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Gegmisten glintimiize tim isletmelerin temel amaci kar etmek oldugu yaygin bir goriis olarak bilin-
mektedir. Glinimiizde artan rekabet kosullar1 goz 6ntine alindiginda finans teorisinde yasanan gelis-
meler cergevesinde sirketlerin temel amacinin kar maksimizasyonundan ¢ok deger maksimizasyonu
olgusu benimsenmeye baslamistir. Bu nokta da muhasebe temelli geleneksel performans olgiitleri
yetersiz kalmis ve deger temelli performans oSlgiitleri 6n plana ¢ikmistir. Finansal performans 6lgii-
miinde, yatirnmin nakit akim karliligi (YNAK) yontemi uluslararasi igletmeler tarafindan genel kabul
gormiis bir performans degerleme 6l¢iim yontemidir. Bu dogrultuda, BIST” de yer alan enerji firmala-
rinin 2008-2017 yillar1 arasindaki finansal verileri incelenerek iilkemizdeki enerji sektoriiniin yatiri-
min nakit akim karlilig1 yontemine gore finansal performansi degerlemesi tizerine bir uygulama ca-
ligsmasi yapilarak, sirketlerin hissedarlarina deger olusturup olusturmadigi analiz edilmistir.
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Abstract
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Yatirimin Nakit Akim Karliligi (YNAK) Yoluyla Isletmelerin Finansal Performanslarinin Degerlendirilmesi ve Bist
Kapsaminda Enerji Sektorii Isletmelerinde Uygulamast

1. Giris

Finans alaninda yasanan gelismeler, sirketlerin temel amacinin kar maksimizasyonundan
¢ok deger maksimizasyonu oldugu benimsenmeye baslanmistir. Sirketler i¢in temel olarak
yatirimcilarin ilgisini ¢ekecek bir deger olusturmak amag haline gelirken, bu degerin en
dogru sckilde ve herkes tarafindan kabul edilen bir 6l¢iim yontemi ile 6l¢iilmesi 6nem
kazanmistir. “HOLT Value Associate” danismanlik firmasi tarafindan gelistirilmis bir per-
formans ol¢tim yontemi olan yatirimin nakit akim karliligi (YNAK), pek cok 6nde gelen
danismanlik firmasi tarafindan kullanilmaktadir. YNAK, nakit akislarmi ve paranin zaman
degerini dikkate alarak bir yatirimin beklenen getirisini enflasyondan arindirarak dlgen bir
yontemdir. Genel olarak bu yontemde bir firmanin yatirimlarinin iyi ya da kotii olup olma-

dig1 kararini vermek i¢in bulunan deger, sermaye maliyeti ile karsilastirilmaktadir.
2. Literatiir

2.1. Performans Kavram

Performans giinlik hayatta sik¢a kullanilan bir kavramdir. Amach ve planlanmis bir et-
kinlik sonucu elde edilen ¢iktinin nicel ya da nitel olarak belirlenmesine performans denil-
mektedir. Basarim ve takat sinir1 anlamlarina da gelen performans kavrami, kelime anlami
itibariyle yapilmasi gereken belli bir is veya gorev veya gosterilen basari derecesi seklinde
tanimlanmaktadir.(Meydan Laroysse,1991:549)

Tiirk dil kurumunun (TDK) tanimlamasina gore performans: bati kokenli kelimeler gru-
bunda yer alir ve Fransizca koékenli bir kelimedir. Performans kelimesinin sézliikk anlami:
Yapilan is, uygulama, icraat, herhangi bir olay1 veya durumu basarma istegi ve giicii, kisi-
nin yapabilecegi en iyi derece, herhangi bir eseri, oyunu, isi vb. ortaya koyarken gosterilen
basar1 olarak ifade edilmektedir. Performans kavram ile ilgili pek ¢ok tanim mevcuttur.
Performans kavrami farkli yaklasimlarla anlatilsa da belirlenen hedeflere gére bir igin ger-
ceklestirilme diizeyi olarak agiklanabilir. Performans, belirlenmis olan standartlara ulagim

seviyesinin dl¢timidiir.

21. yiizy1l baglarinda Taylor’un {iretkenlik 6l¢iimleriyle baslayan performans 6l¢timii ve
degerlendirilmesi gliniimiize degin stirekli artis gostermistir. Performans, bir isi yapan bir
bireyin, bir grubun ya da orgiitin planlanan hedefe ne derece ulasilabildiginin, neyi sagla-
yabildiginin nitel ya da nicel anlatimidir. Performans kavrami, en genis anlamiyla belli bir
hedefe ulagmak icin onceden belirlenmis bir faaliyetin sonucunda ortaya cikani, sayisal

olarak ve kalite a¢isindan betimleyen bir kavramdir.(Akal,1998:173)
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2.2. Performans Ol¢cme Ve Degerlendirme

Performans 6l¢timii ve yonetimi sistem ve siiregleri, birey ve takimlarin performansini
yonetmek ve biitiin isletme stire¢lerini, stirdiiriilebilir yiiksek karliliga ulagmak i¢in siirekli

gelisime yoneltmek i¢in kullanilan bir yaklagim ya da yontemdir.

Performans 6l¢timii, yoneticilere orgiitlerinin ne kadar basarili oldugunu belirlemelerine
ve isletmelerinin gelecegi ile ilgili dogru kararlar almalarina yardime1 olmaktadir. Islemle-
rin ve ¢iktilarin kontroltinii, degerlendirilmesini ve gelisimini saglar ve 6nceden belirlenmis
hedefler ile gergeklesen sonuglar karsilastirarak hedeflerden sapmalarin boyutunun belir-
lenmesine yardimci olur. Performans 6l¢timii sayesinde, siireglerde gelistirilebilecek alanlar
belirlenebilir, var olan verimsizliklerin nedeni ve maliyeti ortaya konabilir ve karsilastirma
yapilabilecek standartlar olusturulabilir. (Coskun, 2006:16) Olgme, herhangi bir faaliyetin
6l¢iilmek istenen 6zelliginin, bu 6zelligin 6l¢iilmesine yarayan bir standart ile aslina uygun
betimlenmesi olarak tanimlanabilir. Performans 6l¢iimii, isletmelerin 6nceden belirlenen he-

deflerine ne 6l¢iide ulasildigini belirleyen bir islem dizisidir. (Ege, Bayraktaroglu, 2007: 95)

Giintimiizde ekonomik, teknolojik ve sosyal alanlarda yasanan hizli ve siirekli degisim
isletmeleri onemli 6l¢tide etkilemektedir. Bu degisime uyum saglama g¢abasi, isletmelerin,
performanslarini 6lgme ve gelistirme ¢alismalar1 yapmalarini zorunlu kilmaktadir. Kiire-
sellesme siireciyle birlikte olusan yeni ekonominin kosullari isletmelere esnek organizasyon
olma zorunlulugu ve bireylere de yasam kalitelerini artirma istegi seklinde yansimalarda
bulunmustur. Isletmelerin bu gelismeleri takip edebilmeleri i¢in, degisime uyum saglayarak
kurumsal kapasitelerini gelistirmeleri, ¢evresel degisime duyarlilik gosterecek bir organi-
zasyon yapist olusturmalar1 ve kurumsal performanslarini siirekli 6l¢ebilmeleri gerekmek-
tedir.

