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OZET

ALMA, Hasan. Ozellestirilen Elektrik Dagitim ve Perakende Satis Sirketlerinin Sirket
Degerleme Yaklasimiyla Incelenmesi, Doktora Tezi, Ankara, 2015.

Tiirkiye elektrik piyasasinda 2001 yilinda yasanan biiyiilk degisimle; rekabete agilmast miimkiin olan
elektrik piyasasi segmentlerinde serbestlesmeye, rekabete acilmasi miimkiin olmayan segmentlerde de
iktisadi diizenlemeye dayali yeni bir model ortaya ¢ikmistir. Yeni piyasa modeli bakimmdan bir
zorunluluk olmamakla birlikte, Tirkiye’deki siyasi otoritelerin tercihi dogrultusunda kamu
isletmeciliginin de terk edilmesi ve gerek serbestlesen ve gerekse diizenlemeye tabi olan alanlarda kamu
sirketlerinin ozellestirilmesi yoluna gidilmistir. Tezin konusunu teskil eden elektrik dagitim ve perakende
satig sirketleri, Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S.’den (TEDAS) béliinerek kurulan ve daha sonra da dagitim-
perakende satis faaliyetleri bazinda ayristirilan sirketlerden 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar
Hakkinda Kanun kapsamimda Ozellestirilmis bulunan sirketlerdir. Bu sirketlerin 6zellestirilmeleri
asamasmdaki kosullar dikkate alinarak, o tarihte mevcut olan veriler 1s1¢inda diisiik, baz ve yiiksek
senaryolar altinda degerlemeleri yapilmis ve Ozellestirme ihalelerinde ortaya ¢ikan degerler ile tespit
edilen bu degerler karsilagtirilmigtir. Elde edilen bulgular yiiksek fiyatlandirma olgusunun varhigina isaret
etmekte olup bu durumun nedenlerinin neler olabilecegi analiz edilerek yorumlanmig, boylelikle piyasa
gelisiminin bundan sonraki donemlerinde politika yapicilar ve diizenleyici kurum agisindan yol gosterici

olacagi tahmin edilen hususlara dikkat ¢ekilmistir.

Anahtar Sozctukler

Elektrik piyasasi, sirket degerleme, elektrik dagitim, elektrik perakende satis, 6zellestirme



ABSTRACT

ALMA, Hasan. Examining the Privatized Electricity Distribution and Retail Companies
with the Approach of Firm Valuation, PhD Dissertation, Ankara, 2015.

A new market model has been introduced in Turkish electricity market with the big change in 2001,
which is based on liberalisation in potentially competitive segments and economic regulation in non-
competitive segments. Although it was not an obligation of the new market model, privatization of state-
owned companies both in liberalised segments and regulated segments occurred through choices of
political authorities in Turkey. The companies covered by this dissertation are distribution and retail sale
companies those founded by separation from TEDAS (State-owned Turkish Electricity Distribution
Company) and then unbundled as distribution-retail and privatized within the scope of Law on
Privatization Practices numbered 4046. These companies has been valued under base, low and high
scenarios considering conditions and existing data at the time they were privatized and then prices
obtained in their privatization tenders has been compared with those theoretically calculated values.
Findings indicate overpricing in general in the aforementioned privatizations and reasons behind this
result have been analysed and interpreted to draw attention to considerations those believed to provide

guidance for policy makers and the regulator through the next stages of the market development.
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ONSOZ

Finansin temel ilgi alanlarindan birisi olan firma degerlemesi {izerine yazilan bu tezde,
2008 yilinda baglaylp 2013 yilinda sona eren elektrik dagitim ve perakende satis
Ozellestirmelerinde ortaya ¢ikan degerler ele alinmaktadir. Tez bir yoniiyle ge¢mise ait
bir bilgiye ulagsmay1 amaglasa da, diger bir yoniiyle de gelecekte olusacak politikalar ve

uygulamalar hakkinda uyarici mahiyettedir.

Elektrik dagitim ve perakende satis sirketlerinin 6zellestirilmeleri kamuoyunda buyuk
ilgi gordi. Kuskusuz niifusun tamamini ilgilendiren bu ¢ok 06zel ve ozellikli is
kolundaki her gelisme ne kadar ilgi uyandirsa deger. Gerek basarili olarak devirle
sonuglanan ve gerekse de basarisiz olup gegici teminat mektuplarinin irat kaydedilmesi
ile sonuglanan ihalelerde olusan biiyiik rakamlar, konunun akademik bir merakla analiz
edilmesi ihtiyacin1 da beraberinde getirdi. Tezde; gerceklesen degerlerin teorik
degerlerle karsilastirilmasi yapilarak farklarin nedenleri tizerinden hem tespitlere, hem
de yorumlara yer verilmektedir. Boylelikle, politika yapicilara ve diizenleyicilik

mevkiinde bulunanlara bu sonuglarin verdigi mesajlar iletilmektedir.

2005 yilindan bu yana cesitli alanlarinda i¢inde oldugum enerji sektoriinde Tiirkge
yayinlara olan ihtiyag izah Otesidir. Her seyin ¢ikis noktasi olan ama duvar Oriildiigiinde
ustasiin unutulmasi misali geri planda kalan akademik bilgiyi, icra ve uzmanlikla bir
araya getirerek Tiirkge literatiir ag¢isindan Onemli iriinler ortaya ¢ikarmak Ulkemize
karst borcumuzdur. 2023 arefesinde; gelecegi her seyden 6nce ve her seyden fazla
ekonomisine, ekonomisi de her seyden 6nce ve her seyden fazla enerji sektoriine baglh
bulunan Ulkemizde enerji alanina daha fazla enerji harcanmasi gerektigi kanaatiyle,
iligkili bulundugum hi¢bir kurum/kurulusun resmi goriislerini yansitmadigmi 6zellikle

vurgulamak istedigim tezimin okuyucularina faydali olmasini dilerim.



GIRIS

Ulkelerin en temel sektdrleri arasinda yer alan ve stratejik agidan 6nemi tartismasiz olan
enerji sektérinde surekli olarak yeniden yapilanmalara, biiyiikk 6lgekli yatirimlara,
teknolojik gelismelere ve iilkeler arasi gerilimli iliskilere tanik olunmaktadir. Bu
dinamik sektorde, bir kismi 6zellestirme kapsaminda olan satin almalarin gugli finansal
temellere ve gergekei beklentilere gore sekillenmesi yatirimcilar, hiikiimetlerin ve
tiikketicilerin ¢ikarlarinin geregidir. Bu tezde, firma degerlemesinin enerji sektoriinde
uygulanmasi konusu ele alinmakta ve Tiirkiye’de irat kaydedilen teminatlar hari¢ olmak
Uzere devlet bitgesine toplamda 12.744.750.000 USD (Amerikan Dolari) gelir
yaratilmasi ile sonuclanan, ilk ihalelerin yapildigi 2008 yilinda baslayan ve en son
devrin yapildigi 2013 yilinda sona eren, 18 elektrik dagitim ve perakende satis
sirketinin® 6zellestirilmesi streci firma degerlemesi yaklasimi ile incelenmektedir.
Gergeklesen degerlerin teorik degerlerden ne yonde ve ne Olgiide farkli oldugunun
tespitinin yapilarak sonuglarin yorumlanmasina dayali olan bu ¢alismanin, bundan sonra
bu alanda ve diger enerji sektorii satin alma islemlerinde teklif verecek olan yatirimcilar
icin degerli bir kaynak olmasi ve 0Ozellikle duzenleyici kuruma olmak (zere enerji

blrokrasisine kritik konular1 isaret etmesi beklenmektedir.

Hayatin vazgecilmezlerinden olan elektrik enerjisinin iiretilmesi, tasinmasi (iletim ve
dagitimi), ticareti ve bitun bu sireclerle iliskili hizmetlerin sunumu, kendine 6zgl
Ozellikleri olan elektrik sektoériini meydana getirmektedir. Tarihsel sire¢ icerisinde
degisik asamalardan gegen ve gilinlimiiz uygulamalarina dogru evrilen bu piyasa,
Onemine ve stratejik niteligine binaen oldukc¢a popiiler bir ¢aligma alanini teskil

etmektedir.

! Elektrik dagitim sirketlerinden ayristirilarak kurulan perakende satis sirketleri, “gorevli tedarik sirketi”

olarak da anilmaktadir.



1980’lerden itibaren 6zellikle Avrupa’da gozlenen; daha 6nce kamu tekelinde yartilen
bir kisim sektorlerde Ozellestirme, rekabete agilabilir alt sektorlerde serbestlestirme
(ilgili piyasaya girisin serbest birakilmasi) ve dogal tekel ozelligi gosteren alt
sektorlerde dizenleyici kurumlarin kurulmasi trendi enerji piyasasini da dogrudan
etkilemistir.  Bilhassa elektrik sektoriiniin  rekabete acilabilecek  nitelikteki
segmentlerinin serbestlestirilmesi, rekabete agilamayacak nitelikteki segmentlerinde
(dogal tekel) “iktisadi diizenleme” yapilmasi yaygm kabul gormektedir. ‘Kamu
isletmeciliginin  terk edilmesi, rekabete agilabilir nitelikteki alt sektorlerin
serbestlestirilmesi ve dogal tekel mahiyetinde olan is kollarindaki firmalarin diizenleyici
kurumun diizenlemesine tabi olmasi’ seklinde ortaya g¢ikan reform sireci, Avrupa
agisindan “regiilasyon-diizenleme” olarak adlandirilmaktadir. Ote yandan; 1900’lerden
beri sektorel iktisadi diizenlemenin yapildigi Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD),
1980’lerdeki doniisiim ‘diizenlenen 6zel tekelin faaliyet alaninda serbestlesme’ olarak
tezahiir etmistir. Bu nedenle bu reform siirecine ABD’de “deregiilasyon” adi1 verilmistir
(Ertark, 2006, s.2). Turkiye de bu siireci, Avrupa’daki birgok iilkeye kiyasla daha geg
olarak 2001 yilinda baslatmis olup reform sireci “dizenleme” olarak gergeklesmis bir
ulkedir.

Ulkemizde, 2001 yilinda yiiriirliige giren Elektrik Piyasas1 Kanunu ile 6nceden devlet
eliyle ytiriitiilen ya da bir kisim yatirim modelleri ile 6zel sektore yaptirilmaya calisilan
uretim faaliyetinin, 6zel tesebbiise acilmasi siireci baslamistir. iletim ve dagitim
sektorlerinin dizenlenmesi ile gorevlendirilen Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumuna
(EPDK) ayrica lisanslandirma, izleme, denetim gibi islevleri yiiriitme gorevleri de
verilmis oldugundan, EPDK’nin sorumluluklar1 dogal tekeli diizenlemekle smirli

kalmamustir.

Kurulus tarihi 1970 olan Tirkiye Elektrik Kurumu (TEK) biinyesinde siirdiiriilen
elektrik dagitimi ve perakende satisi faaliyetlerinin, tarihsel sire¢ icerisinde once
Tiirkiye Elektrik Dagitim Anonim Sirketi (TEDAS) daha sonra TEDAS tan bdliinerek
kurulan ‘perakende satis ile dikey biitlinlesik dagitim sirketleri’ eliyle yiiriitiildigi ve
nihayet 0Ozel sektére hisse satigmnin yapilmasi ve hukuki ayristrmalarin

tamamlanmasiyla 6zel sektor eliyle ve ayr tiizel kisilerce yiiriitiilen faaliyetler haline



geldikleri gorilmektedir. Tez kapsaminda, halihazirda tiimii 6zel sektore devredilmis
durumda olan 18 elektrik dagitim ve perakende satis sirketinin? 6zellestirme ihalelerinde
olusmasi beklenebilecek olan teorik degerleri, o giinkii sartlarda ve o tarihlerde mevcut
bulunan bilgiler esas alinarak tespit edilmektedir. Tezin hipotezi; 6zellestirmelere teklif
veren yatirimcilarin sektorel analizleri, finansal hesaplamalari, diizenleyici kurumun
karar ve eylemlerini, ekonomiye iliskin beklentileri birlikte degerlendirerek ulasacaklar1

beklenen teorik degerlerin, gerceklesen degerlere yakin olacagidir.

Gergeklesen degerler ile teorik degerler arasindaki fark, ekonomik olarak 6nemli
isaretler tagimaktadir. Cinkii Ozellestirme sonucunda olusan fiyatlarm, finansal
temellere dayandirilan degere gore asagida ya da yukarida olmasi; refah transferi,
gelirin yeniden dagilimi ve sirketlerin finansal siirdiiriilebilirlikleri bakimindan farkli
anlamlara gelmektedir. Bir sirketin olmasi gerekenden daha fazla bir fiyatla satilmasi
halinde devlet biitcesi agisindan elde edilen yiiksek gelirin olumlu etkileri yasanirken,
ilgili sirketin finansal siirdiiriilebilirligi a¢isindan ise olumsuz bir durum ortaya
¢ikmaktadir. Bu olumsuzluk ise 6zellestirmenin temel amaclari ile ¢elismektedir. Yine
bu durumda o6zel sektoriin kamu iizerindeki lobi faaliyetlerinin artmasi sonucunda
fiyatlarda yukar1 yonlii bir bask1 olusmasi s6z konusu olacaktir ki bu da 6zellestirmenin
amagclar1 ile ¢elisen bir bagka husustur. Son olarak bu durumun; yatirimeilarin sermaye
transferi yoluyla ya da diizenlemelerin ¢izdigi sinirlarin disina ¢ikilmasi yoluyla gelir
elde edilmesine yonelik bir etken haline gelebilecegi, bir baska deyisle maliyetleri
yikselterek Ozellestirmeden arzu edilen amaglarin  ziddina sonuglara zemin
hazirlayabilecegi ongoriilmektedir. Sirketlerin degerine kiyasla daha ucuza devredildigi
tespit edilir ise, bu durum da kamu isletmeciligi altindaki bir sirketin ger¢ek degerinin
altinda 6zel sektore devrinin ima ettigi zarar ve kaynaklarin dagilimimda yatirime1 lehine
bir aktarimin gergeklesmesi olgularim1 ortaya koymus olacaktir. Tez kapsamindaki

calisma, 6zellestirme ihalelerinde olusan fiyatlarin sirketlerin mali siirdiiriilebilirligine

2 Elektrik dagitim ve perakende satis sirketlerinin bir kismi 6zellestirme oncesinde tek sirket iken daha
sonra dagitim ve perakende satis olarak ayristirtlmis, bir kismi ise ayrigtirildiktan sonra tek bir ihale ile
satisa c¢ikarilmistir. Tez kapsamimnda 18 dagitim ve 18 perakende satis sirketinin toplam degeri
incelenmektedir.



ve dolayisiyla sunulan hizmete etkisine yonelik bir risk analizine zemin hazirlamakta ve
ayni zamanda elektrik dagitim ve perakende satis 6zellestirmelerinin gelir odakli olup

olmadigini degerlendirmektedir.

Yapilan literatlr arastirmasinda; 6zellestirme ve deger iliskisini inceleyen ¢aligmalar
tespit edilmis olmakla beraber, bu ¢aligmalarda 6zellestirmelerin halka arz seklinde
yapildig1 orneklerin incelendigi ve halka arz fiyatlarinin kisa donemdeki hareketleri
lizerinden diisiik ya da yiiksek fiyatlama® olgusunun arastirildig: goriilmektedir. Fransa,
Ingiltere, Ispanya, Malezya, Tiirkiye, Sili, Nijerya, Polonya, Macaristan,
Cekoslovakya’daki Ozellestirmeleri inceleyen Perotti ve Guney (1993), halka arz
fiyatindan talep miktarinin arz miktarina oran1 ve halka arz sonrasi piyasa getirisini esas
alarak yaptiklar1 karsilastrma sonucunda genellikle diisiik fiyatlama olgusu ile
karsilagmiglar ve politikaya hassas, tekel niteligindeki firmalarda veya korumaciligim ve
sibvansiyonun yiiksek oldugu imalat sektorlerinde diisiik fiyatlamanmn daha yaygin
oldugunu tespit etmislerdir. Farinos ve digerleri (2007), Ispanya’daki 1990-2001
donemi Ozellestirmeleri tizerinde yaptiklar1 ¢alismada yine diisiik fiyatlama olgusunu
tespit etmislerdir. Macaristan’da 1990-1998 donemi 6zellestirmelerini inceleyen Jelic ve
Briston (1999) da ayn1 sonuca ulagmislardir. Jelic ve Briston (2003), Polonya’da 1991-
1999 donemindeki halka arzlar iizerinde g¢alisarak diisiik fiyatlama tespitine istirak
etmislerdir. Hamdi ve digerleri (2014), 1968-2008 déneminde Almanya, Avusturya,
Belgika, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Ingiltere, Yunanistan, Irlanda, Italya,
Hollanda, Portekiz ve Isve¢’te halka arz seklinde yapilmis 162 oOzellestirmeyi
incelemisler ve yine diisiik fiyatlama olgusunu tespit etmislerdir. Dewenter ve Malatesta
(1997) tarafindan yapilan ¢alismada Kanada, Fransa, Macaristan, Japonya, Malezya,
Polonya, Tayland ve Ingiltere’deki dzellestirmeler incelenmis olup diisiik fiyatlama
olgusu 6zel sektdr halka arzlar1i ve ozellestirmeler acgisindan karsilastirilmistir. Bu
kapsamda Ingiltere’de kamu sektdrii halka arzlarinda 6zel sektdre kiyasla daha fazla
diisiik fiyatlama egilimi gosterdigi tespit edilmis, incelenen tilkeler genelinde ise Gzel

sektor ve kamu sektorii halka arzlari arasinda bir farkhililk bulunamamistir. Bu

® Diisiik fiyatlama, ‘underpricing’ kelimesinin ve yiiksek fiyatlama ‘overpricing’ kelimesinin karsihig
olarak kullanilmaktadir.



caligmadaki bir baska 6nemli bulgu da, belirsizlikle iliskili olarak diizenlemeye tabi
firmalarin dizenlemeye tabi olmayan firmalara kiyasla diisiik fiyatlanmaya daha
egilimli olduklarinin tespit edilmis olmasidir. 1977-1997 doneminde 59 (Ulkede
gerceklestirilen 630 halka arz ozellestirmesini inceleyen Jones ve digerleri (1999) da,
genel olarak 6zel sektor ve kamu sektorii halka arzlarinda benzer diizeyde diisiik
fiyatlama mevcut oldugunu gostermislerdir. Ayrica bu ¢alismada 0zellestirmelerdeki
diisiik fiyatlama olgusunun sebebinin asimetrik bilgi problemi olmadigi, fazla gelir elde
etmek yerine hissedar tabaninin genislemesini ve kontrol haklarmin kisitlanmasini
arzulayan ekonomi politikasmin ve siyasi amaglarm bu sonug iizerinde etkili oldugu
gosterilmektedir. Aussenegg (2000) tarafindan Polonya igin yapilan c¢alismada
Ozellestirmelerde de Ozel sektor halka arzlarinda da disiik fiyatlama olgusunun var

oldugu ve 0zellestirmelerdeki diisiik fiyatlamanin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Ozellestirmelerde, 6zel sektdr halka arzlarma gore daha yiiksek diizeyde diisiik
fiyatlama ile karsilagildigina iliskin bulgular, diisiikk fiyatlamay: asimetrik bilgi ile
aciklamaya calisan hipotezlerle uyusmamaktadir, zira devletler en iyi bilinen ve en
bilyiik sirketlerini satmaktadirlar. Ozellestirmelerde gelir kaybmna ragmen diisiik
fiyatlama yapilmasinda baska politik faktorlerin etkili oldugu, hikimetlerin kugik
yatirimcilarin diistik fiyatlardan hisse almalarina imkan vererek 6zellestirmelere iliskin
halk destegini arttirmak istedikleri yorumu yapilabilir (Farinos ve digerleri, 2007,
5.374).

Tiirkiye’de Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) ydntemiyle hesapladigi teorik degeri,
gerceklesen degerle kiyaslayan Malkog (2009), Tirk Telekom &zellestirmesi
kapsaminda yapilmig bir firma degerlemesi calismasidir. Bu calismada; 6zellestirme
sonucunda gerceklesen satis degerinin, farkli senaryolarin ortalamasi seklinde

ongorilen teorik degerin tizerinde olustugu tespit edilmektedir.

Bu tezde gergeklesen satis degerleri ile karsilastirilan teorik degerler, INA yontemi
kullanilarak ve firmaya olan nakit akiglarina gore hesaplanmis degerlerdir. Nakit
akislar1 reel olarak hesaplanmistir. Nakit akislarinin tahmininde; uygulama donemi

streleri, dagitim faaliyeti kapsaminda EPDK tarafindan onaylanacak yatirim



harcamalar1 ve isletme giderleri, getiri orani, itfa suresi, kayip-kagak (KK)
gerceklesmeleri, 2011 yilindan itibaren EPDK tarafindan uygulanan birim bedel
yontemi uyarimnca elde edilebilecek kazang (daha 6nceden 6zellestirilen sirketler igin, bu
uygulamanin baslayacaginin yatirimci tarafindan tahmin edilmis oldugu), perakende
satts hizmeti faaliyeti i¢in onaylanacak yatirim harcamalar1 ve isletme giderleri,
perakende satis faaliyeti kapsaminda satilacak elektrik miktari, isletme giderleri ve
satilan mal maliyetinden sonra kalan net kar marji (NKM), KK fiyatlandirmasi, kalite
faktorii uygulamasi, tiim abone gruplarini temsil eden ortalama elektrik satis fiyat1 ve
dagitim girketlerine birakilan kamu doéneminden kalma alacaklara iliskin olarak
varsayimlarda bulunulmustur. Degerleme; farkl varsayimlardan olusturulan diisiik, baz

ve yiksek senaryo altinda yapilmistir.

Degerleme modeli, ii¢ faaliyet kolunda (perakende satis hizmeti perakende satis
faaliyeti igerisinde olmakla beraber diizenleme seklindeki farkliliktan otiird GigUncl bir
kategori olarak ele almmistir) elde edilecek degerlerin toplanmasii icermektedir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) iskonto orani olarak alinmis ve her bir
sirket i¢in ayr1 olarak hesaplanmistir. Reel nakit akislari, reel ve vergi sonrast AOSM ile
indirgenmistir. Hesaplamalar TL cinsinden yapilmis, 6zellestirme ihalesi tarihindeki
USD kuru (volatil donemler i¢in daha uzun bir ge¢misten elde edilen ortalama bir kur)

kullanilarak USD’ye ¢evrilmistir.

Tezin yazilmasi sirasinda bir kisim kisitlarla da karsilasilmistir. Bunlarin basinda,
degerlemede Onem tasiyan bazi veri ve bilgilerin, 6zel bilgi ve ticari sir niteliginde
olmasi nedeniyle, ilgili kurum ve kuruluslardan elde edilememis olmas1 gelmektedir. Bu
kisit1 agabilmek icin, bir kisim varsayimlar ve kabullerde bulunulmustur. Ulkemizde
mevzuatin ve uygulamalarin sikca degismesi de bir bagka kisittir. Tezin temel ekseni;
ozellestirilen sirketlerin degerinin, 6zellestirme ihalesi tarihi itibariyle mevcut olan
sartlara gore belirlenmesi lizerinedir. Ancak yeri geldik¢ce ayrintilarma yer verildigi
lizere, bazi hususlarda yatirimcinin muhtemel gelismeleri ongorerek teklif verdigi de
varsayilmaktadir. Iskonto oraninm tespitinde, ideal sermaye yapisina hemen gegilecegi
varsayimina gore hesaplama yapilmis, bir baska deyisle ideal sermaye yapisma

ulagilana kadarki nakit akiglarmin farkli sermaye yapilarindan kaynakli olarak



hesaplanacak farkli oranlarla iskonto edilmesi yerine degerlemede tek bir iskonto orani
kullanilmistir. Ulusal tarifede yer alan elektrik fiyatlar1 sirketler i¢in bolgesel fiyat
olarak almmustir. Yine 6nemli bir kisit olarak, gelecege iliskin tahminlerde ve beklenen

performanslarda sapmalar meydana gelmesinin kaginilmaz oldugu belirtilmelidir.

Calismanin plan1 asagida sunuldugu gibidir:

Birinci bolimde, deger kavrami ve iliskili olan diger temel kavramlar agiklanmakta ve

firma degerleme yaklasimlari incelenmektedir.

Ikinci bdliim; enerji sektoruiniin elektrik, petrol ve dogal gaz ile yenilenebilir enerji
kaynaklar1 seklinde kategorize edilerek temel bilgilerin sunuldugu ve bu alanlardaki ve
diizenlemeye tabi sirketlerdeki degerleme ile ilgili hususlarin ele alindigi bir bolim

olarak yapilandirilmistir.

Uclincli bolimde; elektrik piyasasinda yeniden yapilanma, diizenleme, deregiilasyon ve

0zellestirme konularina yer verilmektedir.

Dordiincii  boliimde Tiirkiye elektrik piyasasinda yasanan reform siirecine ve

Ozellestirmelere yer verilmistir.

Besinci boliim uygulamanin anlatildig1 ve sonuglarin degerlendirildigi bo liimdiir.

Son bélimde tezin sonuglarma yer verilmektedir.



1. BOLUM

DEGERLEME KAVRAMI VE DEGERLEME YAKLASIMLARI

Firma degeri; yatirimcilar, finans sektorii, kamu yonetimi ve kamuoyu i¢in dnem
tagtyan bir konudur. Firma degerinin kavramsal olarak ele alindig1 bu boliimde, degerin
kavramsal ve tarihsel agidan incelenmesine, firma degerinin nasil olustugunun

aciklanmasina ve firma degerinin tespitine iliskin yontemlere yer verilmektedir.

Degerin tespiti salt birlesme ve satin almalar i¢in odaklanilan bir islem olmamali,
yoneticiler deger Yyaratim siirecinin stratejik planlamayi yonlendirdigini, sirketin
faaliyetlerinde odaklanilacak hususlar1 gosteren ve sirkete yon veren bir is oldugunu
bilmelidir (Evans ve Bishop, 2001, s.1). Degerleme yapabilmek igin sirketlerin
isleyisine ve iginde bulunduklar1 piyasanin 6zelliklerine iligkin bilgi sahibi olunmasi,
risk analizi yapilmasi ve tahminlerde bulunulmasi gerekmektedir. Biitiin bunlar
sirketlerin sadece alim satima konu olduklarinda degil, faaliyetlerini yiiriitiirken de

degerleme anlayisindan istifade edebileceklerini gostermektedir.

1.1 GENEL ANLAMDA DEGERLEME VE FIRMA DEGERLEMESI

Ekonomik hayat; mal ve hizmetlerin, para ve daha az likit olan diger varliklarin ve
firmalarin el degistirdigi dinamik bir dongiidiir. Bu nedenle varliklara ve firmalara deger
bicilmesine, ekonominin isleyisi igerisinde siklikla ihtiya¢ duyulmaktadir. Her bir varlik
cesidinin ve faaliyette bulundugu sektore, lilkeye, zamana, kosullara gore farkl
Ozelliklere sahip bulunan firmalarin degerlerinin tespiti farkli uzmanlik alanlarina,
tecriibeye, bilgiye ve 6ngoriiye dayanmaktadir. Varlik ve firma degerlemesi yapilmasina

cesitli nedenlerle ihtiya¢ duyulabilmektedir.

Gergek olsun finansal olsun her varligin bir degeri vardir ve varliklara basarili yatirim
yapilmasinda ve bu varliklarin basariyla yonetilmelerinde degerin ne oldugu ile beraber
degerin kaynaklarinm da anlasilmas: gerekmektedir. Bazi varliklarin degerlemesi

digerlerine nazaran daha kolay olsa da her varlik degerlenebilir (Damodaran, 2002, s.1).



Deger kavrami, tarihsel olarak varlik degeri anlaminda ele almmis bir kavramdir.
Sirketlerin degeri ve bu degerin kaynagi ile herhangi bir varligin degeri ve bu degerin
kaynagi arasinda bir kisim benzerlikler bulunmaktadir. Sirketlerin de kullanim ve
degisim degerleri bulundugunu belirten Gozen (2001:15); hissedarlarina temettd,
devlete vergi, kreditorlere faiz, ¢alisanlara maas veya ticret seklinde fayda iireten
sirketlerin kullanim degerinin, ilgili ¢ikar gruplarinin elde ettikleri faydalara karsilik
geldigini, sirket hisselerinin yeni yatirimcilara satiginda ortaya ¢ikan degerin ise, sirket

hisselerinin degisim degerine karsilik geldigini ifade etmektedir.

1.1.1 Deger, Fiyat, Degerleme ve Fiyatlandirma

Giinliik hayatta deger ve fiyat kavramlar1 birbirinin yerine kullanilmakta, buna bagl
olarak degerleme ve fiyatlama kavramlar1 i¢in de ayn1 durum yasanmaktadir. Konunun
kavramsal bir biitiinlik igerisinde ve farkli boyutlar1 kapsayacak bigimde ele
almabilmesi i¢in, deger kavramindan baslanarak bu kavramlarin agiklanmasinda fayda

bulunmaktadir.

Deger kavramu felsefi, iktisadi, finansal, psikolojik vb. bakis agilarindan farkli anlam ve
baglamlara sahip olabilecek bir kavramdir. Modern ekonomi biliminden c¢ok once
sosyal bilimcilerin ve distlniirlerin de§er konusunu ele aldiklari, ihtiyaglarin
karsilanmasinda kullanilan maddelerin degerinin kaynagmin ne oldugu sorusuna
cevaplar arandig1 ve bu arayista emek, fayda ve kithk kavramlarinin 6ne ¢ikarildigi
gorilmektedir. Bu alanda yapilan agiklamalara ve iiretilen tezlere ragmen deger
konusunda kesin kabul gdéren bir sonuca da ulasilamamustir (Kumbaracibasi, 1976,
s.132).

Deger kavrammnin en fazla 6neme sahip oldugu alanlardan birisi iktisattir. Iktisadin
temel ilgi alanlar1 arasinda degerin kaynagi, mallarin ve hizmetlerin miibadelesinde
ortaya ¢ikan deger sorunu, degerin olusturulmasi ve paylasimia ait sorunlar 6ne ¢ikan
onemli konulardandir. Iktisatta normal olarak deger kavrami, degerin nesnel tarafini
teskil eden degisim degerini ifade etmektedir. Bu deger, bir maldan bir birim elde

edebilmenin karsilig1 olan para ya da baska bir mal cinsinden oOlgiiliir. Para ile 6lgtim
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yapilir ise, degisim degeri malin piyasa fiyati anlamina gelir. Burada malin fiyatini arzu
edilirligi (talep) ve kitlig1 (arz) belirler. Hem arzu edilir, hem de kit olan malin degisim
degeri olur. Arzu edilmeyen ya da asir1 derecede bol olan malin degisim degeri olmaz

(Seyidoglu, 2002, 5.107-108).

Varliklarin degisim degerinin yanmnda bir de kullanim degeri vardir. Degerin 6znel
tarafi olan bu deger kavrami bir malin sagladig:1 faydanin karsiligi olan degeri ifade
etmektedir. Bir malin kullanim degeri, degisim degerinin aksine o malin kithk derecesi
ile ilgilenmemektedir. Havanin degisim degeri bollugundan 6tiirii sifirdir ama kullanim
degeri ¢ok biiyiiktiir. Elmasin kullanim degeri pek diisiikken, degisim degeri kithgindan
dolay1 ¢ok yiiksektir (Seyidoglu, 2002, s.372).

Vergisel agidan, muhasebe agisindan, iktisat agisindan, finans ag¢isindan vb. farkli deger
kavramlarindan bahsedilebilir. Sirket degerlemesi kavrami, finansal anlamda degerin

tespit edilmesini ifade eder (Sipahi ve digerleri, 2011, s.2).

Fiyat kavrami; bir mal veya hizmet karsiliginda istenen, teklif edilen ya da 6denen
parasal miktar1 ifade etmektedir. Ayrica fiyat, 6zel kosullar altinda alic1 ve saticinin bir
mal ve hizmete bictigi degerin goreceli ifadesidir. Deger kavrami; bir mal ya da hizmet
icin alic1 ve satict tarafindan belirlenecek olan fiyatin temsilcisi olan iktisadi bir

kavramdir. Deger, mal ya da hizmetin biinyesinde mevcut bulunan faydalilig: ifade

etmektedir (Chambers, 2009, s.5).

Fiyatlarin nasil belirlenecegi hususu da teoride ve pratikte farkli cevaplar bulmustur.
Iktisadi ve diisiinsel ayrimlarin temelinde yer bulan bu temel meselede ortaya ¢ikan

ayrimlara, aynt amaca giden farkli yollar goziiyle bakilabilir.

Fiyatlarin arz ve talebe gore serbest sekilde belirlendigi sisteme fiyat mekanizmasi,
fiyatlarin hiikiimetin idari kararlar1 ile belirlendigi sisteme de fiyat kontrolii sistemi
denir. Liberal ekonomik sistem fiyat mekanizmasma dayanirken, Sosyalist ekonomik
sistem ise merkezi planlamaya dayanir. Hangi mallarm, kimler tarafindan, hangi

miktarlarda iretilecegi gibi ana ekonomik sorunlarin ¢éziimii Liberal diizende fiyat
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mekanizmas1 araciligiyla yapilirken, Sosyalist diizende merkezi planlar tarafindan
yapilir. Liberal goriise gore fiyat mekanizmasinda, mal ve faktor piyasalarinda alict ve
saticilarin kararlar1 arasinda uyum saglanmakta ve ortaya cikan dengesizlikler de
otomatik olarak giderilmektedir. Ayrica fiyat mekanizmasi, ekonomik etkinligi de
saglamaktadir. Gergekte fiyat mekanizmasi bu yararlar1 kendiliginden saglayan

kusursuz bir sistem degildir (Seyidoglu, 2002, s.204).

Tiiketici rant1 ve iretici ranti kavramlari, fiyat ile deger arasindaki farki gosteren
kavramlar olarak iizerinde durulmaya deger kavramlardir. Ornegin, piyasa fiyat1 5 TL
olan bir {irtine tiiketici 6 TL 6demeye razi ise, Uriiniin tiiketici i¢cin 6 TL degeri, 5 TL
fiyat1 bulundugundan 1 TL’lik tiiketici rant1 olugsmaktadir. Ayni {iriinii iiretici 6rnegin 4
TL fiyattan satmaya razi iken satig fiyatinin 5 TL olmasi da 1 TL’lik iiretici rantini

gostermektedir.

Tiketici rant1 kavramini iktisat literatiiriine Alfred Marshall kazandirmigtir. Tiiketici
rant1, azalan marjinal fayda ilkesinin sonucudur. Bir maln ilk biriminin tiiketiciye
faydasi, ilave birimlere gore daha yiiksektir. Fiyatin marjinal faydaya esitlenmesine
kadarki 6demelerde, tiiketici kendisine saglanan faydaya kiyasla daha az 6deme yaptigi

i¢in, ortaya tiiketici rant1 ad1 verilen pozitif fark ¢ikmaktadir (Seyidoglu, 2002, 5.647).

Uretici rant1 ise, rekabetci bir piyasada bir mal i¢in olusan tek fiyatin en verimsiz yani
maliyetleri en yiiksek olan iireticinin ortalama iiretim maliyetlerine esit olmasindan
dolayi, daha verimli iireticilerin elde ettikleri fazlalig1 gostermektedir (Seyidoglu, 2002,
5.682).

Deger ile ilgili olarak iizerinde durulmasinda fayda goriilen bir diger kavram da deger
paradoksu kavranudir. Insan hayati1 icin cok gerekli olan bir malin fiyati, bu
gerekliliginin aksine, ¢ok da lizumlu olmayan bir mala gore cok diisiik fiyata sahip
olabilir. Bir malin kullanim degeri ile fiyati arasindaki iliskiyi koparan, fiyatin sadece
talebe degil ayn1 zamanda arza da baglh olusudur. Talebi ¢ok gii¢lii olan suyun bollugu
onun fiyatinin diisiik olmasma neden olmaktadir. Bu durum, fiyatin marjinal degere

esitligi, yani bir malm fiyatmin sagladig: toplam faydaya degil kullanilan son biriminin
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faydasina gore olusmaktadir (Seyidoglu, 2002, s.108). Temiz ve igilebilir suyun
kitlagtigr modern hayatta suyun Once parayla satildigi sonra da fiyatinin belli 6l¢iide
yukseldigi goriilmektedir. Bunun sebebi, su talebine gore suyun bollugunda yasanan

daralmadir.

Degerleme kavrami, iktisadi varliklarin degerinin takdirini ve tahminini ifade
etmektedir (Chambers, 2009, s.6). Degerleme konusunda, varliktan varliga farkli bilgi
ithtiyaci ve takip edilecek farkli format s6z konusudur. Sasirtici olan husus, varliklarin
degerlemesinde kullanilan tekniklerin farklilig1 degil, bu tekniklerin temel ilkelerindeki
benzerligin derecesidir. Degerlemede kaginilmaz olarak belirsizlik olgusu ile karsi
karsiya kalinir. Bu belirsizlik ¢cogu kez degerlenmekte olan varliktan kaynaklanir, ancak

degerleme modeli de bu belirsizligi arttirabilir (Damodaran, 2002, s.1).

Degerlemenin bilimselligi ise farkli bir tartigma konusudur. Degerleme yapan bir
degerleyici, ulagsmak istedigi bir degeri pesinen kabul edip bir kisim yontemleri bu
kabuliin araci haline getirebilir. Karan (2004:337), degeri varliga para 6deyerek sahip
olmak isteyenlerin belirledigini ve olaylar1 anlama yetenegi, psikolojik ve duygusal
etkilere bagli olarak satin alma iste§i degiskenlik gosterebileceginden dolay1
degerlemenin pozitif bir bilim olarak nitelenemeyecegini ifade etmektedir. Gozen
(2011:9-10) ise; degerlemenin farkli analistlerin farkli sonuglara ulasabilmesinden
dolayr bilimin konusu olamayacagini one siiren gorislerin haklilik payr bulunmakla
birlikte, degerlemenin sonucunun degil degerleme siireci ve modelleme c¢aligmalarinin
bilimin konusunu teskil etmekte oldugunu, sonuglarin analiz edilmesinin ve
smanmasinin da bir bagka ¢alisma alanini teskil ettigini belirtmektedir. Dolayisiyla,
bilimselligi tartismali olmakla birlikte degerlemenin siire¢ ve sonug olarak biitiin biitiin

bilim dis1 olmadig1 da kabul edilmelidir.

Degerlemede ve fiyatlamada ortaya c¢ikan farklilik, isin dogasinda yer alan insan
unsurunun ve birbirinden farkli bakis agilarinin ve amaglarin varliginin bir sonucu
olarak degerlendirilebilir. Ferndndez (2007:2), bu konuda dikkate deger bir Ornek
vermektedir: Bir firmanin degeri alicidan alictya degisebilir ve ayrica alici ile satici i¢in

farkli da olabilir. Ornegin, biiyiik ve yiiksek teknoloji sahibi yabanci bir sirket yerel bir
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piyasada faaliyet gosteren bir firmayi satin alarak o firmanin saygmligini kullanmay1 ve
boylece o yerel pazara girmeyi hedefliyor olsun. Bu durumda alici, firmanm markasini
degerleyecektir. Satic1 ise, mevcut varliklar: ile kendisinin zaten faaliyetlerine devam
edebilecegini dikkate alarak kendi varliklarina deger bicecektir. Deger ile fiyat
arasmdaki ayrim drnekte belirginlesmektedir. Ornekteki satin alma isleminde satic1 ve

alicinin anlagtig1 tutar fiyattir ve deger ile farkli kavramlardir.

1.1.2 Deger Tiirleri

Degerleme yontemine, amacina, yaklasimina gore, degerlenen varligin tiiriine gore ve
degerlemenin dayandig1 varsayimlara gore farkli deger kavramlari ortaya ¢ikmaktadir.
Bu deger tanimlarindan bazilari; defter degeri, nominal deger, piyasa degeri, tasfiye
degeri, isleyen tesebbiis degeri, ger¢ek deger, makul deger, hurda degeri, yeniden

yapma degeri, serefiye degeri olarak 6rneklendirilebilir.

Defter degeri, bir varligin bilangoda goriilen kayitli degerini ifade etmektedir. Nominal
deger, hisse senedi ve tahvil gibi varliklarin {izerinde yazan degerleridir. Piyasa degeri,
bir varligin ticaretinin yapildig1 piyasada arz ve talebe gore belirlenen degeridir. Tasfiye
degeri, ‘firma varliklarmin parga parca satilmasi ile elde edilecek satis gelirinden
bor¢larin 6denmesinden sonra kalan tutar’ olarak elde edilen degeri ifade etmektedir.
Isleyen tesebbiis degeri, tasfiye degerinin aksine firmanmn faaliyetlerini devam
ettirmesinden saglanacak degeri ifade etmektedir. Gergek deger, firma ile ilgili gegmis
ve gelecege ait biitiin bilgilerin elde mevcut olmasi halinde hesaplanabilecek olan ve
etkin piyasalarda piyasa degerine yakin olmasi beklenen degerdir. Makul deger, piyasa
degerine benzeyen ve genellikle gayrimenkuller i¢in ve varsayimsal olarak vergi
hesaplarinda kullanilan degisim degerini ifade etmektedir. Hurda degeri ise, bir varligin
ekonomik Omriinii tamamladigi zaman net defter degerinden yiiksek bir fiyata

satilmasindan elde edilecek degerdir (Ercan ve digerleri, 2006, s.4-7).



14

1.1.3 Deger Teorileri

Degerin tarihsel olarak iktisat basta olmak tizere bir¢cok disiplinin ilgi alanina girdigi
daha once de belirtilmisti. Bunun sonucu olarak degere farkli bakis sekillerini yansitan
deger teorileri ortaya c¢ikmustir. Selik (1982:4), kullanim degeri ve degisim degeri
ayrimmin Aristo’ya kadar dayandigini, sonraki ylizyillar boyunca deger kavramina
farkli yaklagimlarla bakilarak yeni fikirlerin 6ne siiriildiigiinii, bu kapsamda ‘kullanim
degerini ifade eden fayda kavramindan yola ¢ikarak degisim degerini agiklayan’
goriisler ile ‘degisim degerinin faydayla iliskisini kabul eden fakat degeri esasen emekle
aciklayan’ emek deger goriislerinin bu sekilde 6ne ¢ikan iki ana deger goriisii oldugunu

belirtmektedir.

Degisim degeri ve kullanim degeri konusunda iktisatta ii¢c temel teori vardir:

(1) Genel kullanim teorileri, “bir malin degerini genel kullanim alani belirler”
goriisiinii savunmaktadir.

(2) Emek-deger teorileri, “bir mahn degerini, {iretilmesi i¢in kullanilan emek
belirler” distincesini ileri siirmektedir.

(3) Marjinal fayda teorisi ise, “mallarin degisiminde degeri belirleyen arz ve
talepteki kiicik artiglardan saglanan faydadwr” anlayismma dayanmaktadir
(Seyidoglu, 2002, 5.108).

Klasik deger teorisinin Onclisi Adam Smith’dir. Smith, kaynagi emek olan kullanim
degeri ile piyasadaki arz ve talebe gore belirlenen degisim degerini aymrmustir. Emek-
deger teorisinde degisim degeri ne olursa olsun ger¢ek degeri emek miktar1 belirler,
bununla birlikte ilkel ekonomiler haricinde bu degerin tespiti miimkiin degildir. Ayni
akimdan olan David Ricardo’ya gore nadir mallar ile uluslararas1 miibadele emek-deger
diisiincesinin disindadir. Klasik teoride degeri kitlikla iliskilendirenler ¢ikmuistir.
Sosyalist deger teorisine gore degerin 6zii ve kaynagi emektir, emegin degeri ise is¢inin
emegini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan harcamalarmin miktar1 ile 6l¢iiliir. Neo-klasik
deger teorisinde, “subjektivist deger teorisi” ile “marjinal fayda ve Gretim maliyetlerini

birlestiren goriis” seklinde bir ayrim yapilabilir. ilkinde bir malin degeri, o maln
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tilketiminde ihtiya¢ karsilanmadan once son kullanilan birimin faydasma (marjinal
fayda) esittir. Mallarin objektif ve 6lgiilebilir bir degeri bulunmaz, bireylerin mallardan
elde ettikleri tatmin ile degisen géreceli bir deger soz konusudur. Ikincisinde degeri,
marjinal fayda ile retim maliyeti birlikte belirlemektedir (Kumbaracibasi, 1976, s.133-
136).

1.1.4 Degerlemeyle Tlgili Yanhs Genellemeler

Bilimselligi tizerinde bir kisim tartismalar olsa da, 6nemi ve faydasi tartismasiz olan
degerleme ile ilgili bir kisim yanhs kanaatlerin olusmasi da elbette son derece
normaldir. Ozellikle yiizeysel olarak konuyla ilgilenen ya da deger ve degerle iliskili
bulunan kavramlarin karmasik dogasinin farkinda olmayan kisiler i¢in bu tarz yanlis

kanaatlerin olusmasi oldukca kolay olacaktir.

Damodaran (2002:2-6) bu kanaatlerin bazilarini ve ni¢in yaniltici olduklarini su sekilde

aciklamaktadir:

(1) Degerleme modelleri kantitatif oldugundan dolay1 degerleme objektiftir:
Modeller kantitatif olsa da girdiler subjektif yargilara c¢ok aciktir. Birgok
degerlemede oOnce deger belirlenmekte, degerleme daha sonra yapilmaktadir!
Insan faktoriinden dolay1 degerlemede yansizlig saglamak kolay degildir.

(2) lyi arastirilmis ve iyi yapilmis bir degerleme zaman istiidiir: Firmaya 6zgii,
sektorel ya da piyasaya iligskin yeni bilgilerin gelmesi, degeri de etkiler.

(3) lyi bir degerleme degerin kesin bir tahminini verir: Nakit akislar1 ve iskonto
oranlar1 tahminidir. Dolayisiyla degerlemede mutlak kesinlik beklenmesi
gercekei degildir.

(4) Model ne Kkadar kantitatif ise degerleme de o kadar iyidir: Modeller
karmagsiklastikca ihtiya¢ duyulan girdi sayis1 artar ve bu da girdi hatalarmin ortaya
cikma  ihtimalini  yilikseltir.  Degerlemede  gerekenden  fazla  girdi
kullanilmamasi ilkesi benimsenmelidir. Ilave tahmin yiiriitme gerekliliginin faydasi
ile maliyeti arasindaki iligkiye dikkat edilmesi gerekmektedir. Degerlemede

sirasinda asil problem az bilgi ile karsilagmak degil bilakis ¢ok fazla bilgi ile
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kargilasmak oldugundan, analistin bunlarin 6nemli olanlarin1 ayirabilmesi
neredeyse kullanilan modeller ve teknikler kadar dnemlidir. Dolayistyla modelin
daha fazla kantitatif olmasi, daha iyi sonug Uretmesini garantilememektedir.
Degerlemeden para kazanmak i¢in piyasalarin etkin olmadigini varsaymak
gerekir: Piyasanmn etkin oldugunu diisiinenlerin, piyasa degerini degerin en iyi
tahmini olarak almasi gerektigi, tersini diisiinenlerin de piyasanmn hatalarini
bulmaya calismalar1 gerektigi ileri siiriilebilir. Ancak, 6zellikle firmalarin
caligma seklinin degismesinin etkKisinin degerlemesinin yapilmasi veya zamanla
piyasa degerinin neden degistiginin anlagilmasi i¢in etkin piyasaya inananlarin
da degerleme yapmasinin katkilari olacaktir. Ayrica, piyasada diisiik veya yiksek
fiyatlanmig hisse senetlerinin arastirilmasi etkinligin olusumu i¢in 6n kosul olarak
goziikmektedir. Diger taraftan piyasada degerleme hatalari oldugunu kabul edip
pozisyon alanlar da nihayetinde piyasanin diizeltme yaparak etkin hale gelecegine
inaniyor olmahdir. Piyasalar hata yapabilir, bunlar1 bulmak ise maharet ve sans
ister.

Onemli olan degerlemenin sonucudur, siire¢ ©Onemli degildir: Sonuca
odaklanmak suregten saglanacak degerli bilgilerin gézden kagirilmasina neden
olabilir. Degerleme 6zellikle degiskenlerin degere etkilerinin derecesinin

anlasilmasina katki saglamaktadir.

1.1.5 Firma Degerlemesine Thtiya¢c Duyulan Haller

Bir sirketin degerinin ne oldugunun tespit edilmesine ihtiya¢ duyulan bir kisim

durumlar s6z konusudur. ilk akla gelen durum halka arz gibi hisse fiyatlarinin dogru

sekilde belirlenmesine ihtiya¢ duyulan hallerdir. Ozellestirmeye ya da 6zel sektdr

oyuncular1 tarafindan birlesme ya da satin almalara konu olan bir sirketin de degerinin

bilinmesine ihtiya¢ olacaktir.

Firma degerinin tespiti, finansta temel olarak u¢ alanda 6nemlidir: Degerin yonetimi

acisindan “isletme finansmani”, degerin islemlerin gerceklesmesi Oncesinde tahmin

edilmesi ihtiyact bakimindan “birlesme ve satin almalar” ve degerlemenin piyasa degeri

ile gergek deger kiyasi lizerinden alim satim pozisyonu belirlemeye 151k tuttugu “portfoy
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yonetimi”. Isletme finansmaninda firma degerinin maksimizasyonu saglanacak sekilde
kararlar alinmasi gerekmektedir. Birlesme ve satin almalarda dogru islem fiyatinin
Ongoriilmesi amaciyla degerlemeye ihtiyag duyulmasina neden olmaktadir. Portfoy
yonetiminde ise, 6zellikle temel analiz yaklasimi bakimindan piyasada degerinin altinda
islem gordiigii tespit edilen hisse senetlerinin portfoye eklenmesi stratejisinin
uygulanabilmesi degerleme yapilmasini zaruri kilmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000, s.6-
9).

Yazici (1997:13), degerlemeye ihtiya¢ duyulabilecek haller arasinda iflas ve sirketin

teminat gosterilmesi hallerini de saymaktadir.

1.1.6 Firmanin Amaci ve Firma Degerinin Olusumu

Firmanin amacmin ne oldugu sorusu, cevaplanmasi kolay bir soru gibi goriilebilir.
Ancak, firmanin amacinin ne olduguna tarihsel olarak farkli cevaplar verilmistir.
Firmanin amaci, bu amacm araglar1 ve bunlarin firma degeri ile iligkisi, ilizerinde

durulmas1 gereken hususlardir.

Firmanin amaci kar maksimizasyonu olarak ifade eden genel anlayis 20 nci yiizyilin
ikinci yarisindan itibaren tartismaya konu olmustur. Kar kavrami tek basmna ele
alimdiginda yeterince agik bir kavram degildir. Gliniimiizde firmanin amac1 net bugiinkii
degerini hissedarlar1 agisindan maksimize etmek olarak ifade edilebilir. Bu amag diger
cikar ¢evrelerinin de lehine sonuglar dogurur: Calisanlar daha iyi kosullarda calistirilir,
devlete 6denecek vergi artar, finans kuruluslarina borglar diizenli olarak geri ddentir,
ortaklara hem temettli hem de sermaye kazanci anlaminda getiri saglanir (Ureten ve
Ercan, 2000, s.1-2).

Firma amacini hissedarlar i¢in firma degerini maksimize etmek olarak géren finansal
yonetimin, bu amaca yonelik gesitli araglar1 bulunmaktadir. Her biri ayn1 amag igin var

olan bu araglar, firma icerisinde uyumlu ve karsilikli etkilesim halinde kullanilirlar.
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Finansman politikasi, yatirim politikasi ve temettii politikasi, finansal yonetimin temel
politikalarmi1 olusturmaktadir. Finansman politikast firma degerinin maksimum
olmasini saglayacak olan sermaye yapisinin arastirilmasina, yatirim politikast firma
degerinin maksimum olmasmi saglayacak varlik yatirimlarinin arastirilmasina ve
temettii politikas1 da firma degerini maksimize edecek temettii politikasinin

arastirilmasina dayanmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000, s.3-4).

Finansal olarak firmalarin faaliyetlerinden deger yaratabilmesi icin, Yatirilan
Sermayenin Getirisinin (Return on Invested Capital-ROIC), Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyetinden (AOSM) biiyiik olmasi gerekmektedir (Ureten ve Ercan, 2000, s.17).
AOSM kavrami ve hesaplanmasma iligkin hususlar takip eden bdlimlerde

aciklanmaktadir.

1.1.7 Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Firma degeri; firmanin kendi igindeki bir kisim degiskenlerden, firmanin iginde
bulundugu sektorle ilgili gelismelerden ve gergeklerden, iilke ekonomisindeki
hareketlerden ve kiresel ekonominin i¢inde bulundugu durumdan etkilenebilir. Tez
konusu olan sirketler acisindan bakildiginda, diizenleyici otoritenin karar ve
uygulamalar1 ile faaliyet sahasindaki mevzuatin da deger lizerinde ciddi bir etkisi

oldugu tespiti yapilmalidir.

Ureten ve Ercan (2000:19, 52), firma degerinin olusumunu saglayan unsurlar1 “firma ici
unsurlar”, “firma dist unsurlar”, “sermaye yapisi uygulamalar1”, “temettii politikas1” ve
“yatirimeilarla iletisim” olarak siniflandirmakta ve firma disi unsurlar ve finansal
uygulamalar firma degerini 6nemli dl¢iide etkilese de degere asil etkisi olan unsurlarin

firma ici unsurlar oldugu belirtmektedir.

Yazict (1997:8), sirket degerini etkileyen baglica faktorleri su sekilde swralamaktadir:
Sektor ve ekonominin genel durumu, sektore giris kosullari, sektor bilyikligii ve
biiylime hiz1, mal ve hizmet fiyatlarmin tespiti ve gelecekteki seyri, firma biiytikligi,

faaliyette kullanilan varliklar, arastrma ve gelistirme (AR-GE) faaliyetleri, teknoloji,
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serefiye, kurulus yeri, gecmisi, sermaye yapisi, kamu ve 6zel sektor payi, likiditesi,
dikey biitiinlesme derecesi, gecmis kazanglar1 ve gelecek potansiyeli, temettii politikasi
ve temettli dagitabilme giicli, yatirim ihtiyaci, yatirimlarin ekonomik Omrii, hurda
degeri, sabit ve degisken maliyetlerin payi, mal ve hizmetlerin pazarlanabilirligi,
gerceklestirilecek yatirim projeleri, fiyatlarin ylikselme olasiligi ve tekel haklarmin
gelecegi. Bu uzun listedeki pek c¢ok faktor, tezde ele alman sirketlerin degeri
bakimmdan son derece kritik dneme sahiptir. Ilerleyen bdliimlerde bu hususlarda

aciklamalara yer verilmektedir.

1.1.8 Finansal Tablolar ve Degerleme

Isletmenin mali yapisi, karlihigi ve kullandigi fonlarin kaynaklari hakkinda isletme
sahiplerine, kredi verenlere ve diger ilgililere belli araliklarla bilgi aktarmakta kullanilan
tablolar finansal tablolar (mali tablolar) olarak adlandirilir (Akdogan ve Tenker, 2007,
s.3).

Karan (2004:470) tarafindan otomobillerin gdsterge panellerine benzetilen finansal
tablolar; firmalarin nereye dogru gittiginin anlasilmasina yardimci olan, degisik ¢ikar
gruplarina bilgiler sunan ve igerdikleri bilgiler yoluyla bir kisim analizlere imkan

tantyan araglardir.

Temel finansal tablolar bilanco ve gelir tablosudur. Bilanco ve gelir tablosu birbirinden
farkli 6zellikte olsalar da birbirlerini tamamlarlar ve aralarinda saglam bir baglanti
vardrr. Icerdigi kalemlerin gelecege ait detaylar tasimasindan dolay1, “bilanco gelecegin
gelir tablosudur” Onermesi ileri siiriilmiistiir. Omegin maddi duran varliklar, stoklar,
borclar gibi bilanco kalemleri gelir tablosunun gelecekteki haline dair isaretler

tasimaktadir.

Bilango, bir isletmenin belli bir andaki finansal durumunun gosterildigi, ait oldugu tarih
itibariyle igletmenin fotografini sergiledigi soylenebilecek bir finansal tablodur (Kog
Yalkin, 2001, s.61). Gelir tablosu ise, isletmenin belli bir donemdeki faaliyetlerinin

sonucglarint gosterir. Bilangonun statik 6zelliginin (anin fotografi olusunun) ziddina,
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dinamik yapidadir. Bilangoda o donemin faaliyet sonucuna ait olarak yer alan tek kalem
olan doénem net kar veya zararinin nasil olustugu, gelir tablosunda ayrintili olarak
gosterilmektedir (Kog Yalkin, 2001, s.79).

Degerleyici agisindan, finansal tablolardan ge¢cmise ait olarak alinan bilgiler
kullanilarak gelecege ait tahminler olusturuldugu icin finansal tablolarin ¢ok biiyiik
onemi vardir. Nakit akislari, bilango ve gelir tablosu kalemleri ile ilgili ongdriilere
dayanilarak tahmin edilmektedir. Defter degeri de dogrudan dogruya finansal
tablolardan hareketle tespit edilen bir deger tiirtidiir. Her kosulda finansal tablolarin

degerleme acisindan merkezi ve kilit bir role sahip oldugu acgiktir.

Degerleme ile finansal tablolar arasindaki iliskinin degerlendirilmesinde son olarak su
hususa da dikkat cekilmelidir: Bilancoda gorilen aktif - pasif (borglar + 6zkaynaklar)
esitliginde oldugu gibi, nakit akislarinda da benzer bir esitlik s6z konusudur. Yani;
varliklardan saglanan nakit akisi, kreditorlere nakit akisi ile hissedarlara nakit akiginin

toplam1 seklinde ifade edilebilir (Ross ve digerleri, 2003, s.35).

Tezde ele alinan sirketler agisindan finansal tablolardan ziyade diizenleme ile ilgili
tablolarm daha ©on planda oldugu belirtilmelidir. Dagitim faaliyetinde, finansal
tablolarda goziiken performansin iyi ya da kotii olmasi ¢ok onemli degildir. Zira gelir
tavani metodolojisi geregi dilizeltmeler takip eden donemlerde yapilmaktadir. Bu
nedenle iyi goziken sonuclar aslinda kotd, kot géziiken sonuclar da aslinda iyi olabilir.
Perakende satis faaliyetinde ise satilmasi ongoriilen miktar, satis fiyat1 ve kar marji
tahminine gore belirlenen performans gegmis gergeklesmelerle ¢ok baglantili degildir.
Bu faaliyet i¢cin en 6nemli husus serbest tiiketici hareketlerinin net sonucudur. Daha ac¢ik
ifadesiyle sirketin elinden ¢ikan tiiketiciler ve sirket portfoyline giren tuketicilerin
toplam satislar Uzerindeki etkisidir. Degerlemesi yapilan sirketlere 6zgii durumlar tezin

ilerleyen boliimlerinde agiklanmaktadir.
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1.2 FIRMA DEGERLEME YAKLASIMLARI

Firma degerlemesi, birbirinden farkli yontemler kullanilarak yapilabilir. Ydntemlerden
hangisinin ya da hangilerinin kullanilacagini belirleyecek c¢esitli faktorler soz
konusudur. Ozellikle firma hisselerini satm almak isteyen yatirimcinin amacina gore
farkli degerleme tekniklerinden s6z etmek miimkiindiir. Eger bir firma satin alindiginda
tasfiye edilecek, varliklar1 satilarak paraya c¢evrilecek mahiyette bir firma ise,
kullanilacak degerleme yaklasimi buna gore olmali, aymi firma satin alindiginda
faaliyetleri strdiiriilerek nakit akisi yaratilacak ise bu defa da bu duruma uygun bir
degerleme yaklasimi ortaya konmalidir. Esasen yukarida bahsi gecen deger tiirleri de,

kullanilacak degerleme yaklasimi ile yakin iligki igerisinde bulunmaktadir.

Chambers (2009:207) degerleme yaklagimlarini {i¢ kategoride incelemektedir:

(1) Firma degerini firmanin varliklar1 ve yikimlilikleri ile iliskilendiren aktif bazli
yaklasim (defter degeri yontemi, tasfiye degeri yontemi, net aktif degeri yontemi
gibi),

(2) Firma degerini karsilastirilabilir firmalarin piyasalarda olusmus hisse senedi
fiyatlar1 ile iliskilendiren piyasa degeri yaklasimi (fiyat/kazang orani yontemi,
piyasa degeri/defter degeri orani yontemi, fiyat/nakit akis orani yontemi, marka
degeri yontemi gibi),

(3) Firma degerini gelecekte yaratilacak nakit akislar1 ile iliskilendiren gelir

yaklasimi (INA yontemi, indirgenmis kar paylar1 yontemi gibi).

Ferndndez (2007:1), ana degerleme yontemlerini alt1 sinifa ayirarak incelemektedir:
Bilancgo esasli yontemler (defter degeri, diizeltilmis defter degeri, tasfiye degeri, yeniden
insa degeri), gelir tablosu esasli yontemler (carpan kullanimi), karisik yontemler, INA
yontemleri, deger esasli yontemler (EVA-ekonomik katma deger, ekonomik kar vb.),

opsiyon esasli yontemler (Black and Scholes vb.).

Mercer ve Harms (2008:28-29)’in yaptig1 genel agiklama da benzer bir klasifikasyonu

icermektedir:
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(1) Varlklarin faaliyete gececek sekilde yeniden yapilmasi veya yenilenmesinin
maliyetinin dikkate alindig1 maliyet yaklasimi ya da varlik bazli yaklagim,

(2) Geliri o6lgmede kullanilan biiyiikliiklerin bugiline indirgendigi veya kapitalize
edildigi gelir yaklasima,

(3) Degeri tespit edilmek istenen sirketin finansal gostergelerinin piyasalardan elde

edilen biiyiikliiklerle kiyaslanmasina dayanan piyasa yaklasimai.

Damodaran (2002:11,21), degerlemede genel anlamda ii¢ yaklasimdan sz etmektedir:
Bir varligin degerini o varligin beklenen gelecek nakit akislarmin bugiinkii degeri ile
iliskilendiren INA ydntemi, bir varligm degerini ortak bir degisken esas alindiginda
kendisiyle karsilastirilabilir nitelikte olan baska bir varligin degerine goére Ongoéren
goreceli degerleme yontemi ve opsiyon Ozelligi tasiyan varliklarin degerini opsiyon
fiyatlama modelleri kullanarak belirleyen kosullu hak degerlemesi yontemi (contingent
claim valuation). Diger taraftan, bu li¢ yaklasima ilaveten aktif esasli degerleme
yontemleri denilen, tasfiye degeri ya da yeniden yapma degerinden hareketle firma
degerinin tespit edilmesi yaklasimmnin digerlerine alternatif olmadigini, ¢linkii tasfiye
degerinin veya yeniden insa degerinin bahsi gegen diger ii¢ yontemden biri ile tespit

edilecegini ifade etmektedir.

Tarihsel olarak hangi degerleme ile ilgili hangi kavramlarin 6n plana ¢iktig1 asagidaki

tabloda (Tablo 1) gosterilmektedir.

Tablo 1: Tarihsel Siiregte One Cikan Degerleme Kavramlari

1920’ler 1970’ ler 1980’ ler 1990’lar
-Dupont -Hisse Basina -Piyasa/Defter | -Ekonomik Katma Deger (EVA)
Modeli Kazang Katsayilar -EBITDA
-Yatirnmm | -Fiyat/Ozkaynak | -Ozkaynak (Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi
Getirisi Katsayilar Getirisi Kar)
-Net Aktiflerin | -Piyasa Katma Degeri (MVA)
Getirisi -Balanced Scorecard
-Nakit Akist -Toplam Hissedar Ozkaynagi
-Yatirimmin Nakit Akis Getirisi

Kaynak: Ampuero, M., Goranson, J., Scott, J., 1998, s.46
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Asagidaki boliimlerde indirgenmis nakit akislarina dayali degerleme yontemi, goreceli

degerleme yontemleri ve opsiyon degerleme yaklasimlari incelenmektedir.

1.2.1 indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi

1929°da hisse senedi piyasasinda yasanan ¢okiisten sonra hisse senedi degerlemesinde
popiler olan INA yonteminin mevcut ekonomik formunda ilk kez Irving Fisher’in 1930
tarihli  “The Theory of Interest: As Determined by Impatience to Spend Income and
Opportunity to Invest It” adl ¢alismasinda, gecerli bir degerleme yontemi olarak ele
alimdig1 goriilmektedir
(http://mwww.management-logic.com/toolbox/finance/DCF/Index.html,  Erisim tarihi:
03/11/2014).

INA yonteminde siklikla karsilasilan serbest nakit akisi kavrami, bir firmanin sabit
sermaye yatirimi veya isletme sermayesi yatirimi icin ihtiyag duymadigi ve boylece
kreditorlerine ve hissedarlarina serbest¢e dagitabilecegi nakdi ifade etmektedir (Ross ve

digerleri, 2003, s.37).

INA yonteminde deger, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

t=n

NA,

Deger = » ———
ceer £ (1+1)

Burada;

n: Varligin 6mrti,

NA:: t donemindeki nakit akis1

r: Tahmini nakit akisinin riskliligini yansitan iskonto oranidir

(Damodaran, A., 2002, s.12).

