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The Comparison of Financial Performances of Renewable and Traditional
Energy Companies in Tiirkiye: DuPont Analysis Approach

Musa OZCELIK'

Oz

Ama¢: Bu caliyjmanin amaci, yenilenebilir ve geleneksel enerji
sirketlerinin finansal performanslarini DuPont Analizi yontemiyle
karsilastirarak gesitli finansal gostergeler acisindan
degerlendirmektir.

Tasarim/Yontem: Calismanin veri seti, kurulu gii¢ bakimindan en
biiyiik 0zel sektor enerji sirketleri arasinda yer alan ve Borsa
Istanbul’da islem goren sirketlerden olusmaktadir. Bu kapsamda
elektrik enerjisi tireten yedi enerji sirketi belirlenmistir. Calismada
ilgili sirketlerin 2020-2023 donem araligindaki yilhk mali
tablolarindan elde edilen veriler DuPont Analizi ile incelenmistir.

Bulgular: Calismanmn bulgularina gore yenilenebilir enerji
sirketlerinin yiiksek net kar marjlarma ragmen dusiik aktif devir
hizlarina sahip oldugu, geleneksel enerji sirketlerinin ise son yillarda
finansal performanslarinin geriledigi gorilmektedir. En basarili
enerji sirketi, kurulu giici hem geleneksel hem de yenilenebilir
enerji kaynaklarindan olusan ENJSA olarak goriilse de benzer enerji
sirketlerinin en kotii finansal performans: sergiledigi de dikkat
¢ekmektedir. Bu bulgular, enerji sektoriindeki ¢esitlendirme
stratejilerinin dikkatli yonetilmesi gerektigini ve uzun vadeli enerji
politikalariin olusturulmasinin 6nemini vurgulamaktadir.
Smirhhiklar: Kurulu giic bakimindan biiyiik enerji sirketlerinin
bircogu borsada islem gormedigi ig¢in bu sirketlerin finansal
verilerine erisim saglanamamistir. Veri setinde yer alan yedi sirketin
geriye doniik kesintisiz dort yillik verilerine ulasilabilmistir. Bu
durum, ¢aligmanin sinirliligini olusturmaktadir.

Ozgiinliik/Deger: Bu calisma, enerji sektoriinde yasanan
doniisiimiin  finansal boyutunu inceleyerek enerji sektoriindeki
doniisiim siirecinde sirket yoneticileri ve politika yapicilar igin
ipuglar1 saglayabilir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Sektorli, Yenilenebilir Enerji, DuPont
Analizi, Oran Analizi, Finansal Performans

Abstract

Purpose: The purpose of this study is to compare the financial
performances of renewable and traditional energy companies and to
evaluate them in terms of various financial indicators.

Design/Methodology: The data set of the study included the
companies that are among the companies operated in Borsa Istanbul
and the biggest private sector energy companies in terms of installed
capacity. Within this context, seven energy firms producing
electrical energy were determined for the study. The data, obtained
from the determined companies’ annual financial statements
between 2020-2023 terms, was investigated via DuPont analysis.
Findings: According to the findings, renewable energy companies
have low asset turnover in spite of their high net profit margin,
whereas the traditional energy companies’ financial performances
regressed in the last years. Even the most successful energy
company seemed to be ENJSA, whose installed capacity was formed
of both traditional and renewable energy sources, it was also pointed
out that similar companies showed the worst financial performances.
These findings emphasize the necessity of careful administration of
diversification strategies in the energy sector and the importance of
making long-term energy policies.

Limitations: As the majority of big energy companies in terms of
installed capacity are not traded, their financial data was not
accessible. Only four-yearly data retrospectively of seven companies
in the data set was accessible, so it is the limitation of this study.

Originality/Value: This study investigates the financial size of
transformation in the energy sector. Therefore, it may give clues to
company administrators and policymakers in the process of
transformation in the energy sector.

Keywords: Energy Sector, Renewable Energy, DuPont Analysis,
Ratio Analysis, Financial Performance
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Tiirkiye'de Yenilenebilir ve Geleneksel Enerji Sirketlerinin Finansal Performans Karsilastirmasi: DuPont Analizi Yaklasimi

1. GIRIS

Enerji, modern toplumlarm temel yapi taslarindan biri olarak, endiistrinin, ekonominin ve
giinliik yagamin vazgecilmez bir unsuru haline gelmistir. Karmasik bir sektdr olan enerji sektorii diger
sektorlerin basarili bir sekilde desteklenme roliinde 6nemli bir igleve sahiptir (Westerman vd., 2020:
1375). Ote yandan Diinya’da hizla artan niifus ve biiyiiyen sanayi ile birlikte kisitli kaynaklarla
karsilanan enerjinin iiretimi ve tiiketimi arasindaki agik artmaktadir. Kiiresel enerji tiiketiminin 2035
yilinda 1998 yilina gore iki kati olacagi, 2055 yilinda ise {i¢ kat1 olacagi tahmin edilmektedir (Ozkaya,
t.y.). Ancak, enerji talebinin siirekli artmasiyla birlikte, geleneksel enerji kaynaklarina olan bagimlilik
ve enerji Uretiminin ¢evresel etkileri giderek daha fazla tartisilmaktadir. Bu baglamda, yenilenebilir
enerji kaynaklari, siirdiiriilebilir bir enerji gelecegi i¢cin dnemli bir alternatif olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Yenilenebilir enerji kaynagi “doganin kendi evrimi ic¢inde bir sonraki giin aynen mevcut olabilen
enerji kaynag1” olarak tanimlanabilir. Geleneksel enerji kaynaklarinin tiikenebilir ve ¢evreye zararli
olmasina karsin yenilenebilir enerji kaynaklar1 sinirsiz, daha temiz ve ¢evre dostu bir enerji tedarik
yontemi olarak kabul edilmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin baglica 6zellikleri, karbondioksit
salimimini azaltarak ¢evreyi daha az kirletmesi, yerli kaynaklar oldugu i¢in disa bagimlilig1 azaltmasi
ve kamuoyundan giiclii bir destek almasidir (Ozkaya, t.y.). Baslica yenilenebilir enerji kaynaklart
hidro, modern biyokiitle, jeotermal, giines, riizgar ve dalga olarak siralanabilir (Demirbag, 2006).

Yukarida bahsi gegen sebeplerden dolay1 enerji sektorii hizla degisen bir ortamla kars karsiya
olup her gegen giin daha fazla sirket yenilenebilir enerji piyasasina girmektedir. Geleneksel enerji
sirketlerinin de bu kosullarda is stratejilerini degistirmeleri ve yeni piyasa kosullarina hazirlikli
olmalar1 gerekmektedir. Ekim 2016 tarihli Paris Anlagmasi ile birlikte hiikiimetler ve dolayli olarak
sirketler iklim gerekliliklerini yerine getirmek icin yeni dnlemler almak zorunda kalmaktadir (United
Nations, 2015; Westerman vd., 2020: 1375). Kamu otoritelerinin baskilariyla birlikte enerji sektoriinde
yenilenebilir enerji sektoriiniin pay1 artmaktadir. Yenilenebilir enerji sektorii tarife garantileri ve yesil
finansman paketleri gibi tesviklerle ciddi yatirimlar ¢ekmektedir. Ornegin Almanya, yenilenebilir
enerji sektoriinii 6nemli siibvansiyonlarla (besleme tarifesi, prim modeli, vergi indirimi ve krediler
vb.) desteklemektedir ve Fransa gibi diger iilkeler de bunu takip etmektedir (International Energy
Agency, 2013). Bu kapsamda Avrupa Birliginin 2030 yil1 i¢in hedefi enerji sektoriinde yenilenebilir
enerjinin payinin %42,5 olarak gerceklesmesidir (European Comission, t.y.).

