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ONSOz

Son yillarda Tuarkiye enerji sektorinde yasanan gelismelerle birlikte
sektore yapilan yatirimlar gézle gorulur bir sekilde artmaktadir. Bu baglamda,
Tarkiye enerji piyasalar hakkinda genel bir bilgi verilmesi ve enerji
piyasalarindan biri olan dogalgaz dagitim sektorl hakkinda gunumuzde
yasanan ve gelecekte yasanacaklara iliskin bir gorus olusturularak, yatirm
kararlarinin alinmasinda ve uzun vadeli kredi finansmaninda bir 6ngori
olusturmak adina sektorun risk unsurlarinin belirlenmesi, beta katsayisinin
hesaplanmasi ve sektdori temsil kabiliyetine sahip bir firmanin agirlikl

ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesi bu tezin amacini olusturmustur.

Bu tezin olusturulmasi esnasinda Ozellikle dagitim sektorindn
verilerinin olusturulmasi ve degerlendiriimesi asamasinda bir takim sikintilar
yasanmistir. Enerji sektorinin duzenlemeye tabi bir sektdr ve rekabetci bir
piyasa olmasi sebebiyle sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin verilerine
ulasmak ve ulasilan bu verilerin ticari sir niteligindeki bilgilerini gizlemekte

sikinti yasanmsgtir.

Bu tezin sonuglandiriimasinda katkida bulunan bazi kisi ve
kurumlara muatesekkirim. Bu baglamda verilere ulasmamada bana yardimci
olan T.C. Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu calisanlarina tesekkir
ediyorum. Ayrica, bu tezin hazirlanmasi esnasindaki katkilarindan,
tamamlayici bilgilerinden ve degerli vaktinin buylk ¢ogunu teze ayirmis
olmasindan dolay! Yrd. Do¢. Dr. Hasan BAL’a tesekkur ediyorum. Ayrica,
tezin yazim esnasinda kendilerine yasattigim sikintilara katlandiklari igin
oncelikle kiglk kizim Aysegiul OZBILGIN'e ve degerli esim Ozge
OZBILGIiN’e tesekkir ediyorum. Son olarak ise bu tezi, tezin
tamamlanmasini ¢ok isteyen ve beni her zaman tesvik eden ancak bunu

gdremeyen babam Mustafa Yiicel OZBILGIN'in anisina ithaf ediyorum.
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GiRiS

Serbest piyasa ekonomisinin tarihsel gelisimine bakildiginda serbest
piyasa isleyisinin piyasa oyuncularina birakildigi ve devletin piyasaya
mudahale etmedigi gorulmektedir. Ancak bu piyasa igleyisi bile bazi
sektorlerde tekellesmeye yol agmis ve tekel sirketlerin ylksek karlar elde
etmesine sebep olmustur. Bu sure¢ devletlerin serbest piyasaya kamu
iktisadi tesebbusleri ile midahalesini getirmistir. Stre¢ esnasinda dogal tekel
Ozelligi tasiyan birgcok faaliyetin bu 6zelligini teknolojik gelismeler, sermaye
birikiminin saglanmasi ve 06zel sektorin guglenmesi sonucu kaybettigi
g6zlenmistir. Stre¢ sonunda ise bu tesebbuslerin ekonomik etkinlikten uzak,
maliyetleri artirici ve yenilikleri engelleyici sonuglar dogurdugu gorulmusgtar.
Bu da tum dinyada Dunya Bankasi (WB) ve Uluslar arasi Para Fonu (IMF)
gibi uluslararasi kuruluglarin da destekledigi 6zellestirmelere ve tekel
sektorlerde yeniden yapilanma uygulamalarina sebep olmustur. Bu noktada
bircok sektor gibi ayni sikintilari yasayan enerji sektérinin de serbest

rekabete agilmasi benimsenmisgtir.

Gunumuzde bircok uUlke enerji piyasalarini 6zellestirmis veya
Ozellegtirme yolunda ilerlemektedir. Bunun baslica sebebi enerji
yatirnmlarinin yatinm maliyetinin yuksek olmasidir. Tuarkiye’de de ener;ji
yatirimlarinin hizlanmasi enerji 6zellestirmelerine son yillarda 6nem verilmis
ve cikarilan kanunlarla desteklenmistir. Dogalgaz piyasasi da 4646 sayil
Dogal Gaz Piyasasi Kanunu ile diizenlenerek serbestlesmenin 6na agiimistir.
Ancak, s6z konusu yatirimlarin hizlanmasi, yeni yatirrm kararlarinin alinmasi
ve gunumuz kosullarinda yatirrmin finansmaninin saglanmasinda hem
yatinmcilar hem de kredi kuruluglari agisindan 6nemli unsur sermaye
maliyetinin belirlenmesidir. Bu baglamda, yeni yapilanmaya baglayan
dogalgaz dagitim sektérinin analizinin  yapilarak risk unsurlarinin
irdelenmesi ve sektorde faaliyet gosteren o6zellikli bir firmanin agirlikh
ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesi tum taraflara bir gosterge olmasi

acisindan 6nem arz etmektedir.



Bu tezde, Turkiye enerji sektori hakkinda genel bir bilgilendirme
yapilarak, dogalgaz dagitim sektoru hakkinda detayli bilgi verilecek ve
dogalgaz dagitim sektorunin finansal degerlendirmesi piyasada faaliyet
gOsteren sirketlerin gergek verileri Uzerinden yapilacaktir. Calismada
sermaye maliyeti, sermaye yapisi, risk ve getiri kavramlari aciklanarak
dogalgaz dagitim sektorunun risk unsurlari tanimlanarak sektoriin betasi
hesaplanacaktir. Ayrica sektorde faaliyet gosteren ve sektord temsil
kabiliyetine sahip bir firmanin agirhikh ortalama sermaye maliyeti
hesaplanacaktir. Ancak tezde piyasada faaliyet gosteren sirketlerin verileri

gizlilik esasi ¢ergevesinde hesaplamalarda sirket isimleri kullanilmayacaktir.

Bu kapsamda, tezin birinci boluminde Turkiye enerji piyasalari
tanitilmaya calisilip, elektrik piyasasi ve yenilenebilir enerji sektord, petrol
piyasasli, LPG piyasasl ve dogalgaz piyasasi hakkinda dinya ve Turkiye
uygulamalarina deginilerek, konulara iligkin istatistiksel verilere yer verilmigtir.
Ayrica, dogalgaz dagitim sektorunde faaliyet gosteren girketler, sirketlerin
sermaye yapllari, sirketlerin finansal tablolarinin karakteristiksel 6zellikleri ve

diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin tablolarindan farki tanitilmistir.

ikinci bdlimde; risk ve sermaye maliyeti kavramlari (zerinde
durulmustur. Sistematik risk, sistematik olmayan risk ve unsurlari, sermaye
maliyeti kavrami anlatilarak, borglanma maliyeti ile 6z sermaye maliyeti
orneklerle aciklanmistir. Ayrica, agirlikli  ortalama sermaye maliyeti

kavramindan bahsedilerek sermaye yapisi agiklanmigtir.

Uglincli  bélimde; dogalgaz dagitim sektdrinin risk unsurlarina
deginilerek sektorin betasi hesaplanmistir. Bolum sonucunda ise Ozellikli bir

dogalgaz dagitim firmasinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti belirlenmigtir.



Tezin sonu¢ kisminda ise bolimlerde ulasilan sonuglar

degerlendirilmistir.



BOLUM |

ENERJi KAYNAKLARI VE TURKIYE ENERJi PIYASALARI

Bu bolimde enerji kaynaklari ve Tuarkiye enerji piyasalari hakkinda
bilgi verilerek, son yillarda bir ¢ok Ulkenin ve yatirrmcinin glindeminde olan

Enerji konusu istatistiksel verilerle anlatilacaktir.

11 ENERJi KAYNAKLARI

En basit tanimiyla eneriji, is yapabilme yetenedidir. Burada “is”, fiziksel
bir kavram olup cisme etki eden kuvvetin hareket yonundeki bileseni

tarafindan yapiimaktadir. Birim zamanda vyapilan “is”, “gu¢” olarak

tanimlanmaktadir.

GuUnlik hayatta motorlu aracglarin hareketi, fabrikalarin c¢alismasi,
sehirlerin aydinlatiimasi, konutlarin isitiimasi gibi sayisiz ig i¢in ener;ji
kullaniimaktadir. insanligin ulastigi refah seviyesinde, enerjinin daha fazla
cesidinin ¢ok cesitli sekillerde kullaniimasinin buyuk pay! oldugu gibi, bu
seviyenin surduarulebilmesi icin de, ¢evresel kisitlar sakli olmak Uzere, enerji

kullanimina bagimlilik surecektir.

GUnUmulz ekonomilerinde goérilen enerjiye hem arz hem de talep
tarafinda yuksek bagimhlik olgusu, enerji kaynaklarinin yer yuzunde sinirli
miktarlarda ve heterojen bir dagihm icerisinde bulunmasi, ener;ji fiyatlarinda
gorulen dalgalanmalar ve enerji arz guvenliginin saglanmasi igin ulkelerin
kendi iglerinde ve birbirleri ile olan iligskilerinde gosterdikleri siyasi, ekonomik
ve hukuki cabalar, enerjinin sirekli olarak gindemde olmasina ve

arastirmalara konu edilmesine neden olmaktadir.



Tuarkiye, dunya petrol ve dogal gaz rezervlerinin ylksek oranda
bulundugu bolgeler ile bu kaynaklari ithal eden buyUk pazarlar arasinda
koépri durumunda bir Ulkedir. Bu stratejik konumuna kargin Turkiye’nin eneriji
kaynaklarinin temininde yuksek oranda ithalata bagimh olmasi, bu
kaynaklarin fiyatlarinda gorulen dalgalanmalarin i¢ piyasadaki fiyatlara ve
odemeler dengesine dnemli etkiler yapmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
surdurulebilir kalkinma icin enerji konusunda ulkemizde alternatif arayiglara
onem verilmesi ve arz-talep dengesini surdurecek dnlemlerin alinmasi son

derece kritik bir konudur.

Enerjinin ekonomik hayatta vazgecilemez bir yere sahip oldugu,
tartismasiz ve izah gerektirmeyen bir gercektir. Uretim (arz) tarafinda ikame
edilmesi oldukga zor hatta cogu kere olanaksiz bir girdi olan eneriji, tuketim
(talep) tarafinda da toplumlarin refahini dogrudan etkileyen ve bir Glkedeki
kisi basina kullanim miktari baslh basina bir refah gostergesi sayilan son
derece 6nemli bir nihai Uriin konumundadir. Ozellikle enerjinin sanayinin
girdisi olarak degerlendirildiginde, gerekli oldugu zamanda ve miktarda,
kaliteli ve uygun fiyattan saglanmasinin, dinyadaki butun Ulkeler agisindan
cok onemli bir hedef oldugu aciktir. Bu hedef dogrultusunda, enerji arz
guvenliginin saglanabilmesi ic¢in enerji piyasalarinda kurumsal ve mevzuat
dizeyinde yeniden yapilandirma c¢abalarinin surekli gundemde oldugu

gOrulmektedir.

Sanayilesmis ulkelerin hepsinin enerji kaynaklari rezervi bakimindan
zengin Ulkeler olmadiklari, bunun yaninda enerji kaynaklarini dinyaya ihrag
edecek kadar bol miktarda elinde bulunduran batun Ulkelerin de birer
sanayilesmis Ulke olmadiklari bilinen bir gergektir. Bu durum, enerjinin
sanayilesme ve kalkinma ile olan iligkilerinin gok boyutlu, karmasik ve 6zenle

incelenmesi gereken iligkiler oldugunu ortaya koymaktadir.



Enerjinin elde edilmesinde kullanilan kaynaklarin ¢ok gesitli olmasi,
bunlarin siniflandiriimasini gerektirmistir. ~ Siniflandirma yapilirken farkh

yontemler kullanilabilmektedir.

Enerji kaynaklarina iligkin en basit siniflandirma; komdr, dogal gaz,
petrolin oldugu gibi tlketilmekte olan birincil enerji kaynaklari ve birincil
enerji kaynaklarindan elde edilerek kullanilan elektrik ve hava gazi gibi ikincil
enerji kaynaklari seklinde yapilan siniflandirmadir. Enerji kaynaklarinin bir
diger siniflandiriima yontemi de, yenilenebilir ve yenilenebilir olmayan ener;ji

kaynaklari seklinde yapilmaktadir.

Dinya enerji tiketimi icerisinde ylksek oranda payi bulunan fosil
yakitlarin belli bir zaman sonunda tukenecek olmasi ve bu kaynaklarin
cevresel acgidan surdurulebilirliklerinin bulunmayisi, tim dunyada yenilenebilir
enerji kaynaklarina dayal tiketim yapisina gecilmesi hedefini gindemde

tutmaktadir.

Tablo-1'de 1973, 2005 gerceklesme ve 2010, 2020 tahmini olarak
dinya birincil enerji kaynaklari tuketiminde kaynaklarin oranina yer

verilmektedir.

Tablo 1-Diinya Birincil Enerji Tiiketiminde Yakit Paylari (%)°

1973 2005 2010 2020
Petrol 53 36,4 39 38
Kémur 18 27,8 28 29
Dogal gaz 16 23,4 24 25
Fosil Yakitlar Toplami 87 87,6 91 92
Nukleer 1 5,6 6 4
Hidroener;ji 2 6,3 3 3
Diger Yenilenebilirler 10 0,2 1 1

! Hasan ALMATiirkiye Elektrik Piyasasi Mevzuatinin Avrupa Birligi Elektrik Piyasast Mevzuati ile
Karsilastirmasi”, Uzmanlik Tezi , EPDK, Ankara, 2009, s.41



Petrol, dogal gaz ve kdmurin bu kaynaklar arasinda toplam %87,9
paya sahip olduklari, nikleerin %5,6 ve hidrolik kaynaklarin %6,3 paya sahip
oldugu dikkat cekmektedir.

1.2 TURKIYE ENERJIi PiYASALARI

Bu kisimda Turkiye enerji kaynaklarina ve piyasalarina kisaca
deginilecek her bir piyasa dunya piyasalari ile karsilastirilacak ve istatistiki

bilgiler verilmeye calisilacaktir.

1.2.1 Elektrik Piyasasi ve Yenilenebilir Enerji Sektort

Elektrik enerjisi yukarida da bahsedildigi gibi birincil enerji kaynagi
olmayip ikincil enerji kaynagidir. Yani elektrik enerjisi petrol, dogalgaz yada
komur gibi fosil yakitlardan elde edilirken bir de yenilenebilir olarak ifade
edilen enerji kaynaklarindan yani ruzgar, gunes, hidro vb. uretilir. Bu

baglamda elektrik enerjisi iki baglk altinda degerlendirilecektir.

1.2.1.1 Elektrik Piyasasi

Elektrik, bir girdi ve bir nihai Grlin olarak benzersiz 6zelliklere sahiptir.

Bu nedenle, elektrik piyasasi da kendine 6zgl dinamikleriyle dikkat

cekmektedir. Elektrigi benzersiz kilan baslica 6zellikleri:

- Tam ikamesinin bulunmamasi,

- Homojen olmasi,



- Ekonomik olarak depolanmasinin -mevcut teknoloji duzeyinde-
mumkun olmamasi ve bu nedenle arz ve talebinin surekli olarak anlik
dengede tutulmasinin gerekmesi,

- Talebinin fiyat ve gelir esnekliginin dusuk olmasi,

- Birbirinden ¢ok farkli ve c¢esitli alanlarda c¢ok yaygin sekilde
kullaniimasi ve vazgecilemez olmasi

olarak sayilabilir.

Elektrik, sebekeden cgekildiginde kim tarafindan uretildigi bilinmeyen
homojen bir Urundur. Tuketicilerin, belirli bir zamanda ekipmanlarinin
kullandigi elektrigin orijinini bilememeleri yonuyle elektrik, sebekeye verilen

enerji havuzuna akitilan su gibidir.’

Turkiye’de ilk elektrik Gretimi Tarsus’ta su degirmeni ile gevrilen 2
kW’lik dinamo ile gerceklestiriimistir. ik santral ise, 1913 yilinda istanbul
Silahtaraga’da kurulmustur. Elektrik sektort yatirimlar 1930’lu yillara kadar
agirlhikh olarak yabanci yatirnrmcilar tarafindan gergeklestirilmistir. 1938’den
itibaren, dunya genelinde yayilan elektrik sektorUnin kamu mulkiyetinde
olmasi gerektigi goruguyle paralel bir sekilde, elektrik sektoru millilestiriimeye
baglanmigtir. Bu millilestirme slreci 1944 yilinda tamamlanmis ve 1944 yilina
gelindiginde hemen hemen tum elektrik sektord kamu mulkiyetinde

toplanmistir.*

Elektrik piyasasi faaliyetleri Uretim, iletim, dagitim, toptan satis,
perakende satis, perakende satis hizmeti, ticaret, ithalat ve ihracat

faaliyetleridir.

® fbrahim Etem ERTEN, “Rekabetci Elektrik Dengeleme Piyasalarimn Oyun Teorisi Isiginda
Incelenmesi”, Yayimlanmamis Uzmanlik Tezi, Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu, 2006.

4 Erdogdu, Erkan; Tiirkiye Elektrik Enerjisi Piyasast Reformlari: Ekonomik Analiz, EPDK,
Yayimlanmamis Uzmanlik Tezi, Ankara, 2006, s. 39.



lletim faaliyeti TEIAS tarafindan ylritiimektedir. TEIAS ayrica,
iletim, baglanti ve sistem kullanim tarifelerini ve sebeke yonetmeligini
hazirlamakla, revize etmekle, denetlemekle de yukumludur. YUk dagitimi ve
frekans kontrolinun gercgeklestiriimesi, iletim sisteminde kapasite artirimi,
gercek zamanli sistem guvenilirliginin izlenmesi, yan hizmetlerin belirlenmesi

vs. TEIAS'In diger gorevleridir.

Dagitim sgirketleri, lisanslarinda belirlenen bdlgede elektrik enerijisi
dagitim faaliyetlerini yuruturler. Dagitim girketleri ayrica, perakende satis
lisansi alarak bu hizmeti de yerine getirmektedirler. Turkiye’de halihazirda 21

tane dagitim bolgesi bulunmaktadir.

Bu 21 dagitim bolgesinin 20 tanesi yakin zamana kadar TEDAS’a
bagll iken bunlardan bir kismi yakin zamanda Ozellestirilmis ve 6zel sektor

kontroline gecmistir.

Elektrik tretimi faaliyeti EUAS, EUAS’a bagl sirketler, dzel sektor
Uretim sirketleri, otoprodiiktérler, otoprodiiktér gruplari ve YiD, Yi, IHD
sozlesmeleri kapsaminda uretim yapan sirketler tarafindan

gerceklestiriimektedir.

Otoproduktorler, esas olarak kendi elektrik enerjisi ihtiyacini
karsilamak amaciyla elektrik Gretimi faaliyetinde bulunan girketler;
otoproduktor gruplari ise, esas olarak ortaklarinin elektrik enerjisi ihtiyacini

karsilamak amaciyla elektrik enerjisi Uretimi faaliyetinde bulunan sirketlerdir.

Turkiye elektrik piyasasinin mevcut hali sekil 1’de gosteriimektedir.
Piyasa icerisinde elektrik ticareti faaliyetleri ikili anlagsmalar kapsaminda veya
1 Agustos 2006 yilinda nakdi olarak da devreye giren dengeleme ve
uzlastirma piyasasinda gerceklestiriimektedir. EUAS Urettigi  elektrigi
TETAS’a satmaktadir. Portfoy Gretim gruplari ve EUAS’a bagh ortakliklar
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Urettikleri elektrigi dagitim sirketlerine satmaktadirlar. YID, Yi ve IHD
kapsaminda Uretim yapan santraller tum elektriklerini TETAS’a
satmaktadirlar. TETAS bu santrallerden ve EUAS’dan aldii elektrik enerjisini

dagitim sirketlerine satmaktadir.

Sekil 2-Mevcut Elektrik Piyasasinin Gésterimi

YID-Yi-
iHD
) EUAS, santralleri
EUASabagh [ _________l_ oo __--_ >
ortakliklar ve
r_).ort‘f.oy ——————————————————— > Dagitim
N . ,
~< B TETAS sirketleri
> ————
Dengeleme — _ — _ _ _ _ _ _ _ _ ) S
Serbest g\]/e AN g
uretim — —» Uzlastirma ‘<
sirketleri | Piyasas, tiketici
--llIIzaal T~ (TETAS)
| “T"» Digertoptan. """
Otoproduiktérler |, ~ T T 77 satissirketleri ~ ~— Serbest
/ Otoprodiiktdr «f - - - - o _____ > tliketiciler

gruplari

\

Ozel Uretim sirketleri Urettikleri elektrik enerijisini ikili anlagmalar
yoluyla serbest tuketicilere ya da toptan satis sirketlerine satabilmektedirler.
Otoproduktorler ve otoproduktér gruplarn da Urettikleri enerjinin yarisini

benzer sekilde piyasaya satabilmektedirler.