Isletmelerde performans 6lciimii bir yéniiyle yonetim araci diger yoniiyle isletmenin
hissedarlarina hesap verme sorumlulugunu yerine getirmektedir. Performans yonetimi nihai
olarak igletmelerin hesap verme sorumlulugu ile ilgili bir konudur ve s6z konusu igletmele-
rin Urettigi ¢iktilart ve ulastigr sonuglart yonetmesini ifade etmektedir. Bu agidan isletme
performansiin etkin bir sekilde yonetilmesinde performansin 6l¢iilmesi ve performans
Ol¢iitlerinin tespit edilmesi 6nemli rol oynamaktadir. Performans 6l¢limii sonucunda elde
edilen sonuclar isletmenin daha etkin bir sekilde yonetilmesi saglamaktadir ve ayni za-
manda isletme digina hesap verme sorumlulugu g¢ergevesinde olusturulan raporlamaya yar-
dimci1 olmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin yiirtittiigi faaliyetlerde hedeflenen sonuglara
ulasilip ulasilmadigi, hizmetlerinin verimli, etkin ve karli bir diizeyde gergeklesip gergek-
lesmedigi konularimin degerlendirilmesinde performans 6l¢timii 6nemli bir yonetim araci
olarak kullanilmaktadir. (Sayistay,2003:12)
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2.3. Finansal Performans

Kar elde etmek, bilytimek ve siirekliliklerini saglamak gibi temel amaglari olan sirketler,
diinyada yasanan kiiresellesmeyle tirtin kalitesi, teslimat hizi, giivenilirlik, miisteri memnu-
niyeti, satig sonrasi hizmet ag1, sirket degerinin ve hissedarlarin varliginin arttirtlmasi gibi

konularda rakipleriyle amansiz bir rekabet ortami i¢ine girmislerdir.

Isletmelerin, varliklarin1 devam ettirebilmek igin gelisen ve degisen rekabet kosullarina
uyum saglamalar1 temel bir gerekliliktir. Isletme yéneticilerinin gelisen ve degisen piyasay1
yapisint iyi analiz edip gelecekte rekabet ortaminda basarili bir firma vizyonu ortaya kon-
masl i¢gin yeni stratejiler tiretmesi ve rakipleri ile rekabet edebilmesi gereklidir. Bunlar ya-
pabilmek i¢in etkin ve verimli performans 6lgiitleri gelistirmeli ve kendilerini stirekli gelis-

tirdikleri bu performans 6lgiitleri 151¢inda degerlendirmeleri gerekmektedir.

Finansal performansin 6l¢iilmesi; finansal analiz ve planlama, sermaye biit¢elemesi, de-
gerleme, sirket yonetiminin kontrolii ve tesvik primlerinin belirlenmesi gibi konular1 yakin-
dan ilgilendirdiginden sirketler acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Sirketler de finansal
performansin dogru bir sekilde 6l¢iilmesi, bu sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve
bulunduklar1 ekonomide deger yaratabilmeleri agisindan énemli bir rol oynamaktadir.

2.4. Finansal Performans Olciim Yontemleri

Isletmelerin finansal performanslarini 6l¢mek i¢in kullanilan yontemler geleneksel finansal
performans olgiitleri ve degere dayali yonetim Olgiitleri olmak {izere iki grupta ince-

lenmeleri gerekmektedir.

2.4.1. Geleneksel Finansal Performans Olgiitleri

Isletmelerin karsilastiklar1 en kritik zorluklardan biriside performans &lgiimlerinin se-
cimleridir. Aslinda, performans 6l¢iim sistemleri, stratejik planlar gelistirmede, firmanin
hedeflerine ulagilmasini degerlendirirken yoneticileri ddiillendirmede kilit rol oynamakta-
dir. Yatirimei agisindan gelecegin tahmini ve firmalarin gosterdikleri performansin 6lgtimii
finansal tablolarin analizi ile baslar. Yonetim agisindan finansal tablolarin analizi hem gele-
cekteki kosullart tahmin etmenin bir yolu oldugu i¢in hem de gelecege iligskin faaliyetleri
planlarken bir baslangi¢ noktasi olusturmasi nedeniyle daha 6nemlidir. Bir firmanin per-
formansimin dl¢timiinde veya sirket degerlemesi ¢alismalarinda finansal oranlarin analizi,
firmanin genel goriiniiminii anlamak icin genellikle ilk asamayr olusturmakta-
dir.(Brigham,1999:267)
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Finansal oranlari; kisa vadeli bor¢ 6deme verimliligini gosteren “likidite oranlari”, fir-
manin 0z sermayesini kullanmayarak ne kadar disaridan finansman kaynagi sagladigini
gosteren “kaldirag oranlari”, varliklarin ne kadar etkili kullanildiginin gostergesi olan “de-
vir hiz1 oranlar1”, karlilig1 gosteren “karlilik oranlar1” ve piyasa verilerini gosteren “piyasa

oranlar1” olmak {izere gruplandirilabilir.

Isletmelerin finansal performanslarini geleneksel yontem olan muhasebeye dayali yén-
temlerle 6lgmek i¢in firmanin finansal verileri kullanilir. Bunlar bilango ve gelir tablosudur.
Degere dayali yontemlerde, muhasebe kayitlarini dikkate alan yontemler yerine nakdin ne-
rede kullanildiginin 6nem kazandigi yontemler kullanilir ki bunlarin baginda nakit akim
tablosu gelir. Isletimlerin performans 6lgiimlerinde kullanilan temel geleneksel finansal

performans dl¢iimleri asagida agiklanmistir.

Bu 6l¢iim yontemlerinden basta gelenleri sunlardir;

Aktif Karlilik Oran1 ( Return On Assets — ROA)
Oz sermaye Karlilig1 ( Return On Equity — ROA)
Hisse Basina Kazang (Earnings Per Share — EPS)
Fiyat / Kazang¢ Orani (Price / Earnings Ratio — P/E)

2.4.2 Degere Dayah Finansal Performans Olgiitleri

Finansal performans 6l¢iilerinin se¢imi, kurumlarin kars1 karsiya kaldigi en kritik zorlu
islerden biridir. Performans 6l¢tim sistemleri; stratejik planlarin gelistirilmesinde, kurumsal
hedeflere ulasilmasinin 6lgiilmesinde ve yoneticilerin 6diillendirilmesinde kilit bir role sa-
hiptir. Finansal performansin muhasebeye dayali oranlarla 6l¢iilmesi yetersiz goriilmiistiir
clinkil firmalar kurumun ana uzun vadeli hedefi olarak hissedar degeri lizerinde yogunlas-
maya baslamislardir. Bu nedenle, sermaye maliyetini performans hesaplaria agik¢a dahil
eden deger esasli olusumlar gelistirilmistir.

