLULUKLER 923.150.269 |  630.266.054 |  915.923.581 | 1.369.966.784 | 2.092.014.088
Kisa Vadeli Borglanmalar 321.211.522 217.824.142 226.731.826 308.624.863 | 395.819.519
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlar 370.060.529 191.402.089 349.519.400 576.151.545 | 658.708.617
Diger Finansal Yiikiimliikler 91.182.338 44.423.270 53.220.162 | 290.803.980
Ticari Borglar 98.663.082 177.883.459 265.401.145 400.144.104 | 344.426.682
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

Borglar 7.347.483 8.327.268 3.281.975 3.765.434 | 4.861.166
Diger Borglar 24.905.264 22.188.360 14.336.828 13.056.474 | 14.624.568
Tiirev Araglar 1.538.206 7.207.234
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Ertelenmis Gelirler 361.151 143.739 619.344
Donem Kari Vergi Yiikiimliligii 6.620.636 7.456.747 9.552.718 6.801.785 | 8.664.346
Kisa Vadeli Karsiliklar 814.495 795.738 988.777 990.316 | 2.034.761
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.344.920 4.027.100 5.697 4.867 | 1.907.905
ARA TOPLAM 923.150.269 630.266.054 915.923.581 | 1.369.966.784

Satis Amagh Siniflandirilan Varlik Grup Tliskin

Yiikiimler 369.543.650
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 896.846.591 | 1.261.982.366 | 1.521.594.755| 1.901.317.150 | 1.673.141.160
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 792.832.480 | 1.138.111.127 | 1.380.301.681 | 1.644.241.052 | 1.366.741.968
Diger Finasal Yikiimliliikler 20.338.885 15.643.338 53.694.282 188.119.144 | 251.312.465
Ticari Borglar

Diger Borglar

Tiirev Araglar

Uzun Vadeli Kargiliklar 2.173.676 3.006.953 5.208.671 4.385.783 | 2.899.099
Ertelenmis Vergi Yikiimliilugi 81.501.550 103.924.822 82.390.121 44.571.171 | 52.187.628
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.296.126

OZKAYNAKLAR

ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 1.115.625.727 |  987.748.543 | 1.023.607.287 792.066.262 | 389.736.653
Odenmis Sermaye 613.169.118 613.169.118 613.169.118 613.169.118 | 613.169.118
Sermaye Diizeltme Farklar

Geri Alinmug Paylar (-)

Karsihklh Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

Paylara fliskin Primler/iskontolar 247.403.635 247.403.635 247.403.635 247.403.635 | 247.403.635
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -251.602 -325.433 -461.036 1.394.201 | 1.214.288
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

Birikmig Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 2.132.674 961.128 -5.813.774 | 34.961.357
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 26.428.717 30.338.200 31.652.019 42.114.653 | 44.342.753
Diger Fonlar

Gegmis Yillar Karlari/Zararlar -1.365.460 226.585.697 91.265.789 120.419.789 | -70.191.788
Net Dénem Kari/Zarar1 230.241.319 | -131.555.348 39.616.634 -226.621.360 | -363.242.861
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 400.996 -1.205.060 -1.384.837 -2.644.607 | -2.377.947
TOPLAM KAYNAKLAR 2.936.023.583 | 2.878.791.903 | 3.459.740.476 | 4.060.705.589 | 4.152.553.954
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Aksu 2012-2016 Yillar:1 Arasi Bilangosu

Dénem 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 |31.12.2015 | 31.12.2016
Raporlama Birimi TL TL TL TL TL
VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 3.678.984 4.670.125 | 3.776.442 | 3.371.496 | 903.271
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.427.212 4.438.226 | 3.311.870 | 2.084.458 | 4.952
Finansal Yatirimlar 42.975

Ticari Alacaklar 196.930 52.993 290.841 111.108 | 312.053
Diger Alacaklar 43.380 95.905 32.274 32.274 | 157.600
Tiirev Araglar

Stoklar

Canli Varliklar

Pesin Odenmis Giderler 11.462 10.066 19.351 810.705 | 14.247
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varliklar 125.327 | 113.881
Diger Donen Varliklar 29.960 122.106 207.624 | 300.538
ARA TOPLAM 3.678.984 4.670.125 | 3.776.442 | 3.371.496 | 903.271
DURAN VARLIKLAR 37.488.836 | 36.538.007 | 38.318.674 | 49.882.998 | 56.182.754
Finansal Yatirimlar 22.487.525
Ticari Alacaklar

Taraflardan Diger Alacaklar 75 1.527 14.008 | 23.265
Tiirev Araglar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 26.802.002 | 22.947.450| 21.481.173 | 22.487.525

Canli Varliklar

Yatirim Amacli Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar 163.982 3.112.619 | 6.763.268 | 17.697.098 | 24.366.683
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10.522.851 | 10.477.862 | 10.072.706 | 9.684.367 | 9.305.281
Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR 41.167.820 | 41.208.132 | 42.095.116 | 52.254.494 | 57.086.025
KAYNAKLAR

KISA VADELI YOKUMLULUKLER 102.085 602.364 854.360 | 1.050.235 | 3.850.435
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 498.563 796.236 607.953 | 27.338
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3.334.310
Ticari Borglar 15.031 27.868 13.402 26.165 | 89.828
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 30.093 34.805 | 58.298
Diger Borglar 85.291 75.933 421 21.642 | 25.615
Tiirev Araglar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kari Vergi Yikiimliiligii

Kisa Vadeli Kargiliklar 5.693 351.255 | 315.046
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Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.762 8.515 8.515

ARA TOPLAM 102.085 602.364 854.360 | 1.050.235 | 3.850.435
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 4.801.392 | 6.542.895 | 8.380.524 | 18.041.979 | 20.139.696
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 2.308.525 | 4.213.745| 14.090.608 | 16.099.363
Ticari Borglar

Diger Borglar

Tiirev Araglar

Uzun Vadeli Karsiliklar 484.945 455.328 481.293 558.340 | 549.564
Ertelenmis Vergi Yiikimliligi 4.316.447 3.779.042 | 3.685.486 | 3.393.031 | 3.490.769
OZKAYNAKLAR

ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 36.264.343 | 34.062.873 | 32.860.232 | 34.162.280 | 33.095.894
Odenmis Sermaye 8.352.000 8.352.000 | 8.352.000 | 8.352.000 | 8.352.000
Sermaye Diizeltme Farklari 12.968.497 | 12.968.497 | 12.968.497 | 12.968.497 | 12.968.497
Geri Alinmug Paylar (-)

Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

Paylara fliskin Primler/Iskontolar 194.955 194.955 194.955 194.955 | 194.955
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler -96.839 -176.934 | -99.356
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1.570.456 1.570.456| 1.570.456| 1.570.456 | 1.570.459
Diger Fonlar

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 6.122.276 | 13.178.434 | 10.989.543 9.871.163 | 11.253.306
Net Donem Kari/Zarari 7.056.159 | -22.001.469 | -1.118.380 | 1.382.143 | -1.143.964
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR

TOPLAM KAYNAKLAR 41.167.820 | 41.208.132 | 42.095.116 | 53.254.494 | 57.086.025
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Ayen Enerji 2012-2016 Yillar1 Arasi Bilancosu

Dénem 31.12.2012 | 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Raporlama Birimi TL TL TL TL TL
VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 138.090.340 206.919.140 | 253.278.411 199.639.208 208.723.179
Nakit ve Nakit Benzerleri 46.395.890 95.281.050 | 188.692.607 152.593.651 146.651.810
Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar 26.426.988 46.379.422 | 31.100.923 26.377.803 27.737.036
Diger Alacaklar 1.221.964 1.567.700 | 1.343.418 2.474.699 6.154.915
Tiirev Araglar

Stoklar

Imtiyazli Hizmet Anlagmalart 50.008.259 44.108.340 | 26.613.132 8.150.322 17.255.681
Canli Varliklar