Ulkemizin toplam kurulu kapasitesi Tablo-2'de de gdsterildigi gibi
2008 yili sonu itibariyla 41.802,6 MW’a ulagmistir. Toplam kurulu kapasitenin
%33’0 hidrolik kaynaklara, %32’si dogalgaza ve %24’U kédmdure, %11’i ise

diger kaynaklara dayalidir.
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Tablo 2-Tiirkiye Elektrik Kurulu Giicii

Yakit/Kaynak Tiiri K;[)“(;‘; Kapasnez(o'\g\é") Dggr];:?q Kay(r;sggarm
(%) Katkisi (%)

Hidrolik 13.394,8 13.828,7 3 33
Dogal Gaz 12.879,9 13.239,6 3 32
Linyit 8.226,8 8.110,9 -1 19
Cok yakitlilar 2.055,6 22111 8 5
Fuel Qil 1.785,6 1.745,2 -2 4
ithal Kémr 1.651,0 1.651,0 0 4
Riizgar 147,1 363,7 147 1
Tas komdart 335,0 335,0 0 1
Motorin 2144 206,5 -4 0
Yenilenebilir + Atik 427 59,7 40 0
Jeotermal 23,0 29,8 30 0
Nafta 21,4 21,4 0
Toplam 40.777,3 41.802,6 3 100

1.2.1.2 Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

Ruzgar, gunes, jeotermal, hidrolik gibi yenilenebilir enerji kaynaklari;
hidrolik disinda slreksiz olmalari sebebiyle ekonomik olarak isletiimelerinde
sorun yasanan, fakat cevresel acidan hemen hemen sorunsuz enerji
kaynaklaridir.> Dogal olarak tekrarlanan siirecler, yenilenebilir enerjinin
kaynagini olusturmaktadir. Yeryuzindeki hayatin en énemli kaynag: olan
gunes, bu kaynaklarin basinda gelmektedir. Rizgar, jeotermal, dalga,
biyogaz, biyokutle ve hidrolik diger baslica yenilenebilir enerji kaynaklaridir.
Dunyanin giderek artan enerji talebi ve fosil yakitlarin yarattigi cevre
sorunlari sebebiyle, yenilenebilir kaynaklarin kullaniminin arttirilmasi dianya

¢apinda gundemde olan bir konudur.

> Ayse Riiya Ataman,”Tirkiyede Yenilenebilir Enerji Kaynaklarnin Arz Giivenligi Agisindan
Incelenmesi”, EPDK, Uzmanlik Tezi,Ankara 2007,5.13
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1.2.1.2.1 Glnes

Ulkemizin daglik bir yapiya sahip olmasi ve yerlesim merkezlerinin
birbirinden uzak olmasi, bu yerlesim merkezlerine elektrik enerjisinin iletimini
%3

enterkonnekte

glclestirmektedir.  Uretimin  ancak uzak

tuketilebilmektedir. Bu

maliyetlerinin ¢ok yuksek olmasi ve Uretilen enerjinin onemli bir bolumunun

bdyle yorelerde

bolgelerin sisteme baglanma
iletim ve dagitim hatlarinda kayboldugu g6z onune alinirsa, bolgesel ve
badimsiz olarak galisacak kuguk gunes enerijisi elektrik santrallerinin dnemi

belirginlesecektir.

Tablo-3'de aylar itibariyle Tuarkiye’nin gunes enerjisi potansiyeli
gOsterilmektedir. Tablodan goérildigu gibi, en fazla glnes alinan aylar
Haziran, Temmuz ve AJustos iken en az glines alinan aylar Aralik ve Ocak

aylaridir. Ortalama gunlik gunes alinan sure ise 7,2 saattir.

Tablo 3- Tiirkiye’nin Aylik Ortalama Guines Enerjisi Potansiyeli6

AYLAR AYLIK TOPLAM GUNES ENERJISI GUNESLENME
SURESI

(Kcal/cm®-ay) (kWh/m*-ay) (Saat/ay)

OCAK 4,45 51,75 103

SUBAT 5,44 63,27 115

MART 8,31 96,65 165

NiSAN 10,51 122,23 197

MAYIS 13,23 153,86 273

HAZIRAN 14,51 168,75 325

TEMMUZ 15,08 175,38 365

AGUSTOS 13,62 158,4 343

EYLUL 10,6 123,28 280

EKIM 7,73 89,9 214

KASIM 5,23 60,82 157

ARALIK 4,03 46,87 103

TOPLAM 112,74 1311 2640

ORTALAMA | 308,0 cal/cm®-giin 3,6 kWh/m?-giin 7,2 saat/glin

® (Erisim) http://www.eie.gov.tr/turkce/Y EK/gunes/tgunes.html, 16/02/2008).
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Tarkiye’de bolgelere gore bakildiginda, asagidaki tablodan da géruldigu
gibi Glneydogu Anadolu, Akdeniz, Ege, Dodu Anadolu ve i¢c Anadolu
bolgeleri en yuksek gunes enerjisi potansiyeline sahip bolgeler iken,

Marmara ve Karadeniz bolgeleri gorece daha diuguk potansiyele sahiptirler.

Tablo 4-Tiirkiye’de Bolgelerin Giines Enerjisi Potansiyeli7

BOLGE TOPLAM GUNES GUNESLENME SURESI
ENERJISI (kWh/m?-yil) (Saat/yil)

GUNEYDOGU ANADOLU 1460 2993
AKDENIZ 1390 2956
DOGU ANADOLU 1365 2664
iC ANADOLU 1314 2628
EGE 1304 2738
MARMARA 1168 2409
KARADENIZ 1120 1971

1.2.1.2.2 Ruzgar

En basit anlamiyla hareket eden hava olan ruzgar, yuzyillar 6ncesinde
yel degirmenleri, yelkenli deniz araclari gibi yollarla insanlar tarafindan
kullaniimistir. Teorik olarak, diunyada esen rizgarin sadece %1’i bile
dinyanin tim enerji ihtiyacini kargilayabilir. isletme giderlerinin gérece dustik
olmasi, hammadde gerektirmemesi ve cevre dostu olusu, ruzgar enerjisinin

one gikan olumlu ydnleridir.®

Ancak, ruzgarin istenen zamanda devreye alinip istenen zamanda
devreden cikarilabilen bir kaynak olmamasi, elektrik sebekelerinin teknik
kisitlari gibi sorunlar, rizgar enerjisinin uygulamada teorik dlgulerde oldugu

kadar ekonomik bir kaynak olmasini engellemektedir.

Tablo-5'de, Turkiye'nin ruzgar potansiyeli goOsteriimektedir. Bu
tablodan, 20.000 Megavat (MW) karasal ve 15.000 MW denizsel ruzgar

potansiyelinin kullanilabilir oldugu gorulmektedir. Diger yandan, ulusal

” (Erisim) http://www.eie.gov.tr/turkce/Y EK/gunes/tgunes.html,16/02/2008.
8 Ayse Riiya Ataman,”Tirkiyede Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Arz Giivenligi Agcisindan
Incelenmesi”, EPDK, Uzmanlik Tezi,Ankara 2007,5.16


http://www.eie.gov.tr/

14
elektrik sebekesinin kisitlari ile birlikte Turkiye’de 10.000 ile 20.000 MW

arasinda ruzgar enerjisine dayali kurulu gu¢ tesis edilebilecegi

degerlendiriimektedir.

Tablo 5-Tiirkiye’nin Riizgar Enerjisi Potansiyeli’

Karasal alanda

Karakteristik Briit Teknik Kullanilabilir
Gii¢ (MW) 220.000 55.000 20.000
Enerji(GWh/yil) 400.000 110.000 50.000
Denizsel alanda

Karakteristik Briit Teknik Kullanilabilir
Gug (MW) - 60.000 15.000
Enerji(GWh/yil) 180.000 45.000

1.2.1.2.3 Hidrolik

Su gucu olan hidrolik, elektrik Uretiminde kullanilan en guvenilir
yenilenebilir kaynaktir. Ayni zamanda yerli bir kaynak olarak Turkiye gibi
ithalata bagimh bir Ulke igin ¢ok 6nemli bir alternatiftir. Bunun yaninda,
hidroelektrik santrallerin (HES), ani talep degisimlerinde devreye alinabilen,
200 yil gibi uzun émre sahip, %90 seviyesinde verimli, isletme gideri dusuk,
yatirim geri ddeme suresi duslk ve yakit gideri olmayan santraller olmalari,
enerji arz guvenligi acisindan tercih edilir santraller olmalarini
saglamaktadir.’® HES'lerin en onemli dezavantajlari ise, yagdis rejimine
bagimh olmalar ve insa edilmeleri ile iligkili olumsuz cgevresel etkilerinin

bulunmasidir.

Tablo-6’da Dunya, Avrupa ve Turkiye’deki HES potansiyeli

gOsterilmektedir.

% (Erisim) http://www.ressiad.org.tr/makaleler.php?1D=21, 11/11/2008.
19 (Erisim) http://www.dsi.gov.tr/hizmet/enerji.htm, 05/10/2008


http://www.ressiad.org.tr/makaleler.php?ID=21
http://www.dsi.gov.tr/hizmet/enerji.htm

Tablo 6-Diinya, Avrupa ve Tiirkiye’de Hidroelektrik Potansiyeli

Briut HES Teknik HES Ekonomik HES
Potansiyeli Potansiyeli (GWh/yil) | Potansiyeli (GWh/yil)
(GWh/yil)
Diinya 40.150.000 14.060.000 8.905.000
Avrupa 3.150.000 1.225.000 800.000
Tiirkiye 433.000 216.000 130.000

1.2.2 Petrol Piyasalari

Dunya petrol rezervlerinin 2005, 2006 ile 2007 yillari basindaki

miktarlarinin bolgelere gore dagihmi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 7-Diinya Petrol Rezervleri (yilbasi itibariyla - milyar varil)

Petrol 2005 2006 2007 Degisim (%)
Rezervi 2005/ 2006 / 2007
2006
OECD | ABD 29,3 29,9 29,9 2,0 0,0
Diger 52,8 52,0 49,9 -1,5 -4,0
Toplam 82,1 81,9 79,8 -0,2 -2,6
OECD | OPEC 906,4 914,5 914,6 0,9 0,0
Disi Eski SSCB 123,6 127,7 128,2 3,3 0,4
Diger 85,2 85,4 85,6 0,9 1,0
Toplam 11152 | 1127,6 | 11284 1,1 0,0
Diinya 1197,3 | 1209,5| 1208,2 1,0 -0,1
Toplam

Tablo-7'deki degerlerin incelenmesinden, petrol rezervlerinin ilgili
yillarda yaklasik 906, 914 ve 914 milyar varil ile en fazla OPEC Ulkelerinde
oldugu gorulmektedir. OPEC'i, yaklasik 123, 127 ve 128 milyar varil ile eski
SSCB ulkeleri izlemektedir. Dunyanin en buyuk petrol kullanicisi olan ABD

yaklasik 29 milyar varillik rezerve sahip bulunmaktadir. Dinya toplam petrol
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rezervlerinin 2005, 2006 ile 2007 yillari basinda 1.197, 1.209 ve 1.208

milyar varil civarinda oldugu gérulmektedir. 2005 yilinda % 1 oraninda artis
gorulen dunya toplam rezervinin 2006 yilinda % 0,1 oraninda azaldigdi
gorulmagtur. Dunya toplam petrol Uretiminin gunlik yaklasik 84,60 milyon
varil oldugu dikkate alindiginda rezerv omrunde degisiklik olmadigi
degerlendirilebilecektir. Uretimi tiketiminin ¢ok izerinde olan OPEC ve eski
SSCB bolgelerinden tiketimin Uretimin ¢ok Uzerinde oldugu OECD

bdlgelerine buyutk miktarlarda petrol akigi oldugu anlagiimaktadir.

Petrol isleri Genel Muidirligu tarafindan internet sayfasinda
yayimlanan verilere gére 2006 sonu itibari ile TUrkiye’de bulunan ispatlanmis,
muhtemel ve mumkidn ham petrol rezervleri toplami 6,72 milyar varil olup,
bunun yaklasik 1,18 milyar varili Uretilebilir petrol miktaridir. Dolayisiyla
Tarkiye’de bulunan petrol rezervleri, diinya rezervlerinin yaklasik olarak %
0,55’i kadardir.

2008 yilinda dunya petrol talebi gunluk 85,22 milyon varil olarak
gerceklesmistir. OECD (Ulkelerinin toplam glnluk talebinin 19,44 milyon tonu
Amerika Birlesik Devletleri tarafindan gerceklestirilirken, 27,88 milyon tonu
ise diger OECD ulkeleri tarafindan gergeklestiriimisti. OECD ulkeleri
haricindeki Ulkeler iginde en blyuk pay ise gunlik 7,85 milyon ton ile Cin’e
aittir. Dunya petrol talebinin 2006, 2007 ve 2008 yillarindaki dagilimi Tablo-

8'de yer almaktadir.
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Tablo 8-Diinya Petrol Talebi (milyon varil/giin)"*

Petrol 2006 2007 | 2008 Degisim (%)
Talebi
2006/ 2007 /
2007 2008
OECD ABD 20,69 | 20,70 | 19,44 0,0 -6,1%
Diger 28,64 | 28,27 | 27,88 -1,3 -1,4%
Toplam 49,33 | 48,96 | 47,32 -0,8 -3,3%
OECD Cin 7,27 7,68 | 7,85 5,6 2,2%
Disi Eski SSCB 4,28 4,40 | 4,30 2,8 -2,3%
Diger 23,89 | 24,55 | 25,78 2,8 5,0%
Toplam 35,44 | 36,63 | 37,93 3,4 3,5%
Diinya 84,77 | 85,59 | 85,22 1,0 -0,4%
Toplami

Toplam dinya petrol talebi icinde OECD ulkelerinin payi yaklasik
olarak %55’tir. ABD’nin toplam talep icindeki pay! ise yaklasik olarak %23’tur.

1.2.3 LPG Piyasasi

Swvilagtirlmig Petrol Gazlarn (LPG), Petrol ve dogal gazdan elde
edilerek basin¢ altinda sivilastirilan propan, butan ve izomerleri gibi

hidrokarbonlar veya bunlarin karigsimi ifade eder.*

Tablo-9'da gorulecegi uUzere dunya LPG Uretiminde 1996 yilindan
2006 yilina kadar yilhk ortalama %2,7 artarak 117 milyon tondan 225 milyon
tona c¢ikmistir. Ayni dénemde Turkiye’de LPG uretimin ciddi bir degisiklik
olmamigs ve 800 bin ton civarlarinda seyretmigtir. Turkiye'deki LPG
uretiminde ciddi bir degisiklik olmamasinin en blyuk sebebi rafineri

kapasitesinde herhangi bir degisiklik olmayisidir.

1 «“ABD Resmi Enerji Istatistikleri”,

(Erisim) http://www.eia.doe.gov/emeu/international/oilother.html, Nisan 2009.

125307 Sayil Swvilastirilmis Petrol Gazlari (LPG) Piyasasi Kanunu ve Elektrik Piyasast Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun


http://www.eia.doe.gov/emeu/international/oilother.html
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Tablo 9-Bélgelere Gére LPG Uretimi

Yillara Gére LPG Uretimi (1000 Ton)
Bolgeler 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006
K.Amerika 60220 | 57427 | 57200 | 55181 | 56831 | 51790 | 52926
G.Amerika 21354 | 22239 | 22817 | 23134 | 24021 | 24798 | 24393
Avrupave
Eurasia 32489 | 35045 | 35993 | 37898 | 38775| 39072 | 38995
(Turkiye
Harig)
Ortadogu 35122 | 35787 | 35993 | 36948 | 38128 | 39580 | 41528
Afrika 14396 | 15151 | 14466 | 14844 | 14801 | 15801 | 15987
Q;Zﬁ}ik 35655 | 38147 | 40408 | 42758 | 44386 | 46699 | 48285
Tiirkiye 670 685 732 754 756 760 | 804
Dinya 201906 | 206482 | 209611 | 213520 | 219702 | 220505 | 22492
Toplami 4

Tablo-10’da LPG dretimindeki ilk on Ulke gorulmektedir. Amerika
Birlesik Devletleri agik ara dinya LPG Uretiminde lider durumdadir. ik on
ulke toplam Uretimin yaklasik olarak % 60 n1 olusturmaktadir. Turkiyedeki

uretim toplam diinya uretiminin %o 3.6 s1 kadardir.

Tablo 10-LPG Uretiminde ilk On Ulke ve Tiirkiye'®

Ulkeler LPG Uretimi (1000 Ton) | Payi
%
ABD 42346 19.0
Suudi Arabistan 18850 8.5
Cin 14153 6.3
Kanada 10580 4.7
Rusya Federasyonu 9400 4.2
Cezayir 8806 3.9
Hindistan 8404 3.8
BAE 8087 3.6
Birlesik Krallik 5872 2.6
Brezilya 5621 2.5
ilk On Ulke 132119 59.3
Tiirkiye 804 0.36

13 Bp,”Statistical Review of Global LP Gas 2007”
(Erisim)www.bp.com/statisticalreview, Nisan 2009.
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Tablo-11’de gorulecegi uzere dunya LPG tuketimi 1996 yilindan

2006 yilina kadar yilhk ortalama %2,7 artarak 115 milyon tondan 220 milyon

tona cikmigtir. Ayni dénemde Turkiye'de LPG tiketiminde ciddi bir artis

olmus ve 2.4 milyon tondan 3.6 milyon tona ¢ikmistir. Bu artis yillik ortalama

%5’lik bir artigsa tekabul etmektedir ki, buda dinya ortalamasinin iki katina

yakindir.

Tablo 11-Bolgelere Gére LPG Tiiketimi*

Yillara Gore LPG Tuketimi (1000 Ton)
Bolgeler 2000 |2001 |2002 |2003 |2004 |2005 |2006
K.Amerika | 58421 | 54654 | 57310 | 56073 | 58652 | 56036 | 54715
G.Amerika | 27447 | 26960 | 26732 | 25746 | 26409 | 26397 | 26732
Avrupa ve
Eurasia 31993 | 33650 | 34449 | 34855 | 34528 | 35568 | 36756
(Tarkiye
Harig)
Ortadogu 12166 | 14874 | 15874 | 14954 | 13897 | 13776 | 14603
Afrika 7008 | 7437 | 7926 | 8406 | 9019 | 9444 2681
ﬁ:éﬁik 57018 | 59000 | 62996 | 65622 | 68749 | 71495 | 72389
Tirkiye 4483 | 3835 | 3547 | 3503| 3759 | 3691 3580
Dinya 200626 | 202411 | 210836 | 211162 | 217017 | 218412 | 220462
Toplami
Tablo-12’de LPG tliketiminde Tuarkiye ile ilk on Ulke
karsilastiriimaktadir.
Tablo 12-LPG Tiiketiminde ilk On Ulke ve Tiirkiye™

Ulkeler LPG Tiiketimi (1000 Ton) Payi %

ABD 48540 222

Cin 20900 9.6

Japonya 18204 8.3

Hindistan 10532 4.8

Meksika 9805 4.5

G.Kore 8147 3.7

14 Bp, “Statistical Review of Global LP Gas 2007”

(Erisim)www.bp.com/statisticalreview, Nisan 2009.