Baslica degere dayali finansal performans 6l¢iim yontemleri sunlardir;

Ekonomik katma degeri (EKD),
Yatirimin nakit akim karliligi (YNAK),
Hissedar katma degeri (HKD),
Ekonomik marj (EM),

Nakit akis katma degeri (NAKD).
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3. Yatirnmin Nakit Akim Karhhgi (YNAK)

3.1. Yatirmun Nakit Akim Karlihgi (YNAK) Olgiitii

Yatirmimn Nakit Akim Getirisi (YNAK), bir sirketin yatirimcilart igin mevcut nakit
akimlariyla (enflasyona gore diizeltilmis) s6z konusu yatirimcilar tarafindan yapilan briit
nakit yatirmmi karsilastirilmaktadir. YNAK, Eva’nin en giglii rakibidir ve Holt Value
Associates danigmanlik firmasi tarafindan gelistirilmis bir finansal performans 6l¢tim yon-
temidir. Credit Suisse First Boston (CSFB) tarafindan 2002 yilinda satin alinmustir.
2002“den sonra Eva’y1r kullanan CSFB, yatirim ve sirket degerlemelerini bu yontemle

yapmakta ve kurumsal yatirimcilara bu 6l¢iitii sunarak danismanlik hizmeti vermektedir.

YNAK, normal de yillik olarak hesaplanir ve sirketin sermaye maliyeti {izerinden iyi bir
getiri elde edip etmedigi ve bdylece ortaklar agisindan deger yaratip yaratmadigimin belir-
lenmesi bakimindan enflasyona gore diizeltilmis sermaye maliyeti ile karsilastirilir. Bu an-
lamda EVA ile arasinda 6nemli bir benzerlik bulunmaktadir. Her iki 6l¢iide, yonetimin ya-
tirllan sermaye karliliginin sermaye maliyetinden daha fazla olmasi yoluyla deger yaratila-

cagini varsaymaktadir. (Young,2000:383)

YNAK’in EVA'dan en 6nemli farki parasal terimlerle ifade edilemeyip oran olarak he-
saplanmasidir. Bu fark ¢ok 6nemli goriinmese de ozellikle sirketleri, boliimleri ve farkli
buytkliikteki yatirimlar karsilastirirken birgok sirket yoneticisi EVA gibi parasal goster-

geler yerine oransal olgiitleri daha anlamli bulmaktadirlar. (Giirbiiz, Ergincan,2004:321)

3.2. Yatirnmin Nakit Akim Karhhgimin (YNAK) Hesaplanmasi

Madden (1999: 110) YNAK’1n hesaplanmasini temel indirgenmis nakit akisi ilkelerine

dayandirmaktadir. Bu 6lgiitiin hesaplanmasi igin gereken dort temel veri sunlardir:

e  Amortismana tabi varliklarin ortalama omrii,

e Enflasyona gore ayarlanan toplam varlik (amortismana tabi olan ve olmayan tiim
varliklar dahil) miktari,

e  Varliklarin 6miirleri boyunca yarattig1, enflasyona gore ayarlanmis nakit akislari,

e  Amortismana tabi olmayan varliklarin 6miirlerinin sonundaki nihai, enflasyona
gore ayarlanmig kalint1 degeridir.
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Sekil 1: Dort YNAG unsurunun gosterildigi nakit akisi semast
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Bu veriler kullanilarak, firmanin YNAK degeri, gelecekteki tiim nakit akislarinin (enf-

lasyona gore ayarlanmus esit yillik briit nakit akislar1 ve amortismana tabi olmayan varlikla-

rin nihai miktar1) bugiinkii degerinin baslangictaki yatirima (amortismana tabi olan ve ol-

mayan varliklarin toplami) esit olmasini saglayacak iskonto orani olarak hesaplanir. Bu
bakimdan, YNAK, bir yatirim getirisi olarak goriilebilir. Ancak, tek tek projeler i¢in degil,

firmanin tamami i¢in hesaplanir.
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Tablo 1: YNAK Hesaplama Tablosu

YNAK HESAPLAMA TABLOSU
1- BRUT NAKIT AKISI
+ Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)
+ Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylart dahil)
+ Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
+ Finansal Kiralama Giderleri
+/- Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar
+ LIFO Rezervleri
+ Kidem Tazminati Karsilig
+ Azmlik Hisselerinin Kar1
1- BRUT NAKIT AKISI
2- BRUT NAKIT AKIM YATIRIMI
+ Briit Tesis Makine ve Cihazlar
+ Tasitlar
+ Demirbaglar
+ Yapilmakta olan yatirimlar
+ Briit Finansal Kiralama Degerleri (Bugiinkii Deger)
+ Maddi Olmayan Varliklar
a Amortismana Tabi Yatirimlar
+ Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
- Faiz Dis1 Borglar
b Net Parasal Varhklar
+ Stoklar
+ LIFO Rezervleri
+ Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri
+ Arazi ve Arsalar
c Amortismana Tabi Olmayan Varhklar
2- BRUT NAKIT AKIM YATIRIMI (a+b+c)
3- VARLIKLARIN EKONOMiK OMRU
Briit Tesis Makine ve Cihazlar
- Arazi ve Arsalar
- Yer alt1 ve yer istii diizenler
- Yapilmakta olan yatirimlar
d Diizeltilmis Maddi Varhklar
e Amortisman Giderleri, itfa ve Tiikenme Paylari
3- VARLIKLARIN EKONOMIK OMRU (d/e)

Kaynak: U.Unlii , Yatirimin Nakit Akim Karliligi (CFROI) ve Nakit Katma Deger (CVA) Yéntemi,
[IBF DERGISI, AGUSTOS 2014, 9 (2), 169 - 184
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3.3. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM), bir sirketin faaliyetini gerceklestirmesi i¢in
gerekli 6z sermaye, borcun ve varsa imtiyazli hisse senetlerinin ortalama maliyet agirliklar
toplamindan olusmaktadir. AOSM, firmanin cari degerler ile ifade edilen yabanci kaynaklar
ile 6z kaynaklarinin cari agirliklarimin kullanilarak hesaplandigi maliyetini gostermektedir.
Bu hesaplama siirecinde hem kaynak maliyeti hem de agirliklar cari degere gore dikkate

alinmalidir.

AOSM, sirketin finansmaninda kullanilan farkli kaynaklarin ortalama maliyetlerinin
agirliklarina gore hesaplanmaktadir.(Bodie, Merton,1998:413)

AOSM = (ke x We ) + (kd(pt) [1- t]x Wd)

Burada;

Kec  : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
Kd  :Borcun vergiden 6nceki maliyeti

Ke :Ozsermaye ile finansmani maliyeti
D : Firmanin bor¢ miktari

E : Firmanin 6z sermaye miktari

AOSM, ayni zamanda bir isletmenin o andaki durumunu gosteren cari veya tarihi bir
maliyettir. Firmanin tiimiine yonelik olarak yapilan EKD hesaplamalarinda, sirket i¢i bo-
lumlerin ayni agirhikli ortalama sermaye maliyetine sahip olmalari gerekmektedir. Eger
sirket i¢i birimlerde agirlikli ortalama sermaye maliyeti birbirinden farkli ise bu duru-

munda, her birimin EKD’nin ayr1 ayr1 hesaplanmasi gerekir.