Pesin Odenmis Giderler 3.905.040 5.019.588 | 4.136.999 5.813.961 4.894.658
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varhiklar 111.807 184.206 218.160 69.657 76.243
Diger Donen Varliklar 10.020.392 | 14.378.834 1.173.172 4.192.115 5.952.836
ARA TOPLAM 138.090.340 206.919.140 | 253.278.411 199.639.208 208.723.179
DURAN VARLIKLAR 821.937.671 | 961.357.557 1.177.704.576 | 1.498.598.850 | 1.783.922.874
imtiyazhh Hizmet Anlagmalar 112.543.305 | 104.094.187 90.367.450 107.115.570 121.015.342
Finansal Yatirimlar 33.016 108.295 464.936 412.408 412.408
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar 9.621.851 11.899.501 24.208.601 31.470.733 51.732.977
Tiirev Araglar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar

Canli Varliklar

Yatirim Amacli Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar 618.264.701 | 717.421.599 912.416.269 1.153.032.787 | 1.400.222.342
Maddi Olmayan Duran Varliklar 42.726.305 | 41.949.591 41.506.289 40.720.144 39.956.859
Pesin Odenmis Giderler 34.509.681 | 41.011.218 35.129.643 60.796.804 36.596.991
Ertelenmis Vergi Varligi 4.238.812 21.939.066 22.802.550 20.729.570 21.275.003
Diger Duran Varliklar 22.934.100 50.808.838 84.320.634 112.710.815
TOPLAM VARLIKLAR 960.028.011 | 1.168.276.697 | 1.430.982.987 | 1.698.238.058 | 1.783.922.874
KAYNAKLAR

KISA VADEL] YUKUMLULUKLER 193.082.267 | 331.113.199 | 309.161.410 | 457.961.019 | 571.109.413
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 8.173.985 46.441.613 61.296.610 77.920.101 150.608.000
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 70.526.431 95.775.147 92.865.188 90.141.518 126.672.375
Diger Finansal Yikiimliiliikler 11.757.891 | 1.528.052 18.064 70.259.766 667.376
Ticari Borglar 79.178.936 | 141.866.502 79.316.772 68.343.766 39.576.865
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar | 300.000 579.399 389.771 372.978 929.451
Diger Borglar 8.288.177 28.126.463 59.521.797 138.276.173 245.930.078

Tiirev Araglar

131




Ertelenmis Gelirler 5.427.603 5.335.707 1.972.617 73.359 40.484
Doénem Kart Vergi Yiikumliiliigii 6.995.860 7.554.708 10.108.726 9.598.135 4.955.751
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Yiikiimliiliikler 1.210.999 2.500.763 1.741.250 1.714.171

Kisa Vadeli Karsiliklar 431.673 388.973 606.919 643.961 926.961
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 790.712 1.015.872 1.323.696 617.215 802.072
ARA TOPLAM 193.082.267 | 331.113.199 309.161.410 457.961.019 571.109.413
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 478.363.986 | 594.765.388 775.021.665 975.510.411 1.137.695.062
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 475.379.228 | 592.328.564 775.021.665 949.510.411 50.000.000
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 22.722 22.722 70.175.251

Ticari Borglar 23.092.938 28.646.021
Diger Borglar 1.338.793 988.822 607.305 445.410 445.410
Tiirev Araglar

Uzun Vadeli Karsiliklar 1.623.543 1.425.280 2.054.245 2.720.724 3.624.071
Ertelenmis Vergi Yikimliligi

OZKAYNAKLAR

ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 260.196.926 | 218.855.345 241.216.449 225.843.845 223.983.462
Odenmis Sermaye 171.042.300 | 171.042.300 171.042.300 171.042.300 171.042.300
Sermaye Diizeltme Farklar

Geri Alinmug Paylar (-)

Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

Paylara {liskin Primler/Iskontolar

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -236.651 -89.307 -456.568 -457.969 -664.496
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 85.991 8.445.898 3.411.319 17.200.021 43.830.884
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 47.370.328 | 51.589.982 56.068.938 62.162.876 67.942.354
Diger Fonlar

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 19.086.960 37.712.818 -15.687.799 5.056.522 -29.882.861
Net Donem Kari/Zarari 22.847.998 | -48.846.437 26.838.259 -29.159.905 -28.284.719
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 28.384.832 | 22.542.765 32.746.662 38.663.711 59.858.116
TOPLAM KAYNAKLAR 960.028.011 | 1.168.276.697 | 1.430.982.987 | 1.698.238.058 | 1.992.646.053
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Odas Elektrik 2012-2016 Yillar1 Arasi Bilangosu

Dénem 31.12.2012 | 31.12.2013 |31.12.2014 | 31.12.2015 31.12.2016
Raporlama Birimi TL TL TL TL TL
VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 100.403.447 | 148.706.507 | 140.498.463 | 194.773.280 | 275.264.294
Nakit ve Nakit Benzerleri 48.207.313 | 52.404.670 | 70.907.968 61.572.618 | 107.779.705
Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar 22.094.062 | 33.238.324 | 28.553.915 66.603.761 | 50.191.425
Diger Alacaklar 6.751.727 9.785.335 5.417.105 11.255.215 | 9.601.324
Tiirev Araglar

Stoklar 276.805 188.470 183.036 10.858.227 | 17.672.644
Canli Varliklar

Pesin Odenmis Giderler 5.988.474 | 19.659.892 5.936.593 1.817.485 | 4.101.186
Cari Doénem Vergisiyle lgili Varliklar 53.653 71.113 | 201.008
Diger Donen Varliklar 17.085.066 | 33.429.815 | 29.446.193 41.932.192 | 85.052.469
ARA TOPLAM 100.403.447 | 148.706.507 | 140.498.463 | 194.773.280 | 274.599.761
Satis Amactyla Siniflandirilan Duran Varliklar 662.669 | 664.533
DURAN VARLIKLAR 144.170.983 | 179.971.109 | 278.175.535| 452.850.633 | 676.272.417
Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar 148.573 581.257 | 397.769
Tiirev Araglar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 200.000 | 200.000
Canli Varliklar

Yatinm Amagh Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar 137.926.797 | 167.554.678 | 212.897.125| 401.777.920 | 575.498.339
Maddi Olmayan Duran Varliklar 356.036 6.399.344 8.477.554 18.583.054 | 19.481.619
Pesin Odenmis Giderler 5.888.150 390.159 2.405.590 | 1.346.644
Ertelenmis Vergi Varligi 60.817 1.343.167 1.960.380 | 7.621.404
Diger Duran Varliklar 5.956.270 | 54.918.957 27.342.432 | 71.276.642
TOPLAM VARLIKLAR 244.574.428 | 328.677.615 | 418.673.998 | 647.623.913 | 951.536.711
KAYNAKLAR

KISA VADEL] YUKUMLULUKLER 97.061.755 | 130.866.659 | 175.941.704 | 215.573.353 | 303.471.289
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 2.699 61.555.163 65.157.661 | 84.404.442
Kisa Vadeli Finansal Kiralama Yikiimliliikleri 458.861 | 13.729.280 1.083.082 1.271.114 | 1.535.433
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 34.486.037 33.284.811 | 41.921.271 48.977.830 | 69.232.771
Diger Finansal Yikiimliiliikler 58.759 3.336 7.769 | 10.034.044
Ticari Borglar 35.916.011 | 37.320.172 | 39.552.629 54.501.328 | 94.910.994
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 92.935 121.929 162.497 444.744 1 419.951
Diger Borglar 7.591.005 5.590.024 3.963.524 6.842.582 | 4.247.239

Tiirev Araglar
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Ertelenmis Gelirler 10.468.455| 16.947.983 | 11.189.783 12.568.101 | 16.159.081
Donem Kart Vergi Yikiimliiliigii 853.605 41.131

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 7.192.146 | 23.813.701 | 16.469.288 25.802.224 | 22.439.877
ARA TOPLAM 97.061.755 | 130.866.659 | 175.941.704 | 215.573.353 | 303.471.289
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 129.453.997 | 129.163.486 | 146.621.883 | 263.408.898 | 490.207.912
Uzun Vadeli Borglanmalar 69.770.825 | 67.343.603 | 131.772.746 | 247.394.701 | 470.698.380
Uzun Vadeli Finansal Kiralama Yiikiimliilikleri 54.043.829 | 55.539.942 4.171.281 3.517.748 | 2.649.973
Ticari Borglar