15 Bp,” statistical Review of Global LP Gas 2007”

(Erisim)www.bp.com/statisticalreview, Nisan 2009.
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Rusya Federasyonu 7610 35
Brezilya 6440 2.9
Kanada 6175 2.8
Suudi Arabistan 6100 2.8
ilk On Ulke 142452 65.2
Tiirkiye 3580 1.6

1.2.4 Dogalgaz Piyasasi

2007 yili sonu verilerine goére; dinya dogal gaz rezerv miktarinin 1/4’G
Rusya’da bulunmakta ve Rusya, iran ve Katar'in sahip oldugu toplam rezerv
miktari dinya rezervlerinin yarisindan fazlasina karsilik gelmektedir. Dinya
toplam rezervinin 3/4’Gnun Iran ve Katar'in da iginde bulundugu Ortadogu
bdlgesi ile Rusya’nin da iginde bulundugu Avrupa&Avrasya bolgesi toplam
rezervlerinden olustugu gorulmektedir. Avrupa Birligi rezerv miktarinin
yaklasik %60’1 ingiltere ve Hollanda’nin rezervlerinden olusmaktadir. Avrupa
Birligine Uye olmayan Norveg ise Avrupa Birligi toplam rezervlerinden daha

fazla rezerve sahiptir. *°

Dinya dogal gaz uretiminin %45’i Rusya, ABD ve Kanada tarafindan
gerceklestirimektedir. Rusya ve ABD’den her biri, Ortadogu bolgesi toplam
uretiminden daha fazla uretim gerceklestirmektedir.Tablo-13'de de goruldugu
lizere 2007 yili Uretim miktariyla devam edildigi varsayimi altinda Katar, iran,
Nijerya, Venezuella, Azerbaycan ve Birlesik Arap Emirlikleri Ulkelerinin her
birinde 100 yildan daha fazla yetecek kadar dogal gaz rezervi bulunmakla
birlikte bu Ulkelerden Katar, Nijerya ve Azerbaycan’in yillik Gretim miktarlari

degisiminin yiiksek oranlarda oldugu gériilmektedir.*’

6 Bp “Statistical Review of World Energy 2008”
(Erisim)www.bp.com/statisticalreview, Nisan 2009.
17 Bp,” Statistical Review of World Energy 2008
(Erisim) www.bp.com/statisticalreview, Nisan 2009.
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Tablo 13-Ulkelere Gére Dogal Gaz Uretim ve Rezerv Verileri

REZ. | pe Mik. OURETIM | URETIM
MIK- | 2007vil | 2906 O AKi MIKTARI | MIKTARI 2006 , -
m3)
RUSYA 44,60 44,65 0,1% 25,2% 612,1 607,4 -0,8% 20,6% 73,5
IRAN 27,58 27,80 0,8% 15,7% 108,6 111,9 3,0% 3,8% 248,4
KATAR 25,64 25,60 -0,1% 14,4% 50,7 59,8 17,9% 2,0% 428,1
S.ARABISTAN 7,07 7,17 1,3% 4,0% 73,5 75,9 3,3% 2,6% 94,4
B.AE. 6,11 6,09 -0,3% 3,4% 47,4 49,2 3,8% 1,7% 123,8
ABD 5,98 5,98 0,0% 3,4% 523,2 545,9 4,3% 18,8% 10,9
NIJERYA 5,22 5,30 1,5% 3,0% 28,4 35,0 23,0% 1,2% 151,4
VENEZUELLA 5,10 5,15 1,0% 2,9% 27,9 28,5 1,9% 1,0% 181,0
CEZAYIR 4,50 4,52 0,2% 2,5% 84,5 83,0 -1,7% 2,8% 54,4
IRAK 3,17 3,17 0,0% 1,8%
ENDONEZYA 2,63 3,00 14,0% 1,7% 69,3 66,7 -3,7% 2,3% 45,0
NORVEG 2,89 2,96 2,4% 1,7% 87,6 89,7 2,4% 3,0% 33,0
TURKMENISTA | 267 | 2,67 | 00% | 15% 62,2 674 | 84% | 23% | 396
AVUSTRALYA 2,49 2,51 1,0% 1,4% 38,9 40,0 2,8% 1,4% 62,8
MALEZYA 2,48 2,48 -0,2% 1,4% 60,2 60,5 0,5% 2,1% 40,9
MISIR 2,05 2,06 0,8% 1,2% 447 46,5 4,2% 1,6% 44,3
KAZAKISTAN 1,90 1,90 0,0% 1,1% 24,6 27,3 10,8% 0,9% 69,8
CIN 1,68 1,88 11,9% 1,1% 58,6 69,3 18,4% 2,4% 27,2
KANADA 1,62 1,63 0,4% 0,9% 188,4 183,7 -2,5% 6,2% 8,9
AZERBAYCAN 1,26 1,28 1,5% 0,7% 6,3 10,3 63,2% 0,3% 124,1
HOLLANDA 1,32 1,25 -5,2% 0,7% 65,3 64,5 -1,2% 2,2% 19,4
UKRAYNA 1,03 1,03 0,0% 0,6% 19,1 19,0 -0,3% 0,6% 54,0
INGILTERE 0,41 0,41 0,0% 0,2% 80,0 72,4 -9,5% 2,5% 57
DONYA | 176,22 | 177,36 | 0,6% | 100,0% | 28722 | 29400 | 24% | 100,0% | 60,3

(*) O yilki Gretim miktariyla devam edildigi takdirde kag yillik rezerv miktari kaldigini géstermektedir.

Tablo-14’de bdlgelere gore dogal gaz Uretim ve rezerv verileri yer
almaktadir. Buna gore; en fazla rezerv miktarina sahip olan Ortadogu
bolgesinin gergeklestirdigi dogal gaz Uretimi dinya toplaminin ancak
%12’sine  karsilik  gelmektedir. Rusya’nin da iginde bulundugu
Avrupa&Avrasya bdlgesinin, dinya toplaminin %36,6’ik kismina karsilik
gelen Uretim miktariyla en fazla Uretim yapilan bdlge oldugu gorilmektedir.
Dunya dogal gaz uretiminde 6nemli bir paya sahip olan ABD’nin de iginde
bulundugu Kuzey Amerika bolgesinin, rezerv miktari yoninden besinci sirada
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yer alirken, dUretim miktari siralamasinda ikinci sirada yer aldigi

gorulmektedir.

Tablo 14-Bolgelere Gore Dogal Gaz Uretim ve Rezerv Verileri'®

REZ MIK. | 2006 | [onya lI\JA?fTTA'\FQ 2006 | DUNYA
) 2007 YIL | viLina | DURYE | MIETAR | viLia | ToPLA
BOLGE SONU | GORE | icivirgii | wib | GORE | M
(Trilyon | DEGIST | ¥ D0 (iivar | DEGISI | ICINDE
m°) M mé/) M Ki PAYI
ORTADOGU 732 04% | 413% | 3558 | 50% | 12.1%
ﬁ\éﬁzgéi‘ 594 01% | 335% | 10757 | -01% | 36.6%
AFRIKA 146 0.8% 8.2% 1904 | 48% | 65%
P’:\ETF’?K 145 4.6% 8.2% 3015 | 48% | 13.3%
A'EAUEZRE&A 8.0 -0,1% 4.5% 7758 | 28% | 26.4%
GUNEY&
ORTA 77 1,2% 4.4% 1508 | 24% | 51%
AMERIKA
T%LF’,NLXQI 177.4 07% | 100,0% | 29400 | 2.4% | 100,0%
/E\i/FF;tJig? 28 -3,4% 1,6% 1919 | -64% | 65%

Tablo-15’de ulkelere goére dogal gaz tiketim verileri sunulmaktadir.
2007 yilh sonu verilerine gdre; ABD, dunya toplam tiketiminin %22,6’sini
olusturan ve AB toplam tiketim miktarindan daha fazla olan 653 milyar
m¥liik tiiketim miktariyla en fazla dogal gaz tiiketen (ilke konumundadir. ABD
ve Rusya tuketim miktarlari toplami ise dunya dogal gaz tuketiminin
1/3’Unden fazlasini olusturmaktadir. Dinyada en fazla dogal gaz tiketen
Avrupa&Avrasya bdlgesinin tuketim miktar, dinya toplaminin %40’ in
olusturmaktadir. Bu bolgenin tiketim miktarinin %41,7’si Avrupa Birliginin,

%38'i ise Rusya’nin tiiketim miktarlarindan olusmaktadir. *°

8 Bp “Statistical Review of World Energy 2008”
(Erisim)www.bp.comy/statisticalreview, Nisan 2009.
19 Bp “Statistical Review of World Energy 2008”
(Erisim)www.bp.com/statisticalreview, Nisan 2009.
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2007 yili tuketim miktar1 2006’ya gore %10’dan daha ¢ok artan Cin,
Turkiye ve Turkmenistan ulkelerinin tUketimlerindeki toplam artis miktar1 18,7
milyar m® olmustur. ABD tiiketiminde ise bu tutarin iki katindan daha fazla

miktarda (yaklasik 40 milyar m*liik) artis gergeklesmistir.

Tablo 15-Ulkelere Gore Dogal Gaz Tiiketim Verileri®

2006'YA

2004 2005 2006 2007 GORE PAYI
DEGISIM

ABD 6340 | 623,3 | 613,1 | 6529 6,5% 22,6%
RUSYA 401,9 | 4051 | 4321 438,8 1,6% 15,0%
IRAN 93,4 102,4 | 108,7 111,8 2,9% 3,8%
KANADA 95,1 98,1 96,9 94,0 -3,1% 3,2%
INGILTERE 97,4 94,9 90,0 91,4 1,5% 3,1%
JAPONYA 77,0 78,6 83,7 90,2 7,8% 3,1%
ALMANYA 85,9 86,2 87,2 82,7 -5,1% 2,8%
ITALYA 73,9 79,1 77,4 77,8 0,5% 2,7%
S.ARABISTAN 65,7 71,2 73,5 75,9 3,3% 2,6%
CIiN 39,7 46,8 56,1 67,3 19,9% 2,3%
UKRAYNA 73,2 73,0 67,1 64,6 -3,6% 2,2%
MEKSIKA 47,1 46,2 51,4 54,1 5,3% 1,8%
B.A.E. 40,2 41,3 41,7 43,2 3,7% 1,5%
FRANSA 44,5 458 44,1 41,9 -5,0% 1,4%
HINDISTAN 31,9 35,7 37,3 40,2 7,6% 1,4%
HOLLANDA 41,1 39,5 38,3 37,2 -2,9% 1,3%
TURKIYE 221 26,9 30,5 35,1 15,0% 1,2%
ENDONEZYA 35,7 32,7 34,9 33,8 -3,3% 1,2%
MISIR 26,2 25,8 29,2 32,0 9,9% 1,1%
MALEZYA 24,5 28,9 29,6 28,3 -4,4% 1,0%
CEZAYIR 22,0 23,2 23,7 24,4 2,7% 0,8%
TURKMENISTAN | 155 16,6 18,9 21,9 15,8% 0,7%
KATAR 15,0 18,7 19,6 20,5 4,6% 0,7%
KAZAKISTAN 15,4 19,4 20,9 19,8 -5,4% 0,7%
AZERBAYCAN 8,6 8,9 9,4 8,3 -12,0% 0,3%
NORVEC 4,6 4,5 4,4 4,3 -2,9% 0,1%

?gg: /‘:‘MI 2689,2 | 27652 | 2834.4 | 29219 | 31% | 100,0%
AB 4851 | 4955 | 489,7 481,9 -1,6% 16,5%

Tablo-16’da ise bdlgelere gore dogalgaz tuketim degerleri verilmigtir.

2 Bp “Statistical Review of World Energy 2008
(Erisim)www.bp.com/statisticalreview, Nisan 2009.
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TUKETIM MIKTARI DUNYA TOPLAMI 2006'YA GORE
(Milyar m3) iCINDEKI PAYI DEGISIM
AVRUPA&AVRASYA 1.155,7 %39,4 %0,4
KUZEY AMERIKA 801,0 27,6% 5,2%
ASYA&PASIFIK 4478 15,3% 6,4%
ORTADOGU 299,4 10,2% 2,7%
GUNEY&ORTA 134,5 4,6% 2,5%
AMERIKA
AFRIKA 83,5 2,8% 7,2%
DUNYA TOPLAMI 2.921,9 100,0% 3,1%
AVRUPA BIRLIGI 481,9 16,5% -1,6%

13

TURKIYE DOGALGAZ DAGITIM SEKTORU

Dagitim sirketleri, Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu tarafindan

yayimlanan ilgili yonetmelik ve tebliglerdeki usul ve esaslara gore kendi

sorumluluk alanlarindaki abone ve serbest tuketicilerin dagitim sebekesine

erismesini saglayarak dogal gazin bu tuketicilere satisi ve teslimi ile ilgili

hizmetleri gerceklestirirler.

Dagitim sirketleri serbest tuketicilere ve bu

tuketicilerin sectikleri tedarikcilere, talepleri halinde, dogal gaz tasima

hizmetini ve yan hizmetleri saglarlar.

13.1

4646 sayih

Dogalgaz Piyasasi

Kanunu

oncesi

Dogalgaz Dagitim Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketler

uygulamalar,

Ozellestirmeler ve Dogalgaz Piyasasi Kanunu sonrasinda yapilan ihalelerle

lisans alan sehir ici dogal gaz dagitim girketlerini

mumkunddr.

21 Bp “Statistical Review of World Energy 2008”
(Erisim)www.bp.com/statisticalreview, Nisan 2009.
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Birinci gurupta Kanun 6ncesi kurulmus ve Enerji Piyasasi Dizenleme
Kurumundan lisans almis ve mevcut dagitim sirketleri olarak adlandirilan
sirketler sayilabilir. S6z konusu sirketler istanbul Gaz Dagitim ve San. Tic.
A.S. (IGDAS), Bagkent Dogal Gaz Anonim Sirketi (BASKENTGAZ),
Bahcesehir dogalgaz dagitim A.S.(BAHCESEHIR) dir.

ikinci grupta yasal dizenleme gergevesinde, Kanunun yayimlandigi
donemde mevcut olan ve Ozellegtirilen dagitim sirketleri sayilabilir. BOTAS In
istiraki olan Eskisehir Gaz Dagitim Anonim Sirketi (ESGAZ) ile Bursa $ehir
ici Gaz Dagitim Anonim Sirketi (BURSAGAZ) BOTAS’tan ayrilarak ayri
sirketler olarak yapilandiriimigs ve EPDK tarafindan belirlenen kriterlere
dayanan sartnameler uyarinca Ozellestirme Idaresi Baskanh§ tarafindan
Ozellestirme islemleri gercgeklestiriimistir. AGDAS (Adapazari Gaz Dagitim
A.S.) Adapazari Bulylksehir Belediyesince vyapilan ihale sonucu
dzellestirilmistir. izmit Gaz Dagitim San. ve Tic. A.S. (IZGAZ) igin ise Kocaeli
BuylUksehir Belediyesi tarafindan ozellestirme ihalesi yapilarak 2009 Ocak
ayinda devir islemleri gerceklestiriimigstir. Ankara Buyuksehir Belediyesi
tarafindan yeni kurularak EGO Genel MudarlGglinin mdilkiyet ve/veya
isletmesindeki dogal gaz dagitim tesis ve varliklarini devralan Baskent Dogal
Gaz Anonim Sirketi EPDK’dan 30 yil sureli dagitim lisansi almis ve Ankara
Blyuksehir Belediyesi tarafindan 14.03.2008 tarihinde sirketin satis ihalesi
gerceklestirilmistir. Ancak, ihaleyi kazanan sgirket suresi igerisinde yasal
yukumlaluklerini  yerine getirmediginden o6zellestirme iptal edilmistir. Bu
sebeple BASKENTGAZ oOzellestirilien dagitim  gsirketleri  arasinda
degerlendiriimemistir. IGDAS’In ise 6zellestirmesi ile ilgili olarak Kanunun

ilgili hUkumleri gergevesinde ¢alismalar devam etmektedir.

Uclincl grupta ise EPDK’nin yapmis oldugu ihale sonrasinda ihaleyi
kazanarak lisans almis dagitim sirketleri yer almaktadir. Bugune kadar EPDK

tarafindan bu sekilde 30 yiligina lisans verilen sirket sayisi 53'dur.
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S6z konusu Ug gruptaki sirketler Tablo-17 ve Tablo-18’de verilmistir.

Tablo 17-Kanun Oncesi Lisans Alan Dagitim Sirketleri

KANUN ONCESI LiSANS OZELLESTIRME SONUCU LiSANS
ALAN DAGITIM SIRKETLERI ALAN DAGITIM SIRKETLERI
Sira No | ihale Bélgesi Sira No | Ihale Bélgesi

1 ANKARA 1 ESKISEHIR
2 ISTANBUL 2 BURSA
ISTANBUL o
3 | (BAHCESEHIR) 3 IZMIT
4 ADAPAZARI

S6z konusu sehir igi dogal gaz dagitim lisansi ihalesine katilan
sirketler birim hizmet ve amortisman bedeli Uzerinden acik eksiltme
yontemiyle kapali zarf usuli teklif vermektedir. En disik Gg teklifi veren sirket
acik eksiltmeye katilir. En disuk teklifi veren sirket 30 yilligina ilgili bolgede
lisans alma hakkina sahip olmaktadir. %

22 EPDK, Dogalgaz Piyasas1 Dagitim ve Miisteri Hizmetleri Y dnetmeligi
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Tablo 18- EPDK'nin Yaptigi ihale ile Lisans Alan Dagitim Sirketleri®

EPDK’NIN YAPTIGI iHALE ILE LISANS ALAN DAGITIM BOLGELERI
s,\:;a IHALE BOLGESI S’\:r(')a IHALE BOLGESI Sl\:ga IHALE BOLGESI
1 Kayseri 19 Canakkale 37 Karacasbjzsylllr\l/ldl;.pasa-
2 Konya 20 Usak 38 Kars-Ardahan
3 Erzurum 21 Yalova 39 Erzincan
4 Corlu 22 Polatli 40 Karaman
5 Gebze 23 izmir 41 Amasya-Tokat
6 inegél 24 Manisa 42 Antalya
7 Catalca 25 Nigde-Nevsehir 43 Trabzon - Rize
8 Bandirma 26 Bilecik-Bolu 44 Elazig
9 Balikesir 27 Malatya 45 Gumushane-Bayburt
10 Sivas 28 Kahramanmaras 46 Diyarbakir
11 Kitahya 29 Edim%l:l;?:rigljiag Ve | 47 Adiyaman
12 Eregli (Konya) 30 Denizli 48 Ordu-Giresun
13 Gemlik 31 Gaziantep-Kilis 49 Van
14 Corum 32 Karabﬂé;ﬁisli?monu- 50 Seydisehir - Cumra
15 | Kirikkale-Kirgehir | 33 Yozgat 51 Cukurova
16 Samsun 34 Sanliurfa 52 Siirt-Batman
17 Aksaray 35 Isparta-Burdur 53 Aydin
18 | Kdz. Eregli-Dizce | 36 Afyonkarahisar

S0z konusu ihaleyi kazanan sehir i¢ci dogal gaz dagitim lisansi sahibi
tizel kigiler lisans yururlik tarihinden itibaren; en geg¢ alti (6) ay iginde
yatirima fiili olarak baglamak, en ge¢ on sekiz (18) ay i¢inde sehrin herhangi
bir bolgesindeki dagitim sebekesini igletmeye almak suretiyle, gaz sunumuna
bagslamak, en ge¢ bes (5) yil igcinde de dogdal gaz kullanmak isteyen her
magsteriyi tesis edecegi dagitim sebekesine baglamakla yukdamlu
kiinmislardir. ihale ile belirlenen birim hizmet ve amortisman bedeli,

sartnamede belirlenen sure boyunca uygulanir. Bu sulrenin bitiminden

2% \www.epdk.gov.tr
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itibaren Kurul tarafindan fiyat tavanina gore belirlenen birim hizmet ve

amortisman bedeli uygulanir.

1.3.2 Dogalgaz Dagitim Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin

Sermaye Yapilari

Sehir i¢i dogal gaz dagitim lisansi sahibi tlzel kisiler yani dagitim
sirketleri lisanslariyla yetkili kilindiklari dagitim bdlgelerinde dogal gaz
sebekesini kurmak, isteyen her mugsteriye mevzuat hukumleri ¢ergevesinde
dogalgaz arzini saglayacak imkani yaratmak, dogalgazi abonelere uygun
imkanlarda ve fiyatlarda ulastirmak ve sistem guvenligini saglamakla

sorumludurlar.

Ozetle dagitim sirketleri dagitim sebekesini kurmak ve isletmekle
yukumladdr. Avrupa birligi mevzuatlari uyarinca, her abone serbest tuketici
(tedarikgisini segme serbestisine sahip kullanici) oldugunda dagitim
sirketlerinin tek gorevi toptan satis ve ithalat sirketlerinin sattiklari gazi
tasimak olacaktir. Zaten bu sebeple de EPDK’nin yapmig oldugu ihalelerde
birim hizmet ve amortisman bedeli tasima bedeline esit olarak ihaleye

cikilmigtir.

Bu baglamda dagitim sirketleri sebeke isi yapan birer ingaat sirketi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. EPDK’nin yapmis oldugu ihalelere bakildiginda
da ihalelere katilan bir ¢ok sirketin ingaat sirketi oldugu, ancak sebekeler
tamamlandiktan sonra dagitim sirketinin profesyonel dogal gaz sirketlerine

satildig1 gorulmektedir.