4. BIST Kapsamindaki Enerji Sektorii ve Elektrik, Gaz ve Su Olarak Faaliyet
Gosteren isletmelerde Uygulama Calismasi

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci BIST’e kayitli olan ve enerji sektériinde elektrik gaz ve su olarak
faaliyet gosteren Ak Enerji Elektrik Uretim A.S, Aksu Enerji ve Ticaret A.S, Ayen Enerji
A.S ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S sirketlerinin 2008-2017 yillar1 arasindaki finansal
performansint yillar itibariyle analiz ederek, Yatirimin Nakit Akim Karliligi (YNAK) yon-
temine gore performanslarini hesaplamak ve sirketlerin deger olusturup olusturmadigini
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile elde edilen sonuglarla karsilagtirmaktir.
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Sirketlerin ge¢mis 10 yillik verilerinin kullanilmasindaki amag isletmelerinin YNAK o6l¢iitii

ile saptanmis performanslarinin uzun dénemli analizlerinin miimkiin olmasini saglamaktir.
4.2. Arastirmada Kullanilan Verilerin Yapisi

Bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar 2010 yilina kadar Borsa Istanbul internet ad-
resinden bu tarihten sonraki mali tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformun (KAP)’ dan elde
edilmistir.

BiST’de islem goren firmalarin 2008-2017 yillar1 arasindaki hisse getirilerinin aylik
olarak degisimleri veri olarak elde edilmis ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesap-
lamasinda kullanilmustir. Yiizdesel degisimleri Borsa Istanbul ulusal 100 endeksi ve ilgili

firmanin degeri olarak ayr1 ayr1 temin edilmistir.

Firmalarin hisse senedi getirileri tizerindeki risk faktoriinii hesaplamak igin BIST Ulusal
100 Endeksi uygulamaya eklenmistir. Isletmenin Ortalama Sermaye Maliyetinin paramet-

resi olan 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ilgili veriler kullanilmistir.
4.3 Arastirmanin Yontemi

Calismada yer alan firmalara ait bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar analiz edilerek
isletmenin bor¢ maliyeti hesaplamasi analiz edilmistir. Hesaplamada isletmenin banka

kredileri ve faiz 6demeleri dikkate alinmistir.

Risksiz faiz oranlarimi hesaplamak i¢in enflasyon 6l¢timiiniin gostergesi olarak Tiirkiye
istatistik kurumundan TUFE (Tiiketici fiyat endeksi) verilerinin aylik yiizde degisimleri
elde edilmistir.

Istanbul Merkez Bankasinin resmi internet sitesinden risksiz faiz oranlarmi hesaplamak
icin devlet tahvili faiz oranlarmin bir yillik degerleri alinmis ve bu degerler aylik degerlere
cevrilmistir. Aylik olarak hesaplanan faiz oranlarindan TUFE degerleri indirgenerek risksiz

faiz oranlar1 hesaplanmstir.

Isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi asamasinda isletmenin
mali yap1 igindeki bor¢ ve 6z sermaye oranlari tespit edilmistir. Isletmenin kullandig1 banka
kredileri ve 6dedigi faiz tutarlar1 goz ontinde bulundurularak bor¢lanma maliyet orani he-
saplasmustir. Isletmenin 6z sermaye maliyeti, sermaye varliklarini fiyatlandirma modelin-

den (SVFM) yararlanilarak hesaplanmuistir.

Bu arastirmanin amaci, BIST*de 2008-2017 yillar1 arasinda enerji sektoriinde elektrik-

gaz ve su alaninda faaliyet gosteren dort isletmenin finansal verilerini esas alarak nakit
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akim karlihigr yaklasimiyla performanslarini analiz etmektir. Bu kapsamda yapilan hesap-

lamalar i¢in Microsoft Office Excel programindan yararlanilmistir.

Analizde kullanilan ana yontem, ‘Nakit Akim Karliligr® yaklagimiyla performans anali-
zidir.
Analizde kullanilan hesaplamalar asagida gosterilmistir:

Oranlar Formiiller

Agirlhikli Ort. Serm. Mal.  AOSM = (ke x We ) + (kd(pt) [1- t]x Wd Yatirimin Nakit
Akim Karliigi  Hesaplama tablosu yukaridadir.

Bu tiir ¢aligmalarda performans degisiminin ¢esitli etkilerden arindirilabilmesi amacryla
uzun donemli veriler kullanilmaktadir. Calismamizda yillik verilerden yararlanildigindan
performansin yillar itibariyle degisiminin gozlemlenebilmesi amaciyla 10 yillik sirket fi-
nansal tablolarindan yararlanilmistir

4.4. Bulgularin Sektorde Yer Alan isletmeler Bazinda Analizi
4.4.1. Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. Analizi

4.4.1.1. Sirket Profili

Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. elektrik enerjisi iiretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmast,
kiralanmasi, elektrik enerjisi tretimi, tretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin

miisterilere satisi ile istigal eder (www.akenerji.com.tr/tarihce).
4.4.1.2 CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Tablo 2’ de, Ak Enerji Elektrik Uretim A.S.'nin ekonomik omiirleri agisindan degerlen-
dirilecek oldugunda en az ekonomik 6miir 15 yil ile 2008 yilinda gergeklesirken, en fazla
ekonomik omiir 43 yil ile 2010 yilinda gerceklesmistir. Isletmenin briit nakit akimlarinin
degerleri incelendiginde en biiylik degeri 590.268.505 TL olarak 2015 yilinda elde ederken,
en diisiik nakit akimi 59.051.292 TL ile 2009 yilinda elde etmistir. isletmenin ortalama briit
nakit akim degerleri 210.636.306, ortalama ekonomik 6miirleri 29 y1l olarak tespit edilmis-
tir.

Isletme ilgili yillar arasindaki en yiiksek yatirimlarin nakit akim karliligi getirisini %18
deger ile 2008 yilinda elde ederken, en dislik getirisi ise %2 ile 2017 yilinda gergeklesmis-
tir. Isletmenin ilgili yillar arasindaki ortalama YNAK degeri %9, AOSM degeri %14 olarak
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hesaplanmustir. {1k bakista %9 getiri oranina sahip firmanin performanst iyi olarak goriinse
de ilgili yillar arasindaki agirlikli ortalama sermaye maliyet orant %14 olarak hesaplandi-
gindan, maliyetin altinda getiri oran1 elde ettigi goriilmektedir. Isletmenin, isletmeyle ile
ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu yonde deger yaratmadig: tespit edilmistir.
Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumsuz bir performans gosterdigi goriilmekte-
dir.