Diger Borglar 500 500 | 500

Tiirev Araglar

Uzun Vadeli Kargiliklar 141.995 251.384 334.817 429.614 | 699.978
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 5.497.348 6.028.556 | 10.342.539 12.066.332 | 16.159.081
OZKAYNAKLAR

ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 18.054.627 | 67.959.353 | 95.190.166 | 165.496.396 | 155.897.497
Odenmis Sermaye 30.000.000 | 42.000.000 | 42.000.000 47.600.180 | 47.600.180
Sermaye Diizeltme Farklar

Geri Alinmig Paylar (-)

Karsilikh Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

Paylara {liskin Primler/iskontolar 45.134.869 | 45.134.869 88.194.062 | 88.194.062
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -26.309.154 | -26.405.410 | -26.405.410| -26.340.830 | -26.340.830
- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari

- Diger Kazang¢/Kayiplar

- Tanimlanmus fayda planlari, yeniden dlgtim

kazang/(kay1plart)

- Yeniden degerleme deger artis fonu

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsaml Gelirler veya Giderler -64.917 -105.555 -27.756 -4.785 | -42.850

- Yabanci Para Cevirim Farklar

- Riskten Korunma Kazang/Kayiplari

- Yeniden Degerleme ve Siniflandirma Kazang/Kayiplari

- Diger Kazang¢/Kayiplar

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 639.252 | 639.252
Diger Fonlar 21.868.966 | 21.868.966
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar -1.075.762 14.428.699 7.335.449 34.101.259 | 33.408.057
Net Donem Kari/Zarari 15.504.460 -7.093.250 | 27.153.014 -561.708 | -9.429.340
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 4.049 688.118 920.243 3.145.264 | 1.960.013
TOPLAM KAYNAKLAR 18.058.676 | 328.677.615| 418.673.998 | 647.623.913 | 951.536.711
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Zorlu Enerji 2012-2016 Yillar1 Arasi Bilancosu

Dénem 31.12.2012 | 31.12.2013 |31.12.2014 |31.12.2015 | 31.12.2016
Raporlama Birimi Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL
VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 581.471 586.365 | 591.404 746.605 1.297.203
Nakit ve Nakit Benzerleri 187.379 213.833 | 108.178 153.670 98.160
Finansal Yatirimlar 0 0]5.940 0 100
Ticari Alacaklar 35.876 116.133 | 98.262 71.271 148.578
Diger Alacaklar 295.110 177.692 | 330.347 494.659 903.308
Tiirev Araglar 1.588

Stoklar

Canli Varliklar

Pesin Odenmis Giderler 21.599 26.240 | 7.163 6.094 26.338
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varliklar 19 765 | 2.416 2.080 7.416
Diger Donen Varliklar 39.900 51.702 | 39.098 18.831 46.164
ARA TOPLAM 581.471 586.365 | 591.404 746.605 1.230.064
Satis Amagli Siniflandirilan Duran Varliklar 67.139
DURAN VARLIKLAR 3.944.507 | 5.767.605 | 4.367.925 |4.870.950 | 5.544.041
Finansal Yatirimlar 8.591 8.591 | 246 246 246
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar 2.112.562 | 2.566.830 [1.020.119 | 576.992 730.396
Tiirev Araglar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 42.894 87.295 111.999 183.409 194.222
Canli Varliklar

Yatinm Amagh Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar 1.686.892 | 3.058.226 | 3.160.281 | 4.022.422 | 4.385.368
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.448 14.889 15.516 18.787 24.577
Pesin Odenmis Giderler 54.053 23.627 44.329 26.922 69.625
Ertelenmis Vergi Varligi 25.067 1.235 2.181 830 110.794
Diger Duran Varliklar 6.952 13.254 41.342 28.813
TOPLAM VARLIKLAR 4.525.978 | 6.353.970 |4.959.329 |5.617.555 |6.841.244
KAYNAKLAR

KISA VADEL] YUKUMLULUKLER 1.491.185 |1.658.479 |1.928.296 |1.932.512 |2.346.632
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 210.810 503.183 380.293 362.338 672.102
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 681.662 907.958 1.324.269 1.071.161 1.274.623
Ticari Borglar 298.163 208.324 115.394 254.232 301.427
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 372 277 146 229 486
Diger Borglar 220.459 582 70.620 177.814 77.603
Tiirev Araglar 70.678 56.475 35.637 56.185 10.235
Ertelenmis Gelirler 5.085 5.928 235 2.885 4.708
Doénem Kar1 Vergi Yiikuimliiliigii 470 183 10
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Kisa Vadeli Karsiliklar 602 733 495 449 451
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.354 1.549 1.024 7.209 4.997
ARA TOPLAM 1.491.185 |1.658.479 |1.928.296 |1.932.512 |2.346.632
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.843.196 |3.897.566 |2501.324 |2.932.306 |4.029.875
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1.774.845 | 2.404.694 |1.510.095 |2.633.550 | 3.409.200
Ticari Borglar 3.493 326 6.229
Diger Borglar 1.056.768 | 1.366.500 | 851.469 182.419 568.120
Tiirev Araglar 39.295 16.559 11.949
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.179 1.303 541 733 985
Ertelenmis Vergi Yikimlilugi 6.911 125.069 99.924 98.719 33.392
OZKAYNAKLAR 191.597 770.925 529.709 752.737 | 464.737
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 189.394 764.217 529.941 753.348 | 465.817
Odenmis Sermaye 500.000 500.000 500.000 750.000 | 750.000
Sermaye Diizeltme Farklar 102.575 102.575 102.575 102.575 | 102.575
Geri Alinmig Paylar (-)

Karsilikh Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

Paylara iligskin Primler/iskontolar 67 67 67 273 | 273

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler 898.527 835.802 | 1.043.906 | 1.020.199
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler 18.296 27.551 5.537 -2.456 | -320.430
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve Isletmeleri igeren

birlesmelerin etkisi -396.216 -396.216

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 10.307 10.307 7.897 7.897 | 7.897
Diger Fonlar -23.788

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -644.220 -45.635 -697.697 -881.471 | -1.090.663
Net Donem Kari/Zarari 598.585 -309.171 -224.240 -267.376 | -4.034
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 2.203 6.708 -232 -611 | -1.080
TOPLAM KAYNAKLAR 4525978 | 6.353.970| 4.959.329| 5.617.555]6.841.244
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Ek 2 Borsa Istanbul XELKT Sirketlerinin Gelir Tablosu

Akenerji 2012-2016 Yillar1 Arasi Gelir Tablosu

Dénem 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Raporlama Birimi TL TL TL TL TL

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat 801.981.352 | 771.028.564 1.124.671.014 | 1.802.888.608 | 1.402.842.034
Satiglarin Maliyeti (-) -663.360.142 | -621.594.161 | -1.135.271.696 | -1.643.532.534 | -1.376.630.683
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 138.621.210 | 149.434.403 -10.600.955 159.356.074 44.211.351
Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilat1

Finans Sektorii Faaliyetleri Maliyeti (-)

Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)

BRUT KAR/ZARAR 138.621.210 | 149.434.403 -10.600.955 159.356.074 44.211.351
Genel Yonetim Giderleri (-) -43.667.095 | -43.861.348 -44.030.642 -59.180.510 -56.959.298
Pazarlama Giderleri (-)

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 16.139.540 19.040.898 7.839.355 61.457.550 84.449.112
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -29.343.885 -48.931.219 -28.493.068 -21.188.538 -8.167.317
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 81.749.770 75.682.734 -75.285.310 140.444.576 63.533.848
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 13.997.768 25.544.304 71.791.877

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -8.977.338
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin

Karlarindan/Zararlarindan Paylar

FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET

KARI/ZARARI 79.942.946 89.680.502 -49.741.006 212.236.453 54.556.510
Finansman Giderleri (-) -84.140.944 | -326.344.899 -310.546.171 -785.977.531 85.378.739
Finansman Gelirleri 64.065.599 45.847.463 18.663.301 105.238.351 -785.930.267
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI/ZARARI 49.867.601 -190.816.934 -341.623.876 -468.502.727 -645.995.017
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 186.021 41.059.895 20.372.290 117.497.167 97.321.048
- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri -2.717.128 -1.666.905 -1.032.531 -1.453.091 -1.695.364
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 2.903.149 42.726.800 21.404.821 118.950.258 99.016.412
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 50.053.622 -149.757.039 -321.251.586 -351.005.560 | -548.673.970
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 50.053.622 -149.757.039 -321.251.586 -351.005.560 | -548.673.970
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Aksa Enerji2012-2016 Yillar1 Arasi1 Gelir Tablosu

Dénem 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Raporlama Birimi TL TL TL TL TL

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat 1.840.637.761 | 1.785.968.095 1.957.437.904 | 2.306.686.571 | 3.178.201.840
Satiglarin Maliyeti (-) -1.604.030.970 | -1.565.914.999 | -1.710.836.632 | -1.973.500.796 | -2.901.198.152
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 236.606.791 220.050.096 246.601.272 333.185.775 277.003.688
Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilat1

Finans Sektorii Faaliyetleri Maliyeti (-)

Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar

(Zarar)

BRUT KAR/ZARAR 236.606.791 220.050.096 246.601.272 333.185.775 277.003.688
Genel Yonetim Giderleri (-) -16.699.473 -17.977.560 -22.188.650 -22.514.155 -30.017.491
Pazarlama Giderleri (-) -2.133.093 -2.013.996 -2.044.023 -547.438 -839.496
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 6.519.524 5.015.737 3.790.118 3.332.673 12.805.376
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -21.472.947 -8.736.651 -18.514.997 -11.198.370 -9.297.643
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 202.820.802 196.337.626 207.643.720 302.258.485 249.654.434
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 637.656 310.831 1.432.105 29.153.783 3.950.599
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -378.592 -1.147.427 -249.847 -552.742 -90.155.036
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan

Paylar

FINANSMAN GIDERi ONCESI

FAALIYET KARI/ZARARI 203.079.866 195.501.030 208.825.978 330.859.526 163.449.997
Finansman Giderleri (-) -199.237.145 -488.910.648 -381.808.996 -768.997.936 -636.073.155
Finansman Gelirleri 222.384.133 142.803.491 199.595.732 218.855.058 51.460.853
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI 226.226.854 -150.606.127 26.612.714 -219.283.352 -412.162.305
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri | 4.767.673 17.313.257 12.824.430 2.972.110 58.305.896
- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri -6.620.636 -9.788.414 -9.552.718 -6.638.085 -15.498.189
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 11.388.309 27.101.671 22.377.148 9.610.195 73.840.085
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 230.994.527 -133.292.870 39.437.144 -216.311.242 -362.856.409
DI_:IRDURULAN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 230.994.527 -133.292.870 39.437.144 -216.311.242 -362.856.409

138




Aksu Enerji2012-2016 Yillar1 Arasi Gelir Tablosu

Doénem 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 |31.12.2015 | 31.12.2016
Raporlama Birimi TL TL TL TL TL

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat 2.776.995 | 2.282.315| 1.546.446| 3.252.561| 3.355.912
Satiglarin Maliyeti (-) -1.057.290 -860.933 | -1.265.579 | -2.337.014 | -1.722.604
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1.719.705 1.421.382 280.867 915.547 1.633.308
Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilati

Finans Sektorii Faaliyetleri Maliyeti (-)

Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)

BRUT KAR/ZARAR 1.719.705| 1.421.382 280.867 915.547 | 1.633.308
Genel Yonetim Giderleri (-) -386.495 -364.933 -448.525 -597.623 -655.616
Pazarlama Giderleri (-)

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 12.294 62.876 205.862 141.765 37.411
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -110.135 -368.589 -12.349 -330.436 -23.655
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.235.369 750.736 26.128 129.253 991.448
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 155.691
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin

Karlarindan/Zararlarindan Paylar 6.399.975 | -3.854.552 | -1.466.277 | 1.006.352
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET

KARI/ZARARI 7.635.344 | 3.103.816 | -1.440.149 | 1.135.605| 1.147.139
Finansman Giderleri (-) -950 -329 -314.007 -209.767 | -2.242.422
Finansman Gelirleri 304.743 365.271 563.286 450.091 29.663
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi

KARI/ZARARI 7.939.137 | -2.738.874 | -1.190.870 | 1.375.929 | -1.065.620
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -822.978 537.405 72.490 6.214 -78.344
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 7.056.159 | -2.201.469 | -1.118.380 | 1.382.143 | -1.143.964
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 7.056.159 | -2.201.469 | -1.118.380 | 1.382.143| -1.143.964

139




Ayen Enerji2012-2016 Yillar1 Arasi Gelir Tablosu

Doénem 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Raporlama Birimi TL TL TL TL TL

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat 193.962.272 | 368.923.309 229.960.881 | 283.822.999 | 352.638.597
Satiglarin Maliyeti (-) -139.818.338 | -309.350.074 | -172.144.829 | -226.089.957 | -251.913.321
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 54,143.934 59.573.235 57.716.052 57.733.042

Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilati

Finans Sektorii Faaliyetleri Maliyeti (-)

Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)

BRUT KAR/ZARAR 54.143.934 59.573.235 57.716.052 57.733.042 | 100.725.276
Genel Yonetim Giderleri (-) -8.658.571 -8.276.890 -10.240.124 | -15.598.354 | -15.124.466
Pazarlama Giderleri (-)

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.874.204 6.618.724 7.654.964 19.019.428 11.991.432
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -5.307.700 -5.256.086 -9.357.970 | -11.083.915| -10.532.283
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 44.024.867 52.658.983 45.872.922 50.070.201. 87.059.959
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.430.124 27.340.231 12.264.571 28.104.710 52.370.349
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarm

Kfirlar1ndan/Zarar.larmde}n"Paylar _ _

FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET

KARI/ZARARI 35.497.398 79.722.924 58.137.493 78.174.911 | 139.430.308
Finansman Giderleri (-) -8.674.529 -144.372.861 -18.846.914 | -96.025.503 | -161.525.478
Finansman Gelirleri ] _ ]

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI/ZARARI 31.822.869 -64.649.937 39.290.579 | -17.850.592 | -22.095.170
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -7.330.369 10.182.384 -9.337.058 | -11.671.465 -5.723.817
- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri -6.995.860 -7.554.708 -10.108.726 -9.598.135 -6.217.618
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri ] -334.479 17.737.092 771.668 -2.073.330 493.801
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 24.492.530 -54.467.553 29.953.521 | -29.522.057 | -27.818.987
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 24.492.530 -54.467.553 29.953.521 | -29.522.057 | -27.818.987
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Odas Elektrik2012-2016 Yillar1 Arasi Gelir Tablosu

Doénem 31.12.2012 | 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Raporlama Birimi TL TL TL TL TL

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat 174.565.999 | 599.703.615 | 621.537.517 | 484.914.175| 517.421.052
Satiglarin Maliyeti (-) 144.444.645 | -549.519.841 | -565.299.471 | -442.065.066 | -451.159.848
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 30.121.354 50.183.774 56.238.046 42.849.109 66.261.204
Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilati

Finans Sektorii Faaliyetleri Maliyeti (-)

Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)

BRUT KAR/ZARAR 30.121.354 50.183.774 56.238.046 42.849.109 66.261.204
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.009.722 -4.463.611 -5.978.590 -9.200.406 | -11.054.979
Pazarlama Giderleri (-) -242.316 -2.310.954 -1.516.725 -1.841.606 -1.857.933
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.511.196 3.297.879 7.140.947 14.150.960 4.909.621
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -244.538 -4.028.640 -9.014.069 | -10.539.254 -7.759.884
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 30.135.974 42.678.448 49.869.609 35.418.803 50.498.029
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 8.202 57.562 44.949 36.175
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarim

Karlarindan/Zararlarindan Paylar

FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET

KARI/ZARARI 30.135.974 42.686.650 46.927.171 35.463.752 50.534.204
Finansman Gelirleri 11.271.893 15.794.742 18.066.961 32.510.342 36.014.309
Finansman giderleri(-) -18.983.291 | -65.156.269 | -30.892.211| -69.254.365| -98.806.075
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI/ZARARI 22.424.576 -6.674.877 34.101.921 -1.208.271 | -12.257.562
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -6.921.110 -472.036 -7.004.405 -96.332 1.533.359
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI -15.503.466 -7.146.913 27.097.516 -1.376.603 | -10.724.203
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 26.873 1.699 1.864
DONEM KARI/ZARARI 15.503.466 -7.146.913 27.124.389 -1.374.934 | -10.722.339
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Zorlu Enerji2012-2016 Yillar1 Arasi1 Gelir Tablosu

Doénem 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 |31.12.2015 | 31.12.2016
Raporlama Birimi BIN TL BIN TL BIN TL BIN TL BIN TL
KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat 575.678 636.237 806.947 575.036 | 1.194.613
Satiglarin Maliyeti (-) -570.934 -621.736 -724.815 -431.672 -925.993
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 4,744 14.501 82.132 143.364 268.620
Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilati

Finans Sektorii Faaliyetleri Maliyeti (-)

Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)

BRUT KAR/ZARAR 4.744 14.501 82.132 143.364 268.620
Genel Yonetim Giderleri (-) -47.176 -24.756 -34.846 -36.833 -45.386
Pazarlama Giderleri (-) -761 -1.607 -1.004 -655 -9.154
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 805.683 26.674 24.162 14.301 23.283
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -101 -20.303 -18.882 -2.659 -10.056
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 762.389 -5.491 51.562 117.518 227.307
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 296 5.327 16 918 7.461
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -380 -4.093 -157
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin

Karlarindan/Zararlarindan Paylar 0 3.128 12.333 16.824 -884
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET

KARI/ZARARI 762.305 -1.129 63.911 135.260 233.727
Finansman Giderleri (-) -315.448 -617.108 -700.857 -901.243 -705.437
Finansman Gelirleri 167.567 229.371 392.508 481.329 372.810
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi

KARI/ZARARI 614.424 -388.886 -244.438 -284.654 -98.900
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -9.362 83.167 19.990 16.899 94.397
- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -19 -1235 -996 -1.131 -75
- Ertelenmig Vergi Gideri (-)/Geliri -9.343 84.402 20.986 18.030 94.472
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 605.062 -305.699 -244.448 -267.755 -4.503
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 605.062 -305.699 -244.448 -267.755 -4.503
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Ek 3 Borsa istanbul XELKT Endeksine Dahil Sirketlerinin Dikey Analizi

Ak Enerji Sirketinin 2012-2016 Yillar1 Arasi Dikey Analizi

Bilanco
2012 2013 2014 2015 2016
DONEN VARLIKLAR 18,62% | 12,44% 9,39% 17,49% | 12,49%
DURAN VARLIKLAR 81,38% | 87,56% | 90,61% | 82,51% | 87,51%
TOPLAM AKTIFLER 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 17,17% | 11,93% | 18,92% 6,94% 11,22%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER | 49,38% | 62,21% | 6542% | 62,39% | 66,97%
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI
DAHIL) 33,45% | 25,86% | 15,66% | 30,67% | 21,81%
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE | 0,11% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA
AIT) 33,34% | 25,86% | 15,66% | 30,67% | 21,81%
AZINLIK PAYLARI 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOPLAM PASIFLER 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Gelir tablosu
2012 2013 2014 2015 2016
BRUT SATISLAR 100,61% |100,10% |100,07% |100,01% |100,00%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 0,61% 0,10% 0,07% 0,01% 0,00%
SATIS GELIRLERI 100,00% |100,00% |100,00% |100,00% |100,00%
SATISLARIN MALIYETI (-) 82,72% |80,62% |100,94% |91,16% |96,89%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 17,28% |19,38% |-0,94% 8,84% 3,11%
FAALIYET GIDERLERI (-) 6,11% 5,69% 3,91% 3,28% 4,01%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 11,18% |13,69% |-4,86% |5,56% -0,90%
DIiGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR |1,68% 2,47% 0,70% 3,41% 5,94%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE
GIDERLER (-) 3,05% 6,35% 2,53% 1,18% 0,57%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 9,81% 9,82% -6,69% |7,79% 4.47%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0,00% 1,82% 2,27% 3,98% 0,00%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER 4,11% 5,95% 2,69% 5,84% 6,01%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER (-
) 7,70% 42,33% |28,65% |43,60% |55,31%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 6,22% -2475% |-30,38% |-25,99% |-45,47%
ODENECEK VERGI VE YASAL
YUKUMLULUKLER (-) -0,02% |-533% |-1,81% |-6,52% |-6,85%
DURDURULAN FAALIYETLER ILE ILGILI NET
DONEM KARI 3,87% 2,94% 0,00% 0,00% 0,00%
NET DONEM KARI/ZARARI 10,11% |-16,48% |-28,56% |-19,47% |-38,62%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI |0,26% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM
KARI/ZARARI 9,85% -16,48% |-28,56% |-19,47% |-38,62%
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Aksa Enerji Sirketinin 2012-2016 Yillar1 Aras1 Dikey Analizi

Bilanco

Dikey Analizler 2012 2013 2014 2015 2016

DONEN VARLIKLAR 38,72% |18,07% |15,40% |20,83% |35,54%

DURAN VARLIKLAR 61,28% [81,93% |84,60% |79,17% |64,46%

TOPLAM AKTIFLER 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 31,44% |21,89% |26,47% |33,74% |50,38%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 30,55% |43,84% |43,98% |46,82% |40,29%

0OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) |38,01% |34,27% |29,55% |19,44% |9,33%

ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 0,01% [-0,04% |-0,04% |-0,07% |-0,06%

0OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) |38,00% |34,31% |29,59% |19,51% |9,39%

TOPLAM PASIFLER 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Gelir Tablosu
2012 2013 2014 2015 2016

BRUT SATISLAR 100,04% | 100,02% | 100,04% | 100,06% | 100,02%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 0,04% [0,02% |0,04% |0,06% |0,02%
SATIS GELIRLERI 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
SATISLARIN MALIYETI (-) 87,15% |87,68% |87,40% |86,28% |91,28%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 12,85% [12,32% |12,60% |13,72% |8,72%
FAALIYET GIDERLERI (-) 1,02% [1,12% [1,24% |1,18% |0,97%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 11,82% [11,20% |11,36% |12,54% |7,74%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 0,38% [0,28% [0,19% |0,15% |0,40%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER
) 1,15% |0,49% |0,95% |0,28% |0,29%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 11,06% |10,99% |10,61% |12,41% |7,86%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELiRLER 0,00% [0,02% |0,07% [1,26% |0,12%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0,00% [0,06% |0,01% [0,02% |2,84%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER 12,09% [8,00% |10,20% |9,44% |1,62%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER (-) 10,86% |27,38% |19,51% |33,19% |20,01%
VERGI ONCESi KAR/ZARAR 12,28% |-8,43% [1,36% |-10,11% |-13,25%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) |-0,26% |-0,97% |-0,66% |-0,27% |-1,83%
NET DONEM KARI/ZARARI 12,54% |-7,46% [2,01% |-9,85% |-11,42%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI 0,04% [-0,10% |-0,01% |-0,08% |0,01%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI |1250% |-7,37% [2,02% |-9,77% |-11,43%
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Aksu Enerji Sirketinin 2012-2016 Yillar1 Arasi Dikey Analizi

Bilanco
2012 2013 2014 2015 2016

DONEN VARLIKLAR 8,94% |11,33% |8,97% [6,33% |1,58%

DURAN VARLIKLAR 91,06% |88,67% |91,03% |93,67% |98,42%

TOPLAM AKTIFLER 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 0,25% |1,46% [2,03% |[1,97% |6,74%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 11,66% |15,88% |19,91% |33,88% |35,28%

OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) |88,09% |82,66% |78,06% |64,15% |57,98%

0Z SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) |88,09% |82,66% |78,06% |64,15% |57,98%

TOPLAM PASIFLER 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Gelir Tablosu
2012 2013 2014 2015 2016