Sirketlerin sermaye yapilarina bakildiginda dagitim sirketleri iki grupta

siniflandinlabilir. Mevcut dagitim sirketleri olarak nitelendirilen (yukarida

* EPDK, Dogalgaz Dagitim ve Miisteri Hizmetleri Yonetmeligi,
(Erisim) http://www.epdk.gov.tr/web/dogal-gaz-piyasasi-dairesi/15, Nisan 2009.
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kanun Oncesi ve Ozellestirme sonucu lisans alanlar olarak sayilan

sirketler) yedi sirket baslangicta belediye sirketi olarak kurulmus ve
sermayeleri kamu kesimi tarafindan olusturulmustur. Ancak s6z konusu
sirketlerin Ozellestiriimeleri sonucunda sermaye yapilarinda bor¢ oraninin
arttigi ve yatinmlarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla ve sirket yan gelirleriyle
(abone baglanti bedeli gelirleri, glivence bedeli gelirleri vb.) finanse edildigi
gorulmektedir. Diger taraftan EPDK’nin yaptigi ihale ile lisans alan dagitim
sirketleri ise sermaye yaplilarini kisa ve uzun vadeli kredi kullanarak (Dunya
Bankas! Kredisi) olusturmustur. Ancak, 2007 yili sonrasinda bir ¢ok sirket
yabanci ortaklik yoluyla el degistirmis ve dunyanin dnde gelen eneriji sirketleri
dagitim sgirketlerine ortak olmaya baglamislardir. Bu ortakliklarla beraber
sirketlerin sermaye yapilarinda da 6z sermaye ilavesiyle birlikte degisiklikler

yasanmaktadir.

Finansal bilgilerine ulagilabilen ve degerlendirmesi yapilan 44 sirkete
bakildiginda sirketlerin bir gogunun yasal mevzuat geregi %10’luk hisselerini
ilgili sehirdeki belediyelere devrettigi ve sirketlerin 20’ye yakininin bir gruba

ait oldugu gorulmektedir.

1.3.3 Dogalgaz Dagitim Sektoru Sirketlerinin Finansal Tablolarinin

Karakteristik Ozellikleri

Dagitim girketleri dogalgazi serbest tlketici ve abonelere
ulagtirabilmek igin Oncelikle kurmus olduklari dogalgaz sebekelerini
sonrasinda ise dagitim sebekesini son kullanicilara baglayan servis hatti ve
baglanti hatlarini kullanirlar. Dagitim sebekesinin ve servis hatlarinin yapimi
ve sorumlulugu dagitim sirketlerine aittir. Ancak, dagitim sirketleri tarifeleri
geregi dagitim gsebekesinin yapimi ve igletimi igin abonelerden tasidiklari

birim gaz basina aylik olarak “Birim Hizmet ve Amortisman Bedeli” tahsil
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ederken, servis hatti icin ise bir defaya mahsus olmak Uzere “Abone

Baglanti Bedeli” ni abonelik esnasinda talep ederler.

Dagitim sirketlerinin finansal tablolarini daha iyi anlayabilmek igin

oncelikle so6z konusu sirketlerin gelir kalemlerini bilmek gerekir. Dagitim

sirketlerinin ana gelir kalemleri asagidaki gibi siniflandirilabilir.

Birim Hizmet Ve Amortisman Bedeli: Dagitim sirketinin bir kWh dogal
gazin musteriye sunumu kargiliginda amortismanlar ve getiri dahil
talep ettigi toplam bedeli ifade eder®®. Her bir dagitim sirketinin soz

konusu bedeli farkhdir.

Abone Baglanti Bedeli: Sayag¢ dahil dagitim sebekesinin abone i¢
tesisatina baglantisi i¢in gereken proje, iscilik, malzeme, kontrol ve
onay harcamalarinin abone basina disen payini ifade eden sabit
bedeli ifade eder®®. Séz konusu bedel ihale ile lisans alan yerlerde
genelde 180 ABD dolaridir. Diger yerlerde ise 2010 yil igcin 289 TL

olarak belirlenmistir. 2’
Glivence bedeli: Dagitim sirketinin, alacaklarini garanti altina
alabilmek amaciyla bir defaya mahsus olmak Uzere abonelerden aldidi

bir bedeldir. Dagitim sirketinin 6énemli bir fon kaynagidir.

Gelir kalemleri yukaridaki gibi siniflandirilan dagitim sirketlerinin gider

kalemleri ise isletme giderleri ve sebeke sirketleri olmasi sebebiyle sebeke

tamamlanana kadar ingaat giderleridir.

% EPDK, Dogalgaz Dagitim ve Miisteri Hizmetleri Yonetmeligi,

(Erisim) http://www.epdk.gov.tr/web/dogal-gaz-piyasasi-dairesi/15, Nisan 2009.

% EPDK, Dogalgaz Dagitim ve Miisteri Hizmetleri Yonetmeligi,

(Erisim) http://www.epdk.gov.tr/web/dogal-gaz-piyasasi-dairesi/15, Nisan 2009.

2" EPDK Kurul Kararlari,

(Erisim) http://www.epdk.org.tr/mevzuat/kurul/dogalgaz/2357/2357.doc,15/01/2010


http://www.epdk.gov.tr/web/dogal-gaz-piyasasi-dairesi/15
http://www.epdk.gov.tr/web/dogal-gaz-piyasasi-dairesi/15
http://www.epdk.org.tr/mevzuat/kurul/dogalgaz/2357/2357.doc
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Dagitim girketlerinin faaliyet konusu bu sekilde 6zetlendiginde
finansal tablolarinin karakteristik o6zellikleri de ortaya cikmaktadir. Bu

ozellikler su sekilde siralanabilir;

e Dagitim sirketinin 30 yillik lisans suresinin ilk yillarinda gsebekeyi
déseme yukumlalugu sebebiyle duran varliklarinda ciddi bir artis
yasanir. Bu yapim faaliyetiyle beraber muteahhitlik giderleri, ilk madde

malzeme giderlerinde artis yasanir.

e Diger taraftan ilk yillarda devam eden sebeke ingasi ile birlikte abone

alinmaya baslanir ve abone baglanti bedeli tahsil edilerek gelir yazilir.

e Abonelik iglemleri yapildikca guvence bedeli tahsil edilir ve alinan

depozito ve teminatlar kaleminde artis yasanir.

e S0z konusu vyatirmlarin yapimi icin gerekli finansman kredi
kuruluglarindan ve 6z kaynaklardan saglanir. Bu sebeple uzun vadeli
ve kisa vadeli yabanci kaynak kalemleri pasifin énemli bir kismini

olusturur.

o Dagitim sirketleri gaz satigina ve tasimasina baslamasindan sonra ise
ticari borglar ve alacaklar kalemlerinde hareket baslar. Cunku sirketler
ithalat¢l yada toptan saticilardan aldiklari dogalgazi son kullanicilara
satarlar yada tasirlar. Bu noktada yuklu miktarda bor¢ ve alacak tahsili
dengesi yasanir. Sirketlerin saticilar ve alicilar hesaplari her ay yuklu

miktarda iglem gorar.

e Diger taraftan sebeke faaliyetinin slrekli devam etmesi ve bakim
onarim faaliyetleri sebebiyle stoklar ve yapilmakta olan yatirimlar

kalemleri yillar itibariyle ¢galismaktadir.
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1.3.4 Dogalgaz Dagitim Sektorii Sirketlerinin Finansal Tablolarinin

Diger Sirketlerden Farki

Dogalgaz piyasasinda faaliyet gosteren diger sirketler toptan satisg,
ithalat ve Uretim sirketleridir. Dagitim sirketlerinin bu sirketlerden temel farki
sebeke igletiyor olmasi ve bu sebekeden de konut aboneleri dahil bir gok
abone ve serbest tuketicinin dogal gaz kullaniyor olmasidir. Dagitim sirketleri
ile toptan satis yada ithalat ve dretim girketlerinin iligskisi ise dagitim
bolgesinde musterisi olan dogal gaz sirketlerine dagitim sirketinin sebekesi

vasitasiyla gaz tagiyor olmasidir.

Dagitim sirketleri dogalgazin hem satigi hem de tagimasini yaptiklari,
ayni zamanda da yatirnrm yaptiklari icin finansal tablolarinda 6zellikle toptan
satis ve ithalat sirketlerine kiyasla belirgin farkhliklari vardir.  Bu farkliliklar

asagida siralanmaya caligiimistir.

e Toptan satis sirketleri ve ithalat sirketleri uzun vadeli yabanci kaynak
kullanmazken dagitim sirketleri uzun vadeli yabanci kaynak

kullanmaktadir.

e Toptan satis sirketleri ve ithalat sirketlerinin duran varlik kalemleri cok
distkken dagitim sirketlerinin bu kalemi aktifin buyltk kismini
olusturmaktadir.

e Toptan satis sirketleri ve ithalat sirketlerinin  stok kalemleri
calismazken sebeke faaliyeti sebebiyle dagitim sirketlerinin ciddi

dizeyde stok kalemi vardir.



33

Oncelikle dagitim sirketleri sebeke isletmeleri sebebiyle isletme
giderleri digerlerinden farkhdir. Hem satilan hizmet maliyeti hem de

satilan mamul maliyeti kalemleri bulunmaktadir.

Diger taraftan bakim onarim giderleri, kokulandirma giderleri, iggilik
giderleri, enerji giderleri gibi sebekeyi igletmek adina yapmis oldugu

giderler bulunmaktadir.

Dogalgazin tasinmasi faaliyeti icin sebekede tasinan bir kisim gazi

yakmasi ve bu gazin bedelini de muhasebelestirmesi gerekmektedir.

Dagitim sirketlerinin  konutlara da satis yaptigi g6z onunde
bulunduruldugunda saya¢ okuma ve faturalandirma gibi sayica ¢ok ve
her ay tekrarlanan giderlerini de muhasebelestirmesi ve gider yazmasi

gerekmektedir.



BOLUM II
RiSK VE SERMAYE MALIYETI

Bu bolumde risk, riskin unsurlari, riskin hesaplanmasi ve bununla

iligkili olarak sermaye maliyeti kavrami incelenecektir.

2.1 RIiSK

Risk ile getiri arasinda ayni yonde bir iliski bulunmakadir. Yapilan
yatirnmin riskliligi arttikga, yatinmdan beklenilen getiri orani da yuksek
olmaktadir. Risk ile getiri arasinda ayni yonde iligki olmasindan dolayi risksiz
bir isten yuksek getiri beklentisi normal olmadigi gibi riskli bir yatirrmdan da

disik getiri beklentisi icinde olmak normal degildir.?®

2.1.1 Risk Kavrami

En genis anlamda risk, objektif olasilikla belirlenebilen kaybetme sansi
olarak ifade edilebilir. Baska bir ifadeyle belirsizligin objektif olcusuduir.
Portféy ydnetiminde ise riski, portfdyin beklenen getirisinin gergeklesen
getirisinden sapma olasiligi olarak tanimlamak mumkdndar. Portfoy
yonetiminin kuramsal temelini olusturan varsayimlardan bir tanesi risk ile
getiri arasinda dogru orantili bir iligski bulundugudur. Bir bagka ifade ile portfoy
kuraminda, portféy getirisi arttikga riskinde artacagi varsayilmaktadir. ikinci
temel varsayim ise yatirim suresi arttikga belirsizligin, belirsizlik arttik¢a riskin

de artacagi varsayimidir. %

%8 Metin KAMIL ERCAN, Unsal BAN, “Finansal Yénetim”,Gazi Kitapevi,5.bask1,2009,s. 177.
2 Giiven SAYILGAN, Isletme Finansman1”, Turhankitapevi,3.bask1,2008,s. 448.
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Risk geleceg@e aittir ve gelecekteki beklentilerle ilgili hesaplamalari
icerir. Gelecek s6z konusu oldugunda ise zaman faktérl devreye girmektedir.
isletmelerin gelecekte etkilenebilecedi birgok risk bulunmaktadir. Bu riskler
cok farkh siniflandiriimakla birlikte literatirde sistematik risk ve sistematik

olmayan risk olarak ayrima gidilmektedir.

2.1.1.1 Sistematik Risk

Sistematik risk; elimine olunamayan risktir. Yani firma disindaki
piyasa, enflasyon, faiz oranlari gibi faktorlerden kaynaklanan ve firma
tarafindan kontrol edilemeyen risk tlrudur. Sistematik risk Pazar riski,
enflasyon riski, faiz orani riski, politik risk ve kur riski basliklari altinda

incelenebilir.

2.1.1.1.1 Pazar Riski

Pazar riski; pazardaki fiyat hareketlerinin neden oldugu risktir.
Pazardaki fiyat hareketleri ¢cogu zaman aciklanabilir nedenle olmasina
ragmen bazen de higbir gecerli neden olmasizin dalgalanmalar
goOsterebilmektedir. Risk agisindan bu dalgalanmalarin negatif yondeki
boyutu daha o6nemlidir. Sermaye piyasasinda bulunan degisik menkul

kiymetlerin Pazar riskinden etkilenme dereceleri de farkli olabilmektedir.

Sermaye piyasalarinda menkul kiymetlerin ya da benzeri yatirm
araclarinin fiyatlarindaki degismelerin olusturdugu risklerdir. Yatirrmcinin
elindeki yatirrm aracinin fiyatinin artigi, bir risk tagsimayip Ustelik deger artisi
ile verimlilik sagladigini gosterir. Ancak belli bir fiyattan yatirnm araclan

arasina alinan menkul kiymetlerin fiyatlarinin dismesi halinde yatirrmcinin
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verimliligi olumsuz yonde etkilenir; yani verimliligin azalmasina neden olur.

iste fiyat diismelerinin yaratacagi bu tir riskler Pazar riski olarak belirtilir.*°

2.1.1.1.2 Enflasyon Riski

Enflasyon riski; satin alma gucu riski olarak da ifade edilen bu risk fiyat
degismelerinden kaynaklanan satin alma guclndeki potansiyel kayiplar
olarak tanimlanabilir. Yatinmcilar yaptiklari yatirimlarin reel olarak deger
kaybetmesini istemezler bu sebeple yatirrm igin koyduklari sermayenin
(paranin) satin alma guclnin azalmamasi igin yatirrm kararlarina enflasyon
riskini de yansitirlar. Tahvil gibi sabit getirili ve uzun vadeli menkul kiymetler
ile hisse senedi gibi degigken getirili menkul kiymetlerin enflasyondan
etkilenmeleri zaman zaman farklilik gdsterebilmektedir. Faiz oranlari sabit

kalmak kaydiyla enflasyon oranlarindaki artis reel getiriyi azaltacaktir.

2.1.1.1.3 Faiz Orani Riski

Faiz orani riski; bir yatirrmin degerinin piyasadaki faiz oranlarinin
degismesi sonucu meydana gelebilecek degisme olasiligi olarak ifade edilir.
Piyasadaki faiz oraninin degismesi beklenen getiri oraninin gergeklesme
olasiliklarini etkilemektedir. Piyasa faiz oranlarinin dismesi genel olarak tim
menkul kiymetlerin fiyatlarinin ylikselmesine neden olmakta tersi durumda

ise diger yonde bir etki s6z konusu olmaktadir.

%0 Ahmet AKSOY, Cihan TANRIOVEN, “Sermaye Piyasast Yatirim Araglart ve Analizi”, Gazi
Kitapevi, 2007, s.40.
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2.1.1.1.4 Politik Risk

Dinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar,
yatirimcilarin davranislari Uzerinde oldukga etkilidir. Politik riskin bir baska
boyuttu da uluslar arasi ticaretin hacmi ile ilgilidir. Koruma girigimleri, kotalar,

yabanci sermaye yatirimlari bu riskin unsurlarini olusturmaktadir.®

2.1.1.1.5 Kur Riski

Kur riski; doviz kurlarinda meydana gelebilecek degismelerin
yaratacag! belirsizlik nedeniyle ortaya c¢ikan ve daha c¢ok uluslar arasi
yatinmlari ve doviz cinsinden yapilan vyatinmlar etkileyen risktir.
Yatirnimlardaki uluslararasilagma, bu riskin daha da artmasina etki etmektedir.
Kur riskinden korunmak icin uluslar arasi ¢esitlendirme ve tlrev piyasalardan

yararlanmak miimkiindiir; ancak tamamen yok edilmesi miimkiin degildir. 3

2.1.1.2 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk; firmanin kendisinden kaynaklanan ve yine
firma tarafindan kontrol edilebilirligi bulunan ve portféydeki varlik sayisinin
artmasiyla azaltilabilen risktir. Baglica sistematik olmayan riskler faaliyet riski,

finansal risk ve yonetim riskidir.

31 Ali CEYLAN, Turhan KORKMAZ, “Isletmelerde Finansal Yénetim”, Ekin, 2008, s.670.
%2 Ahmet AKSOY, Cihan TANRIOVEN, “Sermaye Piyasas1 Yatirim Araglari ve Analizi”, Gazi
Kitapevi, 2007, s.41.
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2.1.1.2.1 Faaliyet Riski

Faaliyet riski; firmanin faaliyet goOsterdigi sektdérde meydana
gelebilecek degisimlerin olasihigidir. Firma faaliyet alanini belirlerken bu riski
de sektorden beklentisi oraninda almaktadir. Portfoy yatirnmcilar agisindan

faaliyet riski ise portfoyde sektor gesitliligi yapilarak azaltilabilir.

Talep elastikiyeti yiksek olmayan endustrilerdeki kuruluglarin sektor
riski, esneklikleri fazla mamulleri Ureten firmalarin riskinden daha fazladir.
Gida sanayinde ve zaruri tiketim maddeleri Uretimi ile ugrasan sektorlerdeki
risk, talep esnekliginin disikligl nedeniyle daha azdir. Diger taraftan lUks

tuketim mallari sektorinin riski daha yuksektir.

Ayrica, endustrinin ve firmalarin faaliyetlerinin ne olclide sabit
maliyetlere dayali oldugu, yani sabit maliyetlerin yuksek veya dusuk olmasi
(faaliyet kaldira¢ derecesinin dusuklugu veya yuksekligi) bu riski dogrudan
etkileyen unsurlardandir. Sabit maliyetlerin ylksek oldugu sermaye yogun

endustrilerde risk daha fazla olmaktadir. 3

2.1.1.2.2 Finansal Risk

Finansal risk; sabit ve zorunlu nitelikteki faiz 6demelerini gerektiren
bor¢larin adi ortaklara dusen gelirde meydana getirecegi dalgalanmayi ve
isletmenin borg¢larina iliskin yakumlalUklerini  kargilayamamasi halinde
ortaklarin yatirrmlarinin bir kismini yada tumunu kaybetmeleri olasiligini ifade
eder®. Finansal risk, yatirilan fonlar ile arzu edilen getirilerin saglanabilmesi

ile ilgilidir. Firmalarin finansal yukimlalUklerini yerine getirmemesi veya iflas

%% Ahmet AKSOY, Cihan TANRIOVEN, “Sermaye Piyasasi Yatirim Araglart ve Analizi”, Gazi
Kitapevi, 2007, s.45.

% Meral TECER, isletmelerde Sermaye Maliyeti”, Tiirkiye ve Orta Dogu Amme idaresi Enstitiisii
Yayinlari, No:188, Seving Matbaasi,Ankara,1980,s.106
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etme durumunda yatinmcilarin yatirdi§i parayi kaybetme ihtimalidir®>.

Firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan, firma tarafindan yonetilebilen ve
portfdy cesitlendirmesiyle yok edilebilen bir risktir. Firmalar borcun kaldirag
etkisinden yararlanmak igin ylksek finansal risklere katlanabilirler. Firmalar
hi¢ bor¢ kullanmadan risklerini sifira indirebilirler ancak optimum bir yatirim
icin amag¢ en uygun sermaye bileseninin bulmak ve kaldira¢ etkisinden
yararlanmaktir. Portfdy yatirimcisi ise finansal riskini yine c¢esitlendirme ile

ortadan kaldirabilir.

2.1.1.2.3 YoOnetim Riski

Yonetim  riski;  firmanin  yonetim  kadrosunun  hatalarindan
kaynaklanabilecek ve firma degerini etkileyecek risklerdir. Portfoy yatirimcisi

acisindan yonetim riski gesitlendirme ile yok edilebilen bir risktir.

2.1.2 Risk ve Getiri

Bu noktada firmalar acisindan ve dolayisiyla finansman yonetimi
acisindan en buUyuk sorun risk ve getirinin hesaplanmasidir. Risk ileriye
yonelik bir Olcu olup gelecekte beklenilen getirilerdeki sapmalari
gOstermektedir. Risk genelde standart sapma ile ifade edilen belirsizligin

objektif bir dl¢gtsudur.

Getiri, yatinmin o6dulu olarak ifade edilebilir. Yatirnm tercihlerinin
saptanmasinda getiri oraninin bilinmesi veya hesaplanmasi temel konulardan
biridir®®. Ornegin bugiinkii dederi 100 TL olan bir hisse senedinin 1 yil sonra

140 TL'ye satiimak ve 10 TL’de temetti geliri elde etmek Uzere alinmasi

% Ahmet AKSOY, Cihan TANRIOVEN, “Sermaye Piyasasi Yatirim Araglar1 ve Analizi”, Gazi
Kitapevi, 2007, s.42.
% Giiven SAYILGAN, Isletme Finansman1”, Turhankitapevi,3.bask1,2008,s. 448
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durumunda 1 yil sonraki toplam getiri 50 TL olacaktir. Cunkd hisse

senetlerinde toplam getiri;

Toplam getiri = sermaye kazanci + temettl

seklinde hesaplanir. Diger taraftan beklenen getiri orani ise genel olarak
toplam getirinin baslangic sermayesine bolinmesiyle bulunur. Ornegimizde
ise Beklenen Getiri Orani = (10 TL + 40 TL) /100 TL = 0,50 = %50 ‘dir.