Tiirkiye ise hem ulusal ¢ikar ve gereksinimleri bakimindan hem de uluslararasi taahhiitler
geregi yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanmilmasini tesvik etmektedir. 2021 yili Ekim ayinda
Tiirkiye, Paris Anlasmasini imzalamis ve yesil doniisiim taahhiidiinii 2022 Mayis tarihli Ulusal Enerji
Plani’nda ortaya koymustur. Bu dogrultuda Tiirkiye’de 2023 yili itibariyle yenilenebilir enerji
kapsaminda %353 olan kurulu giiciin pay1 2025 yilina kadar %65 olmasi1 beklenmektedir. Halihazirda
Tiirkiye yenilenebilir enerji kapasitesi bakimindan diinyada 12. Sirada, Avrupa’da ise 5. sirada yer
almaktadir. Tiirkiye’de yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali kurulu giicti 250 MW'tan fazla olan 20
sirket bulunmaktadir. Bu sirketler agirlikli olarak Hidro Elektrik Santrali (HES) isletmekte olup bu
sirketlerin enerji liretim portfoyleri %60 hidro, %27,8 riizgar, %8 giines, %4,2 jeotermal kaynaklardan
olusmaktadir. Sadece giines, riizgar ve jeotermal enerji santrallerine yatirim yapan biiylik sirketler az
sayidadir. Tirkiye’de yenilenebilir enerjide kurulu giiciin %71°i 6zel sektore ait olup bu sirketlerin
yenilenebilir enerji portfdylerini yeni projelerle genigletme planlar1 oldugu bilinmektedir (PWC,
2023).

Konjonktiire gore enerji sektdriinde yenilenebilir enerji sektdriiniin paymin artmasi
beklenmektedir. Yapilan anlagmalar geregi devlet otoriteleri tarafindan uygulamaya gegirilecek yeni
kural ve diizenlemelerin geleneksel enerji sirketleri iizerinde olumsuz etkileri ve yenilenebilir enerji
sirketleri tarafindan yapilan yeni yatirnmlar maliyetlerde artiglara yol agabilir. Ote yandan yesil finans
gibi cesitli tesvikler ve siibvansiyonlar yenilenebilir enerji yatirimlarimi sirketler igin cazip hale
getirebilir (Lee vd., 2023). Ayrica finansal verimlilik, sirketlerin yenilenebilir enerji yatirimlarini
tesvik etmektedir (Alsagr, 2023). Ancak yenilenebilir enerji yatirnmlarinin daha ziyade firsatg1 oldugu,
devlet siibvansiyonlarimin siirdiiriilmesine dayandigi ve bu alandaki sirketlerin gercek¢i uzun vadeli
finansal performansina dayanmadigi ifade edilmektedir (Paun, 2017). Yeni kural ve diizenlemelerin
olumsuz etkilerinden korunmak icin enerji sirketlerinin ve kamu otoritelerinin gesitli stratejiler
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geligtirmesi gerektigi goriilmektedir. Yenilenebilir enerjide uluslararas1 yiikiimliiliikleri yerine
getiritken, enerji maliyetlerinin artmamas1 i¢in aym zamanda enerji sirketlerinin finansal
performanslarimi da gdzetmek gerekmektedir. Bu kapsamda g¢alismanin amaci geleneksel enerji
sirketleri ile yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal performanslarint DuPont Analizi yontemiyle
analiz ederek karsilastirmaktir. Hangi enerji sirket tiiriiniin daha iyi, hangi enerji sirket tiiriiniin daha
kétii finansal performans sergiledigi ve bu finansal performansin altinda yatan sebepler arastirilacaktir.
Geleneksel enerji sirketleri ve yenilenebilir enerji sirketleri arasindaki finansal performans
karsilagtirmasi, enerji sektdriindeki doniisiim siirecinde sirket yoneticileri ve politika yapicilar i¢in
onemli ipuglari sunabilir. Bu ¢alisma, enerji sektoriinde gerceklesen doniisiimiin finansal yoOniinii
anlamak ve gelecekteki enerji tedariginin ¢esitlenme siirecine 151k tutmak i¢in 6nemli olabilir.

Calismanin ilerleyen bdliimlerinde, dncelikle enerji sektoriinde finansal performans ile ilgili
yerli ve yabanci literatiiriin 6zeti sunulmus, ardindan DuPont Analizinin temel prensipleri agiklanarak
caligmada kullanilan yontem ve veri seti tamtilmigtir. Geleneksel ve yenilenebilir enerji sirketlerinin
finansal performanslarinin karsilagtirilmasi bulgular boliimiinde ele alinmis ve son olarak, sonug ve

tartigma boliimiinde bu bulgular degerlendirilmistir.

2. LITERATUR

Literatiirde enerji sektoriinde finansal performansi cesitli yontemlerle Olgen ve finansal
performansin farkli boyutlarini ele alan yerli ve yabanci galismalar yer almaktadir. Ilgili literatiiriin
0zeti Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Enerji Sektédriinde Finansal Performansla Ilgili Literatiirde Yer Alan Calismalarin Ozeti

Yazar Yontem Amac Bulgular
Halkos ve Veri Zarflama Calismanin amacli, Yunan Bulgulara gore, sirketlerin finansal performanslari
Tzeremes Analizi (VZA) yenilenebilir enerji sektoriinde yiiksek diizeydeki varlik ve 6zsermaye getirisinden
(2012) faaliyet gosteren sirketlerin 2006- ve daha diisik borg/6zsermaye diizeylerinden
2008 donem araliginda finansal olumlu etkilenmektedir. Ayrica riizgar enerjisi
performansini degerlendirmektir. ireten sirketlerin hidroelektrik enerjisi iireten
sitketlere gore daha iyi finansal performans
sergiledigi goriilmektedir.
Iskenderoglu Oran Analizi Calismanin amaci, Tiirkiye ve Bulgulara gore, likidite, finansal yapi, karlilik ve
vd. (2015) Avrupa enerji sektorliniin likidite, ~verimlilik bakimindan Avrupa enerji sirketlerinin
verimlilik, mali yapt ve karlililk Tiirk enerji sirketlerine gore daha iyi performans
durumlarin1  2009-2012  donemi  sergiledigi goriilmiistiir.
kapsaminda analiz etmektir.
Arslan- Carhart Dort Caligmanin  amaci, Amerikan Bulgulara gore, g¢evresel performans: iyi olan
Ayaydin ve Faktorlii enerji  sektoriinde yer alan sirketlerin ¢evresel performanst koti olan
Thewissen Modeli sirketlerin cevresel sirketlerden daha iyi finansal performans
(2016) performanslarmin finansal sergiledigi tespit edilmistir.
performans {izerindeki etkisini
2000-2011 doénemi kapsaminda
incelemektir.
Metin vd. TOPSIS, Calismanin amaci, BIST enerji Bulgulara gore, sirketlerin finansal performans
(2017) MOORA sektoriinde yer alan 11 sirketin siralamalarmin uygulanan analiz yontemine goére
finansal performansini 2010-2015  farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica yillara
donemi kapsaminda analiz gore en iyi ve en kotli finansal performans
etmektir. sergileyen sirketin degiskenlik gosterdigi ifade
edilmistir.
Paun (2017) Finansal Calismanin ~ amaci, Romanya Bulgulara gore, 2013  yilindan itibaren
Tablolar yenilenebilir enerji sektdriinde yenilenebilir  enerji sitketlerinin ~ finansal
Analizi faaliyet gosteren sitketlerin ~ zorluklarla karsilastig1, bunun da yatirimlar1 durma
finansal performansini 2012-2015 noktasina getirdigi ve pazara girmeyi sorgulattigi
donemi kapsaminda analiz  ifade edilmistir. Sonuglara gére ayrica yatirimlarin
etmektir. daha ziyade firsatci oldugu, devlet
stibvansiyonlarinin siirdiiriilmesine dayandigi ve
bu alandaki sirketlerin gercek¢i uzun vadeli
finansal performansina dayanmadig goriilmiistiir.
Bagci ve SD, WASPAS  Caligmanin amaci, BIST enerji Bulgulara gore, her yil finansal performansi
Yiiksel Yigiter sektoriinde yer alan 15 sirketin yiiksek olan sirket degismektedir. Ancak AKENR
(2019) finansal performansini 2008-2017  genellikle finansal performans: en diisiik olan

donemi kapsaminda 6lgmektir.

sirket olarak tespit edilmistir.
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Orgun (2019) WASPAS Caligmanin amaci, 2016 ve 2017 Bulgulara gore, finansal performans agisindan en
déneminde BIST elektrik  basarili sirket AYEN olarak tespit edilmistir.
endeksinde yer alan sirketlerin Ayrica sirketlerin borsa getirileri ile finansal
finansal performanslari1  performanslari arasinda anlaml iliski
degerlendirmektir. bulunamamustir.