Varligin nakit akis1 yarattigi siire boyunca, Ongoriilmiis nakit akislarinin iskonto
orantyla bugiine indirgenmesine dayanan bu yontem, uygulamada sikc¢a kullanilmakta

olup bilimsel yaninin giiclii olusu ile dikkat ¢ekmektedir. Gergekten de bir varligin
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degerini, gelecekte yaratacagi nakit akiglarma gore belirlemenin bilimsel temelleri
bulunmaktadir. Paranin zaman degerini dikkate alarak bugiinkii deger hesab1 yapilmasi,
yaratilacak nakit akiglarinin tahmin edilmesi, bu yontemin 6zilinii olusturmaktadir. Halk
arasinda bilinen, bir evin degerini cari kira lizerinden 10-20 yil gibi bir siirede elde
edilecek kira gelirine esitleyen fakat paranin zaman degeri ihmal eden yaklasim da bir

cesit nakit akigina dayanan degerleme yontemidir.

INA yontemi ilk bakista kolay goriinse de, gelecege iliskin belirsizliklerin arttig1 oranda
uygulanmas: zorlasan bir yontemdir. Ozellikle Tiirkiye gibi iilkelerde, kisa vadeden
oteye saglikli tahmin yapmanm zorlugu ortadadir. Ornek vermek gerekirse; Kurumlar
Vergisi oraninda yapilacak bir artig/azaltma, mevzuatta yapilan bir degisiklik,
ekonomide yasanan ve makroekonomik parametreleri etkileyen herhangi bir
olumsuzluk, iktidar degisimi vb. faktorler yapilmis olan biitliin degerleme hesaplarini

alt-Ust edebilir.

Bu yontemde gelecek nakit akislar1 tahmin déonemi i¢in tahmin edilir ve belirlenecek
iskonto orani ile indirgenereck ‘tahmin donemi nakit akislarinin bugiinkii degeri’
hesaplanir. Genellikle 5-10 y1l olan tahmin déneminin sonundan sonsuza kadarki nakit
akiglarmin bugiinkii degerinden elde edilen deger (terminal value), tahmin dénemi nakit

akiglarmin bugiinkii degeri ile toplanarak firma degerine ulasilir (Chambers, 2009,

5.234).

Bu yOntem beklenen gelecek nakit akiglar1 ve iskonto oranlarma dayandigi icin, en
kolay olarak halihazirda pozitif nakit akiglarina sahip olan ve gelecek donemler igin
belli dlclide glvenilirlikle nakit akislar1 tahmin edilebilen firmalarda ve iskonto oranmnin
tespitinde kullanilabilecek riski temsil eden bir degiskenin mevcut olmasi durumunda
kullanilabilir. Bu idealize durumdan uzaklasildikca, INA yontemiyle degerleme de o

kadar zorlasir (Damodaran, 2002, s.16).

INA ydnteminin problemlerle karsilasabilecegi ve uyarlama yapilmasmin

gerekebilecegi bazi1 durumlar vardir:



1)

(2)

©)

(4)

(%)

(6)

(1)
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Firmanmn isleyen tesebbils olarak yatirimcilarina pozitif nakit akislari
saglamasina dayanan INA, sorunlu firmalarda iyi sonug vermez.

Ekonomik biylime ve daralmalara gore biylylp kugtlen dongusel firmalarda da
nakit akiglarmin saglikli tahminini yapmak zordur ve INA yonteminden iyi
sonuclar beklenmez.

Kullanilmayan varliklar1 olan firmalarin degerlenmesinde, bu varliklarin degeri
beklenen nakit akislarmin indirgenmesi ile bulunan degerin igerisinde yer almaz.
Bu durumda bu varliklarn degeri digsal olarak elde edilebilirse nihai deger
hesabina dahil edilebilir.

Halihazirda kullanilmayan patent veya lisanslara sahip firmalarin mevcutta ve
yakin gelecekte ongoriilen nakit akislar1 olmayabilir. Bu tarz firmalarin patent ve
lisanslarinin degeri INA yontemiyle elde edilen degerde icerilmediginde, deger
oldugundan diistik gosterilecektir.

Yeniden yapilanma siirecinde olan firmalar varlik alip satma, sermaye yapisini
ve temettii politikasin1 degistirme, sahiplik yapisint degistirme gibi risklilik
diizeyini degistiren ve gelecek nakit akiglarmin tahmini zorlastiran iglemler
yaparlar. Bu firmalarin tarihi verilerinden hareket etmek hatali sonuglar
verebilir. Nakit akiglarmin bu degisimleri yansitacak sekilde belirlenmesi ve
iskonto oraninin yeni duruma ve finansal riske gore diizeltilmesi kaydiyla
degerleme yapilabilir.

Satin almalarla iliskilendirilmis firmalarda INA yonteminin dikkate almasi
gereken en az iki durumdan s6z edilebilir: Birincisi, birlesmeden kaynaklanacak
sinerjinin varlig1 ve bunun ongoriilebilmesidir. Ikincisi de, istem dis1 satm alma
durumunda (hostile takeover) yodnetim degisiminin nakit akislar1 ve risk
uzerindeki etkisidir. Deger tespitinde bu durumlara gore nakit akigi tahminleri ve
iskonto orani gdzden gegcirilmelidir.

Hisseleri borsada islem gormeyen firmalarda en biiyiik problem iskonto oraninin
tespitinde kullanilmak tizere riskin Olgiilmesidir, =zira bir¢ok risk getiri
modelinde risk s6z konusu varligin tarihi degerlerinden hesaplanmaktadir. Bu
durumda, hisseleri borsada islem goren karsilastirilabilir firmalarm riskliligine
bakilmasi veya muhasebe verilerinden hesaplama yapilmasi seklinde alternatif

cozumler Uretilebilmektedir (Damodaran, 2002, s.16-18).
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INA yonteminde kullanilan nakit akis dlgiilerinin her birinin tanim1 ve degerlemedeKki

kullanim sekli son derece dnemlidir. Dogru sonuglara ulasabilmek igin, hangi Ol¢utin

kullanimmin ne anlama geldigi, nasil hesaplandigi bilinmelidir. Asagidaki tabloda
(Tablo 2) FCFF, FCFE, Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT-FVOK), Faiz Vergi ve
Amortisman Oncesi Kar (EBITDA-FVAOK) olcitleri ve degerlemede kullanimlar:

hakkinda bilgi verilmektedir.

Tablo 2: Farkli Nakit Akisi Olgiitleri ve Degerlemede Kullaniimalar

Olgut Tamm

Degerlemede Kullanimi

FCFF

Firmaya serbest nakit akisi

Firmaya olan serbest nakit akiglarinin
sermaye maliyeti ile indirgenmesi
sonucunda, firmanin faaliyetlerde
kullanilan ~ varliklarmin  (operating
assets) degerine ulasilir.  Firma
degerini  elde  edebilmek  icin,
faaliyetlerde kullanilmayan varliklarin
(nonoperating assets) degerinin de
ilave edilmesi gerekmektedir.

FCFE
(Ozsermayeye
Serbest Nakit
Akis1)

FCFF — Faiz(1-t) -

0denen temetti

Anapara

geri 6demeleri + Yeni borg-
Imtiyazli hisse senetlerine

Ozsermayeye olan nakit akislarmnin
0zsermaye maliyeti ile indirgenmesi
sonucu 0zsermayenin degerine
ulasilir.

EBITDA FCFF + EBIT(f) +

harcamalar1  +

Sermaye
Calisma

sermayesindeki degisim

EBITDA sermaye maliyeti ile
indirgenerek varliklarin degeri
bulunursa, vergilerin olmadig1 ve
firmanmn negatif yatirim yapacagi
(disinvest) varsayilmis olur. Boyle bir
firma i¢in biiylime orani ya da sonsuz

Omiir varsaymak tutarsizlik olur.

EBIT (1-0) FCFF n

degisim

Sermaye

harcamalar1 — Amortisman
+ Calisma sermayesindeki

Bir firmay1r degerlemek igin vergi
sonrast faaliyet gelirleri sermaye
maliyeti ile indirgenirse, yeniden
yatirim yapilmayacagi varsayilmis
olur. Mevcut varlik  seviyesini
korumak icin amortismanlar yeniden
firmaya yatirilmaktadir. Sonsuz omiir
varsayilabilir fakat biiylime
ongorilemez.

Kaynak: Damodaran, A., 2002, 5.384.
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INA yontemindeki énemli bir diger degisken olan iskonto oraninin anlami da tizerinde
durulmas: gereken bir husustur. Iskonto orani, basitce belirsizlik olarak ifade
edilebilecek olan riski yansitmaktadir. Bu oran, bir yatirim alternatifine para yatirilmasi
icin piyasanin istedigi getiri oranidir (Evans ve Bishop, 2001, s.117). Yatirimcinin degil
yatirimin bir fonksiyonudur, ileriye doniiktiir (beklenen getirilere dayanir), defter degeri
degil piyasa degeri bazlidir, ¢ogunlukla nominal olarak belirtilir (yiiksek enflasyonlu
ulkelerde reel olarak belirtilmesi daha uygun olur). Genellikle iskonto orani, sermaye
maliyeti ve istenen getiri oran1 kavramlari birbirinin yerine kullanilir (Pratt, 2002, s.5-
7).

INA ydnteminin FCFF ve FCFE olgiitlerine gore yapilmasina iliskin detayl agiklamalar

takip eden alt boliimlerde sunulmaktadir.

1.2.1.1 Firmaya Olan Serbest Nakit Akislar1 (FCFF) Yontemi

FCFF’den hesaplanan sirketin piyasa degerinden borg¢larin piyasa degeri diistildiiglinde

0zkaynaklarin degerine ulagilmaktadir.
FCFF su sekilde gosterilebilir:

FCFF=FVOK(1-Vergi orani)+Amortisman-Sermaye harcamalari-Net nakit harici

isletme sermayesi degisimi

FCFF yonteminde firma degerinin genel gosterimi ise su sekildedir (t yillari

gostermektedir):

t=00

FCFF,

Firma Degeri = £, W

(Damoradan, 2002, s.387).

FCFF’ye dayali INA yonteminde, serbest nakit akislar1 borg ve faiz 6ncesi oldugundan
borgluluk dlzeyinden etkilenen serbest nakit akislart degil AOSM’dir. AOSM
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hesabinda kullanilan borgluluk diizeyi degisir ise, AOSM de degiseceginden tespit
edilen sirket degeri de farklilasacaktir. Dolayisiyla, baslangigta dngoriilen hedef borg ve
ozkaynak orani biiyiik dneme sahiptir (Ureten ve Ercan, 2000, $.56) .

FCFF, bor¢ 6demelerinden onceki nakit akisi oldugundan dolayr siklikla kaldiragsiz
nakit akig1 olarak anilmaktadir. FCFF’de faiz ©6demelerinden elde edilen vergi
avantajina yer verilmez, ¢linkii sermaye maliyeti hesaplanirken vergi sonrasi borg
maliyeti kullanildig1 i¢in nakit akislarinda bu avantaja tekrar yer verilmesi miikerrerlige

neden olacaktir (Damodaran, 2002, s.383).

1.2.1.2 Ozsermayeye Olan Nakit Akislar1 (FCFE) Yontemi

FCFE yontemi, dogrudan Ozsermaye degerinin hesaplanmasini saglamaktadir. Bu
yontemde iskonto orani olarak 6zsermaye maliyeti kullanilmaktadir. FCFE kullanilarak

Ozsermaye degerinin hesaplanmasi su sekilde formilize edilebilir:

<~ FCFE,

Ozsermaye Degeri = 2, RETRE

ke= Ozsermaye maliyeti
Temettii olarak ddenebilecek nakit akisini veren FCFE, su sekilde hesaplanabilir:

FCFE=Net  gelir-(Sermaye  harcamalari-Amortisman)-Nakit  harici  ¢alisma
sermayesindeki degisim+(Yeni borg-borg geri 6demeleri)
(Damodaran, 2002, s.352).

FCFF ile FCFE kiyaslandiginda iki hususa dikkat ¢ekilmesi gerekmektedir:

(1) FCFE firma icerisinde izlenebilir ve analiz edilebilir bir olclttlr. Faiz ve
anapara 0demelerini nakit ¢ikisi olarak gosterir. FCFF ise, hi¢ borcu olmayan ve
bu nedene dayali herhangi bir 6demesi bulunmayan bir firma i¢in nakit akismni

Verir.
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(2) Kimi zaman borgla ilgili 6demelerin sonucunda nakit akiginin nihai olarak ne
olacagin1 gosteren FCFE kotiiye gidis halinde uyar1 verir, FCFF ise yaniltict
olabilir (Damodaran, 2002, s.389).

Finansal kaldiraca dair tutarli varsayimlarda bulunulmus ise, FCFE ve FCFF
yontemlerinden elde edilecek olan Ozsermaye degeri birbirinin aynis1 olacaktir

(Damodaran, 2002, s.399).

1.2.1.3 Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

INA yonteminin uygulanmasinda kritik adimlarm birisi de firmanm nakit akislarmm
iskonto edilmesinde kullanilacak olan AOSM’nin hesaplanmasi adimidir. Firmalarin iki
kaynag1 vardir: Ozkaynaklar (6zsermaye) ve yabanci kaynaklar. Ilk bakista maliyeti
yokmus gibi goriinen 6zkaynaklar, tam tersine borctan daha maliyetli bir kaynaktir.
Bunun asli sebebi, bir firmaya ortak olmanin o firmaya bor¢ vermekten daha riskli
olmasidir. Ayrica borglarin vergi tasarrufu saglayici etkisi de bu sonuca gotiiren
nedenler arasindadir. Evans ve Bishop (2001:118), 6zkaynaklarin getirisinin garanti
edilmediginden daha riskli oldugunu ve daha zor 6l¢iildiigiinii, bor¢ ve 6zkaynaklarin
farkl1 haklar ve riskler barindirmasindan dolayi, bu iki sermaye kaynaginin

maliyetlerinin de farklilagtigini belirtmektedir.

Ozkaynak sahipleri, risklerine mukabil bir risk primi talep ederler. Borg verenler de
temerriit riskine karsi risk primi talep ederler. Bor¢ ve 6zkaynaklarin maliyetlerinden
olusan agirlikli ortalama deger AOSM’dir (Damodaran, 2002, s.181).

Asagidaki tabloda (Tablo 3) bor¢ ve 6zkaynaklarin 6zellikleri arasinda bir karsilastirma
yapilmaktadir.



Tablo 3: Borg ve Ozkaynagin Ozelliklerinin Karsilastiriimasi

Ozellik Borg (Tahvil) Ozkaynak (Adi Hisse Senedi)
Anaparanin Vadeye kadar tutulan tahvilin | Anapara korumasi yoktur.
korunmast anaparast  garanti  edilir,

tahvilin piyasa degeri ise faiz
oranlarina gore degisir.
Gelir Sabit yillik garanti edilmis | Temettd  6demesi  finansal
faiz getirisi. duruma, yo6netimin tercihlerine
ve yonetim onayma baghdir.
Tasfiyede Siklikla  tasfiyede  genel | Tasfiyede  Onceligi, bltin
oncelik kreditorlerin buttn | kreditorlerden ve diger
hissedarlara karsi Onceligi | hissedarlardan sonra gelir.
bulunur.
Teminat Cogunlukla (borcun dogasina | Nadiren.
verilme ve hiikiimlerine bagli olarak).
Y6netimde Yoktur, fakat bazi islemlerde | Kontrolin  derecesi; ilginin
kontrol kreditor onayl1 gerekli | biyilikligiine, oy haklarina,
kilinabilir. gecerli yasal kisitlamalara ve
anlagmalara baghdir.
Deger artisi Sabit faiz odemesinin | Getiri potansiyeli sadece sirket
Otesinde getiri  potansiyeli | performansi ile smirhdir, ancak
yoktur. kontrol  derecesine,  sahiplik

yapisina, yasal kisitlamalara ve
anlagsmalara gore degisebilir.

Kaynak: Evans, F.C. ve Bishop, D.M., 2001, s.119.
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Bu iki kaynagin maliyetlerinin agirlikli ortalamasi alinmak suretiyle hesaplanan AOSM

su sekilde formile edilebilir:

AOSM

Burada,

=k
aprg T

. E
*D+E

Kg: Vergi sonrasi borg maliyeti,

D: Borglarin piyasa degeri,

E: Ozkaynaklarm piyasa degeri,

Ke: Ozkaynaklarin maliyetidir.

Formiilden de goriilebilecegi lizere, bir firmanin faiz isleyen finansal borcu yok ise, bu

durumda 6zkaynak maliyeti AOSM’ye esit olmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000, s.61).
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Burada vergi sonrasi (vs) olarak hesaplanan AOSM’nin, t vergi oranin1 gostermek iizere

(1-t) ile garpilarak vergi 6ncesi (v0) olarak gosterilmesi miimkiindiir:

AOSM,
1-0v

AOSM,; =

Nominal olarak hesaplanan AOSM ve enflasyon orani (i) kullanilarak, reel AOSM
hesaplanabilir:

AOSMnominal

AOSM,pp) = ————
reel (1 + l)

Degerlemede g6z oniinde bulundurulmasi gereken ¢ok dnemli bir diger husus da sudur:

Nakit akislar1 ile indirgeme orami birbiri ile tutarli olmalidir. Ornegin, nakit akislarinin

reel ve vergi sonrasi olarak hesaplanmasi durumunda tutarlilik i¢in indirgeme orani

olarak da reel ve vergi sonrast AOSM kullanilmalidir.

AOSM hesabinda bahsi gecen bor¢ kavramindan kastedilenin ticari bor¢lar olmadigi,
firmanm finansmaninda kullanilan faizli finansal borglar oldugu vurgulanmalidir. Ticari
bor¢lar, isletme sermayesi ihtiyacindaki degisim olarak nakit akisi hesaplamasinda
dikkate alinmaktadir. Zaten ticari borglara faiz isletilse bile, satilan malin maliyetine
yansitilacagindan kar1 ve dolayisiyla nakit akislarini etkileyecektir. Dolayisiyla AOSM
hesabima dahil edilmeleri, ayn1 6demenin bir kere daha degerlemede dikkate alinmasi

seklinde bir hataya yol acacaktir (Ureten ve Ercan, 2000, s.70-71).

Sermaye yapisi, borglarin maliyeti ve 6zkaynak maliyeti degiskenleri AOSM’nin
hesaplanmasinda kullanilan temel degiskenlerdir. Bu degiskenlerin  AOSM
hesaplanirken ne sekilde dikkate alinabilecegine ve aralarindaki iligkilere iliskin olarak

tizerinde durulmasi gereken hususlar asagida agiklanmaktadir.
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1- Sermaye yapisi

Borglarin ve 6zkaynaklarin agirliginin mevecut durumdaki ya da gegmis verilerden elde
edilen degerlere gore mi yoksa gelecekte dngoriilen sermaye yapisina gore mi tespit
edilecegi hususu, AOSM hesabinin 6nemli detaylarindan birini teskil etmektedir.
AOSM hesaplanirken firmanin halihazirda gecerli olan kaynak yapisina gore degil uzun
vadede hedeflenen kaynak yapisina gore bir agrrliklandirmaya gidilmelidir. Bunun
temel nedeni, uzun vadeli nakit akislarinin bugiine indirgenmesinde kullanilacak olan
iskonto oranmnin da uzun vadeli bir perspektifi yansitmasinin uygun olacagi, aksi
durumun farkli temellerde ele alinmis degiskenlerin birlikte isleme alinmasi anlamini
tagtyacak olmasidir. Ayrica, halihazirdaki kaynak yapisinin firmanin gegmis kaynak
yapisint da yansitmayabilecegi, gelecekte planlanan kaynak yapisma da uygun
olmayabilecegi dikkatlerden ka¢mamalidir. Bir diger husus da sudur: AOSM
hesaplanabilmesi i¢in dikkate alinmasi gereken 6zkaynaklarin piyasa degeri, hisseleri
borsada islem gérmeyen firmalar icin AOSM’nin bilinmesini gerektirmektedir. Bu da
birbirine bagl siirecler sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla hedeflenen kaynak
yapisinin bastan temel alinmasi bu sorunu da bastan ¢dzmektedir (Ureten ve Ercan,

2000, s.65).

Firmanin mevcut sermaye yapisini esas almak, firmanin hayati1 boyunca gerceklesecek
olan sermaye yapisini yansitmayabilecegi i¢in yanlistir. Dogru olan hedef sermaye
yapisini esas almak olup eger firmanmn hedef yapiya ulasmasma kayda deger bir stre
oldugu distiniiliiyorsa, hedefe ulasilana kadarki yillar i¢in farkli AOSM ile indirgeme
yapilabilir. Bu da karmasik bir islemdir zira aynm1 zamanda hedef sermaye yapisina

ulagilana kadar gececek olan siirenin tahminini de gerektirmektedir (Koller ve digerleri,

2005, s.239).
2- Borc¢larin maliyeti

AOSM hesabmin bir diger onemli pargasi, borglarin maliyetinin hesaplanmasidir.
Borglarin maliyeti nasil bulunmali, mevcut bor¢ stokunun piyasa degeri nasil

hesaplanmalidir sorulart AOSM hesab1 a¢isindan ele alinmasi gereken sorulardir.
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Yukarida bahsedildigi lizere degerlemede nakit akislarinin, iskonto orani ile tutarhiligi
cok onemli bir husustur. Reel ya da nominal biiytlikliikler kendi aralarinda, vergi dncesi
ya da vergi sonras1 biiylikliikler kendi aralarinda karsilastirmaya konu edilmelidir. Aksi
halde tutarsizlik yasanir ve sonuglar hatali olur. Bu tezde vergi sonrasi reel nakit akislar1
hesaplanarak reel ve vergi sonrasi AOSM ile indirgenmektedir. Bu sekilde birbiriyle

tutarh biiylikliikler karsilastirilmakta ve tutarlilik saglanmaktadir.

AOSM hesabma girecek olan bor¢ maliyetinin hesaplanmasinda, firmanmn fiili
bor¢lanma maliyeti ile halihazirdaki piyasa borglanma maliyetleri esit oldugunda defter
degeri piyasa degeri olarak alinabilir. Faiz oranlar1 bor¢lanmadan sonra yiikselmis ise,
borglarn piyasa degeri diismekte, tersi durumda ise yilkselmektedir (Ureten ve Ercan,
2000, s.70). Yani borglarm piyasa degeri, tipki bono degerlemesinde oldugu gibi

olusmaktadir.

Tahvilleri piyasada islem goren bir firma ic¢in bor¢ maliyeti piyasa verilerinden
hareketle hesaplanabilir. Ancak, bu durum daha ziyade finansal piyasalarin gelismis
oldugu tilkelerdeki firmalar i¢in gegerlidir. Alternatif olarak firmanm mevcut bor¢lanma
imkanlarindan hareketle bor¢ maliyeti hesaplanabilir. Ancak bu durumda amacin aksine

gelecege degil gegmise doniik bir yaklasim kullanilmis olacaktir.

Ikinci bir alternatif ise, risksiz orandan hareketle bor¢ maliyeti hesaplanmasidir. Borg
maliyetinin; risksiz oran, temerriit riski ve vergi avantaji bilesenlerinden hareketle
hesaplanacagmi ifade eden Damodaran (2002:208,211), yiikselen piyasalarda borg
maliyetinin hesaplanmasinda bu firmalarin genellikle derecelendirmeye konu
olmamalarindan dolay1 sentetik derecelendirme yapildigi, bu sentetik derecelerin ABD
ve yiikselen piyasa faiz oranlar farkindan dolay1 garpiklasabilecegi ve tilke riskinin
mevcudiyeti seklinde ii¢ problemle karsilagilacagini ifade etmektedir. Bu nedenle borg
maliyetinin risksiz orana {ilke temerriit riski ve sirket temerriit riskinin eklenmesiyle bu
piyasadaki firmanin bor¢ maliyetinin tahmin edilebilecegi goriisiine yer vermekte, ayni
zamanda kars1 bir gorlisiin de bir iilkedeki bir sirketin o iilkeden daha giivenli
olabilecegi, dolayisiyla iilke riskinin bir kismma maruz kalacagi hatta hi¢ maruz

olmayabilecegi seklinde oldugunu da belirtmektedir.
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Piyasada gecerli olan faiz oranlarini kullanarak bor¢ maliyeti hesaplanmas1 da bir baska
yontem olarak ele alinabilir. Ornegin Malkog¢ (2009), calismasinda mevduat faiz
oranlarina ekledigi bir miktar marj sonucu buldugu toplami bor¢ maliyeti olarak
almistir. Boylece bankalarin maliyet kalemlerinden biri olan mevduatin maliyetinin
biraz iizerinde kredi faizi uygulamasi mantigma dayali olarak analizini

gerceklestirmistir.

Bor¢ maliyetinin, 0zsermaye maliyetinden daha ucuz oldugu dikkate alindiginda
firmanin borcunu miimkiin oldugunca arttirarak sermaye maliyetini diisiirme imkani
olup olmadig1 sorusu akla gelebilir. Firmanimn bu sekilde hareket imkani1 sonsuza kadar
stiremez, ¢linkii hem bor¢luluk diizeyinin artis1 ile meydana gelen risk artis1 6zsermaye
yatirimceilarmin bekledigi getiriyi arttirir (risk priminden dolay1), hem de faiz 6demeleri
cok yiikselen bir firma kar edemedigi i¢in bor¢lanmanin vergi avantajini da kaybeder.

Belli bir bor¢/6zsermaye yapisinda, 6zsermaye maliyeti bor¢ maliyetinden fazladir.
Ancak, yap1 degistikce bu iliski degismese de oranlar degismektedir. Degismeseydi,
bor¢ daha ucuz bir kaynak oldugundan 6zsermayenin hi¢ olmadig1 bir sermaye yapisi
optimal yap1 olurdu. Ger¢ek durum bu olmadigindan dolayi, tamamen borgla finansman
sermaye maliyetini minimize eden se¢enek olmaz. Optimal sermaye yapisi borg ve

Ozsermayenin birlikte yer aldig1 bir yapidir.

Asagidaki 6rnek tabloda (Tablo 4) borc¢luluk diizeyi, 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti,
AOSM ve firma degeri iliskisi sergilenmektedir (D: Borg, E: Ozsermaye).

Tablodan bor¢luluk orani yiikseldikge hem bor¢ maliyetinin hem de Ozsermaye
maliyetinin yiikseldigi, bu sekilde AOSM’nin degisik degerler aldig1 ve sonugta firma

degerinin de farklilastigi gorilmektedir.

Bu analizde optimal finansman karmasmin kolayca hesaplanabilecegi goriilse de
uygulamada iki sorunla karsilasilir: Birincisi, bu tablodaki gibi farkli borcluluk
diizeyleri i¢in dzsermaye maliyeti ve bor¢ maliyeti hazir olarak bulunmaz. Ikincisi,
finansman karmasmdan ve dolayisiyla temerriit riskinden etkilenmeyen faaliyet geliri

varsayimi her zaman gegerli degildir (Damodaran, 2002, s.405).
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Tablo 4: Borcluluk-Ozsermaye/Borg Maliyeti-AOSM-Firma Degeri Iliskisi Ornegi

D/(D+E) | Ozsermaye Borg AOSM Firma Degeri

(%) Maliyeti (%) | Maliyeti (%) (%) (USD)
0 10,50 4,80 10,50 4711
10 11,00 5,10 10,41 4.807
20 11,60 5,40 10,36 4.862
30 12,30 5,52 10,27 4.970
40 13,10 5,70 10,14 5.121
50 14,00 6,30 10,15 5.108
60 15,00 7,20 10,32 4.907
70 16,10 8,10 10,50 4711
80 17,20 9,00 10,64 4.569
90 18,40 10,20 11,02 4.223
100 19,70 11,40 11,40 3.926

Kaynak: Damodaran, A., 2002, s.405.
3- Ozkaynak maliyeti

Yatirimcilarin firmadan bekledikleri getiri oran1 anlamina gelen 6zkaynak maliyeti; risk
ve getiri modellerinden, temettl biyiime modelinden ya da bor¢clanma maliyetine risk

primi eklenerek hesaplanabilir.

Risk ve getiri modelleri arasinda, 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasi konusunda en
cok kullanilan ve en sohretli yaklasim olan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

(CAPM-Capital Assets Pricing Model) 6ne ¢ikmaktadir.

CAPM’e gore 6zkaynak maliyeti formiilii su sekildedir:

ke:rf-l'ﬁ*(rm_rf)

Burada;

k.= Ozkaynak maliyeti,

5= Risksiz getiri oranu,

(1 — 1¢)= Piyasa risk primi,

p= Varligin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki iliskiyi gosteren katsayidir.
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Cesitlendirilmis bir portfoyiin riskine bireysel hisse senedinin ekleyecegi risk sadece
sistematik riskine baghdir. Sistematik risk, Beta ile dl¢iildiigiinden risk primi de Betasi
ile orantili olmaktadir. Bir hisse senedine yatirim yapmak i¢in yatirimcilarin isteyecegi
risk primi, o hisse senedinin sistematik olmayan riskini almak i¢in degildir, ¢linkii
sistematik olmayan risk g¢esitlendirme yoluyla ¢ok diisiik seviyeye indirilebilir. Risk
primi, o hisse senedinin sistematik riskini almak i¢indir. Buradan da, varyansi (toplam
riski) yuksek olan bir hisse senedinin Betas1 daha diisiikse, varyansi diigiikk ama Betasi
yuksek bir hisse senedine gore yatirimcilar tarafindan daha az risk primi talebi ile
karsilanacagi ortaya ¢ikmaktadir (Bodie ve digerleri, 1998, s.202-203).

Risksiz getiri orani ve risk priminden hareketle 6zsermaye maliyetinin hesaplandigi bu
modelde risksiz getirinin ne oldugu, risk priminin nasil hesaplanacagi sorulari ile
karsilasilmaktadir. Uygulamada bu degiskenlerin ne sekilde tespit edilecegi bir baska

sorunu teskil etmektedir.

Risksiz getiri orani1 olarak devlet tahvillerinin faiz oranlarindan yararlanilmaktadir.
Gelismekte olan tlkeler igin risksiz getiri oran1 hesabi, gelismis iilke icin gecerli olan

risksiz getiri oranini iilke kosullarina gore uyarlama seklinde de yapiimaktadir.

Piyasa risk primi ya da diger adiyla 6zkaynak risk primi, yatirimcimnin riskli varliklardan
olusan bir portfoyden risksiz getiri oranmnin {izerinde bekledigi getirinin bir dlgiisti olup
piyasadaki ¢esitlendirilmesi miimkiin olmayan riski kapsamaktadir (OFGEM Glossary

of Terms, s.5)

Ozkaynak risk primi hesabinda, tarihsel verilerden hareketle piyasa getiri orani ile
risksiz getiri orani arasindaki farkin hesaplanmasi yontemi kullanilmaktadir. Bu
kapsamda siirenin ne kadar olacagi ve farkin aritmetik ortalama ile mi yoksa geometrik
ortalama ile mi hesaplanacagi sorular1 ile karsilasiimaktadir. Genel olarak 10 yildan
uzun verilerin kullanilmasi, aylik verilerde ise 36 aydan uzun bir siirenin alinmasi
onerilmektedir. Aritmetik ve geometrik ortalama konusunda ise her iki gorisi

savunanlarin da arglimanlar1 mevcuttur (Karan, 2004, s.345).
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Gelismekte olan bir iilke i¢in piyasa risk priminin hesaplanmasinda, gelismis bir
piyasasmin piyasa risk primine ilgili Glkenin risk priminin eklenmesi yontemi

kullanilabilmektedir.

Betanin tespitinde ise, mumkinse firmanin kendi hisse senetlerine ait verilerin
kullanilmas1 gerekir. Ancak, firmanin kendi hisseleri borsada islem gormiiyorsa lilke
icinde veya gelismis lilke piyasalarinda ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarin Beta
degerlerinden faydalanilabilir. Bununla birlikte, Beta hesabinin dogasinda bir yanilma

paymin varligi unutulmamalidir.

KPMG (2005:38-40), bir hisse senedi icin tarihsel verilerden hareketle muhtemel
Betanin tahmin edilebilecegini, fakat bu tahminin kesin bir tahmin olarak degil bir

kilavuz olarak kabul edilmesi gerektigini su gerekcelere dayandirarak dne sirmektedir:

(1) Tahminin hata pay1 yiiksektir ve Beta zamanla 6nemli derecede degisebilir.

(2) Disa diisen degerler (outliers) Beta tahminini ciddi élglde etkileyebilir.

(3) CAPM’de varsayilan evrensel portfoyiin yerine segilecek olan piyasa endeksine
gore farkli Beta hesaplanacaktir.

(4) Tahminin giinliikk, haftalik ya da aylik yapilmasina gore farkli degerler elde
edilebilir.

(5) CAPM ileriye doniktlr, Beta tahminleri ge¢mise dayanir ve segilen doneme
gore farkli Beta bulunabilir.

(6) Ilgili firmanin borsada islem gdrmemesi halinde sektdrdeki benzer firmalardan
ya da diger iilkelerdeki firmalardan yararlanmak hatali sonuglara neden
olabildigi i¢in dikkatli davranilmalidir.

(7) Ulkeler, sektérler, firmalar arasindaki farkli kaldirag oranlarmin varligindan otiri
karsilagtirilabilir Betalarin  6nce kaldiragtan arindirilarak  Varlik Betasina
doniistiiriilmesi ve daha sonra hedef sermaye yapisina gore kaldiraglandirilmasi
islemlerinde birbirinde farkli formiillerin kullanilabilir olusu bir baska

karmagiklik nedenidir.
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(8) Diizenlemeye tabi sirketler icin, geleneksel CAPM ile tahmin edilen 6zsermaye
maliyetinden daha fazla Ozsermaye maliyetine sahip olduklarina dair bazi

kanitlar vardir. Beta tercihi teori ve uygulamayi birlikte dikkate almalidir.

Ozsermaye hesabinda temettii biiyiime modelinden de yararlanilabilir. Sabit hizla
biiyliyen bir firmanin hisse senedi degerini 6denecek temettii miktarini kullanarak veren

modelden 6zsermaye maliyeti ¢ekilerek hesaplama asagidaki gibi yapilmaktadir:

D
P, = —=
07 (ke-9)

formilinden hareketle k, = % + g olmaktadir.
0

Burada;
P,= Hisse senedinin piyasa degeri,
D= Gelecek yil dagitilmas1 beklenen temettii miktarsi,

g= Temettii bliylime oranidir

(Karan, 2004, s.353).

Son olarak borglanma maliyetine risk primi eklenmesi yontemi ile de 6zsermaye
maliyeti hesaplanabilir. Tahvil ihra¢ eden bir firma i¢in piyasada olusan bor¢lanma
maliyeti, tahvilden daha riskli olan hisse senedi i¢in bir dayanak teskil etmektedir. Risk
priminin tahvil maliyetine eklenmesiyle hisse senedi icin 6zsermaye maliyeti elde
edilmektedir. Gelismis tilkelerdeki firmalara iliskin risk primi, derecelendirme

kuruluslar tarafindan belirlenebilmektedir (Karan, 2004, s.353-354).

1.2.2 Goreceli Degerleme Yontemleri

Degeri bilinen bir varlik var ise, bu degeri esas alarak degeri bilinmek istenen baska bir
varligin degeri tespit edilebilir. Goreceli degerleme yontemlerinin arka planinda yatan
gerekgenin basitge ifadesi budur. Ornegin, bir sokakta yer alan ve yakin bir zaman
diliminde satilmis olan evlerin degeri, o sokaktaki diger evlerin degeri igin bir kriter

olarak alinabilir.
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Uygulamada en ¢ok kullanilan degerleme yontemi olan goreceli degerleme yonteminde,
gayrimenkulden hisse senedine kadar birgok varligin fiyat1 benzer varliklarin piyasadaki
degeri baz alinarak tespit edilir. Goreceli degerlemede deger; kazang, nakit akisi, defter
degeri veya gelir gibi ortak bir degisken araciliiyla ‘karsilastirilabilir varliklarin piyasa

degerine’ kiyasla tespit edilir (Damodaran, 2002, s.18).

Bu yontemde, secilen degiskenlere dayali olarak hesaplanan katsayilar kullanilarak
bilinenden bilinmeyene gidilmektedir. Ornegin; satislar1 100 birim ve piyasa degeri
1000 birim olan bir sirketi esas alarak, benzer bir sirketin 50 birimlik satisindan

hareketle piyasa degeri 500 birim olarak tespit edilmektedir.

Piyasa katsayilarin1 kullanmak yaygin olmakla beraber bunlarin yanhs kullanimi
oldukca olasidir. Degerin tahrif edilmemesi i¢in, bu yontemin uygulanmasinda dikkatli
olunmasi gerekmektedir. Bu yontemin temel mantigi, ikame prensibine dayanmaktadir:
Satin alinacak bir seyin esdeger ikamesi varsa, bu seye ikamesini almanin maliyetinden
daha fazlas1 6denmez. Dolayisiyla firma degeri, uygun bir piyasadaki benzer firmalarin
degerine kiyaslanarak tespit edilebilir. Uygun piyasanin ne oldugu ve benzer firmalarin
hangileri oldugu hususunda uzman degerlendirmesi yapilmasi gereklidir (Evans ve

Bishop, 2001, s.155).

Fiyat katsayilar1 yOnteminin uygulanmasinda oOncelikle karsilastirilabilir firmalar
secilmelidir. Kullanilacak katsay1, genel ya da degerlemesi yapilan sektore 6zgii olarak
belirlenebilir. Benzer firmalarin katsayilarindan ortalamalar hesaplandiktan sonra
degerlemesi yapilacak olan firmanin tahmini performansi bu ortalama degerle birlikte
degerlendirilerek firma degerinin hesaplanmasi miimkiin olacaktir (Ureten ve Ercan,
2000, s.123-126). Evans ve Bishop (2001:161), karsilastirilabilir firmalarin se¢iminde
blyuklik, mal veya hizmetler, hizmet verilen pazarlar, finansal performans kriterlerinin

yaygin olarak kabul gordiigilinii belirtmektedir.

Benzer Ozellikte firma bulmak, oOzellikle spesifik sektorlerde degerleme yaparken

karsilasilmast olas1 bir problemdir. Benzer 6zellikte firmalar bulunsa bile bu firmalarin
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hisseleri borsada iglem gormiiyor olmasi yahut bu alanda yapilmis kiyasa miisait alim-

satim islemlerinin bulunmamasi da bir baska problemdir.

1.2.3 Opsiyon Degerleme (Kosullu Hak4) Yaklasimi

Degeri belirlenecek varligin opsiyon 6zellikleri tagimasi halinde, degerlemenin opsiyon
degerleme yontemlerine basvurularak yapilmasi miimkiin olabilmektedir. Finansal
anlamda opsiyonlar, opsiyon sézlesmesinin taraflarindan birine bir alim/satim hakkmnin
kullanilmast imkanmi verirken, karsi tarafa da ilgili hakkm kullanilmasi halinde

alim/satim1 yapma yiikkiimii getirmektedir.

Bir varligin degerinin; nakit akiglarinin ortaya ¢ikmasinin bir olayin olmasmna baglh
olmasi halinde, beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerinden daha biiyiik olabilecegi
kabulii, belki de degerleme alanindaki en 6nemli ve devrimsel gelismedir. Bu yaklagim,
opsiyon degerleme modellerindeki gelismelerden dolay1 yaygmlagsmistir. Bir varligi bir
opsiyon gibi degerlemek, eger bu varhigin saglayacagr ddemeler bagka bir varligin
degerinin fonksiyonu ise miimkiin olabilmektedir. Patentler ve gelistirilmemis dogal
kaynaklar gibi Orneklerde, bir firmanin nakit akislar1 belli kosullarin ger¢eklesmesi
halinde ortaya ¢ikmaktadir. Piyasanin bu duruma deger bicecegi diisiincesinden
hareketle, opsiyon fiyatlama yaklasimindan istifade edilebilir (Damodaran, 2002, s.22-
23).

1.2.4 Degerleme Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Chambers (2009:235-236), INA ydnteminin {istiinliikleri arasinda bilimselligi, gelecek
performansa dayali olmasi, senaryo analizine elverisli olmasi, firma serefiyesini
icermesi gibi Ozellikleri, eksiklikleri arasinda da uygulanmasinin (gorece) karmagik
olmasi, subjektif varsayimlara dayanmasi, belirsizliklerden etkilenmesi ve fazla bilgi ve

veriye dayanmasi gibi 6zellikleri saymaktadir.

* “Contingent claim” teriminin gevirisidir.
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Goreceli degerlemenin dogru yapilabilmesi i¢in INA ydnteminin anlasilmasina ihtiyag
duyuldugunu ve opsiyon degerleme yaklasimlar1 varlik degerlemesine uygulanirken
siklikla INA degerlemesi ile baslandigmi belirten Damodaran (2002:11), bu nedenle
INA yonteminin ii¢ ana degerleme yaklasimindan biri olmasma ve gercek hayatta en
fazla kullanilan yontemler goreceli degerleme yontemleri olmasina ragmen, diger

degerleme yaklagimlarmin INA ydntemi {izerine bina edildigini 6ne sirmektedir.

En fazla kullanilan iki ydntem olan INA ydntemi ve goreceli degerleme ydntemi,
temelde piyasa etkinligine bakislar1 agisindan ayrigmaktadir. Borsada islem goren bir
firmanin INA yontemi ile degerlemesi yapildiginda, piyasanmn hata yaptigma ve
zamanla hatanin diizeltilecegine inanilmis demektir. Goreceli degerleme yonteminde
ise, piyasa sirket bazinda hata yapsa bile sektorel ortalamalar kullanildiginda bu

hatalarm giderildigi kabul edilmis olmaktadir (Ivgen, 2003, s.193).

Indirgenmis nakit akislarma dayali yontemlerin tahmine dayali olmasi (satis hacmi,
faaliyet giderleri, isletme sermayesi, sabit yatirim tutari, sermaye maliyeti vb.),
tahminlerin gergekci ve birbiriyle uyumlu olmasinin gerekmesi, hatalarin sonucu ¢ok
degistirmesinden dolay1 analistin yaklasim ve niteliklerine bagli olmasi, profesyonel
bilgiye dayanmasi, arkasinda yatan finans teorisinin gigliligi gibi 06zellikleri
bulunmaktadir. Fiyat katsayilarina dayali yontemler, daha cabuk ve kolay hesaplanma,
bircok soruyu cevapsiz birakma veya goz ardi etme, tam olarak karsilastirilabilir firma
bulmanm zor olmasi gibi Ozelliklere sahiptir. Bu nedenle bu ydntemlerin birlikte
kullanilmas1 ve bdylece ¢apraz kontrol yapilmas: onerilebilir (Ureten ve Ercan, 2000,
s.10-11). Nitekim Yazict (1997:62) de bir firma i¢in degerleme yapilirken miimkiin
oldugunca fazla yontem kullanilmasmin, deger tespitinde az hata yapilmasi ve gercek

degere miimkiin oldugunca yaklasilmasina katkida bulunacagini 6ne siirmektedir.

Elektrik sirketlerinin degerlenmesinde varlik bazli modeller, 6zellikle de defter degeri
yontemi yaygm olarak kullanilmaktadir. Fakat elektrik sektoriinde varlik yatmrimlar:
toplam varliklarin biiyiik bir kismini teskil ettiinden ve mevcudun yerine yenisini

yapmanin maliyeti ciddi 6l¢lide daha diisiik oldugundan defter degeri yaklagimi gergek



42

degerin yaniltict bir gostergesini verebilmektedir. Genel anlamda yerine koyma maliyeti
ya da yeniden yapma maliyeti yontemlerinin kullanilmasi ihtilafli, pahali ve zaman
alicidir. Bir dizi nedenden dolayi, en uygun yontem INA ydntemidir. Birincisi, model
acik bigimde nakit akisi tutarlarnin ve zamanlamasini dikkate almaktadir. Elektrik
sektorli sermaye yogun bir sektdr oldugu i¢in bu hususun deger lizerindeki etkisi
biiyiiktiir. Ikincisi, bu model elektrik sirketinin ydnetimin manipiile edebilecegi bir
kalem olan gelirleri iizerinde diizeltmeler yapmaktadir. Son olarak, uygulamada da
ornegin bir birlesme ya da satm almada da bu yontem kullanilmaktadir. Iflas halinde
yapilacak bir varlik satisinda elektrik sirketinin kreditorleri ve hissedarlart muhtemeldir

ki 6nemli 6l¢iide kayip yasayacaklardir (Hayward ve Schmidt, 1999, s.238-239).

Yazict (1997:62), ozellestirme yonteminin kullanilacak degerleme yontemi Uzerinde
etkili oldugunu, blok satislarda ve karhi olan firmalarda INA ydntemi ve piyasa
carpanlar1 yontemleri (F/K orani, F/NA orani gibi), zarar eden ve faaliyetlerine devam
etmesi zor olan isletmelerde tasfiye degeri veya net aktif degeri, halka arzlarda temettii

verimi yontemi ve F/K orani yonteminin uygun yontem oldugunu belirtmektedir.
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2. BOLUM

ENERJIi SEKTORU VE ENERJi SEKTORUNDE DEGERLEME

Enerji sektorl tim diinyada genis etki sahasi bulan ve iilkeler arasi iligkilerde belirleyici
rolii bulunan bir sektordiir. Bu sektoriin 6zellikleri, piyasa yapisi ve bunlarin firma

degeri ile iliskileri bu boliimde ele alinmaktadir.

2012 yili itibariyle 13.361 MTEP (Milyon Ton Petrol Esdegeri) seviyesindeki diinya
birincil enerji talebinin yakitlar bazindaki dagilimi1 ve Uluslararast Enerji Ajansi’nin
(IEA) Yeni Politikalar Senaryosu kapsaminda 2040 yili i¢in ongordiigii 18.290 MTEP
talebin dagilim asagidaki sekilde (Sekil 1) gosterilmektedir.

Sekil 1: Dunya Birincil Enerji Talebi

B Komiir

B Petrol 7%
Dogal Gaz
Nildeer
Y enilenebilirler

Kaynak: IEA World Energy Outlook 2014, s.57

Kisi basina enerji tiiketimi ve 6zel olarak elektrik tiiketimi iilkelerin kalkinmiglik
diizeylerini tespitte kullanilan gostergeler arasindadir. Tiiketicilerin daha fazla miireffeh
bir hayat yasadiklari, bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan enerji talebini karsilamak {izere
iireticilerin daha fazla iiretim yaptiklar1 kalkinmis bir iilkede kisi basina elektrik
tilketiminin yiiksek olmast dogaldir. Enerji yoksullugu kavrami; modern enerji
hizmetlerine, yani hane halki elektrik ve evde kirlilige neden olmayan temiz pisirme

imkénlarina, erisimin yoklugu anlamma gelmektedir ve ekonomik ve sosyal gelismenin
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onunde bulunan ciddi bir engeldir (http://www.iea.org/topics/energypoverty, Erisim
Tarihi: 01/09/2014).

Enerji-kalkinma iliskisini 6rneklemek tizere asagidaki tabloda (Tablo 5) 1970-2011
doneminde Tiirkiye’de ve ABD’de kisi basina elektrik tiiketimleri gosterilmektedir.

Tablo 5: Tiirkiye’de ve ABD’de Kisi Basina Elektrik Tiiketimi (kWh)

Yil ABD Turkiye | Yil ABD Turkiye
2011 | 13.246 2709 | 1990 | 11.713 928
2010 | 13.395 2.498 | 1989 | 11.532 873
2009 | 12.914 2.317 | 1988 | 11.298 808
2008 | 13.663 2.425 | 1987 | 10.887 770
2007 | 13.657 2.350 | 1986 | 10.424 698
2006 | 13.583 2.183 | 1985 | 10.414 659
2005 | 13.705 2.019 | 1984 | 10.282 613
2004 | 13.389 1.896 | 1983 | 09.742 555
2003 | 13.308 1.776 | 1982 | 9.544 544
2002 | 13.296 1.670 | 1981 | 9.977 520
2001 | 13.047 1.615 | 1980 | 9.862 496
2000 | 13.671 1.654 | 1979 | 9.701 490
1999 | 13.282 1.557 | 1978 | 9.560 480
1998 | 13.155 1521 | 1977 | 9.338 463
1997 | 12.890 1.440 | 1976 | 8.969 422
1996 | 12.854 1.328 | 1975| 8.522 359
1995 | 12.660 1.227 | 1974 | 8.450 313
1994 | 12.455 1.144 | 1973 | 8.573 298
1993 | 12.262 1.114 | 1972 | 8.076 277
1992 | 12.015 1.043 | 1971 | 7.517 247
1991 | 12.134 964 1970 | 7.237 223

Kaynak:

http://data.un.org/Data.aspx?d=WDI&f=Indicator Code%3AEG.USE.ELEC.KH.PC

Enerji sektorii; yliksek yatirim ihtiyaci, kendine 6zgii karmasik isleyisi, konjonktiirel
dalgalanmalar gosterebilen yapisi, stratejikligi, kaynak fiyatlarmm kiiresel pazarlarda
olugmasi, politik gelismelere hassas olmasi, degisik faktorlerden kaynaklanan dnemli
risklerle kars1 karsiya olusu gibi 6zellikleriyle temayiiz eden bir sektordiir. Bu sektorde

faaliyet gosteren firmalarin degerinin tespit edilmesinde, bahsi gegen 6zelliklerin sebep


http://www.iea.org/topics/energypoverty
http://data.un.org/Data.aspx?d=WDI&f=Indicator_Code%3AEG.USE.ELEC.KH.PC
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oldugu bir kisim 6zel durumlar ortaya ¢ikmaktadir. Enerji sektoriiniin bazi kollarinda
fiyatlarin kiiresel pazarlarda belirlenmesi S0z konusudur. Bu durum sektori fiyat

dalgalanmalar1 ve bunlarm ortaya ¢ikardigi belirsizliklerle bas basa birakmaktadir.

Sektoriin diuzenlemeye tabi olan alanlarinda ise diizenleyici otoritenin fiyat tespit ettigi
veya oneri seklinde kendine gelmis fiyatlari onayladigi ya da en azindan fiyatlarin tespit
edilme yontemini onayladig1 bir mekanizma icerisinde faaliyet gosterilmesi s6z konusu
olmaktadir. Bu durum da sirketleri yonetilmesi gereken farkli bir is yapma diizeni
icerisinde birakmaktadir. Biiyiik 6l¢lide toplumun her kesimine hitap ediyor olmasi da,

sektorii sosyal boyutlar1 giiclii bir sektor haline getirmektedir.

Enerji sektoriinde teknolojik gelismeler, fiyatlar {izerinde ciddi etkilere sahip
olabilmektedir. Petrol ve dogal gaz sektorlerinde; varhigi bilinen ama ¢ikarilamayan
kaynaklar, yeni teknikler gelistirildigi zaman insanligin hizmetine sunulabilmektedir.
Ornegin seyl gazi c¢ikarma teknigi, uzun yillar siiren arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin sonucunda gelistirilen yOntemlerin ve petrol/dogal gaz fiyatlarinin
yeterince yiiksek olmasmin sonucunda, dogal gaz iiretiminde kullanilan bir teknik
haline gelmistir. Seyl gazi, giinlimiizde enerji ¢evrelerinde dikkatle izlenmekte olan
popiler konulardan birisini teskil etmektedir. Ozellikle 2000 yilindan sonra ABD
tarafindan yatay kuyu agma ve basingli su ile ¢atlatma teknigi kullanilarak, seyl tabakasi
icerisindeki dogal gazin c¢ikarilmasi ile yillik dogal gaz tiiketiminin iigte birini
karsilayabilen bir {iretim teknigine kavusmasi, enerji ¢evrelerinde biiyiikk bir ilgiye

neden olmustur (Satman, 2009, s.5-6).

Enerji sektoriinde degerleme konusu takip eden alt boliimlerde ele alinmaktadir. Ancak,
enerji sektoriinde degerlemenin uygulandigi 6zel bir alan olan, diizenleyici otoriteler
tarafindan tarife hesaplamalarinda dikkate alinacak olan degerin tespiti konusundan
kisaca s6z edilmesinde fayda goriilmektedir. Diizenleyici otoriteler tarafindan bu
kapsamdaki degerleme yapilirken farkli degerleme yontemlerinden istifade
edilebilmektedir. ABD’de diizenleyici kurumlarin kabul ettigi degerleme yontemlerine
ornek olarak asagidakiler verilebilir: Florida Kamu Hizmetleri Komisyonu elektrik ve

gaz i¢in tedbirli yatirim yontemini, Indiana Kamu Hizmetleri Diizenleme Kurumu adil
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degeri ve tarihi deger ile adil degerin birlikte dikkate alinmasini, Kentucky Kamu
Hizmetleri Komisyonu orijinal maliyet ve yeniden yapma maliyetini, Washington
Kamu Hizmetleri ve Ulastirma Komisyonu herhangi bir yontem ya da yontemler
kombinasyonunu esas almaktadir (Hayward ve Schmidt, 1999, s.220-221). Avrupa
iilkelerinde ise yeniden yapim maliyeti (Finlandiya), diizeltilmis defter degeri (Norveg),
kurgusal bir sebekenin yeniden yapim maliyeti (Isveg), defter degeri (Danimarka,
Ingiltere) ve standardize edilmis defter degeri (Hollanda) yontemlerinin kullanildig

gorulmektedir (Viljainen, 2005, s.52).

Asagidaki alt boliimlerde elektrik sektorii, petrol ve dogal gaz sektorleri, yenilenebilir
enerji kaynaklarma dayali sirketler ve diizenlemeye tabi sirketler icin degerleme

hususlar1 ayr1 ayr1 incelenmektedir.

2.1 ELEKTRIK SEKTORU VE DEGERLEME

Elektrik sektorinde faaliyet gosteren firmalarin degerlemesi, herhangi bir sektordeki
firmalarin degerlenmesi ile temel prensiplerde benzerlik gosterse de elektrigin ve
dolayisiyla elektrik piyasasmin kendine 0zgii Ozellikleri nedeniyle ¢ok Onemli
farkliliklar1 da biinyesinde barmdirmaktadir. Ozellikle diizenlemeye tabi faaliyet
alanlarina iliskin yapilacak bir degerleme c¢alismasinda ¢ok daha fazla detaya iliskin
bilgi edinilmesini zaruri kilan 6nemli farklilagsmalar bulunmaktadir. Bu boéliimde
elektrigin 6zelliklerinden yola ¢ikilarak piyasa tasarimina ve son olarak degerlemeye

iligkin ac¢iklamalara yer verilmektedir.

2.1.1 Elektrigin Ozellikleri

Elektrigi ticareti yapilan diger emtiadan ayiran Onemli farkliliklar vardir ve bu
farkliliklar elektrik piyasasinin organizasyonu ve kurallar1 {lizerinde biiyiik etkiye
sahiptir (Kirschen ve Strbac, 2004, s.49). Bu ozelliklerin ve piyasa tasarimindaki

etkilerin neler oldugu bu boliimde ele alinmaktadir.
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2.1.1.1 Depolanamama

Elektrigin en bilinen 6zelligi, ekonomik olarak depolanamamasidir. Bu 6zelliginden
dolay1, arz ve talebinin anlik olarak dengede tutulmasi gerekmektedir. Elektrigin arz ve
talebindeki bu zorunlu anlik dengeleme probleminin bir sonucu olarak, organize

piyasalarda olusan elektrik fiyatlarinda da kendine 6zgii bir degiskenlik s6z konusudur.

Elektrigin ekonomik olarak depolanamama ozelliginden O&tiirii, talep giin igerisinde
degisirken arz da bu degisimi izlemek zorundadir. Havacilik, otel gibi puant talebin ve
depolanamamanin s6z konusu oldugu sektorlerde oldugu sekilde elektrigin de toptan

satis fiyat1 talep/arz dengesine gore biiyiik 6lgiide degismektedir (Hunt, 2002, s.30).

2.1.1.2 Homojenlik ve Yonlendirilemezlik

Elektrikte, belli bir reticinin Gretiminin belli bir tuketiciye yonlendirilmesi mumkin
degildir. Elektrik, iireticisinin ayirt edilmesini miimkiin kilmayan homojen bir
yapidadir. Bu nedenle biitiin iiretim havuza aktarilir ve tiiketime doniisiir. Bu havuz
olusumu, oOl¢ek ekonomileri nedeniyle arzu edilir bir durum teskil etmektedir.
Maksimum {iretimin maksimum toplam talebi karsilamasi yeterlidir, diger taraftan
sistemdeki bir sorun sadece belli bir ticari igsleme taraf olanlar1 degil herkesi

etkilemektedir (Kirschen ve Strbac, 2004, s.50).

Elektrik en az direncin oldugu yoldan gider, fizik kurallar1 ¢er¢evesinde, kendisine bir
yol dikte edilme imkan1 vermeden sebeke tizerinde hareket eder. Yiik tevzii, liretimin ve
sebeke konfigiirasyonunun elektrigi miisterilere dogru yol segecek sekilde ulasmasini

ayarlama igidir (Hunt, 2002, s.30-31).

2.1.1.3 Kisa Vadede Talebinin Fiyat Esnekliginin Cok Diisiik Olmasi

Elektrigin kisa donemde talebin fiyat esnekligi cok duasiiktiir. Elektrik talebindeki
diistik fiyat esnekliginin elektrik piyasalarmin iyi iglemesi bakimindan arzu edilmeyen

iki sonucu vardir: Birincisi, birgok spot elektrik piyasasinda gdzlemlenmis olan ani fiyat
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yiikselmelerine neden olur. Ikincisi, iireticilerin piyasa giiciinii kullanmalarmni
kolaylastirir. Kisa vadedeki diisiik talep esnekligini agiklayan iki ekonomik ve sosyal
faktor vardr. Birincisi, elektrik maliyeti birgok sanayi malmin toplam maliyetinin
kiigiik bir boliimiinii olusturur. Keza bir¢cok hane halk1 i¢in ge¢cim harcamalarmin gorece
kiigiik bir kismu elektrik tiikketimi i¢indir. Ayn1 zamanda elektrik imalat icin ve hayat
kalitesi i¢in kaginilmazdir. ikincisi kismen tarihseldir. Bir aswrdan fazla zaman
oncesinde, elektrik kullanimi1 kolay ve daima hazir bir mal olarak pazarlanmistir. Bu
uygunluk Oylesine koklesmistir ki, ¢ok az insan 1siklar1 her actiginda maliyet/fayda

analizi yapar (Kirschen, 2003, s.520-521).

Uzun vadede; ihtiyaglarin baska kaynaktan karsilanmasi, daha verimli aletler satin
alinmasi veya bir fabrikanin daha ucuz elektrik satilan bir yere tasinmasi gibi segenekler
mevcut oldugundan elektrik talebinin fiyat esnekligi daha yiiksektir (Kirschen, 2003,
5.522).

2.1.1.4 Stratejik ve Hassas Olmasi

Elektrik, tilkeler i¢in stratejik ve hassas bir iirlindiir. Tiiketim tarafinda ¢ok 6nemli bir
nihai {iriin, iiretim tarafinda vazge¢ilmez bir girdidir. Tiiketim agisindan bakildiginda
elektrigin yoklugunun neden olacagi refah kaybi cok yiiksek diizeydedir. O nedenle,
elektrik arzinin siirekliliginin ve teknik parametreler anlamindaki kalitesinin kabul
edilemez seviyelerin altina diismemesi gerekmektedir. Uretim tarafinda, elektrigin
eksikliginin uzun vadede siirdiiriilemeyecegi, kisa vadede ise ¢ok pahali ikame tiriinlerle

telafi edilebilecegi goriilmektedir.

Ulkelerin rekabetgiligi ve iiretim diizeylerinin istikrar1 bakimindan stratejik ve hassas
bir Grlin olan elektrigin bu bakimdan emsalinin az oldugu sdylenebilir. Fiyat agisindan
bakilirsa, ozellikle elektrigi girdi olarak kullanan sektorler agisindan elektrik fiyatinin
rekabet avantaji veya dezavantajina neden olacag: ortadadir. Elektrik fiyatlarinda, ister
diizenlenen tarifelerde isterse ikili anlagsmayla belirlenen fiyat diizeylerinde, meydana
gelecek bir artigin zincirleme olarak biitiin {iriinlere yansimasi ve bdylece tim

ekonomiyi etkilemesi ka¢ciilmazdir.
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2.1.1.5 Teknik ve Ekonomik Ozel Bilgi Gerektirmesi

Elektrikle ilgili teknik ve ekonomik anlamda 6zel bilgiye sahip olunmasi zorunludur.
Teknik anlamda elektrigin liretimi, iletimi ve dagitimi farkli bir uzmanlik alani teskil
etmektedir. Uretim ve tiiketim tesislerinin iletim ve dagitim tesislerine baglantilarmnin
teknik kural ve yontemleri 6zel bilgi gerektirmektedir. Bu baglantilarin dogurdugu
hukuki ve ekonomik sonuclarin da basli basina 6zel bilgi oldugu ortadadwr. Elektrik
sradan bir mal (veya hizmet) ile kiyaslandiginda cok farkli o6zelliklere sahip
oldugundan; piyasasinin organizasyonu, piyasa oyunculari arasindaki iligkiler,
kompleks ticaret mekanizmalari, maliyete, fiyatlandirmaya, alis ve satis tekliflerinin
olusturulmasi, tarifelerin olusturulmasi gibi ¢ok farkl alanlarda 6zellikli ve nitelikli

bilgi birikimine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ornegin, kisa donemli koordinasyon ihtiyac1 bakimindan elektrigin herhangi bir ticari
maldan c¢ok farkli oldugu goriilmektedir. Kisa donemli koordinasyon kavrami ile giin
oncesi, giin ici ve gercek zaman koordinasyonu kastedilmektedir. Elektrik sektérinin
ilk 100 yil1 agkin tarihinde sistem isletmecisi ile {ireticilerin iliskisi biitiinlesik olarak ve
komuta ve kontrol diizeni igerisinde ¢alismasi elektrigin 6zelliklerinin tabii bir sonucu
idi. Uzun siire teknolojinin dikte ettigi bir realite olarak, sistem isletimi ile {iretimin
birbirinden ayrilamayacagina inanildi. Yapilacak her tiirlii degisiklige ragmen, sistem
isletmecisinin sistemin idarecisi konumunda olmasi, hangi santrallere ne zaman ¢alisma,
iiretimi arttrma veya azaltma, ne zaman durma talimat1 verilecegine karar vermesi
zorunlulugu degismemistir. Talebin karsilanmasindan, kisitlarin giderilmesinden, rezerv
tutulmas1 ve gerektiginde kullanilmasindan sistem igletmecisi sorumludur. Klasik
kumanda ve kontrol dlzeninin yerine kurallar ve tesviklerden olusan diizen, sistem
isletmeciligiyle ilgili kurallarin ayni zamanda tesviklerle uyumlu olmasini, boylece
sistemi kullanan herkesin sistem isletmecisinin talimatlarma uymaya razi olmasini

gerektirmektedir (Hunt, 2002, s.33).
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2.1.1.6 Tiiketiminin Zorunlu Olmasi (VazgecilmezIlik)

Elektrigin tiiketilmesi zorunludur. Hem hane halki bazinda, hem de sanayi kullanicilari
bazinda en azindan potansiyel olarak diger enerji kaynaklar1 tarafindan ikamesi s6z

konusu olsa da, tam ikamesi s6z konusu degildir (Tradacete, 2000 s.15).

Kisa vadede talebinin fiyat esnekliginin ¢ok diisiik olmasi, elektrigin vazgecilmezligi ile
baglantilidir. Teknolojisi geregi elektrige bagimli olan bir {iretim tesisinin, elektrikten
baska bir girdi kullanamayacagi gibi elektrik yoklugunda calismasi da miimkiin olamaz.
Tiiketiciler i¢in de aydinlatma, 1sitma, sogutma, beyaz esyalar1 ve kigclk ev aletlerini
kullanma gibi ihtiyaglarin1 baska kaynaklardan ayni kalitede ve fiyatlarla karsilamalari
cok zor, maliyetli, zahmetli ve hatta neredeyse imkénsizdir.

2.1.1.7 Cok Farkh Kaynaklardan Uretilebilme

Hunt (2002:17), elektrikle petrolii kiyaslayarak, elektrigin ¢ok seyden (komiir, su, dogal
gaz, riizgar, giines vb.) tek sey elde etmeye, petroliin ise tek seyden (ham petrol) ¢ok sey
(benzin, motorin vb.) elde etmeye dayandigini ifade eder. Elektrigin iiretilmesinde
birbirine hi¢bir sekilde benzemeyen ¢ok farkli kaynaklardan yararlanilabilmektedir. Bu
durum, bazi kaynaklar bakimindan fakir olan iilkelerin bu agiklarini baska kaynaklardan
karsilayabilmelerine imkan vermektedir. Bunun igin de dogru planlama yapilarak

kaynaklarm en dogru sekilde kullanilmasina imkan verilmesi gerekmektedir.

Cok farkli kaynaklardan iiretilebilmekte olan elektrigin, diinya ol¢eginde mevcut
durumda hangi oranda hangi kaynaktan iiretildigi ve gelecekte IEA’nin Yeni Politikalar
Senaryosu kapsaminda bu dagilimin ne sekilde degigsmesinin ongoriildiigii asagidaki

sekilde (Sekil 2) gosterilmektedir.
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Sekil 2: Dunya Elektrik Uretiminin Kaynaklara Gore Dagilimi
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Kaynak: IEA World Energy Outlook 2014, s.215

Sekilden de goriilecegi iizere; yenilenebilir kaynaklardan elektrik iiretiminin g¢arpici
sekilde yiikselerek en iist siwraya c¢ikmasi, dogal gazdan, komiirden ve niikleerden

Uretimin artmasi, petrolden tiretimin ise diismesi beklenmektedir.