BRUT SATISLAR 111,11% | 111,11% | 111,25% | 109,18% | 104,45%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 11,11% |11,11% |11,25% [9,18% |4,45%
SATIS GELIRLERI 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
SATISLARIN MALIYETI () 38,07% |37,72% |81,84% |71,85% |51,33%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 61,93% |62,28% |18,16% |28,15% |48,67%
FAALIYET GIDERLERI (-) 13,92% |15,99% |28,99% |18,37% |19,54%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 48,01% |46,29% |-10,82% |9,77% |29,13%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 0,44% |2,75% |13,31% [4,36% |1,11%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) |3,97% |[16,15% [0,80% |10,16% |0,70%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 4449% |32,89% |1,69% |3,97% |29,54%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0,00% |0,00% |0,00 |[0,00% |4,64%
OZKAYNAK YONT. DEGER. YAT. KAR/ZARAR PAYLARI |230,46% | 168,89% | -94,82% | 30,94% | 0,00%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER 10,97% |16,00% |36,42% |13,84% |0,88%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER (-) 0,03% |0,01% |20,31% |6,45% |66,82%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 285,89% | 120,00% | -77,01% | 42,30% |-31,75%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) 31,80% |-23,55% |-4,69% |-0,19% |2,33%
NET DONEM KARI/ZARARI 254,09% | -96,46% |-72,32% | 42,49% |-34,09%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI 254,09% | -96,46% |-72,32% | 42,49% |-34,09%
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Ayen Enerji Sirketinin 2012-2016 Yillar1 Arasi Dikey Analizi

Bilanco
2012 2013 2014 2015 2016

DONEN VARLIKLAR 14,38% |17,71% |17,70% |11,76% |10,47%

DURAN VARLIKLAR 85,62% |82,29% |82,30% |88,24% |89,53%

TOPLAM AKTIFLER 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 20,11% |28,34% |21,60% |26,97% |28,66%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 49,83% |50,91% |59,25% |57,46% |57,09%

OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) |30,06% |20,75% |19,15% |15,58% |14,24%

ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 296% |1,93% |2,29% |2,28% |3,00%

0Z SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) |27,10% |18,82% |16,86% |13,30% |11,24%

TOPLAM PASIFLER 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Gelir Tablosu
2012 2013 2014 2015 2016

SATIS GELIRLERI 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
SATISLARIN MALIYETI () 72,17% |83,85% |74,86% |79,66% |71,44%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 27,83% |16,15% |25,14% |20,34% |28,56%
FAALIYET GIDERLERI (-) 453% [2,24% |4,45% [550% |4,29%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 23,30% |13,90% |20,69% |14,85% |24,27%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 0,90% |1,79% |3,33% |6,70% |3,40%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) [1,76% |1,42% |4,07% |3,91% |2,99%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 22,43% |14,27% |19,95% |17,64% |24,69%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0,00% |7,41% |5,33% [9,90% |14,85%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0,000 |0,07% |0,00% |[0,00% |0,00%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER 1,23% |0,00% |0,00% [0,00% |0,00%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER (-) 7,40% |39,13% |8,20% |33,83% |45,80%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 16,25% |-17,52% |17,09% |-6,29% |-6,27%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) 375% |-2,76% |4,06% [4,11% |1,62%
NET DONEM KARI/ZARARI 12,51% |-14,76% | 13,03% |-10,40% |-7,89%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI 0,85% |-1,52% |1,35% |-0,13% |0,13%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI  |11,66% |-13,24% |11,67% |-10,27% |-8,02%
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Odas Elektrik Sirketinin 2012-2016 Yillar1 Aras1 Dikey Analizi

Bilanco
2012 2013 2014 2015 2016

DONEN VARLIKLAR 37,07% |45,24% |33,56% |30,08% |28,93%

DURAN VARLIKLAR 62,93% |54,76% |66,44% |69,92% |71,07%

TOPLAM AKTIFLER 100,00% |100,00% |100,00% |100,00% |100,00%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 35,85% |39,82% [42,02% |33,29% |31,89%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 4777% |39,30% |35,02% |40,67% |51,52%

OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) |16,38% |20,89% |22,96% |26,04% |16,59%

ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 0,00% 0,21% 0,22% 0,49% 0,21%

0Z SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) |16,38% |20,68% |22,74% |2555% |16,38%

TOPLAM PASIFLER 100,00% |100,00% |100,00% |100,00% |100,00%

Gelir Tablosu

2012 2013 2014 2015 2016

BRUT SATISLAR 100,13% |100,21% |100,13% |100,03% | 100,66%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 0,13% 0,21% 0,13% 0,03% 0,66%
SATIS GELIRLERI 100,00% |100,00% |100,00% |100,00% |100,00%
SATISLARIN MALIYETI (-) 82,75% [91,63% [90,95% |91,16% |87,19%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 17,25% | 8,37% 9,05% 8,84% 12,81%
FAALIYET GIDERLERI (-) 0,76% 1,13% 1,21% 2,28% 2,50%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 16,49% | 7,24% 7,84% 6,56% 10,31%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIiR VE KARLAR 0,22% 0,55% 1,15% 2,92% 0,95%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER
(=) 0,08% 0,67% 1,45% 2,17% 1,50%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 16,63% |7,12% 7,54% 7,30% 9,76%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0,00% 0,00% 0,01% 0,01% 0,01%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER 7,10% 2,63% 2,92% 6,70% 6,96%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER (-) 10,94% |10,86% |4,97% 14,28% |19,10%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 12,80% |-1,11% |5,49% -0,26% |-2,37%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) |3,96% 0,08% 1,13% 0,02% -0,30%
NET DONEM KARI/ZARARI 8,84% -1,19% | 4,36% -0,28% |-2,07%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI 0,00% -0,01% | 0,00% -0,17% | -0,25%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI | 8,84% -1,18% | 4,37% -0,12% |-1,82%
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Zorlu Enerji Sirketinin 2012-2016 Yillar1 Arasi1 Dikey Analizi

Bilanco
2012 2013 2014 2015 2016

DONEN VARLIKLAR 11,93% [9,23% [12,80% |13,29% |18,96%

DURAN VARLIKLAR 88,07% |90,77% |87,20% |86,71% |81,04%

TOPLAM AKTIFLER 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 29,92% |[26,53% |38,88% |34,40% |34,30%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 58,48% |61,34% |50,44% |52,20% |58,91%

0OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) |11,60% |12,13% |10,68% |13,40% |6,79%

ANA ORTAKLIK DISI O0ZSERMAYE 0,04% [0,11% ]0,00% |-0,01% |-0,02%

0OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) [11,56% |12,03% |10,69% |13,41% |6,81%

TOPLAM PASIFLER 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Gelir Tablosu
2012 2013 2014 2015 2016

BRUT SATISLAR 100,51% | 100,44% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 051% [0,44% |0,00% |0,00% |0,00%
SATIS GELIRLERI 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
SATISLARIN MALIYETI (-) 98,34% |97,72% |89,82% |75,07% |77,51%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1,66% [2,28% |10,18% |24,93% |22,49%
FAALIYET GIDERLERI (-) 11,49% [4,14% |4,44% |6,52% |4,57%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -9,83% |-1,86% |5,74% [18,41% |17,92%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 153,12% [4,19% [2,99% |2,49% |1,95%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) 0,04% [3,19% [2,34% |0,46% |0,84%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 143,26% | -0,86% |6,39% |20,44% |19,03%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0,00% [0,84% |0,00% |0,16% |0,62%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 0,00% [0,64% |0,00% |0,00% |0,01%
OZKAYNAK YONT. DEGER. YAT. KAR/ZARAR PAYLARI 0,009 [0,49% [153% [2,93% |-0,07%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER 67,72% |36,05% |48,64% |83,70% |31,21%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER (-) 95,63% |96,99% |86,85% |156,73% |59,05%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 115,34% | -61,12% | -30,29% | -49,50% | -8,28%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) 1,93% |-13,07% |-2,48% |-2,94% |-7,90%
DURDURULAN FAALIYETLER ILE ILGILI NET DONEM
KARI -4,38% |0,00% |0,00% |0,00% |0,00%
NET DONEM KARI/ZARARI 109,03% | -48,05% | -27,81% | -46,56% | -0,38%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI -3,15% [0,55% |-0,03% |-0,07% |-0,04%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI 112,18% | -48,59% | -27,79% | -46,50% | -0,34%
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Ek 4 Borsa istanbul XELKT Endeksine Dahil Sirketlerinin Yatay Analizi