Ciftei ve TOPSIS, Gri Calismanin amaci, BIST enerji Bulgulara gére, finansal performans agisindan en

Yildirim Iliskisel Analiz ~ sektériinde yer alan 6 sirketin ideal sirket AKSEN, idealden en uzak sirket ise

(2020) finansal performansmni 2011-2019 ZOREN olarak tespit edilmistir.
donemi kapsaminda analiz
etmektir.

AgveKuloglu Veri Zarflama Caligmanin amaci, BIST’de islem Bulgulara gbre, 5 sirket (AKENR, AKSUE,

(2020) Analizi goren enerji sirketlerinin finansal AYEN, ENJSA ve ZOREN) etkin bulunmus olup
performanslarimi 2019 yili  bu sirketlerin etkinlik yiizdesi %62,5 olarak tespit
kapsaminda 6lgmektir. edilmigtir.

Westerman Regresyon Calismanin amaci, Batt Avrupa Bulgulara gore, yenilenebilir enerji sirketlerinin

vd. (2020) Analizi enerji  sektoriinde  2009-2015 geleneksel enerji sirketlerine goére daha yiiksek
donem araliginda endiistriyel ve karliliga sahip oldugu goriilmektedir. Ancak, ¢ok
uluslararasi ¢esitlendirmenin  degiskenli bir analiz bu sonucu dogrulamamustir.
finansal performans {izerindeki Ayrica ¢esitlendirme stratejileri ile firma
etkisini aragtirmaktir. performansi arasinda olumsuz bir iliski oldugu

tespit edilmistir.

Beller Dikmen  Oran Analizi Caligmanin amaci, Tirk elektrik Bulgulara gore, sirketlerin likidite oranlarinin

(2021) enerjisi  sektorliniin  finansal genel kabul gormiis oranlarin altinda oldugu,
performansini 2015-2019 dénemi  varliklarin finanse edilmesinde uzun vadeli banka
kapsaminda degerlendirmektir. kredilerinin ~ kullanildig1,  alacaklarmm  tahsil

stirelerinin arttig1, varliklarin etkili bir sekilde
kullanilamadigy, sirketlerin 2019 yilinda gosterdigi
diisik bir karlilhik hari¢ 2015-2018 doénem
araliginda zararda oldugu tespit edilmistir.

Ciftei vd. CoCoSo, Caligmanin  amaci, 2012-2019 Bulgulara gore, finansal performans agisindan en

(2021) CRITIC, dénem araliginda BIST enerji basarili sirket Ayen Enerji olarak tespit edilmis

WSM sektoriinde yer alan isletmelerin olup daha sonra sirasiyla AKENR, ODAS,
finansal performanslarini nakit AKSEN, ZOREN ve AKSUE sirketleri
akis oranlar1 {izerinden analiz gelmektedir.
etmektir.

Kludacz- Lojistik Calismanin amact, 32 tilkeden 219  Bulgulara gore, aktif karlilik ile faiz ve vergi

Alessandri ve Regresyon sirketten olusan uluslararasi bir Oncesi kir kurumsal sosyal sorumluluk (KSS)

Cyganska orneklemi 2020 yili i¢in analiz stratejisini uygulayan sirketler arasinda Onemli

(2021) ederck, finansal performansin dlgiide daha yiiksektir. Isletme degerinin faiz,
enerji sektorii sirketlerinde  amortisman ve vergi Oncesi kara oram1 KSS’yi
kurumsal sosyal sorumlulugun benimseyen sirketler arasinda daha diisiiktiir.
benimsenmesini etkileyip  Ayrica 6zsermaye karlilig: ile faiz ve vergi oncesi
etkilemedigini analiz etmektir. karm KSS'min benimsenmesi ile iliskili oldugu

dogrulanamamigtir.

Lee (2021) En Kigiik Calismanin  amaci, 2013-2017 Bulgulara gore, g¢evresel performans sirketlerin

Kareler yillar1 arasinda MSCI Diinya finansal performansin olumlu yonde
Yontemi Enerji endeksinden yer alan 75 etkilemektedir. Cevresel performansin ii¢ ayri
sirkette ¢evresel sorumlulugun boyutu dikkate alindiginda, {irlin inovasyonu ve
finansal performans {izerindeki kaynak azaltimi sirketlerin finansal performansi ile
etkisini incelemektir. olumlu yonde iliskiliyken, emisyon azaltimi

anlamli degildir.

Akgiin (2022)  CRITIC, Calismanin amaci, BIST enerji Bulgulara gore, 2020 yili igin finansal performans

CODAS sektoriinde yer alan sirketlerin agisindan en basarili sirketler sirasiyla NTGAZ,
2020-2021 yillart icin finansal ARASE ve KARYE olarak belirlenirken en son
performans derecelerini  sirada ise HUNER yer aldif1 goriilmistiir. 2021
belirlemektir. yili i¢in ise finansal performans agisindan en

basarili sirketler sirasiyla ARASE, MAGEN ve
ESEN olarak belirlenirken en son sirada ise
BIOEN yer aldig1 goriilmiistiir.

Terzioglu vd. SWARA, Calismanin amacit, BIST elektrik, Bulgulara gre, finansal performans agisindan en

(2022) VIKOR ve gaz ve buhar sektoriinde faaliyet basarili sirket ENJSA olarak tespit edilmistir.

WASPAS gosteren sirketlerin 2018 yilina ait  Ayrica SWARA sonuglarma gore ise aktif devir

finansal
Olemektir.

performanslarimi

hizi, en yiiksek agirliga sahip kriter olarak
belirlenmigtir.
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Ozdemir ve TOPSIS, Calismanin amaci, BIST enerji Bulgulara gore, yil bazinda tespit edilen genel

Parmaksiz EDAS sektoriinde yer alan sirketlerin siralamalarda, kullanilan iki yontem arasinda

(2022) 2019-2020 donemine ait oran kiiglik farkliliklarin ortaya c¢iktifi goriilmiistiir.
analizi sonuclarinin  Ayrica  yillara  gore  sirketlerin  finansal
degerlendirilmesidir. performanslarma goére siralamasi  degisiklik

gOstermistir.

Babacan ve AHP, Calismanin  amaci, BIST enerji Bulgulara gore, sirketlerin finansal performanslart

Tuncay (2022) SWARA, sektoriinde  faaliyet  gOsteren degisken bir seyir izlemekte olup diisiis

TOPSIS sirketlerin finansal performanslar1  egilimindedir. Calismada bu durumun sebebi
ile calisma sermayesi diizeyleri maliyetler, ¢alisma sermayesinin yetersizligi ve
arasindaki etkilesimi 2014-2020  karhiligin olumsuz etkilenmesinden
donemi kapsaminda test etmektir.  kaynaklanabilecegi ifade  edilmistir.  Ayrica

sonuglara gore finansal performans agisindan {ist
siralarda yer alan sirketlerin cari oran, nakit oran
ve kaldira¢ orami agisindan sektdr ortalamasina
gore daha basarili oldugu goriilmiistiir. Caligmada
Tiirk enerji sektoriinde ¢alisma sermayesinin
yetersiz diizeyde olduguna da vurgu yapilmistir.

Baran vd. DuPont Calismanin amaci, Polonya enerji Bulgulara gore, c¢evresel performans ile finansal

(2022) Analizi, sektoriinde faaliyet gosteren 8 performans arasinda yiiksek diizeyde korelasyon

Karsilagtirma sirketin  ¢evresel, sosyal ve tespit edilmistir. Ancak sonuglar birbirlerinden

Tablolar kurumsal  yonetim skorlarinin  6nemli Olciide farklilik gostermektedir. Bunun

Analizi finansal performanslar ile iliskili nedeni olarak, Polonya enerji sirketlerinde yaygin
olup olmadigin1 1980-2019 dénem devlet miilkiyeti ve kati idari diizenlemeler
aralig1 kapsaminda arastirmaktir. gosterilmistir.

Kiligarslan Bulut Endeksi, Caligmanin amaci, BIST’de islem Bulgulara gore, finansal performans agisindan en

(2023) Topsis, Aras goren yenilenebilir enerji  basarili sirketler GESAN, SMART ve SAYAS
sirketlerinin  2018-2021 doénemi olarak tespit edilirken en az bagarili sirketler ise
kapsaminda finansal PAMEL, HUNER ve AYDEM olarak tespit
performanslarini dlgmektir. edilmistir.