2.1.1.8 Olcek Ekonomisi Barindirma

Philipson ve Willis (2006:4)’ya gore; elektrik sistemi ekipmanlarinda ciddi oranda
Olcek ekonomisi imkani bulunmaktadir. Ayni tiirden bir santralin biiyiigli, kii¢tigline
nazaran daha verimli ¢calismakta, yiiksek gerilim hatlar1 diisiik gerilim hatlarma nazaran
birim bagina daha diisiik maliyetle calismakta ve biiyiik bir transformator, kii¢iik bir
transformat6re gore birim kapasitede daha az maliyete sahip olmaktadir. Hunt (2002:19)
ise; 6zellikle kombine ¢evrim gaz tiirbinleri ile ortaya ¢ikan teknolojik ilerlemenin 6lgek
ekonomilerinin elektrik liretiminin kaginilmaz bir parcasit olmadigmi gosterdigini, bu
gelismenin elektrik {iretiminin rekabete agilmasmnin ana nedeni oldugunu ifade
etmektedir. Bu (retim teknolojisinde santraller daha kiigiik ebatta yapilmakta, isletimleri
daha temiz olmakta, insa edilmeleri eski tiplere nazaran daha kolay olmaktadir. Diger
taraftan Hunt (2002:25), iletim ve dagitimda ise Olgek ekonomilerinin halen gegerli
oldugunu, dogal tekel olgusunun arkasinda yatan nedenlerden birisinin de zaten 6lgek

ekonomileri oldugunu belirtmektedir.
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Dolayisiyla, elektrik iletiminde ve dagitiminda Slgcek ekonomilerinin bulundugunu,
iretim tarafinda ise teknolojik gelismelerin sonucu olarak o6lgek ekonomilerinin

oneminin azaldigimi sdylemek miimkiindiir.

2.1.1.9 Talebinin Cevrimselligi

Elektrik talebi giinliikk ve haftalik ¢cevrimsel degisiklikler géstermektedir. Talebin diisiik
oldugu durumdan yiiksek oldugu duruma dogru giderek daha az verimli ireticiler
devreye sokulacak, bu da elektrigin maliyetinin ve ilgili saatte olusan fiyatinin da
cevrimsel degisimine neden olacaktir. Bir {irliniin maliyet ve fiyatinda boyle hizli
cevrimsel degisiklikler gozlenmesi son derece sira disidir (Kirschen ve Strbac, 2004,
s.50).

2.1.1.10 Verim

Elektrik degisik yontemlerle iiretilebilen, olduk¢a verimli ve giivenli bir sekilde taginan,
151k, 1s1, giic veya elektronik islemlere kolayca cevrilebilen bir Grlinddr. Elektrik
olmasaydi; insanligin ulastigi endiistriyel, teknik ya da kiiltiirel diizeyin pek azina

ulasilabilirdi (Philipson ve Willis, 2006, s.1).

Birincil enerji kaynaklarindan tiretilen ve tagiyici form mahiyetinde olan elektrikten 1s1,
151k, mekanik gii¢ gibi ¢iktilar elde edilmektedir. Bu ¢iktilar1 baska kaynaklardan ayni
duzeyde elde edebilmek igin ¢ok daha fazla cabaya, zahmete ve maliyete katlanilmasi
gerekmektedir. Kullanim, tagmmma ve doniistiiriilme agilarindan yiiksek verime sahip
olmasi yoniiyle elektrigin 6zellikleri arasinda verimliliginin de zikredilmesinde fayda

gorulmektedir.

2.1.1.11 Diger

Yukarida sayilanlara ilave olarak elektrigin diger bazi Ozellikleri de sayilabilir:
Elektrigin sebeke iizerinden iletimi, bir dizi fiziki etkilesime tabidir. Miisterilerin

kullanimi, baz1 elektrikli aletlerin reaksiyonlari, bir iiretim tesisindeki ani iiretim diisiisii
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gibi haller potansiyel olarak sebekeyi kararsizlagtirabilir. Bunun ig¢in sistem
isletmecisinin saniyeler igerisindeki yiik degisimini karsilamak iizere iireticilere liretim
arttrma ya da azaltma ¢agris1 yapabilmesi gereklidir. Iletim hatlarinm asir1
yiiklenmesine izin verilmemesi de gerekli oldugundan, planlarin 6nceden buna meydan
vermeyecek sekilde yapilmasi gerekir. Bunlarin neticesi olarak; dnceden planlama ve
saniye bazinda kontrol, sistem isletmecisinin her seyi koordine edebilmesi igin
gereklidir (Hunt, 2002, s.31-32). Elektrikte, iletim sistemi kisitlar1 ticari islemlere
smirlama getirir. Bir liretim yerinden bir tiiketim yerine nakledilecek olan elektrik,
yeterli kapasite yok ise fiziki nakil ve dolayisiyla ticari islem kisitlanmis olur. Bu durum
bir nevi, domatesin yeterli nakliye kapasitesi olmadig1 igin Ureticinden stipermarketlere
ulastirilamamasi gibidir. Elektrikteki fiziki isleyis, herhangi bir piyasaya gore ¢ok
hizlidir (Kirschen ve Strbac, 2004, s.49). Giivenlik kurallarma riayet edilmezse 6limcil
olur. Hizli, kolay ve az kayipla tasinir. Uretimi sz konusu oldugunda her zaman ¢evre
dostu olmasa da, tuketiminde g¢evre dostudur (Kocaman, 2003, s.4). Kullanimi kolay ve

rahattir, artik birakmaz.

2.1.2 Elektrigin Ozelliklerinin Piyasaya Etkileri

Elektrigin yukarida sozii edilen 6zellikleri, elektrik piyasasmin tasarimi ve isleyisini
belirleyen temel etkenler olmustur. Eger elektrik herhangi bir mal gibi 6rnegin karpuz
gibi olsaydi; 6zel piyasa yapilanmasina, diizenleyici kurumlara, organize piyasalara,

sebekelere vs. ihtiya¢ duyulmayacakti.

Her zaman ve her anlagsma icin, anlagsmaya baglanan miktarlar ile gercek zamanda
iretilen ve tiiketilen miktarlar arasinda fark olusmasi kac¢milmazdir. Bu farka
dengesizlik denir. Nedeni ne olursa olsun, sistem igletmecisi bu farklar1 gidermek {izere
hazir vaziyettedir. Dengesizlikler, sistem isletmecisi tarafindan alinir ve satilir. Kimden,
kime ve hangi fiyattan sorular1 bu noktada giindeme gelir. Bu kapsamda, bir hattin
kapasitesine ulasildiginda bazi ireticilerin {iretmemeleri, onlarin yerine bagka
iireticilerin liretmesi i¢in sistem isletmecisi tarafindan talimatlar verilir. Buna kisit
yonetimi ad1 verilmektedir. Iletim sisteminin islemesi icin elektrik iiretimiyle birlikte,

elektrik uretimiyle karsilikli bagimliligi olan, yan hizmetler denilen isletme rezervleri,
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reaktif giic gibi ¢ogu iiretim santrallerince sunulan hizmetlerin de iiretilmesi
gerekmektedir. Uretimle yan hizmetler bagimh oldugundan ve her ikisi de normalde
fiyatlar yeterince ytikseldiginde yapilacagindan dolayi, bir iireticinin birden fazla tiriinii
(elektrik ve yan hizmetler) birlikte sunmasina ya da sadece yan hizmetler liretmesine
ihtiya¢ duyuldugunda isler karmasiklagmaktadir. Elektrik 151k hizinda hareket eden bir
urlinddr. Her saniye, Uretim ve tiiketim eslesmelidir. Aksi takdirde frekans diiser, daha
ciddi durumlarda cok fazla yiikte aksama meydana gelir ve sistemin c¢okmesini
tetikleyen olaylar zinciri yasanabilir. Ticari anlagsmalar taraflar arasinda vadeli olarak
kararlastirilsa da, gercek zamanda elektrik iletim ve dagitim hatlarinda anlik ve siirekli
olarak arz ve talep bir araya gelmektedir. Sistem isletmecisinin degisen ihtiyaclarm,
dengesizliklerin, kisitlarin ve karmasik karsilikli bagimliliklarmm yonetiminde olmasi

zorunludur (Hunt, 2002, s.124-126).

Elektrigin sayilan 6zelliklerinin piyasa tasarimina etkisi, asagidaki tabloda (Tablo 6)
gosterilmektedir.

Tablo 6: Elektrigin Ozellikleri ve Piyasa Tasarimi

Ozellik Problem Tasarimla ilgili kavram
Depolanamama Anlagsma miktarlar1 ile ¢ekis | Dengesizlikler
ve verisin eslesmemesi
En diisiik direncin Olasi agir1 yiiklenme Kisit yonetimi
oldugu yolu izleme
Sebeke etkilesimleri Santrallerin birkag ¢ikti Yan hizmetler

Uretmelerinin ve rezerv olarak
beklemelerinin gerekmesi
Isik hiz1 Sistem igletmecisinin Planlama ve tevzi
idareciligine olan ihtiyag
Kaynak: Hunt, S., 2002, s.124

2.1.3 Elektrik Sektoriinde Degerleme

Elektrik sirketlerinin gelecekteki gelirlerin tahmininde su temel asamalar mevcuttur:

(1) Elektrik sirketinin sektordeki stratejik konumunun, rekabetgi avantajlarinin ve

dezavantajlariin degerlendirilmesi,
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(2) Performansi etkileyecek farkli gelismeler dikkate alinarak senaryolar iiretilmesi,
(3) Gelirlerin tahmin edilecegi bir yontemin gelistirilmesi,

(4) Sonuglarn analizi ve yorumlanmasi (Hayward ve Schmidt, 1999, s.151-152).

Elektrik sektoriinde yapilacak bir degerleme, degerleyici agisindan bir kisim 6zel
zorluklar1 havidir. Tesislerin 6zel amacla kurulmus olmasi, satiglarin genellikle sik
yasanmamasi ve dogrudan karsilastirma yapmaya miisait mahiyette olmamalar1 ve
gelirlerin diizenleyici otoritenin diizenlemesine tabi olmasi bu zorluklarm temel

sebeplerini teskil etmektedir (Russell, 1988, s.14).

Elektrik sektoriinde degeri etkileyen genel faktorler, diger sirketler icin de 6nemli olan
gelirin zamanlamas1 ve tutar1 ile AOSM’dir. Diger faktorler olarak sunlar sayilabilir:
Puant yiikiin {lizerinde sahip olunan iiretim kapasitesi, fiyatlama esnekligi, sebekeye
erisim, misteri portfoyii, maliyet yapisi, diizenleyici politikalar, uzun vadeli
sozlesmeler, tesis ve cihazlarin fiziksel durumu, konum ve yonetim (Hayward ve
Schmidt, 1999, s.10-11).

Degerlemenin en kritik asamasi denilebilecek olan gelir tahmininde, her sektoriin
kendine 6zgii 6zellikleri ve isleyisine gore bir yaklasim sergilenmesi gerekmektedir. Bu
climleden olarak, elektrik sektoriinde faaliyet gosteren bir sirketin degerinin tespiti
amaciyla gelirleri (nakit akislarinin tahmininde bir adim olarak) tahmin edilirken, bu

sektoriin 6zelliklerine gore hareket edilmesi gerektigi ortadadir.

Elektrik sirketinin maruz kaldig: riskler, degerlemede kullanilacak olan iskonto orani
tarafindan yansitilmaktadir. Risksiz getiri oranin1 elde edebilecek olan yatirimcilar,
elektrik sirketinden alacaklar1 riske uygun ilave bir getiri beklerler. Boylece, elektrik
sirketinin 6zkaynak maliyeti risk primini de iceren bir alternatif maliyet olarak ortaya

cikar.

Hayward ve Schmidt (1999:6) elektrik sektoriinde degerleme yaparken serbest nakit
akislar1 yontemini segmis olup bunun nedenlerini elektrik sektorinin gelecek sermaye

yatirimlariin zamanlamasi ve tutari bakimmdan kendine 6zgii olmas1 ve bu sirketlerin
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blylk nakit harici kalemlerinin (amortisman gibi) mevcut olabilecegi seklinde

aciklamaktadirlar.

Elektrik sektOrindeki satislarin = Oonemli bir bolimii  6zellestirme  seklinde
gerceklesebilmektedir. Ozellestirmeler; geleneksel olarak devlet tarafindan yiiriitiilen bir
kisim faaliyetlerin kamu finansman kisitlar1 nedeniyle 6zel sektdre birakilmasi, daha
etkin igletmecilik saglanmasi, hizmet Kalitesinin yikseltilmesi gibi amaclarla
gerceklestirilmektedir. Bu tarz isletmelerde; tarihsel kamu isletmeciliginden,
miidahalelerden, aligkanliklardan, is yapma sekillerinden ve benzeri faktorlerden

kaynaklanan olumsuzluklarin yaganmas1 beklenebilir.

Elektrik sektoriinde iiretimin hangi kaynaklardan hangi yiizdelerle saglanacagi hususu
onemli bir politika sorununu teskil etmektedir. Ornegin; uygun maliyetlerle, cevresel
acidan en az zararly, istikrarli liretim yapabilen ve kolay yonetilebilen dogal gaza dayali
santraller, dogal gaz fiyatlarindaki degiskenlik ve ithalata bagimli bir ekonomi
bakimindan diistiniildiigiinde arz giivenligi bakimindan barmdirdig: risklerle birlikte
degerlendirilmelidir. Kémiire dayali iiretimde ¢evresel konular giindeme gelmektedir.
Cok sayida tistiinliigli bilinen hidroelektrik santrallerinin yagis rejimine duyarliliklar1 ve
cevresel acidan etkileri dezavantajlaridir. Riizgar enerjisinde teknolojik ilerleme ve
akilli sebekelerle entegrasyonla giderek artan sebekeye baglanabilirlik, giines
enerjisinde giderek diisen ve bdylece bu segenegi de oyuna giiclii sekilde dahil eden
maliyetler, yeni teknolojilerle 6nceden olmayan iiretim tekniklerinin ortaya ¢ikmasi,
niikleer enerjide stiregiden tartismali konularin enerji politikalar1 tizerindeki etkileri gibi
cok sayida maddenin birlikte degerlendirilerek optimizasyonun saglandigi bir yapimin
olusturulmas: son derece kritik bir konudur. Bunu yapmak yatirimcilarin gorevi
olmadig1 gibi boyle bir calisma yetkilerinin disindadir ve arzu ettikleri getiriler ile
ortaya konacak sonuglar her zaman ¢elisme potansiyelini haizdir. Dolayisiyla bu tiir
kararlarin devlet yonetimi tarafindan diizenleme otoriteleri ile isbirligi icerisinde
verilmesi ve uygulanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda olusacak yasal cerceve ve
uygulamalar; yatwrim kararlarmi ve fiyatlamalari, dolayisiyla degerlemeleri de

etkileyecektir.
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Elektrik 6zellestirmelerine girecek yatirimcilarin dikkate almasi gereken, deger lizerinde
kaginilmaz olarak etkisi bulunan bazi problemler bulunmaktadir. Hayward ve Schmidt
(1999:311) tarafindan bu problemler su sekilde siralanmaktadir: Fazla personel
istihdami, elektrik hirsizligi, etkin isletmeciligin tesvik edilmemesi, teghizatin
bakiminda gegmis donemde 6zensiz davranilmis olmasi, sinirli veya yaniltict isletme ve
finans verileri, uluslararasi standartlara uygun olmayan finansal raporlar, yetersiz
tarifeler, tarifelerde siniflar arasi ve smif i¢in siibvansiyonlar, devlet kuruluslarindan

olanlarin da dahil olabildigi tahsil edilememis alacaklar, yetersiz yoneticiler.

Elektrik sektoriinii ilgilendiren sirket degerlemesi konusunda, yiikselen bazi trendlerden
de s6z edilmesi uygun olacaktir. Akilli sebekeler, bilgi teknolojilerinin geleneksel
sebeke ile entegrasyonu yoluyla 6nemli faydalar elde etmenin umuldugu bir alandir. Bu
alan kacmilmaz olarak fayda maliyet analizini giindeme getirmektedir. Elektrik dagitim
ve iletim sebekesini igleten sirketlere saglanacak ilave sabit sermaye harcamasinin ne
kadar olacagi hususu, dogal olarak sirket degerlemelerinde de dnceden Ongdriilmemis

etkilere neden olacaktir.

Yenilenebilir kaynaklarin daha fazla kullanilabilmesi, teknolojik gelismelerle saglanan
maliyet diistisleri ve akilli sebekelerin tesisi ile artmasi beklenecek baglant1 kapasitesi
ile beraber yatirimci istahini arttiracaktir. Bu durum da, bu kaynaklara dayali tiretimin
tesvikinde tipki teknolojik ilerlemede oldugu gibi bir esnekligin ve adaptasyonun

yonetilmesi gerektigi mesajimi vermektedir.

Uretimde kojenerasyon denilen elektrik iiretiminde ortaya yan iiriin olarak ¢ikan 1sidan
da istifade edilmesine dayanan tekniklere 6nem verilmesi, kicuk 6lcekli Greticilerin
sebekeye baglanabilmesine imkan verilmesi gibi populer konular, elektrik Uretim
yatirimcilarinin  siirekli yeniliklere, yeni kavram ve yOntemlere agik bir cevrede
faaliyette bulunduklarmi gostermektedir. Keza, elektrikli araclar da daha 6nceden
olmayan is kollarmi piyasayla tanistiracaktir. Burada da diizenlemelere ihtiya¢ olacak,
sebekenin elektrikli araglarla olan etkilesiminin yonetilmesi gerekecektir. Bu ciimleden
olarak, elektrigin depolanmasi hususunda bir kisim yeniliklerle tanigilmasi da

kac¢milmaz olacaktir.
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Iklim degisikliginin azaltilmasmna yonelik politikalarm, AR-GE faaliyetleri ve
inovasyonlarin (yenilesim) etkisi altindan bulunan elektrik sektoriinde, degeri etkileyen
cok Onemli bir hususun teknolojide ve buna bagli olarak kavramlarda ve siireclerde
meydana gelen siirekli degisim oldugu da zikredilmelidir. Keza politika kararlar1 ve
uygulamalar1 ile diizenleyici karar ve uygulamalarin da elektrik piyasasi sirketlerinin

degeri lizerindeki etkisi 6zellikle vurgulanmalidir.

2.2 PETROL VE DOGAL GAZ SEKTORLERI VE DEGERLEME

Giinliik hayatta petrol ve dogal gaz sektorlerinin hem iiretim girdisi hem de tiikketim
acisindan Onemi tartismasizdir. Bu sektorlerin farkli faaliyet alanlarinda yer alan
firmalarin degerlemesinin de kendine 6zgii farkliliklar1 bulunabilmektedir. Bu boliimde
petrol ve dogal gaz hakkinda ve sektorel 6zelliklerine iliskin bilgilere yer verilmekte ve

bu sektorlerde firma degerlemesine deginilmektedir.

2.2.1 Petrol ve Dogal Gazin Tanimi

Ham petrol, yer altinda organik maddelerin baskalasimi ile olusmus ve gozenekli
kayaclar icerisinde depolanmis sivi haldeki hidrokarbonlar1 ifade etmektedir.
Rafinerilerde islenen ham petrol, farkli alanlarda ve farkli amaglarla kullanilan petrol
uriinlerine dontistiiriiliir. Damitilan ham petrolden ortalama olarak %43 benzin, %18
fuel oil ve motorin, %11 LPG (sivilastirilmis petrol gazi), %9 jet yakiti, %5 asfalt ve
%14 diger triinler elde edilmektedir (http://web.itu.edu.tr/~yamanlar/fagq_t, Erisim
Tarihi: 01/11/2014).

Cogunlukla metandan olusan bir fosil yakit olan dogal gaz, etan ve biitan gibi diger
hidrokarbonlar1 ve yabanci maddeleri de igermektedir. Tortul kaya olusumlarinda

cogunlukla petrolle birlikte bulunmaktadir (NRRI, 2009, s.51).


http://web.itu.edu.tr/~yamanlar/faq_t
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2.2.2 Petrol ve Dogal Gaz Sektoru Faaliyetleri

Petrol ve dogal gaz sektorlerinde arz zinciri “lst akig-upstream” ve “alt akis-
downstream” olarak adlandirilan iki kategoride incelenmektedir. Arama, gelistirme ve
iretim faaliyetlerine upstream faaliyetler denmektedir. Tasima, rafinaj, petrokimya,

dagitim ve satig faaliyetleri ise downstream faaliyetler olarak adlandirilmaktadir.

Dogal gaz sektorii faaliyetleri; arama, Uretim, boru hatti tasimaciligi (iletimi), dagitim,
satig, depolama (yer alt1 ve LNG-sivilastirilmis dogal gaz) seklindedir. Boru hatlar ile
tasima yapilmayan yerlerde dogal gaz kullanimi, CNG (sikistirilmis dogal gaz)

formunda yiiksek basingla depolanmus sekilde tasmarak kullanima sunulabilmektedir.

2.2.3 Petrol ve Dogal Gaz Rezervleri

Petrol ve dogal gaz rezervleri cesitli bigimlerde siniflandirilabilmektedir. Ornegin
Howard ve Harp (2009:31-32) tarafindan yapilan siniflandirma su sekildedir: Rezervler
oncelikle ispatlanmis ve ispatlanmamis olarak iki ana smifa ayrilmaktadir. Ispatlanmis
rezervler, mevcut ekonomik ve operasyonel sartlarda bilinen rezervlerden gelecek
yillarda elde edilebilecek dogal gaz ve petrol miktarlarini ifade etmektedir. Bu rezervler
“gelistirilmis ve tiretimde”, “gelistirilmis fakat iiretimde olmayan” ve “gelistirilmemis”
olmak flizere ii¢ alt smifta incelenmektedir. Gelistirilmis ve iiretimde olan rezervler,
nakit akisi yaratan tek sinif olup en az riske sahip, en degerli rezerv smifini teskil
etmektedir. Ispatlanmamis rezervler de, muhtemel rezervler (tahmin edilenden fazla

olmasi ihtimali %50 olan) ve mumkin rezervler (tahmin edilenden fazla olmasi ihtimali

%10 olan) olarak iki kisimda smiflandirilmaktadir.

Arama ve {retim sirketleri ¢ok sermaye yogun sirketlerdir ve bunlar icin mevcut
rezervleri, tiikkenen kaynaklarin yerine yenisini koyma yetenekleri ve dogal kaynak
fiyatlar1 son derece Onemlidir. Tiikkenmekte olan ve fiyat riskine maruz bulunan bu
kaynaklarin mevcut ve muhtemel miktarlar1 yatrimcilarm bilmek isteyecegi

hususlardir. Uretici bir sirketin basarisinin devami; iiretimin ve nakit akisinda
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blyumenin strdurulebilmesinin umuldugu, tiikkenen rezervlerin yerine maliyet etkin

sekilde yenilerinin ikame edilebilme yetenegine baghdir (Bryan, 2012, s.12-13).

2.2.4 Petrol ve Dogal Gaz Talebi ve Fiyatlan

IEA’nin diinya petrol talebinin gelisimi ile ilgili mevcut politikalar senaryosu, yeni
politikalar senaryosu ve 450 senaryosu® altinda yaptig1 projeksiyon asagidaki sekilde
(Sekil 3) verilmektedir.

Sekil 3: Diinya Petrol Talebinin Gelisimi (milyon varil/gin)

120 Mevcut politikalar senarvosu
100 Yeni politikalar senarvosu
80
450 senarvosu
&0

1860 1990 2000 2010 2020 2030 2040
Kaynak: IEA World Energy Outlook 2014, s.97
Dogal gazm kullaniminin 2012 yilindaki 3.432 bem seviyesindeki gergeklesmenin ve

IEA’nm Yeni Politikalar Senaryosuna gore 2040 yilinda 6ngoriilen 5.738 bcm talebin
dagilimi asagidaki sekilde (Sekil 4) verilmistir.

® IEA heniiz kabul gérmemis olanlar da dahil olmak iizere politika énerilerine gére hazirladigi yeni
politikalar senaryosunu baz senaryo olarak almaktadir. Diger senaryolar ise 2014 ortasi itibariyle kabul
edilmis politikalar1 esas alan mevcut politikalar senaryosu ve uzun dénemli ortalama kiiresel sicaklik
artisini 2 °C ile sinirlayan 450 senaryosudur.



Sekil 4: Diinya Dogal Gaz Talebinin Sektorel Dagilimi
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B Enerji iiretimi

I Sanayi*
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I Diger enerji sektorii
Diger**
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* Sanayi kategorisine petrokimyevi hammadde olarak kullanilan dogal gaz ile kok firmlarinda ve yuksek

firmlarda tiiketilen enerji dahildir.

** Diger kategorisinde tarim ve diger enerji disi kullanimlara yer verilmektedir.

Kaynak: IEA World Energy Outlook 2014, s.143

Avrupa Brent ham petrol ﬁyatlarlnln6 yillar itibariyle gelisimi asagidaki sekilde (Sekil

5) verilmektedir.

Sekil 5: Yillar Itibariyle Ham Petrol Fiyatlar1

Brent Spot Fiyat1 (USD/varil)
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100 ,_\
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60 / V
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20 +
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2011
2013

Kaynak: http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_sl a.htm verilerinden ¢izilmistir.

® FOB (Free on Board-Giivertede teslim) fiyatlardir.


http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_a.htm
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Fiyatlardaki degisimlerinin Ozellikle iretici sirketler agisindan g¢ok ciddi finansal
etkilere yol acacagi kuskusuzdur. Ayrica dogal gaz ile ilgili fiyat formiillerinde de ham
petrol fiyatinin bir veri olarak alindigir bilinmektedir ve ham petrol fiyatindaki
degisimlerin bu sekilde dogal gaz fiyatlarin1 da belli bir zaman farki ile de olsa

etkilemesi kaginilmaz olmaktadir.

2014 yilinda petrol fiyatlar1 Haziran ayindan itibaren diismeye baslamis ve 2014 sonu
itibariyle son 6 yilin en sert fiyat diisiisti yasanmus, varil fiyat1 yilin basidaki 105 USD
seviyesinden %46 diisiis ile 57 USD seviyesinden kapanmustir.

2.2.5 Petrol ve Dogal Gaz Sirketlerinde Degerleme

Herhangi bir sirket ya da sektor i¢in gelecege iliskin gerceklesmeleri 6ngdrmek zordur,
petrol ve dogal gaz sektorleri daha da zorlu olabilir. Muhtemel devlet diizenlemeleri ya
da bir bolgeye ya da sirkete mahsus bir olay biitiin sektorii olumsuz etkileyebilir.
Tersine yeni bir sist kesti veya tiretim teknolojisindeki bir ilerleme sonugta potansiyel
gelecek gelirler icin iyimserligi ve daha yiiksek degerleri beraberinde getirebilir. Bir
sirket degerlenirken bireyler ve sirketler bir¢ok farkl yontemi deneyebilirler ve her bir
durumun ve sirketin kendine 6zgii olusundan dolay1r bir yonteme c¢ok fazla bagimli
kalmazlar. Ancak; strekli degisen ve ¢ok yonlii bir sektor olan enerji sektoriinde bile,
denenmis ve dogru yontemler sayesinde savunulabilir ve cari piyasa verileriyle uyumlu

sonuglara ulasilabilir (Bryan, 2012, s.13).

Analistler tarafindan genellikle, petrol ve dogal gaz arama ve {liretim sirketlerinin
degerlemesi i¢in, EBITDA’nin uyarlanmis versiyonu olan EBITDAX (amortisman, faiz,
vergi ve arama maliyetleri dncesi gelir) Olcitu tercih edilmektedir. Bu cercevede,
“isletme degeri/EBITDAX” c¢arpani, firma degerinin tespitinde esas alinmaktadir.
Benzer sekilde “isletme degeri/ispatlanmis rezervler” ve “isletme degeri/glinliik iiretim”
carpanlarinin da degerlemede kullanilan anahtar Olgiitler arasinda yer aldigi

gorilmektedir (Howard ve Harp, 2009, s.34).
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Petrol ve dogal gaz iiretim sirketleri i¢in uygulanabilecek olan goreceli degerlendirme
yontemi, bazi acilardan diger sirketlere kiyasla farklilasmaktadir: Karsilastirma
yapilacak sirketlerin se¢iminde cografi ve endiistriyel kriterler mahfuz olmak tizere gelir
Olgiitlerini degil kanitlanmis rezervlerin ya da giinlilk iretimin se¢ilmesi, geleneksel
gelir dlgiitleri yerine enerji sirketine uygun 0lgiit ve ¢arpanlarmn kullanilmasi. Diger
taraftan petrol ve dogal gaz iiretim sirketleri icin uygulanabilecek olan INA yontemi igin
gecerli bazi farkliliklar ise sOyledir: Nakit akis1 hesaplanirken geri eklenen nakit harici
giderlere (amortisman gibi) bu sektore 6zgii olan bazi kalemler de dikkate alinmalidir,
AOSM hesaplamak yerine bu sektore 0zgii standart %10 iskonto orani kullanilabilir,
duyarhilik analizi esas itibariyle emtia fiyatlarma gore yapilabilir. INA genel olarak
petrol ve dogal gaz sektoriinde iyi sonucglar vermez. Zira yliksek miktarda sermaye
harcamasi yapildigindan negatif nakit akislar1 ortaya ¢ikabilir ve devam eden degere
diger sirketlerden ¢ok daha fazla bir bagimlilik ortaya ¢ikar (https://samples-
breakingintowallstreet-com.s3.amazonaws.com/72-BIWS-O&G-Valuation.pdf, Erisim
Tarihi: 02/10/2014).

Net aktif degeri (NAD) modelleri, geleneksel INA ydntemini petrol ve dogal gaz
sirketleri i¢in daha uygulanabilir yapmaktadir. Bu modeller 6zellikle enerjinin
bulunmasi ve lretilmesine odaklanmis bulunan sirketler i¢in olmak iizere petrol ve
dogal gaz sirketleri i¢in daha iyi sonuclar veren, INA yontemine alternatif bir
yontemdir. Bu modelde rezervler sabit varsayilir ve mevcut rezervleri gelistirmek i¢in
gerekenden daha fazla sabit sermaye harcamas1 yapilmayacag1 ongériiliir. INA yontemi
sirket bazli iken NAD yontemi varlik bazlidir. Her bir varlik ayr1 degerlendirilir ve
sonunda degerler toplanir. Bu yontemde yeni rezerv igin ilave rezerv bulmak ya da
edinmek icin yeni yatirim yapilmayacagi varsayimi altinda rezervler tiiketilene kadar
firmanin elde edecegi kara odaklanilmaktadir (https://samples-breakingintowallstreet-
com.s3.amazonaws.com/72-BIWS-0O&G-Valuation.pdf, Erisim Tarihi: 02/10/2014).

Bu sektorde yapilacak bir degerlemede, endiistrinin gelecegine iliskin dngoriilerin de
analistler tarafindan dikkate alinmasinda fayda bulunmaktadir. Siirekli degisen ve i¢inde
olduklar1 toplumda da degisimlere neden olan petrol ve dogal gaz sektorlerinin, devlet

yonetimlerinden bagimsiz olarak kendi stratejilerini gelistiremeyecegini, iklim


https://samples-breakingintowallstreet-com.s3.amazonaws.com/72-BIWS-O&G-Valuation.pdf
https://samples-breakingintowallstreet-com.s3.amazonaws.com/72-BIWS-O&G-Valuation.pdf
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degisikligi politikalar1 ve ekonomik/fiziki gilivenlik kaynakli olarak hikimet

miidahalelerinin arttigin1 ve degisiklik gosterdigini belirten Mitchell ve digerleri

(2012:xii-xiv), endiistrinin gelecegine iliskin olarak su hususlari tespit etmektedir:

(1)

)

@)

(4)

()

Petrol sektoriiniin tasimacilik alanindaki tekeline daha fazla giivenmesi s6z konusu
olamaz. Diinya petrol piyasasinin yarisini ve beklenen biiylimenin  ¢ogunlugunu
teskil eden tagimaciliktaki petrol kullanimi, diger sektorlerin rekabetinden  dolay1
diistise gegmistir. Tasit sektorii daha verimli araglar  tiretmekte, akaryakit olarak
da biyoyakitlar kullanilmaktadir. 2011°den bu yana biitiin ana ithalat¢1 tlkeler
karbon salimi ve tasit verimi ile ilgili giicli politikalar benimsemistir.
Mevcut politikalarin amaca ulagsmada yeterli olmadiklar1 goriildiiglinden, daha
da giiclii politikalarin benimsenmesi olas1 goziikmektedir.

Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitiiniin (OPEC) rolii degisecektir. Gelecekte kisa
donemli talep diismeleri sadece OPEC iiyeleri tarafindan degil, yiiksek degisken
maliyetle calisan konvansiyonel olmayan petrol dreticileri tarafindan da
dengelenecektir.

Daha fazla gaz olacak, fakat nerede ve ne zaman konusunda belirsizlik s6z konusu
olacaktir. Konvansiyonel gaz ve goreceli olarak daha diisik maliyetli olan
konvansiyonel olmayan gaz (seyl gazi gibi) ile ilgili yeni algilar, diinyanin  birgok
yerinde gaz piyasalarinda beklenmedik biiyiime imkani yaratmaktadir.

Upstream rezervlerin blylmesinde teknoloji ve isbirligi anahtar roldedir. “Zirve
petrol” diislincesinin yaniltict oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Goriilebilen problem
sonlu kaynaklar degil bu biiyiik kaynaklarin hangi oranda potansiyel iiretime
doniistiiriilebilecegidir. Petrol ve gaz rezervleri 1980°den yana 2 kattan fazla,
tretimden daha ¢ok, artmistir. Konvansiyonel olmayan gaz rezervleri igin
gelistirilmis bulunan teknolojiler, konvansiyonel olmayan petrol rezervleri icin de
gelistirilmektedir. Bu teknolojilerin ¢ogu mevcut petrol ihra¢ eden iilkeler
digindaki yerlere gidecektir. Birkag yil 6nce 6ngoriilemeyecek sekilde bu durum
0zel sektor sirketleri igin biiylime alan1 agmaktadir. Bu sirketler devlet sirketleri
ile isbirligi firsatlarina da sahiptir.

Gelecek yatirimlarin finansmani, nicel degil nitel bir sorun olup fon kaynaklarmimn

firsat ve risklerle eslestirilmesine iligskindir.
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(6) Petrol giivenligi problemi Asya’ya tasinmustir. Orta Dogu’nun arz edebildiginden
daha fazlasmi tiiketen Asya piyasalari ile dogu ve bat1 yarimkiire arasinda boliinen

bolgeler arasi petrol ticareti petroliin jeopolitigini temelden degistirmektedir.

2.3 YENILENEBILIR ENERJi KAYNAKLARINDA DEGERLEME

Oniimiizdeki 10 yil igerisinde elektrik Gretiminde bir numarali kaynak haline
gelebilecek olan yenilenebilir enerji kaynaklarina 2000-2013 doneminde %90’1 enerji
uretim teknolojilerine olmak tzere 2,3 trilyon USD teknolojik yatirim yapilmistir (IEA,
2014, s.271). Bu bolimde yenilenebilir enerji kaynaklari hakkinda bilgilere, tesvik
mekanizmalarina ve yenilenebilir enerji alaninda firma degerlemesi hususlarma yer

verilmektedir.

2.3.1 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Tanimi

Yenilenebilir enerji kaynaklari, dogal siireclerle tekrarlanan enerji kaynaklar1 olup
dogrudan ya da elektrik enerjisine doniistiiriilerek kullanilmaktadir. Yenilenebilir enerji
kaynaklarindan elde edilen enerji, Avrupa Parlamentosu ve Konseyi’nin 2009/28/EC
sayil1 Direktifindeki tanima goére fosil olmayan yenilenebilir kaynaklardan elde edilen
enerji olup bu kaynaklar riizgar, giines, aerotermal, jeotermal, hidrotermal ve okyanus
enerjisi, hidro, biyokiitle, ¢op gazi, kanalizasyon suyu aritma tesisi gazi ve biyogazlar

olarak tanimlanmaktadir.

2.3.2 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Tesviki

Yenilenebilir enerji kaynaklari, temel olarak ¢evreye verilen zararin minimize edilmesi
ve fosil kaynaklarca fakir Ulkelerin kendi kaynaklari ile enerji ihtiyaglarini
karsilayabilmeleri amagclariyla tesvik edilmektedir. Iklim Degisiklikleri Uluslararasi
Paneline gore, sera gazlar1 yiiziinden dinya 0,6 derece daha sicak hale gelmis
bulunmaktadir ve Onlem alinmadigi takdirde yiiz yilin sonuna kadar 1,4 ila 5,8 derece

artis olabilecektir. Yenilebilir enerji tesvikleri, ekonominin ve ekosistemin {izerinde
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ciddi sonuclar1 olabilecek bu gelismeye karsi fosil yakitlarin yerine yenilenebilir

kaynaklarm kullanilmasmi saglamay1 amaglamaktadir (Aslan, 2009, s.2).

Asagidaki sekilde (Sekil 6), 2013 yilinda yenilenebilir kaynaklar1 en fazla tesvik eden
15 tilkedeki kaynaklar bazinda tesvik tutarlar1 gosterilmektedir.

Sekil 6: Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 Tegviklerinin Dagilim1

Almany 2 1 Fotovoltaik gines
ABD H Riizgar
[talya B Bivoenerii
fspanya| M Jeotermal
Cin | Odaklayici giines
Japonva | |
Ingiltere |
Fransa | |
Hindistan |
Belcika |
Yunanistan
Hollanda
Asusturya
Portekiz |1l

Danimarka |

Milyar USD
Kaynak: IEA World Energy Outlook 2014, s.277

Iklim degisikligiyle miicadele kapsaminda sera gazi salimlarmm azaltilmasmin
gunimuzde dinya Ulkelerinin genel kabulline mazhar olmus kiiresel hedefler arasinda
yer aldigi malumdur. Elektrik Gretiminde konvansiyonel yontemlerin karbon salimina
neden olarak g¢evreye zarar vermeleri, arz giivenligi i¢in kaynak cesitlendirmesinin
onemi, istihdam imkanlar1 gibi nedenler, yenilenebilir enerji kaynaklarinin tesvik
konusu olmalarina sebep olmustur. Dinya genelinde; yenilenebilir enerji
kaynaklarindan {iretilen elektrik i¢in kullanilan tesvik yontemleri arasinda garanti
edilmis sabit fiyat yontemi (feed-in tariffs), yenilenebilir enerji ylkiminln ticaret

konusu da edilebildigi yenilenebilir portfoy standardi yontemi (renewable portfolio
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standard), yatrim yapilmasi planlanan yenilenebilir kapasitesinin ilan edilerek ihale
edilmesi yontemi (tender method), vergi indirimleri, baska dreticilerin zorunlu
tutulduklar1 bazi yiikiimlerden muaf tutulma, bazi bedellerin siireli ya da siiresiz olarak

6denmemesi veya indirimli 6denmesi gibi yontemler sayilabilir.

Uygulanan tesvik yontemine bagl olarak bu yatirimlarin gelirleri, nakit akislari, riskleri
gibi parametreler degiskenlik gdsterecegi icin, tespit edilecek sirket degerleri de gegerli
duruma gore degisecektir. Yenilenebilir enerjinin tanimina ve hangi tiirlerinin ne sekilde
ve ne kadar stireyle hangi tesvik yonteminin kapsaminda olacagina yerel otoriteler karar
verdiginden, yatirimcilar agisindan yerel sartlarin dikkate alinmasi ve ig planlarinin bu

parametrelere gore yapilmasi gerektigi aciktir.

En yaygin olarak kullanilan ve en etkili tesvik yontemi olan sabit fiyata dayali tesvik
yontemlerinde; USD, Euro gibi para birimlerine dayali olan destekleme fiyati
uygulamalari, 6zellikle uluslararasi yatirimeilart kur riskine karsi koruyarak bu alana

cekmeyi amaglamaktadir.

Sabit fiyatla ilgili olarak; yenilenebilir kaynaklara dayali {iretim yapan bir sirketin
degeri lizerinde sabit fiyatin ne kadar oldugu, ka¢ yillik oldugu, hangi para birimine
dayandigi, hangi kosullarda yararlanilabildigi gibi bir dizi degiskenin birlikte rol

oynayacaginin belirtilmesinde fayda goriilmektedir.

2.3.3 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Dayah Sirketlerde Degerleme

Yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali firmalarin degerlenmesinde tabi olduklari tesvik
sistemine, bu tesvikin sartlarina, uygulanma siiresine gore degerine iliskin bir ¢aligma
yapilmasi elzemdir. Tesviklerin siiresinin doldugu durumda maruz kalinacak piyasa
risklerinin ongdriilmesi ikinci adim olmalidir. Bu climleden olarak rekabet karsisinda
firmanin pazar paymnm gelisimi, 6zellikle veri teknoloji diizeyinin giderek farklilasacagi

g6z 6ninde bulundurularak analiz edilmelidir.
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Degerlemede artan enerji talebinin karsilanmasindaki giiclii alternatif pozisyonu,
geleneksel enerji kaynaklarinin fiyatlarindaki yiikselis ile birlikte yenilenebilir enerji
kaynaklarindan enerji iiretiminde tam tersine yasanan maliyet distisleri, iklim
degisikligi ile miicadele kapsaminda kullanimlarmin artirilmasi i¢in desteklenmeleri
gibi olumlu faktorlerin yaninda yenilenebilir kaynaklara dayali sirketler agisindan bir
diger 6nemli husus, bu kaynaklarin devamsizlik ve belirsizlik sorunu yasatabilecek

olmasidir.

Yeni kurulacak bir sirket agisindan 6nemli olan bir bagka husus, yeni yatirim kararinin
zamanlamasi olacaktir. Zira bu kaynaklara dayali enerji tiretimi halen gelismeye acik bir
alan oldugundan kurulum maliyetlerinin hizli bir sekilde diisiis gosteriyor olmasi biitiin
yatirim kararlarini etkileyebilecek mahiyettedir. Iletim ve dagitim sebekelerinin daha
fazla bilgi teknolojilerinden yararlanilarak yonetilmesi, yani akilli sebekelerin tesisi de
bu kaynaklarin sebekeye baglanmasinda ve iirettikleri enerjiden faydalanilmasinda
gelecekte olumlu degisikliklere neden olabilecek ¢ok dnemli bir baska degiskendir.
Dolayisiyla; bu kaynaklara iliskin degerleme yapilirken ister ilk yatirim karar1 olsun
ister isletmedeki bir tesisle ilgili olsun, hizli degisen teknolojik ortamla beraber
diizenleyici ve politik kararlar1 da takip eden bir degerleme anlayigina sahip olunmasi

elzemdir.

2.4 DUZENLEMEYE TABIi SIRKETLERIN DEGERLEMESI

Rekabetci bir piyasada faaliyet gosteren bir firmanin degerlenmesi ile diizenlemeye tabi
bir sirketin degerlenmesi arasinda dnemli farkliliklar bulunmaktadir. Diizenlemeye tabi
olmak; sirketin degerini dogrudan etkileyen ¢ok Oonemli parametrelerin kendi diginda
belirlenmesi, verilecek kararlarin dogrudan dogruya sirketin finansal sonuglarini
etkilemesi, uygulanabilecek yaptirimlarin benzer sekilde sirket agisinda ciddi sonuglara
neden olmasi gibi 6nemli risk faktorlerini icermektedir. Diger taraftan diizenlenen

firmalar rekabetci firmanin sahip olmadigi bir kisim olumlu 6zelliklere de sahiptir.

Sektorel dizenleme kurumlarinin piyasaya giris ve ¢ikis diizenlemesi, ekonomik

parametrelerin duzenlenmesi (fiyat, mal ve hizmet Kkalitesi, mal ve hizmetin
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pazarlanmasma iliskin kurallar, mal ve hizmet iiretiminde kullanilan hammadde ve
teknolojiye iligkin kurallar, evrensel hizmet yiikiimliiliiklerine iligkin kurallar) ve teknik
diizenlemeler seklinde U¢ ana fonksiyonlar1 vardir (Erol, 2003, s.3). Bu fonksiyonlarin
her biri, ilgili sektorde faaliyet gdsteren firmalarin degeri iizerinde direkt olarak etkiye

sahiptir.

Bu boliimde diizenlenen sirketlerin farkli yonleri, diizenlenen firmanin avantaj ve

dezavantajlari ile tabi olunan diizenleme yonteminin etkisi agiklanmaktadir.

2.4.1 Diizenlemeye Tabi Sirketlerin Farklan

Diizenlemeye tabi bir sirketin gelirleri, giderleri, uyguladig: fiyatlar, sundugu hizmetin
kalite standartlar1 gibi bircok parametre digsal olarak diizenleyici otorite tarafindan
belirlenmekte ve sirketin hareket alan1 kisitlanmaktadir. Yatirimcilar boyle bir girketi
degerlemede, diizenlemeye tabi olmayan bir sirkete gore ¢ok daha dikkatli olmalar1 ve

diizenleme sistematigini bilmeleri gerekmektedir.

Performans tabanli ya da tesvik diizenlemesi olarak adlandirilan diizenleme
yontemlerinde sirkete birakilan hareket alani igerisinde gerceklestirilen faaliyetler,
sirket performansina bagl olarak sirket degerine olumlu ya da olumsuz olarak
yansitiimaktadir. Ornegin hizmet kalitesine bagli olarak kalite faktorii uygulandiginda,
sirketin bu konudaki hedefe gore iyi performansi tarife yoluyla 6diillendirilmekte, koti

performansi da ayni sekilde cezalandirilmaktadir.

Diizenlemeye tabi sirketin bir¢ok alanda kendi basina karar verememesi, diizenleyici
otoritenin kararlarindan ciddi bigimde etkilenmesine ve diizenleyici riskin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Diizenleyici otoritenin tarife kararlari, tarife dis1 piyasanin
isleyisine iligkin diger kararlar1 ve yaptirim kararlar1 dogrudan dogruya sirketin finansal
sonuglarini, nakit akiglarin1 ve nihayet degerini etkilemektedir. Bundan dolayi, bir
taraftan diizenlenen sirketlerin finansal siirdiiriilebilirliklerini, bir taraftan tiiketicilerin

korunmasini amag¢ edinen diizenleyici otoritenin uygulamalarmim 6ngoriilebilirligi ve
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koydugu hedeflerin ulasilabilirligi, sirketin degeri tizerinde dogrudan ve giiglii bir etkiye
sahiptir.

Elektrik dagitim ve perakende satis sirketlerinin herhangi bir finans kitabinda 6rnegi
verilen siradan bir sirketten farkli olmasinin asli sebebi “diizenlemeye tabi” olmalaridir.
Bir sirket rekabete agik bir ortamda fiyatlama stratejilerini kendisi belirler, riskleri
kendisi alir, kir ya da zarar da kendisine aittir. Diizenlenen sirket ise, basta fiyatlama
konusu olmak iizere bir¢ok konuda diizenleyici otoritenin kararlarinin uygulayicisidir ve
neticede kar1 da zarar1 da diizenleyici kurumu ilgilendirmektedir. Diizenleyicinin
kararlari, bilinen bu kabil hususlarin yaninda bilgi asimetrisi nedeniyle duzenleyici
kurum tarafindan tam manasiyla bilinemeyen baska faktorler nedeniyle de diizenlenen

lehine ya da aleyhine ciddi etkilere yol agacaktir.

2.4.2 Diizenlenen Sirketlerin Avantaj ve Dezavantajlan

Duzenlenen bir piyasa faaliyetini yiritmenin hem avantaj hem de dezavantaj sayilacak
sonuglar1 bulunmaktadir. Dizenleyici risk sirket tizerinde etkili bir degiskendir, ancak
diizenlenen firmalarin fiyatlar1 belli bir muhasebe kar1 saglayacak sekilde
belirlendiginden bu firmalarm Kkéarlarinin daha istikrarli olmasi ve dolayisiyla
diizenlenen firmalarin risklerinin goreceli olarak daha diisiik olmasi beklenebilir

(Ertiirk, 2006, s.32).

Duzenleyici otoritenin siyasi etkiler ya da sirketlerin etkisi altinda kaldig: tilkelerde
sirketin degeri bu iliskilerin karmasik etkilesimlerinin bir sonucu olacaktir. Ancak;
sirketin biitiin biitiin kendi yOnetim tarzindan bagimsiz olmayan performansi,
ekonominin genel durumu, talep seviyesindeki degisimler, hukuki gelismeler gibi
etkenler, diizenlemeye tabi olmayan sirketlerde oldugu gibi diizenlenen sirketlerde de

deger iizerinde belirleyicidir.

Petrov ve digerleri (2010:3), bir firmanin rekabet¢i ortamda verdigi yatirim kararlari ile
diizenlemeye tabi bir piyasada verdigi yatirim kararlarin1 karsilastirmaktadir. Rekabet

varsa, firma yatirmmin risklerini ve beklenen getirilerini eksik bilgiye dayanarak tahmin
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etmek durumundadir. Yatirimla ilgili riskleri, yatirima baslamak suretiyle firma alir ve
riskleri firma kendisi yOnetir. Bir diizenleyicinin kontrolii altinda bulunan sebeke
sirketlerinin varligr durumunda ise, risk tahmini ve degerlendirmesi diizenleme
slirecinin hayati parcalarini olusturmaktadir. Diizenleyici, maliyetlerin yeterli sekilde
karsilanmasmi ve yiiksek fiyatlara meydan vermeksizin istikrarli hizmet kalitesinin
sunulmasini amaglar. Diizenleme kalitesi arttik¢a, yani daha seffaf, daha dngoriilebilir,
daha istikrarli bir diizenleme anlayis1 hakim oldukga, diizenlenen firmanm maruz

kalacagi risk de azalacaktr.

2.4.3 Diizenleme Yoénteminin Onemi

Rekabetc¢i bir sektorde faaliyet gosteren bir sirket rekabet riski altindayken, rekabet¢i ya
da rekabet¢i olmayan bir sektorde faaliyet gdsterip diizenlemeye tabi olan bir sirket ise
diizenleyici risk altindadir. Diizenleyici risk, ayni zamanda diizenleme yOontemine de
baghdir. Ornegin, gelir tavanma tabi bir sirket i¢in gelir garanti edilirken, fiyat tavanma
ya da maliyet art1i kar yontemine tabi bir sirket i¢in geliri belirleyen satis miktari

olmaktadir.

Herhangi bir firmanin degerini etkileyen parametreler yaninda, elektrik dagitim ve
perakende satis sirketlerinin degerlemesini 6zellikli hale getiren ve siradan herhangi bir
sektorle, hatta diizenlemeye tabi diger sektorlerdeki firmalarla ilgili degerlemeden ¢ok

farkli durumlar ortaya ¢ikmasina neden olan parametreler de bulunmaktadir.

Elektrik dagitim sektdriinde, KK oranlarmi ¢ok yiiksek olmasi halinde sirketler,
toplum ve devlet acisindan ciddi bir problem ortaya g¢ikmaktadir. Yiiksek kayip-
kacaklarin diiriist vatandaslara fatura edilmesi haksizlik, sirkete fatura edilmesi ise iflas
anlamina geleceginden, dengeli ve tedrici bir yaklasima ihtiya¢ bulunduguna kusku
yoktur. Rekabet¢i sektorlerde, bu tarz sorunlar fiyat mekanizmasi igerisinde ve goreli
istiinliiklerin rekabet avantajina doniismesi seklinde c¢oziiliirken, rekabet¢i olmayan
sektorlerde diizenleyici otoritenin “rekabet sartlar1 olsaydi nasil bir yol alinirdi” sorusu

etrafinda yapacagi diizenlemelerle konunun finansal boyutu yonetilmektedir. Konunun
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siyasi, sosyolojik, teknik ve idari boyutlar1 da bulunmakla birlikte bunlar tez kapsami

haricindedir.

Duzenlemenin gelir tavani ya da fiyat tavanina gore yapilmasi sirket degeri agisindan
onemlidir. Fiyat tavan1 yonteminde, sirketin daha fazla satis igin ¢aba harcamasi ve bu
sekilde karmi yiikseltmesi, ayrica ongoriilenden daha az gelir elde etmemek ig¢in
calismast gerekmektedir. Gelir tavan1 uygulaniyor ise, baslangicta gelirin
hesaplanmasinda dikkate alman yatirim harcamalarinin ilgili tarife donemi sonunda
diizenleyici otorite tarafindan kontrolii yapilarak eksik ger¢eklesmeye tekabiil eden
gelirin geri alinmasi, sayet diizenleyici otorite tarafindan ara donemde onaylanmis fakat
tarife hesabina dahil edilmemis ilave yatirimlar var ise bunlara tekabiil eden gelirin de
sirkete verilmesi i¢in diizeltme yapilmasi sz konusu olacaktir. Ayrica, 6nceden tespit
edilen gelirin gerceklesmeyen kismi (eksik ya da fazlasi) sirketin yeni tarife
donemindeki gelir hesaplamasinda dikkate alinacaktwr. Kisaca izah edilen bu
uygulamanin degerleme acisindan anlami sudur: Sirketin bilango ve gelir tablosu
iizerinden yapilacak nakit akisi tahmini yaniltic1 olacaktir. Ornegin, dénem icerisinde
yatirim harcamasi yapmayan, fakat bastan Ongoriilen yatirimlara gore tarifesi
hesaplanan sirketin nakit akislar1 yiiksek goziikecektir. Degerleyicinin bu durumun
takip eden tarife doneminde diizeltilecegini dikkate almamas1 yaniltici sonuglara neden
olacaktir. Keza eksik ya da fazla gelirin sirkette birakilmayacagmin dikkate alinmamasi

da yaniltic1 hesaplamalara yol agacaktir.

Diizenlenen sirketlere faaliyet disi gelir elde etme imkani verilmesi, bu gelirin bir
kisminin tarifede indirim olarak degerlendirilip kalaninin da sirkete birakilmasi yoluyla
toplumsal refaha olumlu katki saglayabilir. Boyle bir izin verilmis ise, nakit akiglarinin
tahmininde faaliyet dis1 gelirler de dikkate alimmalidir. Eger sirkete bu kabil gelirler
elde etme imkan1 verilmiyor ya da elde edecegi gelirin bir kismi1 kendisine birakilmiyor
ise, dogal olarak boyle bir gelir Ongoriisii nakit akiglarmm tahmininde dikkate

alinmayacaktir.
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3. BOLUM

ELEKTRIK SEKTORUNDE YENIDEN YAPILANMA,
DUZENLEME, DEREGULASYON VE OZELLESTIiRME

Elektrik piyasasinda; iiretim, iletim, dagitim, toptan satis, perakende satig faaliyetleri
yiiriitiilmektedir. Uretim faaliyeti, farkli enerji kaynaklarmmn elektrik enerjisine
doniistiiriilmesi isidir. Iletim faaliyetinin konusunu, elektrik enerjisinin yiksek
gerilimde iiretildigi yerden dagitim sistemine tasmmast teskil etmektedir. Dagitim
faaliyeti, elektrigin iletim seviyesinden gerilimi diisiiriilerek son kullanicilara taginmasi
faaliyetidir. Toptan satis ve perakende satis faaliyetleri de, bu fiziki isleyisin yaninda
yuratilen ticari faaliyetleri ifade etmektedir. Eskiden yaygmn olan piyasa yapisinda,
biitlin bu faaliyetler tek bir yap1 tarafindan (genellikle devlete ait bir tekel tarafindan)

yuratulmekteyken, ginimiizde durum degismistir.

Elektrik piyasasmin geleneksel yapisinin reforme edilmesi, rekabetin miimkiin oldugu
segmentlerin miimkiin olmadig1 segmentlerden ayrilmasi, dizenleme (regilasyon) ve
deregiilasyon kavramlar1 ile sektoriin kamu agirlikli isletilmekte oldugu ulkelerde

goriilen 6zellestirme ¢aligmalar1 bu boliimde ele alinmaktadir.

3.1 ELEKTRIK PIYASASI REFORMU

Elektrik piyasasinda rekabete acilabilir piyasa faaliyetleri iiretim ve tedarik
faaliyetleridir. Elektrik piyasasinin organizasyonunda ama¢ verimlilik, ara¢ ise
rekabettir. Piyasanin rekabet¢i yonde reforme edilmesinde, acik erisim, yeniden
yapilanma ve deregiilasyon kavramlarini incelemek gerekmektedir. Uretimde rekabet
icin, ireticilerin iletim ve dagitim sebekelerine kosullar ve bedeller agisindan
ayrimciliktan uzak sekilde erisebiliyor olmalar1 sarttir. Uzun donemli planlama ve
genislemenin de ayrimciliktan uzak bir cergevede gerceklesmesi elzemdir. Yeniden
yapilanma, mevcut sirketlerin bdliinmesi, birlesmesi ya da yeni sirketlerin kurulmasi
gibi degisiklikleri icermektedir. Deregiilasyon ise, farkli durumlarda baska anlamlarda

kullanilabilse de, burada tedarik¢i segme hakki taninmasi ile birlikte rakip tedarikg¢ilerin
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piyasaya girisinin serbestlestirilmesi ve fiyatlarin serbest birakilmasi anlamindadir

(Hunt, 2002, 5.5-8),

IEA (2001:23-27)’ya gore elektrik piyasast reformunun beklenen faydalari; rekabet
yoluyla fiyatlarda diisme, artan elektrik ticaretiyle fiyatlarda diisme, yatirim
maliyetlerinde tasarruf (daha disiik tretim kapasitesi marji), ig giicli veriminde
yikselme, yeni enerji servisleri gelismesidir. Reformun surikleyicileri olarak ise
ulkelerin kendilerine 6zgii sartlar1 (politik tercihler, 6zellestirme programlari, yiiksek
fiyatlar-diisiik iiretim kapasite kullanimi vb.), teknolojik trendler, ekonominin
kiresellesmesi, bagka iilkelerde reformun basariya ulagmasinin diger iilkelere 6rnek
olup know-how transferi yapilabilmesi, ilk reform g¢abalarinda yasanan belirsizliklerin

ve sorunlarin ortadan kalkmis olmasi1 sayilmaktadir.

3.1.1 Elektrik Piyasasinin Yapisi

Her gin milyarlarca insanin kullannomina sunulan elektrigin {iretiminin, tagmmasimnin
kullanilmasinin ve elektrik is kolunun siirdiiriilebilmesi i¢in diinya ¢apinda ¢ok biiyiik
bir endiistri ve altyapi tesis edilmistir. Ol¢iim sekline bagl olmak iizere, elektrik sektorii
diinyanin en biiylik ikinci veya dordiincii sektoriidiir. Gida, su, saglik, barinma, ulasim
ve iletisim/bilgi teknolojileri ile birlikte bugiinkii medeniyetin, yoklugunda var
olmayacag1 temel altyapi alanlarindan birisidir. Geleneksel anlamda elektrik sektorii
dikey biitiinlesik yapida tekel konumundadir. Diizenlemeye tabi oldugu durumda, tekel
hakk1 verilen boyle bir yapi, tekel hakki mukabilinde, sadece kendisinin karli buldugu
kesimlere degil bolgesindeki herkese hizmet vermeyi, fiyatlarinin da maliyet ve
harcamalar1 dikkate alinmak iizere devlet kontroliinde olmasini kabul etmektedir.
Giliniimiizde bu sekilde bir yapmm yerini deregiile edilmis halde, yani farkl
fonksiyonlar farkli sirketlere birakilmis bir yap1 almis durumdadir (Philipson ve Willis,
2006, s. 1-3).

Son kullaniciya gotiiriilen elektrigin bir emtia tarafi (stoklanabilir olmayan elektrik
enerjisi) ve bir de hizmet boyutu vardir (tasima, sistem igletimi vb.). Elektrik arzinin

saglanmasidaki fonksiyonlar ve 6zellikleri asagidaki tabloda (Tablo 7) sunulmaktadir.



Tablo 7: Elektrik Tedarikinin Fonksiyonlar1 ve Ozellikleri
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Fonksiyon Anahtar Ekonomik Ozellikler Sonuglar
Uretim -Santral seviyesinde sinirh 6lgek | Potansiyel olarak
ekonomileri rekabetci
-Sistem seviyesinde koordinasyon
ekonomileri
-[letimle tamamlayici
Iletim -Sebeke dissalliklari -Yatirim tesvikleri
-Genelde dogal tekel degil’ ozel dikkat
-Biiyiik batik maliyetler gerektirir
-Tek sebeke fakat
potansiyel olarak
birkag sahip
Dagitim -Genelde dogal tekel Rekabet yok
-Biiyiik batik maliyetler
Sistem Isletimi -Teknik kisitlardan dolay: tekel Rekabet yok

Son Kullaniciya Arz

-Sinirh 6lgek ekonomileri
-Ozel bir dzelligi yok

Potansiyel olarak
rekabetci

Tlgili Hizmetler:
-Enerji borsalar1
-Finansal s6zlesmeler
-Insa ve bakim
varliklar

-Ozel bir dzelligi yok

Potansiyel olarak
rekabetci

Kaynak: IEA, 2001, s.18.

Elektrik piyasasinda geleneksel olarak faaliyetlerin dikey butunlesik tekel olarak

yiriitiilmiis olmasi, sektoriin 100 yillik tarihinde gbéze carpan dikey biitiinlesme ve

tekelin nedenleri Hunt (2002:25-26) tarafindan soyle agiklanmaktadir:

(1) Dagitimin dogal tekel yonii; yani Olgek ekonomilerinden kaynakli olarak

rekabetin ekonomik olmamasi.

(2) iletimin, hem &lcek ekonomilerinden hem de sebeke karakteristiklerinden

kaynaklanan dogal tekel yonu.

" Tek bir enterkonnekte sebekede iletimin iki iletim hattindan farkli miilkiyet sahiplerince ekonomik
olarak gergeklestirilebilecegi ifade edilmektedir. Ancak Hunt (2002:37), 6zellikle izole hatlarin yapilarak
iletim bedeli alinabildigi durumlar olsa da bunun gercek anlamda rekabet olmadigini, dolayisiyla elektrik
iletiminin de dogal tekel oldugunu belirtmektedir.
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(3) Uretim ve iletim arasindaki koordinasyon sorunu (sistem isletmecisinin varlik
nedeni), ayrilmaz birer biitiin olarak diisiiniilmelerine neden olmustur.

(4) lletim ve dagitimm uzun vadeli planlanmasiin dikey biitiinlesik yapidan
avantajli ¢ikmasi.

(5) Uretimde santral biiyiidiikkge maliyetin diistiigii 6lgek ekonomileri doneminin

yasanmasi.

Ik iki neden, tasima sektdrlerindeki tekeli aciklamaktadir. Dikey biitiinlesmenin
nedenleri {iciincii, dérdiincii ve besinci maddelerde verilmistir. Ilk iki neden halen
gegerlidir. Ancak, artik tiretimde 6lgek ekonomileri tekeli mazur gosterecek diizeyde
degildir. Asagidaki sekilde (Sekil 7), dikey biitiinlesik tekel modeli sematik olarak
gosterilmektedir.

Sekil 7: Dikey Biitiinlesik Tekel Modeli

DIKEY BUTUNLESIK TEKEL

TUKETICI

A 4

URETIM ILETIM DAGITIM

Kaynak: Camadan, E., 2009, s.7.

Dikey biitiinlesik tekele kiyasla rekabetin iireticiler arasinda tesis edildigi tek alici
modeli, 1978 yilinda ABD’de kabul edilmis ve daha sonra serbestlesme yolunda ilk
adim ve 6zel sektor sermayesinin elektrik sektorii yatirimlarma 6zendirilmesinin bir
yolu olarak bircok Ulkede de takip edilmistir (Hunt, 2002, s.42). Tek alict modeli
asagidaki sekilde (Sekil 8) sematize edilmektedir.
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Sekil 8: Tek Alic1 Modeli

URETICI R . TUKETICI
i —»| DAGITICI
P —* TUKETICI
URETICI R
» TEK ALICI
TUKETICI
URETICI —»| DAGITICI

I

TUKETICI

Kaynak: Camadan, E., 2009, s.7

Perakende satis hari¢ rekabetin tesis edildigi, lireticilerin dagitim sirketlerine ve biiyiik
tiikketicilere satig yapabildigi toptan satis rekabeti modelinde kiiciik miisteriler igin
dagitim sirketlerinin tekel roli devam etmektedir (Hunt, 2002, s.46). Asagidaki sekilde
(Sekil 9), toptan satis rekabeti modeli sematik olarak gosterilmektedir.