Genel olarak yatirirm araglari hisse senetleri, 6zel sektdr tahvilleri,
devlet tahvilleri ve hazine bonolari sayilabilir. S6z konusu yatirim araglarinin
her birinin riski farklidir ve risklerine gore getirileri de farkhlasmaktadir. Riski
duguk olanin getirisi dusukken, yuksek olanin getirisi de ylksek olmaktadir.
Farkli yatirrm araclarini tercin eden yani farkli risk seviyelerine katlanan
yatirimcilarin getirileri de farkh olur. Riske katlanmanin karsiligi olarak elde
edilen fazladan getiriye Risk Primi denir. Bagka bir ifadeyle risk primi, ilgili
varliktan elde edilen getirinin, risksiz varliktan elde edilecek getiriyi asan
kismi olarak tanimlanabilir. Risksiz varlik kisa vadede hazine bonosu uzun

vadede devlet tahvili faiz oranidir. %’

Asagidaki tabloda 6rnek olarak yatinm araclarinin risk primleri

gOsterilmisgtir.

Yatirim Turd Ortalama Yillik Getiri Risk Primi
Hisse Senetleri %13,2 %9,4
Ozel Sektor Tahvilleri %6,1 %2,3
Devlet Tahvilleri %5,7 %1,9
Hazine Bonolari %3,8 %0

" Metin KAMIL ERCAN, Unsal BAN, “Finansal Y®6netim”,Gazi Kitapevi,5.bask1,2009,s. 182.



41

Burada getirisi en risksiz olan hazine bonosunun getirisi risksiz
getiri oranidir ve diger getiri oranlarinin risksiz getiri oranindan farki ise her
yatirrm aracinin risk primini vermektedir. Herhangi bir varligin risk primi

asagidaki formulle hesaplanabilir.

O=r,—r, Esitlik-1
© : A varliginin risk primini,

r,: A varliginin getiri oraninir,,

r, : Risksiz getiri oranini ifade eder.

Bir olayin olasiligi o olayin meydana gelme sansi olarak tanimlanir.
Batin olaylarin meydana gelme durumlari ve olasiliklarinin birlikte
gOsterilmesine olasilik dagihmi denir. Bir yatirmin beklenen getiri orani,
olasi sonuglarinin olasilik dagiliminin orta degeri olarak tanimlanabilir. EGer
batln olasi sonuglar, meydana gelme olasiliklari ile ¢arpilip bu ¢arpimlardan

cikan degerler toplanirsa adirlikli ortalama elde edilir.®®

Beklenen getiri asagidaki formul ile hesaplanir.

_ -
r=> &P
t1( t- Esitlik-2

I : hisse senedinin beklenen getirisi
r. . t durumunda hisse senedinin getirisi

P:.t durumunun gerceklesme olasiligi

Bir yatinmdan beklenen gelecekteki getirilerin olasilik dagilimi

daraldikga o yatinmin riski azalir. Olasilik dagiliminin darligini 6lgmemize

% Giiven SAYILGAN, Isletme Finansmani”, Turhan Kitapevi,3.bask1,2008,s. 457



42

yarayan ara¢ standart sapmadir. Standart sapma kuguldikge olasilik
dagiliminin egrisi daralir ve buna uygun bir sekilde hisse senedinin riski

azalr. *°

Bir portfoyln veya hisse senedinin riski standart sapma vasitasiyla
Olclulir. Standart sapma hesaplanirken, 6ncelikle beklenen getiri orani
hesaplanir.Risk, standart sapma kullanilarak hesaplanir, bir yatirmin
standart sapmasi hesaplanirken beklenen getirilerin ortalama getiriden farki
alinir, bulunanin karesi alinir ve gergeklesme olasiligi ile ¢carpilir. Bu varligin
getirilerinin varyansini verir. Varyansin kare kdku ise standart sapmayi verir.

Standart sapmanin formuli asagida verilmigtir.
o= > |-r xp Esitlik-3

Beklenen getirileri esit olmayan iki secenegin kargilagtiriimasi igin
beklenen getiri basina dusen riski gosteren degdisim katsayisi kullaniimalidir.
Degisim katsayisi standart sapmanin beklenen getiriye bdlinmesiyle

bulunur.

DK =

=19

Esitlik-4

Ornegin A hisse senedinin beklenen getirisi %6, standart sapmasi
%56 ve B hisse senedinin getirisi %3, standart sapmasi %12 ise A hisse
senedinin degisim katsayisi 9,33, B hisse senedinin degisim katsayisi ise 4
olarak bulunur. Bu durumda A hisse senedinin B hisse senedine gore

yaklagik 2,3 kat daha riskli oldugu sdylenebilir.

% Giiven SAYILGAN, Isletme Finansmani1”, Turhan Kitapevi,3.bask1,2008,s. 457
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Bir portféyde bulunan menkul kiymetlerin getirilerinin birlikte riskini
hesaplamak i¢in kovaryans kullanilir. Portféydeki hisse senedi getirilerindeki

sapmalarin garpimlarinin olasilikla ¢arpimlarinin toplami seklinde elde edilir.

kovar yans,, =Cov,, = f,,.0,.0, Esitlik-5

Burada Bap a ve b hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayisini
ifade etmektedir. Bu katsayi hisse senetleri arasindaki iliskiyi agiklamaktadir.
Bir hisse senedinin getirisi artarken diger hisse senedinin getirisi azaliyorsa
bu hisse senetlerinin getirileri arasinda negatif bir korelasyon vardir. Tersi
durumda ise korelasyon pozitif olur. Korelasyon katsayisi asagidaki gibi

hesaplanir.

Cov,, o
=—= Esitlik-6

a,b

0,.0,
Korelasyon katsayisinin karesine determinasyon katsayisi denir. Bu
katsayi bir hisse senedinin getirisinin diger hisse senedinin getirisine bagli

olarak ne oranda degistigini gosterir.

Portfdy, risk azaltmak ve Uustlenilen riske gore en yuksek getiriyi
saglamak amaciyla en az iki menkul kiymetten olusan bir havuzdur. Finans
literatiriinde portfdy teorisi iki yaklagimdan bahseder. Bunlar geleneksel

portfdy yaklasimi ve modern portfdy yaklagimidir.

Geleneksel portfoy yaklagiminda; portfoy getirisi portfoyd olusturan
menkul kiymetlerin temettu ve belirli bir donemdeki deger artisidir. Bu
nedenle, yatirimcilarin gelecekteki menkul kiymet getirilerini tahmin etmeleri
gerekmektedir. Portfoyu olugturan menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde
hareket etmeyeceginden portféyln riski tek bir menkul kiymetin riskinden

daha kiiciik olacaktir. iste geleneksel portféy teorisi, bu prensipten hareketle
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portfdy icindeki menkul kiymet sayisinin arttirlmasi ilkesine

dayanmaktadir. 4°

Modern portfoy teorisi portfoydeki menkul kiymetlerin belirli bir risk
seviyesinde maksimum getiriyi nasil elde edecegini arastirmaktadir. Hanry
Markowitz bu yaklasimin babasi sayiimaktadir. Bu teori U¢ temel yaklasim
tasimaktadir. Birincisi, portféyln riskinin portfédyl olusturan varliklarin
riskinden daha az olabilecegi, ikincisi, yatirrmcilarin ayni getiriyi saglayan
bazi portfoyleri daha riskli olduklari i¢in, ayni riske sahip olan bazi portfoyleri
de daha az getiriye sahip olduklari icin tercih etmeyecekleri (Ustlnlik ilkesi),

dclncusu ise portfoylerin segilmesinde etkin sinir olmasidir.

Portfoylin beklenen getirisi, portfdyde bulunan hisse senetlerinin

getirilerinin agirlikli ortalamasidir.

r, =W,r, +Wgrg Esitlik-7

Portféyln riski ise portfoyl olusturan varliklarin risklerinin agirlikli
ortalamasi degildir. Portfoy riski bu dederden daha kuguktir. portfoydeki
hisse senetlerinin artmasi portfoy riskini azaltmaktadir. Ancak, riskin ne
Olciide azalacagi portfoydeki senetlerin korelasyon derecesine baglidir.
Korelasyon katsayisi kuguldikge portfoy riski azalir.

Portféyln riskinin hesaplanabilmesi i¢in portfoyd olusturan menkul
kiymetlerin portfoydeki agirhginin, standart sapmalarinin ve korelasyon
katsayisinin bilinmesi gerekir. Portféylin standart sapmasi riski asagidaki

formal ile hesaplanir.

0 Metin KAMIL ERCAN, Unsal BAN, “Finansal Yonetim”,Gazi Kitapevi,5.bask1,2009,s. 182.
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o, = \/iwzaz Jriiwich:ovij Esitlik-8

i=1 j=1

Bir portféyln standart sapmasi yada varyansi arttikga riski de artar.
Portfoyun riski portfoyd olusturan menkul kiymetlerin birlikte hareket etme
yonune ve derecesine bagli olarak degisir. Beta katsayisi bir hisse senedinin
getirisinin piyasa getirisi ile birlikte hareket etme derecesini goOsteren
katsayidir. Hisse senedi getirisinin Pazar getirisiyle ne yonde ve ne Olgude
dalgalandigi beta katsayisiyla belirlenir. Hisse senedinin betasinin 1 olmasi
hisse senedinin Pazar ile ayni oranda dalgalandigini gosterir. Yani pazardaki
bir birimlik degisme hisse senedinin getirisinde de ayni birimde degisiklige
sebep olacaktir. Beta katsayisi B (beta) simgesiyle g0sterilir. Beta
cesitlendirme yoluyla yok edilemeyen sistematik riski 6lgmek igin kullanilir.

Hisse senedinin Beta katsayisi asagidaki formulle hesaplanir.

Cov, , o
= Esitlik-9
Varyans,,

B

Portféyln betasi, portfdyl olusturan her bir yatirrmin betasinin, ilgili
yatirnmlarin  portféy igindeki agirliklarina goére agirhkhi  ortalamalari

toplamindan olusur.

B, =W, B +W, B, +...+W, B, Esitlik-10
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2.2 SERMAYE MALIYETI

Sermaye soézcugu ilk kez orta cag Latin diunyasinda, parasal bir
o0duncun sahibine faiz seklinde gelir saglayan ana parasi anlaminda

kullaniimistir*.

Irwing Fishera goére, sermaye stok, gelir ise akim tlrinden
kavramlardir. Sermaye belli bir andaki mevcut servet stokunu, gelir ise belli
bir ddnem icinde bu servet stokunun kullanimi ile elde edilen mal ve hizmet

akimini ifade eder*?.

Bohm-bawerk ise sermayeyi toplumda ekonomik mallarin elde

edilmesi i¢in kullanilan ara mallarinin toplami olarak tanimlar.

Gunimuizde de ayni anlayisin yaygin oldugu gérilmektedir. Ozellikle
ulusal ekonomi agisindan yapillan ve olduk¢ga genis kabul goéren bir
tanimlamaya goére sermaye, mal ve hizmet yaratma gucine sahip fiziksel

uretim kaynaklandir.

Konuya mikro ekonomik acidan bakildiginda, sermaye sdzcugu bir
isletmenin hem verimlilik ve karliigini arttirmak amaciyla sahip bulundugu
varlklarini, hem de sabit nitelikteki varliklarinin elde edilmesinde kullandigi
fon kaynaklarini agiklamaktadir®.

Bir isletmede finansman yoneticilerinin temel amaci, isletmenin
degerini arttirarak ortaklarin refahini maksimize etmektir. Bu amaca
ulasmanin en o6nemli araglarindan birisi de igletmenin kullandigi kaynak

maliyetini olabildigince disirmektir. isletmenin degerini arttirmak igin

* Meral TECER, isletmelerde Sermaye Maliyeti”, Tiirkiye ve Orto Dogu Amme idaresi Enstitiisii
Yayinlari, No:188, seving Matbaasi,Ankara,1980,5.3

* Ibid,s.4

* Ibid,s.4
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yalnizca maliyeti dugurmek vyeterli olmaz, ayni zamanda vyapilacak

yatinmlarinda agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha yuksek bir getiri
elde etmesi gereklidir. Bu noktada sermaye maliyeti, sermaye yapisi ve
agirhkli ortalama sermaye maliyetinin isletme acisindan Onemi ortaya

ctkmaktadir.

2.2.1 Sermaye Maliyeti Kavrami

Sermaye maliyeti bilangonun pasif tarafiyla iliskilidir. Bilangonun pasif
tarafl igletmenin aktiflerinin yani varliklarinin finansmaninda kullanilan
kaynaklarin dagilimini gosterir. Bir bagka ifadeyle bilangonun pasif tarafi
isletmenin aktiflerinin nasil finanse edildigini gosterir. Pasif tarafta isletmenin
kullandigi kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve 6zkaynaklardan olusur.
Bu kaynak siniflandirmasinin iginde yeralan ¢ok sayida kaynak bulunur. Bu
kaynaklarin her birinin farkli maliyeti bulunmaktadir. Bankalardan saglanan
kredilerinde, saticilara olan borglarinda, ihra¢ edilen tahvillerin de sirkete
yukledigi bir maliyet vardir. Bununla beraber tum bu kaynak maliyetlerinin
ortalama sermaye maliyetini veren tek bir sermaye maliyetinin hesaplanmasi
da mdmkunduar. Optimal sermaye bilesimi olusturulurken ortalama sermaye
maliyeti ve kaynaklar ile varliklar arasindaki vadelerinde uyumlu olmasi

hedeflenir.**

Sermaye maliyetinin hesaplanmasi sirketler igin 4 ana sebeple

onemlidir.

Sermaye liretim siirecinde kullanilan ana girdilerden biridir.
Maksimum kari elde edebilmek i¢in tim maliyetlerin bilinmesi gerektigi gibi
sermayenin maliyetinin de  hesaplanmasi ve dusurtilmeye c¢alisiimasi

gerekir. Sermaye maliyetinin dusutrilmesi rekabet gicunu arttirir.

* Giiven SAYILGAN, Isletme Finansmani”, Turhankitapevi,3.bask1,2008,s. 256
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Sermaye maliyeti yeni yapilacak projelerin degerlendirilmesinde
onemlidir. Yatirrm projelerinin degerlendiriimesinde kullanilan i1skonto orani
bu yatinmin finansmaninda kullanilan kaynaklarin maliyetidir. Yatirim
fizibilitelerinde, yapilacak yatirrmin sonucunda nakit girisleri ve nakit
cikiglarinin bugunkd degerini birbirine esitleyen i1skonto orani hesaplanmakta
ve bu iskonto oraninin da sirketin sermaye maliyetinden daha buyuk olmasi

istenmektedir.

Sermaye maliyeti isletme degerinin belirlenmesinde 6nemlidir. Bir
sirketin degeri o sirketin gelecekte saglayacagi nakit giriglerinin belli bir
iskonto orani Uzerinden iskonto edilmis dederine esittir. Bu agidan sirketin
degerinin  belirlenmesinde  kullanilacak sermaye maliyetinin  dogru

hesaplanmasi gerekmektedir.

Sermaye maliyeti optimal sermaye maliyetinin belirlenmesinde
onemlidir. Optimal sermaye yapisi agirlikli ortalama sermaye maliyetinin en
disuk diuzeyde gerceklesmesini saglayacak isletme finansmaninin

saglanmasidir. *°

Sermaye maliyeti ile ilgili olarak finans literatliriinde kullanilan diger bir
kavram ise marjinal sermaye maliyetidir. Marjinal sermaye maliyeti
igsletmenin sagladigi son kaynak tutari i¢cin s6z konusu olan maliyettir.
isletmeler sermaye maliyetinin diisiirebilmek veya yeni yapilacak bir yatirm
kararini  degerlendirebilmek icin son kullanilan kaynagin maliyetini

bilmelidirler.

* Giiven SAYILGAN, Isletme Finansmani”, Turhankitapevi,3.bask1,2008,s. 257
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2.2.2 Finansman Kaynaklarinin Maliyetlerinin Hesaplanmasi

Finansman kaynaklarinin maliyeti genel olarak; o kaynagin islemeye
sagladigi nakit girislerinin bugunku degeri ile o kaynagin kullaniimasindan
dolayl ortaya ¢ikan nakit cikiglarinin bugunku degerini birbirine egitleyen

iskonto oranidir. Bu ifade asagidaki sekilde formule edilebilir.

0=y *NA 3 ~NA Esitlik-11

=0 “ij t=0 (‘i‘k‘b

—

Burada;
k : sermaye maliyetini
+NA : Nakit Giriglerini
-NA : Nakit Cikiglarini

ifade etmektedir. Ornegin 3322 TL'lik bir kaynagin 5 yil vadeli olarak
saglandigi ve bu 5 yil boyunca sirasiyla 1777 TL, 1397 TL, 997 TL, 554 TL,
145 TL, 43 TL nakit cikislarinin oldugu varsayimiyla sermaye maliyeti (bu

kredinin maliyeti) asagidaki gibi hesaplanir.

O_+3322 +—1777 +—l397 N —-997 N —5%4 N —-145 N —-43
Gk° €k €+k> k> kD Gk Gk

Esitligin ¢dzim4 iki farkh yolla yapilabilir. Birincisi, dogrusal
enterpolasyon yontemi, ikincisi ise finansal hesap makineleri ya da bilgisayar
yardimiyla yapiimasidir. Esitligin ¢déziminden k degeri yani sermayenin

maliyeti %21 olarak bulunur.
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2.2.2.1 Borglarin Maliyetinin Hesaplanmasi

Isletmelerin elde ettiklerin borg miktari ile faiz ve anapara ddemelerinin
buglnku degerini esitleyen iskonto orani borcun sermaye maliyetini
vermektedir. Ancak yabanci kaynaklarin maliyeti hesaplanirken vergi etkisi

de dikkate alinmalidir.

2.2.2.1.1 Verginin Borglanma Maliyetine Etkisi

Borglanmadan kaynaklanan faiz o6demeleri vergi matrahinin
hesaplanmasinda bir indirim kalemi olarak kullaniimaktadir. Gelir tablosunda
vergi oncesi kar tutari faiz giderleri kadar azaldigindan vergi matrahi da faiz
giderleri kadar azalmaktadir. Bu durum vergi dncesi kaynak maliyetinin vergi

sonrasi kaynak maliyetinden daha yuksek olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Borglanmanin vergi sonrasi maliyeti agagidaki gibi hesaplanir.

Borglanmanin Vergi Sonrasi M.= Vergi Oncesi M. x (1- Vergi Orani) Esitlik-12

Ornegin nominal olarak %12 ile borglanan bir isletmenin vergi orani
%20 kabul edildiginde bor¢clanmanin gergcek maliyeti %9,6’dir (%12x(1-%20)).
Burada borcun vergi tasarrufu %12-%9,6= %2,4 ‘dur.

Borcun vergi tasarrufu faiz giderlerinin vergi matrahindan indirilmesi
yani vergi matrahinin kiigilmesi sebebiyle olugur. Ancak her kaynagin vergi
tasarrufu olmamaktadir. Ornegin isletmeye koyduklari sermaye karsiliginda
hissedarlar dagitilan temettilerin vergi matrahindan indiriimesi mumkuin

degildir.
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Ayrica, borglanmanin vergi tasarrufundan faiz ve vergi oncesi karin
pozitif olmasi durumunda séz edilebilir. Faiz ve vergi dncesi kar olusmayan
bir firma vergide 6dememektedir. Bu noktada vergi tasarrufundan soéz
edilemez. Diger taraftan faiz ve vergi oncesi kar olusmasina ragmen, faiz
giderlerinin tamamini da karsilayamiyor olabilir. Bu durumda verginin tasarruf
etkisi faiz ve vergi oOncesi karin faiz giderlerini karsilama orani kadar

olacaktir. Bunu bir 6rnekle agiklayabiliriz.

Ornegin bir firmanin faiz ve vergi éncesi kari 10.000 TL, faiz giderleri
ise 40.000 TL, vergi orani ise %20 olsun. Bu durumda firmanin faiz ve vergi
Oncesi karin faiz giderlerini karsilama orani %25 (10.000/40.000=%25),
verginin tasarruf etkisi ise %5(%20*%25=%5) olacaktir. Bu durumda
borglanmanin vergi tasarrufu etkisi bulunurken vergi orani yerine %20 degil

%5 kullaniimahdir.

2.2.2.1.2 Banka Kredilerinin Maliyetinin Hesaplanmasi

Banka kredileri de yabanci kaynak oldugundan genel hesaplama

yontemi burada da kullaniimaktadir.