Ak Enerji Elektrik Uretim A.S.'nin agirhikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) hesap-
lanmasmin detaylar1 bakildiginda, hesaplamada isletmenin TL borg¢lanma oranlari ve 6z
sermaye maliyet oranlar1 belirlenmistir. Ayrica hesaplamada mali yapr i¢indeki 6z sermaye
ve bor¢ oranlart bulunmustur. Veriler incelendiginde en diisik AOSM 2012 yilinda %4
oraninda, en yiiksek AOSM ise %29 ile 2011 yilinda oldugu tespit edilmistir. AOSM olus-
masinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gére daha yiiksek oldugu tespit
edilmis ve ilgili donemler arasinda hesaplanan 6z sermaye maliyetlerinin, firmanin buldugu

kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Ak Enerji Elektrik Uretim AS'nin AOSM ve YNAK Degerleri

Ekonomik Briit Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik

Omiir AKim Yatirnm Amortisman
2008 | 15 132.860.690 | 685.733.629 11.534.074 0,15 0,18
2009 | 27 84.408.446 1.127.470.526 11.789.503 0,07 0,06
2010 | 43 59.051.292 1.405.703.467 2.540.297 0,10 0,04
2011 | 30 123.875.806 | 999.443.930 200.026 0,29 0,12
2012 | 29 198.266.295 | 1.598.075.594 33.715.104 0,04 0,10
2013 | 40 259.707.874 | 2.384.221.631 2.890.999 0,12 0,11
2014 | 25 101.982.489 | 2.202.747.780 11.908.227 0,15 0,04
2015 | 26 590.268.505 | 4.516.118.997 10.818.927 0,18 0,13
2016 | 23 407.321.987 | 4.057.950.691 14.435.288 0,19 0,10
2017 | 30 148.619.675 | 4.851.094.482 36.147.746 0,09 0,02

4.4.1.3 Oz Sermaye Maliyet Analizi

Tablo 3 de, Ak Enerji Elektrik Uretim A.S.'nin Capital Asset Pricing Model (CAPM)
modeline gére 6z sermaye maliyeti hesaplanmistir. Oz sermaye maliyeti hesaplanirken il-
gili yillar itibariyle isletmenin hisse degerlerindeki degisimleri ve pazarin beklenen getirisi
ongoriilerek hesaplamada beta katsayisi bulunmus ve 6z sermaye maliyeti yukaridaki gibi

hesaplanmustir.
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Isletmenin ilgili y1llardaki en diisiik 6z sermaye maliyeti, 2013 yilinda-%2,54 en yiiksek
6z sermaye maliyeti ise %25,13 ile 2011 yilinda oldugu tespit edilmistir. Isletme 6z ser-
maye maliyeti oranlarinin getiri oranlar ile karsilastirip, maliyetin tizerindeki degerleri

olumlu altindaki degerleri ise olumsuz olarak yorumlamalidir.

Tablo 3: Ak Enerji Elektrik Uretim AS'nin Oz Sermaye Maliyeti Hesaplanmasi ve Degerleri

Pazarin

Beklenen Risksiz Faiz Pazarm Risk Beta () (0)/ Sermaye
(e () Orani (krf) Primi (km - krf) Maliyeti (ke)

2008 -0,09 0,02 -0,11 0,37 -0,02

2009 0,04 0,01 0,03 1,19 0,04

2010 0,00 0,00 0,00 0,91 0,00

2011 -0,05 0,00 -0,05 -5,53 0,25

2012 0,06 0,01 0,05 0,13 0,01

2013 -0,03 0,00 -0,03 0,88 -0,03

2014 0,05 0,00 0,04 2,13 0,10

2015 -0,01 0,00 -0,01 -0,18 0,00

2016 0,01 0,00 0,00 1,84 0,01

2017 0,03 0,00 0,03 1,16 0,04

4.4.2. Aksu Enerji Ve Ticaret A.S.' Analizi
4.4.2.1. Sirket Profili

Sirketin tamamu halka acik olup; Sermaye payr %10’u gecen ortagi bulunmamaktadir.
Sirket 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olup; bu giinkii tavan sermayesi 50
Milyon TL’dir. 23-24 Aralik 1999 tarihinde yapilan sermaye artirimu ile sirketin sermayesi-
nin %15.52’si 81 Bin TL’lik kism1 borsada halka arz edilerek Odenmis Sermayesi 522 bin
TL ’sma artirilmis; Hisselerimiz 04 Ocak 2000 tarihinden itibaren BIST Ulusal Pazarda
islem gérmeye baglamis, 20 Aralik 2000 tarihinde de 3 kat (%300) tamami i¢ kaynaklardan
(Hisse senedi ihra¢ primi) olmak {izere sermaye artirimi yaparak odenmis sermayesini
2.088.000.-TL’sma g¢ikarmistir. Sirket 2006 Ocak aymda %100 Bedelli, %200 Bedelsiz
Sermaye artirnmi yaparak Cikarilmis sermayesini 8.352.000.-TL’na yiikseltmistir. Subat
2018 Yilinda %47,55 Bedelsiz, %50 Bedelli Sermaye Artirimi yaparak Cikarilmis Serma-
yesini 16.500.000,00 TL’ye yiikseltmistir (www.aksuenerji.com.tr).
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4.4.2.2. CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Tablo 4 de, Aksu Enerji Ve Ticaret AS'nin ekonomik omiirleri agisindan degerlendirilecek
oldugunda en az ekonomik 6miir 23 yil ile 2017 yilinda gerceklesirken, en fazla ekonomik
omiir 79 yil ile 2016 yilinda gergeklesmistir. Isletmenin briit nakit akimlarinin degerleri
incelendiginde en biiyiik degeri 7.603.677 TL olarak 2012 yilinda elde ederken, en diisiik
nakit akimi-4.572.525 TL ile 2011 yilinda elde etmistir. isletmenin ortalama briit nakit
akim degerleri 1.171.253, ortalama ekonomik Omirleri 45 yil olarak tespit edilmistir.
Isletme ilgili yillar arasindaki en yiiksek yatirimlarin nakit akim karliligi getirisini %20 deger
ile 2012 y1linda elde ederken, en diisiik getirisi ise-%16 ile 2011 yilinda ger¢eklesmistir.

Isletmenin ilgili yillar arasindaki ortalama YNAK degeri %0,2, AOSM degeri %4 ola-
rak hesaplanmustir. ilk bakista %0,2 getiri oranina sahip firmanin performansi iyi olarak
goriinse de, ilgili yillar arasindaki agirlikli ortalama sermaye maliyet orani %4 olarak he-
saplandigindan, maliyetin altinda getiri oran1 elde ettigi goriilmektedir. Isletmenin, islet-
meyle ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu yonde deger yaratmadigi tespit
edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumsuz bir performans gosterdigi

goriilmektedir.