Alsagr (2023)  ARDL-PMG Calismanin amaci, 23 gelismis ve  Bulgulara gore, artan finansal verimlilik uzun
gelismekte olan iilkede 1996-2020 vadede yenilenebilir enerji yatirimlarim tesvik
donem araliginda finansal etmektedir. Finansal etkinlikteki bir artis
verimliligin yenilenebilir enerji yenilenebilir enerji yatirimlarini tesvik ederken,
yatirimlar1  lizerindeki etkisinin finansal etkinlikteki diistisler ise yenilenebilir
simetrik mi yoksa asimetrik mi enerji  yatirimlarini  azaltmaktadir.  Ayrica
oldugunu belirlemektir. sonuglarin gelismekte olan ve gelismis iilkelere

gore farklilastigt ifade edilmistir. Caligmada
yenilenebilir  enerji  kaynaklarina  yatirim
olanaklarmi tegvik etmek i¢in kamu ve 6zel sektor
arasindaki finansal ortakliklarin tesvik edilmesi
gerektigi de belirtilmistir.

Lee vd. (2023) Benchmark Calismanin amaci, Cin’de 2001- Bulgulara gore, yesil finans yenilenebilir enerjiyi

Regresyon 2019 donem araligimi kapsayan dogrudan tesvik etmektedir. Ayrica yesil finansin
veriler ile yesil finans aragtirma ve gelistirmeyi tesvik ederek ve
perspektifinden Cin'deki  ekonomiyi canlandirarak dolayli olarak
yenilenebilir enerji  sektdriiniin  yenilenebilir enerjiyi tesvik ettigi de ifade
nasil tesvik edilecegi Tlizerine edilmistir. Bunlara ek olarak iyi bir ekonomi
ampirik bir ¢aligma sunmaktir. ortami ve devlet destegi yesil finansin yenilenebilir

enerji iizerindeki etkisini kolaylastirmaktadir.

Adamkaite vd.  Korelasyon Calismanin amaci, Litvanya enerji  Bulgulara goére, kurumsal sosyal sorumluluk ile

(2023) Analizi, sektorinde  kurumsal  sosyal finansal performans arasinda olumsuz bir iliski

Regresyon sorumluluk faaliyetlerinin ~ oldugu gortilmiistiir.

Analizi sitketlerin finansal performansi
iizerindeki etkisini  2017-2020

dénemi kapsaminda incelemektir.

Literatlir genel olarak degerlendirildiginde enerji sektoriiniin finansal performansiyla ilgili
farkli sonuglar goriilmektedir. Bulgular iilkeye ve finansal performans: 6lgmede kullanilan yonteme
gore farklilik gostermektedir. Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar genel olarak enerji sirketleri {izerine
yogunlagmistir. Uluslararasi literatiirde oldugu gibi yenilenebilir enerji sirketleri ile geleneksel enerji
sirketlerinin kargilagtirmasini sunan ¢aligmaya rastlanmamustir.

3. YONTEM

Bu boliimde ¢alismada kullanilan veri seti ve yontem agiklanmustir.

349



Tiirkiye'de Yenilenebilir ve Geleneksel Enerji Sirketlerinin Finansal Performans Karsilastirmasi: DuPont Analizi Yaklasimi

3.1. Veri Seti

Calismanin veri seti, kurulu giic bakimidan en biiyiik 6zel sektor enerji sirketleri (PWC,
2023: 34-41) arasinda yer alan ve Borsa Istanbul’da islem goéren sirketlerden olusmaktadir. Bu
kapsamda elektrik enerjisi tireten yedi enerji sirketi belirlenmis olup Tablo 2’de gosterilmistir.
Caligmada kullanilan oranlarin hesaplanmasinda ilgili sirketlerin 2020-2023 dénem araligindaki yillik
mali tablolarindan (Bilango ve Gelir Tablosu) elde edilen veriler kullanilmigtir. Bu dénemin segilme
nedeni, ilgili yedi sirketin geriye doniik olarak kesintisiz dort yillik verisine erisilebilmesidir. Tablo
2’de “Kurulu Giicte En Yiiksek Pay” ve “Yenilenebilir Enerji” siitunlarinda yer alan bilgiler Price
Waterhouse Coopers Tiirkiye’nin “Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023” baglikli raporundan
elde edilmistir (PWC, 2023: 34-41).

Tablo 2: Analiz Kapsamindaki Sirketler

Sirketin Ad1 Kurulu Giicte En Yiiksek Pay Yenilenebilir Enerji

** AKENR Dogalgaz Giines

* AKFYE Riizgar Riizgar

ool AKSEN Dogalgaz -

ok AYDEM Komiir Giines

oK ENJSA Dogalgaz Giines

* MOGAN Riizgar Riizgar

* ZOREN Jeotermal Jeotermal

* Kurulu giiciintin en biiyiik payini yenilenebilir enerji kaynaklart olusturmaktadir.
** Kurulu giiciinii hem yenilenebilir hem de geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.
*** Kurulu giictiniin en biiyiik payin geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

Kaynak: (PWC, 2023: 34-41)

Tablo 2’de AKFYE, MOGAN ve ZOREN kurulu giiglerinin en biiylik payimni yenilenebilir
enerji kaynaklarmin olusturdugu sirketlerdir. AKENR, AYDEM ve ENJSA sirketlerinde kurulu giicte
en yiiksek pay geleneksel enerji kaynaklarindan olugmaktadir ancak bu sirketlerin yenilenebilir enerji
kaynaklarindan olugan kurulu giici de bulunmaktadir. AKSEN’de ise kurulu giicte en yiiksek pay
geleneksel enerji kaynaklarindan olugmakta olup bu sirketin yenilenebilir enerji kaynaklari ile iiretim
yapan kayda deger bir kurulu giicii bulunmamaktadir.

3.2. DuPont Analizi Yontemi

Incelenen enerji sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirmek igin bu caliymada
DuPont Analizi kullanilmigtir. DuPont Analizi, bir sirketin mali tablolarini incelemeye ve varsa
karlilik sorunlarmin nereden kaynaklandigini gormeye olanak tanmimaktadir. DuPont Analizi bunu
ozsermaye karliligini bilesenlerine ayirarak yapmaktadir. Ozsermaye karlihigi (ROE); net kar marji,
aktif devir hiz1 ve Ozsermaye orani bilesenlerinden olusmakta olup bu {i¢ bilesenin carpimi ile
hesaplanmaktadir. lgili hesaplama asagida gosterilmistir (Davidson, 2020: 2).

Net Kar Net Satislar Aktif Toplami
ROE = 5 f Top

" Net Satislar = Aktif Toplami~ Ozsermaye Toplami

Yukarida yer alan formiilde pay ve paydada yer alan net satislar birbirini gotiirdiigiinde
Ozsermaye karliliginin aktif karhilik oram1 (ROA) ve Ozsermaye carpani ¢arpimlarindan olustugu
goriilmektedir. Ozsermaye karliligi’nin bilesenlerine iliskin detaylar Sekil 1°de DuPont Analizi semasi
olarak gosterilmistir.
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Sekil 1: DuPont Analizi Semast

Net Kar
—
e
Net Satiglar
X »-
Net Satlilar
/ }-
Top.lam Ozsermaye
[S-Y <11, S X Karlilig1 (ROE)

ToBlam Borilar

+

Kaynak: (Davidson, 2020: 2).

Ozsermaye karliligi, hissedarlarin sirkete koydugu sermayeden elde ettikleri getrinin bir
Ol¢iisiidlir. Bu oran, igletmenin 1 birim 6zsermayeden ne kadar kér elde ettigini gostermektedir.
Ozsermaye karlilig1 ne kadar yiiksek olursa, yatirilan sermayenin geri kazamlma siiresi de o kadar
hizli olmaktadir. Ozsermaye karlilig1, yatirrmeilar tarafindan yatirrmlarin segilmesinde ana kriterlerden
biridir (Cabuk & Lazol, 2016: 224; Davidson, 2020: 2).