Ornek: X firmasi, A bankasindan 5 yil vadeli %14 faiz oranli ana parasi iki
yilda esit taksitlerle édenecek, 1.000.000 TL kredi almigtir. isletmenin vergi

orani %20 olup, kredinin igletmeye maliyeti agagidaki gibi hesaplanir.

1yl 2.yl 3.yl 4.yl 5.yl
Faiz Gideri 140.000 140.000 140.000 140.000 70.000
Anapara Geri Odemesi 500.000 500.000

Vergi Oncesi Nakit Cikigl 140.000 140.000 140.000 640.000 570.000
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140000 N 140000 140000 ~ 640000 570000

10000000 = +
(+kd3 (+kdj (+kdj (+kdj (+kdj

Buradan borcun maliyeti %14 olarak bulunur. Burada vergi sonrasi
maliyet ise k= kq(1-T) formullasyonuyla bulunur. Bu esitlikte veriler yerine
konuldugunda kredinin X firmasina maliyeti %11 (%14(1-%20) olarak

bulunur.

2.2.2.1.3 Tahvil lhraciyla Saglanan Kaynaklarin Sermaye Maliyetinin

Hesaplanmasi

Tahvillerin maliyeti, tahvil ihraci ile saglanan kaynagin tutarini kupon
faizleri ve anapara 6demelerinin bugtinklu degerine esitleyen iskonto oranina
esittir. Tahvilleri maliyeti hesaplanirken vergi tasarrufu etkisi de géz éninde

bulundurulmalidir.

Firmalarin ihra¢ etmis olduklari ve piyasada islem goéren tahvillerin
yatirnmcilan tarafindan piyasada olusturulan getiri orani firma icinde getiri
oranidir. Burada 6nemli olan tahvilin kupon faizi degil piyasada olusan getiri
oranidir. Ornegin 1.000 TL nominal degerli ve 10 yil vadeli %11 kupon faizli
ve vadesinde 9 yil kalan bir tahvilin piyasa degeri 915 TL ise firma igin borcun

maliyeti agagidaki gibi hesaplanir.

& 110 1110
915 = +
tzﬂ: (+k, j (+k, E

kq = %13 olarak hesaplanir. Diger bir 6rnek ise;

Ornek: X firmasi, 4 yil vadeli %20 faiz oranli, anapara édemesi son iki yil egit
taksitlerle yapilacak 1.000 TL nominal bedelli 1.000 adet tahvili %5 iskontolu



olarak satmigtir. Tahvil satisi sonrasinda araci kuruma nominal bedel
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uzerinden %1 komisyon édenmis ayrica, 40.000 TL ihrag gideri yapilmigtir.

isletmenin vergi orani %20 olduguna gére tahvilin isletmeye maliyeti

asagidaki gibi bulunur.

Nakit Girisi = (1000x%95)1000 = 950.000
Komisyon Giderleri = (1000x1000x%1) = (10.000)
Diger Giderler = (40.000)
Net Nakit Girigi = 900.000
1.y1l 2.yl 3.yl 4.yl
Faiz Gideri 200.000 | 200.000 | 200.000 | 100.000
Anapara Geri Odemesi 500.000 | 500.000
Vergi Oncesi Nakit Cikigl 200.000 | 200.000 | 700.000 | 600.000

200000 200000 700000 = 600000
™ * > + ) + &
(+k, ~ €+k, > €+k, > C+k,

4

900000 =

Buradan vergi oncesi Kqy = %24,61 olarak hesaplanir. Vergi sonrasi
ki= kg(1-T) formulayle %19,68 olarak bulunur.

2.2.2.2 Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

ise

Ozsermaye maliyeti firma icin dzellkle sermaye bitgelemesi

yontemlerinde blylk onem arz etmektedir. Genellikle firma kayitlarinda

dzsermaye maliyeti olarak karpayl 6édemelerine rastlanmaktadir’®. Finansal

yonetimde hissedarlarin elde ettigi getiri firma icin 6zsermaye maliyeti olarak

* Metin KAMIL ERCAN, Unsal BAN, “Finansal Yonetim”,Gazi Kitapevi,5.bask1,2009.,s. 211.
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dikkate alinir. Hissedarlarin getirisi sermaye kazanci ve temettu

odemelerinden olusur.

Ozsermaye maliyeti hisse senedi maliyetleri ve dagitilmayan karlarin

maliyeti olarak iki kisimda degerlendirilebilir.

2.2.2.2.1 Hisse Senetlerinin Maliyetinin Hesaplanmasi

Hisse senedi ihraci yoluyla saglanan kaynaklarin maliyeti hisse
senedinin ¢esidine gore degismektedir. Hisse senetlerini, adi hisse senedi ya

da imtiyazli hisse senedi bagliklar altinda incelemek daha dogru olacaktir.

2.2.2.2.1.1 Adi Hisse Senedi ihraci Yoluyla Saglanan Kaynaklarin Maliyetinin

Hesaplanmasi

Adi hisse senedi ihraci yoluyla saglanilan kaynaklarin maliyeti,
yatirrmcinin hisse senedini satin almak igin 6dedigi fiyat ile bu hisse
senedinin gelecekte saglayacagl tahmin edilen temettt gelirinin bugunku
degerini birbirine esitleyen iskonto oranidir. Diger taraftan hisse senedi ihrag
eden sirketin 6zkaynak maliyeti acisindan bakarak adi hisse senedi ihraci
yoluyla saglanilan kaynaklarin maliyeti, hisse senedi ihracindan saglanilan
kaynaklarin tutari ile hisse senedini satin alanlara gelecekte 6deyecegi
tahmin edilen temettlilerin buglnkd degerini birbirine esitleyen iskonto
oranidir*’. Adi hisse senetlerinin maliyetinin hesaplanmasina iliskin bir drnek

asagida verilmektedir.

Ornek: X firmasinin hisse senetlerinin cari degeri 22,75 TL olup bu yil

O0denen temettt 2 TL dir. Temetti O6demelerinin her yil %10 oraninda

4" Giiven SAYILGAN, Isletme Finansmani”, Turhankitapevi,3.bask1,2008,s. 264
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baylyecegi tahmin edilmektedir. Hisse sentlerinin firmaya maliyetinin

hesaplanmasi asagida verilmektedir.

Adi hisse senetlerinin maliyeti
Ke =— Esitlik-13

formUlldyle hesaplanirken eger kar paylarinda surekli sabit blyime sz

konusu olacaksa 6zsermaye maliyeti

Kk — D0(1+g)+g

e Po Esitlik-14
formUliyle hesaplanir. Buna goére X firmasinin 6zsermaye maliyeti;
2(1+0,10)
ke =W+0,102%19,67 olarak bulunur. %19,67 hisse senedi

yatirimcilari igin getiri orani olurken X firmasi igin hisse senedi ihraci yoluyla

sagladigi 6zsermayenin maliyetidir.

2.2.2.2.1.2 imtiyazli Hisse Senedi Ihraci Yoluyla Saglanan Kaynaklarin

Maliyetinin Hesaplanmasi

imtiyazli hisse senetleri bir agidan hem tahvil hem de adi hisse senedi
Ozelligi tasimaktadir. ClUnkd imtiyazli hisse senetlerinde sabit temetti
O0demeleri s6z konusudur. Ancak, imtiyazli hisse senetlerinin tahvildeki sabit
faiz ddemelerine benzeyen temettit 6demeleri donem net kari Uzerinden
yapildigindan vergi avantaji ve vade yoktur. Bu acgidan imtiyazli hisse
senetleri dzkaynak sayilmaktadir. imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti senet
uzerinde yazili olan temettl veya temettl oraninin doguracag! beklenilen
nakit ¢ikiglarinin bugunkt dederini, senet ihraci ile saglanilan kaynak tutarina

esitleyen iskonto oranidir.



56

Ornek: X firmasinin hisse senetlerinin cari degeri 22,75 TL olup
surekli olarak her yil hisse basina 2 TL temettt Odeyecegi tahmin
edilmektedir. Buna goére hisse senetlerinin firmaya maliyeti %8,7 olarak

asagidaki gibi bulunur.

D2y,
P 2275

2.2.2.2.2 Dagitiimayan Karlarin Maliyetinin Hesaplanmasi

Firmalarda kar dagitim kararlari yonetim kurulunun onerisiyle genel
kurul tarafindan verilir. Genel kurul kar dagitimina karar verebilecedi gibi
karlarin dagitiimayarak firmanin oto finansmaninda kullanilmasini da
saglayabilir. Ortaklarin dagitilmayan karlar sebebiyle yararlanamadiklari
karlarin maliyeti firsat maliyetine gore degisir. Ortaklarin igletmede biraktiklari
karlarin maliyeti dagitilmayan karlarin maliyetini olusturur. Bir yaklagsima gore
dagitiimayan karlarin maliyeti en ylksek getiriyi saglayan alternatif
yatirmdan elde edilebilecek getiri oranidir. Dagitilmayan karlarin maliyeti

asagidaki formal yardimi ile bulunabilir.

ks= Y(1-t5)(1-0) Esitlik-15
Ks : Dagitilmayan karlarin maliyetini,
Y : Firsat maliyetini,
ty : Ortagin dagitilan kar Gzerinden édeyecegi gelir vergisini ,
g : Yeni yatirim igin katlanilacak gider oranini ifade eder.

Ornek: X firmasinin yeni yatinmi igin katlanilacak gider orani %12 ve

igletmenin vergi orani %20’dir. Karin dagitilmasi durumunda ortaklarin elde
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edecegi getiri %14’tur. Ortaklarin gelir vergisi orani ise %25'dir.  Bu

durumda dagitiimayan karlarin firmaya maliyeti asagidaki gibidir.

Ks= Y(1-tg)(1-0)= %14(1-%25)(1-%12)=%9,24'dir.

2.2.2.2.3 Ozkaynak Maliyetinin Hesaplanmasinda Kullanilan Bazi Yontemler

Sermaye varliklari_fiyatlandirma modeli (CAPM): CAPM, o6zkaynak

maliyetini temelde asagidaki sekilde tanimlamaktadir:

Ozkaynak Maliyeti = r; +B( rm - 1) Esitlik-16

Formuldeki “ri* risksiz getiri oranini temsil ederken, “ry, - 1 ise risksiz
getiri oraninin Uzerinde getiri saglayan c¢esitlendirilmis bir portfoytn beklenen
risk primini temsil etmektedir. Bir hisse senedinin riski; getirisinin,
makroekonomik olaylardan ne odlcude etkilendigine bagh olup, bu getirinin
pazar portfoyl getirisindeki dalgalanmalara duyarliigi ile Olgulebilir. Bu

duyarlilik hisse senedinin betasi olarak ifade edilmektedir.

Bir finansal varligin betasi sifir ise beklenen getirisi de risksiz faiz
oranina esit olacaktir. Bu finansal varliga ait higbir risk olmayacaktir. Boylece
getirisi pazar portfoyl getirisinden etkilenmeyecektir. Beta bire esit ise bu
finansal varlik, pazar ile arasindaki tam korelasyon ile orantili olarak; pazarin
beklenen getirisine esit bir beklenen getiri elde edecektir. Bir finansal varhgin
Betas! birden blyuk ise bu finansal varligin beklenen getirisinin pazarin

beklenen getirisinden daha yiiksek olacaktir.*®

Modelin varsayimlarindan birisi olarak gesitlendirilmis bir portféyln

betasi bir oransal olarak daha riskli varliklarin betasi birden blyuk ve oransal

* Ahmet FErismis; Imkb Sirketleri i¢in Hisse Senedi Getirilerinde Firmalara Ozgii Faktorlerin
Etkisinin 1992 — 2005 Déneminde Incelenmesi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi; 2007, s. 11.
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olarak daha az riskli varliklarin betasi ise birden kuguktur. CAPM, yatirim
karari alinan menkul kiymetin, sahip oldugu riske uygun bir getiri saglayip
saglamadigini arastirmakta, hatta henuz piyasada iglem gormeye

baslamamis bir varli§in saglamasi gereken getiri oranini agiklamaktadir.*®

CAPM’e gore bir menkul kiymetin getirisi, gesitlendirilemeyen riskin
(sistematik riskin) ve cesitlendirilebilen riskin (sistematik olmayan riskin)
toplamina baglidir. Bununla birlikte, etkin c¢esitlendirilmis bir portfoyde
sistematik olmayan risk tamamen elimine edilmekte ve yalniz sistematik risk

kalmaktadir.>°

Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin o menkul kiymetin sistematik
riski arasinda pozitif iliski ve herhangi bir menkul kiymetten beklenen risk

priminin de biitiin piyasada beklenen risk primine oransal olmasi gerekir.*

Bir bagka ifadeyle; CAPM, herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarin
bekledigi getiri oraninin risksiz faiz orani ile riskin gesitlendirmeyi yansittigi
durumundaki risk pirimi toplamina egit olacagini savunan bir onermeye

dayanilarak gelistirilmis bir modeldir.>?

Temettd Verimi Modeli: Myron Gordon ve John Lintner’'in savundugu

goéruse gore; kar dagitiminin hisse senetleri degeri Uzerinde etkili oldugu ve
hisse senedinin bugunku degerinin, beklenen temettulerin buglnkd degerine

esit olacagi ifade edilmektedir.

Hisse senetlerine; temettl elde etme, sermaye kazanci elde etme ve

bedelsiz sermaye artinmlarindan faydalanma amaciyla yatirim vyapilir.

* Mehmet Baha Karan; Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2001, s. 215.
%0 Sharpe, Alexander ve Bailey, 1999,227-250

5! Hayal Unvan; Finansal VarliklariFiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme. (1978-
1986), Sermaye PiyasasiKurulu Yayinlari, Yayin No:11, Ankara, 1989, s. 4.

%2 Eugene F. Brigham; Finansal Yénetimin Temelleri Ozdemir, A. Ve Sariaslan H. (¢ev.), Ankara
Universitesi Yaymlari, No:212, 1999, s. 116.
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Yatirimcilarin ellerinde tuttuklari hisse senetlerini sonsuza kadar ellerinde

tutmak gibi niyetleri yoksa, muhtemelen bu hisse senetlerini elde etme
fiyatindan daha yuksek bir fiyata satmayi planlamaktadirlar. Ancak, genelde
yatirimcilarin dusuncesi, sirketin ileride temettl 6deyecegi ve yatirrmcilarina
nakit girdisi saglayacagi yonundedir. Sirket temettiU 6demese bile, temettu

dagitmayarak karin sirket bunyesinde kalmasina neden olacaktir.

Bu da, gelecekteki temettl gelirlerine ve sirketin para kazanma
gucune olumlu yonde etki yapacaktir. Piyasada hisse senetleri igin talebin
olmasi, hisse senetlerinin temettl ve satig gelirlerine baglidir. Hisse senedi
elde tutuldugu surece, yatirnmcinin toplam nakit girdisini, elde edilen temettu
gelirleri teskil etmektedir. Bu durumda, hisse senedi degerlemesinde temettu

gelirlerinin baz alinmasi dogru bir yaklagim olarak kabul edilmektedir.

Hissedarlar sirketin kazanglarini harcayamayacaklarindan sadece
kendilerine dagitilan kar paylarini harcayabileceklerdir. Sirket sahipleri “eldeki
bir kus daldaki iki kustan yegddir’ mantigi dogrultusunda kéar paylarinin kisa
surede ellerine gegcmesini isteyebilirler. Dagitiilmayan kar paylari, gelecek
yillara ertelendiginden ortaklar daha ylksek bir iskonto orani (i) talep
edeceklerdir. Bu nedenle ortaklarin yatirrmdan bekledikleri karhlik orani (i)
sabit kalmayacaktir. Yatirnmcilar, ylksek kar 6deme orani olan sirketlerin
hisse senedi fiyatini, disuk iskonto orani ile (hisse senedi dederi yuksek
cikacak), dusuk kar édeme orani olan sirketlerin hisse senedi fiyatini ise
yuksek iskonto oraniyla (hisse senedi degeri duslik c¢ikacaktir)
indirgeyeceklerdir. Dagitiimayan karlar sirketin hisse senetlerinin fiyatini bire
bir yukseltmiyorsa, yani dagitimayan her 1 TL.'ye karsilik hisse senetleri
degeri 1 TL.'den az artiyorsa, sirketin bu kaynaklar etkin kullanmadigi
soylenebilir. Bu nedenle sirketin degerini kar tutarinin degil, dagitilan kar

paylarinin etkiledigi ileri siiriilmektedir.>

% Oztin Akgii¢; Finansal Yonetim, 6.Baski, Avciol Basim-Yayin, Istanbul, 1994, s. 833.
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Temettii verimini su sekilde formiile edebilir:>*

T, =Dd/Po= Hisse Basina Sabit Temettl / Hisse Senedi Piyasa Degeri

Po: Hisse senedi degeri,

D:: Elde edilmesi beklenen yillik sabit temettl geliri,

Ty: Temettu verimi.
2.2.3 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti yukari kisimlarda bahsedilen
kaynak maliyetlerinin agirliklandirilmasi sonucu bulunur. Kaynaklarin

ortalama maliyetidir.  Agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi

formtule edilir.

Ka= ke We + kg (1-T) Wy Esitlik-17
Burada;
Ka : Agirlikli ortalama sermaye maliyetini
Ke : C")zsermaye maliyetini,
Kqg : Borcun vergi 6ncesi maliyetini,

W, : Ozsermayenin toplam igerisindeki oranini,
Wy :Borcun toplam igerisindeki oranini,
T : Vergi oranini

ifade eder.

Ornek: X firmasinin kaynak yapisi ve vergi sonrasi maliyetleri asagida

verilmektedir.

% Ahmet Mithat Cesur; Ozellestirme ve Firma Degerlemesi, Ozellestirme Idaresi Proje
Deg.Gen.Miid., 1992, s. 102.
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Kaynak Turu Tutar Vergi Sonrasi Maliyet
Banka Kredisi 1.000.000 %11
Tahvil 2.500.000 %13
Hisse Senetleri 10.000.000 %19
Dagitilmayan Kar 200.000 %9,5

Buna gore firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti;

ka:kbanka\Wbanka + ktahviIVVtahviI + khisseWhisse + kd.kar\Nd.kar
Ka= %11x%7,30 + %13x%18,25 + %19x%72,99 + %9,5x%1,46
ko= %17,18 olarak bulunur.

Agirlikh  ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda 6nemli
konulardan biri de hesaplanan maliyette kullanilan agirliklarin muhasebe
(defter) degeri adirliklari mi yoksa piyasa degeri agirliklari mi olacagidir.
Bir hisse senedinin piyasa degeri, onun muhasebe degerinden fazla olursa,
piyasa degerinin agirliklarinin  kullaniimasi yoluyla bulunacak agirlikli
ortalama sermaye maliyeti, muhasebe degerlerinin kullaniimasiyla
bulunandan daha fazla olacaktir. Firmalar piyasa degerinin agirliklarini
kullanarak finanslamaya giderse ve bu deder de muhasebe agirliklarindan
farkli ise muhasebe degeri oranlari degisecektir. Ornegin; bir firmanin

muhasebe ve piyasa degerleri agagidaki gibi olsun

Muhasebe Degeri Piyasa Degeri
Miktar Oran Miktar Oran
Borg 40 TL %40 40 TL %25
Ozkaynak 60 TL %60 120 TL %75

Eger firma kendi piyasa dederi agirliklari ayni kalmak sartiyla finanslamaya
gidip ek 20 TL bor¢ ve 60 TL 6z sermaye fonu saglarsa bu finanslama
programi tamamlandiktan sonra firmanin muhasebe degerlerinin oranlari

asagidaki gibi olacaktir.
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Muhasebe Degeri

Miktar Oran
Borg 60 TL 233,33
Ozkaynak 120 TL %66,66

Bdylece firmanin yapisi daha yuksek bir 6zsermaye oranina dogru
yukselecektir. Eger muhasebe degeri agirliklari kullanirsa s6z konusu 6rnek

terse donecektir.

Buradaki problem hangi agirliklarin kullanilacak olmasidir. Onemli olan
gercek maliyetleri yansitacak agirligin kullaniimasidir. Firmalarin kullandigi
oranlar marjinal agirliklara yakinsa herhangi bir problemle karsilasiimaz.
Firmalar basit olarak zamanla kullanmayi distndigua finanslama karigsimini
belirler ve bu oranlar sermayenin agirlikli  ortalama maliyetinin

bulunmasindaki gesitli marjinal maliyetlerle carpilir>>.

Diger taraftan AOSM hesaplanirken, Bolim 2.2.2.1.1’de anlatilan
verginin tasarruf etkisinin faiz ve vergi éncesi karin faiz giderlerini karsilama

orani kadar olacagi da unutulmamalhdir.