Akenerji Enerji Sirketinin 2012-2016 Yillar1 Aras1 Yatay Analizi

Bilanco
2012-2013 |2013-2014 |2014-2015 |2015-2016

DONEN VARLIKLAR -24,24% -23,54% 206,20% -32,40%

DURAN VARLIKLAR 21,99% 4.87% 49,63% 0,36%

TOPLAM AKTIFLER 13,38% 1,33% 64,32% -5,37%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER -21,22% 60,68% -39,74% 53,04%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 42,83% 6,57% 56,71% 1,58%

OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) |-12,33% -38,64% 221,82% -32,72%

ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE -100,00% | 0,00% 0,00% 0,00%

0Z SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) |-12,05% -38,64% 221,82% | -32,72%

TOPLAM PASIFLER 13,38% 1,33% 64,32% -5,37%

Gelir Tablosu
2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015 |?2015-2016

BRUT SATISLAR -4,35% 45,82% 60,21% -100,00%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) -83,58% |-2,30% -74,23% -100,00%
SATIS GELIRLERI -3,86% 45,87% 60,30% -21,19%
SATISLARIN MALIYETI (-) -6,30% 82,64% 44.77% -16,24%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7,80% -107,09% |1603,22% |-72,26%
FAALIYET GIDERLERI (-) -10,46% | 0,39% 34,41% -3,75%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 17,78% -151,75% | 283,37% -112,73%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIiR VE KARLAR 41,50% -58,83% | 683,96% 37,41%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) 100,10% |-41,77% |-25,64% -61,45%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI -3,76% -199,47% | 286,55% -54,76%
OZKAYNAK YONT. DEGER. YAT. KAR/ZARAR PAYLARI 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER 39,09% -33,94% | 247,46% -18,87%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER (-) 428,64% |-1,28% 143,96% -0,01%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR -482,65% |-79,03% |-37,14% -37,89%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) -2972,72% | 50,38% -476,75% | 17,17%
DURDURULAN FAALIYETLER ILE ILGILI NET DON. KARI |-27,00% |-100,00% |0,00% 0,00%
NET DONEM KARI/ZARARI -256,67% |-152,79% |-9,26% -56,31%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI -260,83% |-152,79% |-9,26% -56,31%
AMORTISMAN GIDERLERI , ITFA VE TUKENME PAYLARI |11,09% 67,67% 53,83% 9,56%
CARI DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI 267,66% |-79,29% | -83,25% -965,92%
YABANCI PARA VARLIKLAR -42,05% |-76,72% | 733,53% -28,46%
YABANCI PARA YUKUMLULUKLER 25,37% 8,86% 19,69% 10,86%
YABANCI PARA POZISYONU NET -54,71% |-22,81% | 2,36% -21,23%
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Aksa Enerji Sirketinin 2012-2016 Yillar1 Aras:1 Yatay Analizi

Bilanco
2012-2013 |2013-2014 |2014-2015 |2015-2016

DONEN VARLIKLAR -54,25% 2,47% 58,74% 74,43%

DURAN VARLIKLAR 31,09% 24,09% 9,84% -16,73%

TOPLAM AKTIFLER -1,95% 20,18% 17,37% 2,26%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER -31,73% 45,32% 49,57% 52,71%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 40,71% 20,57% 24,96% -12,00%

OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) |-11,60% 3,62% -22,77% -50,93%

ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE -400,52% | -14,92% -90,97% 11,60%

0Z SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) |-11,46% 3,63% -22,62% -50,79%

TOPLAM PASIFLER -1,95% 20,18% 17,37% 2,26%

Gelir Tablosu
2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015 | 2015-2016

SATISLARDAN INDIRIMLER (-) -54,42% | 125,62% | 76,76% -63,48%
SATIS GELIRLERI -2,97% 9,60% 18,52% 36,99%
SATISLARIN MALIYETI (-) -2,38% 9,25% 17,00% 44,94%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -6,95% 12,07% 29,09% -12,99%
FAALIYET GIDERLERI (-) 6,15% 21,21% 12,78% 12,91%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -8,08% 11,15% 30,87% -15,42%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR -29,13% | -24,44% |-10,17% | 276,10%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) |-58,81% |111,92% |-64,32% |40,74%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI -3,52% 5,76% 38,61% -13,26%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER -35,81% | 39,77% 9,70% -76,50%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER (-) 144,61% |-21,91% |101,67% |-17,39%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR -166,61% |117,67% |-981,64% |-79,50%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) -261,12% | 25,93% 51,59% -839,23%
NET DONEM KARI/ZARARI -157,73% |129,59% |-679,20% |-58,86%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI -330,68% |89,67% -901,95% | 121,49%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI -157,16% |130,11% |-672,04% |-60,29%
AMORTISMAN GIDERLERI , ITFA VE TUKENME PAYLARI | 6,33% 8,69% 19,51% 27,55%
CARI DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI 355,89% | 24,79% -27,89% | -87,50%
YABANCI PARA VARLIKLAR -11,75% | -7,98% 14,87% 83,43%
YABANCI PARA YUKUMLULUKLER 1,02% 10,99% 10,72% -1,43%
YABANCI PARA POZISYONU NET -2,32% -12,66%  |-10,42% | 7,77%
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Aksu Enerji Sirketinin 2012-2016 Yillar1 Aras1 Yatay Analizi

Bilanco
2012-2013 |2013-2014 |2014-2015 |2015-2016

DONEN VARLIKLAR 26,94% -19,14% -10,72% -73,21%

DURAN VARLIKLAR -2,54% 4,87% 30,18% 12,63%

TOPLAM AKTIFLER 0,10% 2,15% 26,51% 7,19%

KISA VADEL]I YUKUMLULUKLER 490,07% | 41,83% 22,93% 266,63%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 36,27% 28,09% 115,28% | 11,63%

0Z SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) |-6,07% -3,53% 3,96% -3,12%

ANA ORTAKLIK DISI O0ZSERMAYE 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

0Z SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) |-6,07% -3,53% 3,96% -3,12%

TOPLAM PASIFLER 0,10% 2,15% 26,51% 7,19%

Gelir Tablosu
2012-2013 |2013-2014 |2014-2015 |2015-2016

BRUT SATISLAR -17,81% -32,16% |106,41% |-1,29%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) -17,81% -31,42% | 71,62% -49,94%
SATIS GELIRLERI -17,81% -32,24% |110,32% | 3,18%
SATISLARIN MALIYETI (-) -18,57% 47,00% 84,66% -26,29%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -17,35% -80,24% | 22597% | 78,40%
FAALIYET GIDERLERI (-) -5,58% 22,83% 33,32% 9,70%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -20,76% -115,84% |289,94% | 207,52%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 411,44% | 227,41% |-31,14% -73,61%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) |234,67% |-96,65% |2575,81% |-92,84%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI -39,23% -96,52% | 394,69% | 667,06%
OZKAYNAK YONT. DEGER. YAT. KAR/ZARAR PAYLARI |-160,23% | 61,96% 168,63% | -100,00%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER 19,86% 54,21% -20,10% -93,41%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GiDERLER (-) -65,37% 95342,86% | -33,20% 969,01%
VERGI ONCESi KAR/ZARAR -134,50% | 56,52% 21554% | -177,45%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) -160,86% | 86,51% 91,43% 1360,77%
NET DONEM KARI/ZARARI -131,20% | 49,20% 22358%  [-182,77%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI  |-131,20% | 49,20% 22358% [-182,77%
DONEM ICI AYRILAN KIDEM TAZMINATI -37,58% -76,10% | 148,11% -11,66%
AMORTISMAN GIDERLERI , ITFA VE TUKENME
PAYLARI -13,87% 15,47% 79,22% -24,56%
CARI DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI 3274,01% |-59,23% | -65,49% 177,19%
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Ayen Enerji Sirketinin 2012-2016 Yillar1 Aras1 Yatay Analizi