Aktif karlilik orani, net kér marj1 ve aktif devir hizinin ¢arpimindan olusmaktadir. Net kar
marji, her bir birim satistan elde edilen kari gostermektedir ve sirketin maliyetleri kontrol etme
kabiliyetini ortaya koymaktadir. Satislarin istikrarli oldugu veya arttigi durumlarda, net kar marji,
sirketin maliyetlerini ne kadar iyi yOnettiginin bir gostergesidir. Dolayisiyla azalan bir net kar marj
genellikle maliyet kontroliinde bir sorun oldugunu isaret etmektedir. Fiyatlar1 artirarak kar marjim
yiikseltmek miimkiin olabilir; ancak rekabetci bir ortamda fiyat artiglar1 her zaman uygulanabilir
olmayabilir (Akdogan & Tenker, 2005: 633; Davidson, 2020: 2).

Aktif devir hiz1 ise, sirketin varliklarimi satig tiretmek icin ne kadar verimli kullandigin
gostermektedir. Diigiik bir aktif devir hizi, yetersiz satig veya asir1 varlik kullanimin isaret ederken,
yliksek bir devir hizi, varliklarin satig tiretiminde etkin bir sekilde kullanildigimi géstermektedir. Bu
aciklamalar ¢ergevesinde, diisiik aktif karliligin (veya oOzsermaye karlihiginin) yetersiz maliyet
kontrolii veya yetersiz satiglardan kaynaklanabilecegi soylenebilir (Davidson, 2020: 2).

Finansal kaldirag etkisi, borgtaki artis nedeniyle 6zsermaye getirisindeki artigtir. Finansal
kaldirag, varliklarin ne kadarinin 6zsermaye ile finanse edildigini gostermektedir. Kaldirag, ortaklarin
kendi nakdini yatirmasina gerek kalmadan varliklarin degerinin artmasini saglayarak Ozsermaye
getirisinin artmasina olanak tanimaktadir. Bor¢luluk arttifinda 6zsermaye ¢arpani da artmaktadir. Bu
durumda bir sirket ne kadar ¢ok borca sahipse 6zsermaye ¢arpani da o kadar biiyiik olacaktir. Bu da
Ozsermaye karlihigim arttirmaktadir (Davidson, 2020: 2).

4. BULGULAR

DuPont Analizi kapsaminda veri setinde yer alan sirketlerin 2020-2023 yillar1 i¢in net kar
marj1, aktif devir hizi, aktif karlilik, borg kaynak ve 6zsermaye karlhilik oranlari hesaplanmustir. ilgili
hesaplamalar, 6zsermaye karlilig1 dikkate alinarak biiytikten kiigiige dogru siralanmis ve yillara gore
Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6'da sunulmustur. Son olarak Tablo 7°de ise ilgili yillarin DuPont
Analizi ortalamalarina yer verilmistir.
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Tablo 3: Secilmis Enerji Sirketlerinin 2020 Y1li DuPont Analizi Sonuglari

Sirketler Net Kar Mariji Aktif Devir Aktif Karhihk Bor¢ Kaynak Ozsermaye
% Hiz1 % (ROA) % Oram % Kéarhhgi (ROE) %
Sektor
Ortalamas! 0,27 43,9 0,12 71,15 0,47
** ENJSA 4,999185787 90,52118636 4,525322282 71,01049806 15,55187092
il AKSEN 6,500697682 80,32237603 5,221514836 51,32597099 12,19347585
* ZOREN 0,860823258 42,79985596 0,368431114 89,26661561 3,495332008
* MOGAN 11,36419002 8,150908991 0,926284786 58,8904351 2,959175093
** AYDEM -42,32254963 11,80265432 -4,995184232 52,7464148 -11,00098261
* AKFYE -29,47544845 16,51244636 -4,867117615 67,25317203 -19,60119644
* AKENR -49,59050260 32,14888962 -15,94279594 101,9097393 -260,5944150

* Kurulu giiciintin en biiyiik payini yenilenebilir enerji kaynaklart olusturmaktadir.
** Kurulu giiciinii hem yenilenebilir hem de geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

*** Kurulu giictiniin en biiyiik payin geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

Tablo 3 incelendiginde net kar marj1 en yiiksek sirket MOGAN olarak goriilmektedir. Ancak
aktif devir hizinin diisiikk olmast MOGAN’1 aktif karlilikta {igiincii siraya diisiirmektedir. AKSEN ise
aktif karhilikta en basarili sirkettir. Net kar marj1 ve aktif karlilikta en kotli performans: sergileyen
sitket ise AKENR olarak goriilmektedir. Aktif karlilikta AYDEM, AKFYE ve AKENR sektor
ortalamasinin altinda performans sergilemistir.

Ozsermaye karliligma gore en basarili sirket ENJSA olarak goriilmektedir. MOGAN’1n net
kar marjinda, AKSEN’in ise aktif karlilikta en basarili sirket olmasina ragmen 6zsermaye karliliginda
ENJSA’nin en bagarili sirket olmasinin sebebi bor¢ kaynak oraninin bu iki sirkete gére daha yiiksek
olmasidir. Ozsermaye karlihigi en koti performanst AKENR goéstermistir. Bu durumun sebebi
AKENR’nin net kar marjimin negatif olmasidir. Ozetle 2020 yil1 igin kurulu giicii hem geleneksel
enerji kaynaklarindan hem de yenilenebilir enerji kaynaklarmdan olusan ENJSA en iyi performansi
sergilerken kurulu giicii geleneksel enerji kaynaklarindan olusan AKSEN ise en iyi ikinci performansi

sergilemigtir. Ozsermaye karlihginda ENJSA, AKSEN, ZOREN ve MOGAN sektor ortalamasinin
iizerinde performans gostermistir.

Tablo 4: Secilmis Enerji Sirketlerinin 2021 Y1li DuPont Analizi Sonuglari

Sirketler Net Kar Mariji Aktif Devir Aktif Karhihk Bor¢ Kaynak Ozsermaye
% Hiz1 % (ROA) % Oram % Kérhhgi (ROE) %
Sektor
Ortalamast 3,49 43,95 1,54 64,24 5,17
** ENJSA 6,917455211 117,8176507 8,149983219 70,15660580 27,65781194
i AKSEN 12,09541096 92,11587673 11,14179385 48,74360778 24,21958572
* MOGAN 45,31661411 8,859423213 4,014790630 52,72442815 10,59300655
* AKFYE 31,60794897 11,22733480 3,548730253 62,27283489 9,906017007
** AYDEM -9,695048202 7,089603141 -0,687340442 56,49059225 -1,532757163
* ZOREN -0,743003236 40,94673727 -0,304235583 82,55004782 -1,974665837
i AKENR -64,58301315 3948171715 -25,49848258 87,96351532 -349,0998715

* Kurulu giiciintin en biiyiik payini yenilenebilir enerji kaynaklart olusturmaktadir.
** Kurulu giiciinii hem yenilenebilir hem de geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

**% Kurulu giictiniin en biiyiik payin geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

Tablo 4 incelendiginde net kar marj1 en yiiksek sirket MOGAN olarak goriilmektedir. Ancak
aktif devir hizinin diisitk olmast MOGAN’1 aktif karlilikta iiclincii siraya diistirmektedir. Aktif
karlilikta en bagarili sirket ise AKSEN’dir. Net kar marji ve aktif karlilikta en kotii performansi
sergileyen sirket ise AKENR olarak goriilmektedir. Aktif karlilikta AYDEM, ZOREN ve AKENR
sektor ortalamasinin altinda performans sergilemistir.

Ozsermaye karliligma gore en basarili sirket ENJSA olarak goriilmektedir. MOGAN’1n net
kar marjinda, AKSEN’in ise aktif karlilikta en basarili sirket olmasina ragmen 6zsermaye karliliginda
ENJSA’nin en bagarili sirket olmasinin sebebi bor¢ kaynak oraninin bu iki sirkete gére daha yiiksek
olmasidir. Ozsermaye karlihigi en koti performanst AKENR géstermistir. Bu durumun sebebi
AKENR ’nin net kar marjmin negatif olmasidir. Ozetle 2020 yilina benzer olarak 2021 yil1 igin kurulu
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giicli hem geleneksel enerji kaynaklarindan hem de yenilenebilir enerji kaynaklarindan olugan ENJSA
en iyi performansi sergilerken kurulu giicii geleneksel enerji kaynaklarindan olusan AKSEN ise en iyi
ikinci performansi sergilemistir. Ozsermaye karlihginda ENJSA, AKSEN, MOGAN ve AKFYE
sektor ortalamasinin iizerinde performans gostermistir.