Sekil 9: Toptan Satig Rekabeti Modeli

URETICT | | DAGITICI TUKETICT
URETICE [~ e . p—
- "_ .‘.‘-..‘A 2 [ ; . l[JI{I.I -

— | OPIAN ) TUKETICE
URETICE ||~ g < :

e *~u| DAGITICT —
i I _---7 "PIYASASI [UKETICI
URETICT [=77----"=7 S
—— BUYUK ——
URETIC | | Toxerict | | TUKETICE

Kaynak: Camadan, E., 2009, s.8

Son olarak perakende satista da rekabetin tesis edildigi perakende satis rekabeti
modelinde tiim tiiketiciler tedarik¢isini se¢ebilmektedir. Politika yapicilar hangi modeli
sececeklerine karar verirken yapisal degisimin etkilerini, yeni kurumsal yapilanma
ihtiya¢larmi, olasi olumsuzluklar1 dikkate almalidir. Toptan satis rekabeti modelinde

rekabetci piyasa amacina biiyiik 6l¢iide ulasilmaktadir. Bu modele gegildikten sonra
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perakende piyasasindaki serbestlesmeye adim adim gecilmesi, serbest tiiketici
limitlerinin tedrici olarak diisiiriilmesi ve nihayetinde herkesin tedarik¢isini secebildigi
ve dagitim sirketinin perakende faaliyetinden c¢ikarildigi bir yapiya ulasiimasi
onerilmektedir (Hunt, 2002, s.58-59). Asagidaki sekilde (Sekil 9), perakende satis

rekabeti modeli sematize edilmektedir.

Sekil 10: Perakende Satis Rekabeti Modeli

URETICI DAGITICI TUKETICI
TRETICI e S——
.#| PERAKENDE ~—-» TUKETICI
__ TOPTAN SATIS §. PERAKENDE v/
URETICT | ™. SATI§ _.SATIS
S DAGITICI | TUKETICI
PIYARAST | v PIYASASL.......p
URETICT  [~—— ™
— " PERAKENDE T ~—» TURETIC
URETICE |- B SATIS S

Kaynak: Camadan, E., 2009, s.9

3.1.1.1 Elektrik Piyasasinda Rekabet

Piyasalarin rekabet¢i olmasi ve dilizgiin islemesi i¢in su kosullarin bulunmasi
gerekmektedir: Cok sayida alic1 ve ¢ok sayida satici olmali, iki tarafta da piyasa giicli
olmamali, talep ve arz fiyata duyarli olmali, piyasa likit ve etkin olmali, erisilmesi
zorunlu olan yerlere esit erisim saglanmali (elektrikte iletim ve dagitim sebekesine) ve

stibvansiyonlar ve ¢evresel kontroller piyasanin igleyisine miidahale etmemelidir (Hunt,
2002, s.69).

Her tiretici, fiyat1 yilikseltmek, her tiiketici ise diistirmek ister. Tam rekabet, her iki
niyeti de bosa ¢ikarir. Rekabetin iktisattaki ele alinig1 spordaki gibi degildir. Sporda,
birbirine yakin kuvvette sadece iki rakibin bulunmasi tam rekabet sayilabilir. Iktisatta
tam rekabet, her bir rakibin piyasanin goriinmez eli kargisinda kayda deger etki

yapamayacak kadar kiiciik (atomize) olmasi halinde séz konusudur. iktisadi manada
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rekabet, elektrik arz edenlerin birbirinin miisterilerini “kapabilmek”™ icin fiyatlarmi
diistirmeleri, bdylece fiyatlarin marjinal iiretim maliyetlerine kadar inmesi seklinde
calismaktadir. Daha asagi fiyat verilmesi, zarar anlamina gelmektedir. Arz tarafinda
rekabet yeterince cetin olur ise, fiyatlar marjinal maliyetler diizeyinde kalacaktir ki bu
da tam rekabet anlammna gelmektedir. Bu durumda; arz edenler piyasa fiyatini
degistiremezler, yani fiyat1 veri kabul ederek satiglarini bu fiyattan yaparlar. Bu ilke,
tam rekabet kavrammin temel geregi ve ekonomik anlamda piyasa etkinligi kavraminin
iizerine kurulu oldugu ilk varsayimdir. Fiyatin veri olarak almmadigi durumda, arz
edenlerin fiyatlar1 yiikseltebilme imkanlar1 vardir, yani piyasa giiciine Sahiptirler.
Goriinmez el kavramiyla formiile edilen, rekabetci piyasanin kisilerin kar giidiistiyle
calismalarinin etkin ve sosyal olarak faydali bir sonug iiretecegi fikri Adam Smith’ten
beri dile getirilmis ve etkinlik-rekabet iliskisinin modern ispatlar1 Nobel Odiilleri
kazandirmstir (Stoft, 2002, 5.49-52).

Kombine gevrim gaz turbinlerindeki teknolojik ilerleme sektoriin rekabete agilmasinda
onemli faktorlerden birisidir. 1980’lerde buhar jeneratérleri ile direkt yakit yanmasini
kombine eden bu santrallerde maksimum verimlilik %60-65’¢ yiikselmistir. Daha kiigiik
boyutlu, isletmesi daha temiz, eski modellere kiyasla kurulumu daha kolay olan bu
santraller, elektrik {iretiminde Olcek ekonomilerinin kaginilmaz olmadigini ortaya

koymus ve rekabetin kapisinit agmustir (Hunt, 2002, s.19).

Elektrik piyasasinda rekabetin en temel unsuru, tiiketicilerin tedarik¢ilerini secebiliyor
olmalaridir. Yeterli sayida rekabet eden firmanin mevcut olmamasi, rekabetin 6niindeki
engellerin basinda gelmektedir. Bu kapsamda iletim ve dagitimm ayrimci olmayan
erisim kosullar1 saglanacak sekilde diizenlenmesi Onem tagimaktadir. Etkinligin
saglanmasi, arz giivenliginin temini, ¢evrenin korunmasi ve sosyal nitelikli amaglarin
karsilanmasmin piyasa odakli teknik ve yaklasimlarla yerine getirilmesi de rekabete

iliskin bir baska 6nemli konuyu teskil etmektedir (IEA, 2001, s.137-138).
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3.1.1.2 Elektrik Piyasasinda Ayristirma

Elektrik piyasasinda rekabet¢i piyasa yapilarma dogru degisimde; iletim ve sistem
isletimi ile iiretimin, dagitim ile perakendenin biitiinlesik yapida olmasi, taraflar
arasinda ayrimcilik yapilmamasi ve ¢apraz siibvansiyon (6rnegin diizenlenen faaliyetin
rekabetci faaliyeti siibvanse etmesi) gibi sorunlardan dolayi, yeniden yapilanmaya
gidilmesini gerekmistir. Kullanilabilecek ayristirma yontemleri; hesap ayristirmasi
(farkli faaliyetlerin hesaplarmin farkli tutulmasi), fonksiyonel ayristrma (sirket
faaliyetlerin kisitlamalara tabi olmasi, bir kisim bilgilerin diger rakiplerin de esit sekilde
ulagabilecegi sekilde ayr1 tutulmasi, personel ayristirmasi vb.), istirak kurarak
fonksiyonel ayristirma (bir ana sirket catisi altinda faaliyetlerin istirakler eliyle
ylriitiilmesi) ve 1ilgili faaliyetin devridir (sirket biinyesinden ayirip satma).
Ayristrmanin  capraz siibvansiyonu engelleme faydasi ile faaliyetlerin bir arada
tutulmasinin  saglayacagi etkinligin ve faydalarin ortadan kalkmasi seklindeki
maliyetinin karsilastirilmasi yoluyla, ayristirma ile ilgili kararlarin verilmesi gerekir.
Perakende sirketleri i¢in {iretim santraline sahip olmak, piyasa fiyat riskine karsi
koruma sagladigindan bu sirketlerin perakende sirketine sahip olmalar1
engellenmemelidir. Ayn1 sekilde, dagitim sirketinin son kaynak tedarik sorumlulugu var
ise, bir anlamda perakendeci oldugu i¢in santral sahibi olmasina izin verilmesi gerektigi
One siriilebilir. Fakat, boyle bir durumda maliyetler miisterilere yansitilabiliyor ise
(pass through), ortada bir risk olmadigindan dolay1 bu yaklasim yanlistir. Diizenlenen
tarife iizerinden elektrik satan dagitim sirketinin kendi iiretim sirketinden elektrik
alabiliyor olmasi1 halinde, anlasmanm piyasa fiyatlarindan gerceklesmesi i¢in bazi
Onlemler alinmasi gerekir. Diizenlenen fiyattan perakende satis yiikiimliiliigli olmayan
dagiticinin iiretim sirketi sahibi olmasinda, ¢apraz siibvansiyon potansiyeli haricinde bir

problem yoktur (Hunt, 2002, s.59-61).

Sistem isletim fonksiyonu ile dretimin birlikte ydratulmesi halinde, sistem
isletmecisinin iliskili bulundugu ireticiden yana kayiwrmacilik yapmasi s6z konusu
olabilir. Boyle bir sistem isletmecisinin diger iireticiler nezdinde giivenilirligini
saglamak miimkiin olmaz. Sistem igletmecisinin biitiin tireticilerden, hatta butlin piyasa

katilimcilarindan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Iletimle iiretimin birlikte yiiriitiilmesi
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halinde; iletim sisteminin isletilmesinde, bakimmin yapilmasinda ve genisletilmesinde
rekabet halindeki ireticiler arasinda ayrimcilik yapilmamasi ilkesinin zedelenmesi
olasidir. Sisteme erisim bakimindan iletim sistem isletmecisinin bagimsiz olmasi ¢ok
onemlidir. Rekabetin tesisi i¢in, sistem isletimi ve iletim faaliyetlerinde, agik ve

ayrimcilik igermeyen erisim olmazsa olmazdir (Hunt, 2002, s.62-63).

Dagitim ile perakendenin biitiinlesik yiiriitiilmesinde ol¢ek ve kapsam ekonomileri
bakimmdan faydalar vardir. Ancak bu durumun meydana getirebilecegi kayirmacilik

problemleri {i¢ baslikta incelenebilir:

(1) Dagitimcinm, miisterileri kendi perakende sirketine ydnlendirmesi: Ornegin,
miisterilerin dagitim sirketine olan giiveninin kullanilmasi, en uygun teklifi
arastirmaya degil kendi perakende sirketine yonlendirmesi.

(2) Isletmecilik esnasinda ve yatirim kararlarinda miisterilerin perakendecisine gore
karar verme: Ornegin; ariza, bakim, kesintilere miidahale gibi islerde maliyeti
minimize etmek yerine kendi perakende sirketinden elektrik alanlara oncelik
verme, bir bolgede yapilacak yatrimi miisterilerin  tedarikgilerine gore
degerlendirme.

(3) Miisteri bilgilerinin kullanilmast: Ornegin, okuma yapan bir dagitim sirketinin
elde ettigi ticari bilgileri kendi perakende sirketi lehine kullanmasi1 (Hunt, 2002,
5.64).

Dagitim sirketi ile ayni sirketin ortakligi olan veya dagitim sirketinin istiraki olan
perakende sirketinin dagitim sirketinin logosunu, markasini kullanamayacagi, dagitim
sirketinden personel kiralayamayacagi gibi diizenlemelere rastlanmakta oldugunu
belirten Hunt (2002:65), bunun miisterilerin dlgek ve kapsam ekonomilerinden fayda
elde etmekten mahrum birakacagmi, ayrica bilginin saklanmasina neden olarak
miisterilerin hizmet kalitesi gibi dagitim sirketinin sayginligiyla ilgili bilgileri tedarik¢i
seciminde degerlendirmesini zorlastiracagini belirtmektedir. Nitekim dagitim faaliyeti
dogal tekel olmakla beraber, perakende sirketinin tiiketicilerin goziinde dagitim sirketi

ile iliskili bulunmasi halinde dagitimla ilgili memnuniyet ve memnuniyetsizligin
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tedarik¢i se¢iminde kullanilabilir olmasinin, dagitima da bir c¢esit rekabetgi baski

yapmast miimkiindiir.

3.1.2 Elektrik Piyasasinda Dizenleme

Genel anlamda devletin piyasalara, bigimini ve siddetini durumlarina gore farkl sekilde
belirleyecegi miidahalelerde bulunmasina neden olan piyasa aksakliklar1 arasinda; digsal
ekonomiler, asimetrik bilgi, kamusal mallar, dogal tekeller ve zaman igerisinde
piyasanin monopolcii/oligopolcii nitelikler kazanmasi sayilabilir (Odyakmaz, 2009,
5.36). Elektrik piyasasinda diizenleme ihtiyacina neden olan temel problem, iletim ve
dagitim segmentlerinde dogal tekellerin varligidir. Nitekim iktisadi diizenleme, bu

alanlarda ortaya ¢ikmaktadir.

Elektrik piyasasinda diizenleme, salt dogal tekelin diizenlenmesi olarak
diistinilmemelidir. Bu kapsamda elektrik piyasasinin temel diizenleme araglari lisanslar,
tarifeler ve yaptwrimlardir. Lisanslar, piyasaya giris i¢in faaliyet bazinda ruhsat
niteligindedir. Lisans sahibinin hak ve yilikiimliiliikleri lisanslarda belirlenir (Ayanoglu,
2003, s.82-84). Tarifeler, iktisadi diizenlemenin en Onemli aracidir. Tarifesi
dizenlemeye tabi olan bir piyasa oyuncusu, piyasada serbest rekabet altinda isletilen
herhangi bir isletme gibi davranamaz. Yaptirimlar ise, diger diizenleme araglarinin
tamamlayicis1 ve piyasa faaliyetlerinin 6nceden belirlenmis kurallara gore yapilmamasi

halinde aykiriligin ortadan kaldirilmasmin aracidir.

3.1.2.1 Elektrik Piyasasinda Diizenleme Ihtiyaci

Elektrik piyasasinda diizenleme ihtiyaci temelde hem elektrigin son derece 6nemli bir
emtia olmasindan, hem de sektoriin belli kisimlarinda gozlenen dogal tekel olgusundan

kaynaklanmaktadir.

Rekabet ile diizenleme arasindaki temel fark, farkli risklere iliskin sorumlulugun kimde
olacagi ile ilgilidir. Temel riskler; piyasa talebi ve fiyatlari, santralleri ekonomik olarak

demode ya da en azindan rekabet¢i olmayan duruma getiren teknolojik degisim, bakim,
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insan kaynagi ve yatirimla ilgili yonetim kararlar1 ve kredi riskidir. Dizenlemede
risklerin ¢ogunu tiiketiciler alir, keza 0Odiliin ¢ogunu da. Diizenleyiciler biiylik
harcamalar1 6ngérmek icin ellerinden geleni yapar ve bazen firmalar1 k6tl yonetim
kararlaridan o6tiirii cezalandirir. Diizenlemede yeni teknoloji icat edilse bile tiketiciler
eski teknoloji icin 6deme yapmay1 siirdiiriir. Rekabette ise eski teknoloji tiretenlerin
varlik degeri diiser. Diizenlemede talep oldugundan fazla tahmin edilirse, fazla
kapasitenin maliyeti de karsilanacak sekilde fiyatlar ylikselir. Rekabette ise fazla
kapasite fiyatlarin diismesine neden olur. Rekabette risklerin ¢ogunu santral sahipleri
alir. Kar da zarar da kendilerinedir. Teknolojik risk treticilerdedir. Keza, talep ve fiyat
tahmini riski de Ureticilerdedir (Hunt, 2002, s.28-29).

Elektrik dagitimi isi; miisterilerin elektrik ihtiyacinin karsilanmasi, elektrik arzinin
kaliteli olmasinin saglanmasi ve yatirimcilara kar imkéani verilmesi amaglarma hizmet
etmektedir. Dagitim sektoriinde kullanilan varhiklar uzun omarlt (30-50 yil) olup
yiiksek sermaye yogunlugu s6z konusudur. Biitln gelismis iilkelerde tiiketiciler dagitim
sebekesine bagli bulunmaktadir ve nihai enerji fiyatinda dagitima iliskin bedellerin pay1
yuksektir. Piyasalarin serbestlestirilmesinin  ilk asamalarinda, genellikle satis
potansiyeline ulasmanin faydali bir yolu olarak ve satin almalar yoluyla bu sekt6re giris
yapilmistir. Ancak, giiniimiiz bilgi toplumunun yiiksek oranda giivenilir elektrik arzina
bagimli oldugu ve kesintilerin %90’mm dagitim sebekesinden kaynakli olarak
gerceklestigi diisiintildiigiinde, elektrik dagitiminin satis portfoyiine erisimden Gte
biiyiik bir 6neme sahip oldugu takdir edilecektir (Viljainen, 2005, s.8-9).

Elektrik dagitimi1 ve perakende satisinda devletin diizenleyici rolii, bir kisim iktisadi
gercekliklerin sonucu olarak ortaya ¢ikmustir. Bu sektorlerdeki diizenleyici faaliyetlerin
iki ana baslikta degerlendirilmesi miimkiindiir: Fiyat diizenlemesi ve hizmet kalitesi
diizenlemesi. Fiyat dizenlemesi asli olarak, rekabetin yoklugunda tiiketicileri korumak
ve diizenlenen sirketlerin finansal a¢idan siirdiiriilebilir olmasini saglamak amaclarina
dayanmaktadir. Perakende satis faaliyetinin rekabete acilabilir olusundan dolayi, bu
alandaki fiyat dizenlemesine gegici goziiyle bakilmasi gerekir. Sadece son kaynak
denilen, tedarik¢isini se¢gmemis ya da sectigi tedarik¢i bir sekilde tedarik faaliyetini

yerine getiremedigi i¢in son kaynak tedarikg¢isi olarak gorevlendirilmis sirketten enerji
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alan kullanicilar i¢in bir son kaynak fiyat diizenlemesinin bulunmasi gerektigi
soylenebilir. Hizmet kalitesi diizenlemesi de, yine rekabetin sagladigi miisteri
kaybetmeme motivasyonlu iyi hizmetin rekabetin olmadig1 alanda da saglanabilmesini
temin etmeyi amaglamaktadir. Perakende satis faaliyetinde de, ayn1 fiyat
diizenlemesinde oldugu gibi 6zellikle tedarik¢i degistirmenin heniiz yaygin olmadigi
veya bir sekilde belli bir tedarik¢iye bagimli olundugu duruma mahsus bir hizmet
kalitesi diizenlemesinden s6z edilebilir. Ancak, kullanicilar agisindan hizmet kalitesinin
asli olarak dagitim faaliyetine gore belirlendigini belirtmekte fayda vardir. Bir baska
deyisle, perakende satis faaliyeti dagitim faaliyetine kiyasla ¢ok dar kapsamda hizmet
kalitesi unsuruna sahiptir ve bu nedenle bu alandaki hizmet kalitesi diizenlemesi de

goreceli olarak dar kapsamlidir.

Elektrik dagitim sektoriiniin diizenlemeye tabi olmasi geregi, dogal tekel niteliginin bir
sonucudur. Bu alanda ger¢eklesmesi miimkiin olmayan rekabetin “birinci en iyi ¢6zim”
olarak dizenlemenin de “ikinci en iyi ¢oziim” olarak adlandirilmasi miimkiindiir.
Elektrik perakende satig faaliyeti rekabete acilabilir olmakla birlikte tiiketicilerin
tedarik¢ilerini serbest¢e segebilmelerinde kademeli gegisin tercih edildigi, yani serbest
tuketici limitinin hemen sifirlanmadigi durumda tedarik¢i segme hakki olmayan ya da
bu hakk1 kullanmayan tiiketicilerin kullanacagi elektrigin fiyatinin da diizenlemeye tabi

olmasi1 s6z konusu olmaktadir.

Hunt (2002:27); tekelin oldugu yerde fiyatlarin tiiketicileri korumak amaciyla kontrol
edilmesi gerektigini, devletin tekelin sahibi oldugu durumda fiyat koyucunun devlet
oldugunu, ozel sektoriin tekelin sahibi olmasi halinde ise fiyati maliyetle
iliskilendirecek bir iktisadi diizenlemeye ihtiyag bulundugunu, ilaveten maliyetlerin
izlenmesi ve hizmet kalitesinin diisiiriilmemesinin saglanmasi ile etkinlik i¢in gerekli
tesviklerin uygulanmasi gerektigini ifade etmektedir. Bunun standart yOnteminin
bagimsiz bir diizenleme otoritesinin atanmast oldugunu ve her ne kadar “hiikiimetin
atadig1” ve “bagimsiz” tabirleri geligki gibi goriinse de, ¢ogu kisinin “sektdrden

bagimsiz” bir otoritenin varligindan mutlu oldugunu sdylemektedir.

Diizenleme ihtiyacinin nedenlerinden olan dogal tekel durumu, biitiin talebin tek bir

firma tarafindan karsilandigi noktaya kadar 6lgek ekonomilerinin, yani iiretici firma
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biiylidiikge ortalama maliyetin diismesi egiliminin, devam ettigi bir durumdur. Bu ayni1
zamanda bu tlr sektorlerde rekabetin iyi islemesinin beklenmemesinin bir nedenini
teskil etmektedir (Kahn, 1988, s.123-124).

Dogal tekelin arzu edilmeyen bir kisim sonuglar1 vardir. Joskow (2005:1), dogal tekel
Ozelligi gosteren bir piyasada ortaya c¢ikacagi diisiiniilen bazi ekonomik performans
problemlerini agir1 fiyatlar, tiretim etkinsizlikleri, tesislerin masrafli sekilde ¢ogaltilmasi
ve diisiik hizmet kalitesi olarak siralamaktadir. Dogal tekelin diizenlenmesine ihtiyag

duyulmasinin arka planinda, bu kabil olumsuz durumlar bulunmaktadir.

Asagidaki sekilde (Sekil 11), diizenleme ihtiyacinin kaynaklar1 6zetlenmektedir.

Sekil 11: Diizenleme Ihtiyaci

Miisteri
cikarlarinin
korunmasi

Tekelci T :
etkinsiziklerim.  DUiZenleme  Etkin fiyat

ortadan | L ve kalite
kaldiriimas: [htlyaCI diizeyleri

Rekabeti,
esitligi ve
ayrimeci

olmamay1
saglamak

Kaynak: Gelissen, M., 2010, s.44.

Tek basina miikemmel bir ara¢ olmayan diizenleme ile ilgili dikkate alinmas1 gerekli
olan bir kisim sakincalarm bulundugu da dikkatten kag¢mrilmamalidir. Erdogdu
(2007:990), diizenlemenin bir kisim spesifik piyasa basarisizligi kaynagma yonelik
olarak miimkiin oldugunca az kullanilmasi gerektigini belirtmektedir ve bu sonuca

gdtiiren nedenleri su sekilde agiklamaktadir:
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(1) Diizenleme, kagmilmaz olarak degisik nedenlerden Otiirii etkinlikten uzaktir.
Ornegin, diizenlenen fiyatlar gercek maliyetleri yansitmayabilir.

(2) Diizenleme pahali bir istir ve kolayca ekonomik alandan politik alana kayabilir.

(3) Bilgi asimetrisi, kararlilik ve diizenleme kusatmasina (regulatory capture) maruz
kalma ve/veya basarisizlik diizenlemenin dogasinda kagmilmaz olarak yer

almaktadur.

Guasch ve Hahn (1999:139), diizenlemenin performansini ele alirken bilgi asimetrisine
ve kaynaklarin yeniden dagitimini piyasa basarisizliklarmin diizeltilmesi yerine
politikacilarin ¢esitli amaglar1 i¢in kullandiran politik miidahaleden s6z etmektedirler.
Politik miidahale olgusu, diizenlemenin asli amacglarmin yerine ¢ikar gruplarmin
amaglarinin gozetilmesine neden olabilmektedir. Bilgi asimetrisi probleminden otiirii
de, diizenlenen firmalarin yaptiklar1 isin tam anlamiyla diizenleyici tarafindan bilinmesi
miimkiin  olmadigindan ve firmanmn gercekte olmasi gereken maliyetleri
bilinemeyeceginden tiiketicilerin aleyhine yiiksek tarifelerin onaylanmasi ya da veri
girdi diizeyinde elde edilebilecek hizmet kalitesi diizeyinin tam olarak
bilinememesinden dolayr olmasi gerekenden daha diisiik performans kriterleri
konulmas1 gibi tiiketiciler aleyhine kararlar alinabilmektedir. Bu problemin bilhassa is

ahlakinin 1yi gelismedigi toplumlarda daha da ciddi etkilerinin olacag diisiiniilmektedir.

Diizenleyici kurumlar elektrik piyasasinda sadece dogal tekel diizenlemesi ile istigal
etmemektedirler. Nitekim 16 Avrupa iilkesini inceleyen Larsen ve digerleri (2006:2863),
az amaca sahip diizenleme kurumlarindan ziyade ¢ok amaca sahip diizenleme
kurumlarmin daha yaygin oldugunu belirtmektedir. Bu kapsamda, diizenleme
kurumlarmin amaglar1 arasinda sunlar1 tespit ettikleri goriilmektedir: Seffaflik ve
rekabet ile bunlardan daha az yaygm goriilmekte olan arz giivenligi, ¢evre ve sosyal
sorumlu fiyatlandirmaya iligkin amaclar. Siniflandirmalarinda diizenleyici faaliyetleri
ayirdiklart dort ana kisim ise; tekel diizenlemesi, rekabet diizenlemesi, tiiketicileri
koruma ve daha genis enerji politikas1 sorumluluklar: (6rnegin arz giivenligi, cevre

politikalar1 gibi) seklindedir.



87

3.1.2.2 Elektrik Piyasasinda Diizenleme Yontemleri

Elektrik piyasasinda iktisadi diizenleme iletim ve dagitim faaliyetleri icin yapilmaktadir.
Keza son kullaniciya satis faaliyeti de diizenlenebilmektedir. Uygulanan diizenleme
yontemleri maliyet bazli ve tesvik bazli olmak tizere iki temel kategoride incelenebilir.
Bu kapsamda, Petrov ve digerleri (2010:4) ise, fiyat diizenlemesini asagidaki gibi

smiflandirmaktadir.

Sekil 12: Fiyat Dlzenleme Ydntemleri

Fiyat Diizenleme
Yontemleri
| | | |
Maliyet Bazli Tesvik Bazli
Diizenleme Diizenleme
|
1
Tavan
Diizenlemesi
B} | | Kiyasa Dayali
Getiri Orant Gelir Tavan Fiyat Tavam (Yardstick)

Kaynak: Petrov ve digerleri, 2010, s.4

Diizenlemenin sonucunda tarife fiyatina ulasilmasi (maliyet bazli yontemler) ya da
tarife fiyatina ulasilmasindan sonra neticede kar ya da zarar olusmasma (tesvik bazl
yontemler) gore farklilasan diizenleme yontemleri ayrimi asagidaki sekilde (Sekil 13)
gosterilmektedir. Tesvik bazli diizenlemede, diizenlemeye tabi firmanin kar ya da zarar1

firmanin kendi performansina gore ortaya ¢ikacak sekilde hareket edilmektedir.
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Sekil 13: Maliyet Bazli ve Tesvik Bazli Diizenlemenin Karsilastirilmast

Maliyet Bazh Diizenleme Tesvik Bazhh Diizenleme

-
Maliyetled [ gonuc olarak» | Tarife Tarife Simirlayict Maliyetled]

Kaynak: Gammelgard, M., 2004, s.26

Geleneksel maliyete dayali diizenlemenin bes faydasindan s6z etmek mumkuindir:

(1) Fiyatlar kolayca 6lculebilir olan muhasebe maliyetlerine dayanir,

(2) Siireg sirkete makul bir getiri oranmi garanti eder ve ana maliyetlerdeki
beklenmedik yiikselmeler kolaylikla dikkate almur,

(3) Maliyet dagitim mekanizmasi her bir miisteri sinifina kars1 adil olmaya galisir,

(4) Maliyetlerin diisiiriilmesi ve boylece fiyatlarn distiriilmesinden miisteriler
memnun olabilir,

(5) Maliyetlerinin karsilanmasi garanti edilen bir sirketin hizmet kalitesini diisiirmesine

yonelik bir baski yoktur (Brown ve digerleri, 1991, s.324).

Bununla birlikte bu yontem maliyetlerin diisiiriilmesini tesvik etmemekte, gerekli olsun

ya da olmasin yatirim harcamalarmnm yiikseltilmesine yol agmaktadir®.

1983 tarihli iinli Littlechild Raporu, diizenleme literatiirii bakimindan Onemli
dokimanlardan birisidir. Stephen Littlechild tarafindan Kasim 1982 ile Ocak 1983
arasinda 10 haftada yazilan ve Subat 1983’te basilan rapor, Uniini British Telecom
(BT) igin getiri oran1 diizenlemesi yerine RPI-X fiyat tavani diizenlemesi 6nermesinden

almaktadir. Bu tavsiye Ingiltere hiikiimeti tarafindan sadece BT &zellestirmesi ile smirli

& Bu konu Harvey Averch ve Leland L. Johnson’m, 1962 yilinda American Economic Review dergisinde
yayimladiklar1 makalede ele alinmig olup literatiirde Averch—Johnson etkisi (A-J etkisi) olarak yer
almaktadir.
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olarak degil takip eden diger ozellestirmeleri de icerecek sekilde kabul edilmis, daha
sonra benzer dizenleme sekli diinya capinda birgok iilkede, 6zellikle de getiri orani
diizenlemesinin merkezi olan ABD’de de benimsenmistir
(http://www.bath.ac.uk/management/cri/pubpdf/Conference_seminar/31_Model_Utility
_Regulation.pdf, Erisim Tarihi: 01/08/2014).

Tesvik bazli diizenlemede, diizenlenen sirketin maliyetlerini diistirmesi tesvik
edilmektedir. Bu yontemlerde, maliyet bazli diizenlemeye kiyasla sirketin maruz kaldig:
risk yikselmektedir. Bu diizenleme yontemlerinde, sirketlerin hizmet kalitesinden 6diin
verme riski de yikselmektedir. Diizenlemelerin maliyetleri diisiirmek i¢in hizmet
kalitesinden 6diin verilmesi riskine deginenlerden Solver (2005:45), diizenlemenin
maliyet diisiirmeyi ne kadar c¢ok tesvik ediyorsa, hizmet kalitesini de diizenlemenin
icinde tutmanin Oneminin de o Olgiide arttigin1 asagidaki sekilde (Sekil 14)

gostermektedir.

Sekil 14: Kalite Diizenlemesine Ihtiyag-Maliyet Etkinligi Tesvikleri

A Kalite
Yiiksek | diizenlemesine emmmm—— X
ihtiyag {  PER )
[menrma;; bazh regilasyon)
/" Malivet artr

R TN A

{ GOR ST
Diisiik| “~~eeo__-- -7 Maliyet etkinligi tesvikleri
: (Getiri oram regillasyom) ¥ “} :

Zayif Giicli

Kaynak: Solver, T., 2005, s.45

Olgmek zor olsa da; hizmet kalitesindeki iyilesmenin sosyal ve ekonomik degerinin
marjinal maliyetine esitlendigi nokta, ekonomik manada hizmet kalitesinin optimum

diizeyini gostermektedir. Gerekli tesviklerin uygulanmamasi durumunda, diizenlenen


http://www.bath.ac.uk/management/cri/pubpdf/Conference_seminar/31_Model_Utility_Regulation.pdf
http://www.bath.ac.uk/management/cri/pubpdf/Conference_seminar/31_Model_Utility_Regulation.pdf
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sirketlerin ¢ok diisiik hizmet kalitesi sunmalar1 ya da hizmet kalitesini ¢ok pahaliya

sunmalar1 ¢ok muhtemeldir (Jamasb ve Pollitt, 2007, s.23).

Fiyat duzenlemesine giren fakat hizmet kalitesi diizenlemesinden gelen, literattrde
kisaca Q faktorii olarak belirtilen kalite faktorii, bir dagitim bdlgesinin tamamindaki
ortalama kalite dlzeyinin bir o6diil/ceza mekanizmasi ¢er¢evesinde gelir tavani
hesaplamasma dahil edilmesinde kullanilmaktadir. Bireysel olarak alman kalitenin
artirilmast ig¢inse diizenleyici kurumun tespit ettigi tazminat Odeme kurallari
uygulanmaktadir. Kalite faktorii genellikle sadece tedarik siirekliligi ile ilgili olarak
uygulanmaktadir. Ticari kalite ve teknik kalite ile ilgili diizenlemeler daha ziyade
bireysel tazminat mekanizmalarina dayanmaktadir. Istisnai olarak kalite faktorunin
hesaplanmasinda ticari kalite kapsamindaki telefonlara cevap verme suresi ve cevap
kalitesi Ingiltere’de, c¢agr1 merkezi performansi da Irlanda’da bir unsur olarak yer

almistir (Fumagelli ve digerleri, 2007, s.32,36).

Ajodhia ve Hakvoort (2005:215)’in gelir ile kalite diizeyi arasinda iliski kuran farkh
Odiil/ceza mekanizmalarmna iliskin gosterimine asagidaki sekilde (Sekil 15) yer

verilmektedir.

1 numarali mekanizmada belli bir diizeye inen kalite i¢in sabit ceza uygulanmaktadir.
Herhangi bir 6diil uygulanmamaktadir. 2 numarali mekanizmada kalitenin her bir
diizeyi i¢in belirlenmis odiiller ve cezalar siirekli bir fonksiyon seklindedir. Bu
uygusamada, diizenlenen firmanim performansindan kaynaklanacak 6diiliin veya cezanin
smirt yoktur. 3 numarali mekanizmanin 2 numarali mekanizmadan farki, 6diil ve
cezanin belli limitlerle smirlanmasidir. Boylece diizenlemeye tabi sirketin anormal
zararlara ugrayarak iflas etmesine ya da asir1 6diil uygulanarak tarifenin sisirilmesine
firsat brrakilmamaktadir. 4 numarali mekanizmada ise, siireklilik yerine bir 6lii bant
boyunca 6diil/ceza uygulanmamasi tercih edilmektedir. Boylece kalite performansina
dayali 6diil/ceza hesaplamasinin her kiiciik performans degisiminde degil, biiytlik 6l¢lide

meydana gelen degisimlerde yapilmasi tercih edilmektedir.
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Sekil 15: Gelir-Kalite Diizeyi Iliskisini Kuran Farkli Odiil/Ceza Mekanizmalar1

O 2-Sirekli

E " 3-Tavanh
L 4-Olil Bant

C Kalite Seviyesi

E Diisiik® ™ Yilksek

Z .

A 1-Asgari Standart

Kaynak: Ajodhia, V. ve Hakvoort, R., 2005, s.215

3.1.3 Elektrik Piyasasinda Deregulasyon

Deregiilasyon kavrami, dizenlemelerin (regiilasyonlarin) sona erdirilmesi anlaminda
olup farkli durumlarda farkli anlamlarda kullanilabilmektedir. Kisitlamalara,
engellemelere ya da benzeri diizenlemelere tabi bulunan bir sektérde bu diizenlemelerin

sona erdirilmesi deregiilasyon kavramu ile ifade edilmektedir.

Daha 6nce de belirtildigi lizere, ‘kamu igletmeciliginin terk edilmesi, rekabete acilabilir
nitelikteki alt sektorlerin serbestlestirilmesi ve dogal tekel mahiyetinde olan is
kollarindaki firmalarin diizenleyici kurumun diizenlemesine tabi olmas1’ seklinde ortaya
cikan reform siireci, Avrupa agisindan “regiilasyon” olarak adlandirilmis, 1900’lerden
itibaren sektorel iktisadi diizenlemenin yapildigi ABD’de ise 1980’lerdeki doniisiim
‘diizenlenen 6zel tekelin faaliyet alaninda serbestlesme’ olarak tezahiir etmis ve bu
reform siirecine ABD’de “deregiilasyon” adi verilmistir (Ertiirk, 2006, s.2). Bu
kapsamda; 1970-1980 dénemi ABD agisinda deregiilasyona gegis donemi, 1980 sonrasi

dénem de deregiilasyonun uygulanma dénemi olmustur (Akga, 2007, s.40).
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Elektrik piyasasinda deregiilasyon, fiyatlar ve piyasaya giris tizerindeki kontrolin
sonlandirilmas1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla elektrik piyasasinda deregiilasyon
yeterli Oonlemlerin alinmadan veya destekleyici piyasa sartlar1 olugsmadan yapilir ise,

tiiketiciler i¢in yikici sonuglara neden olacaktir (Hunt, 2002, s.7-8).

3.2 ELEKTRIK PiYASASINDA OZELLESTIiRME

Ozellestirme kavrami dar anlamda Kamu iktisadi Tesebbiislerinin (KiT) miilkiyet
ve/veya yOnetimlerinin 6zel sektore devredilmesi, genis anlamda ise ekonomik, mali,
sosyal ve siyasi saiklerle ekonomideki kamu paymm azaltilmas: demektir. Ozellikle
1980’lerde diinya capinda Ozellestirmenin popiilerlik kazandigr goriilmiistiir. Bu
durumun arkasinda yatan faktorler arasinda sunlari saymak miimkiindiir: Firma ici
etkinligin diisiik olmasinin kamu isletmeciligine baglanmasindan dolay1 etkinlik
artisginin - amaglanmasi, kiiresellesmenin  getirdigi  uluslararas1 rekabete agilma
zorunlulugundan dolay1 sirketlerin daha rahat ortak girisimlerde bulunup sermaye
piyasasi olanaklarmi kullanabilmelerinin saglanmasinin amacglanmasi, hisse senedi
sahipligini yayginlagtirmak, miilkiyeti tabana yaymak ve sermaye piyasasinin
gelismesine katki saglanmak amaclarmin gilidiilmesi ve zarardaki kamu igletmelerine
kamu biit¢cesinden kaynak aktarimmin sona erdirilmesinin amaglanmasi (Seyidoglu,
2002, s.484-485). Kaynak israfina yol agan, etkin ve verimli olmayan kamu
isletmeciligi s6z konusu oldugunda firmalarin varhigini siirdiirmesi i¢in fiyatlarin
arttiritlmas1 ya da zararin devlet biitgesinden karsilanmasi gerekmektedir Ki, sonug

olarak her sekilde olusan maliyet toplumun sirtina yiiklenmektedir (Ertiirk, 2006, s.12).

Avrupa Konseyi Parlamenterler Meclisinin 953/1990 sayili kararinda; genel anlamda
ozellestirmenin verimliligi arttirma ihtiyaci, fiyatlar1 diisiirmek, kit kaynaklarin toplum
capinda daha etkin dagitimini saglamak, zarara yol acan kamu faaliyetlerinin varligi
halinde devlet biit¢esini kii¢iiltmek, gelir saglamak, devletin maas 6demelerini azaltmak
ve bazi lilkelerde de tekel ayricaliklarina sahip sendikalarmn giicliniin azaltilmasi

gerekgeleriyle yapildigi belirtilmektedir.
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Ozellestirmenin yapilip yapilmamasi kadar, ne sekilde yapilacagi da ayr1 bir tartisma
konusudur. Nitekim diinyada farkli yontemlerle Ozellestirmeler yapildigi bilinen bir
gercektir. Bir tilkede uygulanacak 6zellestirme yontemlerini belirleyen faktorler Yazict
(1997:62) tarafindan; devletin amaglari, KiT’lerin drgiitsel bigimi, KIiT lerin finansal
durumu ve performansi, KIiT’lerin sektdrel durumu, sermaye piyasalarmin gelismisligi

ve sosyopolitik unsurlar olarak belirtilmektedir.

Elektrik  sektorii yatrimlarinin  ¢ok  biiyiikk boyutlarda olmasindan dolayi,
ozellestirmelerin devlet biitgesindeki yatirim yiikiiniin azaltilmasina katki saglamasi
beklenmelidir. Ayrica daha verimli isletmecilik yapilmasi, ortaya ¢ikan pozitif farkin
fiyatlara indirim olarak yansitilmasi, rekabete agik segmentlerdeki Ozellestirmelerde
rekabetten beklenecek avantajlarin elde edilmesi, kayip ve kacaklarla daha iyi miicadele
edilmesinin saglanmasi, yenilige ve degisime daha agik olunmasmin temin edilmesi ve
hizmet kalitesinin arttirilmas: gibi faydalar da elektrik sektorii 6zellestirmelerinden

beklenecek faydalar arasindadir.

Tarihsel perspektifle bakildiginda, elektrik piyasasinda kamu agirlikli yapinin 1980’lere
kadar normal kabul edildigi ve sorgulanmadigi goriilmektedir. ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra sanayilesmis iilkelerdeki hizli biliyiimenin beraberinde getirdigi
elektrik talep artis1 neticesinde; iiretim, iletim ve dagitim tesisleri yenilenmis ve
teknolojik olarak iyilestirilmistir. Uretimdeki artisla beraber elektrik fiyatlarinda da reel
diistis yasanmustir. 1970’lerdeki petrol krizine kadar biiyiik elektrik yatirimlari finanse
edilebilirken, krizle beraber alternatif kaynaklara yonelme ile birlikte yatmrimlarin
finansmani1 ve sektoriin yapist sorgulanmaya baslamistir. Elektrik sektoriiniin kamu
borglanma geregini arttiran bir sektor haline gelmesi ve kamu igletmeciliginin yukarida
bahsedilen dezavantajlar1 da diisiiniilerek, sektorde 6zel sektor katiliminin saglanmasi

giindeme gelmistir (Kulali, 1997, s.41).

Devlet tarafindan isletilmekte olan elektrik piyasasi sirketlerinin 6zel sektdre devri,
verilmekte olan hizmetlerin gelistirilmesinin, ekonomik kalkinmanin ve devlet
biitgesinin iyilestirilmesinin ¢ok énemli bir parcasi kabul edilmektedir. Ozellestirme

devlete fon saglamis, sermaye yatirimlarini arttirmig, rekabet¢i piyasalar yaratmig ve
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ekonomideki devlet rollini azaltmisti. Bu kapsamda etkinlik artisi, sermaye
sahipliginin genisletilmesi ve elektrik ile ilgili hizmetlerin giivenilirliginin artis1
saglanmistir. Bu kapsamda diinyada 1980’lerde genis c¢apli elektrik piyasasi
Ozellestirmeleri yasanmustir. Yontem agisindan ise, 6zellestirmelerin Ulkeden Ulkeye
farkhilik gosterdigi goriilmektedir. Ornegin Arjantin gibi bazi iilkelerde miilkiyetin
devlette kalip isletme hakkinin belli bir siireyle 6zel sektore devri seklinde 6zellestirme
yapilirken, Guatemala gibi bir kisim iilkelerde ise 6zel sektdr devlet ortakligiyla

gerceklestirilmistir (Lesser ve Giacchino, 2007, s.287-288).
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4. BOLUM

TURKIYE ELEKTRIK PiYASASI REFORMU VE ELEKTRIK
PIYASASI OZELLESTIRMELERI

Bu boliimde; Tirkiye elektrik piyasasinin tarihsel bir perspektifle ele alinarak hangi
asamalardan gecerek bugiine geldigi agiklanmakta, diizenleyici kurumun kurulmasi ile
gelinen son asama sunulmakta, elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetlerine iligkin

diizenlemeler hakkinda bilgi verilmekte ve 6zellestirme tecriibesi ele alinmaktadir.

4.1 TURKIYE ELEKTRIK PiYASASI VE REFORMU

Diinyada yasanan gelismelere paralel olarak 2001 yilindan itibaren ¢ok farkli bir ¢izgide
ilerlemeye baglayan Tiirkiye elektrik piyasasinin tarihsel gelisimi, reform siireci,

diizenlenmesi ve giincel yapisi bu alt boliimde incelenmektedir.

4.1.1 Tiirkiye Elektrik Piyasasinin Tarihcesi

Tirkiye elektrik piyasasinin tarihi, bir anlamda elektrik piyasasi faaliyetlerinin 6zel
sektor eliyle de yiiriitiilebilmesinin tarihi olarak ele alinabilir. Son asamada 2001 yilinda
4628 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu ile baslayan siirecte, 6zel sektore kapali ya da
yalnizca Imtiyaz Usulii, Yap-Islet-Devret (YID) Modeli, Yap-islet (YI) Modeli veya
Isletme Hakki Devri (IHD) gibi bir kisim finansman modelleri kapsaminda agik bulunan
faaliyetlerin lisans usulii kapsaminda 6zel sektér katilimma agilmasi (liberallesme,
serbestlesme), kamu eliyle yiiriitiilen tiretim ve dagitim faaliyetlerinin 6zel sekt6re devri
ve mumkin olan piyasa bélimlerinde iktisadi diizenlemeye tabi olmayan rekabetci bir

yapimin tesisi olarak 6zetlenebilecek yeni bir anlayis ortaya ¢ikmaistir.

Tiirkiye elektrik piyasasinin ge¢misten bugiine gecirdigi asamalar ana hatlariyla bellidir.
Ancak, farkli kaynaklarda Tirkiye elektrik piyasast tarihi ile ilgili farkli

bélimlendirmeler yapildigi goze garpmaktadir.
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Bu kapsamda, tarihsel olarak Tiirkiye elektrik piyasasinin gectigi agamalar agagidaki

kronoloji tablosunda (Tablo 8) 6zetlenmektedir.’

Tablo 8: Tiirkiye Elektrik Piyasasi Tarihgesi

1902-1939: Cumhuriyet Oncesi Dénem ve Cumhuriyetin i1k Yillar

1902 Tarsus’ta 2 kW giiciinde elektrik tiretim tesisi kuruldu

1914 Istanbul Silahtaraga’da ilk termik santral kuruldu

1926 Ilk 6zel Tiirk elektrik sirketi olan Kayseri ve Civar1 Elektrik T.A.S. kuruldu
1930 Belediyelere elektrik tesisi kurma ve isletme yetkisi verildi

1935 Etibank, Elektrik isleri Etiit Idaresi (EIEI) ve Maden Tetkik Arama Genel
Midirligii (MTA) kuruldu

1939-1970: TEK Oncesi D6nem

1953 Tiirkiye Birinci Istisari Enerji Kongresi Ankara’da toplandi

1954 Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii (DSI) kuruldu

1963 Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi (ETKB) kuruldu

1970-1994: TEK Do6nemi (Dikey Biitiinlesik Yapi)

1970 TEK kuruldu

1981 2464 sayili Kanun yayimlandi (Belediye Gelirleri Kanunu)

1982 Elektrik hizmetleri belediyelerden TEK’e devredildi

1984 3096 sayili Kanun yayimlandi (Tiirkiye Elektrik Kurumu Disindaki
Kuruluslarin Elektrik Uretimi, iletimi, Dagitim1 ve Ticareti ile Gorevlendirilmesi
Hakkinda Kanun)

1984 3093 sayili Tiirkiye Radyo-Televizyon Kurumu Gelirleri Kanunu yayimlandi
1993 Enerji Fonu uygulamasi basladi (3291 sayili Kanuna eklenen Ek 2 nci madde
ile)

1993 TEK, Tiirkiye Elektrik Uretim iletim A.S. (TEAS) ve Tirkiye Elektrik Dagitim
A.S. olarak sirketlestirildi ve ikiye ayrildi

1994 TEK’in bdliinmesi fiilen gergeklesti

° Elektrik dagitim ve perakende satis sektorii tarihiyle ilgili daha genis bilgi i¢in bkz. Baggil (2008).
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1994- 2001: Yeniden Yapilanma Oncesi Dénem

2000 Tirkiye elektrik piyasasi mevzuatinin Avrupa Birligi (AB) elektrik piyasasi
miiktesebatina uyumlu hale getirilmesi ve sektoriin yeniden yapilandirilmasina
yonelik ¢aligmalar baglatildi

2001 4628 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu yiiriirliige girdi, EPDK kuruldu

TEAS; Elektrik Uretim A.S (EUAS), Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) ve
Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. (TETAS) olarak tce bolindu

2001-Giiniimiize: Yeniden Yapilanma Donemi

2006 TEDAS’tan boliinerek kurulan 20 dagitim sirketine lisans verildi, Elektrik
Piyasas1 Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi (DUY) yiiriirliige girdi

2011 Giin Oncesi Piyasasi faaliyete gecti

2013 4628 sayili Kanuna 5784 sayili Kanunla eklenen, dagitim ve perakende satis
sirketlerinin ayrigtirilmasi hitkkmii yiirtirlige girdi

2013 6446 sayil1 Elektrik Piyasasi Kanunu yiirtirlige girdi

2008-2013 Ilk dagitim 6zellestirme ihaleleri (Baskent EDAS ve Sakarya EDAS) ile

baslayan ve Toroslar EDAS’1n devri ile sona eren 6zellestirme siireci

Kaynaklar: Ulusoy, A., 2005, s.1-2, TETAS, 2014, s.4, s.6, Altinay, G., 2007, s.3,
Ozellestirme Idaresi Baskanlhigi, www.enerji.gov.tr, Basgil, A., 2008, s.21.

4.1.2 Tiirkiye Elektrik Piyasasinin Giincel Yapisi

Geng niufusu ve dinamik ekonomisiyle elektrik talebi her yil ortalama %7 artan
Tirkiye’nin; yakin ge¢miste kamunun finansman zorluklari, siirekli verilen iptal
kararlari, denenen finansman modelleri, 6zel sektor islemeciligine imtiyaz sézlesmesi
ile verildikten sonra el konulan sirketler ile anilan seriiveninden, dikey biitiinlesik
yapidan sirketlesmeye ve ayristirmaya, nihayet serbestlesmeye, 6zel sektor katilimina,
rekabete, diizenlemeye ve Ozellestirmeye uzanan gelismeler sonunda geldigi giincel

durum, blylk resmin gorilebilmesinde 6nemli bir yere sahiptir.

AB sirecinden ve 2001 krizinden sonraki siyasi ve ekonomik ortamdan buyik 6lcude
etkilenen elektrik piyasasi, son 10 yilda nispeten daha stabil bir géruntl ¢izmektedir.

Ozellestirme ¢ahgmalar1 gecikmeli de olsa nihayete ermis, 21 dagitim bdlgesinde


http://www.enerji.gov.tr/
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dagitim sirketleri ve yasal ayristirmayla kurulmus bulunan perakende satis sirketleri

ozel sektor isletmeciligine gegmis bulunmaktadir.

Elektrik piyasasinda gerceklestirilen faaliyetlerin ve ilgili lisanslarin  durumunun
Ozetlenmesi, bu piyasadaki isleyisin anlasilmasinda 6nemli bir yere sahiptir. 14/03/2013
tarihli ve 6446 Sayili Elektrik Piyasasi Kanununda elektrik piyasasi faaliyetleri; Uretim,
iletim, dagitim, toptan satis, perakende satis, piyasa isletim, ithalat ve ihracat faaliyetleri
olarak sayilmaktadir. Piyasa faaliyetlerinin ytirtitiilebilmesi i¢in alinmasi gereken lisans

tiirleri ise tiretim lisansi, iletim lisansi, dagitim lisans1 ve tedarik lisansidir.

Asagidaki tabloda (Tablo 9), 6446 sayili Kanun gergevesinde lisanslar ve faaliyetler

O0zetlenmektedir.

Tablo 9: Elektrik Piyasasinda Lisanslar ve Faaliyetler

Turkiye Elektrik Piyasasindaki Faaliyetler

Lisans | Uretim | iletim | Dagitim PRIEIRANOE | MOPIET: el | Timent| o

Satis Satis Isletim
Uretim | Vv X X V()Y v (1) X v(2) X
fletim | X | v(3) X X X X X v'(4)
Dagitim | X X v (5) X X X X X
Tedarik X X X v/ (6) v (7) v v X
Piyasa X X X X X X X v (8)
Isletim
Kaynak: Alma, H., 2013, s.6-7.
v" :Yapabilir
X :Yapamaz

Turkiye, Elektrik Enerjisi Sektorii Reformu ve Ozellestirme Strateji Belgesinde (Strateji
Belgesi) ongoriildiigii sekilde, 21 elektrik dagitim bdlgesine ayrilmistir. Asagidaki
tabloda (Tablo 10) bu bolgeler ve kapsadiklari iller gosterilmektedir. Strateji Belgesinde

1o (1)-(8) no.lu agiklamalar i¢in orijinal kaynaga bakilabilir.
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bolgeler numaralarla gosterilmis olup TEDAS’tan ayrilarak kurulan ve lisans alan
sirketler ve 3096 sayili Kanun kapsaminda 6zel sektor isletmeciliginin yapilmakta

oldugu bolgelerle beraber giincel yap1 tablodaki gibidir.

Tablo 10: Elektrik Dagitim Bolgeleri ve Kapsadiklari iller

Bolge | Sirket Dagitim Bélgesinde Yer Alan Iller
No
1 Dicle EDAS Diyarbakir, Mardin, Siirt, Sanlurfa, Batman, Sirnak
2 Vangolii EDAS | Bitlis, Hakkari, Mus, Van
3 Aras EDAS Agr1, Erzincan, Erzurum, Kars, Bayburt, Ardahan, 1gdir
4 Coruh EDAS Artvin, Giresun, Glimiishane, Rize, Trabzon
S) Firat EDAS Bingdl, Elazig, Malatya, Tunceli
6 Camlibel EDAS | Sivas, Tokat, Yozgat
7 Toroslar EDAS | Adana, Mersin, Osmaniye, Hatay, Gaziantep, Kilis
8 Meram EDAS Kirsehir, Nevsehir, Nigde, Aksaray, Konya, Karaman
9 Baskent EDAS | Ankara, Bartin, Cankir1, Karabiik, Kastamonu, Kirikkale,
Zonguldak
10 Akdeniz EDAS | Antalya, Burdur, Isparta
11 Gediz EDAS [zmir, Manisa
12 Uludag EDAS Balikesir, Bursa, Canakkale, Yalova
13 Trakya EDAS Tekirdag, Kirklareli, Edirne
14 AYEDAS Istanbul (Anadolu Yakas1)
15 Sakarya EDAS | Sakarya, Bolu, Duzce, Kocaeli
16 Osmangazi Afyon, Bilecik, Eskisehir, Kiitahya, Usak
EDAS
17 Bogazici EDAS | Istanbul (Avrupa Yakasi)
18 KCETAS Kayseri (Sivas ilinin bazi1 kdyleri de lisans bolgesindedir)
19 Aydem EDAS Aydin, Denizli, Mugla
20 Akedas EDAS Adiyaman, Kahramanmarag
21 Yesilirmak Amasya, Corum, Ordu, Samsun, Sinop
EDAS

Her bdlgede ayrica gorevli tedarik sirketi olarak anilan, dagitim sirketinden ayrilarak
kurulmus olan perakende satis sirketleri de faaliyet gostermektedir. Dagitim faaliyeti
fiziki bir faaliyet olup bolge ile sinirhidir. Perakende satig faaliyetini yiiriiten tiizel kisi
ise, baska bolgelerde bulunan serbest tiiketicilere de satig yapabilir, dolayisiyla kendi
bolgesindeki serbest tiiketiciler de baska bdolgelerdeki gorevli tedarik sirketi
niteligindeki perakende satis sirketlerinin ya da herhangi bir bdlgeyle iliskili olmayan

diger tedarikgilerin miisterisi olabilir.



100

Asagidaki sekilde (Sekil 16), 21 dagitim bolgesi Tiirkiye haritasi iizerinde

gosterilmektedir.

Sekil 16: Elektrik Dagitim Bolgeleri Haritasi

1- Dicle EDAS 8- Meram EDAS 15- Sakarya EDAS

2- Vangoli EDAS 9- Bagkent EDAS 16- Osmangazi EDAS
3- Aras EDAS 10- Akdeniz EDAS  17- Bogazici EDAS
4- Coruh EDAS 11- Gediz EDAS 18- KCETAS

5- Firat EDAS 12- Uludag EDAS 19-Aydem EDAS

6- Camlibel EDAS 13- Trakya EDAS 20- Akedas EDAS

7- Toroslar EDAS 14- AYEDAS 21- Yesilirmak EDAS

Kaynak: Tiirkiye Elektrik Dagitim Sektorii Ozellestirmesi Tanitim Dékiimani’ndan
(www.oib.gov.tr) giincellenmistir.

Son olarak belirtilmesinde fayda goriilen bir diger husus da; Turkiye elektrik
piyasasinda yasanan reforma ve Ozellestirmelere ragmen, halen devlet agirliginin

yiiksek seviyede devam ettigidir.

Buna bir 6rnek olmak tizere, TETAS in elektrik piyasasindaki ve PS sirketlerinin
elektrik alimlarindaki pay1 asagidaki tabloda (Tablo 11) gosterilmektedir. Tablodan
goriilecegi lizere TETAS, halen Tiirkiye toplam tiiketiminin %52 sini karsilamakta olup
tiim satiglarmin %76’sm1 PS sirketlerine yapmistir. PS sirketlerinin elektrik alimlari

icerisinde TETAS 1n pay1 ise %83 tiir.


http://www.oib.gov.tr/

Tablo 11: TETAS 1n Elektrik Piyasasindaki Agirligi (2013)
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TETAS n Tiirkiye toplam tiiketimindeki pay1

%52

Turkiye toplam tiketimi (TWh)

245

TETAS n satislarinda perakende satis sirketlerinin pay1

%76

TETAS n toplam satiglar1 (TWh)

129

TETAS n satislarinda perakende satis sirketlerine satis1 (TWh)

98

Perakende satis sirketlerinin diizenlenen tarifeden toplam satig1 (TWh)

118

TETAS in PS sirketi alimlarindaki pay1

%83

Kaynak: TETAS 2013 Faaliyet Raporu, EPDK

4.1.3 Tiirkiye’de Elektrik Dagitimimin Diizenlenmesi

Bu bélimde Tiirkiye’de elektrik dagitiminin diizenlenmesi, fiyat diizenlemesi ve hizmet

kalitesi dlizenlemesi ana basliklar1 altinda incelenmektedir.

4.1.3.1 Elektrik Dagitiminda Fiyat Diizenlemesi

Elektrik dagitiminda fiyat dizenlemesi gelir tavani yontemine gore yapilmakta olup

yapilan diizenlemeler igerisinde ana basliklar olarak su hususlar yer almaktadir:

- Yatrim biit¢esinin onaylanmasi, birim bedellerin tespiti ve yatirimlarla ilgili diger

diizenlemelerin yapilmasi,
- Isletme giderlerinin onaylanmasi,
- KK hedeflerinin tespiti,
- KK enerjinin teminine iligskin hususlarin tespiti,
- Verimlilik faktorinin tespiti,
- Getiri oraninin tespiti,
- Uygulama déneminin siresinin tespiti,
- Itfa siiresinin tespiti,
- Yatirim Fark1 Diizeltme Bileseninin (YFDB) tespiti,
- Gelir Gereksiniminin (GG) tespiti,
- Gelir Farki Diizeltme Bileseninin (GFDB) tespiti,
- Gelir tavaninin tespiti,

- Talep tahminlerinin onaylanmasi.
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Bu faaliyetlerin ¢ogu uygulama donemi Oncesinde gergeklestirilmektedir. Ancak,
uygulama donemi igerisinde ortaya ¢ikan durumlarla ilgili olarak da diizenlemeler
yapilmaktadir. Takip eden donemde yeni diizenleme alanlari, 6rnegin faaliyet dis1 gelir

elde edilmesine izin verilip verilmeyecegi gibi konular da giindeme gelecektir.

Ayrica; seffaf, esitlik¢i ve rekabetgi satin alma kurallarinin tespiti, tarifeler yoluyla AR-
GE projelerinin desteklenmesi gibi daha genis ¢apli diizenlemelerle ekonomik etkinligin

arttirilmasina caligilmaktadir.

Konunun mevzuat boyutu incelendiginde; TEIAS, TETAS, dagitim sirketleri ve
perakende satis sirketlerinin gelir ve/veya ortalama fiyat tavanlarmin diizenlenmesine
iligkin usul ve esaslarin ana hatlariyla Elektrik Piyasasi Tarifeler YOnetmeliginde
(Tarifeler Yonetmeligi) diizenlendigi goriilmektedir. Tarifeler Yonetmeligine dayali
olarak c¢ikarilan tebliglerde de ayrmtilara yer verilmistir. Bu kapsamda; dagitim sistemi
gelirine iligkin diizenlemeler Dagitim Sistemi Gelirinin Diizenlenmesi Hakkinda
Tebligde (Dagitim Geliri Tebligi), yapilan diizenlemelere esas olan hesaplamalar ve
raporlamalar Elektrik Piyasasinda Gelir ve Tarife Dizenlemesi Kapsaminda
Diizenlemeye Tabi Unsurlar ve Raporlamaya Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde (RAG
Tebligi'!) diizenlenmektedir. Yatwrimlar ile ilgili diizenlemeler de esas itibariyle RAG
Tebligine dayali olarak ¢ikarilmis bulunan Elektrik Piyasast Dagitim Sistemi
Diizenlemeye Esas Yatrim Harcamalarmin Belirlenmesi ve Gergeklesmesinin
Izlenmesine 1liskin Usul ve Esaslarda (Yatrmm Usul Esaslar1) diizenlenmis

bulunmaktadir.

Yatrim Usul Esaslari’nda yatwrimlar; sebeke kapasite artig, iyilestirme, yenileme
yatirimlari, yeni standart baglant1 yatirimlari, yeni standart olmayan baglant1 yatirimlari,

yiik dagilim degisimine bagl yatirimlar, ¢evre, giivenlik ve diger yasal zorunlulugu olan

1 Bu Teblig eki tablolara RAG (Regulatory Accounting Guideline-Diizenleyici Muhasebe Kilavuzu)
Tablolar1 denildiginden Teblig de bu sekilde kisaltilmaktadir.
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yatirimlar, aydinlatma yatirimlary, sebeke isletim sistemi yatimrimlart ve yatirim
harcamasi niteligindeki diger harcamalar seklinde siniflandirilmistir. Bunlardan sebeke
kapasite artis yatirimlart birim bedel metodolojisine tabidir. Yani tarife
hesaplamalarinda; yapilan yatirimlarin miktarlari, EPDK tarafindan belirlenmis bulunan
birim bedellerle carpilarak bulunan tutarlar esas alinmakta, parasal olarak yapilan
yatirim tutari dikkate almmamaktadir. S6z konusu birim bedeller, elektrik dagitim
sirketleri igin Orta Gerilim ve Alcak Gerilim dagitim tesisi unsurlar1 bazinda 2011-2015

Uygulama Doéneminde gegerli olmak iizere belirlenmistir.

Birim bedel mekanizmasi, bu tutarlarin altinda fiyatlarla belirtilen fiziki ilaveyi
yapmalar1 halinde aradaki fark kendilerine kaldigindan dolayr elektrik dagitim

sirketlerini daha uygun maliyetle ¢calismaya tesvik etmeyi amaglamaktadir.

Bu mekanizma; belirlenen bedellerin ger¢ek¢i olmamasi, dayandigi varsayimlarin
gercekei olmamast (Ornegin trafo merkezinin hangi maliyetlerden olusacagi gibi),
bolgeselligi dikkate almamasi, bazi tiir yatirimlarin ekonomik ve/veya teknik agidan
uygun olmasa bile fiyat avantajindan dolay1 tercih edilmesine neden oldugu gibi
acilardan elestiri konusu edilebilmektedir. Ancak, dizenleme dinamik bir stre¢ olup
takip eden uygulama donemlerinde ilk donem verilerinin kullanilarak daha isabetli

kararlarin alinmast miimkiin bulunmaktadir.

RAG Tebligi’nin 4 iincii maddesine gore diizenlemeye esas isletme giderleri; Tek
Diizen Hesap Sistemi ¢ergevesinde Satiglarin Maliyeti hesap grubunda izlenen ve s6z
konusu faaliyetle dogrudan ilgili olarak olugmasi beklenen amortisman giderleri harig
olmak tizere personel, bakim, onarim, malzeme, digsaridan saglanan fayda ve hizmetler
gibi maliyet kalemleri, Faaliyet Giderleri hesap grubunda izlenen amortisman ve
finansal kiralama giderleri hari¢ olmak tizere dolayli maliyetlerden ilgili faaliyete diisen
paylar1 ve Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar hesap grubunda ve Olagandis1
Gider ve Zararlar hesap grubunda izlenen giderlerden faaliyet i¢in gerekli olanlari
kapsamaktadir. Onaylanan igletme giderleri diizeltmeye tabi degildir. Onaylanandan az

isletme gideri harcanmasi halinde kazang sirkete kalirken, fazla harcanirsa fark telafi
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edilmemektedir. Sirket Kontroliinde Olmayan Isletme Giderleri (SKOIG) ve AR-GE

giderleri bundan istisnadir.

Verimlilik faktord (X faktord) ise, firmaya 0zgii degiskenlerin diger firmalarla
kiyaslanmasindan elde edilen goreceli verimlilik skorlarinin firmalari daha verimli
calismaya tesvik i¢in isletme giderlerinin onaylanmasinda dikkate alinmaktadir.

Yatrim harcamalar1 ve isletme giderleri onaylandiginda, sirketler icin yillik gelir
gereksinimleri de hesaplanabilir hale gelmektedir. GG, yatirim harcamasi karakterli ve
isletme gideri karakterli bilesenlerden olusmaktadir. Yatirim karakterli bilesenler
yatirimlarin itfas1 ve itfa edilmemis yatrmmlar igin getiri tutaridir. Itfa, yatirim
harcamalarinin anapara geri 6demeleri olarak diisiiniilebilir. Mali mevzuatta elektrik
dagitim varliklarinin amortisman stiresi 30 ylldlrlz. Ancak EPDK tarafindan itfa 10
yillik siirede tamamlanacak sekilde hesaplanmaktadir. Itfanin amortismana gére daha
biiyiik olmasindan dolayi, yatirim harcamalarinin amortisman seklinde giderlestirilmesi
daha disiik tutarlarda gerceklesmekte ve dolayisiyla sirketler ilk yillarda daha fazla,
takip eden yillarda daha az vergi 6demektedir. EPDK tarafindan, ortaya ¢ikan vergi
farki da GG hesabinda dikkate alinmaktadir (ilk yillarda arti, son yillarda eksi seklinde).
Getiri tutar1 ise, yapilan yatmrimlardan yillar icerisinde diizenleyici kurum tarafindan
kabul edilen getiri oranma baglh olarak degismektedir. Yatirim harcamalarinin yillar
icerisinde geri donmesi, elektrik sebekesinin maliyetinin onu yillar i¢erisinde kullanan
tiikketicilere 6detilmesini saglamaktadir. Kuskusuz burada birebir eslestirme yapilmasi
miimkiin degildir. Isletme giderleri ise, harcamasi ilgili yilda yapilan ve aynmi yilda
tilketilen faydalara iliskin oldugundan yillara yayilmaksizin ilgili yil GG hesabma

girmektedir.