Bilanco
2012-2013 |2013-2014 |2014-2015 |2015-2016

DONEN VARLIKLAR 49,84% 22,40% -21,18% 4,55%

DURAN VARLIKLAR 16,96% 22,50% 27,25% 19,04%

TOPLAM AKTIFLER 21,69% 22,49% 18,68% 17,34%

KISA VADEL]I YUKUMLULUKLER 71,49% -6,63% 48,13% 24,71%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 24,33% 42 55% 15,09% 16,59%

0Z SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) |-16,00% 13,02% -3,45% 7,31%

ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE -20,58% 45,26% 18,07% 54,82%

0Z SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) |-15,50% 9,72% -6,37% -0,82%

TOPLAM PASIFLER 21,69% 22,49% 18,68% 17,34%

Gelir Tablosu
2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015 | 2015-2016

SATIS GELIRLERI 90,20% -37,67% | 23,42% 24,25%
SATISLARIN MALIYETI (-) 121,00% |-44,35% | 31,34% 11,42%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 10,35% -2,95% -0,14% 74,47%
FAALIYET GIDERLERI (-) -5,90% 23,72% 52,33% -3,04%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 13,51% -7,25% -11,44% | 103,16%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 280,62% | 15,66% 148,46% | -36,95%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) |53,81% 78,04% 18,44% -4,98%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 21,02% -12,89% | 9,15% 73,88%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GiDERLER (-) 905,28% |-86,95% |409,50% |68,21%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR -305,06% |160,77% |-145,43% |-23,78%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) -240,04% |191,70% | 25,00% -50,96%
NET DONEM KARI/ZARARI -324,55% | 154,99% |-198,56% |5,77%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI -441,81% |155,42% |-111,63% | 228,60%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI -316,03% | 154,94% |-208,65% |3,00%
DONEM ICI AYRILAN KIDEM TAZMINATI -55,05% | 154,11% |111,63% |14,77%
AMORTISMAN GIDERLERI , ITFA VE TUKENME PAYLARI |27,95% 15,94% 14,73% 10,69%
CARI DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI 267,07% | 89,39% -11,02% | -53,19%
YABANCI PARA VARLIKLAR 11,78% -2,81% -22,15% | 20,27%
YABANCI PARA YUKUMLULUKLER 36,41% 17,89% 18,75% 24,62%
YABANCI PARA POZISYONU NET -48,08% |-25,29% |-30,10% | -25,34%
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Odas Elektrik Sirketinin 2012-2016 Yillar1 Arasi Yatay Analizi

Bilanco
2012-2013 |2013-2014 |2014-2015 |2015-2016

DONEN VARLIKLAR 48,11% -5,52% 38,63% 41,33%

DURAN VARLIKLAR 5,57% 54,57% 62,79% 49,34%

TOPLAM AKTIFLER 21,34% 27,38% 54,68% 46,93%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 34,76% 34,44% 22,53% 40,77%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER -0,19% 13,52% 79,65% 86,10%

OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) |54,72% 40,01% 75,47% -6,39%

ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 1694,81% | 33,73% 241,79% | -37,68%

OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) |53,19% 40,07% 73,86% -5,80%

TOPLAM PASIFLER 21,34% 27,38% 54,68% 46,93%

Gelir Tablosu

2012-2013 |2013-2014 |2014-2015 | 2015-2016

BRUT SATISLAR 243,82% | 3,55% -22,06% | 7,38%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 465,75% | -37,86% -83,07% | 2478,26%
SATIS GELIRLERI 243,54% | 3,64% -21,98% | 6,70%
SATISLARIN MALIYETI (-) 280,44% | 2,87% -21,80% | 2,06%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 66,61% 12,06% -23,81% | 54,64%
FAALIYET GIDERLERI (-) 408,15% | 10,74% 47,19%  [16,94%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 50,79% 12,27% -34,74% | 67,72%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR |762,20% |11653% |98,17% |-65,31%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE
GIDERLER (-) 2805,89% |123,79% |16,90% |-26,37%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 47,00% 9,80% -24,42% | 42,57%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER | 27,37% 14,74% 79,39% 10,78%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER
() 241,33% | -52,55% 124,02% | 42,67%
VERGI ONCESi KAR/ZARAR -129,87% |611,29%  |-103,75% |-857,42%
ODENECEK VERGI VE YASAL
YUKUMLULUKLER (-) -93,16% | 1383,72% |-98,62% |-1691,74%
NET DONEM KARI/ZARARI -146,29% |479,53%  |-105,07% |-679,84%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM
KARI/ZARARI -145,94% |482,80% | -102,07% |-1578,69%
AMORTISMAN GIDERLERI , ITFA VE
TUKENME PAYLARI 45,02% 29,28% 30,09% | 26,90%
CARI DONEMDE DURAN VARLIK
HAREKETLERI -50,33% | 56,07% 291,83% |-10,83%
YABANCI PARA VARLIKLAR 26,64% 569,06% [-97,92% |3192,21%
YABANCI PARA YUKUMLULUKLER 140,44% | -7,62% 66,31% | 84,55%
YABANCI PARA POZISYONU NET -158,71% | 52,95% -249,84% | -63,87%
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Zorlu Enerji Sirketinin 2012-2016 Yillar1 Aras:1 Yatay Analizi

Bilanco
2012-2013 |2013-2014 |2014-2015 |2015-2016
DONEN VARLIKLAR -1,35% 8,24% 17,63% 73,75%
DURAN VARLIKLAR 31,38% -25,02% 12,63% 13,82%
TOPLAM AKTIFLER 27,48% -21,95% 13,27% 21,78%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 13,03% 14,41% 0,22% 21,43%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 33,72% -35,82% 17,23% 37,43%
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) |33,28% -31,29% 42,10% -38,26%
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 204,49% -103,46% | -163,36% |-76,76%
0Z SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) |32,63% -30,66% 42,16% -38,17%
TOPLAM PASIFLER 27,48% -21,95% 13,27% 21,78%
Gelir Tablosu
2012-2013 | 2013-2014 |2014-2015 |2015-2016
BRUT SATISLAR 21,05% 26,28% -28,74% 107,75%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 3,51% -100,00% | 0,00% 0,00%
SATIS GELIRLERI 21,14% 26,83% -28,74% 107,75%
SATISLARIN MALIYETI (-) 20,37% 16,58% -40,44% 114,51%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 66,45% 466,39% | 74,55% 87,37%
FAALIYET GIDERLERI (-) -56,31% | 35,99% 4,57% 45,49%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 77,02% 490,17% |128,76% | 102,20%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE
KARLAR -96,68%  |-9,42% -40,81% 62,81%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE
GIDERLER (-) 10757,22% | -7,00% -85,92% 278,19%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI -100,73% |1039,03% |127,92% | 93,42%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL
GELIRLER -35,51% | 71,12% 22,63% -22,55%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL
GIDERLER (-) 22,86% 13,57% 28,59% -21,73%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR -164,19% |37,14% -16,45% 65,26%
ODENECEK VERGI VE YASAL
YUKUMLULUKLER (-) -919,38% | 75,96% 15,46% -458,60%
NET DONEM KARI/ZARARI -153,38% | 26,58% -19,29% 98,32%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM
KARI/ZARARI 121,01% |-105,99% |-82,21% -23,75%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM
KARI/ZARARI -152,47% | 27,47% -19,24% 98,49%
DONEM ICI AYRILAN KIDEM TAZMINATI -4435% | 119,27% |-71,73% 11,76%
AMORTISMAN GIDERLERI , ITFA VE
TUKENME PAYLARI -3,95% 11,89% 3,53% 37,82%
CARI DONEMDE DURAN VARLIK
HAREKETLERI 81,88% -42,34% | 218,97% |-22,91%
YABANCI PARA VARLIKLAR 16,25% -47,19%  |-19,74% 43,58%
YABANCI PARA YUKUMLULUKLER 25,18% -32,53% 18,36% 42,96%
YABANCI PARA POZISYONU NET -50,13% | -1,20% -61,62% -40,26%
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