Tablo 5: Secilmis Enerji Sirketlerinin 2022 Y1li DuPont Analizi Sonuglari

Sirketler Net Kar Mariji Aktif Devir Aktif Karhihk Bor¢ Kaynak Ozsermaye
% Hiz1 % (ROA) % Oram % Kéarhhgi (ROE) %
Sektor 15,14 89,51 13,55 55,34 34,11
Ortalamast
** ENJSA 12,63503024 207,4369508 26,20972145 53,34889108 60,52157186
* ZOREN 24,46392449 50,67031446 12,39594747 70,68183755 46,41696736
*% AKENR 6,435275379 128,4865748 8,268464911 73,70966218 36,55425072
i AKSEN 9,994963915 169,4000072 16,93146959 4295175131 33,96521510
* AYDEM 65,73224694 18,38094230 12,08220639 50,95665367 25,42087594
* AKFYE 28,13722780 15,37958560 4,327389035 60,56440500 11,22940080
* MOGAN -7,237595076 19,48654544 -1,410357253 55,37844449 -3,556890039

* Kurulu giiciintin en biiyiik payini yenilenebilir enerji kaynaklart olusturmaktadir.
** Kurulu giiciinii hem yenilenebilir hem de geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

*** Kurulu giictiniin en biiyiik payin geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

Tablo 5 incelendiginde net kar marj1 en yiiksek sirket AYDEM olarak goriilmektedir. Ancak
aktif devir hizinin diisiik olmast AYDEM’i aktif karhlikta dordiincli siraya diistirmektedir. Aktif
karlilikta en basarili sirket ise ENJSA’dir. Net kér marj1 ve aktif karlilikta en kotii performansi
sergileyen girket ise MOGAN olarak goriilmektedir. Aktif karlilikta ZOREN, AKENR, AYDEM,
AKFYE ve MOGAN sektor ortalamasinin altinda performans sergilemistir.

Ozsermaye karliligina gore en basarili sirket ENJSA olarak goriilmektedir. AYDEMin net kar
marjinda en bagarili sirket olmasina ragmen 6zsermaye karliliginda ENJSA’nin en basarili sirket
olmasinin sebebi aktif devir hizinin bu iki sirkete gore daha yiliksek olmasidir. Her iki sirketin borg
kaynak oranlar1 birbirine yakindir. 2020 ve 2021 yillarina gére AKSEN daha kotii performans
gostererek 6zsermaye karhiliginda dordiincii siraya gerilemistir. Ozsermaye karlihginda en kotii
performanst MOGAN gostermistir. Bu durumun sebebi MOGAN’nin net kar marjinin negatif
olmasidir. Ozetle 2022 yili igin kurulu giici hem geleneksel enerji kaynaklarindan hem de
yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan ENJSA en iyi performansi sergilerken kurulu giicii
yenilenebilir enerji kaynaklarimdan olusan ZOREN ise en iyi ikinci performansi sergilemistir. 2020 ve
2021 yillarina gore kurulu giicii geleneksel enerji kaynaklarindan olusan AKSEN daha kotii
performans gostermistir. Ozsermaye karhiliginda ENJSA, ZOREN, AKENR ve AKSEN sektor
ortalamasinin iizerinde performans sergilemistir.

Tablo 6: Secilmis Enerji Sirketlerinin 2023 Y1li DuPont Analizi Sonuglari

Sirketler Net Kar Mariji Aktif Devir Aktif Karhihk Bor¢ Kaynak Ozsermaye
% Hiz1 % (ROA) % Oram % Kérhhgi (ROE) %
Sektor 13.44 51.79 6.96 4725 15.08
Ortalamast
* AKENR 21,29009508 67,87376887 14,45038993 56,86584724 42,49442890
* ZOREN 40,03143625 25,23115840 10,10039509 60,94641254 29,92287401
* AKFYE 104,3683623 12,77933507 13,33758273 40,91231861 25,59894457
s AKSEN 15,62755804 63,36773688 9,902829861 37,93594525 17,94531578
*% ENJSA 2,678288719 130,6363544 3,498818744 56,26340744 7,747581067
* MOGAN 9,080622775 14,81435987 1,345236136 55,55099462 3,465993754
*% AYDEM -20,13110789 11,02093849 -2,218637019 48,53006721 -4,418480236

* Kurulu giiciintin en biiyiik payini yenilenebilir enerji kaynaklart olusturmaktadir.

** Kurulu giiciinii hem yenilenebilir hem de geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

*** Kurulu giictiniin en biiyiik payin geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

Tablo 6 incelendiginde, net kar marj1 en yiiksek sirketin AKFYE oldugu goriilmektedir.
Ancak, diisiik aktif devir hiz1 nedeniyle AKFYE aktif karlilikta ikinci siraya gerilemektedir. Aktif
karlilikta en basarili sirket ise AKENR’dir. Net kdr marji ve aktif karlilik a¢isindan en koti
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performans1 sergileyen sirket AYDEM'dir. Aktif karlilikta ENJSA, MOGAN ve AYDEM, sektor
ortalamasinin altinda performans gostermistir.

Ozsermaye karliigina gore en basarili sirket AKENR olarak goriilmektedir. AKFYE’ nin net
kar marjinda, en basarili sirket olmasina ragmen 6zsermaye karliliginda AKENR’nin en basarili sirket
olmasinin sebebi aktif devir hizimin bu sirkete gére daha yiiksek olmasidir. Ozsermaye karhiligi en
kétii performanst AYDEM gostermistir. Bu durumun sebebi AYDEM’in net kar marjinin negatif
olmasidir. Ozetle diger yillara benzer olarak 2023 yili i¢in kurulu giicii hem geleneksel enerji
kaynaklarindan hem de yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan AKENR en iyi performansi
sergilerken kurulu giici yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan ZOREN ise en iyi ikinci
performans1 sergilemistir. Diger yillara gore kurulu giicli geleneksel enerji kaynaklarindan olusan
AKSEN’in performanst diger enerji sirketlerine gore her gegcen yil gerilemektedir. AKSEN sirketi
daha detayli incelendiginde bu gerilemenin sebebi aktif karlilik siralamasinda 2020 ve 2021 yillarina
gore gerilemis olmasi olabilir. Ayrica AKSEN’IN borg kaynak orani tiim yillarda sektor ortalamasinim
altindadir. Ozsermaye karhiliginda AKENR, ZOREN, AKFYE ve AKSEN sektdr ortalamasinin
iizerinde performans sergilemistir.

Yukaridaki tablolarda yer alan yillik verilerin aritmetik ortalamalar1 Tablo 7°te sunulmustur.

Tablo 7: Secilmis Enerji Sirketlerinin DuPont Analizi Ortalamalar Tablosu

Sirketler Net Kar Aktif Devir Aktif Karhihk Bor¢ Kaynak Ozsermaye Karliigi
Marj1 % Hiz1 % (ROA) % Oram % (ROE) %
Sektor 8,085 57,2875 5,5425 59,495 13,7075
Ortalamasi
o ENJSA 6,807490 136,6030 10,59596 62,69485 27,86971
i AKSEN 11,05466 101,3015 10,79940 45,23932 22,08090
ZOREN 16,15330 39,91202 5,640135 75,86123 19,46513
AKFYE 33,65952 13,97468 4,086646 57,75068 6,783291
MOGAN 14,63096 12,82781 1,218989 55,63608 3,365321
o AYDEM -1,60411 12,07353 1,045261 52,18093 2,117164
o AKENR -21,6120 66,99774 -4,680610 80,11219 -132,661

* Kurulu giiciintin en biiyiik payini yenilenebilir enerji kaynaklart olusturmaktadir.
** Kurulu giiciinii hem yenilenebilir hem de geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