Aksu Enerji Ve Ticaret AS’nin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) hesaplan-
masinin detaylar1 bakildiginda, hesaplamada isletmenin TL bor¢lanma oranlar ve 6z ser-
maye maliyet oranlar1 belirlenmistir. Ayrica hesaplamada mali yap1 i¢indeki 6z sermaye ve
borg oranlari bulunmustur. Veriler incelendiginde en diisiik AOSM 2008 yilinda-%6 ora-
ninda, en yiiksek AOSM ise %15 ile 2011 yilinda oldugu tespit edilmistir. AOSM olusma-
sinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gore daha yiiksek oldugu tespit
edilmis ve ilgili donemler arasinda hesaplanan 6z sermaye maliyetlerinin, firmanin buldugu

kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden daha diisiik oldugu goriillmektedir.
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Tablo 4: Aksu Enerji Ve Ticaret AS'nin AOSM ve YNAK Degerleri

lj;konomik Briit Nakiw Briit Nakit Ekonomik

Omiir Akim Akim Yatirimi Amortisman
2008 29 949.342 25.922.119 1.718.668,55 -0,06 -0,03
2009 49 4.382.656 34.875.963 244.741,56 0,04 0,12
2010 52 2.944.931 35.539.589 505.511,00 0,01 0,07
2011 47 -4.572.525 29.208.183 6.354,70 0,15 -0,16
2012 61 7.603.677 36.264.342 340.195,62 0,02 0,20
2013 69 -1.788.774 36.869.885 1.108.504,19 -0,03 -0,08
2014 65 -325.303 37.868.686 56.192,65 0,06 -0,01
2015 51 2.721.267 48.846.833 180.249,87 0,06 0,05
2016 79 1.776.779 52.506.302 9.001,70 0,08 0,03
2017 23 -59.997 18.662.996 521.705,76 0,10 -0,03

4.4.2.3. Oz Sermaye Maliyet Analizi

Tablo 5 de, Aksu Enerji Ve Ticaret AS'min Capital Asset Pricing Model (CAPM) modeline
gore 6z sermaye maliyeti hesaplanmistir. Oz sermaye maliyeti hesaplanirken ilgili yillar

itibariyle isletmenin hisse degerlerindeki degisimleri ve pazarin beklenen getirisi On-

goriilerek hesaplamada beta katsayist bulunmus ve 6z sermaye maliyeti yukaridaki gibi

hesaplanmustir.

Isletmenin ilgili yillardaki en diisiik 6z sermaye maliyeti, 2008 y1linda-%7 en yiiksek 6z

sermaye maliyeti ise %16 ile 2011 yilinda oldugu tespit edilmistir. Isletme 6z sermaye ma-

liyeti oranlarmin getiri oranlart ile karsilastirip, maliyetin {izerindeki degerleri olumlu altin-

daki degerleri ise olumsuz olarak yorumlamalidir.
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Tablo 5: Aksu Enerji Ve Ticaret AS'nin Oz Sermaye Maliyeti Hesaplanmasi ve Degerleri

P];zﬁl::;n Risksiz Faiz Pa.zal.'ln Risk Beta (B) (0)/ S.ern.laye
Gtinisi (km) Orani (krf) Primi (km - krf) Maliyeti (ke)

2008 -0,09 0,02 -0,11 0,88 -0,07

2009 0,04 0,01 0,03 0,88 0,03

2010 0,00 0,00 0,00 0,82 0,00

2011 -0,05 0,00 -0,05 -3,50 0,16

2012 0,06 0,01 0,05 0,07 0,01

2013 -0,03 0,00 -0,03 1,69 -0,05

2014 0,05 0,00 0,04 1,06 0,05

2015 -0,01 0,00 -0,01 -0,69 0,01

2016 0,01 0,00 0,00 1,06 0,01

2017 0,03 0,00 0,03 0,91 0,03

4.4.3. Ayen Enerji A.S. Analizi
4.4.3.1. Sirket Profili

Ayen Enerji A.S. 2015 yilinda iilkemizin elektrik tiretimi 2014 yilina gore %5,6 artis
gostererek 259,61 milyar kwh olmustur. Bu tiretime karsilik elektrik tiiketimi ise %3,3 ar-
tisla 263,83 milyar kwh olmustur.2014 yilinda 41.003 MW olan puan talebi ise %5,6 arta-
rak 43.289 MW olarak gerceklesmistir. Ulkemizin kurulu giicii ise 2015 yilinda devreye
alman yeni santraller ile 73.147 MW’ a ulasmistir. Gelismekte olan iilkelerde yillik elektrik
talep artis1 genellikle yillik ekonomik biiytimenin %50 fazlasi olarak kabul edilir. Bu du-
ruma gore tilkemizde 2015 yilindaki ekonomik biiyiimenin %3 olmasi sebebi ile enerji talep
artisinin %4 ile 4,5 olmasi gerekirken tiiketimdeki artisin %3,3 de kalmasi ve buna karsilik
arz tarafindaki artisin %35,6 olmasi sebebi ile 2015 yili enerji satis fiyatlarinda beklenen
artislarin yerine diisiisler meydana gelmistir. Bu durum ise enerji tireticileri i¢in sikintilara

neden olmustur.(www.ayen.com.tr)
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4.4.3.2. CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Tablo 6’da, Ayen Enerji AS'nin ekonomik omiirleri agisindan degerlendirilecek oldugunda
en az ekonomik 6mir 21 yil ile 2009 yilinda gergeklesirken, en fazla ekonomik dmiir 68 y1l
ile 2011 yilinda gergeklesmistir. Isletmenin briit nakit akimlarinin degerleri incelendiginde
en biiyiik degeri 207.937.099 TL olarak 2017 yilinda elde ederken, en diisiik nakit akimi
34.245.910 TL ile 2008 yilinda elde etmistir. Isletmenin ortalama briit nakit akim degerleri
94.067.623, ortalama ekonomik &miirleri 36 yil olarak tespit edilmistir. Isletme ilgili yillar
arasindaki en yiiksek yatirimlarin nakit akim karliligr getirisini %34 deger ile 2009 yilinda

elde ederken, en diisiik getirisi ise %7 ile 2012 yilinda gergeklesmistir.

Isletmenin ilgili yillar arasindaki ortalama YNAK degeri %14, AOSM degeri %8 olarak
hesaplanmustir. lgili yillar arasinda isletmenin performansini gosteren ortalama YNAK
degeri %14 olurken, agirlikli ortalama sermaye maliyet oran1 %8 olarak hesaplandigindan,
maliyetin tizerinde bir getiri orani elde ettigi goriilmektedir. Isletmenin, isletmeyle ile ilgili
pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu yonde deger yarattig1 tespit edilmistir. Firmanin

hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu bir performans gosterdigi gorilmektedir.

Ayen Enerji AS'nin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) hesaplanmasinin de-
taylar1 bakildiginda, hesaplamada isletmenin TL bor¢lanma oranlar1 ve 6z sermaye maliyet
oranlar1 belirlenmistir. Ayrica hesaplamada mali yapi icindeki 6z sermaye ve bor¢ oranlari
bulunmustur. Veriler incelendiginde en diisiik AOSM 2008 yilinda-%]1 oraninda, en yiiksek
AOSM ise %16 ile 2016 yilinda oldugu tespit edilmistir. AOSM olusmasinda katlanilan
bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gore daha yiiksek oldugu tespit edilmis ve ilgili d6-
nemler arasinda hesaplanan 6z sermaye maliyetlerinin, firmanimn buldugu kaynaklar netice-

sinde olusan kaynak maliyetinden daha diisiik oldugu gortiilmektedir.
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Tablo 6: Ayen Enerji AS'nin AOSM ve YNAK Degerleri

Briit Nakit Briit Nakit Ekonomik

AKim AKkim Yatirmm Amortisman
2008 36 34.245.910 206.100.891 3.785.754 -0,01 0,15
2009 21 65.562.523 182.561.354 4.379.844 0,05 0,34
2010 21 57.959.847 220.547.197 6.772.813 0,03 0,23
2011 68 38.924.850 460.194.193 189.393 0,09 0,08
2012 32 58.905.438 659.571.604 11.746.845 0,03 0,07
2013 29 125.166.155 774.957.067 10.343.993 0,06 0,15
2014 31 79.247.110 979.364.556 2.990.828 0,13 0,08
2015 35 100.765.013 1.077.233.667 3.182.977 0,12 0,09
2016 38 171.962.289 1.272.357.977 884.367 0,16 0,13
2017 52 207.937.099 1.692.811.149 355.681 0,13 0,12

4.4.3.3 Oz Sermaye Maliyet Analizi

Tablo 7°de, Ayen Ticaret AS'nin Capital Asset Pricing Model (CAPM) modeline gore 6z
sermaye maliyeti hesaplanmustir. Oz sermaye maliyeti hesaplanirken ilgili yillar itibariyle
isletmenin hisse degerlerindeki degisimleri ve pazarin beklenen getirisi Ongoriilerek
hesaplamada beta katsayist bulunmus ve 6z sermaye maliyeti yukaridaki gibi hesaplanmis-
tir.