2.2.4 Sermaye Yapisinin Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyetine Etkisi

Sermaye yapisi konusu gercekte isletmenin bor¢ ve 6z sermaye
fonlari arasinda bir denge kurulmasi konusudur. isletmeler daima belli
oranda borglanmaya gitmistir. Ancak borg¢ fon hacmi bir isletmeden digerine
veya bir sektorden digerine degismektedir. Bir isletmenin optimum bor¢lanma
kapasitesini belirleyebilmek icin bu farkhliklarin nedeni Uzerine egilmek

gerekir. Bir igletmenin bor¢ ve 6z sermaye fonlari seklinde iki farkh fon

% J.C.Van HORNE, “Finansal Yonetim ve Politikalar1”,Akcay Kitapevi, Ceviri; Osman Tekok. 116
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kaynagi kullanmasinin nedeni iglemenin kargi karsiya bulundugu

risktendir. Risk tagsimak istemeyen kreditérler daha az, daha risksiz bir getiri
elde etmek amaciyla isletmeye bor¢c verirken, 6z sermaye fonlarini
saglayanlar, yani sermayedarlar ise daha yuksek getiri elde etmek amaciyla
isletmenin riskini tasirlar. Isletme riski kisaca Isletmenin faaliyet alaninda
basarili olup olmamasinin tasidigi belirsizlik olarak tanimlanabilir. Bu risk
olmasaydi bor¢ ve 0z sermaye gibi bir ayriminda anlami olmazdi. Bununla
birlikte igletmenin finansal yapisinda borglanmaya yer vermesi nedeniyle
hisse senedi sahiplerinin yuklendigi ek risk ise finansal risk olarak
tanimlanabilir. Dolayisiyla isletme riski ile finansal risk ayri ayri ele
alinmasi gereken konulardir. Ancak her ikisinin temelinde de risk ve getiri

arasindaki iliski yatmaktadir.

Sermaye yapisi isletme finansmaninda kullanilan kaynaklarin
bilesimini ifade eder. Firmalar varlik finansmaninda kullanacaklari
kaynaklarin nerelerden ve hangi tutarlarda elde edeceklerine dair politikalar
geligtirirler. Bu politikalar sonucunda firmanin sermaye yapisi olusturulur.

Ancak bu yapi kosullara goére her zaman yeniden ayarlanabilir.

Kaynak yapisi, yatirim yapisi ve piyasa kosullari arasindaki etkilesimle
sermaye maliyeti belirginlik kazanir. isletmenin ne kadar veya ne oranda
bor¢lu oldugu, borglarin vadesi, faiz oranlari gibi faktorler yaninda mevcut
yatinmlari, yatirrm projelerinin  niteligi, vadesi, beklenen getirisini
degerlendiren yatinmcilar piyasa kosullarini da g6z éninde bulundurarak
isletmeye verecekleri kaynak igin faiz veya getiri beklentilerini olustururlar. Bu

beklentilere bagl olarak isletmenin kaynak maliyeti belirginlegir.

Sermaye maliyeti, sermaye yapisi ve igletme degeri arasindaki iliskileri
inceleyen baslica doért yaklasim vardir. Bunlar;
= Net Gelir Yaklasimi
» Net Faaliyet Geliri Yaklagimi
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» Geleneksel Yaklagim

» Modigliani-Miller Yaklagimi

2.2.4.1 Net Gelir Yaklasimi

Bu yaklasimda firma dederinin sermaye yapisi icerisindeki borcun
payinin artmasina bagli olarak artacadi soylenmektedir. Borcun ve
O0zsermayenin maliyetlerinin sermaye yapisindan etkilenmedigi surekli sabit
kaldigr kabul edilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise borg

diizeyinin artmasina bagli olarak azalmaktadir®.

Net gelir yaklagimina gore yabanci kaynaklardan saglanan sermaye
maliyeti, 6zkaynaklardan saglanan sermayenin maliyetinden daha kuguktur.
Cunku igletme sahiplerinin Gstlendigi risk borg verenlerin Ustlendigi riskten
daha fazladir. Bu yaklagsima goére ortaklarin ve igletmeye bor¢ verenlerin
beklentileri hi¢c degismemektedir. Dolayisiyla isletme daha ¢ok borglandik¢a
agirhkh ortalama sermaye maliyeti dugsmekte buna karsilik igletme degeri

yiikselmektedir’.

2.2.4.2 Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Bu yaklasimda firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyetlerinin sabit
oldugu, bor¢ ve dzkaynak yapisi ne olursa olsun agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin degismeyecegi varsayilimaktadir. Matematiksel olarak sermaye
yapisinda borg orani arttikgca 6zkaynak sahiplerinin beklentileri degismezse
agirhkli ortalama sermaye maliyeti diser. Ancak bu varsayima gore firmanin
bor¢ orani arttikga sermaye sahiplerinin de beklenen getiri orani artar, bu

oranda borg¢ oranindaki artisa esittir. Sonug olarak agirlikli ortalama sermaye

**Metin KAMIL ERCAN, Unsal BAN, “Finansal Yénetim”,Gazi Kitapevi,5.bask1,2009,s. 228.
% Giiven SAYILGAN, Isletme Finansman1”, Turhankitapevi,3.bask1,2008,s. 268
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maliyeti degismez. Aslinda bu yaklasimda ortaya konulan, borglanmanin

gizli maliyetlerinin bor¢lanma arttikga arttigidir.

2.2.4.3 Geleneksel Yaklagim

Geleneksel yaklasima gore firmalarin ortalama sermaye maliyeti ile
sermaye yapisi arasinda bir iligki vardir. Bagka bir deyisle, firma sermaye
yapisini degistirerek ortalama sermaye maliyetini dusurebilir ve isletmenin
piyasa degeri arttirilabilir. ik iki gériisiin aksine bu goriise gére isletmeler igin

tek bir optimal sermaye yapisi vardir®®.

Bu vyaklasima gore isletmeler finansal kaldirag faktérinden
yararlanarak sermaye maliyetini dusUrebilir ve isletme degerini ylkseltebilir.
Ancak, bor¢clanma yoluyla agirhkh ortalama sermaye maliyetinin
dusurulebilmesi olanagi bir noktada son bulmaktadir. Bu nokta asildiktan
sonra ise agirlikli ortalama sermaye maliyeti artmaktadir. Bu artisin nedeni
yabanci kaynak sahiplerinin bor¢ vermekten kaginmalari veya daha yuksek
getiri istemelerinin yaninda 6zkaynak sahiplerinin de getiri beklentilerini

arttirmalaridir®.

2.2.4.4 Modigliani-Miller Yaklagimi

Modigliani-Miller sermaye yapisina iliskin olarak net faaliyet gelirine
benzeyen ama daha sistematik bir agiklama getirmistir. Bu yaklasima gore
her isletme icinde bulundugu risk grubuna goére siniflandirihr, ayni risk
grubunda olanlardan ayni net faaliyet gelirine sahip olanlar ayni sermaye

maliyetine ve isletme degerine sahip olurlar. Ayni risk grubunda olan firmalar

%8 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz; Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yaymevi, Bursa,
2004,s. 253.
¥Giiven SAYILGAN, Isletme Finansmani1”, Turhan Kitapevi,3.bask1,2008,s. 273
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sermaye yapisini degistirerek ayni net faaliyet gelirine sahip bir firmaya
gore isletme degerini arttiramazlar. Bu yaklagim geleneksel yaklagimdan
farkh olarak igletmenin piyasa degeri ve sermaye maliyetinin, sermaye

yapisindan bagimsiz oldugu temeline dayanmaktadir®.

Tdm bu yaklasimlarin birbirinden farkini bir 6érnekle agiklamak daha

kolay olacaktir.

Ornek:

Tamamen o6zkaynakla c¢alisan X firmasinin varliklar Uzerinden
beklenen vergi sonrasi geliri 200.000 TL , ortaklarin yatirimlardan bekledikleri
verim %25 ve igletmenin vergi orani %Z20’dir. Firma sermaye yapisini
degistirmek amaciyla 300.000TL borg kullaniimasini dusinmektedir. %14
maliyetle borglanma kapasitesine sahip olan firmanin dolagsimda 100.000

adet hisse senedi bulunmaktadir.

Net gelir yaklasimina gore: bu yaklagimda borg¢ arttikga 6zkaynaklarin
maliyetinin degismedigi agdirlikli ortalama sermaye maliyetinin dustugu

varsayimi unutulmamaldir.

Sermaye yapisi degismeden dnceki durum;
Ozkaynaklarin Cari Degeri  =200.000/0,25 = 800.000 TL
isletmenin Toplam Degeri = 800.000TL,

Hisse Senedinin Cari Degeri = 800.000/100.000 =8 TL

Sermaye yapisinin 300.000 TL ve %14 maliyetle borglanarak degistiriimesi

durumu.

80 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz; Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yaymevi, Bursa,
2004,s. 254
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Net faaliyet geliri =200.000 TL
Faiz (300.000 x 0,14) = 42.000 TL
Net gelir =158.000 TL

Ozkaynaklarin Cari Degeri =158.000/0,25 = 632.000 TL
isletmenin Toplam Degeri = 632.000 + 300.000 = 932.000 TL,

Firma ilave borg¢lanarak 300.000 TL / 8 TL = 37.500 adet hisse senedini iptal
edecek ve piyasada dolagsan 62.500 adet hisse senedi kalacak.

Hisse Senedinin Cari Degeri = 932.000 / 62.500 = 14,91 TL
AQgirlikli ortalama sermaye maliyeti = 200.000 / 932.000 = %21,45

Bu yaklasima gore firma sermaye yapisini degistirerek %14 borglanma
maliyetiyle 6zkaynak maliyetinden daha disuk maliyetle borglanmis ve

agirhkli ortalama sermaye maliyetini %25’den %21,45’e dugurmusgtur.

Net faaliyet geliri yaklagimina gore: Bu yaklasima gére bor¢ ve 6zkaynak
yapisi ne olursa olsun agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degismeyecegi
varsaylimaktadir.

Sermaye yapisi degismeden dnceki durum;

Ozkaynaklarin Cari Degeri  =200.000/0,25 = 800.000 TL
isletmenin Toplam Degeri = 800.000TL,

Sermaye yapisinin 300.000 TL ve %14 maliyetle bor¢lanarak degistiriimesi

durumu;
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Net faaliyet geliri =200.000 TL
Faiz (300.000 x 0,14) = 42.000 TL
Net gelir =158.000 TL

Isletmenin Toplam Cari Degeri = 200.000 / 0,25 = 800.000 TL
Ozkaynaklarin Cari Degeri = 800.000 — 300.000 = 500.000 TL
Ozkaynak Maliyeti = 158.000 / 500.000 = %31,6

Bu yaklagima gore firmanin borg kullanmasi durumunda ortaklar agisindan
risk ylUkselmekte ve Ozkaynak maliyeti %31,6 ya c¢ikmaktadir. Agirlikli

ortalama sermaye maliyeti ise degismemektedir.

Geleneksel yaklasima gore: firma degerindeki degisim islemenin
ortaklarinin firma bor¢ kullanmaya basladiktan sonra verecedi tepkiye
baglhdir. Ozkaynak maliyetindeki artis borcun kaldirag etkisinden daha diisiik
olmasi durumunda firma degeri 800.000 TL'nin Uzerine c¢ikacak, tersi

durumda ise altina dusecektir.

Modigliani-Miller yaklagima gore:
Kaldirag etkisiz firma degeri = 200.000/0,25 = 800.000 TL
Kaldirag etkili firma degeri = 800.000 + (300.000 x 0,20) = 860.000 TL

Bu yaklasima goére borcun vergi etkisi sayesinde firma degeri 60.000 TL

artmigtir. Diger bir hesaplama yontemiyle;

Borg faizi = 300.000 x 0,14 = 42.000 TL
Vergi tasarrufu = 42.000 * 0,20 = 8.400 TL
Buglinki deger = 8.400 / 0,14 = 60.000 TL’dir. Faizin farklilasmasi bu etkiyi

degistirmeyecektir.
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Kaldirag etkisiz
Ozkaynak maliyeti

= %25

Kaldirag etkili 6zkaynak
maliyeti

= 0,25+ [(0,25-0,14)(1-0,20)(300.000/620.000)]
= 029,25

Kaldirag etkisiz agirlikli | = %25

ortalama sermaye

maliyeti

Kaldirag etkili agirlikli | = 0,25x[1-(0,20 x 300.000/920.000)]
ortalama sermaye | = % 23,37

maliyeti

Buna gore yeni bor¢ yapillanmasi 6zkaynak maliyetini arttirirken, agirlikli

ortalama sermaye maliyetini verginin tasarruf etkisi sebebiyle dlistrmektedir.



BOLUM 111

DOGALGAZ DAGITIM SEKTORUNDE RiSKIN OLGULMESI VE BiR
FIRMANIN KAYNAK MALIYETININ BELIRLENMESI

Finansman yoneticilerinin temel amacinin optimum sermaye yapisini
dizenleyerek firma degerini maksimum kilmak oldugu daha once ifade
edilmigti. Yatirnmcilarin Gzerinde durdugu konulardan biri, firmanin piyasadaki
menkul kiymet fiyatinin olmasi gereken gercek fiyata ne kadar uydugunu
tespit etmektir. Gergek deger, finansal varliktan beklenen dénemsel net nakit
girislerinin pazar riskleri ve firmaya 6zgu risklere gére beklenen iskonto orani

ile bugiine indirgenmis degerleri toplamina esit olacaktir®.

Temel analiz, firmanin halka aciklanan finansal tablolarindan ve
finansal yansimasi olabilecek bilgilerinden yararlanilarak bir firmanin
degerinin arastirimasidir. Ancak, bir firma icin temel analiz yapilmadan 6nce
global sartlar degerlendirilmeli ve Ulke analizi yapilmalidir. Daha sonrasinda

ise endustri analizi ve son olarak da firma analizi yapiimalidir.

Genel ekonomik analizlerin ardindan yatirrm yapilmasi dusunulen
sektorlere iliskin analizler yapilir. Bu analizlerin yapilmasindan maksat, hangi
sektoriin veya sektorlerin karli oldugunun belirlenmesidir. Sektér seciminde
dikkate alinmasi gereken temel konular, Ozellestirme, savas tehdidi,
konjonkturel dalgalanmalar yeniden vyapillanma sireci, dis ticaret
uygulamalarinda beklenen degisimler gibi konulardir. Sektdrlerin gelisme
trendleri ile ekonominin gelisme trendi arasinda énemli bir iligki varolmasina
ragmen bazi durumlarda farkli sonuglar da ortaya c¢ikabilmektedir.
Ekonominin gelisme donemlerinde bazi sektorlerde gerileme ortaya

cikabilmektedir. Bunun sebepleri; teknolojik eskime, moda ve talepte

81 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz; Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yaymevi, 4. Bask,
2007,s. 290.
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yasanan daralma gibi siralanabilir. Bunun tersi bir durum da s6z konusu
olabilir. Ekonominin daralmakta oldugu bir donemde bazi sektorler onemli
ilerlemeler kaydedebilir. Bu durumda yatirnmcilarin ekonomik gelismeye
paralel olarak endustride meydana gelebilecek degdisimleri de dikkate
almalar 6nem arzetmektedir. Sektore iligkin olarak asagidaki bilgilerin elde
edilmesi gereklidir®.
. Ekonomideki degisimlerin sektor Uzerindeki etkisi,
« Devletin ulusal ve uluslararasi ekonomik kuruluglarin sektor
uzerindeki etkileri,
« Sektorln Uretim ve hizmet kapasitesi,
« Sektorln arz ve talebinin gelisme egilimi
. Teknolojik gelismelerin sektore etkileri,
« Sektorin emek yogun yada teknoloji yodun bir sektdr olma
ozelligi,
. Emek yogun sektorlerde isci ve igveren iligkileri ve sosyal
orgutlenmelerin gucd,
. Hammadde kaynaklarinin elde edilis yerleri,

« Sektorin Uretmekte oldugu mal ve hizmetlerin talep esnekligi

3.1 DOGALGAZ DAGITIM SEKTORUNDE RiSK UNSURLARI

Herhangi bir sektorun, sektor riski arastirilirken genel olarak faaliyet
riski, finansal risk, ekonomik duyarlihk ve sektore 6zel risk unsurlari

degerlendirilmelidir.

%2 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz; Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yaymevi, 4. Baski,
2007,s. 291-297.
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3.1.1 Faaliyet Riski

isletmenin sabit giderleri, tretim hacminden bagimsiz olarak yapilan
harcamalardir. Degisken giderleri ise Uretim hacmine bagli olarak degisen,
uretim hacmi azaldikca azalan arttikgca artan uretim giderleridir. Degisken
giderleri sabit giderlerine oranla daha fazla olan isletmeler, satis zorlugu igine
girdikleri donemlerde maliyetlerini tersi bir durumdaki firmaya nazaran daha
kolay kontrol edebilmektedirler. Sabit giderleri yiksek olan firmalarin, satis
zorluklari halinde énemli zararlari ortaya gikabilmektedir. Sonug olarak sabit
giderlerin degisken giderlere olan pay! yuksek bulunan sektorlerde, satiglarda
meydana gelen bir artis karlilikta daha yuksek oranda bir artis saglayacaktir.
Buna faaliyet kaldiraci denilmektedir. Faaliyet kaldiraci satiglardaki
degismeye baglh olarak Faiz Vergi Oncesi Karlardaki artis ve azalislari
gostermektedir®®. Faaliyet kaldirag derecesi asagidaki sekilde formiile

edilebilir;

Faaliyet kaldiraci = (FVOK % degisme) / (satislardaki % Degisme) Esitlik-18
Bunun anlami satiglardaki %1’lik bir degismenin faaliyet karinda

(FVOK) yiizde kaglik bir degisim yaratacagini gostermektir. Faaliyet kaldirag

derecesi eger dort ise satislardaki %1’lik bir artisin faaliyet karinda %4’luk bir

artis yaratacagini gostermektedir.

Yukarida yer alan Esitlik-18’deki gosterim bir bagka ifade ile asagidaki

gibi gosterilebilir.

Faaliyet kaldiraci = 1 + (Sabit Giderler/ FVOK) Esitlik-19

Bu esitlikte goruldigu gibi faiz ve vergi oncesi kar ayni kalmak

kaydiyla sabit giderlerin artmasi faaliyet kaldiracini arttiracaktir. Eger

% Metin KAMIL ERCAN, Unsal BAN, “Finansal Yonetim”,Gazi Kitabevi,5.bask1,2009,s. 246.
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firmanin sabit giderleri sifir ya da sifira ¢ok yakin ise faaliyet kaldiraci bir
ya da bire ¢ok yakin bir deger olacaktir. Bagka bir ifade ile faaliyet riski ¢ok

dusuk olacaktir.

Bu konuda bir 6rnek vermek gerekirse, karlihk duzeyi ayni olan iki
firmadan, A firmasinin sabit giderlerinin ylksek oldugunu, B firmasinin ise
degisken giderlerinin yuksek oldugunu varsayalim. Faiz ve vergi oncesi
karlari 300 TL ise, A firmasinin sabit giderleri 1.500 TL B firmasinin Sabit
giderleri 750 TL olsun. Bu durumda her iki firmanin da faaliyet kaldirac

derecesi asagidaki gibi hesaplanir.

Faaliyet kaldira¢ derecesi A = 1+ (1500/300) = 6
Faaliyet kaldira¢ derecesi B = 1+ (750/300) = 3,5

Bu oranlarin anlami dikkate alinacak olursa, A firmasi icin satislarda
meydana gelecek 1 birimlik artis karlarda 6 birimlik bir artisa neden olurken,
B firmasi i¢in 3.5 birimlik artisa neden olacaktir. A firmasi B firmasina gore
piyasada meydana gelebilecek bir daralmaya ya da sektorel krizlere karsi

daha fazla duyarhdir.

S6z konusu analiz dogalgaz dagitim sektérinde sektori temsil
kabiliyetine sahip bazi firmalara uygulandiginda asagidaki sonuclara
ulasiimistir.

Hesaplama esnasinda dogalgaz dagitim sektdrinin degisken gideri
olarak Satilan Ticari Mallar Maliyeti kalemi alinmistir. Satilan hizmet maliyeti,
arastirma ve geligtirme giderleri, pazarlama, satis ve dagitim giderleri, genel
yonetim giderleri sektorin faaliyet konusu ve karakteristigi sebebiyle sabit

gider olarak degerlendirilmistir.
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Sektorde faaliyet gosteren 4 firma icin Esgitlik-19 kullanilarak yapilan
hesaplama sonucu ve her biri i¢cin hesaplanan kapasite kullanim oranlari
Tablo- 19’da verilmektedir.

Hesaplama sonucunda 4 firmaya iliskin faaliyet kaldiraci verilerinin
2,23 ile 11,93 arasinda degistigi gorulmektedir. Bu da sektorin, kapasite
kullanim oranlarinin ne kadar dusuk oldugu g6z onunde bulundurulursa,
gelecek yillarda satiglarinin artmasiyla karlligin ¢cok daha hizli artacagini

gOstermektedir.