*** Kurulu giictiniin en biiyiik payin geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

Tablo 8: Secilmis Ener;ji Sirketlerinin Yillara Gore Ozsermaye Karlilig1 Tablosu

2023 2022 2021 2020
Ortalama . . . .
. A Ozsermaye Ozsermaye Ozsermaye Ozsermaye
Sirketler Ozsermaye A - A - A . A -
A < o Karhihgi (ROE) Kéarhhg (ROE) Karhhgi (ROE) Karhhg (ROE)
Karhhgi (ROE) % o, o, % o,
0 0 0 0
Sektor 13,7075 15.08 34,11 5,17 0,47
Ortalamasi
** ENJSA 27,86971 7,747581067 60,52157186 27,65781194 15,55187092
HAk AKSEN 22,08090 17,94531578 33,96521510 24,21958572 12,19347585
* ZOREN 19,46513 29,92287401 46,41696736 -1,974665837 3,495332008
* AKFYE 6,783291 25,59894457 11,22940080 9,906017007 -19,60119644
* MOGAN 3,365321 3,465993754 -3,556890039 10,59300655 2,959175093
** AYDEM 2,117164 -4,418480236 25,42087594 -1,532757163 -11,00098261
** AKENR -132,6610 42,49442890 36,55425072 -349,0998715 -260,5944150

* Kurulu giiciintin en biiyiik payini yenilenebilir enerji kaynaklar: olusturmaktadir.
** Kurulu giiciinii hem yenilenebilir hem de geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

*** Kurulu giictiniin en biiyiik payin geleneksel enerji kaynaklart olusturmaktadir.

Tablo 7 ve 8 incelendiginde net kar marj1 en yiiksek sirket AKFYE olarak goriilmektedir.
Benzer olarak incelenen yillarda net kdr marjinda istisnalar hari¢ en iyi performansi kurulu giicii
yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan enerji sirketleri sergilemistir. Aktif devir hizinin diisiik
olmas1 AKFYE’yi aktif karlilikta dordiincii siraya diistirmektedir. Benzer durum incelenen yillarda da
yasanmustir. Aktif karlilikta en basarili sirket ise AKSEN’dir. Benzer sekilde 2020 ve 2021 yillarinda
aktif karlilikta en basarili sirket kurulu giicii geleneksel enerji kaynaklarindan olusan AKSEN
olmasina ragmen bu durum 2022/2023 yillarinda ve ortalamada yerini kurulu giicii hem geleneksel
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enerji kaynaklarindan hem de yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan ENJSA’ya birakmustir.
AKENR ortalamada en basarisiz sirket olsa da, bu durumun sebebi 2020 ve 2021 yillarindaki zayif
finansal performanstir. AKENR’nin 2022 ve 2023’de finansal performansi toparlanmistir. Ortalama
olarak net kar marji ve aktif karhilikta en kotii performanst sergileyen sirket ise AKENR olarak
gorlilmektedir. Aktif karlilikta AKFYE, MOGAN, AYDEM ve AKENR sektor ortalamasinin altinda
performans sergilemistir.

Ozsermaye karliligma gore en basarili sirket ENJSA olarak goriilmektedir. AKFYE nin net
kar marjinda, en basarili sirket olmasina ragmen 6zsermaye karliliginda ENJSA’nin en basarili sirket
olmasinin sebebi aktif devir hizinin bu sirkete gore daha yiiksek olmasidir. Ozsermaye karliliginda en
kotii performanst AKENR gostermigtir. Bu durumun sebebi AKENR’in net kir marjinin negatif
olmasidir. Ozetle diger yillara paralel olarak ortalama olarak kurulu giicii hem geleneksel enerji
kaynaklarindan hem de yenilenebilir enerji kaynaklarimdan olusan ENJSA en iyi performansi
sergilerken kurulu giicii geleneksel enerji kaynaklarindan olusan AKSEN ise en iyi ikinci performansi
sergilemigtir. Ote yandan ENJSA gibi kurulu giicii hem geleneksel enerji kaynaklarmdan hem de
yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan AYDEM ve AKENR en kotli performansi sergilemistir.
Ozsermaye karliiginda ENJSA, AKSEN ve ZOREN sektor ortalamasmin iizerinde performans
gostermistir. AKSEN, AKFYE, MOGAN ve AYDEM’in bor¢ kaynak orani sektor ortalamasinin
altindadir.

5. SONUC VE TARTISMA

Son yillarda iklim degisikligi, karbon emisyonlar1 ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik konularindaki
artan farkindalik, yenilenebilir enerji sektoriine olan ilgiyi 6nemli Olgiide artirmustir. Caligmalar,
finansal verimlilik ve yesil finans uygulamalarinin enerji sirketlerinde yenilenebilir enerji yatirnmlarim
tegvik ettigini gostermektedir (Alsagr, 2023; Lee vd., 2023). Bu egilim, kiiresel enerji sektoriinde
kokli degisikliklere yol acarken, yenilenebilir enerji sirketlerinin ekonomik rekabet giiclerinin arttigini
da ortaya koymaktadir. Giines, riizgdr ve biyokiitle gibi yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali
sirketler, diisiik karbon emisyonu ve siirdiiriilebilir iiretim avantajlartyla 6ne ¢ikarken; petrol, dogal
gaz ve komiir gibi fosil yakitlara dayali geleneksel enerji sirketleri ise diisiik iiretim maliyetleriyle
enerji piyasalarindaki hakimiyetlerini siirdiirmektedir. Literatiirde, ¢cevresel performansi daha iyi olan
enerji sirketlerinin daha iyi finansal performans sergiledigini iddia eden ¢alismalarin yam sira (Arslan-
Ayaydin & Thewissen, 2016; Lee, 2021; Kludacz-Alessandri, & Cyganska, 2021), daha kotii finansal
performans gosterdiklerini 6ne siiren ¢aligma da bulunmaktadir (Adamkaite vd., 2023).

Yeni diizenlemelerin olumsuz etkilerinden korunmak igin, enerji sirketlerinin ve kamu
otoritelerinin ¢esitli stratejiler gelistirmesi gerektigi anlasiimaktadir. Yenilenebilir enerji taahhiitlerinin
yerine getirilmesiyle birlikte, enerji maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi ve finansal performansin
stirdiiriilebilmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, geleneksel enerji sirketleri ile yenilenebilir enerji
sirketlerinin finansal performanslar1 DuPont Analizi yontemiyle analiz edilerek karsilastirilmstir.
Analiz, hangi enerji sirket tiiriiniin daha iyi finansal performans sergiledigini ve bu performansin
altinda yatan sebepleri irdelemektedir.

Bulgular degerlendirildiginde, 2022 yili harig, net kar marj1 en yiiksek olan enerji sirketlerinin
kurulu giicii yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan sirketler oldugu goriilmiistiir. Net kar marji
ortalamasinda ise kurulu giicii yenilenebilir enerji kaynaklarmdan olusan AKFYE birinci sirada yer
almaktadir. Ancak, kurulu giicli yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan enerji sirketlerinin aktif
devir hizlarinin diger enerji sirketlerine kiyasla daha diisiik oldugu goézlemlenmistir. Bu durum, ilgili
sirketlerin aktif karliliklarinin diismesine yol agmaktadir. 2020 ve 2021 yillarinda aktif karlilig1 en
yiiksek sirket, kurulu giicli geleneksel enerji kaynaklarindan olusan AKSEN olarak belirlenmistir.
Ancak 2022 ve 2023 yillarinda kurulu giicii hem geleneksel hem de yenilenebilir enerji
kaynaklarindan olusan sirketlerin aktif karlilikta en basarili girketler oldugu goriilmiistiir. Aktif karlilik
ortalamasina gore ise AKSEN en basarili sirket olarak one g¢iksada trendin mevcut haliyle devam
etmesi durumunda siralamada gerileyebilir.

Yenilenebilir enerji sirketlerinin yiiksek net kar marjina ragmen diisiik aktif devir hizlarinin
cesitli sebepleri olabilir. Kurulu giicli tamamen yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan sirketler,
genellikle uzun vadeli gii¢ satin alma anlagmalar1 yapmaktadir. Bu, gelirlerinin daha istikrarli olmasini
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saglar, ancak gelirlerin biiylik bir kismimin uzun vadeli so6zlesmelerden gelmesi aktif devir hizim
diistirebilir. Ayrica, bu sirketler genellikle yiiksek tutarli baglangic yatirimlar gerektirmektedir. Bu
yatirimlar, uzun geri doniis siireleri ile sonuglanabilir ve aktif devir hizin1 diisiirebilir. Yenilenebilir
enerji sirketlerinin {iretim kapasiteleri, dogal kaynaklarm mevcudiyeti (6rnegin, giines 15181, riizgar)
gibi degiskenlere baghdir ve bu da duran varliklarin tam kapasite kullanilmamasi sonucunda aktif
devir hizinin diismesine yol agabilir. Ote yandan, kurulu giicii hem geleneksel hem de yenilenebilir
enerji kaynaklarindan olusan enerji sirketleri, piyasa taleplerine daha esnek yanit verebilecekleri gibi
daha cesitlendirilmis bir i modeli sayesinde operasyonel sinerjiden faydalanarak aktif devir hizim
artirabilirler.