Isletmenin ilgili yillardaki en diisiik 6z sermaye maliyeti, 2008 y1linda-%11, en yiiksek
6z sermaye maliyeti ise %25 ile 2014 yilinda oldugu tespit edilmistir. isletme 6z sermaye
maliyeti oranlarinin getiri oranlar ile karsilastirip, maliyetin tizerindeki degerleri olumlu
altindaki degerleri ise olumsuz olarak yorumlamalidir.
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Tablo 7: Ayen Ticaret AS'nin Oz Sermaye Maliyeti Hesaplanmasi ve Degerleri

Pazarmm

idenen Sttt P ) e

Getirisi (km)
2008 -0,09 0,02 -0,11 1,23 -0,11
2009 0,04 0,01 0,03 1,10 0,04
2010 0,00 0,00 0,00 2,43 0,00
2011 -0,05 0,00 -0,05 -1,87 0,08
2012 0,06 0,01 0,05 -1,48 -0,07
2013 -0,03 0,00 -0,03 1,96 -0,06
2014 0,05 0,00 0,04 5,79 0,25
2015 -0,01 0,00 -0,01 -0,31 0,01
2016 0,01 0,00 0,00 1,22 0,01
2017 0,03 0,00 0,03 0,53 0,02

4.4.10. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Analizi
4.4.10.1. Sirket Profili

1993 yilinda Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS’nin (Zorlu Enerji) kurulusuyla temelleri
atilan Zorlu Enerji Grubu, enerji sektoriintin farkli alanlarinda hizmet sunan kiiresel 6l¢ekte
bir sirketler toplulugudur. Zorlu Enerji Grubu, halka agik tek sirketi Zorlu Enerji tarafindan
yuritilen elektrik ve buhar tiretimi ile satis1 basta olmak {izere enerji sektoriintin farkli
alanlardaki faaliyetleri ile entegre bir hizmet karmasi sunmaktadir. Faaliyet alanlart; Zorlu
Enerji Elektrik Uretim A.S., “Elektrik Uretimi”, "Elektrik Dagitimi”, “Elektrik Satis1 ve
Ticareti” ve “Gaz Dagitimi” alanlarinda faaliyet gostermektedir. (www.zorluenerji.com.tr
/hakkimizda).

4.4.10.2. CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Tablo 20 de, Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS’nin ekonomik omiirleri agisindan deger-
lendirilecek oldugunda en az ekonomik dmiir 9 yil ile 2012 yilinda gerceklesirken, en fazla
ekonomik &miir 46 yil ile 2009 yilinda gergeklesmistir. Isletmenin briit nakit akimlarmin
degerleri incelendiginde en biiyiik degeri 468.934.040 TL olarak 2008 yilinda elde ederken,
en diisiik nakit akim1 436.535 TL ile 2013 yilinda elde etmistir. Isletmenin ortalama briit
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nakit akim degerleri 47.530.893 TL, ortalama ekonomik omiirleri 28 y1l olarak tespit edil-

mistir.

Isletme ilgili y1llar arasindaki en yiiksek yatirimlarin nakit akim karlilig1 getirisini %103
deger ile 2012 yilinda elde ederken, en diisiik getirisi ise %14 ile 2017 yilinda gercekles-
mistir. Isletmenin ilgili yillar arasindaki ortalama YNAK degeri %33, AOSM degeri %10
olarak hesaplanmustir. Tlgili yillar arasinda isletmenin performansini gosteren ortalama
YNAK degeri %33 olurken, agirlikli ortalama sermaye maliyet oran1 %10 olarak hesaplan-
digindan, maliyetin iizerinde bir getiri oram elde ettigi goriilmektedir. Isletmenin, islet-
meyle ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu yonde deger yarattig1 tespit edil-
mistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu bir performans gosterdigi goriil-
mektedir.

Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS’nin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) he-
saplanmasinin detaylar1 bakildiginda, hesaplamada isletmenin TL bor¢lanma oranlari ve 6z
sermaye maliyet oranlari belirlenmistir. Ayrica hesaplamada mali yap1 i¢indeki 6z sermaye
ve bor¢ oranlart bulunmustur. Veriler incelendiginde en diisik AOSM 2009 yilinda %6
oraninda, en yiiksek AOSM ise %17 ile 2016 yilinda oldugu tespit edilmistir. AOSM olus-
masinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gore daha yiiksek oldugu tespit
edilmis ve ilgili donemler arasinda hesaplanan 6z sermaye maliyetlerinin, firmanin buldugu
kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden daha disiik oldugu goralmektedir.

Tablo 20: Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS'nin AOSM ve YNAK Degerleri

i'i‘l‘:“"' Briit  Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik

Omii Akim Yatirim Amortisman
2008 43 468.934.040 1.735.469.864 5.939.453 0,08 0,27
2009 46 670.127 1.562.940 9.356 0,06 0,42
2010 26 618.362 1.629.023 36.537 0,06 0,36
2011 37 439.278 1.671.911 10.470 0,09 0,26
2012 9 1.205.047 1.002.571 174.963 0,07 1,03
2013 25 436.535 1.892.230 46.198 0,08 0,21
2014 23 616.247 2.595.523 35.449 0,11 0,22
2015 28 778.182 3.990.045 21.874 0,12 0,19
2016 22 900.257 4.231.477 24.188 0,17 0,21
2017 19 710.853 4.698.210 63.806 0,14 0,14
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4.4.10.3. Oz Sermaye Maliyet Analizi

Tablo 21 de, Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS’nin Capital Asset Pricing Model (CAPM)
modeline gére 6z sermaye maliyeti hesaplanmugtir. Oz sermaye maliyeti hesaplanirken il-
gili yillar itibariyle isletmenin hisse degerlerindeki degisimleri ve pazarin beklenen getirisi
ongoriilerek hesaplamada beta katsayisi bulunmus ve 6z sermaye maliyeti yukaridaki gibi

hesaplanmistir.

Isletmenin ilgili yillardaki en diisiik 6z sermaye maliyeti, 2008 yilinda-%18, en yiiksek
6z sermaye maliyeti ise %24 ile 2014 yilinda oldugu tespit edilmistir. isletme 6z sermaye
maliyeti oranlarinin getiri oranlar ile karsilastirip, maliyetin tizerindeki degerleri olumlu

altindaki degerleri ise olumsuz olarak yorumlamalidir.