AOSM, yatirim harcamalar1 i¢in itfa edilmemis tutara uygulanacak getiri oran1 olarak
kullanilmakta ve EPDK tarafindan belirlenmektedir. GG’ nin yatirim harcamalarindan
gelen iki bileseninden biri olan getiri tutarmin (digeri itfa tutar1) hesaplanmasinda

kullanilan getiri orani, 2011-2015 donemi igin reel ve vergi 6ncesi %10,49 olarak

2 VUK’un 327 nci maddesi geregi, IHD kapsamindaki sirketler i¢in amortisman siiresi THD siiresinin
kalan stiresi kadardir.
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hesaplanmigtir. Bu oran, donem ortasi diizeltmesi sonrasinda %9,97 olarak

uygulanmaktadir.

Yillik GG hesaplanirken 6ngdriilen yatirim harcamalar1 dikkate alinmaktadir. Ancak,
uygulama donemi sonunda yapilan incelemede Ongoriildigiinden farkli harcama
yapildiginda, takip eden donemlerde bu farkin diizeltilmesi gerekecektir. YFDB bu
amagla kullanilmaktadir. Keza dagitim sirketinin ongdriilen gelirden farkh gelir elde

etmesi halinde de GFDB kullanilarak gerekli diizeltme saglanmaktadir.

4.1.3.2 Elektrik Dagitiminda Hizmet Kalitesinin Duzenlenmesi

Elektrik dagitiminda hizmet kalitesinin diizenlenmesi Elektrik Dagitimi ve Perakende
Satigina Iliskin Hizmet Kalitesi Yonetmeligi (Kalite Yonetmeligi) kapsaminda

diizenlenmektedir. Bu diizenlemede ana basliklar olarak su hususlar yer almaktadir:

- Tedarik siirekliligi kapsaminda; bireysel bir kullanicinin belli bir siirede maruz
kalacag1 kesintilerin slire ve sayisina gore hak edecegi tazminatlarin tespiti, gelir
tavanin1 etkileyecek kalite faktorii uygulamasmin unsurlarindan biri olan dagitim
bolgesi ortalama kesinti siiresi ve sayis1 endekslerinin smir degerlerinin tespiti, saglikli
veri iliretimi ve raporlamasiin saglanmasi (Kalite Yonetmeligi ekinde yer alan Tablo 1,
Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5 ve Sekil 1 bu amagclarla ilgilidir),

- Ticari kalite diizenlemeleri kapsaminda; miisteri ile sirket arasindaki iliskilerin
standartlarinin belirlenmesi, bunlarm ihlali halinde 6denecek tazminat tutarlarinin
belirlenmesi (Kalite Yo6netmeligi eki Tablo 6/A ve Tablo 6/C’de diizenlenmistir),

- Teknik kalite konusunda yapilmasi gereken islerin, uyulmasi gereken parametrelerin
ve ihlal halindeki yaptirimlarin tespiti, saglikli 6l¢iim yapilmasi i¢in gerekli iglemlerin
tespiti, 6rnekleme seklindeki Olgiimlerin yerlerinin tespiti (Kalite Yonetmeligi ekinde
yer alan Tablo 10, Tablo 11, Tablo 12 ve Tablo 13 bu amaclarla ilgilidir).

- Cihaz hasar1 halinde izlenecek adimlar.

Kalite faktorii ile gelir tavani arasinda Ongoriilen iliskinin mekanizmas1 Kalite

Yonetmeligi ekinde Sekil 1 olarak yer alan asagidaki sekilde (Sekil 17) agiklanmaktadir.
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Sekil 17: Gelir Tavani-Kalite Faktorii iliskisi

A Gelir Tavam Degisimi (%)

i i .
= r

- b =2 a b |
Kalite Faktérii

v
Buna gore; 6lii bant igerisinde (+a) gelir ile kalite diizeyi iliskisi s6z konusu olmayacak,
belli bir aralikta (+b’ye kadar) dogrusal olan iliski daha sonra tavana tabi olacaktir. Bu
siirlar ve kalite faktoriiniin icerigi ile ilgili diger hususlar EPDK tarafindan henliz
tespit edilmemistir. Dagitim Geliri Tebliginde 01/12/2012 tarihinde yapilan bir
degisiklikle kalite gostergesi hedef degerlerinin ilk olarak 2015 yili igin belirlenecegi

hiikkme baglanmistir.

4.1.4 Tiirkiye’de Elektrik Perakende Satisinin Diizenlenmesi

Bu alt bolimde, Tirkiye’de elektrik perakende satisinda fiyat ve hizmet kalitesine

iliskin diizenlemelere yer verilmektedir.

4.1.4.1 Elektrik Perakende Satisinda Fiyat Dizenlemesi

Perakende Satis Hizmet Geliri ile Perakende Enerji Satis Fiyatlarmin Diizenlenmesi
Hakkinda Teblig’in (PSH ve PS Tebligi) 4 lincii maddesinde, perakende satis lisansi
sahibi tlizel kisinin ortalama perakende enerji satig fiyati tavaninin (OPESFT)
hesaplanma sekli diizenlenmektedir. OPESFT; ortalama enerji alim fiyat1 (kr/lkWh) ile
BKMT nin ¢arpimu ile bulunan tutara, giin dncesi piyasasi ve dengeleme gii¢ piyasasi
kapsaminda olusan alim satim islemleri kapsaminda tarifesi diizenlenen tiiketicilere

yansitilacak enerji bedeli ve diger bedellerin eklenmesi ile bulunmaktadir.
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Ortalama enerji alim fiyatinda degisik alim kaynaklarindan alinan enerjinin fiyatina yer
verilmektedir. TETAS alimlarindan EPDK tarafindan belirlenen tarife esas alinirken,
ikili anlagmalarla yapilan alimlarda ise giin Oncesi piyasasinda olusan Piyasa Takas

Fiyat1 (PTF) esas alinmaktadir.

4.1.4.2 Elektrik Perakende Satisinda Hizmet Kalitesinin Dizenlenmesi

Elektrik perakende satisinda hizmet kalitesi sadece ticari kaliteden olusmaktadir. Zira
tedarik siirekliligi ve teknik hususlar perakende sirketlerinin degil dagitim sirketlerinin
gorevi kapsamindadir. Diizenleme, belirlenen standartlar1 ve bunlarin ihlali halinde
miisterilere ddenecek tazminatlari icermekte olup Kalite Yonetmeliginin ekinde yer alan
Tablo 6/B ve Tablo 6/C’de detaylandirilmistir.

4.1.4.3 Perakende Satis Hizmeti Faaliyetine Iliskin Diizenlemeler

Faturalama ve benzeri faaliyetlere iliskin olan perakende satis hizmeti faaliyeti, dagitim
faaliyetine benzer sekilde gelir tavan1 yontemine uygun sekilde diizenlenmekte ve birim
bedellere doniistiiriilmektedir. Ilgili ~diizenlemeler, PSH ve PS Tebligi’nde

detaylandirilmistir.

4.1.5 Fiyat Esitleme Mekanizmasi

Kismen miilga 4628 sayili kanunla®® 6nce 31/12/2012°de bitmesi dngoriilen ancak daha
sonra 31/12/2015’e ertelenen ve halen 6446 sayili Kanun’un Gegici 1 inci maddesi
kapsaminda Bakanlar Kurulu tarafindan 5 yila kadar uzatilmasina karar verilebilecek
sekilde uygulanmakta olan ulusal tarife; diizenlemeye tabi tarifeler tzerinden elektrik

enerjisi satin alan tiiketicileri, dagitim bdlgeleri aras1 maliyet farkliliklar1 nedeniyle var

'3 Bu kanunun adi, 6446 sayili Elektrik Piyasast Kanunu ile degistirilmistir.
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olan fiyat farkliliklarindan koruyacak sekilde tesis edilmis olan fiyat esitleme

mekanizmasina dayanmaktadir.

Fiyat esitleme mekanizmasi ile; nihai faturada yer alan dagitim bedeli, perakende satis
hizmeti bedeli, perakende satis bedeli, iletim bedeli ve tim hesaplamaya dahil unsurlar
iilke ¢apinda esitlenmektedir. Elde edilecek gelirden az gelir elde eden sirketlere, fazla
elde edenlerden toplanan destekleme tutarlar1 yoluyla 6deme yapilmaktadir. Asagida yer

alan tabloda basit bir 6rnekle fiyat esitleme mekanizmasinin isleyisi izah edilmektedir.

Tablo 12: Fiyat Esitleme Mekanizmasinin Isleyisi

Sirket DUzc_enIenen Dagltllan Elde_ Edilen Destekleme
Gelir (TL) Elektrik (kwh) Gelir (TL) Tutar1 (TL)
A 19 1000 20 1
B 20 1050 21 1
C 21 950 19 -2

Ornekte ii¢ sirketten olusan bir piyasa farz edilmektedir. Diizenleyici kurum A, B ve C
sirketlerinin gelirlerini swrasiyla 19 TL, 20 TL ve 21 TL olarak belirlemistir. Bu
sirketlerin sirasiyla 1000 kWh, 1050 kWh ve 950 kWh elektrik dagitacaklar1 tahmin
edilmektedir. Bu durumda toplam 60 TL gelir, toplam 3000 kWh enerjiden elde
edilecegine gore, bu 3 sirketin hepsinin esit olarak uygulayacagi dagitim bedeli
(bblgesel yerine ulusal dagitim bedeli) 0,02 TL/kWh olarak hesaplanmaktadir. Bu
durumda A sirketi 20 TL, B sirketi 21 TL ve C sirketi 19 TL gelir elde edecektir. A ve
B sirketlerinin her birinin fazladan elde ettigi 1 TL, C sirketinin eksik elde ettigi 2

TL’yi kapatmak iizere destekleme tutari olarak hesaplanmaktadir.

4.2 TURKIYE ELEKTRIK PIYASASINDA OZELLESTIRME

Tiirkiye’de elektrik sektoriindeki Ozellestirme cabalari; 1980°lerde askeri yonetimin
yerini sivil ybnetime birakmasindan itibaren bir kisim finansman modellerinin

denenmesi gibi ilk 6rneklerle baglayarak 24/11/1994 tarihinde kabul edilen 4046 sayili

Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun kapsaminda degisik asamalardan ve
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girisimlerden gegen ve siklikla yargi engeline takilarak yavas ilerleyen bir siire¢ olarak

ortaya ¢ikmustir.

Ozellestirmenin daha ©nce bahsedilen genis anlami kapsaminda, elektrik sektorii
Ozellestirmelerinin esas olarak piyasanin 6zel sektor katilimina agilmasi yoluyla kamu
agirhiginin azaltilmaya baglanmasi olarak ele alinmasi daha uygun olacaktir.
Dolayisiyla, bu tanimdan hareketle Tirkiye’de elektrik sektoriinde 6zellestirmenin

gercek anlamda 2001 yilindan itibaren gergeklestirilmeye baslandigi sdylenebilir.

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de elektrik piyasasinda kamu isletmeciliginin terk
edilerek devlet sirketlerinin 6zel sektore devri s6z konusu olmustur. Tirkiye elektrik
piyasasinda, kamu tarafindan isletilmekte olan elektrik iiretim sirketlerinin 6zellestirme
stireci halihazirda devam etmektedir. Dagitim ve dagitimla biitiinlesik iken ayristirilan
perakende satig faaliyetlerini yiirliten sirketlerin ise tamami Ozel sektor tarafindan

isletilmektedir.

4.2.1 Elektrik Dagitim ve Perakende Satis Ozellestirmeleri

Elektrik dagitim ve perakende satis 6zellestirmelerinin yontemi, amaclari, ilkeleri, siire¢

ve sonuclar bu boliimde ele alinmaktadir.

4.2.1.1 Yontem, Amag ve llkeler

Ozellestirme Idaresi Baskanligi (OIB) tarafindan Ozellestirme yontemleri; satis,
kiralama, isletme hakki devri, miilkiyetin gayri ayni haklar tesisi ile gelir ortakligi
modeli ve sair hukuki tasarruf olarak belirtilmektedir. Satis, varlik satis1 ya da hisse
satis1 seklinde yapilmaktadir. Isletme hakki devrinde, kuruluslarin veya varliklarinimn
miilkiyet hakki sakli kalmak iizere belli bir siireyle isletilme hakki verilmektedir.
Miilkiyetin gayri ayni haklar tesisi, kuruluglarin mal ve hizmet iiretim bitimleri ve
varliklarina iliskin intifa, irtifak vb. haklar tesis edilmektedir

(http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/ozellestirme_yontemleri.ntm, 10/06/2013).


http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/ozellestirme_yontemleri.htm
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Elektrik dagitim ve perakende satis sirketlerinin 6zellestirilmesinde hisse satis yontemi

uygulanmistir. Varliklarim miilkiyeti devlette olup lisans siresi sonunda TEDAS’tan

aldiklar1 isletme hakk: da sona erecektir.

Elektrik Enerjisi Sektorii Reformu ve Ozellestirme Strateji Belgesinde (Strateji

Belgesi), elektrik enerjisi sektorii reformu ve 6zellestirmelerden beklenen temel faydalar

asagidaki sekilde belirtilmektedir:

(1)

(2)
©)

(4)

(%)

Elektrik tiretim ve dagitim varliklarinin etkin ve verimli bir sekilde isletilmesi
suretiyle maliyetlerin diisiiriilmesi.

Elektrik enerjisi arz glivenliginin saglanmasi ve arz kalitesinin arttirilmasu.

Dagitim sektdriindeki teknik kayiplarm Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) iilkeleri ortalamalarma indirilmesi ve kagaklarin dnlenmesi.

Gerekli yenileme ve genisleme yatirimlarinin kamu tiizel kisilerine herhangi bir
yukimluliik getirilmeden 6zel sektdrce yapilabilmesinin saglanmast.

Elektrik enerjisi iiretimi ve ticareti faaliyetlerinde olusacak rekabet yoluyla ve

hizmet kalitesinin diizenlenmesiyle saglanan faydanin tiiketicilere yansitilmasi.

Yine Strateji Belgesinde, 6zellestirme surecinde asagidaki ilkelerin esas alinacagi

belirtilmektedir:

1)
)

@)

(4)

()

Ozellestirmeler, OIB tarafindan 4046 sayili Kanun gercevesinde yapilacaktr.
Ozellestirme  uygulamalarinda  sadece  gelire  odakhh  bir  yaklasim
sergilenmeyecektir.

Ozellestirmeler sonrasinda elektrik fiyatlarinda kalic1 artislara yol agilmamasina
dikkat edilecektir.

Ozellestirmelere, serbest bir elektrik piyasasi amag ve hedeflerini gergeklestirme
kabiliyetine sahip ve mali agidan giiclii sirketlerin katilimlar1 6zendirilecektir.
Zaruri isletme ve bakim faaliyetleri ile zaruri yatirimlar, 6zellestirme siirecinden

bagimsiz olarak aksatilmaksizin siirdiiriilecektir.



111

(6) Uretim ve dagitim varliklarinm  &zellestirilmesinin  hizlandirilmas: ~ ve
kolaylastirilmas1 agisindan OIB tarafindan ihtiyag duyulmas: halinde, bu belge
kapsaminda gerekli goriilen yasal diizenlemeler yapilacaktir.

(7) Serbestlesmis bir piyasada perakende satis lisansi sahibi dagitim sirketlerinin
Uretim faaliyeti gosteren veya gosterecek yatirimeilara giiven verecek bir yapida
olmasi gerektiginden dolayi, dzellestirmelere dagitim sektoriinden baslanacaktir.

(8) Elektrik enerjisi iiretiminde rekabetgi bir yap1 olusturulmasini teminen, tiretim
varliklar1 uygun bir sekilde gruplandirilarak 6zellestirilecektir.

(9) Ozellestirme uygulamalarinda, mevcut kamu yiikiimliiliiklerinin dikkate alindig1

ve devlet garantilerinin gerekmedigi bir sistem olusturulacaktir.

4.2.1.2 ihale Siireci

Elektrik dagitim ve perakende satis Ozellestirmelerinde butun ihale slrecleri devirle
sonuglanmamistir. Bu kapsamda, iptal olan ihaleleri ve basariyla sonuglanan ihaleleri

ayr1 incelemekte fayda bulunmaktadir.

Yatirimcilarm  toplamda 270.000.000 USD tutarinda gecici teminatlarinin irat
kaydedilmesi pahasina devralmadiklar1 dagitim sirketleri, iptal edilen ihalelerde ortaya
cikan fiyatlar ve irat kaydedilen gecici teminat mektubu tutarlar1 asagidaki tabloda
(Tablo 13) sunulmaktadir. Devir siirecinin tamamlanmamis olmasi, tabloda yer alan ve
ilgili ihalede ortaya ¢ikmis olan fiyatlarm ilgili sirketlerin gercek degerlerinin iizerinde
oldugunun isaretidir. Bu da, yatirimcilarin teklif asamasinda bir sekilde yiiksek fiyat

teklif ettiklerini gostermektedir.

Tablo 13: Irat Kaydedilen Teminat Mektubu Tutarlar1 ve Thale Fiyatlar: (USD)

Sirket Ihale Sonucunda | Teminat Mektubu
Olusan Fiyat Tutar1
Bogazigi 2.990.000.000 60.000.000
Gediz 1.920.000.000 30.000.000
Akdeniz 1.165.000.000 30.000.000
AYEDAS 1.813.000.000 75.000.000
Toroslar 2.075.000.000 75.000.000

Kaynak: Ozellestirme Idaresi Baskanlig
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Basariyla sonuglanan ihaleler kapsaminda, elektrik dagitim ve perakende satis
ozellestirmelerinde teklif veren yatirimcilarin sayisi asagidaki tabloda (Tablo 14)

verilmektedir.

Tablo 14: Teklif Veren Yatirimci Sayilari

Sirket Teklif Sayisi | Sirket Teklif Sayisi
Bagkent 5 Trakya 10
Sakarya 5 Bogazici 12
Meram 5 Akdeniz 4
Osmangazi 12 Gediz 10
Uludag 16 Aras 2
Camlibel 11 Dicle 6
Yesilirmak 12 Vangoli 5
Coruh 5 AYEDAS 6
Firat 8 Toroslar 9

Kaynak: Ozellestirme idaresi Bagkanlig1

En az teklifin 2 adetle Aras EDAS/EPAS’a ve en fazla teklifin ise 16 adetle Uludag
EDAS/EPAS’a verildigi gorilmektedir. S6z konusu yatirimcilar Ek-1’de listelenmistir.

Ihale siirecinde, rekabetgiligi engelleyen ve dolayisiyla fiyatlarm diisiik ¢ikmasima yol
acabilecek kisitlamalar bulunup bulunmadiginin  degerlendirilmesi kapsaminda,
18/12/2012 tarihli Resmi Gazete’nin ilanlar bdliimiinde yer alan Toroslar EDAS,
AYEDAS, Dicle EDAS ve Vangolii EDAS 6zellestirmelerine iliskin ilan 6rnek olarak
incelenmistir. Bu kapsamda, yatirimcilarin teklif verebilmeler i¢in istenen gegici
teminat tutarlarinin AYEDAS ve Toroslar EDAS’1n her biri i¢in 25.000.000 USD, Dicle
EDAS icin 10.000.000 USD ve Vangdlii EDAS i¢cin de 5.000.000 USD oldugu
gorulmektedir. Bu tutarlarin giris engeline neden olabilecek maliyetlere tekabiil
etmedigi ortadadir. Ihalelere yalnizca tiizel kisiler ile ortak girisim gruplarinmn
katilabilecegi, ihalelere katilabilmek igin Gizlilik Taahhiitnamesi imzalanmasi, girketler
hakkinda hazirlanan Tanitim Dokiimani ile fhale Sartnamesi’nin alnmasi ve 6n
yeterlilik kriterlerinin karsilanmasinin zorunlu oldugu hususlari da ilanda belirtilen

diger sartlardan olup bunlarin da kisitlayici nitelikte olmadig1 degerlendirilmektedir.
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4.2.1.3 Gergeklesmeler

Elektrik dagitim ve perakende satis 6zellestirmelerine iliskin ihale tarihi, 6zel sektdre

devir tarihi, ihaleyi kazanan yatirimei ve devir bedeli bilgileri asagidaki tabloda (Tablo

15) sunulmaktadir.

Tablo 15: Ozellestirme Sonuglar:

Ozellestirilen Ihale Devir Kazanan Devir Bedeli
Sirket Tarihi Tarihi Yatirimel (USD)
Baskent 01/07/2008 | 28/01/2009 | Enerjisa-Verbund 1.225.000.000
Sakarya 01/07/2008 | 11/02/2009 | Akcez 600.000.000
Meram 25/09/2008 | 30/10/2009 |Alarko-Cengiz 440.000.000
Osmangazi 06/11/2009 | 31/05/2010 |Eti Glimiis 485.000.000
Uludag 18/02/2010 | 31/08/2010 |Limak-Kolin-Cengiz (CLK) | 940.000.000
Camlibel 18/02/2010 | 31/08/2010 | Limak-Kolin-Cengiz (CLK) | 258.500.000
Yesilirmak 06/11/2009 | 29/12/2010 | Calik Enerji 441.500.000
Coruh 06/11/2009 | 30/09/2010 |Aksa Elektrik 227.000.000
Firat 18/02/2010 | 31/12/2010 |Aksa Elektrik 230.250.000
Trakya 09/08/2010 | 30/12/2011 |IC Holding 575.000.000
Bogazici 14/12/2012 | 28/05/2013 | Limak-Kolin-Cengiz (CLK) | 1.960.000.000
Akdeniz 12/11/2012 | 28/05/2013 | Limak-Kolin-Cengiz (CLK) | 546.000.000
Gediz 19/12/2012 | 29/05/2013 | Elsan-Tiimas-Karacay 1.231.000.000
Aras 25/09/2008 | 28/06/2013 |Kiler Alisveris Hizmetleri 128.500.000
Dicle 15/03/2013 | 28/06/2013 | Iskaya-Dogu 387.000.000
Vangolii 15/03/2013 | 26/07/2013 | Ttrkerler 118.000.000
AYEDAS 15/03/2013 | 31/07/2013 |Enerjisa 1.227.000.000
Toroslar 15/03/2013 | 30/09/2013 |Enerjisa 1.725.000.000

Kaynak: Ozellestirme Idaresi Baskanlig

Bu sonucglardan hareketle, asagidaki sekilde (Sekil 18) ayni grubun satin aldigi

sirketlerin dagitim bolgeleri harita tizerinde renklendirilmis olarak gdsterilmektedir.
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Sekil 18: Dagitim Ozellestirmeleri Haritasi

Ortakhin
CLK Grubu

Grup sirketleri aym renkle isaretlenmistir. CLK ve Alarko-Cengiz
gruplarinda ortak hissedar bulundugu icin haritada ayrica gésterilmistir.

4.2.1.4 Basina Yansimalar

Elektrik dagitim ve perakende satis O0zellestirmeleri, basinda genis yanki bulmustur.
Konunun toplumun her kesimini ilgilendirmesinden dolay1 bu ilginin olugsmasi normal

karsilanmaktadir. Bu béliimde bu hususta birkag 6rnege yer verilmektedir.

Baskent EDAS 06zellestirmesinin ardindan, ihaleyi alan grup adina yapilan agiklamada
Uretimde oldugu gibi dagitimda da kararhi bir sekilde yol alindigi, dagitim
Ozellestirmelerinde fizibilitesi uygun olmayan vyerlere gitmeyecekleri ve smirlar
zorlayan bir fiyat verdikleri belirtilmistir (http://www.radikal.com.tr, Erisim Tarihi:
21/01/2015).

Enerji ile ilgili yaymn yapan bir internet sitesinde, Dicle EDAS bdlgesini satin alan
yatirimeinin bir senede pes ettigi devletin s6z konusu sirketi kendisinden geri almasini
istedigi haberlestirilmistir. Haberde; s6z konusu dagitim bolgesindeki yiiksek KK
oranlarindan dolayi, sirketin 400 milyon TL mesabesinde zarara ugradigi, devletin
kendisine verdigi sozleri tutmadigi, devlet geri almazsa bolgede elektrigi kesmek
zorunda kalacaklarmi agikladigina yer verilmektedir (enerjienstitusu.com, Erisim

Tarihi: 21/01/2015).


http://www.radikal.com.tr/
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4.2.2 Elektrik Uretim Ozellestirmeleri

Elektrik {iretim santrallerinin 6zellestirilmesi kapsaminda tamamlanan ve devam eden

Ozellestirme ¢aligmalarina bu bolimde yer verilmektedir.

4.2.2.1 Tamamlanan Ozellestirmeler

Tamamlanan elektrik tiretim 6zellestirmeleri asagida maddeler halinde verilmektedir:

1) Ozellestirme Yiiksek Kurulu'nun (OYK) 2006 yilinda &zellestirme kapsam ve
programma aldig1 EUAS’a bagl Tercan, Kuzgun, Mercan, Ikizdere, Cildir, Atakdy ve
Beykdy Hidroelektrik Santralleri (HES) ile Engil Gaz Tirbinleri Santrali ve Denizli
Jeotermal Santrali, sermayesinin tamami1 OIB’ye ait olan Ankara Dogal Elektrik Uretim
ve Ticaret A.S. biinyesine alinmis ve toplam 141 MW toplam kapasiteye sahip olan bu

9 santralin 6zellestirilmesi 2008 yilinda tamamlanmustir.

2) 2009 yilmda OYK’nin &zellestirme programma aldigi IHD yontemi ile
Ozellestirilmesi ongoriilen 56 Akarsu santrali 10 gruba ayrilmis, bunlardan Koyulhisar
HES afet bolgesinde yer aldig1 icin ihalesi gerceklestirilememistir. Kurulu giicii toplam
98,8 MW olan 10 grubun devir igslemleri tamamlanirken 8 grubun ihaleleri ise iptal
edilmistir. OYK’nm 2011 yilinda 6zellestirme kapsam ve programma aldig1 santraller
ile 2010 yilinda yapilan ihaleler sonucunda devir islemleri gerceklestirilemeyen akarsu
santralleri i¢in 10 grup halinde 13/07/2012 tarihinde ihaleye ¢ikilmistir. Bazi gruplarin
devri yapilirken diger bazi gruplarla ilgili iptaller ve yeniden yapilan ihalelerden sonra

tiim gruplarin devir islemleri Haziran 2013 itibariyla tamamlanmustir.

3) Onceki ihalelerde devirleri gerceklestirilemeyen 3 grubun ozellestirilmesine iliskin

calismalar sonucunda IHD sozlesmeleri 2014 yil1 icerisinde imzalanmistr.

4) OYK’nin 2010 yilinda hisse satis yontemi ile ozellestirilmesine karar verdigi

Hamitabat Elektrik Uretim A.S. %100 oranindaki hissesinin satis1 i¢in yapilan ilk ihale
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ilanina yeterli teklif alinamamis, 10/08/2012 tarihli ikinci ihale ilani ile baslayan siireg

sonunda hisse atis s6zlesmesi 01/08/2013 tarihinde imzalanmustir.

5) OYK’nin 2012/161 no.lu karart ile 6zellestirilmesine karar verilen Seyitomer Termik
Santralinin, santral tarafindan kullanilan tagmmazlarin, Seyitdmer Linyitleri Isletmesi
tarafindan kullanilan taginir ve tasinmazlarin Varlik Satig1 yontemiyle ve 2594, 31743
ve 200702650 no.lu maden ruhsatlar1 ve bu ruhsatlarin kapsadigi maden sahalarinin
Isletme Hakkmm Verilmesi ydntemiyle bir biitiin halinde 6zellestirilmesi amaciyla
yapilan ¢alismalar sonucunda 17/06/2013 tarihinde satis sozlesmesi ile IHD sozlesmesi

imzalanmustir.

6) OYK’nin 2012/156 no.lu karari ile 6zellestirilmesine karar verilen Kangal Termik
Santralinin, santral tarafindan kullanilan EUAS ve Hazine miilkiyetindeki tasinmazlarin
Varlik Satis1 yontemiyle, 53318 ve 72760 no.lu maden ruhsatlar1 ve bu ruhsatlarin
kapsadig1 maden sahalarmmn Isletme Hakkinin Verilmesi yontemiyle bir biitiin halinde
Ozellestirilmesi amaciyla yapilan caligmalar sonucunda 14/08/2013 tarihinde satis

sozlesmesi ile IHD sdzlesmesi imzalanmustir.

7) OYK’nin 2013/146 sayili karari ile 6zellestirilmesine karar verilen Yenikoy Yatagan
Elektrik Uretim ve Ticaret A.S.’ye ait Yatagan Termik Santralinin, Giiney Ege
Linyitleri Isletmesi tarafindan kullanilan tasinirlarm, Yatagan Termik Santrali
tarafindan kullanilan tasmmazlarm, Giiney Ege Linyitleri Isletmesi’nin iizerinde
bulundugu taginmazlarin ve kullandig1 tasinmazlarin Varlik Satis1 yontemiyle; 62689,
7390, 64436, 20060472, 20058130, 200902506 ve 72732 no.lu maden ruhsatlar1 ve bu
ruhsatlarm kapsadigi maden sahalarinmn Isletme Hakkmin Verilmesi yontemiyle bir
biitiin halinde 06zellestirilmesi amaciyla yapilan calismalar sonucunda 01/12/2014

tarihinde satis sdzlesmesi ile IHD sozlesmesi imzalanmistir.

8) OYK’nin 2013/56 sayili karar1 ile dzellestirilmesine karar verilen Catalagzi Termik
Santrali ve santral tarafindan kullanilan tasinmazlarm Varlik Satisi yontemiyle
ozellestirilmesi yonelik ¢alismalar sonucunda 22/12/2014 tarihinde Satis Sozlesmesi

imzalanmustir.
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9) OYK’nin 2013/146 sayili karar1 ile dzellestirilmesine karar verilen Kemerkoy Termik
Santralinin, Yenikdy Termik Santralinin ve Yenikdy Linyitleri Isletmesi tarafindan
kullanilan tagimirlarin, Kemerkdy ve Yenikoy Termik Santralleri tarafindan kullanilan
tasinmazlarm, Yenikdy Linyitleri Isletmesi iizerinde bulundugu tasmmazlarin ve
kullanmakta oldugu taginmazlarin Varlik Satis1 yontemiyle; 10413, 32234, 20058131,
20068010 ve 72706 no.lu ruhsatlarm ve bu ruhsatlarin kapsadigi maden sahalar1 ile
Kemerkdy Iskelesi ve geri sahasinda bulunan tasinmazlarin isletme Hakkinin Verilmesi
yontemiyle 6zellestirilmesi amaciyla yapilan ¢aligmalar sonucunda satis s6zlesmesi ve
[HD sozlesmesi 23/12/2014 tarihinde imzalanmustir

(http://www.oib.gov.tr/portfoy/elek _uretim_santralleri.ntm, Erisim Tarihi: 05/01/2015).

4.2.2.2 Devam Eden Ozellestirmeler

Devam eden elektrik liretim 6zellestirmeleri asagida maddeler halinde verilmektedir:

1) Anamur, Bozyazi, Mut-Deringay, Silifke ve Zeyne HES’in bir biitin halinde
Ozellestirilmesine iliskin ihaleye 30/05/2014 tarihinde ¢ikilmis olup nihai pazarlik
goriismeleri 13/08/2014 tarihinde gergeklestirilmistir. Bu Ozellestirmeye iliskin onay

sureci devam etmektedir.

2) EUAS’a ait Orhaneli Termik Santrali ve Tuncbilek Termik Santrali’nin, Soma
Elektrik Uretim ve Ticaret A.S.’ye ait Bursa Linyitleri Isletmesi tarafindan kullanilan
tagmirlarm, Orhaneli Termik Santrali ve Tuncgbilek Termik Santrali ile Bursa Linyit
Isletmesi tarafindan kullanilan tagmmazlarm Varlik Satis1 yontemiyle, 79528 ve 73021
no.lu ruhsatlar ve bu ruhsatlarm kapsadigi maden sahalarinin Isletme Hakkinin
Verilmesi yontemiyle bir butiin halinde 6zellestirilmesi ihalesine 23/09/2014 tarihinde

¢ikilmis olup nihai pazarlik gériismesi 17/12/2014 tarihinde yapilmistir.

3) Soma Elektrik Uretim ve Ticaret A.S.’ye ait Soma B Termik Santrali ve bu santral

tarafindan kullanilan taginmazlarin Varlik Satis1 yontemi ile 6zellestirilme ihalesine


http://www.oib.gov.tr/portfoy/elek_uretim_santralleri.htm
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23/09/2014 tarihinde ¢ikilmis olup Onyeterlilik ve son teklif verme tarihi olan
19/12/2014 tarihinde 4 teklif alinmusir.

4) Ogzellestirilmesi planlanan EUAS’a ait diger termik ve hidroelektrik santrallerine
yonelik hazirlik ¢alismalarina devam edilmektedir

(http://www.oib.gov.tr/portfoy/elek_uretim_santralleri.htm, Erisim Tarihi: 05/01/2015).


http://www.oib.gov.tr/portfoy/elek_uretim_santralleri.htm

119

5. BOLUM

ELEKTRIK DAGITIM VE PERAKENDE SATIS SIRKETLERI
UZERINDE BiR UYGULAMA

Tezin bu boliimiinde; yapilan uygulamanin kapsami, kullanilan degerleme yontemi ve
modeli, tahmin edilen degiskenler, elde edilen sonuglar, teorik ve gergeklesen degerlerin

karsilastirilmast ile farkliliklarin analizine iliskin yapilan ¢alismalara yer verilmektedir.

5.1 UYGULAMANIN KAPSAMI

2001 yilindan itibaren Tirkiye’de yeniden yapilanmis olan elektrik piyasasinda daha
onceki donemde yapilmak istenen fakat tiirlii engellerden dolay1 basariya ulasamayan
Ozellestirme ¢alismalari, 2008-2013 doneminde 18 sirketin 4046 sayili Kanun
kapsaminda Ozellestirilerek 6zel sektére devredilmeleri ile tamamlanmis oldu. Daha
onceki boliimlerde anlatildig tizere, 21 bolgede faaliyet gosteren dagitim sirketlerinden
biri olan KCETAS 6zel hukuk tiizel kisisi olarak Cumhuriyet doneminden itibaren, ara
donemler yasanmis olmakla beraber, faaliyetlerine devam etmektedir. Yillar siiren
hukuki sure¢ nihayet sonuclanarak, Aydem EDAS i¢in 2008 yilinda ve Akedas EDAS
icin 2010 yilinda 3096 sayili Kanun kapsamindaki 6zel sektére devir siireci
tamamlanmistir. Kalan 18 bolgede ise kamu sirketlerinin hisseleri, yukarida
bahsedildigi iizere ihaleler sonucunda 6zel sektére her biri hisse satis1 yontemiyle
devredilmistir. S6z konusu sirketlerle TEDAS arasinda imzalanmis bulunan isletme
hakki devri kapsaminda, sirketlerin islettikleri varliklarin miilkiyeti lisans sureleri
sonunda TEDAS’a devredilecektir. Baz1 sirketler igin 6zellestirme sonrasinda yapilan
ayrigtirma, bazilar1 iginse ayristrmadan sonra yapilan Ozellestirme kapsaminda her
dagitim sirketinin biinyesinden bir adet de 6zel perakende satis sirketi dogmus ve

bugtinki piyasa yapisi ortaya ¢ikmustir.

Bu bdlimde; bahsi gegen 18 adet dagitim bolgesinde faaliyet halinde olan 36 adet
sirketin degeri, dagitim ve perakende satis sirketi 6zellestirmeleri kapsamindaki hisse

devirleri hem dagitim hem de perakende satig sirketi hisselerini kapsadig: igin tek bir
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sirketin degerlemesi yapiliyor gibi yapilmis ve sonug¢ olarak hesaplanan teorik deger

ihalelerde ortaya ¢ikan degerleri ile kiyaslanmigtir.

Asagidaki tabloda (Tablo 16) Tiirkiye’de elektrik dagitimi ile istigal eden tiizel kisilerin
lisans baslangi¢ ve bitis tarihleri sunulmaktadir. Degerlemede esas alman lisans stireleri
bu tablodaki bilgilere dayanmaktadir. IHD sdzlesmeleri, lisans siiresi sonuna kadar
gecerli olacak sekilde (sonradan yapilacak lisans siiresi uzatmalar1 dikkate alinmamak
iizere) imzalanmistir. Tabloda lisans siiresinin bitis tarihi farkli olan sirketler
bulunmaktadir. Bu sirketler ihale éncesinde lisans siireleri ve THD sdzlesmesi siireleri
uzatilan ve bu sekilde ihaleye ¢ikarilan dort sirkettir: AYEDAS, Toroslar EDAS,
Vangolit EDAS ve Dicle EDAS.

Tablo 16: Lisans Baslangi¢ ve Bitis Tarihleri

Sirket Lisans Baslangi¢c Tarihi | Lisans Bitis Tarihi
Yesilirmak EDAS 01/09/2006 01/09/2036
Osmangazi EDAS 01/09/2006 01/09/2036
AYEDAS 01/09/2006 30/12/2042
Uludag EDAS 01/09/2006 01/09/2036
Gediz EDAS 01/09/2006 01/09/2036
Akdeniz EDAS 01/09/2006 01/09/2036
Toroslar EDAS 01/09/2006 30/12/2042
Camlibel EDAS 01/09/2006 01/09/2036
Firat EDAS 01/09/2006 01/09/2036
Coruh EDAS 01/09/2006 09/01/2036
Aras EDAS 01/09/2006 01/09/2036
Vangolit EDAS 01/09/2006 30/12/2042
Dicle EDAS 01/09/2006 30/12/2042
Meram EDAS 01/09/2006 01/09/2036
Sakarya EDAS 01/09/2006 01/09/2036
Bogazigi EDAS 01/09/2006 09/01/2036
Baskent EDAS 01/09/2006 01/09/2036
Trakya EDAS 01/09/2006 01/09/2036

Not 1: Her bolgedeki dagitim sirketi ile gorevli tedarik sirketinin lisans bitis tarihleri aynidir.

Not 2: Tez kapsaminda degerlemeye konu olmayan sirketlerin lisans baglangi¢ ve bitig tarihleri soyledir:
Akedas EDAS 27/12/2010 - 01/01/2041, KCETAS 15/07/2009 - 15/07/2039, Aydem EDAS 17/07/2008
- 17/07/2038.

Kaynak:http://lisans.epdk.org.tr/epvys-web/faces/pages/lisans/elektrik Dagitim/elektrik

DagitimOzetSorgula.xhtml


http://lisans.epdk.org.tr/epvys-web/faces/pages/lisans/elektrik%20Dagitim/elektrik%20Dagitim
http://lisans.epdk.org.tr/epvys-web/faces/pages/lisans/elektrik%20Dagitim/elektrik%20Dagitim
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5.2 YONTEM

Degerlemede INA Yontemi kullanilmistir. Nakit akislar;, FCFF olarak hesaplanmistir.

Bu boliimde degerlemenin asamalari ve degerleme yonteminin ¢ergevesi hakkinda bilgi

verilmektedir.

5.2.1 Degerleme Asamalar

Degerleme ¢alismasi su ana asamalardan olusmaktadir:

(1)

)

©)

(4)

(5)

Degerleme; reel TL nakit akislar1 tahmin edilerek, bu nakit akislarinm TL cinsinden
reel ve vergi sonrast AOSM ile indirgenmesi seklinde yapilmaktadir. Nakit akislari
dagitim, perakende satis ve perakende satis hizmeti faaliyetleri igin ayri ayri
hesaplanmustir.

Ozellestirme ihalesi tarihi esas alinarak, yatirimer agisindan beklenebilecek makul
devir tarihine goére degerleme yapilmistir. Ornegin, Aras EDAS ihalesi
2008’de yapilmis olup yatirimcinin devrin 2009’da gergeklesmesini bekleyerek
fiyat teklifi sunmus oldugu varsayilmistir. Gergekte ise Aras EDAS’in devri
mahkeme siireci nedeniyle 28/06/2013 tarihinde gerceklesmistir.

Nakit akiglarinin  yillik hesaplanmasi ve yil ortasinda gergeklesmis olma
varsayimi, ya da bir baska deyisle yila dagilmis sekilde ortaya c¢iktiklari igin yil
ortasmin temsil edici kabul edilmesi nedeniyle, bulunan deger yil ortasi
diizeltme faktorii ile carpilmustir.

TL cinsinden bulunan deger, 6zellestirme ihalesinin yapildig: tarihteki USD kuru
kullanilarak USD’ye g¢evrilmistir. Bu tarihin USD agisindan volatil dénemlere
denk geldigi durumlarda daha uzun siirelerden hesaplanan ortalama kur dikkate
alinmustir.

Nihai degere ulagilirken bazi degiskenlerin art1 ve eksi yonli etkilerinin mahsup
edici etkisi dikkate almmustir. Ornegin, sirketlerin TEDAS déneminden kalma
bir kisim alacaklar1 tahsil etme haklar1 verilmistir (resmi daireler, belediyeler ve
tarimsal sulama alacaklar1 harig). Ayrica faaliyet dis1 gelir elde edilmesine izin

verilmesi miimkiin olabilecektir. Bu kaynaklardan elde edilecek nakit akislarinin
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bugiinkii degerinin, yillik net nakit harici isletme sermayesi ihtiyaci degisiminin
bugiinkii degere etkisi ve mali borcun nihai degere etkisini ortadan kaldiracak

sekilde mahsuplastirilmasinin uygun olacagi kabul edilmistir.

5.2.2 Degerleme Yonteminin Cergevesi

Degerleme yonteminin ¢ergevesi su sekildedir:

1)

)

@)

(4)

4046 sayili Kanun kapsaminda oOzellestirilen, 18 dagitim bolgesinde faaliyet
gosteren dagitim ve perakende satis sirketleri degerlenmistir. Diger 3 dagitim
bolgesinde faaliyet gosteren ve Ozellestirilmeleri 4046 sayili Kanun kapsaminda
yapilmamis olan dagitim ve perakende satis sirketleri, bu tez kapsaminda
degerlemeye konu edilmemistir.

Her bir sirketin 6zellestirme tarihinin  hemen Oncesindeki kosullar dikkate
almarak degerleme yapilmis ve bdylece gerceklesen degerler ile teorik
degerlerin kiyaslanabilir olmasi saglanmistir. Bazi uygulama ve degerlerin
yatirimcilar tarafindan 6ngoriilmiis oldugunun kabul edildigi 6zel durumlar ise yeri
geldikge aciklanmaktadir.

Fiyat esitleme mekanizmasi bir tiir aracilik faaliyeti oldugundan goz ardi
edilmistir. Her bir sirketin eksik ya da fazla tahsil ettigi tutarlar, daha sonra
TETAS araciligiyla sirketlerin tahsil etmeleri gereken tutara esitlendiginden,
nakit akislarmin dogrudan dogruya tahsil etmeleri gereken tutarlar dikkate
almarak hesaplanmasi tercih edilmistir.

Sirketlerin dmiirlerinin lisans siiresi ile sinirli olacagi diisliniilmiis ve bu kapsamda
acik tahmin donemi olarak ihale tarihinden itibaren lisans siresi sonuna kadar
olan dénem almmistir. [halelerde kazanan yatirimerya, lisans stiresi  sonunda  bir
oncelik hakki taninmadigindan yatirimcinin sadece bu donem icin isletme
hakkini elinde tutacagi dngoriisiine gore degerleme yapilmistir. Dolayisiyla devam

eden deger (terminal value) hesaplanmamastir.
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5.3 KULLANILAN MODEL

Degerleme modeli kapsaminda; nakit akislarina ulagsmada kullanilan biiyiikliklerin
yapilan varsayimlar cercevesinde tahmin edilerek her bir yil i¢in nakit akislari
bulunmus, bulunan her bir nakit akisit AOSM ile indirgenerek toplam net bugiinkii deger
hesaplanmistir. Kullanilan modele iliskin ilkeler, tahmin edilen degiskenler ve modelin

sahip oldugu kisithiliklar bu bélimde agiklanmaktadir.

5.3.1 Modele iliskin ilkeler

Kullanilan degerleme modelinin ilkeleri su sekildedir:

(1) Sadelik: Model, sadelestirme ve basitlestirme ilkelerine gore kurulmustur.
Ornegin, fiyat esitleme mekanizmasmm &ngodrdiigii alacak-borg iliskilerine
girilmeksizin dogrudan net sonuglara gore nakit akislarmin dikkate alinmasi tercih
edilmistir.

(2) Onemlilik: Nakit akislar1 {izerinde olumlu ya da olumsuz etkisi olabilecek olan
fakat onemli miktarlara ulasmayan faktorler dikkate alinmamistir. Bu tarz kiiclik
miktarlarin  birbirini  sifirlayarak toplam etkilerinin daha da kiigiilmesi
beklenmektedir.

(3) Etkililik: Sonuca etkisi olmayan islemler dikkate alinmamustir. Ornegin, sirketin
tahsil ettigi fakat tarife yoluyla kendisinden geri alinan kalemlerin net sonuca etkisi

olmadiklarindan dolay1 hesaplamalarda yer almamasi benimsenmistir.

5.3.2 Tahmin Edilen Parametreler

Dagitim sirketleri ve perakende satis sirketleri icin ayr1 ayr1 olmak iizere nakit akiglarini
hesaplayabilmek icin tahmin edilmesi gereken parametrelere bu bolimde yer

verilmektedir.
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5.3.2.1 Dagitim Sirketleri I¢in Tahmin Edilen Parametreler

Elektrik dagitim sirketlerinin diizenlemeye tabi olmalarindan dolayi, yatirimciya kalan
nakit akiginin hesaplanmasinda standart yontemin bir uyarlamasi yapilmigtir. Dagitim
sirketlerinin fiyat diizenlemesinde gelir tavan1 yontemi kullanilmaktadir. Bu yontem
geregi, belirli bir yi1lda dagitim sirketinin belirlenen gelir tavanindan daha az ya da daha
fazla gelir elde etmesi halinde farka iliskin diizeltme ilgili yildan iki yil sonra

yapilmaktadir.

Sirket degerlemesi yapilirken, sirketin her yil kendisinden oOngdrildigi sekilde
performans gosterecegi varsayimma dayali olarak nakit akislari tahmin edilmistir.
Alternatif olarak her bir yil i¢in bu 6ngoriilere gére meydana gelmesi beklenecek olan
sapmalarin da tahmin edilmesi diistiniilebilirdi. Fakat bdyle bir tahminin bulunmaya
calisilan sirket degeri bakimindan bir faydasi olmadigi gibi, bu tahminin yapilmasi da
neredeyse imkansizdir. Dolayisiyla, nakit akisi tahmininde diizenlenen degerlerden
farklilagsmalar1 dikkate almaksizin her yil i¢in 6nceden tespit edilen geliri dikkate almak

stireci kolaylastirmaktadir.

Bu kapsamda, bir elektrik dagitim sirketinin gelecek yillardaki yatirimciya kalan nakit

akiglar1 asagidaki bilesenler kullanilarak hesaplanmistir:
1) Faaliyet Kan

Faaliyet Karina (FK) ulasmak i¢in; EPDK tarafindan tespit edilen GG tutarmma dagitim
sirketinin EPDK tarafindan verilen hedef KK oranlarina kiyasla daha iyi performans
sergilemesinden saglanacak ilave kar eklenmekte ya da GG tutarindan verilen bu
hedeflere gore daha kot performanstan kaynaklanacak zarar gikarilmakta (Kayip-
Kacak Kar ya da Zarari-KKKZ) ve en son olarak Gergeklesen isletme Giderleri (GIG)

ve amortismanlar ¢ikarilmaktadir.

FKgpas = GG F KKKZ — Amortismanlar — GIG
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KKKZ bileseni dagitim sirketinin performansina baglt olarak degismektedir. EPDK
tarafindan verilen KK oranlarinda hedefe gOre iyilestirme saglanirsa, 6rnegin hedef %10
iken %9 gergeklestirilirse, dagitim sirketinin bu iyilestirmeden sagladig1 kar kendisine
birakilmaktadir. Bu nedenle nakit akiglarinin tahmin edilmesinde bir gelir kalemi olarak
dikkate alinmistir. Hedefe gore daha kotii performans durumunda, 6rnegin hedef %10
iken %11 KK gergeklestirilirse, bu durumda ortaya ¢ikan zarar da dagitim sirketinin

nakit akiginin tahmininde nakit ¢ikisi olarak dikkate alinmaktadir.

GG hesaplanirken, ilgili yil icin onaylanan isletme giderlerine yer verilmektedir. GIG
ise fiilen gerceklesen isletme giderlerini ihtiva etmektedir. Aradaki olumlu ya da
olumsuz fark EPDK tarafindan sirkete birakildigindan, faaliyet karina olumlu ya da

olumsuz etkisi sirketin performansina bagl olmaktadir.

2) Faaliyet Kar Uzerinden Vergi: FK lzerinden lisans siiresi boyunca %20 Kurumlar

Vergisi oraniyla hesaplanmistir.

3) Net Faaliyet Kar: (Faaliyet Kar1) — (Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi) seklinde

hesaplanmaktadir.

4) Briit Nakit Akisi: (Net Faaliyet Kar1) + (Amortismanlar) seklinde hesaplanmustir.

Nakit ¢ikisina neden olmayan amortisman giderleri geri eklenmektedir.

5) Briit Yatirnm: Sabit sermaye yatirimi ile nakit dis1 net isletme sermayesindeki artis

toplamudir.

6) Maddi Olmayan Duran Varliklar (MODV) Oncesi Net Nakit Akisi: (Briit Nakit
Akisi) - (Brit Yatirim) seklinde hesaplanmaktadir.

7) MODV Yatirimi: Maddi olmayan duran varliklara (MODV) yapilan yatirimlardur.**

4 Muhasebe tasnifinde, elektrik dagitim sirketlerinin igletme hakkini1 haiz olduklar1 varliklar, maddi
olmayan duran varliklar arasinda yer almaktadir (Tek Diizen Hesap Planmin 264 numarali Ozel
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8) Net Nakit Akisi: (MODV Oncesi Net Nakit Akis1) - (MODV Yatirimi) seklinde

hesaplanmuigtir.

9) Faaliyet Dis1 Nakit Akisi: Sirkete iligkin faaliyet dig1 nakit akig1 ongoriistidiir.

10) Yatinmcilara Kalan Nakit Akisi: (Net Nakit Akisi) + (Faaliyet Dis1 Nakit Akisi)

seklinde hesaplanmaktadir.

5.3.2.2 Perakende Satis Sirketleri Icin Tahmin Edilen Parametreler

Tez kapsaminda degerlemesi yapilan perakende satis sirketlerinin serbest olmayan ya da
serbest tiiketici olmakla beraber tedarikcisini degistirmemis olan tiiketicilere yaptiklari
satiglar EPDK tarafindan diizenlenen fiyatlara gore gerceklestirilmektedir. Bu nedenle,
yatirimciya kalan nakit akisinin hesaplanmasinda EPDK tarafindan kullanilmakta olan
yontem dikkate alinmistir. Bu yontem geregi, perakende satis sirketi i¢cin bir kar marji

ongoriilmektedir. Elde edecekleri gelir ise, belli bir tavana tabi degildir.

Perakende satis hizmeti faaliyeti ise, gelir tavani yontemi uygulandigindan dolayi

dagitim faaliyeti ile benzer sekilde dikkate alinmustir.

Bu kapsamda, bir elektrik perakende satig sirketinin gelecek yillardaki yatirimciya kalan

nakit akiglar1 asagidaki siralamaya gore hesaplanmastir:

1) Faaliyet Kar:

Faaliyet Karma ulasmak icin; serbest tiiketicilere yapilacak satis miktarmi (STS) ve

serbest tiketicilere uygulanacak ortalama kar marjin1 (STKM), serbest olmayan ya da

Maliyetler hesabi). Zira bu varliklarin miilkiyeti kamu adina TEDAS’a aittir ve lisans siiresi sonunda
isletme hakki TEDAS’a (ya da yeni ihaleyi kazanan sirkete) devredilecektir. Ancak, mahiyeti itibariyle
maddi duran varlik (MDV) olan bu aktif kalemleri nakit akist hesabinda MODYV olarak
degerlendirilmemistir. Muhasebe anlaminda dagitim sirketinin kullanimindaki tiim maddi ve maddi
olmayan duran varliklar MODYV olsa da, bu kissmda MODV olarak dikkate alinmamaktadir.
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serbest olmakla beraber tedarik¢isini segmemis tiiketicilere yapilacak satis miktarlar
(SOTS) ile EPDK tarafindan tespit edilen briit kar marjin1 dikkate alarak hesaplanan
ortalama elektrik satis kar1 marji (OKM) kullanilarak hesaplanan gelirlerden, faaliyet
giderleri ve amortismanlarin diisiilmesi gerekmektedir.

FKgpas = (STS * STKM) + (SOTS * OKM) — Faaliyet Giderleri

Uygulama yapilirken, agirlikli ortalama satis fiyat1 (AOSF) ile satis miktar1 iizerinden
satis hasilat1 hesaplanmistir. AOSF, serbest ve serbest olmayan tiiketicilere satis fiyatini
tiim abone gruplar1 i¢in temsil eden tek bir fiyat olarak dikkate alinmuistir.

2) Faaliyet Kan Uzerinden Vergi: Dagitim igin yapildig: sekildedir.

3) Net Faaliyet Kir: Dagitim i¢in yapildig: sekildedir.

4) Amortismanlar: Perakende satis hizmeti faaliyeti kapsaminda, dagitim i¢in yapildigi
sekildedir.

5) Briit Nakit Akisi: Dagitim i¢in yapildigi sekildedir.

6) Briit Yatirnm: Perakende satis hizmeti faaliyeti kapsaminda dagitim i¢in yapildigi
sekildedir.

7) MODV Oncesi Net Nakit Akisi: Dagitim icin yapildig1 sekildedir.

8) MODV Yatirnmi: Perakende satis hizmeti faaliyeti kapsaminda dagitim igin
yapildigi sekildedir.

9) Net Nakit Akisi: Dagitim i¢in yapildig: sekildedir.

10) Faaliyet Dis1 Nakit Akisi: Dagitim i¢in yapildig: sekildedir.
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11) Yatinnmecilara Kalan Nakit Akisi: Dagitim i¢in yapildig: sekildedir.

5.3.3 Modelin Kisithhklar

Degerleme modelinin sahip oldugu kisithiliklar asagida agiklanmaktadir:

(1) EPDK tarafindan onaylanacak yatrim tutarlari, isletme gideri tutarlari,
uygulama doneminin stresi, uygulanacak getiri orani kat’i olarak bilinemez.
Keza diizenleme yonteminde, genel isleyisinde ya da Kurumlar Vergisi orani
gibi degiskenlerde meydana gelebilecek degisiklikler onceden tahmin edilemez.

(2) Duzenleyicinin dizenleme kusatmasma diismesinin boyutlar1 ve etkileri kesin
olarak bilinemez.

(3) KK hedefleri ve KK bedelinin yansitilmasina iliskin olarak izlenecek politika
kesin olarak bilinemez. Nakit akislar1 tizerinde ¢ok biiyiik etkisi olan, sirketlerin
KK performanslar1 kesin olarak tahmin edilemez.

(4) Dagitilan ve satilan elektrik tahminleri, gegmis dénem biliylime gergeklesmeleri
esas alinarak yapilmstir.

(5) Satig fiyati hem rekabete agik alanda hem de agik olmayan alanda Onemli
degisiklikler gosterebilir. Piyasada belli bir zaman sonunda, diizenlenen fiyat
sadece son kaynak fiyat1 olabilir. Tedarik¢i degistirme oranlar1 ve olusacak
fiyatlar, sonucu cok biyik Olcude etkileyebilir.

(6) Sirket degerini etkileyecek fakat gizli ve Ozel olmasi nedeniyle erisilemeyen
veriler bulunmaktadir.

(7) Iskonto orami hedef sermaye yapisina gore hesaplanmistir. Yani, sirketlerin
ozellestirme sonrasi bu yapiya hemen gececekleri varsayilmistir.

(8) Elektrik fiyatlar1 6ngoriiliirken, ulusal tarife sirketler i¢in bdlgesel tarife olarak

alinmustir.

5.4 DEGISKENLERIN TAHMIN EDILMESI

Dagitim sirketleri ve perakende satis sirketleri igin, Birinci Boélimde ele alinan

FCFF’nin hesaplanabilmesi i¢in tahmin edilmesi gerekli olan finansal parametreler ve
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bunlar arasindaki iligkiler, 1.2.1.1 numarali bolimde agiklanmistir. Bahsi gecen
parametrelerin elde edilebilmesi icin, bu sirketlerin faaliyet alanlarindan kaynaklanan
kendine 06zgii degiskenlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu degiskenler ve bu
degiskenlerin gelecek degerlerinin tahmin edilmesinde kullanilan yaklagimlar, bu

bolimde ele alinmaktadir.

Tablo 17: Faaliyetler Bazinda Tahmin Edilen Degiskenler

Faaliyet | Tahmin Edilen Degiskenler

Dagitim | Dagitilan elektrik miktari, iskonto orani, KK performansi, KK enerji
bedeli, GG, isletme giderleri, amortisman, sabit sermaye harcamasi,
faaliyet dis1 nakit akis1

PS Satilan elektrik miktari, iskonto orani, BKMT, NKM, enerji bedeli
PSH Iskonto orani, GG, isletme giderleri, amortisman, sabit sermaye
harcamasi

5.4.1 Dagitilan Elektrik Miktan

Bu tahmin, devir éncesi donemden lisans sonuna kadar olan sireyi kapsamakta olup
dagitim bolgelerinde faaliyet gosteren dagitim sirketleri tarafindan dagitilan elektrik
enerjisinin tahminine dayanmaktadir. Kavramsal olarak dagitilan elektrik, dagitim
bolgesi icerisinde tedarikgisi kim olursa olsun dagitim seviyesinden sebekeye bagl
kullanicilara dagitilan elektrigi ifade etmektedir. Bu nedenle, dagitilan elektrik
miktarina KK elektrik de dahildir. KK enerji, atmosfere ve kacak elektrik kullananlara
dagitilan elektrik olarak diisiinulebilir. Iletim seviyesinden sebekeye bagl tiiketicilerin
tuketimleri ise, bu bolgedeki gorevli tedarik sirketinin miisterisi olsalar bile (diger bir
ifadeyle ayristirma Oncesi dagitim sirketinin miisterisi olsalar bile) dagitilan elektrik

miktarma dahil degildir.

Dagitilan elektrik tahmini, dagitilan elektrik miktarinda ge¢mis yillarda gerceklesmis
olan bilylime ortalamasi dikkate alinarak elde edilen ve gelecekte ortaya ¢ikmasi makul
bulunan biiyiime oraninin yillar itibariyle dagitilan elektrik miktar1 ile carpilmasi
yoluyla yapilmistir. Biiyiime oraninin, lisans siiresi boyunca ayni kalmasi beklenmedigi
gibi bazi yillarda diisme yasanmasi da olasidir. Ancak, bu temsili biiyiimenin makul bir

gelisme cizgisine isaret edecegi diisiiniilmektedir. ileriki alt boliimde, dagitilan elektrik
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miktar1 o bolgedeki gorevli tedarik sirketinin satiglarinin tahminine esas alimmigtir. Tez
kapsamindaki 18 dagitim sirketinin her biri i¢in yapilan dagitilan elektrik tanminleri Ek-

2’de sunulmustur.

5.4.2 Satilan Elektrik Miktar

Bu tahmin, devir dncesi donemden lisans sonuna kadar olan siireyi kapsamaktadir.
Dagitim bolgelerinde faaliyet gosteren perakende satis sirketlerinin hem kendi gorevli
olduklar1 dagitim bdolgesindeki serbest ve serbest olmayan tiiketicilere hem de bu
bolgenin disindaki serbest tiiketicilere yaptiklar1 satisin tahminine dayanmaktadir.
Elektrik dagitimin1 dogal tekel 6zelliginden dolay1 bdlgedeki dagitim sirketinin yaptigi
dagitim seviyesinden sebekeye bagli kullanicilardan, tedarikgisi bdlgedeki goérevli
tedarik sirketi (diger bir ifadeyle ayristirma Oncesi dagitim sirketi) olmayanlar da
mevcuttur. Dagitilan elektrik ile satilan elektrik kavramlar1 hem tanim olarak hem de
“dagitan” ve “satan” tiizel kisilerin farkli olmasi agilarindan birbirinden farkl

kavramlardir.

Perakende satis sirketinin elindeki portfoyiin erimesi, yani serbest tiiketicilerinin baska
tedarikcilere gitmesi en biylk risk faktoérii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bagska
bolgelerdeki serbest tlketicilerin portfoye eklenmesi ise aynmi gergegin firsat
boyutudur®. 18 perakende satis sirketinin her biri i¢in yapilmis bulunan satilan elektrik

miktar1 tahminleri, Ek-3’te sunulmaktadir.

5.4.3 Kayip-Kacak Performanslar

Elektrigin fiziki 0Ozelliklerinden dolay1 sebeke isletimi esnasinda 1siya doniiserek
kaybolan enerji (hat kaybi, trafo kayb1 ve korona kayb1) ile bunun disindaki tiim teknik
olmayan kayip elektrik dagitim sirketinin KK performansmi belirlemektedir. Kagak

5 Bir bolgedeki perakende satis sirketine, asil olarak o bolgedeki miisteri portfoyii igin deger bigildigi
diistiniilmektedir. Ciinkii, bagka bolgelerden ya da ilgili bolgeden yeni miisteri almak icin, perakende satig
sirketini ve yaninda dagitim sirketini satin almak yerine tedarik sirketi kurmak daha uygun olurdu.
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elektrik olgusu; hirsizlik, sayaca miidahale, okumaya miidahale, profilleme hatas1 vb.
nedenlerle ortaya c¢ikmaktadir. Teknik ve teknik olmayan kayip birlikte
Olcllebildiginden dolay1 (sebekeye giren enerji ile fatura tahakkuk ettirilen enerjinin
farki), toplam degerden metodolojik bir yaklasimla belli varsayimlara ve bilimsel
Olgiitlere dayali olarak teknik kayip olarak kabul edilen kisim diisiildiigiinde kacak

elektrik miktar1 hesaplanmaktadir.

Tablo 18: 2007-2013 Dénemi Kayip-Kagak Gergeklesmeleri (%)

EDAS 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Akdeniz 9,72 940 929 | 830| 847 | 9,78 | 11,32
Aras 29,32 | 27,16 | 27,67 | 25,47 | 34,02 | 33,79 | 27,58
AYEDAS 9,14| 871 7,47 | 6,92| 691| 688 | 7,59
Bagkent 8,63| 848 | 888 | 855| 9,17| 8,67 | 7,90
Bogazigi 12,15| 10,84 | 9,56 | 9,75 10,76 | 10,24 | 9,89
Camlibel 8,76 | 921 810 7,31| 920| 832| 7,58
Coruh 11,98 | 10,63 | 11,44 | 11,57 | 11,24 | 10,19 | 9,42
Dicle 64,81 | 64,54 | 73,39 | 65,48 | 76,55 | 71,74 | 75,03
Frrat 10,99 | 10,44 | 13,61 | 12,24 | 11,11 | 10,85 | 9,49
Gediz 10,23 | 7,48 | 889 | 884 | 883| 7,81| 9,73
Meram 8,27 880| 901| 964| 893| 898| 7,14
Osmangazi 6,26 | 564 | 6,/8| 911| 7,14 7,15| 7,86
Sakarya 6,53 7,55| 804| 641| 7,00 7,14| 6,64
Toroslar 10,61 | 9,85| 9,84 | 8,92 | 13,77 | 13,22 | 15,24
Trakya /61 718| 7,11| 6,80| 8,26 | 6,46 | 6,14
Uludag 859 752 730| 738| 892| 7,32| 7,03
Vangoli 56,19 | 55,91 | 55,56 | 57,15 | 59,05 | 59,07 | 65,84
Yesilirmak 9,09 9,24|10,86|12,89| 7,80| 7,26 | 10,46

Kaynak: EPDK

Yukaridaki tabloda (Tablo 18), 2007-2013 donemi KK gerceklesmelerine yer
verilmektedir. Degerleme caligmast kapsaminda, dagitim sirketlerinin gegmis donem
performanslart ve EPDK’nin verdigi hedefler dikkate alinarak degerleme sireci
boyunca elde edilebilecek KK oranlarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Teknolojide
saglanabilecek 1iyilestirmeler, akilli sebeke yatirimlar1 vb. degiskenler bu oranlari

etkileyebilir. Ancak, tahminler veri sartlar altinda yapilmaktadir. Bulunan tahmini
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degerler, EPDK tarafindan verilen ve verilmesi 6ngorilecek KK hedeflerine gore

karsilastirilarak dagitim sirketlerinin gelirlerinin tahmininde kullanilmigtir.