Bulgulara gore, 6zsermaye karliliginda en basarili sirket ENJSA olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
bulgu, Terzioglu vd. (2022) tarafindan elde edilen sonuglarla uyumludur. 2020 ve 2021 yillarinda
kurulu giicii geleneksel enerji kaynaklarindan olugan AKSEN, aktif karlilikta en basarili sirket
olmasina ragmen ENJSA'nin 6zsermaye karliliginda en basarili sirket olmasinin sebebi daha yiiksek
bor¢ kaynak oranina sahip olmasidir. Bu da kurulu giicii hem geleneksel hem de yenilenebilir enerji
kaynaklarindan olusan sirketlerin finansman kaynaklara erisiminin daha kolay oldugunu gdsterebilir.
Ote yandan, 2021 ve 2022 yillarinda geleneksel enerji sirketi AKSEN, aktif karlilikta gerileyerek
yerini kurulu giiclinde yenilenebilir enerji kaynaklar1 olan sirketlere birakmistir. Bu durumda,
Ozsermaye karliliginda ENJSA'y1 diger yenilenebilir enerji kaynaklariyla iiretim yapan enerji
sirketlerinden ayiran etken aktif devir hizidir.

Ozetle, kurulu giici hem gelencksel hem de yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan
ENJSA, ortalamada en iyi performansi sergilerken, kurulu giicii geleneksel enerji kaynaklarindan
olusan AKSEN, en iyi ikinci performansi sergilemistir. Ancak AKSEN’in performansi, diger enerji
sirketlerine gore her gecen yil gerilemektedir. AKSEN sirketi daha detayl incelendiginde, bu durumun
sebebi aktif karlilik olabilir. 2020 ve 2021 yillarinda AKSEN, aktif karlilikta en basarili sirketken,
2022 ve 2023 yillarinda aktif karlilik siralamasinda gerilemistir. Ayrica AKSEN’in bor¢ kaynak orani
tim yillarda sektor ortalamasinin altindadir. Babacan ve Tuncay (2022)'ya gore, kaldirag oranmin
diisiik olmas1 enerji sirketlerinde finansal performansi olumsuz etkilemektedir. Ote yandan, ENJSA
gibi kurulu gilicii hem geleneksel hem de yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan AYDEM ve
AKENR en kétii performans: sergilemistir. Ozsermaye karlihiginda ENJSA, AKSEN ve ZOREN
sektor ortalamasinin iizerinde performans gostermistir. AKSEN, AKFYE, MOGAN ve AYDEM’in
bor¢ kaynak orani sektdr ortalamasinin altindadir. Onceki ¢alismalara (Metin vd., 2017; Bager &
Yiiksel Yigiter, 2019; Ozdemir & Parmaksiz, 2022) paralel olarak sirketlerin finansal performans
siralamasinda yillara gore farkliliklar gézlemlenmistir. Bu durum, sonuglarin genellenemeyecegini
gostermektedir. Paun (2017)'a gore, yenilenebilir enerji sirketleri finansal zorluklarla karsilagmaktadir.
Bu sirketlerin yatirimlar1 genellikle firsatg1 olup siibvansiyonlarmn siirdiiriilmesi durumunda finansal
performanslari iyidir. Geleneksel enerji sirketleri, mevcut konjonktiirde ¢evre vergileri ve finansman
kaynagina erisimde zorluklar (Sakalsiz & Siisay Alkan, 2024) gibi ¢esitli sorunlarla basa ¢ikmak
zorunda kalabilir. Ancak bir sirketin kurulu giiciinde yenilenebilir enerji kaynaklarinin bulunmasi o
sirketi tek basina finansal agidan basarili kilmamaktadir. Westerman vd. (2020) de gesitlendirme
stratejisinin enerji sirketlerinde finansal performansi olumsuz etkiledigini ifade etmektedir. Bu
calismanin bulgularinda da kurulu giici hem geleneksel hem de yenilenebilir enerji kaynaklarindan
olusan sirketlerin bir kismi daha iyi finansal performans sergilerken, bir kismi daha kotii performans
sergilemistir. Enerji sirketlerinin finansal basar1 i¢in, yenilenebilir enerji kaynaklarmi kullanmanin
yani sira, bagarili yatirim stratejilerine, etkili risk yonetimine ve stratejik esneklige de sahip olmalari
gerekebilir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde yenilenebilir enerji sirketlerinin yliksek net kar
marjlarina ragmen diigiik aktif devir hizlarma sahip oldugu, geleneksel enerji sirketlerinin ise son
yillarda finansal performanslarinin geriledigi sdylenebilir. En basarili enerji sirketi, kurulu giicti hem
geleneksel hem de yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan ENJSA olarak goriilse de benzer enerji
sitketlerinin en kotii finansal performansi sergiledigi de goriilmektedir. Bu bulgular, enerji
sektoriindeki ¢esitlendirme stratejilerinin  dikkatli yonetilmesi gerektigini ve uzun vadeli
sirdiiriilebilirligi  destekleyecek  sekilde enerji  politikalarinin ~ olusturulmasinin =~ 6nemini
vurgulamaktadir.
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Enerji sektoriindeki yenilenebilir kaynaklara yonelik tesvikler artirilarak bu yatirimlar
desteklenebilir ve finansal siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in uzun vadeli planlar yapilabilir. Ayrica,
cesitlendirilmis enerji portfoylerini tesvik ederek enerji sirketlerinin piyasa dalgalanmalarina karsi
esneklik kazanmalar1 saglanabilir. Enerji sirketleri, yenilenebilir enerji yatirimlarmin getirdigi
baslangi¢ maliyetlerini ve diisiik aktif devir hizlarimi dikkate alarak finansal planlama yapmalidir. Hem
geleneksel hem de yenilenebilir enerji kaynaklarimi igeren esnek is modelleri benimsenerek
operasyonel stratejiler gelistirilebilir ve finansal kaynaklara erigsimi kolaylastiracak ¢oziimler
aranabilir.

Bu caligma, yenilenebilir ve geleneksel enerji sirketlerinin finansal performanslarini DuPont
Analizi yontemiyle karsilastirmis ve gesitli finansal gostergeler acisindan degerlendirmistir. Kurulu
gii¢ bakimindan biiyiik enerji sirketlerinin birgogu borsada islem gérmedigi icin bu girketlerin finansal
verilerine erisim saglanamamistir. Veri setinde yer alan yedi sirketin geriye doniik kesintisiz dort yillik
verilerine ulasilabilmigtir. Ayrica bu yedi sirketin sadece birinin kurulu giicli tamamen geleneksel
enerji kaynaklarindan olusmaktadir. Bu durum, calismanin sinirhiligini olusturmaktadir. Enerji
sektoriindeki dinamikler ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin uzun vadeli etkileri dikkate alindiginda,
bu konuda daha kapsamli caligmalarin yapilmasi gerekmektedir. Gelecek caligmalar daha uzun
donemli analizler, iilke ve bolgesel farkliliklarin incelenmesi, piyasa yapisi ve rekabet dinamiklerinin
etkileri gibi unsurlar1 da dikkate alarak farkli analiz yontemleri ile karsilastirmalar yapabilir. Bu
Oneriler dogrultusunda yapilacak caligmalar, enerji sektoriinde yenilenebilir ve geleneksel enerji
sirketlerinin finansal performanslarin1 daha iyi anlamamiza ve siirdiiriilebilir enerji politikalar
gelistirmemize katki saglayabilir.

Etik Beyan: Bu calismada “Etik Kurul” izini alinmasini gerektiren bir yontem kullanilmamustir.
Ethics Statement: In this study, no method requiring the permission of the “Ethics Committee” was
used.
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