Tablo 21: Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS’nin Oz Sermaye Maliyeti Hesaplanmasi ve Degerleri
Pazarmn

Beklenen Risksiz Faiz Pazarm Risk Beta () Oz Sermaye

i () Orani (krf) Primi (km - krf) Maliyeti (ke)
2008 -0,09 0,02 -0,11 1,87 -0,18
2009 0,04 0,01 0,03 0,95 0,04
2010 0,00 0,00 0,00 1,68 0,00
2011 -0,05 0,00 -0,05 -1,69 0,07
2012 0,06 0,01 0,05 0,39 0,03
2013 -0,03 0,00 -0,03 1,45 -0,04
2014 0,05 0,00 0,04 5,59 0,24
2015 -0,01 0,00 -0,01 -0,44 0,01
2016 0,01 0,00 0,00 0,78 0,01
2017 0,03 0,00 0,03 1,26 0,04

4.5 Bulgularin Sektorel Bazda Analizi

Tablo 22 de iilkemizde faaliyet gosteren BIST kapmasinda yer alan enerji firmalarinin
2008-2017 yillart arasindaki sermaye maliyetleri ve finansal performans getirileri analiz

edilerek asagidaki bulgulara rastlanmstir;

e Illgili yillar arasinda agirhikli ortalama sermaye maliyeti en diisiik firma %4 oran ile
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. olurken, ortalama sermaye maliyeti en yiiksek olan
firma %14 ile Ak Enerji Elektrik Uretim AS’dir.
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flgili yillar arasinda ortalama yatirimin nakit akim karliligi en yiiksek olan firma,
%33 getiri orani ile Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. olurken, en diisiik ortalama
getiri oran1 %2 ile Aksu Enerji ve Ticaret AS’dir.

2008-2017 yillar1 arasindaki sektor ortalamasi bakimindan incelendiginde, ortalama
sermaye maliyeti %9 ve ortalama yatirimin nakit akim getirisi %15 olarak tespit
edilmistir.

Sektorel bazda incelendiginde sermaye maliyet orani getiri oranin altinda oldugu go-
riildiigiinden, ilgili firmalarin pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu yonde deger
olusturdugu tespit edilmistir.

Firmalarin 2008-2017 yili ortalama AOSM oran1 %9 olarak tespit edilmistir. Orta-
lama olarak tespit edilen oranin altinda kalan firmalar; Aksu Enerji ve Ticaret A.S.
%4, Ayen Enerji A.S. %8 iken ortalamanin lizerinde kalan firmalar; Ak Enerji
Elektrik Uretim A.S. %14, Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. %10 dur.

Firmalarin 2008-2017 y1l1 ortalama YNAK oran1 %15 olarak tespit edilmistir. Orta-
lama olarak tespit edilen oranin altinda kalan firmalar; Ak Enerji Elektrik Uretim
A.S. %9, Aksu Enerji ve Ticaret A.S. %2, Ayen Enerji A.S %14, iken ortalamanin
tizerinde olan firma; Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. %33 diir.

Tablo 22: Enerji Firmalarinin 2008-2017 yillar1 arasindaki ortalama AOSM ve
YNAK Degerleri

Firma AOSM % YNAK %

Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,14 0,09
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,04 0,02
Ayen Enerji A.S 0,08 0,14
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,10 0,33
Sektor Ortalama 0,09 0,15
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5. Sonuc¢

Geleneksel yontemlerle hesaplanan performans degerleri, rekabetin kiiresel boyutlara
tasindig1 giinimiizde daha farkli parametreler kullanarak firma karlilik maksimizasyonun-
dan ¢ok firma deger maksimizasyonu misyonunu 6n plana ¢ikarmistir. Yani karlilik yerini,
hissedar degeri maksimizasyonuna birakmistir. Firmalar i¢in temel olarak yatirimcilarin
ilgisini ¢cekecek bir deger olusturmak amag haline gelirken, bu degerin en dogru sekilde ve

herkes tarafindan kabul edilen bir 6l¢tim yontemi ile 6l¢iilmesi 6nem kazanmistir.

Ulkemizde degere dayali performans olgiitleri ile yapilan ¢alismalar oldukca sinirhidir.
Yapilan calismada elektrik, su ve gaz alaninda faaliyet gosteren 4 adet firmanin YNAK
yontemine gore finansal performans degerleri hesaplanarak detayli sekilde analizi yapil-
mustir. Boylelikle ¢alismanin konu ile ilgili literatiirdeki uygulama eksikligini doldurarak

literatiire katki saglayacagi 6ngoriillmiistiir.

Bu caligmada isletmelerin geleneksel 6l¢im yontemleri yerine modern ve degere dayali
Ol¢tim yontemlerinden biri olan Yatirimin Nakit Akim Karliligi (YNAK) yontemi kullanil-
mustir. Ulkemizdeki Enerji sektoriiniin elektrik, gaz ve su alaninda faaliyet gosteren sirketleri
analiz etmek i¢in yapilan bu calismada, 2008-2017 yillar1 arasinda BIST” de yer alan ve enerji
alaninda faaliyet gosteren firmalarm yillar itibariyle denetimden gegerek onaylanmis mali
verileri BIST ve KAP dan temin edilmis ve Oz Sermaye Maliyetleri, Agirlikli Ortalama Ser-
maye Maliyetleri ve Yatinmin Nakit Akim Karlilig1 (YNAK) yontemine gore hesaplanmistir.

Firmalarin CFROI performans oranlari incelendiginde yatirimeilar ve hissedarlar ara-
sindan en yiiksek deger olusturmus firma %103 liik getiri ile Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S oldugu tespit edilmistir. Olusturduklari CFROI degeri acgisindan en kotii performansa
sahip firmalar ise;-%20 deger ile Aksu Enerji ve Ticaret A.S ve -%10 deger ile Ak Enerji
Elektrik Uretim A.S oldugu tespit edilmistir.

Aragtirma sonucunda, uluslararasi kabul gérmiis degerleme 6l¢iitii olan Yatirimim Nakit
Akim Karliligt (YNAK) hesaplama yonteminin zor ve karmasikligi nedeniyle tilkemizde
cok fazla tercih edilen bir yontem olmadigi goriilmiistiir. Firmalarin finansal performans
degerlerini uluslararasi kabul gérmiis finansal performans degerleme olciitlerine gore be-
lirlenmeli ve yatirimecinin karar vermesine katki saglanmalidir. Yapilan bu ¢alismada temel
amag, Ulkemizdeki enerji sektoriiniin elektrik, gaz ve su alaninda faaliyet gosteren firmala-
rin performans degerlerinin YNAK ol¢iitlerince hesaplanmasi ve YNAK gibi degere dayali
yonetim anlayist iginde gelistirilen finansal performans 6l¢iim yontemlerinin, yatirim ka-
rarlarimin degerlendirilmesinde, hissedarlara yatirimcilara ve yoneticilere 6nemli katkilar

saglayabilecegini gostermektedir.
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