EPDK’nin 16/12/2010 tarihli ve 2932 sayil1 Kurul Karar1 ve 15/11/2012 tarihli ve 4128
sayil1 Kurul Karar1 sonucu ortaya ¢ikan 2011-2015 donemi KK hedefleri tablosu (Tablo
19) asagida yer almaktadir.™

Tablo 19: 2011-2015 Dénemi Kayip-Kagak Hedefleri (%)

EDAS 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Dicle 60,96 | 50,63 | 71,07 | 59,03 | 49,03
Vangoli 46,15 | 38,33 | 52,10 | 43,27 | 35,94
Uludag 6,96 6,90 6,90 6,90 6,90
Trakya 7,70 7,70 7,70 7,70 7,70
AYEDAS 7,12 6,79 6,61 6,61 6,61
Sakarya 766 |73l |696 |6,64 |6,33
Osmangazi | 7,21 7,21 7,21 7,21 7,21
Yesihrmak | 10,35 | 9,87 9,41 8,97 8,78
Aras 22,92 |19,04 | 2570 |21,35 |17,73
Toroslar 9,38 8,94 11,80 | 11,25 | 10,72
Bogazigci 9,12 8,69 10,76 | 10,26 | 9,78

Coruh 10,90 | 10,39 | 10,15 |10,15 | 10,15
Firat 1259 | 11,65 | 11,11 | 10,59 | 10,09
Cambhbel 7,72 7,36 7,02 6,92 6,92
Meram 8,59 8,28 8,28 8,28 8,28

Baskent 8,47 8,07 7,88 7,88 7,88
Akdeniz 886 |845 |805 |802 |8,02
Gediz 8,48 808 |7,70 |7,34 |7,00
Kaynak: http://www.epdk.org.tr/index.php/elektrik-piyasasi/mevzuat?id=142

Bu hedeflerde zaman igerisinde miicbir sebepler (Suriye’de yasanan karisikliklardan
dolay1 Tiirkiye’ye yerlesen gocmenlerin sebep oldugu kacak elektrik kullanimi artis
gibi) ya da kamu doneminde bu oranlarin gergek biiyiikliikleri ile tespit edilmedigi gibi
gerekcelerle EPDK tarafindan farklilastrmalar yapilmistir. Ancak daha 6nce de

1® Giincel degerler EPDK internet sitesinden takip edilebilir.


http://www.epdk.org.tr/index.php/elektrik-piyasasi/mevzuat?id=142
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belirtildigi iizere degerlemede Oncelikle yatirimcmin O6zellestirme ihalesi siirecinde

sahip oldugu bilgiler dikkate alinmaktadir.

Camadan (2010:8) kacak elektrik kullanimmin sebeplerini ekonomik sebepler,
algr/aliskanlik/bilingsizlik kaynakli sebepler, yonetim/denetim kaynakli sebepler ve
yozlagsma olarak kategorize etmektedir. Dagitim sirketinin performansit bakimindan
degerlendirildiginde, bu sebeplerin pek azinin yonetilebilir oldugu ortadadir.
Dolayisiyla, 6zellikle ¢cok asir1 KK oranlarina sahip dagitim bdlgelerinde sirketlerin
elinden gelen ¢ok fazla bir segenek bulunmadigr diistiniilmektedir. Diger taraftan, zor
olsa da KK oranlarinin diisiiriilmesinin basarilmasi halinde mevcut tarife metodolojisi
ile bu durumun sirkete biiyiik finansal katkilarinin olacagi da bu gergegin firsat boyutu
olarak ifade edilmelidir. Deger iizerindeki biiyiik etkisinden dolayi, bir bolgedeki
dagitim sirketini satin almak isteyen yatirimcimnin biitiin bu hususlar1 iyi degerlendirmesi

icap etmektedir.

18 dagitim sirketinin her biri igin; 6zellikle de yiiksek KK oranlarma sahip Dicle EDAS,
Vangolii EDAS ve Aras EDAS i¢in yapilmis olan KK performansi tahminleri Ek-4’te
sunulmaktadir. KK performansinin deger iizerindeki etkisi en fazla bu 3 sirkette

yasanmaktadir.

5.4.4 Kayip-Kacak Enerji Fiyati

Halihazirda kagip-kagak elektrigin temin edilmesinde EPDK tarafindan dagitim
sirketlerine uygulanmakta olan TETAS fiyati, reel olarak sabit KK fiyati1 kabul
edilmigtir. Uygulamanin farklilagsmasi, TETAS fiyatinin degiskenlik gostermesi gibi

durumlar icin ilave bir 6ngdriide bulunulmamistir.

5.4.5 Briit Kar Marji1 Tavam ve Net Kar Marji

Briit Kar Marji Tavan1 (BKMT), elektrik satis fiyat1 diizenlemeye tabi olan perakende
satig sirketleri icin enerji alim maliyetlerine uygulanarak bdlgesel nihai fiyatlarin

olusturulmasinda kullanilan bir parametredir. Bolgesel fiyatlar da, fiyat esitleme
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mekanizmasi kullanilmak suretiyle {ilke ¢apinda uygulanan tiiketici gruplar1 bazinda tek
fiyata doniisiimde girdi olarak yer almaktadir. BKMT 875 sayili Kurul Kararinda %2,33
olup 09/12/2010 tarihli ve 2914 sayil1 Kararla 2011 ve 2012 yillar1 i¢in de %2,33 orani
karara baglanmistir (http://www.epdk.gov.tr/index.php/elektrik-piyasasi/tarifeler?id=84,
Erigim tarihi: 30/08/2014).

BKMT; operasyonel giderler payi, damga vergisi, finansman giderleri payi, dengesizlik
risk primi ve teminat giderleri dikkate almarak hesaplanmaktadir. Bu giderlerin bir

kismi sabit gider niteligindedir.

19/10/2012 tarihli ve 4089 sayili Kurul Karar1 ile perakende satis lisansi sahibi tiizel
kisiler i¢in 2013-2015 yillarinda gegerli olacak BKMT ’nin %3,49 olarak onaylanmasina
karar verilmistir. Gelecege doniik olarak, erken donemde Ozellestirilen sirketler igin
ilgili yillar i¢in 6zellestirme tarihinde gecerli olan BKMT kullanilmakta ve sirketlerin
yeni BKMT oranin1 dogru tahmin ettikleri varsayilarak 2013°ten itibaren bu oran
dikkate almmaktadir. 2016°dan itibaren lisans stresi sonuna kadarki BKMT de %3,49
olarak kabul edilmektedir. EPDK tarafindan, tUm tiketicilerin serbest tiketici kabul
edilmesiyle perakende satis tarifelerinin diizenlenmesine son verilip sadece son kaynak
tarifesi yapilmasi, perakende satista fiyatlarin piyasada olusmasi uygulamasina
gecilmesi s6z konusu olabilecektir. Boyle bir durumda ortaya ¢ikacak rekabetin kar
marjma etkisi, toplam arz ve toplam talebin gelecek yillardaki ulasacaklar1 degerler gibi

hususlar tahmin disinda tutulmaktadir.

NKM hesaplanirken, ikili anlagmalar kapsaminda alinan ve PTF {izerinden fiyatlanan
enerji i¢in ilave bir kar marji 6ngériilmesi gerekebilir, ¢linkii PTF’den daha ucuza temin
edilen enerji, PS sirketi icin BKMT’den elde edilen kara ilave bir kar marji
saglamaktadir. Ancak, elektrik piyasasinda ikili anlagsmalarda referans fiyat PTF
oldugundan dolayi, kisa vadede bir kisim farklar olsa bile uzun vadede ikili

anlagmalarda PTF’ye kiyasla bir kar marj1 kalmas1 beklenmemektedir.
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5.4.6 Elektrik Satis Fiyati1 (Enerji Bedeli)

Elektrik satis fiyat1 olarak da ifade edilen enerji bedeli, farkli abone gruplarini temsil
eden tek bir ortalama fiyat olarak tahmin edilmistir. Alternatif olarak abone gruplari i¢in
satig tahminlerini ayr1 yapip fiyat tahminini de ayr1 yapmak ve hasilat1 elde etmek i¢in
iki degeri carpmak tercih edilebilirdi. Fakat bdyle bir tercihin uygulamasi daha zor ve

basarili sonu¢ vermesi de daha az olasidir.

Bu kapsamda; Ozellestirme tarihi itibariyle mevcut bulunan, satiglarin tarife gruplarina
dagilimma dayali AOSF hesaplanmistir. Bu fiyat, lisans doneminin sonuna kadar reel
olarak donem sonuna kadar sabit alinmistir. Yatirimcmm daha uygun bir veri
kullanmas1 pek miimkiin goriinmemektedir. Bu tezin amac1 kapsaminda, yatirimcilarin
degerlemede kullanmis olmalar1 muhtemel varsayimlarin kabul edilmesi en uygun
secenegi teskil etmektedir. Yine bu climleden olarak, her ne kadar bugiin 6zellestirme
tarithinden sonra gerceklesen fiyatlar bulunsa da, degerlemenin yatirimcinin teklif
verdigi tarihte bulunuluyor gibi yapilmasi daha uygun olacagi i¢in sonradan gerceklesen
fiyatlar degil, biitiin sirketler i¢in ihale tarihindeki reel agirlikli ortalama fiyatlar esas

alinmustir.

Vurgulanmasi gereken bir diger husus da sudur: Elektrik fiyatlarmi etkileyen faktorler
etkilerini orta ve uzun vadede gosterirken, tahmindeki sapmalar nakit akislarmin
bugiinkii degere etkisi de vade uzadik¢a azalmaktadir. Zaten petrol fiyatlari, dogal gaz
fiyatlari, arz ve talebin seyri, teknolojik ilerleme, rekabetin gelisimi, diizenlemenin
gelisimi gibi hususlar1 tez kapsamindaki sirketlerin uzun lisans donemleri i¢in tahmin
etmek mimkiin bulunmamaktadir. Bu sebeplerle; reel sabit fiyatin eldeki en dogru ve
gecerli fiyat olarak almmasi uygun goriilmiistiir. Tarihsel verilere bakildiginda, enerji
bedeli (diizenlenen elektrik satig fiyatlar) istikrarl bir seyir izlememistir. Gelecekte reel
hareketin yonii, enerji bedelini etkileyen faktorlere bagli olarak asagi yonlii olabilecegi

gibi yukar1 yonlii de olabilecektir.

Diizenlenen enerji fiyati, diizenlenmeyen fiyat i¢in referans olmaktadir. Dolayisiyla

tarife belirleyen EPDK, ayni1 zamanda piyasa yapici olarak da islev gormektedir. Serbest
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tilketicilere genellikle EPDK’nin tespit ettigi fiyatlar {izerinden indirim teklif
edilmektedir. Hesaplamalarda kullanilan AOSF, duzenlenen ve dizenlenmeyen

fiyatlarin her ikisini de temsil eden bir fiyat olarak ele alinmuigstir.

Amortisman siiresini doldurmus olan EUAS santrallerinin iirettigi elektrik diisiik
maliyetlidir.'” YI, YID ve ITHD modelleri cercevesinde iiretim yapan santraller, alim
garantileri devam ettigi siirece trettikleri elektrigi yiksek fiyattan satmaktadir. Kamu
adma bu alimi yapan TETAS, EUAS 1n elektrigi ile bu maliyetleri dengelemektedir.
Diizenlenen fiyatin diger unsurlari, organize toptan satig piyasasindan yapilan alimlar ile
diger tedarik kaynaklarindan yapilan alimlardir. EUAS santrallerinin elektrik arzinin
artan talep karsisinda oransal olarak daha az talebi karsilayabilir olmalar1 zaman
icerisinde TETAS maliyetlerinin diizenlemeye tabi fiyatlar1 asagi ¢ekme kabiliyetini
diisiirecektir. Y1, YID ve IHD modelleri kapsamindaki santrallerin alim garantileri sona
erdikce de tersine alim maliyetleri diiseceginden TETAS n diizenlemeye tabi fiyatlari
asag1 cekme kabiliyeti yiikselecektir. Bu nedenle; anilan modeller kapsamindaki alim
garantilerinin sona erecekleri tarihler ve talepte beklenecek artis dikkate alinip arz-talep
dengesi gozetilerek TETAS fiyatlar: ile ilgili tahminlerin yapilmasi, organize toptan
satig piyasasinda olusabilecek fiyatlarin tahmin edilmesi ve diger tedarik kaynaklarmin
maliyetlerinin tahmin edilmesi sonucunda diizenlenen satis fiyatlarmin ve bu fiyatlar
referans alindiginda 6ngoriilecek ikili anlagsmalar kapsamindaki satig fiyatlarinin tahmin
edilmesi mumkin olabilecektir. Ancak bu calisma basli basina ayr1 bir tez konusu
olarak ele alinabilir ve degerleme agisindan elde edilecek tahminlerin daha iyi olacagi

da garanti edilemez.

Yapilan hesaplamada kullanilan bir diger varsayim, bolgelerin degerlemesi yapilan
sirketlerin enerji alim fiyatlar1 arasinda ¢ok biiylik farkliliklar olmadig: seklindedir.
Fiyat esitlemesine tabi tutulan diger kalemlerde, ornegin dagitim sistem kullanim
bedellerinde (DSK bedeli) ¢ok onemli farklilasmalar olsa da, enerji alim bedellerinin

birbirine yakin olmasi beklenmektedir. Zira bdolgelerin birbirinden farkli ¢ikmasi

Y TETASa diisitk fiyattan satilmaktadir.
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beklenen fiyatlari, dagitim gibi fiziki tarafi agir basan islerin fiyatidir. Mevcut piyasa
yapist igerisinde, perakende satis faaliyeti gosteren bir sirketin alim kaynaklari ile

digerlerininki arasinda ¢ok ciddi farklilik bulunmamaktadir.

Yukarida agiklanan varsaymmlar ve hesaplama yontemi kapsaminda her bir sirketin

degerlemesinde satis fiyati olarak alinan tahmini enerji fiyatlari Ek-5’te sunulmustur.

5.4.7 Gelir Gereksinimi

Dagitim sirketlerinin fiyat diizenlemesinde gelir tavam1 yontemi kullanilmaktadir. Bu
yontem geregi, tarife uygulama doneminin her bir yili i¢in her sirketin elde etmesi
gereken toplam geliri ifade eden GG 6nceden hesaplanmaktadir. GG asli olarak, yatirim
harcamasi karakterli olan itfa ve getiri kalemleri ile isletme giderlerinden olugsmaktadir.
GG oOngoriilen bir blytliklik olup sirketin yatirim gergeklesmelerine ve gelir
gerceklesmelerine gore diizeltme bilesenleri daha sonradan uygulanmaktadir. Tezde
GG’nin herhangi bir diizeltmeye tabi olup olmayacagi hususuna girilmemistir. GG bir
anlamda ideal durumu gostermekte olup bunun disina ¢ikan durumlar1 6ngérmek de

miimkiin degildir.

Dagitim sirketlerinin 2006-2010 ve 2011-2015 uygulama ddnemleri icin gelir
gereksinimleri EPDK tarafindan belirlenmis olup takip edecek uygulama dénemleri i¢in
gelir gereksinimlerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. EPDK tarafindan 2011-2015
donemi GG tutarlar1 agiklanmadan 6nce Gzellestirilen sirketler i¢in, yatirimcilarm bu
tutarlar1 yaklasik olarak tahmin edebildikleri varsayilmistir. 2015°ten lisans sonuna
kadar dagitim sirketleri igin onaylanacak yatirim harcamasi tahmini yapilirken, baz
senaryoda her bir uygulama donemi igin bir 6ncekinin %80°i kadar, yuksek senaryoda
%100’ kadar ve diisiik senaryoda %60’1 kadar yatirim harcamasinin onaylanacagi
kabul edilmistir. itfa siiresi 10 y1l olarak ve getiri oran1 %10,49 (y1l ortas: diizeltmesi ile
%9,97) olarak sabit alinmistir. Birim bedel metodolojisi kapsaminda sirketlerin %5
kazang elde etmeleri ongoriilmiistiir, yani GG hesabma 100 birim olarak giren yatirim

harcamasi karsiliginda 95 birim sabit sermaye harcamasi gerceklesecegi varsayilmistir.
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Kalite faktoriinden kaynakli herhangi bir kar ya da zarar ongdriilmemistir. GG’nin
altinda veya iistiinde gerceklesen gelir, EPDK tarafindan GFDB uygulamas: ile paranin
zaman degeri de dikkate alinarak diizeltilmektedir. Bu nedenle GG’den hareketle
hesaplanacak nakit akislari, gergekte yillar itibariyle farklilagsa da sonugta ayni degeri
verecek sekilde diizeltilecegi i¢in, degerleme kapsaminda dikkate alinmasi uygun nakit

akiglaridir.

5.4.8 Isletme Giderleri

Daha oOnce de belirtildigi tizere isletme giderleri herhangi bir diizeltmeye tabi
tutulmamaktadir. Yani, bu giderler onaylanandan az yapilir ise fark sirkete kalmakta,
fazla yapilir ise fark sonradan telafi edilmemektedir. Sirketlerin bir uygulama dénemi
icerisindeki isletme gideri gerceklesmesinin takip eden uygulama donemleri icin
onaylanacak isletme giderlerinin onaylanmasinda EPDK tarafindan baz olarak
almacagindan hareketle, isletme giderlerini azaltma hususunda isteksiz davranacaklari
degerlendirilmis ve bu nedenle isletme giderlerinde azalma ongoriilmemistir. Burada iki
hususun vurgulanmasinda fayda bulunmaktadir: Birincisi, EPDK’nin isletme gideri
onaylama metodolojisi degisiklige ugrar ve gecmis performansin etkisi azaltilir ya da
ortadan kaldirilirsa isletme gideri gergceklesmeleri azalabilir. Bu da sirketlerin degerine
olumlu olarak yansitilmasi gereken bir husus olarak diisiliniilebilir. Ancak, halihazirda
bu kabil bir uygulama mevcut olmadigindan nakit akislarinin tahmininde bu ihtimalin
yansitilmas1 miimkiin olmamistir. ikinci olarak, sirketlerin isletme giderlerini grup
sirketleri aracilifiyla gerceklestirmek suretiyle hem isletme giderlerini yiliksek tutma
hem de harcamalardan elde edilecek kari yatirimcilarin ilave deger olarak diisiinmiis
olmalar1 olasidir. Burada da hem EPDK’nin isletme giderleri iizerinde yapacagi
degerlendirmelerin ne sekilde sonuclanacaginin bilinememesi hem de bu ihtimal
gerceklesse bile bir sirketin degerinin kendi nakit akiglarina gore belirlenmesi ilkesi
nedeniyle bu ihtimal de degere yansitilmamistir. Ancak, gerceklesen deger ile teorik

degerin karsilastirildig1 boliimde bu hususa isaret edilmektedir.

Dagitim sirketlerinin 2006-2010 ve 2011-2015 uygulama donemleri igin isletme

giderleri EPDK tarafindan belirlenmis olup takip edecek uygulama donemleri i¢in
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isletme giderlerinin tahmin edilmesi gerekmektedir'®. EPDK tarafindan 2011-2015
donemi igletme giderleri agiklanmadan 6nce 6zellestirilen sirketler igin, yatirimeilarin
bu tutarlar1 yaklagik olarak tahmin edebildikleri varsayilmistir. 2015°ten lisans sonuna
kadar dagitim sirketleri i¢in isletme giderleri tahmini, 2015 yilinin igletme gideri yillar
itibariyle esit sekilde aynen kabul edilerek yapilmustir.

5.4.9 Amortisman

Amortisman hesabinda asagidaki hususlar dikkate alinmistir:

(1) Daha once de belirtildigi Uzere, elektrik dagitim ve perakende satis sirketleri
varlik satis1 yontemiyle degil IHD yodntemiyle &zellestirildiginden dolays,
yatirrmlar Maddi Duran Varhiklar hesabinda degil Ozel Maliyetler hesabinda
muhasebelestirilmektedir. Bu kapsamda, Vergi Usul Kanununun (VUK) 327 nci
maddesi uyarmca amortisman islemlerinde IHD siiresi esas alinmaktadir. Bu
nedenle amortisman; her yil i¢in IHD siiresinin kalanma gore esit yiizdelerde
ayrilmaktadir.

(2) Amortisman hesabinda, 6nceki yillar yatirimlari enflasyonla giincellenmeden diger
yillara yayildigindan enflasyon tahminine dayali olarak amortisman tahminini
gerceklestirmek gerekli olmustur'®. Dénem sonunda kadarki enflasyon oranlarinmn
tahmininde, AOSM hesabinda dikkate alinan beklenen enflasyon oranlar1 esas

alinmustir.

5.4.10 Sabit Sermaye Harcamasi

Sabit sermaye harcamalar1 dagitim ve perakende satis hizmeti faaliyetleri kapsaminda
diizenlemeye tabi olup EPDK tarafindan belirlenmektedir. GG hesabma girecek olan
itfa ve getiri tutarlar1 bu kaleme baghdir. Dolayisiyla sirketler bu kalemin EPDK

'8 Esasen GiG’in, onaylanan isletme giderinden farkli olmasi éngoriilmedigi durumda deger tizerinde bir
etkisi olmamaktadir.
¥ Mevcut mevzuatta éngoriilen enflasyon diizeltmesi kosullarmm olusmayacagi varsayilmistir.
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tarafindan yiliksek onaylanmasini talep etmektedirler. Diizenlemenin optimumu bulma
ozelligi burada ortaya c¢ikmaktadir. Sirketlerin, tatmin edici getiri orani1 varsayimi
altinda, getiri elde etmek igin yiiksek sabit sermaye harcamasi yapmalar1 bir etkinsizlik
nedeni olacagi gibi, gerekenden az harcama yapmalar1 da bir bagka etkinsizlik sebebidir.
EPDK toplumsal refah i¢in optimal noktayr bulmaya ¢aligmaktadir. Sirketler, onaylanan
yatirim harcamalarin1 yapmakla mukelleftir. Onaylanandan fazla yapilan yatirim ise,

tarife hesaplamalarina dahil edilmemektedir.

Daha onceden belirtildigi tizere, gerceklesecek harcamalarin birim bedel metodolojisi

kapsaminda onaylanan tutardan %5 daha diisiik olacag1 6ngoriilmiistiir.

5.4.11 iskonto Oram

Uygulamada kullanilacak olan iskonto orani, lisans siiresinin sonuna kadar olan
donemde elde edilecek nakit akiglarinin riskini temsil eden, yine bir kisim varsayimlarin
dikkate alinmasi ile hesaplanacak olan AOSM orani olacaktir. Yatirimeilarin dagitim
faaliyetinden ve perakende satig faaliyetinden bekledikleri getiri orani, bu hesaplamada
esas almacak olan 6zsermaye maliyeti oranidir. Borg¢la finanse edilen sermaye i¢in de

bor¢lanma maliyetleri hesaplamaya dahil edilecektir.

AOSM, 6zsermaye maliyeti ve bor¢ maliyeti hesaplanarak 6ngdérilen borg-6zsermaye
orani ile agirhiklandirma yapilmasi suretiyle hesaplanmistir. Ozsermaye hesabinda
CAPM kullanilmistir. Tiirkiye’de hisseleri borsada islem goren elektrik dagitim-
perakende satis sirketi bulunmamaktadir. Bu nedenle uluslararasi Beta degerleri

kullanilmustir.

Asagidaki tabloda (Tablo 20) gosterildigi sekilde 0,35 olarak bulunan ortalama Beta
degeri baz senaryoda AOSM hesaplamalarina dahil edilmistir. Beta degeri; diisiik
senaryoda tablodaki en ylksek deger olan 0,40 ve yiksek senaryoda da en diisiik deger

olan 0,30 olarak esas alinmustir.
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Tablo 20: Uluslararas1 Orneklerde Beta Degerleri

Ulke Beta Degeri
Almanya 0,32
Polonya 0,40
Finlandiya 0,40
Cek Cumhuriyeti 0,35
Fransa 0,33
Slovakya 0,30
Ortalama 0,35
Kaynak:

http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Mapping_power_and_utilities_regulation_
in_Europe/$FILE/Mapping_power_and_utilities_regulation_in_Europe_DX0181.pdf

Uluslararas1 orneklerden elde edilen Kaldiragsiz Beta degerleri, ongdriilen borgluluk

diizeyine gore Kaldiragh Beta’ya ¢evrilmistir.

Kaldiragh Beta su formiille hesaplanmaktadir:

D
BLzﬁU*(l‘l'(l_t)*E)
Burada;

B.: Kaldiragh Beta,
PBu: Kaldiragsiz Beta,
t: Vergi Orani,

%: Bor¢-Ozsermaye Oranidir

(Sipahi ve digerleri, 2011, 5.148).

Hesaplamalarda bor¢-6zsermaye orani olarak, EPDK tarafindan da varsayilan %50-%50
seklinde kabul edilmistir. Bu kapsamda, sirketlerin hedef sermaye yapisina

ulagmalarmmin kayda deger bir siire almayacag1 varsayilmistir.

Piyasa risk priminin ABD i¢in uzun donemde tarihsel verilerden hareketle %5-%6

olarak alindig1 dikkate almarak ortalama %5,5 degerine Turkiye icin 10 yil vadeli USD


http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Mapping_power_and_utilities_regulation_in_Europe/$FILE/Mapping_power_and_utilities_regulation_in_Europe_DX0181.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Mapping_power_and_utilities_regulation_in_Europe/$FILE/Mapping_power_and_utilities_regulation_in_Europe_DX0181.pdf
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cinsinden Eurotahvil getirisi ile 10 y1l vadeli ABD hazine bonosu getirisi arasindaki
farktan hesaplanan Ulke risk primlerinin ortalamasi (%2,93) ilave edilmek suretiyle

%8,43 olarak almmustir.

Ulke risk primi hesabinin detaylar1 Ek-6’da gosterilmektedir.

Risksiz getiri oran1 olarak, Hazine Miistesarlig1 internet sitesinden temin edilen,
Ozellestirme ihalesine en yakin tarihlerde yapilmis TL cinsi kupon 6demeli hazine

bonosu ihalelerinde olusan yillik bilesik faiz oranlarmin ortalamasi alinmistir.

Ozellestirme ihale tarihi itibariyle her bir sirket icin kullamlacak risksiz getiri orani, o
tarihteki ABD piyasalarindaki risksiz getiriye (10 yillik tahvilin getirisi) uzun dénem
iilkeler aras1 enflasyon farki ve iilke risk primi eklenerek bulunmustur. ABD ve Tiirkiye
uzun doénemli enflasyon farki olarak Gozen (2011:56) tarafindan hesaplanan %3 orani

esas alimmustir.

Borclanma maliyetini hesaplamak (zere; borg risk primi (BRP) olarak risksiz getiriye

baz senaryoda 3 puan, diisiik senaryoda 4 puan ve yiiksek senaryoda 2 puan eklenmistir.

Vergi sonrast nominal AOSM, 1.2.1.3 no.lu béliimde yer alan formiilasyon kullanilarak
hesaplanmistir. Reel nakit akislari hesaplanarak indirgeme yapilacagi i¢in iskonto
oranmin da reel olmas1 amaciyla enflasyon dikkate alinarak reel AOSM hesaplanmustir.
Bu hesaplamada, AOSM’nin gelecege doniik olmasindan hareketle TCMB beklenen

enflasyon anketi sonug¢larindan alinan beklenen enflasyon oranlar1 kullanilmastir.

Vergi oran1 %20 olarak alimmis olup asagidaki tabloda (Tablo 21), sirketler i¢in
hesaplanan AOSM degerleri sunulmaktadir.

Her bir sirket i¢in yapilan hesaplamalarin agiklamalar1 Ek-7’de yer almaktadir.



143

Tablo 21: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetleri (%)

Sirket Diisiik Baz YUksek

Senaryo Senaryo Senaryo
Akdeniz 5,01 4,28 3,55
Aras 5,68 4,96 4,23
AYEDAS 5,65 491 4,17
Baskent 6,00 5,27 4,54
Bogazici 5,02 4,28 3,55
Camlibel 6,31 5,58 4,85
Coruh 6,43 5,70 4,97
Dicle 5,65 4,91 4,17
Firat 6,31 5,58 4,85
Gediz 5,22 4,48 3,75
Meram 5,68 4,96 4,23
Osmangazi 6,43 5,70 4,97
Sakarya 6,00 5,27 4,54
Toroslar 5,65 4,91 4,17
Trakya 5,46 4,73 4,00
Uludag 6,31 5,58 4,85
Vangoli 5,65 491 4,17
Yesilirmak 6,43 5,70 4,97

5.4.12 Net Nakit Harici isletme Sermayesi Degisimi

Briit nakit akis1 sabit sermayeye ya da isletme sermayesine yatirilmaktadir. Isletme
sermayesi bir yildan digerine azaliyorsa, aradaki fark nakit akisi i¢in olumlu, artiyorsa
olumsuz bir unsur olarak hesaplamalara dahil edilmektedir. Degerleme yaklasimiyla
bakildiginda, net isletme sermayesi ihtiyacindaki degisim hazir degerler hari¢ olarak

hesaplanmaktadir (Ivgen, 2003, s.46).

Net isletme sermayesinin artmasi daha fazla nakdin dénen varliklara baglanmasi, bu da
nakit akislarinda azalma anlamma gelmektedir. Ornegin; diger degiskenler sabitken
ticari alacaklarin artmasi nakde donmeyen tahakkuklarin artisini, keza stoklarin artis1 bu
kaleme yapilan yatirimi gostermektedir ki her iki durumda da ilgili doneme ait nakit

akislar1 azalmaktadir. Ticari borglarin azalmasi da yine ayni anlama gelmektedir.
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Bu hesaplamalar yapilirken sadece ticari borglarin dikkate alinmasi, finansal borglarin
hari¢ tutulmasi gerekmektedir. Zira finansal bor¢ sermaye maliyeti hesabinda dikkate

alinmakta olup iki defa dikkate alinmas1 yanlis olacaktir (Damodaran, 2002, s.261).

Ihale sartnamesi geregi, dzellestirilen sirketlerin hisse satis sozlesmesinin imzalandig
tarihten Onceki ayimn son giinii itibariyle resmi daireler, belediyeler ve tarimsal sulama
alacaklar1 TEDAS’ a aktarilmaktadir. Ticari bor¢lardan da son ay faturasi hari¢ olmak
uzere, EUAS ve bagl sirketlerine, TETAS’a ve TEiAS’a olanlar TEDAS’a
devredilmektedir. Bu kapsamda, net isletme sermayesi degisimi TEDAS alacaklar1 ile
karsilastirilarak degerlemede ayrica yer verilmemistir. Bu kabul; hem toplam ticari
alacagin Ozellestirilen sirkete kalacak olan paymnin hem de sirketin bu alacaklar1 tam
olarak tahsil etmeyi basarip basaramayacagina iliskin yeterli veriye ulagilamamasimdan
kaynaklanmig olmakla beraber, niteligi itibariyle degerlemedeki etkileri birbirini
notrleyecek faktorler olmalar: itibariyle isletme sermayesi artig ihtiyaci ile TEDAS tan
sirkete intikal eden alacaklarin degerleme fiizerindeki toplam etkisinin cok fazla
olmayacag1 diisiiniilmektedir. Basina yansiyan bilgilere gore, oOzellestirilen bazi
sirketlerde nakit degerlerin de devir asamasinda TEDAS’a aktarilmadigi bilinmektedir.
Hangi sirketlerde bu durumun s6z konusu oldugu, tutarlarm ne kadar oldugu ve
sirketlere gore dagilimi konusunda yeterli veri elde edilememistir. Fakat vurgulamak

gerekirse, bu bilgi de burada yapilan kabulii giiclendiren bir bilgi mahiyetindedir.?

20 Isletme sermayesi ihtiyacindaki degisimin yukarida izah edilen TEDAS dénemine ait tahsilatlar
yoluyla karsilanabilecegi varsayimini sinamak amaciyla, isletme sermayesi degisim ihtiyacinin yillik satig
degisiminin yiizdesi olarak tahmini yoluna gidilmistir. Sektor ortalamasindan elde edilen, %5’lik ‘nakit
harici net isletme sermayesi/satiglar’ orani kullanilarak, her yil i¢in ongoériilen satiglardaki artisin %5°1
kadar net isletme sermayesi artisi Ongoriilmiis ve bu kapsamda nakit akislarinda meydana gelen
azalmanm bugiinkli degeri hesaplanmistir. Bu deger ile, sirketlerin ticari alacaklar1 esas alindiginda
TEDAS doneminden kalan alacaklarin tahsilinden elde edilebilecek nakit girisinin biyikligi
karsilastirilmistir (bu kapsamda devirden 6nceki toplam ticari alacaklarin %30’u makul kabul edilmistir).
Sonugta, yukaridaki varsayimin degerleme amaclari bakimindan tutarli oldugu goriilmdistiir.



145

5.4.13 Faaliyet Dis1 Nakit Akisi

Dagitim sirketinin dagitim faaliyeti disinda baska bir faaliyetle istigal edemeyecegini
hitkme baglayan 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanununun 9 uncu maddesinde, dagitim
faaliyetiyle birlikte yiiriitiillmesinin verimlilik artis1 saglayacagi piyasa dis1 bir faaliyetin
yiriitiilmesine iligkin usul ve esaslar1 EPDK’nin yonetmelikle diizenleyecegini hitkme

baglanmigstir.

Verimlilik artis1 saglamak kriteri net olmamakla beraber, sirketlerin bazi isleri (dagitim
varliklarmma reklam almak gibi) yaparak elde edecekleri gelirin bir kismini kendilerine
almalarina, kalan kismin da tarifelere indirim olarak yer almasma yonelik oldugu
diisiiniilen bu uygulamanm kapsami o6zellestirme ihalelerinin yapildigi donemde
netlestirilmemis oldugundan tez kapsamindaki nakit akisi hesaplamalarina dahil

edilmemistir.

5.4.14 Borg¢larin Piyasa Degeri

Bu tezde, elektrik dagitim ve perakende satis sirketlerinin 6zellestirme ihalelerinde
ortaya c¢ikan deger ile teorik olarak hesaplanan degerin karsilastirilmasi
amagclanmaktadir. Thalelerde ortaya cikan deger, dzkaynaklarm degeridir. Sirketin
degerini olusturan ve 6zsermayeye olan nakit akislarindan hesaplanan degeri asan kisim

ise, kreditorlere ait degeri ifade etmektedir.

Bu nedenle, sirket degeri hesaplandiktan sonra borglarin piyasa degerinin tespit edilerek
sirket degerinden diisiilmesi gerekmektedir. Borglarin piyasa degeri, tahvil gibi piyasa
degeri olan enstriimanlarla bor¢lanmis sirketler i¢cin kolaylikla veri olarak alinabilir.
Kredi ve benzeri sekillerdeki borclarin piyasa degeri ise hesaplanarak tespit

edilmektedir.

Degerlemesi yapilan sirketlerin devir tarihinde, Avrupa Yatirim Bankasi (AYB) ve
Diinya Bankasi (DB) kredileri disinda mali borcu bulunmamaktadir. TEDAS m AYB
kredili 325 milyon Euro’luk “Elektrik Dagitim Sebekeleri Rehabilitasyonu” projesi
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Uludag EDAS hari¢ 19 elektrik dagitim sirketi adina, DB kredili 205 milyon Euro’luk
“Elektrik Dagitim Sebekeleri Rehabilitasyonu” projesi de AYEDAS, Uludag EDAS,
Meram EDAS, Gediz EDAS, Toroslar EDAS, Menderes EDAS, Osmangazi EDAS ve
Akdeniz EDAS adma ylriitiilmektedir. Kredilerin tiim finansman islemleri TEDAS
tarafindan gerceklestirilip muhasebelestirilmekte (ikraz talepleri, yiiklenici firma hak
ediglerinin O0denmesi ve kredi geri Odemesi), bu kapsamdaki yatirimlarin
muhasebelestirilmesini ise dagitim sirketleri gerceklestirmektedir. Ortaya ¢ikan hakedis,
Katma Deger Vergisi (KDV) 6demeleri, faiz ve kur farklar ile kur degerlemeleri
TEDAS tarafindan ilgili dagitim sirketlerine fatura edilmektedir (Sayistay Baskanligi
Toroslar EDAS 2012 Yili Raporu, s.66).

Bu borglarin dagitim sirketi basina ortalamasi, Uludag EDAS hari¢ degerlemesi yapilan
tiim girketler i¢cin AYB kredilerinde yaklasik olarak 17 milyon Euro ve DB kredilerinde
projeye dahil olan 8 sirket i¢cin 25 milyon Euro’dur. Ancak bu degerler gergeklesen

bor¢lanmay1 degil projenin toplam degerinin sirket basina ortalamasini gdstermektedir.

Yontemsel olarak Ozellestirme tarihi itibariyle kredilerin kalan anapara tutarlarnin
FCFF ile elde edilen degerden diisiilerek sirketlerin 6zsermaye degerinin tespit edilmesi
gerekse de, TEDAS alacaklarindan tahsili dagitim sirketine birakilan kisim ile
mahsuplastirildiginda bu borglarin nihai degerde dikkate alinmamasinin sonucu g¢ok

fazla etkilemeyecegi ongorilmiistiir.

5.4.15 Nakit Akislar

Nakit akislar1 yillar bazinda dagitim, PS ve PSH i¢in farkli olmak {izere ayr1 ayri

hesaplanmastir.

Nakit akis hesabini gosteren tablolar (Tablo 22, Tablo 23, Tablo 24) asagidadir.



Tablo 22: Dagitim Faaliyeti Igin Nakit Akis1 Hesabi

Gelir Gereksinimi

(+)(-)Kayip Kazang Hedeften Iyi Performans Kazanci veya Daha Kot
Performans Zarar1

(-)Isletme Giderleri

(-)Amortisman

(=)Faaliyet Kar1 (1)

(-)Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi

(=)Net Faaliyet Kar1 (2)

(+)Amortisman

(=)Briit Nakit Akis1(3)

Nakit Harici Net Isletme Sermayesi Artis1 (-)/Azalis1 (+)

(+)Sabit Sermaye Yatirimi

(=)Briit Yatirim (4)

Net Nakit Akis1 = (3)-(4)

(+)Faaliyet Dis1 Nakit Akist

(®)Yatirimcilara Kalan Nakit Akisi

Idealize durumda GG’den baslanarak yatirimeilara kalan nakit akist hesaplanmustir.

Tablo 23: Perakende Satis Faaliyeti I¢in Nakit Akis1 Hesabi

Net Satislar

(-)Satiglarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri

(=)Faaliyet Kar1 (1)

(-)Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi

(=)Net Faaliyet Kar1 (2)

(=)Briit Nakit Akis1 (3)

Nakit Harici Net Isletme Sermayesi Artis1 (-)/Azalis1 (+)

(+)Sabit Sermaye Yatmrimi

(=)Briit Yatirim (4)

Net Nakit Akist = (3)-(4)

(+)Faaliyet Dis1 Nakit Akist

(®)Yatirimcilara Kalan Nakit Akis1
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Satislardan; uzun vadede BKMT nin baz senaryoda %25°1, diislik senaryoda %50’si ve
yuksek senaryoda %15°1 olarak Ongorilen faaliyet giderleri disiildiigiinde ulasilan
‘satiglarin maliyeti’ ve devam eden asagidaki islemlerle yatirimcilara bu faaliyetten

kalan nakit akis1 hesaplanmistir.

Tablo 24: Perakende Satis Hizmeti Faaliyeti I¢in Nakit Akis1 Hesab1

Gelir Gereksinimi

(-)Isletme Giderleri

(-)Amortisman
(=)Faaliyet Kar1 (1)

(-)Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi
(=)Net Faaliyet Kar1 (2)

(+)Amortisman
(=)Briit Nakit Akis1(3)

Nakit Harici Net isletme Sermayesi Artis1 (-)/Azalis1 (+)

(+)Sabit Sermaye Yatirimi

(=)Briit Yatirim (4)

Net Nakit Akis1 = (3)-(4)
(=)Yatirimcilara Kalan Nakit Akis1

PSH faaliyeti, dagitim faaliyetine benzer bir mantikla degerlendirilerek hesaplamalar

gergeklestirilmistir.

Dagitim sgirketlerinin faaliyet zararlarmm mevcut oldugu yillar igin, mevcut mali
diizenlemeler geregi 5 yila kadar ileriki donem karlarindan mahsup edilebilme imkan1
da nakit akiglarinin hesaplanmasinda dikkate alinmistir. Bu durum sadece yiiksek KK
oranlar1 ile dikkati ¢eken Dicle EDAS, Aras EDAS ve Vangolii EDAS sirketleri igin sz

konusu olmustur.

Reel nakit akislarmin hesaplanmasinda kullanilan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
degerleri Ek-8’de sunulmaktadir.
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5.5 DEGERLEME SONUCLARI

Baz senaryo, diisik senaryo ve yiksek senaryo varsayimlari altinda hesaplanan
degerleme sonuglar1 bu boliimde ayr1 ayri sunulmaktadir. Anilan senaryolarin
olusturulmasma esas alinan varsayimlar; Beta, NKM, bir dnceki uygulama dénemi
degerlerinin yiizdesi cinsinden Yatirim Harcamalar1 Oran1 (YHO) ve BRP asagida
Ozetlenmektedir. Hesaplamalarda BKMT nin baz senaryoda %751, diisiik senaryoda
%350’s1 ve yliksek senaryoda %85°1 kadar NKM 0Ongoriilmiistiir. Bu kapsamda 2013
yilindan itibaren lisans siiresi sonuna kadar baz senaryoda %3,49 BKMT nin %75’ ine
tekabiil eden %2,6175, diisiik senaryoda %3,49’un %50’sine tekabiil eden %1,745 ve
yiiksek senaryoda %3,49’un yaklasik %85’ine tekabiil eden %2,97 NKM olarak dikkate

alinmustir.

Tablo 25: Senaryolar1 Olusturan Varsayimlar

Senaryo | Beta | NKM (%) | YHO (%) | BRP (%)
Diisiik 0,40 1,745 60 4
Baz 0,35 2,6175 80 3
Yiksek | 0,30 2,97 100 2

Biitlin senaryolarda, sirketlerin toplam degeri icerisinde dagitim faaliyetinin pay1
yaklasik %30, PS faaliyetinin pay1 yaklasik %70 diizeyindedir®’. Tiim senaryolar
birlikte incelendiginde dagitim faaliyetinin toplam degerdeki pay1 negatif olanlar hari¢
en diisiik %13 ve en yiiksek %56 olarak hesaplanmistir. PS faaliyeti (PSH dahil) de bu
kapsamda toplam deger igerisinde en diisiikk %44 ve en yiiksek %87 pay sahibi

olmustur.

Sirketlerin hesaplanan degerleri senaryolar bazinda asagidaki tabloda (Tablo 26)
verilmektedir. Her bir senaryoda elde edilen sonuglara ve gerceklesen degerlere gore

sapma oranlarma ise takip eden alt boliimlerde yer verilmektedir.

?1 PSH faaliyetinin katkist %1’in altindadr.



Tablo 26: Degerleme Sonuglari (Tiim Senaryolar)

: DUSUK BAZ YUKSEK

SIRKET SENAS\RYO SENARYO | SENARYO
AKDENIZ 393.200.517 | 609.598.775 |  815.092.437
ARAS 18.838.855 | 91.808.400 |  173.007.037
AYEDAS 565.855.260 | 920.322.848 | 1.205.600.276
BASKENT 554.068.208 | 824.616.305 | 1.097.948.374
BOGAZICI 966.575.144 | 1.460.699.613 | 1.850.532.309
CAMLIBEL 112.249.235 | 156.959.427 |  194.837.451
CORUH 149274780 | 213445912 |  276.290.842
DICLE 0 0 0
FIRAT 124773101 | 187.340334 | 247.856.514
GEDIZ 603.512.002 | 886.726.119 | 1.088.492.235
MERAM 377.862.424 | 554.900.018 |  724.305.246
OSMANGAZI | 196.074.117 | 304397.350 | 407.887.155
SAKARYA 321.649.524 | 503.227.301 |  647.503.405
TOROSLAR 871.510.247 | 1.345.137.747 | 1.720.463.769
TRAKYA 264.568.336 | 415585648 | 534.407.511
ULUDAG 328.793.134 | 503.777.621| 643.988.667
VANGOLU 0 0 0
YESILIRMAK | 211.134.353 | 315.035.622 | 415532.820
TOPLAM 6.059.968.236 | 9.293.588.056 | 12.043.746.047

5.5.1 Baz Senaryo

150

Baz senaryoda 2 sirketin (Akdeniz ve Meram EDAS/EPAS) hisselerinin gergeklesen

satis degerinin teorik degerinin altinda oldugu, 16 sirketin gergeklesen hisse satis

degerinin ise teorik degerinin Uzerinde oldugu tespit edilmistir.

Teorik degerlerin toplami 9.293.588.056 USD iken, gerceklesen degerler toplami bu

degerden %37,13 fazla olmak iizere 12.744.750.000 USD olmustur.

Asagidaki tabloda (Tablo 27) baz senaryo kapsaminda ulasilan teorik deger, gergeklesen

deger ve gerceklesen degerin teorik degere oraninda hesaplanan sapma yiizdelerine yer

verilmektedir.



Tablo 27: Degerleme Sonuglar1 (Baz Senaryo)

- GERCEKLESEN TEORIK SAPMA
SIRKET. ]gEGERS DEGER (%)
AKDENIZ 546.000.000 609.598.775 -10,43
ARAS 128.500.000 91.808.409 39,97
AYEDAS 1.227.000.000 920.322.848 33,32
BASKENT 1.225.000.000 824.616.305 48,55
BOGAZICI 1.960.000.000 | 1.460.699.613 34,18
CAMLIBEL 258.500.000 156.959.427 64,69
CORUH 227.000.000 213.445.912 6,35
DICLE 387.000.000 0 -
FIRAT 230.250.000 187.340.334 22,90
GEDIiz 1.231.000.000 886.726.119 38,83
MERAM 440.000.000 554.909.018 -20,71
OSMANGAZI 485.000.000 |  304.397.359 59,33
SAKARYA 600.000.000 503.227.301 19,23
TOROSLAR 1.725.000.000 | 1.345.137.747 28,24
TRAKYA 575.000.000 | 415.585.648 38,36
ULUDAG 940.000.000 503.777.621 86,59
VANGOLU 118.000.000 0 -
YESILIRMAK 441.500.000 |  315.035.622 40,14
TOPLAM 12.744.750.000 | 9.293.588.056 37,13
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Baz senaryoda, degerlenen sirketler arasinda sadece Coruh EDAS/EPAS sirketinin

gerceklesen degeri, teorik degerinden %10°dan daha az oranda sapma gostermistir.

18 EDAS ve EPAS’1n her biri i¢in yapilan degerlemeye iliskin bilgiler Ek-9’da detayli

olarak verilmektedir.

Asagidaki Tiirkiye haritas1 lizerinde (Sekil 19), teorik degeri gergeklesen degerinden
yiksek olan 2 sirketin illeri turuncu, teorik degeri gerceklesen degerinden daha diisiik
olan 16 sirketin illeri yesil renkle gosterilmektedir. Degerleme kapsaminda olmayan 3
sirketin illeri (Aydem bolgesindeki Aydm, Denizli, Mugla, KCETAS bdlgesindeki
Kayseri ve Akedas bolgesinde yer alan Adiyaman ve Kahramanmaras illeri) de gri

renkle belirtilmektedir.
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Sekil 19: Tiirkiye Haritas1 Uzerinde Degerleme Sonuglari (Baz Senaryo)

Teorik degeri, gerceklesen degerinden yiiksek olan sirketlerin illeri.

Tez kapsammnda olmayan sirketler: KCETAS (Kayseri), Aydem EDAS
(Avdn, Denizli, Mugla) ve Akedas EDAS (Advaman, Kahramanmaras)

Baz senaryo kapsamindaki degerleme sonuglar1 grup sirketleri agisindan incelendiginde

asagidaki tabloda (Tablo 28) verilen sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 28: Gruplar Bazinda Degerleme Sonuglar1 (Baz Senaryo)

GRUP GERCEKLESEN [ TEORIK [ SAPMA

ADI DEGER DEGER (%)
CLK 3.704.500.000 | 2.731.035.436 | 35,64
AKSA 457.250.000 | 400.786.246 | 14,09
ALARKO-CENGIZ+CLK 4.144.500.000 | 3.285.944.454 | 26,13
ENERJISA 4.177.000.000 | 3.090.076.900 | 35,17

Buna gore en fazla sapma %35,64 ile CLK Grubu sirketlerinde ortaya ¢ikarken en
diisiik sapma ise %14,09 ile Aksa Grubu sirketlerindedir.

5.5.2 Diisiik Senaryo

Bu senaryoda tiim sirketlerin gerceklesen degerlerinin teorik degerlerinin iizerinde

oldugu tespit edilmektedir. Teorik degerlerin toplami 6.059.968.236 USD iken,
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gerceklesen degerler toplami bu degerden %110,31 fazla olmak tizere 12.744.750.000

USD olmustur.

Asagidaki tabloda (Tablo 29) diisiik senaryo kapsaminda ulasilan teorik deger,

gerceklesen deger ve gerceklesen degerin teorik degere oraninda hesaplanan sapma

yuzdelerine yer verilmektedir.

Tablo 29: Degerleme Sonuglar1 (Diisiik Senaryo)

. GERCEKLESEN | TEORIK | SAPMA
SIRKET ]();EGERS DEGER (%)
AKDENIZ 546.000.000 |  393.200.517 38,86
ARAS 128.500.000 18.838.855 | 582,10
AYEDAS 1.227.000.000 | 565.855.260 | 116,84
BASKENT 1.225.000.000 | 554.068.208 | 121,09
BOGAZICi 1.960.000.000 | 966.575.144 | 102,78
CAMLIBEL 258.500.000 | 112.249.235| 130,29
CORUH 227.000.000 |  149.274.780 52,07
DICLE 387.000.000 0 -
FIRAT 230.250.000 |  124.773.101 84,53
GEDIZ 1.231.000.000 |  603.512.002 | 103,97
MERAM 440.000.000 |  377.882.424 16,44
OSMANGAZI 485.000.000 | 196.074.117 | 147,36
SAKARYA 600.000.000 |  321.649.524 86,54
TOROSLAR 1.725.000.000 |  871.519.247 97,93
TRAKYA 575.000.000 | 264.568.336 | 117,34
ULUDAG 940.000.000 | 328.793.134 | 185,89
VANGOLU 118.000.000 0 -
YESILIRMAK 441.500.000 211.134.353 | 109,11
TOPLAM 12.744.750.000 | 6.059.968.236 | 110,31

18 EDAS ve EPAS’1n her biri i¢in yapilan degerlemeye iligskin bilgiler Ek-9°da detayl

olarak verilmektedir.

Asagidaki Tiirkiye haritas1 lizerinde (Sekil 20), teorik degeri gergeklesen degerinden
daha diisiik olan 18 sirketin illeri yesil renkle gosterilmektedir. Degerleme kapsaminda

olmayan (¢ sirketin illeri de gri renkle belirtilmektedir.
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Sekil 20: Tiirkiye Haritas1 Uzerinde Degerleme Sonuglar1 (Diisiik Senaryo)

Tez kapsamunda olmayan sirketler: KCETAS (Kayseri), Aydem EDAS
(Avdm, Denizli, Mugla) ve Akedas EDAS (Adtyaman, Kahramanmaras)

Diisilk senaryo kapsamindaki degerleme sonuglari grup sirketleri agisindan

incelendiginde asagidaki tabloda (Tablo 30) verilen sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 30: Gruplar Bazinda Degerleme Sonuglar1 (Diisiik Senaryo)

GRUP GERCEKLESEN [ TEORIK [ SAPMA

ADI DEGER DEGER (%)
CLK 3.704.500.000 | 1.800.818.029 | 105,71
AKSA 457.250.000 | 274.047.881| 66,85
ALARKO-CENGIZ+CLK 4.144.500.000 | 2.178.700.453 | 90,23
ENERJISA 4.177.000.000 | 1.991.442.715 | 109,75

Buna gore en fazla sapma %109,75 ile Enerjisa Grubu sirketlerinde ortaya ¢ikarken en

diistik sapma ise %66,85 ile Aksa Grubu sirketlerindedir.

5.5.3 Yuksek Senaryo

Yuksek senaryoda 6 sirketin (Akdeniz, Aras, Coruh, Firat, Meram ve Sakarya
EDAS/EPAS) hisselerinin gergeklesen satis degeri teorik degerinin altinda oldugu, 12

sirketin gerceklesen hisse satis degerinin ise teorik degerinin izerinde tespit edilmistir.
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Teorik degerlerin toplami 12.043.746.047 USD iken, ger¢eklesen degerler toplami bu
degerden %5,82 fazla olmak tizere 12.744.750.000 USD olmustur.

Asagidaki tabloda (Tablo 31) yuksek senaryo kapsaminda ulasilan teorik deger,

gerceklesen deger ve gerceklesen degerin teorik degere oraninda hesaplanan sapma

yuzdelerine yer verilmektedir.

Tablo 31: Degerleme Sonuglar1 (Yiiksek Senaryo)

SIRKET GERCEKLESEN TEORIK SAPMA
' DEGER DEGER (%)
AKDENIZ 546.000.000 815.092.437 -33,01
ARAS 128.500.000 173.007.037 -25,73
AYEDAS 1.227.000.000 |  1.205.600.276 1,78
BASKENT 1.225.000.000 |  1.097.948.374 11,57
BOGAZICI 1.960.000.000 |  1.850.532.309 5,92
CAMLIBEL 258.500.000 194.837.451 32,67
CORUH 227.000.000 276.290.842 -17,84
DICLE 387.000.000 0 -
FIRAT 230.250.000 247.856.514 -7,10
GEDIz 1.231.000.000 |  1.088.492.235 13,09
MERAM 440.000.000 724.305.246 -39,25
OSMANGAZI 485.000.000 407.887.155 18,91
SAKARYA 600.000.000 647.503.405 -7,34
TOROSLAR 1.725.000.000 |  1.720.463.769 0,26
TRAKYA 575.000.000 534.407.511 7,60
ULUDAG 940.000.000 643.988.667 45,97
VANGOLU 118.000.000 0 -
YESILIRMAK 441.500.000 415.532.820 6,25
TOPLAM 12.744.750.000 | 12.043.746.047 5,82

Yuksek senaryoda AYEDAS, Bogazici, Firat, Sakarya, Toroslar, Trakya ve Yesilirmak
sirketlerinin gerceklesen degeri, teorik degerinden %10’dan daha az oranda sapma

gostermistir.

18 EDAS ve EPAS’n her biri i¢in yapilan degerlemeye iligkin bilgiler EK-9°’da detayli

olarak verilmektedir.
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Asagidaki Tiirkiye haritasi tizerinde (Sekil 21), teorik degeri gerceklesen degerinden
yuksek olan 6 sirketin illeri turuncu, teorik degeri gergeklesen degerinden daha diisiik
olan 12 sirketin illeri yesil renkle gosterilmektedir. Degerleme kapsaminda olmayan ii¢

sirketin illeri de gri renkle belirtilmektedir.

Sekil 21: Tirkiye Haritas1 Uzerinde Degerleme Sonuglar1 (Yiiksek Senaryo)

Teorik degeri, gerceklesen degerinden yiiksek olan sirketlerin illeri.

Teorik degeri, gerceklesen degerinden diisiik olan sirketlerin illeri.
Tez kapsammnda olmayan sirketler: KCETAS (Kayseri), Aydem EDAS
(Avdin. Denizli, Mugla) ve Akedas EDAS (Advaman, Kahramanmaras)

Yuksek senaryo kapsamindaki degerleme sonuglari grup sirketleri agisindan

incelendiginde asagidaki tabloda (Tablo 32) verilen sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 32: Gruplar Bazinda Degerleme Sonuglar1 (Yliksek Senaryo)

GRUP GERCEKLESEN | TEORIK [ SAPMA

ADI DEGER DEGER (%)
CLK 3.704.500.000 | 3.504.450.863 | 5,71
AKSA 457.250.000 | 524.147.356 | -12,76
ALARKO-CENGIZ+CLK 4.144.500.000 | 4.228.756.109 | -1,99
ENERJISA 4.177.000.000 | 4.024.012.419 | 3,80

Buna gore en fazla sapma negatif yonde %12,76 ile Aksa Grubu sirketlerinde ortaya
cikarken en diisiik sapma ise negatif yonde %1,99 ile CLK ile Alarko-Cengiz Grubunun
toplaminda ortaya ¢ikmaigtir.
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5.6 BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Bu bolimde, ampirik bir calisma yapilarak yakin donemde gergeklestirilen elektrik
dagitim ve perakende satis Ozellestirmelerinde ortaya ¢ikan firma degerleri, teorik
degerleme sonugclari ile kiyaslanmaktadir. Diisiik senaryoda biitiin sirketlerin degerinin
satis degerinin altinda oldugu goriilirken, baz senaryoda 2 sirketin degeri satig
degerinden fazla hesaplanmistir. YUksek senaryoda ise degeri satis degerinden fazla
olan sirket sayisi 6 olmaktadir. Yani en iyi sartlarda bile 12 sirketin satis degerinin,
gercek degerinden daha yiiksek oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla; literatiir
arastirmasinda yer verildigi sekliyle, diizenlemeye tabi sirketlerin diizenlemenin ortaya
cikardigr belirsizlikten otliri  diisiik  fiyatlandirmaya daha yatkin olmalar:

beklenebilecekken, tam tersi bir sonugla karsilasildig1 goriilmektedir.

Teorik degere kiyaslandiginda yiiksek fiyat verilmesi olgusunun, su nedenlere bagli

olarak ortaya ¢ikmis olabilecegi diistiniilmektedir:

(1) Yatrimcilar ihaleyi kazanma arzusu ile yarisirken gergek¢i degerlendirmelerden
uzaklagsmis olabilir. Nitekim Tiirkiye elektrik piyasasi bu tarz durumlara yabanci
degildir. 01/11/2007 tarihinden EPDK tarafindan sadece o giine mahsus olmak
lizere riizgar enerjisine dayali elektrik iiretim lisanslar1 i¢in basvurular
almdiginda, toplam kurulu giicii 40.000 MW civarinda olan iilkemizde 80.000
MW mesabesinde giice tekabiil eden lisans basvurusu alinmistir. Ortaya ¢ikan bu
manzara; onemli bir kismi ¢akisan arazilere ve/veya baglant1 noktalarma yapilan
bu bagvurularm, teknik ve ekonomik fizibiliteden ziyade girisimciligin
dogasinda yer alan kazanma arzusunun yansimasit olarak ortaya c¢ikmistir.
Dolayisiyla tez kapsamindaki islemlerde de benzer bir gercek¢i olmayan
degerlendirme olgusunun yasanmis olmasi akildan uzak degildir.

(2) Dagitim ve perakende satis sirketi sahibi olmanin gerek yurt icinde ve gerekse
yurt disinda yatirimeilara saglayacagi prestij fiyatlanmis olabilir. Ozellikle ortak
yatirim yapmak amaciyla uluslararas: sirketlerle isbirligi firsatlarini arayan yerli

yatirmmeilar agisindan konunun kredibilite boyutu da degerlendirilmis olabilir.
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Dagitim segmentinin zorluklar1 (basta KK performanst olmak tizere), kar
potansiyelinin kisitlili§i ve perakende segmentinin rekabetle yiiz yiize oldugu
konular1 yeterince dikkate alinmamis olabilir.

Perakende portfoyiinii almak i¢in verilen teklifin, mecburen dagitim tarafinin da
alinmasi olarak sonug¢lanacagi hususu yeterince dikkate alinmamais olabilir.

Teklif sahibi, yatirim harcamalar1 ve isletme giderleri kapsaminda sermaye
transferi yoluyla kazanabilecegi ilave kazanci fizibilite calismasinda dikkate
almis olabilir.

Yatirimcinin diizenleyici kurum ve siyasi iradeden, dagitim ve perakende satis
faaliyetlerini yiirtiten sirketin siirdiiriilebilirligi hususunu, baska dizenleyici
amaclardan Ustin tutulmasi konusunda beklentisi olabilir. Bir bagka deyisle,
kamu otoritelerinin bu sirketlerin iflasina g6z yummayacagi kanaati agir basmis ve
nedenle degerleme sadece perakende satis faaliyetine odaklanilarak yapilmig
olabilir.

Talepte ve satig fiyatlarinda biiyiik artislar beklenmis olabilir. Elektrikli araclar
orneginde oldugu gibi yeni tiiketim alanlarinin ortaya c¢ikmasi ya da halen
Tirkiye’nin kisi basma elektrik tiiketiminin goreceli olarak diisiik olmasindan
dolay1r ekonomik biiyiime ile beraber tiiketimde de hizli biiyiime ger¢eklesmesi
gibi beklentiler bu kapsamdaki 6ngoriileri etkilemis olabilir.

Sirkete kalacak olan TEDAS alacaklarmin miktar1 ve tahsili hususundaki
beklentiler, gercek durumdan ¢ok daha yuksek diizeyde fiyatlanmis olabilir.
Yatirimcilar, KK ile miicadelede ciddi basar1 gostererek yiiksek kazanglar elde

etmeyi bekliyor olabilir.

(10) Yatirimcilar, giderlerden tasarruf saglayarak biiyiik verimlilik artiglar1 elde etmeyi

bekliyor olabilir.

(11) Akilli sebeke yatirimlari gibi bir kisim yeni alanlarda ortaya ¢ikacak ihtiyaglarin

onaylanacak sabit sermaye yatirimlarini ve dolayisiyla GG’yi yiikseltecegi, bunun

da degere olumlu katkis1 olacagi degerlendirilmis olabilir.

(12) Elektrik piyasasinda iretim ve/veya toptan satis alanlarinda da faaliyet gosteren

yatirmmeilar, gorevli tedarik sirketinin sahip oldugu portfoylin meydana

getirebilecegi sinerjiyi fiyatlamis olabilirler.
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(13) Fiyatlama stratejisini OIB agisindan ele almak gerekirse; Tiirk kamuoyunun devlet
sirketlerinin ucuza satilmasina karsi tepkili durusundan dolayr boyle bir
iddianin  getirebilecegi olumsuzluklardan kagmma saikiyle, bu sirketlerin
olabildigince yiiksek fiyattan satilmasi benimsenmis olabilir. Literatiir taramasinda
halka arz seklindeki 6zellestirmelerde goriilen ucuza fiyatlamanin 6zellestirmeyi
tabana yaydigi ve halk destegini arttirdigina yoOnelik tespitler, o6zellestirme
yonteminin etkisiyle Tiirkiye agisindan ters yonde gegerli olmaktadir. Yani, kamu
sirketlerinin hisselerinin diisiik fiyatlanmis olmas1 6zellestirmeye olan halk
destegini olumsuz etkilemektedir. Sonug olarak, bu gerekcelerle OIB gelir odakl
bir dzellestirme stratejisi izlemis olabilir.

(14)ilk  6zellestirmelerde, daha ©nceden ulusal bir 6rnek bulunmadigi igin
uluslararas1 6rneklerde olusan fiyatlar basit olgiitler kullanilarak bu ihaleler i¢in
verilen teklifler icin baz olarak alinmis olabilir. Bu tarz bir kiyaslamadan hatal
sonuglar ¢ikmasi kaginilmazdir. Takip eden Ozellestirmelerde de bastan itibaren
yiiksek olusan degerler referans alinmig olabilir.

(15)Son olarak yukarida sayilanlar ve bu nitelikte olabilecek benzer iktisadi
aciklamalarin diginda kalan bazi faktorlerin etkisi ile bu sonuglar ortaya ¢ikmis

olabilir.

Tersi sekilde olusan fiyatlar da; piyasanin beklentilerinin yukaridakilerin aksine daha
kotimser olmasi, ihale i¢in Ozellikle yabanct yatrimeilarin  fazla ragbet
gostermemesinden dolay1 yeterince rekabetin olusmamasi, hesaplamalarda varsayilan
talep, fiyat ve yeni miisteri kazanma oranlarmin yatirimeilar tarafindan ¢ok daha diisiik

sekilde ongdriilmiis olmasi thtimallerini akla getirmektedir.

Diger taraftan, Vangoli EDAS/EPAS ve Dicle EDAS/EPAS o6rnekleri agiklanmasi
oldukga gug¢ Orneklerdir. Zira, s6z konusu dagitim bolgelerinde olaganiistil yiksek KK
oranlar1 mevcuttur ve kisa siirede bu oranlarin kabul edilebilir limitlere inmesi
imkansizdir. Dolayistyla, yatirimcinin KK hedeflerinin yiikseltilmesi suretiyle sirketin
iflasina izin vermeyen bir diizenleyici politikanin izlenecegi konusunda son derece
iyimser tahminlere sahip oldugu, keza yukarida izah edilen biitiin olas1 beklentilerde iist

diizeyde iyimser bir yaklasima sahip oldugu anlasiimaktadir. Damodaran (2002:16)’1n
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belirttigi tizere, sinirli sorumluluk ilkesi geregi hi¢bir hisse senedinin sifirdan diisiik
degerden islem gérmemesi, yani negatif degere sahip olmamasi beklenmektedir. Nakit
akiglart acisindan bakildiginda Dicle EDAS’in ve Vang6li EDAS’in degeri negatif
gOziikmekte olup bahsi gecen nedenle hisse senetlerinin degeri sifir olarak kabul
edilmigstir. Belli bir zaman sonra siirekli negatif nakit akigi ile bir sirketin ayakta
kalamayarak iflas etmesi kaginilmaz oldugundan, bu orneklerdeki negatif degerler
“kamu idaresinin bu dagitim bdlgesini 6zel sektdre devretmek i¢in liste ne kadar para

Odemesi gerekirdi” sorusunun cevabi olarak diisiiniilebilir.

Finansal agidan degerlendirildiginde, 387.000.000 USD ile sonuglanan Dicle EDAS ve
118.000.000 USD ile sonuglanan Vangolii EDAS 0Ozellestirme ihaleleri agiklanabilir
gbziikmemektedir. Dagitim hari¢ tutuldugunda sirketler igin gergeklesen degerin
istiinde bir deger hesaplanmaktadir. Bu durumda yatrimcmin KK bedelinin tarifeye
yansitilmasmin devam etmeyecegi, bir baska deyisle KK hedeflerinin ger¢eklesen
degerlere gore yukart dogru revize edilerek sirketin iflasina izin verilmeyecegi
diisiincesiyle bu fiyat teklifini verdigi kabul edilebilir. Finansal agidan bunun 6tesinde

bir yorumda bulunmak mumkiin gézikmemektedir.

Anilan sirketlerin yiiksek KK oranlarina maruz kaldiklar1 ve EPDK tarafindan
Ozellestirme Oncesinde aciklanan hedeflerinin de yiiksek oldugu, yillar igerisinde
Oongoriilen diistislerin de gergekei olmadigr diisiiniildiigiinde, ihale yOnteminde bir
hatadan s6z edilmesi mimkiindiir. Yiiksek KK oranlarmin oldugu sirketlerin
Ozellestirilmelerinde, aliciya Odenecek tutarin tespit edilerek bu bedel {izerinden
eksiltme yontemiyle teklif alinarak 6zellestirmenin yapilmasi, ya da teklif olarak KK
gerceklesmelerinin diisliriilmesinin yer aldigi bir modelin tercih edilmesi daha uygun
secenekler olarak uygulamaya konulabilirdi. Gelinen noktada, birkag¢ yil igerisinde iflas
noktasma gelmeleri kaginilmaz olan sirketlerin yiliksek fiyatla 6zellestirilmeleri, yazili
metinlerde ifade edilenin aksine bir gelir odakli yaklasimm varligi siiphesini

uyandirmaktadir.

PS faaliyetinde EPDK tarafindan diizenlenen kar marjinin degerleme sonuglari izerinde

cok biiyiik etkisi bulunmaktadir. Diinya Orneklerinden hareketle elektrik perakende
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satisindaki kir marjina iliskin olarak Ingiltere Ornegi ele alindiginda, OFGEM
tarafindan hazirlanan 2014 ve 2011 tarihli sektore ait finansal arastirma raporlarinda
elektrik perakende satiginda kar marjmin sirketten sirkete farkli olmakla beraber %8’e
kadar ¢ikabildigi tespit edilmistir. EPDK tarafindan diizenlenen marjlar goreli olarak
daha disiiktiir. Degerleme sonuglari, ileriki donemde PS fiyatlarmin tamamen
diizenleme dis1 birakilmasi (son kaynak tedarigi hari¢) durumunda piyasadaki kar
marjlarma 6zellestirmelerde verilen yliksek fiyatlardan kaynaklanan yukari yonli bir
bask1 olusabilecegini gdstermektedir. Nitekim Ingiltere 6rnegindeki serbest piyasa kar

marjlar1 da bu beklentiye uygundur.

Sirketlerin degeri lizerinde etkili olan degiskenlere bakildiginda, bircogunun EPDK
tarafindan belirlendigi goriilmektedir. Ornegin kar marjinda yapilacak 1 puanlik bir artis
biitiin sonuglar1 etkileyecektir. Bu kapsamda, bu sonuglarm EPDK agisindan da

degerlendirilmesinde fayda goriilmektedir. Ortaya ¢ikan sonuglar EPDK’y1;

(1) Duzenleyici kusatma hususunda dikkatli davranmasi,

(2) Satin alma prosediirlerini rekabetgi ve seffaf olacak sekilde tespit etmesi,

(3) Tedarikgi degistirme konusunda adil, seffaf, rekabetgi 6nlemleri almasi,

(4) Teknolojinin tesviki yoluyla verimlilik saglanmasi hususunda 6nciiliikk yapmasi,

(5) Hizmet kalitesinin etkin diizenlenmesi ve takibi gerektigi,

(6) Ongoriilebilir bir piyasa olusturarak diizenleyici riski minimize etmesi,

(7) Finansal siirdiiriilebilirlik konusunda izleme, denetleme ve yaptirim uygulamada
titiz davranmasi,

(8) KK performansi konusunda dikkatli olmas,

(9) PS fiyatlarinin serbest birakilmasi ile kar marjlarinda yukari yonlii bir hareket

olusabilecegi

hususlarinda uyarict mahiyettedir. CUnkl yatirimcilarin girketler i¢in genel olarak
yiiksek fiyatlar 6demis olmalarinin diizenleyici kuruma fiyatlarin yukar1 dogru baski
altina alimmaya c¢alisilmasi, satin almalarda en uygun kaynak olmasa bile sermaye
transferi amaciyla grup sirketlerinden alim yapilmasi yoluna basvurulmasi, sirketler

tarafindan ellerindeki miisterileri kagirmamak adina son derece agresif yol ve
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yontemlere basvurulmasi, hizmet kalitesinden 6diin verilmesi, diizenleyici riske karsi
daha kirilgan durumda bulunulmasi, mali yapinin zayiflamast ve KK hedefleri
konusunda lobi faaliyetleri yiiriitiilmesi gibi yansimalar ortaya g¢ikarmasi kuvvetle

muhtemeldir.

Son olarak bu sonuglardan; ihale siirecinde hem siyasi otoritenin hem de EPDK’nin,
yatirimcilara iyimserlikleri ile doldurduklar1 ¢ok sayida boslugu birakmis olduklar1 da
anlasilabilir. Thale dncesinde, yukarida yorumlanan konulardaki politika ve eylemlerin
kesin olarak belirlenmis olmasi halinde, bunlar fiyatlamaya girebilirdi. Ancak, yazili
metinler ne sekilde olursa olsun yatirimci1 davranisinda tecriibelerin ve yazili metinlerin

uygulanma seklinin her zaman daha belirleyici olacagi da bir gergektir.
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SONUC

Elektrik hayatin vazgecilmezleri arasinda, su ve havadan sonra geldigi sdylenebilecek
Olciide 6nem kazanmuis bir {iriindiir. Bu iriiniin iiretilmesinden son kullanicilara kadar
taginmasina, alim satimina, piyasalarda yapilan islemlere, diizenlemeye tabi olan
alanlardaki duzenleme islerine kadar her tiirlii faaliyet nihai olarak elektrigin uygun
fiyatlarla tedarik edilebildigi, arz giivenliginin saglandigi ve korundugu, cevresel

hassasiyetlere 6nem verilen, glcli bir piyasa hedefine hizmet etmektedir.

Elektrik hem 6nemi bakimindan olaganiistli degere sahiptir, hem de herhangi bir malin
sahip olmadig1 sira dis1 6zellikleriyle “farkli”dir. Bu 6nem ve bu farkliliktandir ki;
elektrik piyasalar1 da kendine 6zgii organizasyona, isleyise, hukuki rejime ve kamuoyu
ilgisine sahiptir ve iktisadi diizenlemeye tabidir. Elektrik, bahsi gecen 6nemi ve kendine
ozgi ozelliklerine ilaveten, isleyisinde karmasiklik bulunan bir piyasa yapisina sahiptir.
Son kullanicinin basitge bir anahtara basmasi kadar kolaylikla istifade edebildigi
elektrik, fiziki akisindan s6zlesmelere dayali finansal ve hukuki iligkilere kadar bir dizi
karmagik etkilesime konu olmakta, kisa siirede anlasilarak iizerinde ilave deger
iiretimine baglanabilecek siradan herhangi bir sektore kiyasla ¢ok daha uzun siireli bir

caba ve ¢ok daha fazla emek istemektedir.

Dinya genelinde yaklasik 170 yil ve Tiirkiye’de yaklasik 130 yillik bir gegmisi bulunan
elektrik sektorii cesitli siireclerden, doniisiimlerden, denemelerden, yanilmalardan,
yeniden organize olmalardan, krizlerden gegerek simdiki konumuna gelmistir ve bu
donlisiim yolculugu halen devam etmektedir. ABD’de diizenlemeye tabi 0zel tekel
olgusunun yerini parcalanmis, uygun segmentleri serbestlestirilmis ve rekabete a¢ilmas,
uygun olmayan segmentleri asirlik diizenleme tecriibesine devam ettirilmis olan elektrik
piyasasi, Avrupa’da ise kamu tekelinden sonra 6zellestirme ve ilave olarak ABD icin
sOylenen parcalanma, serbestlestirme ve rekabete agilma ve diizenleme asamalarini
gormiistiir. Tirkiye’ye bakildiginda, baslangicinda dagmik bir goriiniim arz eden
sektoriin sonradan tek bir yapida, TEK te, birlestirilmeye dogru degisim gosterdigi, bir
donem 0Ozel sektdrii oyuna dahil etmeye yonelik bir kisim cabalarin sergilendigi, yine

hemen hemen ayni yillarda bu tek yapinin boliindiigii, ancak 2001 ekonomik krizinin
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de katkisiyla bu girisimlerin nihai olarak glinimiiz piyasa yapisinin temellerinin
atilmasiyla ve Avrupa’dakine benzer bir noktaya gelinmesi ile son buldugu

gorulmektedir.

Tiirkiye’nin yakin tarihine bakildiginda; yapilmasi gerekli olan, herkesin dogrulugunu
kabul ettigi zorunlu degisimlerin hep krizler sayesinde yapilabildiginin sayisiz 6rnegi ile
karsilagilabilir. Ozellikle elektrik piyasasinda dogrularin, sartlar bu dogrular1 mecbur
edecegi ana kadar ertelendigine sahit olunmasi son derece siradan bir istir. Uretimi %50
civarinda dogal gaza bagl olan elektrikten ve tedarikinin %98’i ithalata bagimli
bulunan dogal gazdan anlasilabilecegi tizere Tiirkiye’de ayaklar1 yere saglam basan bir
enerji politikasinin varhgmdan soz etmek de kolay degildir. Nukleer enerji igin
1970’lerden bu yana caba harcansa da, halen {iretimde olan bir niikleer santral
bulunmamaktadir. Yenilenebilir enerji konusunda adimlar atilmakta, fakat kaynagi yerli
olsa da teknolojisi yerli olmayan ve bu yOniiyle bir ithalat bagimliligindan baska bir
ithalat bagimlihigina yelken agan bir politika gbze carpmaktadir. Teknoloji {iretimi
konusundaki yetersizlik, enerji alaninda da kendisini gostermekte ve bu sekilde
ekonomik dengelerin saglamlastirilmasi i¢in gerekli olan unsurlardan olan dis ticaret

dengesinde aleyhte gerceklikler suriip gitmektedir.

On yillar boyunca enerji piyasasina iliskin olarak gergeklesen biitiin bu doniistimlerin ve
doniisememelerin sonucunda, Tirkiye elektrik piyasasinda AB mevzuatiyla biiylik
Olclide uyumlu olan, uygulamada da bir¢ok tilkede oldugu gibi mevzuat-uygulama farki
gbze carpan bir yapi ortaya c¢ikmustir. Oniimiizdeki dénemde peyderpey yasanacak
gelismelerle, 2001 yilindaki yola ¢ikista dngoriilen piyasa yapisina oldukga yaklasilmis
olacag1 sdylenebilir. Ozel sektdriin beklendigi gibi kar giidiisiiyle hizla yoneldigi bu
yeni yatirim alaninda kervanin yolda diiziilecegini gosteren deneme yanilmalar da eksik
olmamis, kamu tarafinin da zaman zaman yasanan gelismeler karsisinda zamana
yaymakta oldugu adimlar1 ani sekilde atmak zorunda kaldig: tecriibe edilmistir. Elektrik
piyasasinda kategorik olarak her konuda bir kisim adimlar atilmis, ancak bir¢ok konuda
olgunluk noktasina ulasilamamistir. Kuskusuz dagitim ve perakende satig
ozellestirmeleri de burada anilan olgunluk noktasina ulasmamis olma olgusundan

etkilenmis, yatirimeilar belirsizlikleri kendi risk alma isteklerine gore fiyatlamiglardir.
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Ihalelerde elde edilen yiiksek rakamlarin gelir odakli bakis agistyla yiizleri giildiirdiigii
bir gercek olsa da, piyasa oyuncularinin ne dlglide bir diizenlemeye tabi dogal tekelde
faaliyet gostermeye hazir olduklari, ne Olglide rekabete agilan ve rekabet kapsami
stirekli olarak genisletilmekte olan bir piyasada hem arz tarafindaki yetersizliklere hem
de organize piyasalarda karsi karsiya bulunduklari risklere hazir olduklari
degerlendirildiginde manzaranin o kadar da iyimser bir bakigt hak etmedigi
sOylenebilecektir. Kadimden beri devlet eliyle yliriitiilmiis bir isin, yiiksek bedellerle
satn alinmis sirketler araciligiyla ve diizenleyici kurumun gerek fiyat, gerekse fiyat dis1
bircok konuda belirleyici ve dikte edici rolii ile birlikte kamu yarar1 saglayacak sekilde

yiiriitiilmesi elbette zor bir istir.

Sektoriin yapis1 igerisinde, tiiketicileri en ¢ok ilgilendiren, tiiketici sikayetlerinin
neredeyse tamaminin geldigi faaliyetler dagitim ve perakende satig faaliyetleridir.
TEK’ten TEDAS’a, TEDAS tan bolgesel dagitim sirketlerine, nihayet 6zellestirme ve
ayristirma ile bugiinkii yapisina ulasan bu sektor segmentlerindeki her gelisme, son
kullanicilar1 yakindan ilgilendirmektedir. Esasen Gretim, iletim gibi faaliyetlerdeki
gelismeler de en nihayetinde son kullanicilari ilgilendirmektedir ancak bu gelismeler ile
son kullanic1 arasindaki ara yiiz, dagitim sirketleri ve perakende satisla gorevli olan
gorevli tedarik sirketleri olmaktadir. Neo-liberal ekonomik politikalarin ¢ok Onem
verdigi islerden olan Ozellestirme, dagitim ve perakende satig faaliyetleri icin de
uygulanmistir. Kuskusuz, dogal tekel niteligindeki dagitim faaliyetinin kamu
isletmeciliginde birakilmasi, satis isinin 6zel sektdre devredilmesi de bir politika
secenegi olabilirdi. Ancak, karar vericilerin meseleye gelir odakli bakmasindan
kaynaklandig1 degerlendirilen bir tercihle, dagitim faaliyeti de diizenlemeye tabi 6zel
sektor faaliyeti haline getirilmistir. Devlet bizatihi isi yapan olmaktan ¢ikmis, fakat igin
yapilma sekline miidahil bir gli¢ olmay1 siirdiirmeyi tercih etmistir. Bu miidahalenin

kalitesi de, elbette iilkenin her anlamdaki genel kalitesinden farkli olmayacaktir.

Ozellestirmenin teknik, siyasi, sosyolojik, ekonomik, stratejik vb. bircok boyutu vardur.
Bu tez c¢alismasinda, Ozellestirmenin kritik yOnlerinden birisini teskil eden sirket
degerleme konusu iizerinde durulmustur. 21 bolgede faaliyet gosteren dagitim sirketleri,

kendi bolgesindeki ve bolgesi disindaki serbest tiiketicilere de satis yapabilen gorevli
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tedarik sirketleri icerisinde kadim bir 6zel sektor tecriibesini haiz bulunan Kayseri ve
Civar1 Elektrik T.A.S., Aydin, Denizli ve Mugla illerinde faaliyet gosteren ve anilan
faaliyetlerin 6zel sektdre devri 3096 sayili Kanun kapsaminda yapilan Aydem EDAS ve
yine 3096 sayili Kanun kapsaminda Adiyaman ve Kahramanmaras illerinde faaliyet
gosteren Akedag EDAS olmak lizere 3 bolgedeki dagitim sirketlerinin ve gorevli tedarik
sirketlerinin hari¢ tutuldugu bu tezde, 18 bolgedeki 36 sirketin degerleri teorik bir
model kapsaminda 6zellestirme ihalelerinin yapildig: tarihler dikkate almarak tespit
edilmistir. Sirket degerleme isinin biinyesinde mevcut bulunan ¢ok sayidaki zorluga
ragmen, sektorel gergeklerin finans teorisindeki genel kabul gormiis yontem ve
kabullerle bir araya getirilmesi ile oldukga gergek¢i bir tahmin metodolojisi
olusturulmus olup elde mevcut bulunan gercek ihale degerleri ile kiyaslanabilir degerler

ortaya konulmustur.

Literatir incelemesinde, diinya orneklerinde ozellestirmelerde diisiik fiyatlandirma
olgusunun olduk¢a yaygin oldugu goriilmiis ve bu durumun hiikiimetlerin gelir elde
etmektense Ozellestirilen sirketlerin sermayedar tabanin genisleterek kamuoyu destegi
almay1 ve Ozellestirmeleri siyaseten geri donilmez bir sire¢ haline getirmeyi tercih
ettikleri seklinde agiklandig1 goriilmiistiir. Yapilan degerleme ¢alismasina gore bulunan
sonuglar ise diinya Orneklerinin tersine yiiksek fiyatlandirma olgusunu ortaya
koymaktadir. Baz senaryoda 2 sirketin degerinin altinda satildigi 16 sirketin ise
degerinin iizerinde bir fiyattan satildigi tespit edilmistir. Teorik degerlerin toplami
9.293.588.056 USD iken, gergeklesen degerler toplamu (12.744.750.000 USD) bu
degerden %37,13 fazladir. Dusiik senaryoda biitiin sirketlerin degeri satis degerinin
altinda hesaplanmigtir. Buna gore toplam deger 6.059.968.236 USD olup bu durumda
gergeklesen toplam deger (12.744.750.000 USD) bu degerden %110,31 daha fazla
olmaktadir. Yuksek senaryoda ise 6 sirketin degerinin altinda satildigi, 12 sirketin ise
degerinin lizerinde bir fiyattan satildig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu senaryoda toplam deger
12.043.746.047 USD olup gerceklesen deger (12.744.750.000 USD) bu degerden %5,82

daha fazla olmaktadir.

Ortaya ¢ikan bu tablo, genel olarak sirketlerin teorik cercevede hesaplanan degerlerinin

tizerinde fiyatlarla satildigini gostermektedir. Bu durum; yatrimcmimn ihaleyi kazanma
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arzusu ile yarigsirken gercekci degerlendirmelerden uzaklasmis olabilecegi, dagitim
segmentinin zorluklar1 (basta KK performansit olmak iizere), kar potansiyelinin
kisitliligit ve perakende segmentinin rekabetle yiiz yiize oldugu konular1 yeterince
dikkate almmamis olabilecegi, perakende portfoyini almak icin verilen teklifin,
mecburen dagitim tarafinin da alinmasi olarak sonuglanacagi hususu yeterince dikkate
alinmamis olabilecegi, teklif sahibinin yatirnm harcamalar1 ve isletme giderleri
kapsamimda sermaye transferi yoluyla kazanabilecegi ilave kazanci fizibilite
caligmasinda dikkate almis olabilecegi, yatirimcinin diizenleyici kurum ve siyasi
iradeden, dagitim ve perakende satig faaliyetlerini yliriiten sirketin siirdiiriilebilirligi
hususunu, bagka diizenleyici amagclardan Ustin tutulmas: konusunda beklentisi
olabilecegi, talepte ve satis fiyatlarinda biiylik artiglar beklenmis olabilecegi, sirkete
kalacak olan TEDAS alacaklarmin miktar1 ve tahsili hususundaki beklentiler
fiyatlanmis olabilecegi, yatirrmcimin KK ile miicadelede ciddi basar1 gostererek yiiksek
kazanclar elde etmeyi bekliyor olabilecegi ve giderlerden tasarruf saglayarak biiyilik
verimlilik artiglar1 elde etmeyi bekliyor olabilecegi gibi ihtimallerle agiklanabilir.
Iktisadi olarak agiklanmasi miimkiin olmayan baska faktdrlerin ihalelerde yiiksek

fiyatlarin ortaya ¢ikmasina neden olmus olabilecegi de eklenebilecek en son husustur.

Tersi yonde olusan fiyatlar da; piyasanin beklentilerinin yukaridakilerin aksine daha
kotimser olmasi, ihale i¢in OGzellikle yabanct yatrimeilarin  fazla ragbet
gostermemesinden dolay1 yeterince rekabetin olusmamasi, hesaplamalarda varsayilan
talep, fiyat ve yeni miisteri kazanma oranlarinin yatirimcilar tarafindan ¢ok daha diisiik

sekilde ongoriilmiis olmasi ihtimallerini akla getirmektedir.

Dicle EDAS ve Vangolii EDAS 6rnekleri ise agiklanmasi zor drneklerdir. S6z konusu
sirketlerin faaliyet gosterdigi dagitim bolgelerinde olaganiistii yiiksek KK oranlari
mevcuttur ve kisa siirede bu oranlarm kabul edilebilir limitlere inmesi hemen hemen
imkansizdir. Dolayisiyla, yatirimeinin KK hedeflerinin yiikseltilmesi suretiyle sirketin
iflasina izin vermeyen bir diizenleyici politikanin izlenecegi konusunda son derece
iyimser tahminlere sahip oldugu ve yukarida izah edilen biitlin olas1 beklentilerde iist

diizeyde iyimser bir yaklasima sahip oldugu anlasilmaktadir.
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Bu sonuglarm EPDK i¢in bir kisim mesajlar tagidigi degerlendirilmektedir. EPDK’nin
etki altinda kalma hususunda dikkatli davranmasi, Satin alma prosediirlerini rekabetci ve
seffaf olacak sekilde tespit etmesi, tedarik¢i degistirme konusunda adil, seffaf, rekabetci
onlemleri almasi, teknolojinin tesviki yoluyla verimlilik hususunda Onciilik yapmasi,
hizmet kalitesinin etkin dizenlenmesi ve takibi, Ongoriilebilir bir piyasa olusturarak
dizenleyici riski minimize etmesi, finansal surdirtlebilirlik konusunda izleme,
denetleme ve yaptirim uygulamada titiz davranmasi, KK performansi konusunda
dikkatli olmas1 ve PS fiyatlarinin serbest birakilmasi halinde fiyatlarin yukar1 yonli
hareket etmesine kars1 rekabeti arttirict onlemler almasi hususlarinda uyar: niteliginde

oldugu diistiniilmektedir.

Bu sonuglara bakildiginda, yapilan ¢alismanin olmus bitmis bir islemin ardindan ortaya
konulan gereksiz bir is olmadig1 net sekilde goriilmektedir. Zira diizenleyici kurumun
ve benzeri biitiin taraflarin, politikalarinda ve kararlarinda bu tablodan ¢ikarsamalar
yapmalarmin faydali olacagi distniilmektedir. Duzenleyici kurum 6zelinde
bakildiginda, menfaat ¢atismalar1 arasinda bir denge unsuru olmasi gereken, seffaf,
hesap verebilir, onceden belirlenmis yazili kurallara gore hareket eden bir anlayisla
dizenleme kusatmasi olgusuna kars1 dikkatli olunmasi gerektigi ilk olarak ortaya ¢ikan
gercektir. Catisan menfaatlerin  basinda tiiketici menfaati ile yatirimci menfaati
gelmektedir. Rekabete acik alanlarda bu menfaatler iktisadi isleyis igerisinde
uzlagsmaktadir. Dlzenlemeye tabi alanlarda ise bu dengeleme, bilimden ziyade sanat
oldugu soylene gelen diizenleme isi ile miimkiin oldugunca saglanmaya ¢alisilmaktadir.
Amacm kamunun temel bir ihtiyacinin miimkiin olan en uygun fiyatlarla, en kaliteli
sekilde karsilanmas1 oldugu diisiiniildiigiinde hem diizenlenen sirketlerin finansal agidan
stirdiirtilebilir olmalar1 hem de bu siirdiriilebilirligin tiiketicilerin kabul edilemez refah
kaybina ugratilmalar1 pahasina olmamasi gibi hassas bir denge ihtiyaci zaten ortaya

cikmaktadir.

Bundan sonraki stirecte; Ozellestirilmis sirketlerin performanslarinin etkin sekilde
izlenmesi ve iyilestirilmesi, tiiketicilerin korunmasi ve korunmadan Gte
giiclendirilmeleri i¢in gereken adimlarin atilmasi, etkilesenler (stakeholders) arasindaki

iligkilerin niteliginin iyilestirilmesi, ortaya ¢ikabilecek finansal sorunlarin zamaninda
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Ongoriilmesi ve tedbirlerin ge¢ olmadan alinmasi, yasanan tecriibeler 1s18inda gelecege
ait kararlarin daha saglam temellere oturtularak alinmasi, biitiin taraflarin menfaatine

olacak ve memnuniyetine imkan verecektir.

Tez kapsaminda yapilan degerlendirmenin genisletilerek, gelecekteki arastirmacilar
tarafindan olusan yiiksek fiyatlandirma olgusunda sermaye transferi yapilmasi,
diizenleyici kurumun karar ve eylemlerinin etki altmma alinmasi, sektordeki fark:
faaliyetler arasinda bir sinerji olusturulmasi gibi olasi etkenler bakimindan ele alinmasi

konunun farkli bir boyutunun da ortaya konulmasina yardimei olacaktir.
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http://www.oib.gov.tr/portfoy/elek_uretim_santralleri.htm
http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/ozellestirme_yontemleri.htm
http://www.management-logic.com/toolbox/finance/DCF/Index.html
https://www.paragaranti.com/gonline/yatirim/eurobondlist
http://www.radikal.com.tr/radikal.aspx?atype=haberyazdir&articleid=886287

http://lwww.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/
2012/12/20121218.htm

https://samples-breakingintowallstreet-com.s3.amazonaws.com/72-BIWS-O &G-

Valuation.pdf
www.tcmb.gov.tr

http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist


http://www.oib.gov.tr/2009/basinaciklama/2009-12-17_tedas_camlibel.htm
http://www.oib.gov.tr/2010/basinaciklama/2010-07-23_elektrik-teklif.htm
http://www.oib.gov.tr/2012/basinaciklama/2012-12-04_gediz_teklif.htm
http://www.oib.gov.tr/2012/basinaciklama/2012-11-07_tedas_akdeniz_teklif.htm
http://www.oib.gov.tr/2012/basinaciklama/2012-10-%0901_BogaziciElektrikDagitim_yeterlik_niahi.htm
http://www.oib.gov.tr/2012/basinaciklama/2012-10-%0901_BogaziciElektrikDagitim_yeterlik_niahi.htm
http://www.oib.gov.tr/2013/basinaciklama/2013-02-20_eletrik_dagitim_sirketleri.htm
http://www.oib.gov.tr/duyuru/2008-09-15_meram_aras_teklif.htm
http://www.oib.gov.tr/portfoy/elek_uretim_santralleri.htm
http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/ozellestirme_yontemleri.htm
http://www.management-logic.com/toolbox/finance/DCF/Index.html
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/%092012/12/20121218.htm
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/%092012/12/20121218.htm
https://samples-breakingintowallstreet-com.s3.amazonaws.com/72-BIWS-O&G-%09Valuation.pdf
https://samples-breakingintowallstreet-com.s3.amazonaws.com/72-BIWS-O&G-%09Valuation.pdf
http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist
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EKLER

Ek-1: ihalelere Teklif Veren Yatirimcilar

Baskent Elektrik Dagitim A.S.

1- Hema Endiistri A.S.

2- Akcez Ortak Girisim Grubu

3-Hact Omer Sabanci Holding A.S.-Osterreichische Elektrizitatswirtschafts-
Aktiengesellschaft (Verbund)- Enerjisa Enerji Uretim A.S. Ortak Girisim Grubu

4- Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.-Saray Hali A.S.-Kantur-Akdas insaat ve Ticaret
A.S. Ortak Girisim Grubu

5- Park Holding A.S.

Sakarya Elektrik Dagitim A.S.

1- Alsim Alarko Sanayi Tesisleri ve Ticaret A.S.

2- Akcez Ortak Girisim Grubu

3- Haci Omer Sabanci Holding A.S. -Osterreichische Elektrizitatswirtschafts-
Aktiengesellschaft (Verbund)-Enerjisa Enerji Uretim A.S. Ortak Girisim Grubu

4- UDDA Ortak Girisim Grubu

5- Park Holding A.S.

Kaynak: http://www.oib.gov.tr/duyuru/2008-06-10_elektrik_teklif.htm

Idarece 4046 sayili Kanun hiikiimleri ger¢evesinde; Meram Elektrik Dagitim A.S. ve
Aras Elektrik Dagitim A.S.’deki %100 oranindaki hissenin blok olarak satis yontemi ile
Ozellestirilmesi amaciyla agilan ihalede, son teklif verme tarihi olan 15.09.2008 tarihi
saat 16.00°ya kadar teklif verenlerin listesi asagida belirtilmistir.

Meram Elektrik Dagitim A.S.
1-Alsim Alarko Sanayi Tesisleri ve Tic. A.S.

2-Cengiz Insaat A.S.

3-Kiler Alis Veris Hizmetleri Gida Sanayi ve Tic. A.S.
4-Barmek-Anel Ortak Girisim Grubu

5-ittifak Holding A.S.

Aras Elektrik Dagitim A.S.
1-Askale Cimento Sanayi Ticaret A.S.

2-Kiler Alis Veris Hizmetleri Gida Sanayi ve Tic. A.S.
Kaynak:http://www.oib.gov.tr/duyuru/2008-09-15 meram_aras_teklif.htm

Coruh Elektrik Dagitim A.S.:
1- Aksa Elektrik Perakende Satis A.S.

2- Cengiz Elektrik Toptan Satis A.S.

3- Aydem Elektrik dagitim A.S.

4- Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

5- Akenerji Elektrik Uretim A.S.-CEZ a.s.-Akkok Sanayi Yatirmm ve Gelistirme A.S.
0.G.G.
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Osmangazi Elektrik Dagitim A.S.:

1- Limak Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.

2- KCETAS-Ayen O.G.G.

3- Cengiz Elektrik Toptan Satis A.S.

4- Aksa Elektrik Perakende Satis A.S.

5- Sarar Giyim Tekstil Sanayi Ticaret A.S.-Sarar Biiylik Magazacilik Ticaret A.S.
0.G.G.

6- Park Holding A.S.

7- Aydem Elektrik dagitim A.S.

8- Eti Giimiis A.S.

9- SII Enerji ve Uretim Ltd. Sti.

10- Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

11- Kolin Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.

12- Akenerji Elektrik Uretim A.S.-CEZ a.s.-Akkdk Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S.
0.G.G.

Yesilirmak Elektrik Dagitim A.S.:
1- Limak Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
2- Anadolu Dogalgaz Dagitim A.S.
3- Cengiz Elektrik Toptan Satis A.S.
4- Corum Elektrik ve Dogalgaz Ticaret A.S.
5- KCETAS-Ayen O.G.G.
6- Park Holding A.S.
7- Ozaltm Ingsaat Ticaret ve Sanayi A.S.
8- Aydem Elektrik dagitim A.S.
9- SII Enerji ve Uretim Ltd. Sti.
10- Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.
11- Kolin Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.
12- Akenerji Elektrik Uretim A.S.-CEZ a.s.-Akkdk Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S.
0.G.G.
Kaynak:
http://www.oib.gov.tr/2009/basinaciklama/2009-10-
20_osmangazi_coruh_yesilirmak_teklif.htm

Cambhibel Elektrik Dagitim A.S.

1- Kolin Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.

2- Sanko Tekstil Isletmeleri San. ve Tic. A.S.

3- Cengiz Elektrik Toptan Satis A.S.

4- Anadolu Dogal Gaz Dagitim A.S.

5- Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

6- Aydem Elektrik Dagitim A.S.

7- ICDAS Celik Enerji Tersane ve Ulasim Sanayi A.S.

8- AEI Enerji A.S

9- KCETAS-AYEN OGG

10- Burkay Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.-Celikpan Is1 Sistemleri Makina Metal
Otomotiv Turizm San. Tic.Paz. A.S.- Fistas Fantezi Iplik Sanayi ve Ticaret A.S.-
Ozdilek Alisveris Merkezleri ve Tekstil San. A.S.-Sunteks Dokuma Boya Apre San.


http://www.oib.gov.tr/2009/basinaciklama/2009-10-20_osmangazi_coruh_yesilirmak_teklif.htm
http://www.oib.gov.tr/2009/basinaciklama/2009-10-20_osmangazi_coruh_yesilirmak_teklif.htm
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Tic. A.S.- Aslanoba Turizm Yatrmm A.S.-Oytas Yildiz Uluslararas1 In.San. Tic.
Ltd.Sti.- Durmazlar Makine San. Tic. A.S.-Harput Tekstil San. ve Tic. Ltd.Sti. OGG
11- Serka Insaat ve Tic A.S.

Firat Elektrik Dagitim A.S.

1- Kolin Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.

2- Sanko Tekstil Isletmeleri San. ve Tic. A.S.

3- Cengiz Elektrik Toptan Satis A.S.

4- Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

5- Aksa Elektrik Perakende Satis A.S.

6- Aydem Elektrik Dagitim A.S.

7- KCETAS — AYEN OGG

8- Kayasu Elektrik Uretimi Enerji insaat Anonim Sirketi - Is — Kaya Insaat Sanayi ve
Ticaret Limited Sirketi OGG

Uludag Elektrik Dagitim A.S.

1- Limak Ins. San. ve Tic. A.S.

2- Sanko Tekstil Isletmeleri San. ve Tic. A.S.

3- Cengiz Elektrik Toptan Satis A.S.

4- Aksa Elektrik Perakende Satis A.S.

5- Zorlu Holding A.S.

6- Ak¢a Holding A.S

7- Park Holding A.S.

8- Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

9- Aydem Elektrik Dagitim A.S

10- ICDAS Celik Enerji Tersane ve Ulasim Sanayi A.S.
11- Enerjisa Enerji Uretim A.S.

12- AEI Enerji A.S

13- Kolin Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.

14- EnBW holding A.S.

15- KCETAS — AYEN OGG

16- Eti Glimiis A.S. — Sogiitsen Ser. San. A.S. 0.G.G
Kaynak: http://www.oib.gov.tr/2009/basinaciklama/2009-12-17 tedas_camlibel.htm

Trakya Elektrik Dagitim A.S.:
1- Park Holding A.S.

2- Cengiz Elektrik Toptan Satis A.S.

3- Kolin ingaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.

4- Limak Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.

5- Eti Giimiis A.S.&Sogiitsen Seramik Sanayi insaat Madencilik Ithalat Ihracat A.S.
Ortak Girisim Grubu

6- Is-Kaya Insaat Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.- MMEKA Makine ithalat Pazarlama ve
Ticaret A.S.Ortak Girisim Grubu

7- KCETAS-AYEN-REL-PETCO Ortak Girisim Grubu

8- Aksa Elektrik Perakende Satis A.S.

9- IC Ictas Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.

10- Palmet Enerji A.S.

Kaynak: http://www.oib.gov.tr/2010/basinaciklama/2010-07-23_elektrik-teklif.htm


http://www.oib.gov.tr/2009/basinaciklama/2009-12-17_tedas_camlibel.htm
http://www.oib.gov.tr/2010/basinaciklama/2010-07-23_elektrik-teklif.htm
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Gediz Elektrik Dagitim A.S.:
Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S.’nin baglh sirketi olan Gediz Elektrik Dagitim A.S.’deki,
TEDAS’a ait %100 oranindaki hissenin o6zellestirilmesine iligkin agilan ihaleye
katilmak {izere; son teklif verme tarihi olan 04.12.2012 Sali giinii, saat 16:00’ya kadar
teklif veren yatirimcilarin listesi asagida belirtilmistir.
1- Genpa Telekomiinikasyon ve iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S.
2- Park Holding A.S.
3- Enerjisa Elektrik Dagitim A.S.
4- Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
5- Cengiz-Kolin-Limak Ortak Girisim Grubu
6- Elsan-Tiimas-Karacay Ortak Girisim Grubu
7- Fernas Insaat A.S.
8- Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.
9- IC igtas Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
10- Zorlu Holding A.S.
Kaynak: http://www.oib.gov.tr/2012/basinaciklama/2012-12-04_gediz_teklif.htm

Akdeniz Elektrik Dagitim A.S.:

Tiurkiye Elektrik Dagitim A.S.’nin baglh sirketi olan Akdeniz Elektrik Dagitim
A.S.’deki, TEDAS’a ait %100 oranindaki hissenin ozellestirilmesine iliskin agilan
thaleye katilmak tizere; son teklif verme tarihi olan 06.11.2012 Sali giinii, saat 16:00’ya
kadar teklif veren yatirimcilarin listesi asagida belirtilmistir.

1.  Genpa Telekomiinikasyon ve Iletisim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S.

2. Alsim Alarko Sanayi Tesisleri ve Ticaret A.S.

3. Cengiz-Kolin-Limak Ortak Girisim Grubu

4. Elsan-Timas-Karagay Ortak Girisim Grubu

Kaynak:
http://www.oib.gov.tr/2012/basinaciklama/2012-11-07_tedas_akdeniz_teklif.htm

Bogazici Elektrik Dagitim A.S.:
Tirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS)’nin bagh sirketi olan Bogazi¢ci Elektrik

Dagitim A.S.’deki, TEDAS’a ait %100 oranindaki hissenin 6zellestirme ihalesinin
Onyeterligi i¢in basvuran tiim katilimcilar Onyeterlik kriterlerini karsilamis olup,
katilimcilarin listesi asagida yer almaktadir:
1-Enerjisa Elektrik Dagitim Anonim Sirketi
2-Park Holding Anonim Sirketi
3- Zorlu Holding Anonim Sirketi
4-Cengiz-Kolin-Limak Ortak Girisim Grubu
5-Gen-pa Telekomiinikasyon ve Iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
6-Elsan-Tiimas-Karagay Ortak Girisim Grubu
7-Aksa Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi
8- Ozyazic1 Insaat Elektrik Makine Miisavirlik ve Taahhiit Sanayi ve Ticaret Limited
Sirketi-Sultanahmet Turizm Anonim Sirketi Ortak Girisim Grubu
9- The Tata Power Company Limited
10- Calik Enerji Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
11-IC Ictas Insaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
12-Torunlar Gida Sanayi Ticaret Anonim Sirketi


http://www.oib.gov.tr/2012/basinaciklama/2012-12-04_gediz_teklif.htm
http://www.oib.gov.tr/2012/basinaciklama/2012-11-07_tedas_akdeniz_teklif.htm
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Kaynak: http://www.oib.gov.tr/2012/basinaciklama/2012-10-
01_BogaziciElektrikDagitim_yeterlik_niahi.htm

AYEDAS, Toroslar Elektrik Dagitim A.S., Vang6lu Elektrik Dagitim A.S., Dicle
Elektrik Dagitim A.S.:

Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS) nin bagl sirketleri olan;

-Istanbul Anadolu Yakas1 Elektrik Dagitim A.S.

-Toroslar Elektrik Dagitim A.S.

-Vangolii Elektrik Dagitim A.S.

-Dicle Elektrik Dagitim A.S.’deki, TEDAS’a ait %100 oranindaki hisselerin
Ozellestirme ihalesine katilmak tizere, 19.02.2013 tarih, saat 17.00’a kadar bu ihaleye
basvuran katilimcilarin listesi ekte belirtilmistir.

Istanbul Anadolu Yakas: Elektrik Dagitim A.S.
1. Fina Enerji- Fina Limancilik Ortak Girisim Grubu

Alsim Alarko Sanayi Tesisleri ve Ticaret A.S.
Park Holding A.S.
Eksim Ortak Girigim Grubu
Enerjisa Elektrik Dagitim A.S.
6. Aksa Elektrik Perakende Satis A.S.
Toroslar Elektrik Dagitim A.S.
1. Fina Enerji- Fina Limancilik Ortak Girisim Grubu
Elsan Elektrik Geregleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Alsim Alarko Sanayi Tesisleri ve Ticaret A.S.
Park Holding A.S
Eksim Ortak Girisim Grubu
Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.
Dogu Akdeniz Ortak Girisim Grubu
Enerjisa Elektrik Dagitim A.S.
9. Aksa Elektrik Perakende Satis A.S.
Dicle Elektrik Dagitim A.S.
1. Limak Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.
Mes A.S - Iskur A.S. Ortak Girisim Grubu
Fina Enerji- Fina Limancilik Ortak Girisim Grubu
Fernas Insaat A.S.
6. Iskaya Dogu Ortak Girisim Grubu
YVangolii Elektrik Dagitim A.S.
1. Limak Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
2. Ozyazici Insaat —Dogu Otomotiv Ortak Girisim Grubu
3. Gen-Pa Telekomiinikasyon ve Iletisim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S.
4. Tirkerler insaat Turizm Madencilik Enerji Uretim Ticaret ve Sanayi
AS.
5. Iskaya Dogu Ortak Girisim Grubu
Kaynak:
http://www.oib.gov.tr/2013/basinaciklama/2013-02-20_eletrik_dagitim_sirketleri.htm

g jwin

XN (a W

S Ed A



http://www.oib.gov.tr/2012/basinaciklama/2012-10-01_BogaziciElektrikDagitim_yeterlik_niahi.htm
http://www.oib.gov.tr/2012/basinaciklama/2012-10-01_BogaziciElektrikDagitim_yeterlik_niahi.htm
http://www.oib.gov.tr/2013/basinaciklama/2013-02-20_eletrik_dagitim_sirketleri.htm
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Ek-2: Dagitilan Elektrik Tahminleri

Asagidaki tablolardaki * ile isaretli yillara ait degerler gergeklesme degil, yatirimei
acisindan teklif tarihinde gelecege yonelik bir tahmin kapsaminda elde edilebilecek
tahmini degerdir.

Ek 1.1 Baskent EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2008 yilinda Baskent EDAS bdlgesinde dagitilan elektrik miktar: 11.855.118 MWh
olarak gergeklesmistir. Bu degerin Bagskent EDAS bdlgesinin yillik dagitilan elektrik
biliylimesi orani olarak alinan %4,35 ile ¢arpilmasi ile asagidaki tahmin degerleri elde
edilmistir. Ozellestirme ihalesi 1 Temmuz 2008 tarihinde yapildigindan teklif sahibi
yatirimcilarmm devir tarihi olarak 2009 yilin1 esas almis olmalart muhtemeldir.
Dolayisiyla tahminler 2009 yilindan baslatilmaktadir.

Baskent EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2009-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik
Yil & (MWh) Yil g (MWh)
2009* 12.370.816 2023 22.453.946
2010* 12.908.946 2024 23.430.693
2011* 13.470.485 2025 24.449.928
2012* 14.056.451 2026 25.513.500
2013* 14.667.907 2027 26.623.337
2014 15.305.961 2028 27.781.453
2015 15.971.770 2029 28.989.946
2016 16.666.542 2030 30.251.008
2017 17.391.537 2031 31.566.927
2018 18.148.069 2032 32.940.089
2019 18.937.510 2033 34.372.982
2020 19.761.291 2034 35.868.207
2021 20.620.908 2035 37.428.474
2022 21.517.917 2036 39.056.613

Ek 1.2 Sakarya EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2008  yilinda  Sakarya EDAS  bolgesinde  dagitilan  elektrik  miktar1
13.399.476 MWh olarak gerceklesmistir. Bu degerin Sakarya EDAS bolgesinin yillik
dagitilan elektrik biiylimesi orani olarak alinan %4 ile ¢arpilmasi ile asagidaki tahmin
degerleri elde edilmistir. Ozellestirme ihalesi 1 Temmuz 2008 tarihinde yapildigindan
teklif sahibi yatirimcilarin devir tarihi olarak 2009 yilmi esas almis olmalari
muhtemeldir. Dolayistyla tahminler 2009 yilindan baslatiimaktadir.
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Sakarya EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2009-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik
Yil & (MWh) Yil g (MWh)
2009* 13.935.455 2023 24.131.699
2010* 14.492.873 2024 25.096.967
2011* 15.072.588 2025 26.100.846
2012* 15.675.492 2026 27.144.880
2013* 16.302.511 2027 28.230.675
2014 16.954.612 2028 29.359.902
2015 17.632.796 2029 30.534.298
2016 18.338.108 2030 31.755.670
2017 19.071.632 2031 33.025.897
2018 19.834.498 2032 34.346.933
2019 20.627.878 2033 35.720.810
2020 21.452.993 2034 37.149.642
2021 22.311.112 2035 38.635.628
2022 23.203.557 2036 40.181.053

Ek 1.3 Meram EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2008  yilimnda  Meram  EDAS  bolgesinde  dagitilan  elektrik  miktar:
6.050.633 MWh olarak gerceklesmistir. Bu degerin Meram EDAS bdlgesinin yillik
dagitilan elektrik biiylimesi oran1 olarak alinan %35,1 ile ¢arpilmasi ile asagidaki tahmin
degerleri elde edilmistir. Ozellestirme ihalesi 25 Eyliil 2008 tarihinde yapildigindan
teklif sahibi yatrimcilarin devir tarihi olarak 2009 yilin1 esas almis olmalar1
muhtemeldir. Dolayisiyla tahminler 2009 yilindan baslatilmaktadir.

Meram EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2009-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik
Yil & (MWh) Yil & (MWh)

2009* 6.169.593 | 2023 12.379.256
2010* 6.484.243 | 2024 13.010.599
2011* 6.814.939 | 2025 13.674.139
2012* 7.162.501 | 2026 14.371.520
2013* 7.527.788 | 2027 15.104.468
2014 7.911.706 | 2028 15.874.796
2015 8.315.203 | 2029 16.684.410
2016 8.739.278 | 2030 17.535.315
2017 9.184.981 | 2031 18.429.616
2018 9.653.415 | 2032 19.369.527
2019 10.145.739 | 2033 20.357.372
2020 10.663.172 | 2034 21.395.598
2021 11.206.994 | 2035 22.486.774
2022 11.778.550 | 2036 23.633.599
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Ek 1.4 Osmangazi EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2009 yilinda Osmangazi EDAS bdlgesinde dagitilan  elektrik  miktar
5.026.695 MWh olarak gergeklesmistir. Bu degerin Osmangazi EDAS bdlgesinin yillik
dagitilan elektrik biliylimesi orani olarak alinan %4 ile ¢arpilmasi ile asagidaki tahmin
degerleri elde edilmistir. Ozellestirme ihalesi 6 Kasim 2009 tarihinde yapildigindan
teklif sahibi yatirimcilarin devir tarihi olarak 2010 yiln1 esas almis olmalari
muhtemeldir. Dolayistyla tahminler 2010 yilindan baslatiimaktadir.

Osmangazi EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2010-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik

Yil & (MWh) Yil g (MWh)
2010* 5.227.763 2024 9.052.794
2011* 5.436.873 2025 9.414.905
2012* 5.654.348 2026 9.791.502
2013* 5.880.522 2027 10.183.162
2014 6.115.743 2028 10.590.488
2015 6.360.373 2029 11.014.108
2016 6.614.788 2030 11.454.672
2017 6.879.379 2031 11.912.859
2018 7.154.554 2032 12.389.373
2019 7.440.737 2033 12.884.948
2020 7.738.366 2034 13.400.346
2021 8.047.901 2035 13.936.360
2022 8.369.817 2036 14.493.814
2023 8.704.609

Ek 1.5 Uludag EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2009  wyilinda  Uludag EDAS  bolgesinde  dagitilan  elektrik  miktari
8.961.427 MWh olarak gerceklesmistir. Bu degerin Uludag EDAS bolgesinin yillik
dagitilan elektrik biliylimesi orani olarak alinan %3,75 ile carpilmasi ile asagidaki
tahmin degerleri elde edilmistir. Ozellestirme ihalesi 18 Subat 2010 tarihinde
yapildigindan teklif sahibi yatirimcilarin devir tarihi olarak 2010 yilin1 esas almis
olmalar1 muhtemeldir. Dolayistyla tahminler 2010 yilindan baslatilmaktadir.
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Uludag EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2010-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik

Yil & (MWh) Yil g (MWh)
2010* 9.297.481 2024 15.566.779
2011* 9.646.136 2025 16.150.533
2012* 10.007.866 2026 16.756.178
2013* 10.383.161 2027 17.384.535
2014 10.772.530 2028 18.036.455
2015 11.176.500 2029 18.712.822
2016 11.595.618 2030 19.414.552
2017 12.030.454 2031 20.142.598
2018 12.481.596 2032 20.897.946
2019 12.949.656 2033 21.681.619
2020 13.435.268 2034 22.494.679
2021 13.939.090 2035 23.338.230
2022 14.461.806 2036 24.213.413
2023 15.004.124

Ek 1.6 Camlibel EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2009 yilinda Camlibel EDAS  bolgesinde  dagitilan  elektrik  miktar:
2.214.428 MWh olarak gergeklesmistir. Bu degerin Camlibel EDAS bdlgesinin yillik
dagitilan elektrik biliylimesi orani olarak alinan %2,78 ile carpilmasi ile asagidaki
tahmin degerleri elde edilmistir. Ozellestirme ihalesi 18 Subat 2010 tarihinde
yapildigindan teklif sahibi yatirimcilarin devir tarihi olarak 2010 yilin1 esas almig
olmalar1 muhtemeldir. Dolayistyla tahminler 2010 yilindan baslatilmaktadir.

Camlibel EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2010-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik

Yil & (MWh) Yil & (MWh)
2010* 2.275.989 2024 3.341.110
2011* 2.339.261 2025 3.433.993
2012* 2.404.293 2026 3.529.458
2013* 2.471.132 2027 3.627.577
2014 2.539.830 2028 3.728.423
2015 2.610.437 2029 3.832.073
2016 2.683.007 2030 3.938.605
2017 2.757.595 2031 4.048.098
2018 2.834.256 2032 4.160.635
2019 2.913.048 2033 4.276.301
2020 2.994.031 2034 4.395.182
2021 3.077.265 2035 4.517.368
2022 3.162.813 2036 4.642.951
2023 3.250.739
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Ek 1.7 Coruh EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2009 yilinda  Coruh  EDAS  bdolgesinde  dagitilan  elektrik  miktar1
2.584.671 MWh olarak gerceklesmistir. Bu degerin Coruh EDAS boélgesinin yillik
dagitilan elektrik biliylimesi orani olarak alinan %4,15 ile ¢arpilmasi ile asagidaki
tahmin degerleri elde edilmistir. Ozellestirme ihalesi 6 Kasim 2009 tarihinde
yapildigindan teklif sahibi yatirimcilarin devir tarihi olarak 2010 yilin1 esas almis
olmalar1 muhtemeldir. Dolayisiyla tahminler 2010 yilindan baslatilmaktadir.

Coruh EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2010-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik

Yil & (MWh) Yil g (MWh)
2010* 2.691.934 2024 4.756.575
2011* 2.803.650 2025 4.953.972
2012* 2.920.001 2026 5.159.562
2013* 3.041.181 2027 5.373.684
2014 3.167.390 2028 5.596.692
2015 3.298.837 2029 5.828.955
2016 3.435.739 2030 6.070.856
2017 3.578.322 2031 6.322.797
2018 3.726.822 2032 6.585.193
2019 3.881.485 2033 6.858.479
2020 4.042.567 2034 7.143.105
2021 4.210.333 2035 7.439.544
2022 4.385.062 2036 7.748.285
2023 4.567.042

Ek 1.8 Yesilirmak EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2009 yilinda Yesilrmak EDAS  bolgesinde dagitilan  elektrik  miktari
4.135.236 MWh olarak gergeklesmistir. Bu degerin Yesilirmak EDAS bolgesinin yillik
dagitilan elektrik biliylimesi orani olarak alinan %4,23 ile carpilmasi ile asagidaki
tahmin degerleri elde edilmistir. Ozellestirme ihalesi 6 Kasim 2009 tarihinde
yapildigindan teklif sahibi yatirimcilarin devir tarihi olarak 2010 yilin1 esas almis
olmalar1 muhtemeldir. Dolayistyla tahminler 2010 yilindan baslatilmaktadir.
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Yesilirmak EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2010-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik

Yil & (MWh) Yil g (MWh)
2010* 4.310.156 2024 7.698.238
2011~ 4.492.476 2025 8.023.873
2012* 4.682.507 2026 8.363.283
2013* 4.880.577 2027 8.717.050
2014 5.087.026 2028 9.085.781
2015 5.302.207 2029 9.470.110
2016 5.526.490 2030 9.870.695
2017 5.760.261 2031 10.288.226
2018 6.003.920 2032 10.723.418
2019 6.257.886 2033 11.177.018
2020 6.522.594 2034 11.649.806
2021 6.798.500 2035 12.142.593
2022 7.086.077 2036 12.656.225
2023 7.385.818

Ek 1.9 Firat EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2009 yilinda  Frat  EDAS bolgesinde dagitilan  elektrik miktar1
2.348.132 MWh olarak ger¢eklesmistir. Bu degerin Firat EDAS bolgesinin yillik
dagitilan elektrik biliylimesi orani olarak alinan %4,88 ile carpilmasi ile asagidaki
tahmin degerleri elde edilmistir. Ozellestirme ihalesi 18 Subat 2010 tarihinde
yapildigindan teklif sahibi yatirimcilarin devir tarihi olarak 2010 yilin1 esas almis
olmalar1 muhtemeldir. Dolayistyla tahminler 2010 yilindan baslatilmaktadir.

Firat EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2010-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik

Yil & (MWh) Yil & (MWh)
2010* 2.462.721 2024 4.798.580
2011* 2.582.902 2025 5.032.751
2012* 2.708.948 2026 5.278.349
2013* 2.841.144 2027 5.535.933
2014 2.979.792 2028 5.806.086
2015 3.125.206 2029 6.089.423
2016 3.277.716 2030 6.386.587
2017 3.437.669 2031 6.698.252
2018 3.605.427 2032 7.025.127
2019 3.781.372 2033 7.367.953
2020 3.965.903 2034 7.727.510
2021 4.159.439 2035 8.104.612
2022 4.362.419 2036 8.500.117
2023 4.575.305
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Ek 1.10 Trakya EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2010  yilmda  Trakya  EDAS  bolgesinde  dagitilan  elektrik  miktar1
5.329.066 MWh olarak gerceklesmistir. Bu degerin Trakya EDAS bolgesinin yillik
dagitilan elektrik biiylimesi orani olarak alinan %5,5 ile carpilmasi ile asagidaki tahmin
degerleri elde edilmistir. Ozellestirme ihalesi 9 Agustos 2010 tarihinde yapildigindan
teklif sahibi yatirimcilarin devir tarihi olarak 2011 yilmi esas almis olmalari
muhtemeldir. Dolayistyla tahminler 2011 yilindan baglatilmaktadir.

Trakya EDAS’m dagitilan elektrik miktarlar1 yillar itibariyle biiylik degiskenlik
gostermektedir. Ilk yillarda dzellikle sanayilesmeden kaynaklanan yiiksek talebin belli
bir noktadan itibaren stabilize olmasi beklenebilir. Bu nedenle, biiylime orani ge¢cmis
donem ortalama biliylimesinden ve zamanla talebin daha duragan hale gelecegi
beklentisinden hareketle hesaplanmistir.

Trakya EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2011-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik
Yil & (MWh) Yil g (MWh)
2011* 5.622.165 2024 11.276.791
2012* 5.931.384 2025 11.897.015
2013* 6.257.610 2026 12.551.350
2014* 6.601.778 2027 13.241.675
2015 6.964.876 2028 13.969.967
2016 7.347.944 2029 14.738.315
2017 7.752.081 2030 15.548.922
2018 8.178.446 2031 16.404.113
2019 8.628.260 2032 17.306.339
2020 9.102.815 2033 18.258.188
2021 9.603.469 2034 19.262.388
2022 10.131.660 2035 20.321.820
2023 10.688.901 2036 21.439.520

Ek 1.11 Bogazi¢i EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2012  yilmda  Bogazici EDAS  bolgesinde  dagitilan  elektrik  miktar
24.403.736 MWh olarak gergeklesmistir. Bu degerin Bogazici EDAS bolgesinin yillik
dagitilan elektrik biiylimesi orani olarak alman %3,45 ile ¢arpilmasi ile asagidaki
tahmin degerleri elde edilmistir. Ozellestirme ihalesi 14 Aralik 2012 tarihinde
yapildigindan teklif sahibi yatirimcilarin devir tarihi olarak 2013 yilini esas almis
olmalar1 muhtemeldir. Dolayisiyla tahminler 2013 yilindan baslatilmaktadir.
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Bogazi¢i EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2013-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik
Yil & (MWh) Yil g (MWh)

2013* 25.245.665 2027 40.589.504
2014 26.116.640 2028 41.989.842
2015 27.017.664 2029 43.438.491
2016 27.949.774 2030 44.937.119
2017 28.914.041 2031 46.487.450
2018 29.911.575 2032 48.091.267
2019 30.943.525 2033 49.750.415
2020 32.011.076 2034 51.466.805
2021 33.115.458 2035 53.242.410
2022 34.257.942 2036 55.079.273
2023 35.439.841

2024 36.662.515

2025 37.927.372

2026 39.235.866

Ek 1.12 Akdeniz EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2012 yilimda  Akdeniz EDAS  bolgesinde  dagitilan  elektrik  miktar:
7.719.811 MWh olarak ger¢eklesmistir. Bu degerin Akdeniz EDAS bdlgesinin yillik
dagitilan elektrik biiylimesi orani olarak alman %4,74 ile carpilmas: ile asagidaki
tahmin degerleri elde edilmistir. Ozellestirme ihalesi 12 Kasim 2012 tarihinde
yapildigindan teklif sahibi yatirimcilarin devir tarihi olarak 2013 yilin1 esas almig
olmalar1 muhtemeldir. Dolayistyla tahminler 2013 yilindan baslatilmaktadir.

Akdeniz EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2013-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik
Yil & (MWh) Yil & (MWh)

2013* 8.085.730 2027 15.463.052
2014 8.468.994 2028 16.196.000
2015 8.870.424 2029 16.963.691
2016 9.290.882 2030 17.767.770
2017 9.731.270 2031 18.609.962
2018 10.192.532 2032 19.492.074
2019 10.675.658 2033 20.415.999
2020 11.181.684 2034 21.383.717
2021 11.711.696 2035 22.397.305
2022 12.266.830 2036 23.458.937
2023 12.848.278

2024 13.457.287

2025 14.095.162

2026 14.763.273
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Ek 1.13 Gediz EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2012  yilinda  Gediz EDAS  bolgesinde  dagitilan  elektrik ~ miktar1
13.318.134 MWh olarak gergeklesmistir. Bu degerin Gediz EDAS bdlgesinin yillik
dagitilan elektrik biiylimesi orani olarak alinan %4,08 ile carpilmasi ile asagidaki
tahmin degerleri elde edilmistir. Ozellestirme ihalesi 19 Aralik 2012 tarihinde
yapildigindan teklif sahibi yatirimcilarin devir tarihi olarak 2013 yilin1 esas almis
olmalar1 muhtemeldir. Dolayistyla tahminler 2013 yilindan baglatilmaktadir.

Gediz EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2013-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik
Yil & (MWh) Yil g (MWh)

2013* 13.861.514 2027 24.263.455
2014 14.427.064 2028 25.253.403
2015 15.015.688 2029 26.283.742
2016 15.628.328 2030 27.356.119
2017 16.265.964 2031 28.472.249
2018 16.929.615 2032 29.633.916
2019 17.620.343 2033 30.842.980
2020 18.339.253 2034 32.101.374
2021 19.087.495 2035 33.411.110
2022 19.866.265 2036 34.774.283
2023 20.676.808

2024 21.520.422

2025 22.398.455

2026 23.312.312

Ek 1.14 Aras EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

2008 yilinda Aras EDAS bolgesinde dagitilan  elektrik  miktar1
2.276.226 MWh olarak ger¢eklesmistir. Bu degerin Aras EDAS bolgesinin yillik
dagitilan elektrik biiylimesi orani olarak alman %5 ile carpilmasi ile asagidaki tahmin
degerleri elde edilmistir. Sirketin devri 28 Haziran 2013 tarihinde yapilmis olsa da,
Ozellestirme ihalesinin tarihi 25 Eyliil 2008°dir. Teklif sahibi yatirimcilarin devir tarihi
olarak 2009 yilin1 esas almis olmalar1t muhtemeldir. Dolayisiyla tahminler 2009 yilindan
baslatilmaktadir. Devrideki gecikme, uzun sliren mahkeme siirecinden kaynaklanmistir.
Aras bolgesinde kayip kacakla miicadelede saglanacak basariyr 6ngérmek zor olsa da,
ortalama biiylime orani talep artisinin stabilize olabilecegi ortalama bir deger olarak
kabul edilmistir.




Aras EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2009-2036)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik
Yil & (MWh) Yil g (MWh)
2009* 2.390.037 2023 4.732.110
2010* 2.509.539 2024 4.968.716
2011* 2.635.016 2025 5.217.152
2012* 2.766.767 2026 5.478.009
2013* 2.905.105 2027 5.751.910
2014 3.050.361 2028 6.039.505
2015 3.202.879 2029 6.341.480
2016 3.363.022 2030 6.658.555
2017 3.531.174 2031 6.991.482
2018 3.707.732 2032 7.341.056
2019 3.893.119 2033 7.708.109
2020 4.087.775 2034 8.093.515
2021 4.292.164 2035 8.498.190
2022 4.506.772 2036 8.923.100

Ek 1.15 Dicle EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini
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Ozellestirme ihalesi 15 Mart 2013 tarihinde yapildigindan teklif sahibi yatirimcilarin
devir tarihi olarak 2013 yilin1 esas almis olmalar1t muhtemeldir. Dolayisiyla tahminler
2013 yilindan baslatilmaktadir. Bu bdlgedeki talep, ylksek orandaki kayip-kacak
nedeniyle ciddi artiglar ve dalgalanmalar gostermektedir. Sirketin kayip-kacakla
miicadelede ne Olgiide basarili olabilecegini tahmin etmek cok zordur. 2012 yili
dagitilan elektrik miktar1 olan 19.473.308 MWh, 2024 yilina kadar yillik ortalama %4,5
oraninda, 2024-2034 arasinda yillik ortalama %4 oraninda ve 2035’ten itibaren yillik
ortalama %3,5 bliylime oraniyla arttirilarak asagidaki sonuglara ulagilmistir. Sirketin
gecmis yillar talep biiyiimesi daha yiiksektir, ancak kayip-kacakla micadelenin ve
verimlilik artisinin saglanabilmesi halinde uzun vadede daha stabil bir talep artisi
go6zlenebilir.



Dicle EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2013-2042)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik
Yil & (MWh) Yil g (MWh)
2013* 20.349.607 2028 38.449.051
2014 21.265.339 2029 39.987.013
2015 22.222.279 2030 41.586.493
2016 23.222.282 2031 43.249.953
2017 24.267.285 2032 44.979.951
2018 25.359.313 2033 46.779.149
2019 26.500.482 2034 48.650.315
2020 27.693.003 2035 50.353.076
2021 28.939.188 2036 52.115.434
2022 30.241.452 2037 53.939.474
2023 31.602.317 2038 55.827.356
2024 32.866.410 2039 57.781.313
2025 34.181.066 2040 59.803.659
2026 35.548.309 2041 61.896.787
2027 36.970.241 2042 64.063.175

Ek 1.16 Vangoliit EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini
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Vangoliit EDAS’1n lisans siiresi  Ozellestirme siirecinde 2042 yilina kadar uzatilmistir.
Ozellestirme ihalesi 15 Mart 2013 tarihinde yapildigindan teklif sahibi yatirimcilarmn
devir tarihi olarak 2013 yilin1 esas almis olmalar1t muhtemeldir. Dolayisiyla tahminler
2013 yilindan baslatilmaktadir. Bu bdlgedeki talep, yiiksek orandaki kayip-kacak
nedeniyle ciddi artislar ve dalgalanmalar gostermektedir. Sirketin kayip-kacakla
miicadelede ne Olgiide basarili olabilecegini tahmin etmek cok zordur. 2012 yili
dagitilan elektrik miktar1 olan 3.770.652 MWh, 2024 yilina kadar yillik ortalama %6,
2024-2034 arasinda yillik ortalama %5 ve devam eden donemde yillik ortalama %4
biliylime oraniyla arttirilarak asagidaki sonuglara ulasilmistir. Sirketin gecmis yillar talep
blylmesi daha yiksektir, ancak kayip-kagakla miicadelenin ve verimlilik artiginin

saglanabilmesi halinde uzun vadede daha stabil bir talep artig1 gézlenebilir.
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Vang6li EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2013-2042)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik
Yil & (MWh) Yil g (MWh)
2013* 3.996.891 2028 9.222.402
2014 4.236.705 2029 9.683.522
2015 4.490.907 2030 10.167.698
2016 4.760.361 2031 10.676.083
2017 5.045.983 2032 11.209.887
2018 5.348.742 2033 11.770.381
2019 5.669.666 2034 12.358.900
2020 6.009.846 2035 12.853.256
2021 6.370.437 2036 13.367.386
2022 6.752.663 2037 13.902.082
2023 7.157.823 2038 14.458.165
2024 7.587.293 2039 15.036.492
2025 7.966.657 2040 15.637.952
2026 8.364.990 2041 16.263.470
2027 8.783.240 2042 16.914.008

Ek 1.17 Istanbul Anadolu Yakasi EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini

AYEDAS’in lisans siiresi Ozellestirde siirecinde 2042 yilina kadar uzatilmastir.
Ozellestirme ihalesi 15 Mart 2013 tarihinde yapildigindan teklif sahibi yatirimcilarmn
devir tarihi olarak 2013 yilin1 esas almis olmalar1t muhtemeldir. Dolayisiyla tahminler
2013 yilindan baslatilmaktadir. 2012 yilinda 10.807.000 MWh elektrik dagitilan
AYEDAS bolgesinin dagitilan elektrik tahmini, ge¢mis yil verilerinden elde edilen
yillik ortalama %5,44 blylme orani ile arttirilarak asagidaki sonuglara ulasilmistir.




AYEDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2013-2042)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik
Yil & (MWh) Yil g (MWh)
2013* 11.394.901 2028 25.222.696
2014 12.014.783 2029 26.594.811
2015 12.668.388 2030 28.041.568
2016 13.357.548 2031 29.567.030
2017 14.084.199 2032 31.175.476
2018 14.850.379 2033 32.871.422
2019 15.658.240 2034 34.659.628
2020 16.510.048 2035 36.545.111
2021 17.408.194 2036 38.533.165
2022 18.355.200 2037 40.629.369
2023 19.353.723 2038 42.839.607
2024 20.406.566 2039 45.170.082
2025 21.516.683 2040 47.627.334
2026 22.687.190 2041 50.218.261
2027 23.921.373 2042 52.950.135

Ek 1.18 Toroslar EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini
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Toroslar EDAS’mn lisans siiresi 6zellestirme siirecinde 2042 yilma kadar uzatilmistir.
Ozellestirme ihalesi 15 Mart 2013 tarihinde yapildigindan teklif sahibi yatirimcilarmn
devir tarihi olarak 2013 yilin1 esas almis olmalar1t muhtemeldir. Dolayisiyla tahminler
2013 yilindan baglatilmaktadir. Toroslar EDAS’in dagitilan elektrik miktar1 yillar
itibariyle dalgalanmalar icermektedir. Bu nedenle 2012 yilinda 13.637.000 MWh
elektrik dagitilan Toroslar EDAS bdlgesinin dagitilan elektrik tahmini, ge¢mis yil
verilerinden elde edilen ortalama biiylime oraninin uzun vadede stabilize olacag1 kabul

edilen yillik ortalama %4,75 ile arttirilarak asagidaki sonuglara ulasilmistir.



Toroslar EDAS Dagitilan Elektrik Tahmini (2013-2042)

Dagitilan Elektrik Dagitilan Elektrik
Yil & (MWh) Yil g (MWh)
2013* 14.284.758 2028 28.653.874
2014 14.963.283 2029 30.014.933
2015 15.674.039 2030 31.440.642
2016 16.418.556 2031 32.934.073
2017 17.198.438 2032 34.498.441
2018 18.015.364 2033 36.137.117
2019 18.871.093 2034 37.853.630
2020 19.767.470 2035 39.651.678
2021 20.706.425 2036 41.535.132
2022 21.689.980 2037 43.508.051
2023 22.720.254 2038 45.574.684
2024 23.799.466 2039 47.739.481
2025 24.929.941 2040 50.007.107
2026 26.114.113 2041 52.382.444
2027 27.354.534 2042 54.870.610
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Ek-3: Satilan Elektrik Tahminleri

Asagidaki tablolardaki * ile isaretli yillara ait degerler gergeklesme degil, yatirimei
acisindan teklif tarihinde gelecege yonelik bir tahmin kapsaminda elde edilebilecek
tahmini degerdir.

CLK Akdeniz EPAS
Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik oran1 %75 olarak alinmistir. AOSF degerleri Ek-
5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik Satilan Elektrik
Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2013* 8.085.730 6.064.298 1.342.152.863
2014* 8.468.994 6.351.746 1.405.770.974
2015 8.870.424 6.652.818 1.472.404.466
2016 9.290.882 6.968.162 1.542.196.422
2017 9.731.270 7.298.453 1.615.296.564
2018 10.192.532 7.644.399 1.691.861.588
2019 10.675.658 8.006.744 1.772.055.825
2020 11.181.684 8.386.263 1.856.051.239
2021 11.711.696 8.783.772 1.944.028.098
2022 12.266.830 9.200.123 2.036.174.965
2023 12.848.278 9.636.209 2.132.689.701
2024 13.457.287 10.092.965 2.233.779.296
2025 14.095.162 10.571.372 2.339.660.368
2026 14.763.273 11.072.455 2.450.560.323
2027 15.463.052 11.597.289 2.566.716.859
2028 16.196.000 12.147.000 2.688.379.127
2029 16.963.691 12.722.768 2.815.808.398
2030 17.767.770 13.325.828 2.949.277.723
2031 18.609.962 13.957.472 3.089.073.438
2032 19.492.074 14.619.056 3.235.495.486
2033 20.415.999 15.311.999 3.388.858.087
2034 21.383.717 16.037.788 3.549.489.902
2035 22.397.305 16.797.979 3.717.735.692
2036 23.458.937 17.594.203 3.893.956.321




Aras EPAS

201

Satilan/dagitilan elektrik oran1 2009°te %65, her yil 1 puan artarak 2024°te %80 olmasi
ve devaminda %80 olarak sabitlenme varsayimi ile satis miktar1 tahmin edilmistir.
AOSF degerleri Ek-5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satis tahminleri agagidaki

gibidir:
Dagitilan Elektrik Satilan Elektrik

Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2009* 2.390.037 1.553.524 233.358.061
2010* 2.509.539 1.656.296 248.795.609
2011* 2.635.016 1.765.461 265.193.506
2012* 2.766.767 1.881.402 282.609.219
2013* 2.905.105 2.004.522 301.103.463
2014* 3.050.361 2.135.253 320.740.724
2015 3.202.879 2.274.044 341.588.866
2016 3.363.022 2.421.376 363.719.873
2017 3.531.174 2.577.757 387.210.213
2018 3.707.732 2.743.722 412.140.108
2019 3.893.119 2.919.839 438.595.093
2020 4.087.775 3.106.709 466.665.184
2021 4.292.164 3.304.966 496.445.820
2022 4.506.772 3.515.282 528.037.804
2023 4.732.110 3.738.367 561.547.824
2024 4.968.716 3.974.973 597.088.885
2025 5.217.152 4.173.722 626.943.354
2026 5.478.009 4.382.407 658.290.449
2027 5.751.910 4.601.528 691.205.038
2028 6.039.505 4.831.604 725.765.230
2029 6.341.480 5.073.184 762.053.461
2030 6.658.555 5.326.844 800.156.254
2031 6.991.482 5.593.186 840.163.977
2032 7.341.056 5.872.845 882.172.164
2033 7.708.109 6.166.487 926.280.796
2034 8.093.515 6.474.812 972.594.902
2035 8.498.190 6.798.552 1.021.224.557
2036 8.923.100 7.138.480 1.072.285.845




Istanbul Anadolu Yakasi EPAS

202

Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik orani %88 olarak alimmistir. AOSF degerleri Ek-

5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik Satilan Elektrik
Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2013* 11.394.901 10.027.513 2.253.203.752
2014* 12.014.783 10.573.009 2.375.778.036
2015 12.668.388 11.148.181 2.505.020.361
2016 13.357.548 11.754.642 2.641.293.469
2017 14.084.199 12.394.095 2.784.979.834
2018 14.850.379 13.068.333 2.936.482.737
2019 15.658.240 13.779.251 3.096.227.398
2020 16.510.048 14.528.842 3.264.662.168
2021 17.408.194 15.319.211 3.442.259.790
2022 18.355.200 16.152.576 3.629.518.723
2023 19.353.723 17.031.276 3.826.964.541
2024 20.406.566 17.957.778 4.035.151.412
2025 21.516.683 18.934.681 4.254.663.649
2026 22.687.190 19.964.727 4.486.117.352
2027 23.921.373 21.050.809 4.730.162.135
2028 25.222.696 22.195.973 4.987.482.956
2029 26.594.811 23.403.433 5.258.802.028
2030 28.041.568 24.676.580 5.544.880.859
2031 29.567.030 26.018.986 5.846.522.377
2032 31.175.476 27.434.419 6.164.573.195
2033 32.871.422 28.926.851 6.499.925.977
2034 34.659.628 30.500.472 6.853.521.950
2035 36.545.111 32.159.698 7.226.353.544
2036 38.533.165 33.909.185 7.619.467.177
2037 40.629.369 35.753.845 8.033.966.191
2038 42.839.607 37.698.854 8.471.013.952
2039 45.170.082 39.749.672 8.931.837.111
2040 47.627.334 41.912.054 9.417.729.050
2041 50.218.261 44.192.070 9.930.053.510
2042 52.950.135 46.596.119 10.470.248.421




Enerjisa EPAS

203

Uzun donemli satillan/dagitilan elektrik oran1 %85 olarak alinmistir. AOSF degerleri Ek-

5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik Satilan Elektrik

Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2009* 12.370.816 10.515.194 1.248.101.804
2010* 12.908.946 10.972.604 1.302.394.183
2011* 13.470.485 11.449.912 1.359.048.315
2012* 14.056.451 11.947.983 1.418.166.906
2013* 14.667.907 12.467.721 1.479.857.205
2014* 15.305.961 13.010.067 1.544.230.998
2015 15.971.770 13.576.005 1.611.405.016
2016 16.666.542 14.166.561 1.681.501.135
2017 17.391.537 14.782.806 1.754.646.477
2018 18.148.069 15.425.859 1.830.973.613
2019 18.937.510 16.096.884 1.910.620.965
2020 19.761.291 16.797.097 1.993.732.908
2021 20.620.908 17.527.772 2.080.460.374
2022 21.517.917 18.290.229 2.170.960.350
2023 22.453.946 22.453.946 19.085.854
2024 23.430.693 23.430.693 19.916.089
2025 24.449.928 24.449.928 20.782.439
2026 25.513.500 25.513.500 21.686.475
2027 26.623.337 26.623.337 22.629.836
2028 27.781.453 27.781.453 23.614.235
2029 28.989.946 28.989.946 24.641.454
2030 30.251.008 30.251.008 25.713.357
2031 31.566.927 31.566.927 26.831.888
2032 32.940.089 32.940.089 27.999.076
2033 34.372.982 34.372.982 29.217.035
2034 35.868.207 35.868.207 30.487.976
2035 37.428.474 37.428.474 31.814.203
2036 39.056.613 39.056.613 33.198.121




CLK Bogazici EPAS
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Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik oran1 %80 olarak alinmistir. AOSF degerleri Ek-

5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik

Satilan Elektrik

Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2013* 25.245.665 20.196.532 4.508.156.091
2014* 26.116.640 20.893.312 4.663.687.397
2015 27.017.664 21.614.131 4.824.584.598
2016 27.949.774 22.359.819 4.991.032.873
2017 28.914.041 23.131.233 5.163.223.470
2018 29.911.575 23.929.260 5.341.354.606
2019 30.943.525 24.754.820 5.525.631.458
2020 32.011.076 25.608.861 5.716.265.634
2021 33.115.458 26.492.366 5.913.476.777
2022 34.257.942 27.406.354 6.117.491.851
2023 35.439.841 28.351.873 6.328.545.320
2024 36.662.515 29.330.012 6.546.880.041
2025 37.927.372 30.341.898 6.772.747.444
2026 39.235.866 31.388.693 7.006.407.171
2027 40.589.504 32.471.603 7.248.128.330
2028 41.989.842 33.591.874 7.498.188.777
2029 43.438.491 34.750.793 7.756.876.192
2030 44.937.119 35.949.695 8.024.488.432
2031 46.487.450 37.189.960 8.301.333.353
2032 48.091.267 38.473.014 8.587.729.349
2033 49.750.415 39.800.332 8.884.005.885
2034 51.466.805 41.173.444 9.190.504.209
2035 53.242.410 42.593.928 9.507.576.645
2036 55.079.273 44.063.418 9.835.588.014




CLK Camhibel EPAS

205

Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik orani %90 olarak alinmistir. AOSF degerleri Ek-

5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik

Satilan Elektrik

Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2010* 2.275.989 2.048.390 332.224.477
2011* 2.339.261 2.105.335 341.460.245
2012* 2.404.293 2.163.864 350.952.920
2013* 2.471.132 2.224.019 360.709.360
2014* 2.539.830 2.285.847 370.737.158
2015 2.610.437 2.349.393 381.043.611
2016 2.683.007 2.414.706 391.636.602
2017 2.757.595 2.481.836 402.524.158
2018 2.834.256 2.550.830 413.714.309
2019 2.913.048 2.621.743 425.215.521
2020 2.994.031 2.694.628 437.036.551
2021 3.077.265 2.769.539 449.186.158
2022 3.162.813 2.846.532 461.673.538
2023 3.250.739 2.925.665 474.508.033
2024 3.341.110 3.006.999 487.699.423
2025 3.433.993 3.090.594 501.257.488
2026 3.529.458 3.176.512 515.192.445
2027 3.627.577 3.264.819 529.514.805
2028 3.728.423 3.355.581 544.235.223
2029 3.832.073 3.448.866 559.364.939
2030 3.938.605 3.544.745 574.915.338
2031 4.048.098 3.643.288 590.897.953
2032 4.160.635 3.744.572 607.324.898
2033 4.276.301 3.848.671 624.208.581
2034 4.395.182 3.955.664 641.561.555
2035 4.517.368 4.065.631 659.396.957
2036 4.642.951 4.178.656 677.728.217




Coruh EPAS

206

Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik oran1 %85 olarak alinmistir. AOSF degerleri Ek-

5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik | Satilan Elektrik

Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2010* 2.691.934 2.288.144 401.255.372
2011* 2.803.650 2.383.103 417.907.580
2012* 2.920.001 2.482.001 435.250.674
2013* 3.041.181 2.585.004 453.313.570
2014* 3.167.390 2.692.282 472.126.082
2015 3.298.837 2.804.011 491.719.361
2016 3.435.739 2.920.378 512.125.754
2017 3.578.322 3.041.574 533.378.948
2018 3.726.822 3.167.799 555.514.120
2019 3.881.485 3.299.262 578.567.939
2020 4.042.567 3.436.182 602.578.564
2021 4.210.333 3.578.783 627.585.496
2022 4.385.062 3.727.303 653.630.321
2023 4.567.042 3.881.986 680.755.968
2024 4.756.575 4.043.089 709.007.454
2025 4.953.972 4.210.876 738.431.134
2026 5.159.562 4.385.628 769.076.050
2027 5.373.684 4.567.631 800.992.733
2028 5.596.692 4.757.188 834.233.948
2029 5.828.955 4.954.612 868.854.699
2030 6.070.856 5.160.228 904.912.075
2031 6.322.797 5.374.377 942.465.997
2032 6.585.193 5.597.414 981.578.325
2033 6.858.479 5.829.707 1.022.313.898
2034 7.143.105 6.071.639 1.064.739.794
2035 7.439.544 6.323.612 1.108.926.517
2036 7.748.285 6.586.042 1.154.946.956




207

Dicle EPAS

2013 yilinda %30 olan satillan/dagitilan elektrik orani her yil 1 puan arttirilarak 2042
yilinda %59 olacak sekilde satis miktarlar1 tahmin edilmistir. AOSF degerleri Ek-5’te
verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri agagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik Satilan Elektrik
Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2013* 20.349.607 6.104.882 1.233.635.216
2014* 21.265.339 6.592.255 1.332.120.408
2015 22.222.279 7.111.129 1.436.971.159
2016 23.222.282 7.663.353 1.548.560.980
2017 24.267.285 8.250.877 1.667.284.010
2018 25.359.313 8.875.760 1.793.556.267
2019 26.500.482 9.540.174 1.927.816.758
2020 27.693.003 10.246.411 2.070.528.697
2021 28.939.188 10.996.891 2.222.180.924
2022 30.241.452 11.794.166 2.383.289.084
2023 31.602.317 12.640.927 2.554.396.990
2024 32.866.410 13.475.228 2.722.987.218
2025 34.181.066 14.356.048 2.900.977.568
2026 35.548.309 15.285.773 3.088.850.433
2027 36.970.241 16.266.906 3.287.111.498
2028 38.449.051 17.302.073 3.496.291.353
2029 39.987.013 18.394.026 3.716.946.182
2030 41.586.493 19.545.652 3.949.659.285
2031 43.249.953 20.759.977 4.195.042.399
2032 44.979.951 22.040.176 4.453.736.669
2033 46.779.149 23.389.575 4.726.414.420
2034 48.650.315 24.811.661 5.013.780.421
2035 50.353.076 26.183.600 5.291.012.983
2036 52.115.434 27.621.180 5.581.509.982
2037 53.939.474 29.127.316 5.885.860.222
2038 55.827.356 30.705.046 6.204.677.697
2039 57.781.313 32.357.535 6.538.602.117
2040 59.803.659 34.088.086 6.888.300.575
2041 61.896.787 35.900.136 7.254.468.124
2042 64.063.175 37.797.273 7.637.829.295




Firat EPAS

208

Uzun donemli satillan/dagitilan elektrik oran1 %88 olarak alinmistir. AOSF degerleri Ek-

5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik | Satilan Elektrik

Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2010* 2.462.721 2.167.194 368.866.686
2011* 2.582.902 2.272.954 386.867.412
2012* 2.708.948 2.383.874 405.746.599
2013* 2.841.144 2.500.207 425.546.934
2014* 2.979.792 2.622.217 446.313.650
2015 3.125.206 2.750.181 468.093.779
2016 3.277.716 2.884.390 490.936.747
2017 3.437.669 3.025.149 514.894.529
2018 3.605.427 3.172.776 540.021.345
2019 3.781.372 3.327.607 566.374.411
2020 3.965.903 3.489.995 594.013.490
2021 4.159.439 3.660.306 623.001.338
2022 4.362.419 3.838.929 653.403.710
2023 4.575.305 4.026.268 685.289.804
2024 4.798.580 4.222.750 718.731.964
2025 5.032.751 4.428.821 753.806.128
2026 5.278.349 4.644.947 790.591.830
2027 5.535.933 4.871.621 829.172.796
2028 5.806.086 5.109.356 869.636.349
2029 6.089.423 5.358.692 912.074.604
2030 6.386.587 5.620.197 956.583.868
2031 6.698.252 5.894.462 1.003.265.094
2032 7.025.127 6.182.112 1.052.224.476
2033 7.367.953 6.483.799 1.103.573.000
2034 7.727.510 6.800.209 1.157.427.497
2035 8.104.612 7.132.059 1.213.909.885
2036 8.500.117 7.480.103 1.273.148.678




Gediz EPAS

209

Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik orani %92 olarak alinmistir. AOSF degerleri Ek-

5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

vil Daglt(lll\e/llr\ll\il)ektrm Satﬂ(aﬁ\]/z\/lﬁ)ktrlk SATIS (TL)
2013* 13.861.514 12.752.593 2.655.197.864
2014 14.427.064 13.272.899 2.763.529.981
2015 15.015.688 13.814.433 2.876.281.964
2016 15.628.328 14.378.062 2.993.634.254
2017 16.265.964 14.964.687 3.115.774.574
2018 16.929.615 15.575.246 3.242.898.113
2019 17.620.343 16.210.716 3.375.208.300
2020 18.339.253 16.872.113 3.512.916.799
2021 19.087.495 17.560.495 3.656.243.896
2022 19.866.265 18.276.964 3.805.418.686
2023 20.676.808 19.022.663 3.960.679.652
2024 21.520.422 19.798.788 4.122.275.426
2025 22.398.455 20.606.579 4.290.464.222
2026 23.312.312 21.447.327 4.465.515.169
2027 24.263.455 22.322.379 4.647.708.316
2028 25.253.403 23.233.131 4.837.334.631
2029 26.283.742 24.181.043 5.034.697.914
2030 27.356.119 25.167.629 5.240.113.651
2031 28.472.249 26.194.469 5.453.910.354
2032 29.633.916 27.263.203 5.676.429.752
2033 30.842.980 28.375.542 5.908.028.129
2034 32.101.374 29.533.264 6.149.075.756
2035 33.411.110 30.738.221 6.399.958.036
2036 34.774.283 31.992.340 6.661.076.268




Meram EPAS

210

Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik oran1 %85 olarak alinmistir. AOSF degerleri Ek-

5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan

Satilan Elektrik

Y1 Ejertrik (Mwh) (MWh) SATIS (TL)
2009% | 6.169.593 5.244.154 753.010.274
2010% | 6.484.243 5.511.607 791.413.891
2011* | 6.814.939 5.792.698 831.775.951
2012* | 7.162.501 6.088.126 874.196.538
2013* | 7.527.788 6.398.620 918.780.495
2014* | 7.911.706 6.724.950 965.638.399
2015 | 8.315.203 7.067.923 1.014.885.957
2016 | 8.739.278 7.428.386 1.066.645.097
2017 | 9.184.981 7.807.234 1.121.043.976
2018 | 9.653.415 8.205.403 1.178.217.214
2019 | 10.145.739 8.623.878 1.238.306.272
2020 | 10.663.172 9.063.696 1.301.459.930
2021 | 11.206.994 9.525.945 1.367.834.414
2022 | 11.778.550 10.011.768 1.437.593.885
2023 | 12.379.256 10.522.368 1510.911.167
2024 | 13.010.599 11.059.009 1.587.967.752
2025 | 13.674.139 11.623.018 1.668.954.040
2026 | 14.371.520 12.215.792 1.754.070.685
2027 | 15.104.468 12.838.798 1.843.528 349
2028 | 15.874.796 13.493577 1.937.548.310
2029 | 16.684.410 14.181.749 2.036.363.202
2030 | 17535315 14.905.018 2.140.217.736
2031 | 18.429.616 15.665.174 2.249.368.832
2032 | 19.369.527 16.464.098 2.364.086.714
2033 | 20.357.372 17.303.766 2.484.655.030
2034 | 21.395.598 18.186.258 2.611.372.439
2035 | 22.486.774 19.113.758 2.744.552.495
2036 | 23.633.599 20.088.559 2.884.524.615




Osmangazi EPAS
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Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik oran1 %88 olarak alinmistir. AOSF degerleri Ek-

5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik

Satilan Elektrik

Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2010* 5.227.763 4.600.431 788.142.361
2011* 5.436.873 4.784.449 819.668.055
2012* 5.654.348 4.975.826 852.454.777
2013* 5.880.522 5.174.860 886.552.968
2014* 6.115.743 5.381.854 922.015.087
2015 6.360.373 5.597.128 958.895.691
2016 6.614.788 5.821.013 997.251.518
2017 6.879.379 6.053.854 1.037.141.579
2018 7.154.554 6.296.008 1.078.627.242
2019 7.440.737 6.547.848 1.121.772.332
2020 7.738.366 6.809.762 1.166.643.225
2021 8.047.901 7.082.153 1.213.308.954
2022 8.369.817 7.365.439 1.261.841.312
2023 8.704.609 7.660.056 1.312.314.965
2024 9.052.794 7.966.458 1.364.807.563
2025 9.414.905 8.285.117 1.419.399.866
2026 9.791.502 8.616.521 1.476.175.861
2027 10.183.162 8.961.182 1.535.222.895
2028 10.590.488 9.319.630 1.596.631.811
2029 11.014.108 9.692.415 1.660.497.083
2030 11.454.672 10.080.111 1.726.916.967
2031 11.912.859 10.483.316 1.795.993.645
2032 12.389.373 10.902.649 1.867.833.391
2033 12.884.948 11.338.754 1.942.546.727
2034 13.400.346 11.792.305 2.020.248.596
2035 13.936.360 12.263.997 2.101.058.540
2036 14.493.814 12.754.557 2.185.100.881




Sakarya EPAS
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Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik orani %70 olarak alimmistir. AOSF degerleri Ek-

5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan

Satilan Elektrik

Y1 Ejertrik (Mwh) (MWh) SATIS (TL)
2009% | 13.935.455 9.754.819 1.111.205.095
2010 | 14.492.873 10145011 | 1.155.653.282
2011* | 15.072.588 10550.812 | 1.201.879.420
2012* | 15.675.492 10972.844 | 1.249.954.635
2013* | 16.302.511 11.411.758 | 1.299.952.766
2014 | 16.954.612 11.868.228 | 1.351.950.922
2015 | 17.632.796 12342.957 | 1.406.028.920
2016 | 18.338.108 12.836.676 | 1.462.270.090
2017 | 19.071.632 13.350.142 | 1.520.760.868
2018 | 19.834.498 13.884.149 | 1.581.591.360
2019 | 20.627.878 14439515 | 1.644.855.021
2020 | 21.452.993 15.017.095 | 1.710.649.212
2021 | 22311112 15617.778 | 1.779.075.123
2022 | 23.203.557 16.242.490 | 1.850.238.170
2023 | 24.131.699 16.892.189 | 1.924.247.674
2024 | 25.096.967 17.567.877 | 2.001.217.584
2025 | 26.100.846 18270592 | 2.081.266.313
2026 | 27.144.880 19.001.416 | 2.164516.978
2027 | 28.230.675 19.761.473 | 2.251.097.642
2028 | 29.359.902 20551.931 | 2341141547
2029 | 30534.298 21374009 | 2.434.787.203
2030 | 31.755.670 22228969 | 2532.178.697
2031 | 33.025.897 23118128 | 2.633.465.861
2032 | 34.346.933 24.042.853 | 2.738.804.505
2033 | 35.720.810 25.004.567 | 2.848.356.660
2034 | 37.149.642 26.004.749 | 2.962.290.894
2035 | 38.635.628 27.044.940 | 3.080.782.555
2036 | 40.181.053 28.126.737 | 3.204.013.848




Toroslar EPAS
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Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik oran1 %115 olarak alinmistir. AOSF degerleri

Ek-5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satis tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik

Satilan Elektrik

Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2013* 14.284.758 16.427.472 3.320.287.607
2014* 14.963.283 17.207.775 3.478.001.035
2015 15.674.039 18.025.145 3.643.206.097
2016 16.418.556 18.881.339 3.816.258.421
2017 17.198.438 19.778.204 3.997.530.833
2018 18.015.364 20.717.669 4.187.413.593
2019 18.871.093 21.701.757 4.386.315.555
2020 19.767.470 22.732.591 4.594.665.563
2021 20.706.425 23.812.389 4.812.912.218
2022 21.689.980 24.943.477 5.041.525.505
2023 22.720.254 26.128.292 5.280.997.955
2024 23.799.466 27.369.386 5.531.845.343
2025 24.929.941 28.669.432 5.794.608.081
2026 26.114.113 30.031.230 6.069.851.919
2027 27.354.534 31.457.714 6.358.170.033
2028 28.653.874 32.951.955 6.660.183.024
2029 30.014.933 34.517.173 6.976.541.714
2030 31.440.642 36.156.738 7.307.927.372
2031 32.934.073 37.874.184 7.655.054.040
2032 34.498.441 39.673.207 8.018.668.998
2033 36.137.117 41.557.685 8.399.555.787
2034 37.853.630 43.531.675 8.798.534.674
2035 39.651.678 45.599.430 9.216.465.205
2036 41.535.132 47.765.402 9.654.247.138
2037 43.508.051 50.034.259 10.112.823.930
2038 45.574.684 52.410.887 10.593.183.201
2039 47.739.481 54.900.403 11.096.359.290
2040 50.007.107 57.508.173 11.623.436.507
2041 52.382.444 60.239.811 12.175.549.606
2042 54.870.610 63.101.202 12.753.888.192




Trakya EPAS
Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik oran1 %100 olarak alinmistir. AOSF degerleri

Ek-5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satis tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik Satilan Elektrik

Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2011* 5.622.165 5.622.165 906.325.865
2012* 5.931.384 5.931.384 956.173.776
2013* 6.257.610 6.257.610 1.008.763.314
2014* 6.601.778 6.601.778 1.064.245.208
2015 6.964.876 6.964.876 1.122.778.728
2016 7.347.944 7.347.944 1.184.531.529
2017 7.752.081 7.752.081 1.249.680.776
2018 8.178.446 8.178.446 1.318.413.306
2019 8.628.260 8.628.260 1.390.925.953
2020 9.102.815 9.102.815 1.467.426.993
2021 9.603.469 9.603.469 1.548.135.345
2022 10.131.660 10.131.660 1.633.282.822
2023 10.688.901 10.688.901 1.723.113.328
2024 11.276.791 11.276.791 1.817.884.633
2025 11.897.015 11.897.015 1.917.868.368
2026 12.551.350 12.551.350 2.023.350.995
2027 13.241.675 13.241.675 2.134.635.421
2028 13.969.967 13.969.967 2.252.040.349
2029 14.738.315 14.738.315 2.375.902.538
2030 15.548.922 15.548.922 2.506.577.125
2031 16.404.113 16.404.113 2.644.438.914
2032 17.306.339 17.306.339 2.789.883.019
2033 18.258.188 18.258.188 2.943.326.643
2034 19.262.388 19.262.388 3.105.209.553
2035 20.321.820 20.321.820 3.275.996.185
2036 21.439.520 21.439.520 3.456.175.959
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CLK Uludag EPAS
Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik oran1 %90 olarak alinmistir. AOSF degerleri Ek-

5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik Satilan Elektrik
Yil (MWh) (MWH) SATIS (TL)
2010* 9.297.481 8.367.733 1.407.360.675
2011* 9.646.136 8.681.522 1.460.136.619
2012* 10.007.866 9.007.079 1.514.891.727
2013* 10.383.161 9.344.845 1.571.700.171
2014* 10.772.530 9.695.277 1.630.638.997
2015 11.176.500 10.058.850 1.691.787.979
2016 11.595.618 10.436.056 1.755.229.914
2017 12.030.454 10.827.409 1.821.051.085
2018 12.481.596 11.233.436 1.889.340.497
2019 12.949.656 11.654.690 1.960.190.789
2020 13.435.268 12.091.741 2.033.697.928
2021 13.939.090 12.545.181 2.109.961.517
2022 14.461.806 13.015.625 2.189.085.093
2023 15.004.124 13.503.712 2.271.175.825
2024 15.566.779 14.010.101 2.356.344.972
2025 16.150.533 14.535.480 2.444.707.876
2026 16.756.178 15.080.560 2.536.384.423
2027 17.384.535 15.646.082 2.631.498.888
2028 18.036.455 16.232.810 2.730.180.087
2029 18.712.822 16.841.540 2.832.561.831
2030 19.414.552 17.473.097 2.938.782.775
2031 20.142.598 18.128.338 3.048.987.174
2032 20.897.946 18.808.151 3.163.324.281
2033 21.681.619 19.513.457 3.281.948.945
2034 22.494.679 20.245.211 3.405.021.922
2035 23.338.230 21.004.407 3.532.710.326
2036 24.213.413 21.792.072 3.665.186.868
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Vangolii EPAS

2013 yilinda %51 olan satilan/dagitilan elektrik orani her yil 1 puan arttirilarak 2042
yilinda %82 olacak sekilde satis miktarlar1 tahmin edilmistir. AOSF degerleri Ek-5’te
verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri agagidaki gibidir:

Y e | e | sans
2013* 3.996.891 2.038.414 458.322.909
2014* 4.236.705 2.203.087 495.348.274
2015 4.490.907 2.380.181 535.166.619
2016 4.760.361 2.570.595 577.979.898
2017 5.045.983 2.825.750 635.349.797
2018 5.348.742 3.048.783 685.497.051
2019 5.669.666 3.288.406 739.374.646
2020 6.009.846 3.545.809 797.249.840
2021 6.370.437 3.885.967 873.731.806
2022 6.752.663 4.186.651 941.338.564
2023 7.157.823 4.509.428 1.013.912.762
2024 7.587.293 4.855.868 1.091.807.102
2025 7.966.657 5.178.327 1.164.309.822
2026 8.364.990 5.520.893 1.241.333.417
2027 8.783.240 5.884.771 1.323.148.650
2028 9.222.402 6.271.233 1.410.041.994
2029 9.683.522 6.681.630 1.502.316.785
2030 10.167.698 7.117.389 1.600.293.951
2031 10.676.083 7.580.019 1.704.313.074
2032 11.209.887 8.071.119 1.814.733.333
2033 11.770.381 8.592.378 1.931.934.804
2034 12.358.900 9.145.586 2.056.319.639
2035 12.853.256 9.639.942 2.167.472.052
2036 13.367.386 10.159.213 2.284.226.505
2037 13.902.082 10.704.603 2.406.853.499
2038 14.458.165 11.277.369 2.535.635.741
2039 15.036.492 11.878.829 2.670.869.718
2040 15.637.952 12.510.362 2.812.865.381
2041 16.263.470 13.173.411 2.961.947.232
2042 16.914.008 13.869.487 3.118.454.913




Yesihrmak EPAS
Uzun donemli satilan/dagitilan elektrik oran1 %88 olarak alinmistir. AOSF degerleri Ek-

5’te verilmistir. Bu kapsamda elde edilen satig tahminleri asagidaki gibidir:

Dagitilan Elektrik | Satilan Elektrik

Yil (MWh) (MWh) SATIS (TL)
2010* 4.310.156 3.792.937 659.799.966
2011* 4.492.476 3.953.379 687.709.566
2012* 4.682.507 4.120.606 716.799.568
2013* 4.880.577 4.294.908 747.120.183
2014* 5.087.026 4.476.583 778.723.458
2015 5.302.207 4.665.942 811.663.429
2016 5.526.490 4.863.311 845.996.738
2017 5.760.261 5.069.030 881.782.472
2018 6.003.920 5.283.450 919.081.865
2019 6.257.886 5.506.940 957.959.056
2020 6.522.594 5.739.883 998.480.635
2021 6.798.500 5.982.680 1.040.716.408
2022 7.086.077 6.235.748 1.084.738.781
2023 7.385.818 6.499.520 1.130.623.223
2024 7.698.238 6.774.449 1.178.448.570
2025 8.023.873 7.061.008 1.228.296.872
2026 8.363.283 7.359.689 1.280.253.857
2027 8.717.050 7.671.004 1.334.408.614
2028 9.085.781 7.995.487 1.390.854.066
2029 9.470.110 8.333.697 1.449.687.264
2030 9.870.695 8.686.212 1.511.008.935
2031 10.288.226 9.053.639 1.574.924.705
2032 10.723.418 9.436.608 1.641.544.026
2033 11.177.018 9.835.776 1.710.981.250
2034 11.649.806 10.251.829 1.783.355.778
2035 12.142.593 10.685.482 1.858.791.759
2036 12.656.225 11.137.478 1.937.418.699
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Ek-4: Kayip-Kacak Performans1 Tahminleri

1) Aras EDAS Kayip-Kacak Performans1 Tahmini

2007, 2008, yillar1 gergeklesmeleri sirastyla %29,32 ve %27,16 olan Aras EDAS’1n
hedeflerden %5 civarinda fazla olan gergeklesmesinin, hedefler diiserken
gerceklesmelerin ayni kalmasi ya da ¢ok az diismesi nedeniyle fazla bir degisime
ugramayacagi Ongoriilmektedir. Sonu¢ olarak sirketin performans: ile EPDK’nin
hedeflerde yapacagi degisiklikler birlikte degerlendirilerek 2011-2015 ve 2016-2020
uygulama dénemlerinde kayip-kagak gergeklesmesinin hedefinden ortalama olarak %7
daha fazla olacagi, 2021-2025 uygulama doneminde de ortalama olarak bu farkin %5
olarak gerceklesecegi kabul edilmistir. 2026’dan itibaren herhangi bir kayik-kagak
kazanci ya da zarar1 ongoriilmemistir.

2) Dicle EDAS Kayip-Kacak Performansi Tahmini

Baz Senaryo: 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillar1 gerceklesmeleri
srasiyla %64,81, %64,54, %73,39, %065,48, %76,55, %71,74 ve %75,03 olan Dicle
EDAS’1in 2014 wyilinda %70’lerde seyredecek bir kayip-kacak oranma ulasacagi,
bolgenin  kosullar1 dikkate alindiginda kaydadeger bir kayip-kacak diisiisii
beklenemeyecegi degerlendirilmektedir. Sirketin performansi ile EPDK’nin hedeflerde
yapacag1 degisiklikler birlikte degerlendirilerek gerceklesecek kayip-kacak oranlari
gerceklesen oranlardan 2011-2015 uygulama ddéneminde %25 (25 puan) daha fazla
(2011 yilinda %5), 2016-2020 uygulama doneminde %15 daha fazla ve 2021-2025
uygulama déoneminde de %10 daha fazla olarak dngoriilmiistiir. 2026 yilindan itibaren
ise herhangi bir kayik-kacak kazanci ya da zarar1 ongoriilmemistir.

3) Vangolii EDAS Kayip-Kacak Performansi Tahmini

2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillar1 ger¢eklesmeleri sirasiyla %56,19,
%55,91, %55,56, %57,15, %59,05, %59,07 ve %65,84 olan Vangolii EDAS’ 1n faaliyet
bolgesinin  kosullar1 dikkate alindiginda kaydadeger bir kayip-kagak diisiisii
beklenemeyecegi degerlendirilmektedir. Sirketin performansi ile EPDK’nin hedeflerde
yapacagl degisiklikler birlikte degerlendirilerek gergeklesecek kayip-kacak oranlar
gerceklesen oranlardan 2011-2015 uygulama doneminde %15 (15 puan) daha fazla,
2016-2020 uygulama déneminde %10 daha fazla ve 2021-2025 uygulama déneminde
de %S5 daha fazla olarak ongoriilmiistiir. 2026 yilindan itibaren ise herhangi bir kayik-
kacak kazanci ya da zarar1 ongdriilmemistir.

4) Diger Sirketlerin Kayip-Kacak Performansi Tahmini

Kalan 15 sirket icin hedef ile gerg¢eklesme arasinda bir fark Ongoriilmemistir.
Dolayisiyla bu sirketler i¢cin herhangi bir kazang ya da zarar hesaba katilmamustir.



Ek-5: Agirhkh Ortalama Satis Fiyati Tahmini

Sirket AOSF (Kr/kWh)
AKDENiZ 22,132042
ARAS 15,021207
AYEDAS 22,470216
BASKENT 11,869509
BOGAZICI 22,321437
CAMLIBEL 16,218809
CORUH 17,536282
DICLE 20,207355
FIRAT 17,020470
GEDIZ 20,820847
MERAM 14,359042
OSMANGAZI 17,131923
SAKARYA 11,391346
TOROSLAR 20,211799
TRAKYA 16,120585
ULUDAG 16,818901
VANGOLU 22,484285
YESILIRMAK 17,395488
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Ek-6: Ulke Risk Primi Hesab1

Eurobond ABD Tahvili Ulke Risk
Getiri Oran1 Getiri Oram Primi
7,25 4,03 3,22
7,25 4,36 2,90
7,25 4,49 2,76
7,00 4,63 2,37
7,00 4,81 2,19
6,75 4,47 2,28
6,75 3,60 3,15
5,62 2,47 3,15
5,12 2,12 3,00
6,25 1,80 4,46
6,25 1,97 4,28
3,25 1,99 1,27
5,75 2,64 3,11
Ortalama 2,93
Kaynaklar:

http://www.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield-historical-data
https://www.paragaranti.com/gonline/yatirim/eurobondlist
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Ek-7: AOSM Hesaplamalarn

Her Sirket icin Aym1 Ahnan Parametreler:

Borg/Ozkaynak: %50/%50

Piyasa risk primi: %8,43

Borg risk primi: Baz Senaryo %3/Yiiksek Senaryo %2/Diisiik Senaryo %4
Kaldiragsiz Beta: Baz Senaryo 0,35/YUksek Senaryo 0,30/Diisiik Senaryo 0,40
Kaldiragh Beta: Baz Senaryo 0,63/Yuksek Senaryo 0,54/Diisiik Senaryo 0,72
Ulke risk primi: %2,93

ABD-Trkiye uzun donemli enflasyon farki: %3

Kurumlar vergisi orani: %20

Sirketlere Gore Farkhh Alinan Parametreler

1- Aras-Meram EDAS/EPAS

Ry %9,82

Borglanma maliyeti: Baz Senaryo %12,82/YUksek Senaryo %11,82/Diisiik Senaryo
%13,82

VS borc¢lanma maliyeti: Baz Senaryo %10,26 Yiksek Senaryo %9,46/Diisiik Senaryo
%11,06

AOSM nominal: Baz Senaryo %12,69 Yuksek Senaryo %11,91/Diisiik Senaryo %13,47
Beklenen Enflasyon: %7,37

VS Reel AOSM: Baz Senaryoda %4,96 Yiksek Senaryo %4,23/Diisiik Senaryo %5,68

2- Bagkent-Sakarya EDAS/EPAS

Rf: %10,03

Borclanma maliyeti: Baz senaryo %13,03/YUksek Senaryo %12,03/Diisiik Senaryo
%14,03

VS borc¢lanma maliyeti: Baz senaryo %10,42/ Yiksek Senaryo %9,62/Diisiik Senaryo
%11,22

AOSM nominal: Baz senaryo %12,88/Y iksek Senaryo %12,10/Diisiik Senaryo %13,66
Beklenen Enflasyon: %7,23

VS Reel AOSM: Baz senaryo %°5,27/Yksek Senaryo %4,54/Diisiik Senaryo %6,00

3- Bogazici EDAS/EPAS

R %7,58

Bor¢lanma maliyeti: Baz senaryo %10,58/Y(iksek Senaryo %9,58/Diisiik Senaryo
%11,58

VS borc¢lanma maliyeti: Baz senaryo %8,46/Y liksek Senaryo %7,66/Diisiik Senaryo
%9,26

AOSM nominal: Baz senaryo %10,68/Y liksek Senaryo %9,90/Diisiik Senaryo %11,46
Beklenen Enflasyon: %6,13

VS Reel AOSM: Baz senaryo %4,28/Yiksek Senaryo %3,55/Diisiik Senaryo %5,02

4- Akdeniz EDAS/EPAS
Rf. %7,68
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Borglanma maliyeti: Baz senaryo %10,68/Y liksek Senaryo %7,68/Diisiik Senaryo
%11,68

VS borglanma maliyeti: Baz senaryo %8,54/Y Uiksek Senaryo %7,74/Diisiik Senaryo
%09,34

AOSM nominal: Baz senaryo %10,77/Ylksek Senaryo %9,99/Diisiik Senaryo %11,55
Beklenen Enflasyon: %6,22

VS Reel AOSM: Baz Senaryo %4,28/Yliksek Senaryo %3,55/Diisiik Senaryo %5,01

5-Gediz EDAS/EPAS

RfZ %7,58

Borclanma maliyeti: Baz Senaryo %10,58/Yiiksek Senaryo %9,58/Diisiik Senaryo
%11,58

VS borglanma maliyeti: Baz senaryo %8,46/Y liksek Senaryo %7,66/Diisiik Senaryo
%9,26

AOSM nominal: Baz senaryo %10,68/Y liksek Senaryo %9,90/Diisiik Senaryo %11,46
Beklenen Enflasyon: %5,93

VS Reel AOSM: Baz senaryo %4,48/Yiksek Senaryo %3,75/Diisiik Senaryo %5,22

6- Osmangazi -Yesilirmak—Coruh EDAS/EPAS

Ry %9,32

Borglanma maliyeti: Baz senaryo %12,32/Yiksek Senaryo %11,32/Diisiik Senaryo
%13,32

VS borglanma maliyeti: Baz senaryo %9,86/Y liksek Senaryo %9,06/ Diisiik Senaryo
%10,66

AOSM nominal: Baz senaryo %12,24/Y liksek Senaryo %11,46/ Diisiik Senaryo %13,02
Beklenen Enflasyon: %6,19

VS Reel AOSM: Baz senaryo %5,70/YUksek Senaryo %4,97/ Diisiik Senaryo %6,43

7-Toroslar-Dicle-Vangolii-istanbul Anadolu Yakasi EDAS/EPAS

Rf: %7,91

Borclanma maliyeti: Baz senaryo %10,91/YUksek Senaryo %9,91/Diisiik Senaryo
%11,91

VS borc¢lanma maliyeti: Baz senaryo %8,73/Yliksek Senaryo %7,93/Diisiik Senaryo
%9,53

AOSM nominal: Baz senaryo %10,97/Yliksek Senaryo %10,20/Diisiik Senaryo %11,75
Beklenen Enflasyon: %5,78

VS Reel AOSM: Baz senaryo %4,91/Y(iksek Senaryo %4,17/Diisiikk Senaryo %5,65

8-Trakya EDAS/EPAS

R %8,94

Borclanma maliyeti: Baz senaryo %11,94/Y(iksek Senaryo %10,94/Diisiik Senaryo
%12,94

VS borglanma maliyeti: Baz senaryo %9,55/Y Uiksek Senaryo %8,75/Diisiik Senaryo
%10,35

AOSM nominal: Baz senaryo %11,90/Yliksek Senaryo %11,12/Diisiik Senaryo %12,68
Beklenen Enflasyon: %6,85

VS Reel AOSM: Baz senaryo %4,73/Yiksek Senaryo %4,00/Diisiik Senaryo %5,46
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9-Uludag-Camhibel-Firat EDAS/EPAS

R¢. %9,66

Borglanma maliyeti: Baz senaryo %12,66/Y liksek Senaryo %11,66/Diisiik Senaryo
%13,66

VS borg¢lanma maliyeti: Baz senaryo %10,13/Yliksek Senaryo %9,33/Diisiik Senaryo
%10,93

AOSM nominal: Baz senaryo %12,55/Y liksek Senaryo %11,77/Diisiik Senaryo %13,33
Beklenen Enflasyon: %6,60

VS Reel AOSM: Baz senaryo %5,58/Yiiksek Senaryo %4,85/Diisiik Senaryo %6,31



Ek-8: TUFE Endeksleri

Tiiketici Fiyatlar1 Endeks Rakamlar (2003=100)

Ocak | Subat| Mart | Nisan | Mayis | Haziran
2003 94,77 96,23 | 98,12 | 99,09 | 100,04 | 100,12
2004 104,81 | 105,35 106,36 | 106,89 | 107,35 | 107,21
2005 114,49 | 11451 | 114,81 | 115,63 | 116,69 | 116,81
2006 123,57 | 123,84 | 124,18 | 125,84 | 128,20 | 128,63
2007 135,84 | 136,42 | 137,67 | 139,33 | 140,03 | 139,69
2008 146,94 | 148,84 | 150,27 | 152,79 | 155,07 | 154,51
2009 160,90 | 160,35 162,12 | 162,15 | 163,19 | 163,37
2010 174,07 | 176,59 | 177,62 | 178,68 | 178,04 | 177,04
2011 182,60 | 183,93 | 184,70 | 186,30 | 190,81 | 188,08
2012 201,98 | 203,12 | 203,96 | 207,05 | 206,61 | 204,76
2013 216,74 | 217,39 | 218,83
Temmuz | Agustos | Eylul | Ekim | Kasim | Arahk
2003 99,93 | 100,09 | 101,44 | 102,38 | 103,68 | 104,12
2004 107,72 | 108,54 | 109,57 | 112,03 | 113,50 | 113,86
2005 116,14 | 117,13 | 118,33 | 120,45 | 122,14 | 122,65
2006 129,72 | 129,15 130,81 | 132,47 | 134,18 | 134,49
2007 138,67 | 138,70 | 140,13 | 142,67 | 145,45 | 145,77
2008 155,40 | 155,02 | 155,72 | 159,77 | 161,10 | 160,44
2009 163,78 | 163,29 | 163,93 | 167,88 | 170,01 | 170,91
2010 176,19 | 176,90 | 179,07 | 182,35 | 182,40 | 181,85
2011 187,31 | 188,67 | 190,09 | 196,31 | 199,70 | 200,85
2012 204,29 | 205,43 | 207,55 | 211,62 | 212,42 | 213,23

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist
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Ek-9: Degerleme Sonuclari

BAZ SENARYO

Akdeniz EDAS/CLK Akdeniz EPAS

KUR ($/TL) 1,79
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $224.057.915
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $367.417.904
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $5.478.578
TOPLAM $596.954.397
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0212
TOPLAM DEGER $609.598.775
Aras EDAS/Aras EPAS
KUR ($/TL) 1,23
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM -$24.893.417
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $114.879.548
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$372.392
TOPLAM $89.613.739
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0245
TOPLAM DEGER $91.808.409
AYEDAS/istanbul Anadolu Yakas1 EPAS
KUR ($/TL) 1,80
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $113.567.689
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $779.859.797
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $5.098.176
TOPLAM $898.525.662
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0243

TOPLAM DEGER

$920.322.848

Baskent EDAS/Enerjisa EPAS

KUR ($/TL) 1,23
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $342.785.082
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $460.122.651
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $797.613
TOPLAM $803.705.346
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0260
TOPLAM DEGER $824.616.305
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Bogazici EDAS/CLK Bogazici EPAS

KUR ($/TL) 1,79
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $349.698.301
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $1.070.892.282
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $9.786.107
TOPLAM $1.430.376.690
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0212
TOPLAM DEGER $1.460.699.613
Camhibel EDAS/CLK Camhibel EPAS
KUR ($/TL) 1,51
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $74.876.094
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $77.802.151
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $76.362
TOPLAM $152.754.607
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0275
TOPLAM DEGER $156.959.427
Coruh EDAS/Coruh EPAS
KUR ($/TL) 1,49
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $97.176.373
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $110.385.314
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $48.733
TOPLAM $207.610.420
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0281
TOPLAM DEGER $213.445.912
Dicle EDAS/Dicle EPAS
KUR ($/TL) 1,80
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM | -$3.506.150.249
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $529.983.205
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $4.803.537
TOPLAM -$2.971.363.507
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0243
TOPLAM DEGER 0
Firat EDAS/Firat EPAS
KUR ($/TL) 1,51
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $70.975.753
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $111.275.030
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $70.851
TOPLAM $182.321.634
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0275

TOPLAM DEGER

$187.340.334
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Gediz EDAS/Gediz EPAS

KUR ($/TL) 1,79
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $203.099.724
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $659.795.533
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $4.604.606
TOPLAM $867.499.863
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0222
TOPLAM DEGER $886.726.119
Meram EDAS/Meram EPAS
KUR ($/TL) 1,23
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $221.336.818
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $320.527.054
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$219.890
TOPLAM $541.643.982
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0245
TOPLAM DEGER $554.909.018
Osmangazi EDAS/Osmangazi EPAS
KUR ($/TL) 1,49
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $83.066.840
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $212.918.820
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $89.646
TOPLAM $296.075.306
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0281
TOPLAM DEGER $304.397.359
Sakarya EDAS/Sakarya EPAS
KUR ($/TL) 1,23
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $99.297.002
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $391.527.417
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$358.162
TOPLAM $490.466.257
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0260
TOPLAM DEGER $503.227.301
Toroslar EDAS/Toroslar EPAS
KUR ($/TL) 1,80
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $263.928.684
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $1.043.934.081
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $5.416.358
TOPLAM $1.313.279.124
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0243

TOPLAM DEGER

$1.345.137.747
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Trakya EDAS/Trakya EPAS

KUR ($/TL) 1,50
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $81.759.502
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $324.946.364
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$608.711
TOPLAM $406.097.155
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0234
TOPLAM DEGER $415.585.648
Uludag EDAS/CLK Uludag EPAS
KUR ($/TL) 1,51
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $120.458.346
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $369.643.052
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $180.417
TOPLAM $490.281.815
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0275
TOPLAM DEGER $503.777.621
Vangolii EDAS/Vangoli EPAS
KUR ($/TL) 1,80
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM -$437.382.254
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $211.564.337
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $840.300
TOPLAM -$224.977.618
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0243
TOPLAM DEGER 0
Yesihirmak EDAS/Yesihirmak EPAS
KUR ($/TL) 1,49
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $123.036.100
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $183.283.000
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $103.625
TOPLAM $306.422.725
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0281

TOPLAM DEGER

$315.035.622
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YUKSEK SENARYO

Akdeniz EDAS/CLK Akdeniz EPAS

KUR ($/TL) 1,79
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $338.224.219
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $456.440.503
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $6.333.979
TOPLAM $800.998.701
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0176
TOPLAM DEGER $815.092.437
Aras EDAS/Aras EPAS
KUR ($/TL) 1,23
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $24.061.639
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $145.423.485
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$26.826
TOPLAM $169.458.298
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0209
TOPLAM DEGER $173.007.037
AYEDAS/Istanbul Anadolu Yakasi EPAS
KUR ($/TL) 1,80
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $183.862.673
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $991.487.041
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $5.851.754
TOPLAM $1.181.201.469
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0207
TOPLAM DEGER $1.205.600.276
Baskent EDAS/Enerjisa EPAS
KUR ($/TL) 1,23
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $493.808.532
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $578.327.851
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $1.683.056
TOPLAM 1,0225
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU $1.073.819.439

TOPLAM DEGER

$1.097.948.374
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Bogazici EDAS/CLK Bogazici EPAS

KUR ($/TL) 1,79
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $481.922.304
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $1.325.376.655
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $11.235.859
TOPLAM $1.818.534.817
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0176
TOPLAM DEGER $1.850.532.309
Camhibel EDAS/CLK Camhibel EPAS
KUR ($/TL) 1,51
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $95.753.828
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $94.222.420
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $301.596
TOPLAM $190.277.844
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0240
TOPLAM DEGER $194.837.451
Coruh EDAS/Coruh EPAS
KUR ($/TL) 1,49
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $131.509.365
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $137.907.760
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $257.941
TOPLAM $269.675.066
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0245
TOPLAM DEGER $276.290.842
Dicle EDAS/Dicle EPAS
KUR ($/TL) 1,80
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM | -$3.547.136.212
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $677.033.820
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $5.414.236
TOPLAM -$2.864.688.155
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0207
TOPLAM DEGER 0
Firat EDAS/Firat EPAS
KUR ($/TL) 1,51
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $102.344.496
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $139.431.824
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $279.829
TOPLAM $242.056.149
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0240
TOPLAM DEGER $247.856.514
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Gediz EDAS/Gediz EPAS

KUR ($/TL) 1,79
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $245.892.134
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $817.298.155
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $5.449.359
TOPLAM $1.068.639.647
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0186
TOPLAM DEGER $1.088.492.235
Meram EDAS/Meram EPAS
KUR ($/TL) 1,23
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $304.452.553
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $404.675.677
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $319.991
TOPLAM $709.448.221
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0209
TOPLAM DEGER $724.305.246
Osmangazi EDAS/Osmangazi EPAS
KUR ($/TL) 1,49
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $131.792.478
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $265.853.340
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $474.490
TOPLAM $398.120.309
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0245
TOPLAM DEGER $407.887.155
Sakarya EDAS/Sakarya EPAS
KUR ($/TL) 1,23
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $141.900.924
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $491.386.240
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$13.542
TOPLAM $633.273.622
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0225
TOPLAM DEGER $647.503.405
Toroslar EDAS/Toroslar EPAS
KUR ($/TL) 1,80
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $356.609.260
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $1.322.636.576
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $6.399.375
TOPLAM $1.685.645.210
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0207

TOPLAM DEGER

$1.720.463.769
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Trakya EDAS/Trakya EPAS

KUR ($/TL) 1,50
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $116.601.666
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $407.770.808
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$338.316
TOPLAM $524.034.158
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0198
TOPLAM DEGER $534.407.511
Uludag EDAS/CLK Uludag EPAS
KUR ($/TL) 1,51
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $167.019.991
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $461.185.414
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $712.569
TOPLAM $628.917.974
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0240
TOPLAM DEGER $643.988.667
Vangolii EDAS/Vangoli EPAS
KUR ($/TL) 1,80
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM -$423.542.216
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $270.707.682
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $992.806
TOPLAM -$151.841.728
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0207
TOPLAM DEGER 0
Yesihirmak EDAS/Yesihirmak EPAS
KUR ($/TL) 1,49
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $175.983.257
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $229.051.163
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $548.478
TOPLAM $405.582.899
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0245

TOPLAM DEGER

$415.532.820
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DUSUK SENARYO

Akdeniz EDAS/CLK Akdeniz EPAS

KUR ($/TL) 1,79
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $154.535.743
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $224.454.081
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $4.716.318
TOPLAM $383.706.142
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0247
TOPLAM DEGER $393.200.517
Aras EDAS/Aras EPAS
KUR ($/TL) 1,23
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM -$49.893.430
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $68.887.405
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$668.717
TOPLAM $18.325.258
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0280
TOPLAM DEGER $18.838.855
AYEDAS/Istanbul Anadolu Yakasi EPAS
KUR ($/TL) 1,80
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $80.017.625
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $466.086.894
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $4.419.142
TOPLAM $550.523.660
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0278
TOPLAM DEGER $565.855.260
Baskent EDAS/Enerjisa EPAS
KUR ($/TL) 1,23
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $260.240.197
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $277.882.693
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $40.462
TOPLAM 1,0296

YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU

$538.163.352

TOPLAM DEGER

$554.068.208
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Bogazici EDAS/CLK Bogazici EPAS

KUR ($/TL) 1,79
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $278.253.731
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $656.451.689
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $8.485.509
TOPLAM $943.190.930
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0248
TOPLAM DEGER $966.575.144
Camhibel EDAS/CLK Camhibel EPAS
KUR ($/TL) 1,51
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $61.488.773
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $47.498.236
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$121.114
TOPLAM $108.865.895
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0311
TOPLAM DEGER $112.249.235
Coruh EDAS/Coruh EPAS
KUR ($/TL) 1,49
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $77.769.508
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $67.057.329
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$134.604
TOPLAM $144.692.233
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0317
TOPLAM DEGER $149.274.780
Dicle EDAS/Dicle EPAS
KUR ($/TL) 1,80
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM | -$3.416.970.050
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $315.203.419
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $4.255.533
TOPLAM -$3.097.511.098
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0278
TOPLAM DEGER 0
Firat EDAS/Firat EPAS
KUR ($/TL) 1,51
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $53.725.205
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $67.399.443
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$112.373
TOPLAM $121.012.275
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0311
TOPLAM DEGER $124.773.101
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Gediz EDAS/Gediz EPAS

KUR ($/TL) 1,79
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $180.708.901
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $403.804.563
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $3.837.897
TOPLAM $588.351.362
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0258
TOPLAM DEGER $603.512.002
Meram EDAS/Meram EPAS
KUR ($/TL) 1,23
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $175.541.508
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $192.723.091
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$684.252
TOPLAM $367.580.347
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0280
TOPLAM DEGER $377.882.424
Osmangazi EDAS/Osmangazi EPAS
KUR ($/TL) 1,49
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $60.884.555
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $129.417.942
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$247.608
TOPLAM $190.054.889
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0317
TOPLAM DEGER $196.074.117
Sakarya EDAS/Sakarya EPAS
KUR ($/TL) 1,23
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $76.282.949
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $236.788.109
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$654.674
TOPLAM $312.416.383
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0296
TOPLAM DEGER $321.649.524
Toroslar EDAS/Toroslar EPAS
KUR ($/TL) 1,80
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $217.312.076
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $626.062.429
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $4.531.312
TOPLAM $847.905.816
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0278

TOPLAM DEGER

$871.519.247
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Trakya EDAS/Trakya EPAS

KUR ($/TL) 1,50
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $61.965.365
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $196.513.075
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$846.224
TOPLAM $257.632.216
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0269
TOPLAM DEGER $264.568.336
Uludag EDAS/CLK Uludag EPAS
KUR ($/TL) 1,51
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $94.322.336
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $224.846.691
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$286.152
TOPLAM $318.882.875
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0311
TOPLAM DEGER $328.793.134
Vangolii EDAS/Vangoli EPAS
KUR ($/TL) 1,80
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM -$437.068.131
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $125.614.950
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH $702.993
TOPLAM -$310.750.189
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0278
TOPLAM DEGER 0
Yesihirmak EDAS/Yesihirmak EPAS
KUR ($/TL) 1,49
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-DAGITIM $93.631.056
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PS $111.307.957
NAKIT AKISLARININ BUGUNKU DEGERI-PSH -$286.218
TOPLAM $204.652.796
YIL ORTASI DUZELTME FAKTORU 1,0317

TOPLAM DEGER

$211.134.353
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Ek-10: Orijinallik Raporu

Turnitin Orijinallik Raporu
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Ozellestirilen Elektrik Dagitim ve Perakende Satis Sirketlerinin Sirket Degerleme

Yaklagimiyla incelenmesi Hasan Alma Hasan Alma tarafindan
tarama (doktora) den

e 03-Mar-2015 16:40 EET' de isleme kondu
¢ NUMARA: 511964822
o Kelime Sayisi: 42576

Benzerlik Endeksi
%5
Kaynaga gore Benzerlik
Internet Sources:
%5
Yayinlar:
%1
Ogrenci Odevleri:
%1

kaynaklar:

1% match (10-Kas-2010 tarihli internet)
http://www.emo.org.tr/ekler/35a8b9512364855 ek.pdf

2

< 1% match (12-Oca-2015 tarihli internet)
http://www.slideshare.net/oncel/enerji-ve-jeofizik

3

< 1% match (12-Sub-2015 tarihli 6grenci 6devleri)
Submitted to TechKnowledge Turkey on 2015-02-12

4

< 1% match (21-Sub-2014 tarihli internet)
http://acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/6111/Mustafa duzgun tez.pdf

5

< 1% match (03-Haz-2011 tarihli internet)
http://www.tuyeyad.org.tr/haberyazdir.php?haberid=189

6

< 1% match (11-Nis-2014 tarihli internet)

http://web.enerjiuzmanlari.org/Portals/0/Dosyalar/Bulten/sayi2728/Enerji%20Piyasasi%20B

ulteni%20HA2013-27-28.pdf

7
< 1% match (02-Kas-2012 tarihli internet)

http://www?2.epdk.org.tr/mevzuat/teblig/elektrik/tarife/gelir/deqgisiklik29122010.doc

8
< 1% match (27-Eyl-2014 tarihli internet)


http://www.emo.org.tr/ekler/35a8b9512364855_ek.pdf
http://www.slideshare.net/oncel/enerji-ve-jeofizik
http://turnitin.com/paperInfo.asp?r=29.2919569270314&svr=06&lang=tr&oid=504554076&perc=0
http://acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/6111/Mustafa_duzgun_tez.pdf
http://www.tuyeyad.org.tr/haberyazdir.php?haberid=189
http://web.enerjiuzmanlari.org/Portals/0/Dosyalar/Bulten/sayi2728/Enerji%20Piyasasi%20Bulteni%20HA2013-27-28.pdf
http://web.enerjiuzmanlari.org/Portals/0/Dosyalar/Bulten/sayi2728/Enerji%20Piyasasi%20Bulteni%20HA2013-27-28.pdf
http://www2.epdk.org.tr/mevzuat/teblig/elektrik/tarife/gelir/degisiklik29122010.doc
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Ek-11: Etik Kurul Izin Muafiyet Formu

HACETTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
TEZ CALISMASI ETIK KURUL iZiN MUAFiYETIi FORMU

HACETTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih: 20/02/2015

Tez Baghg / Konusu: Ozellestirilen Elektrik Dagitim ve Perakende Saus Sirketlerinin Sirket Degerleme Yaklagimiyla
Incelenmesi

Yukarida bashigi/konusu gésterilen tez calismam:

insan ve hayvan tizerinde deney niteligi tasimamaktadir,

Biyolojik materyal (kan, idrar vb. biyolojik sivilar ve numuneler) kullanilmasini gerektirmemektedir.

Beden biitlinligline miidahale icermemektedir.

Gozlemsel ve betimsel aragtirma (anket, 8lgek/skala calismalari, dosya taramalar, veri kaynaklar: taramasi
sistem-model gelistirme ¢ahsmalari) niteliginde degildir.

Ll el

g

Hacettepe Universitesi Etik Kurullar ve Komisyonlarinin Yénergelerini inceledim ve bunlara gore tez calismamin
yuritilebilmesi i¢in herhangi bir Etik Kuruldan izin alinmasina gerek olmadigini; aksi durumda dogabilecek her tiirlii
hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

)
@ﬁjx’(.k =

20/02/2015
AdiSoyadr: Hasan ALMA

Oprenci No: N09146186

Anabilim Dah: isletme

Program:: isletme

Statiisii: [ ] Y.Lisans X Doktora [ Biitiinlegik Dr-

DANISMAN GORUSU VE ONAYI

Z sl

' Pr6f. Dr. Mehmia KARAN

Detayh Bilgi: http: //www.sosyalbilimler.hacettepe.edu.tr
Telefon: 0-312-2976860 Faks: 0-3122992147 E-posta: sosyalbilimler@hacettepe.edu.tr




Kisisel Bilgiler

Adi1 Soyadi

Dogum Yeri ve Tarihi

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi

Yiiksek Lisans Ogrenimi

Bildigi Yabanci Diller

Bilimsel Faaliyetleri

Is Deneyimi
Stajlar
Projeler

Calistig1 Kurumlar

Tletisim

E-Posta Adresi

Tarih

OZGECMIS

: Hasan ALMA
: Anamur, 1981

- Istanbul Teknik Universitesi, Isletme Fakiiltesi,
(Isletme Miihendisligi-2002)

: Gazi Universitesi (Ekonomik Bilylime ve
Kalkinma-2009), Stirling Universitesi (Enerji
Yonetimi-2011)

: Ingilizce

: Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu

: drhasanalma@gmail.com

: 20/02/2015
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