3.1.2 Finansal Risk

isletmelerin faaliyet déngiisiine karsi duyarliligini élcmede kullanilan
dclncu faktoér, finansal kaldirag derecesidir. Finansal kaldirag, isletmelerin,
kaynaklarinin bir kismini dis kaynaklardan kargilamalari sonucunda ortaya
cikan kaldirag etkisidir. igletmeler, kaynaklarini 6z kaynaklardan ve dig
kaynaklardan saglamaktadir. Yalniz dis kaynaklari kullanmanin bir faiz
maliyeti s6z konusudur ve bu maliyete piyasa kosullari ne olursa olsun
katlanmak zorundadir. Faaliyet kaldiracinda sabit maliyetlerin oynadigi rold,
bu durumda faiz giderleri oynamaktadir. Finansal kaldirag, firmanin faaliyet
kari ile net kari, dolayisiyla hisse bagina kari arasindaki iligskiyi ortaya
koymaktadir.

Finansal Kaldirag Derecesi =(Net Kardaki % Degisme) / (FVOK % Degisme)

veya

Finansal Kaldirag D. = FVOK / (FVOK — Yillik Faiz Giderleri) Esitlik-20
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Bor¢ duzeyi yuksek olan bir bagka ifade ile faiz giderleri yUksek
olan firmalarda, faiz ve vergi dncesi karlarda meydana gelebilecek bir artis
hisse basina karlarda daha yluksek oranda artisa neden olur. Yani firmanin
bor¢ kullanmasi halinde ortaklar daha fazla kazang¢ saglayabilirler. Bu
duruma borcun kaldirag etkisi adi verilir. Ancak bu durum tersi yonde de
gerceklesebilir. Yani faiz ve vergi dncesi karlarda azalis meydana gelmesi
halinde ylksek dizeyde borg kullanan firmalarin hisse bagina karlari ylksek
oranda azalig gdsterecektir. Kisaca FVOK’larin artmasi hisse basina karlari
yiksek oranda artirirken, FVOK’larin azalmasi hisse basina karlari yiksek
oranda dugurmektedir. Duruma gore borcun hisse basina karlarda meydana
getirdigi bu degiskenlige (oynaklik) finansal risk adi verilmektedir. Firmanin
belirli bir faiz ve vergi dncesi kar duzeyine gore borglarinin olusturmus oldugu

finansal riskin dl¢Usu olarak finansal kaldirag derecesi hesaplanmaktadir.

Sektorde faaliyet gosteren 4 firma igin Esitlik-20 kullanilarak yapilan
hesaplama sonucu ele alinan firmalarin finansal kaldira¢c dereceleri Tablo-

19'da verilmektedir.

Hesaplama sonucunda 4 firmaya iliskin finansal kaldirag derecelerinin
1 ile 2,22 arasinda degistigi gorulmektedir. Bu da s6z konusu firmalarin faiz
ve vergi oncesi karlarindaki bir birimlik artisin hisse basi karlarinda 1 birim

ile 2,22 birim arasinda artiga yol agacagini gostermektedir.

3.1.3 Bilesik Kaldirag

Bilesik kaldirag, faaliyet kaldiraci ve finansal kaldiracin birlikte ifadesi
olup firmanin satiglarindaki degisme ile net karin bagka bir ifade ile hisse
basina kar arasindaki iligkiyi gostermektedir. Bilesik kaldirag derecesi,
faaliyet kaldirag derecesi ile finansal kaldirag derecesi c¢arpimi sonucu

bulunmaktadir.
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Bilesik Kaldirag Derecesi = Faaliyet Kaldirag Derecesi x Finansal Kaldirag

Derecesi

Bu ifade firmanin satiglarindaki %71’lik bir degismenin firmanin hisse
basina karlarinda % kaglk bir degisme meydana getirecegini

gostermektedir®.

Faaliyet kaldirag derecesi, finansal kaldira¢ derecesi ve bilesik

kaldira¢ derecesi iliskisi icin asagidaki érnek verilebilir.

Ornek: X firmasinin gelir tablosu asagidaki gibidir. Firmanin satislarini %100
arttirmasi durumunda faiz ve vergi oncesi kari %250, net kari ise %333
oraninda artmaktadir. Satislar ile faiz vergi Oncesi kari arasindaki kisim
faaliyet kaldiraciyla ilgiliyken faiz vergi dncesi kar ile net kar arasindaki kisim
ise finansal kaldiragla ilgilidir. Satislar ile net kar arasindaki kisim ise bilesik

kaldiraci gostermektedir.

; Arti ;

X FIRMASI Oran|§% X FIRMASI
NET SATISLAR 1.000.000 100 2.000.000
Deg'i§ken Giderler 500.000 1.000.000
BRUT SATIS KARI VEYA
ZARARI 500.000 1.000.000
Faiz Hari¢ Sabit Maliyetler 300.000 300.000
FVOK 200.000 250 700.000
Finansman Giderleri 50.000 50.000
Vergi Oncesi Kar 150.000 650.000
Vergi (%20) 30.000 130.000
Net Kar 120.000 333 520.000
Faaliyet Kaldirag Derecesi 2,50
Finansal Kaldirag Derecesi 1,33
Birlegik Kaldirag Derecesi 3,33

% Metin KAMIL ERCAN, Unsal BAN, “Finansal Y®énetim”,Gazi Kitapevi,5.bask1,2009,s. 249.
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Dogalgaz dagitim sektérinde faaliyet gosteren 4 firmanin 2009 yih

verileri ile hesaplanmis kapasite kullanim oranlari ve kaldirag oranlari Tablo

19’da 6zetlendigi gibidir.

Tablo 19 Dogalgaz Dagitim Sektoriindeki Baz1 Firmalarin Kaldira¢ Dereceleri

FIRMA 1 2 3 4
Kapasite Kullanim Orani 0,169 0,017 | 0,010 | 0,014
Faaliyet Kaldirag Derecesi 2,23 11,93 6,73 3,39
Finansal Kaldira¢ Derecesi 2,22 1,00 1,00 1,62
Birlesik Kaldirag Derecesi 4,96 11,93 6,73 5,49

Tablo 19’daki verilere gore, sektdérde yer alan firmalarin kapasite
kullanim oranlari dislUk duzeydedir. Faaliyet kaldirag dereceleri mevcut
kapasite kullanim oranlarinda ylksek dizeyde olup, satislarda meydana
gelebilecek artiglar, faiz ve vergi oncesi karlarda yliksek oranda artisa neden
olacaktir. Firmalarin finansal kaldira¢ dereceleri incelendiginde iki firmanin
bor¢ kullanmamasi nedeniyle finansal kaldirag derecesi 1 olarak
hesaplanmis diger iki firmanin ise 2,22 ile 1,62 olarak hesaplanmigtir. Yani
borg¢ kullanan firmalarda mevcut faiz ve vergi dncesi karlarinin artmasi hisse
basina karlarl yiilksek oranda artiracaktir. incelenen dért firmanin birlesik
kaldiragc dereceleri 4,96 ile 11,93 arasinda olup, satigslarda meydana
gelebilecek %10’luk artis birlesik kaldira¢ derecesi 4,96 olan firmada hisse
basina karlari %49,6 artirirken, birlesik kaldira¢c derecesi 11,93 olan firmada
ise hisse basina karlari %119,3 oraninda artiracaktir. Bu durum sektériin
henlz yeni gelistigi dikkate alindiginda orta ve uzun vadede Kkarlarini

artiracagina isaret etmektedir.
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3.1.4 Tahsilat Riski

Tahsilat riski isletmelerin yapmis olduklari satislarin maddi olarak
karsihgini alamamasi riskidir. Ancak, dogalgaz dagitim sektorinde ilgili
mevzuatlar geregi tim dogal gaz abonelerinden abonelik esnasinda guvence
bedeli tahsil edilmektedir. Alacaklarin givence altina alinabilmesi i¢in alinan
bu bedel 2 aylik dogalgaz tliketim miktari karsihdi fiyata es degerdir. Yine
mevzuatlar geregi dogalgaz dagitim sirketlerinin 2 aylik sure igersinde gazi
kesme hakki bulundugundan dogalgaz dagitim sektoérinde tahsilat riski yok
denecek kadar azdir. S6z konusu risk oranini goérebilmek icin 44 firmanin
2009 yili bilangolarinda yer alan Alinan Depozito ve Teminatlar kalemi,
Supheli Ticari Alacaklar kalemi ve Ticari Alacaklar kalemleri incelenmis ve
guvence bedelleri ve tahsilatlara konu supheli ticari alacaklarin, alinan
depozito ve teminatlar kalemine orani asagidaki gibi  %2,06 olarak
hesaplanmigtir. Ayrica, supheli ticari alacaklarin ticari alacaklara orani ise

%2,61 olarak hesaplanmigtir.

TL
Alinan Depozito ve Teminatlar 841.691.781
Supheli Ticari Alacaklar 17.351.003
% 2,06
Ticari Alacaklar 664.782.891
% 2,61

3.1.5 Politik Risk

Dogalgaz dagitim sirketleri icin en 6énemli politik risk tarife riskidir.
Dogalgaz dagitim sektorinin tarifeleri Enerji Piyasasi Diuzenleme Kurumu
tarafindan belirlenmektedir. S6z konusu tarifeler, birim hizmet amortisman
bedeli, tagima bedeli, abone baglanti bedeli, givence bedeli gibi dagitim
sirketlerinin yapacagi her faaliyet icin belirlenmektedir. Bu tarifelerden en

Onemlisi ise birim hizmet ve amortisman bedeli ile tasima bedelidir. Cunku
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bu tarifeler dagitim sirketlerinin satacaklari m® dogalgaz basina alacaklari
kar dahil Ust sinir bedelini dizenlemektedir. Dlzenleyici kurulusun bu

tarifeleri hesaplarken yapacagi hatalar politik riski olusturmaktadir.

3.1.6 Kur Riski

Kur riski doviz kurlarinda meydana gelebilecek degismelerin
yaratacag! belirsizlik nedeniyle ortaya c¢ikan ve daha c¢ok uluslar arasi
yatinmlari ve doviz cinsinden yapilan yatirimlari etkileyen risktir. Dogalgaz
dagitim sektorinde bazi sirketlerin birim hizmet ve amortisman bedelleri,
tasima bedelleri ve abone baglanti bedelleri déviz cinsinden duzenlenmistir.
Bazi dogalgaz dagitim sirketleri lisanslarini Enerji Piyasasi Duzenleme
Kurumunun vyaptigi ihale sonucu birim hizmet ve amortisman bedelini
cent/Kwh cinsinden teklif ederek almislardir. Déviz cinsinden belirlenen birim
hizmet ve amortisman bedelleri ve tagsima bedellerinin TL'ye ¢evrilmesinde,
bir dnceki ayin 20’si (dahil) ile iginde bulunulan ayin 19’u (dahil) arasindaki
surede uygulanan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ABD Dolari doviz alig
kurlarinin aritmetik ortalamasi esas alinir®. Bu noktada sektdr icin déviz kuru

riski ortaya gikmaktadir.

Ayrica, dogalgaz dagitim sektoriinde faaliyet goésteren bazi firmalar
yatirimlarini déviz cinsi borglarla finanse etmektedir. S6z konusu firmalarin
borclari doéviz kuru artmasi durumunda TL bazinda artmakta, azalmasi
durumunda ise TL bazinda azalmaktadir. Bu noktada da sektordeki bazi

firmalar igin kur riski s6z konusu olmaktadir.

® Enerji piyasast diizenleme kurumu perakende satis tarifeleri.
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3.1.7 Sektoriin Ekonomik Biiyiimeye Duyarliiginin Olgiilmesi

Bazi sektorler ekonomide meydana gelen degisimlere karsi diger
sektorlere gore daha az duyarhdirlar. Bunun sebebi bu sektorlerde Uretilen
mal ve hizmetlere kargi var olan talep esnekliginin dusik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu sektorlere ornek olarak, gida, ilag, tibbi hizmet ve

malzeme, gibi dallarda hizmet veren kuruluglar gosterilebilir.

Dogalgaz dagitim sektoru icin ise gayri safi yurt ici hasila ile sektérin
dogalgaz satis miktarlari kiyaslanarak satiglarin ekonomik duyarlihgi

Olgculmeye calisiimigtir.

Yapilan hesaplamada 2003-2009 yillari arasi dogalgaz dagitim
sirketlerinin yillik dogalgaz tlketim verileri (m3®) ve 2003-2009 yillari arasi
Sabit fiyatlarla gayri safi yurtici hasila gelisme hizlari (iktisadi faaliyet
kollarina ve 1998 temel fiyatlarina gore) verileri kullanilarak, 2004-2009 yillari
arasl yillik yuzde degismeler hesaplanmis ve bu ylizde degdismelerle iki veri
arasindaki korelasyon 0,52 olarak hesaplanmistir. S6z konusu hesaplama

Tablo-20’de gdsterilmektedir.

Tablo 20-Dogalgaz Tiiketiminin Ekonomideki Bityiimeye Duyarhhgi

DOGALGAZ DAGITIM SIRKETLERININ TUKETIM MIKTARLARI (Milyon m®)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TOPLAM 4.709 5.302 7.064 12.454 15.954 21.078 19.030
DO* 12,60 33,22 76,31 28,10 32,12 9 _72

SABIT FIYATLARLA GAYRI SAFi YURTIGi HASILA GELISME HIZLARI-iKTISADI
FAALIYET KOLLARINA VE 1998 TEMEL FiYATLARINA GORE

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
DO* 53 9,4 8,4 6,9 4,7 0,7 -4,7
KORELASYON

2004-2009 arasi 0,52

2006-2009 arasi 0,90
* % Degisim Orani
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Bilindigi gibi s6z konusu analiz sonucunda korelasyon katsayisi
degerleri -1 ile +1 arasinda degismektedir. Korelasyon katsayisi +1’ e
yaklastikca bu iki degisken arasinda iliski ayni yonde ve kuvvetlidir.
Korelasyon katsayisi sifira yaklastikga iliski zayiflamaktadir. Eger korelasyon
katsayisi negatif ise, iki degisken arasindaki iligki ters yonlidur. Yapilan
hesaplama sonrasinda bulunan +0,52’lik korelasyon katsayisi, sektorin
ekonomik buylmeyle pozitif ydnde ve orta dlizeyde bir iligkisi oldugunu ifade

etmektedir.

Dogalgaz dagitim sektort son 10 yillik suregte gelismekte olan bir
sektor olmasi nedeni ile 2006 yilinda ekonomide onceki yilla gore daralma
olmasina ragmen sektorde asiri buyume gorulmektedir. Eger 2006 ile 2009
verileri karsilastirilarak korelasyon katsayisi hesaplanirsa, dogalgaz tiketimi

ile ekonomik blyime arasinda +0,90 korelasyon tespit edilmektedir.

Diger taraftan s6z konusu hesaplamalar, sektorde digerlerinden ¢ok
daha uzun suredir faaliyet gosteren ve sebekelerinin buyudk kisimlarinin
tamamlamis olan 3 ayri firma igin tekrarlanmistir. Bu hesaplamalar
sonucunda 1. sirketin 2004-2009 yillari arasi korelasyon katsayisi 0,82,
2006-2009 yillari arasi korelasyon katsayisi 0,89, 2. sirketin 2004-2009
yillari arasi korelasyon katsayisi 0,77, 2006-2009 vyillari arasi  korelasyon
katsayisi 0,71, 3. sirketin 2004-2009 yillar1 arasi korelasyon katsayisi 0,45,
2006-2009 yillarr arasi korelasyon katsayisi 0,98 olarak hesaplanmigtir.

Sonug¢ olarak, dogalgaz tuketimlerinin ekonomik gelismelere duyarli

oldugu ifade edilebilir.
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3.1.8 Sektorun Hayat Seyri

Yatirnmcilarin karar agamasinda dikkate almalari gereken onemli bir
diger konu da yatirim yapacaklari sektorin hayat egrisidir. Her sektor ortaya
cikigl ile birlikte belirli agsamalardan gecger. Bu donemler dort asama ile ifade
edilebilir. Bunlardan ilki baslangic dénemidir. Bu ddénem, sektoérin ortaya
ciktigr ve yapilandigi bir donemdir. Bu donemde, buyume ve gelisme hizi
ekonominin ve diger sektorlerin oldukga Uzerinde seyreder. Hayat egrisinde
ikinci dénem bllyime ddnemidir. Istikrarli olarak biyiimenin devam ettigi,
yatinnmlarin tamamlandigi bir dénemdir. Uglincli dénem olan olgunluk
doneminde ise buyume orani ekonominin ve diger sektorlerin ortalamalarina
yaklagildigi bir donemi ifade etmektedir. Bu asamadan itibaren s6z konusu
endUstri kolunda buylime hizlari ve dolayisi ile karllikta eski artis hizlari
gbzlenmeyecek, hatta yavas yavas azalmalar da baslayacaktir. Son
dénemde ise dusls yasanmaktadir. Sektorin satiglarinda azalmalar
olmaktadir. Bu sebeple, yatirnmlar, karhlik ve is hacminde daralmalar
yasanmakta, bu asamada bulunan kuruluslar ya kapanmaya ya da sektor

degistirerek farklh is kollarinda faaliyet géstermeye baslamaktadirlar.

Sektor analizi yapildiginda endustrinin hayat egrisi Uzerinde hangi
dénemi yasamakta oldugu buylk 6nem tasimaktadir. Olgunluk ve dusus
donemlerinde bulunan bir sektore yatirrm yapilmasi satiglarin azalmaya
basladigi bir doneme rastlayacagi i¢in karlarda ve dolayisiyla hisse senetleri
fiyatlarinda dususe neden olabilecektir. Baslangi¢c donemindeki sektorlere
yapilan yatirmlarda ise, sektorde satislar artmasina ragmen igletmelerde
yatirmlarin da surmesi nedeniyle karllik beklenilen duzeye henuz
ulasmamigtir. Ayrica sektorun gelecegi agisindan da bir belirsizlik ve riskler
s06z konusu olabilecektir.

Tarkiye’de dogalgaz dagitim sektérinin hayat egrisinin neresinde

oldugunu anlamak igin sektorun tarihsel gelisimine bakmak gereklidir. Sektor
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2003 yilinda 7 girket ile temsil edilmekteyken 2010 yilinda 60 sirketle

temsil edilmektedir. Yapilan ihaleler sonrasinda firmalar Enerji Piyasasi
Dudzenleme Kurumundan lisans almigs ve sebekelerini  yapmaya
baglamiglardir. Ancak sb6z konusu sebekelerin tamamlanmasi ve vyeni
potansiyel abonelere ulasilabilmesi igin 5 yillik sire gegcmesi gerekmektedir.
Bu surenin sirket bazinda yeni yeni doldugu ve abone alimlarinin da devam
ettigi disinulirse sektorin bliylime déneminde oldugu soylenebilir. Sektorin

yillar itibariyle m*® bazinda satiglarini gosteren Grafik-1 agagida veriimektedir.

Grafik 1- Yillar itibariyle Dogalgaz Dagitim Sirketlerinin Satis Miktarlar1 (Milyon m?)
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Diger taraftan yillar itibariyle yapilan yatirrm miktari ile satig miktarlar

arasindaki iliskiyi gosteren grafik ise Grafik- 2 de verilmektedir.
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Grafik 2- 2003-2009 Yillar1 Arasi Net Duran Varliklar ile Satis Verileri (TL ve m?)
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Grafik 2'de goruldigu gibi sektdérde yer alan firmalarin net duran
varliklari vyillar itibari ile artis gostermektedir. Duran varliklardaki artis
sektorde yatirnmlarin devam ettigini gostermektedir. Sektdrde satiglar yillar
itibari ile hizla artmaktadir. Sonu¢ olarak sektorin henlz blyume

asamasinda oldugu soylenebilir.

3.1.9 Dogalgaz Tuketimlerindeki Mevsimsel Dalgalanmalar

Yatirnrmcilarin  birgok sektore yatinm yapmasi mumkundir. Bu
sektorlerin konjonkturel ve mevsimsel dalgalanmalara karsi verdikleri tepkiler
ve hayat egrileri farklilklar gostermektedir. Bazi sektorlerin makro ekonomik
dalgalanmalardan oldukga kolay bir sekilde etkilendikleri gdze garpmaktadir.
Buna karsilik gida, ila¢ gibi sektorlerde dalgalanmalara kargi duyarhlik daha
az gerceklesmektedir.

Dogalgaz mal ve hizmet Uretiminde kullaniimanin yani sira 1sinmak
amaclyla da kullanilan bir enerji kaynagidir. Ulkemizde her sene yaklasik 15
milyar m® dogalgaz 1sinma amaciyla tuketilmektedir. Bununla birlikte hava
durumundaki  mevsimsel degisiklikler dogdalgaz tlketimlerini  de

etkilemektedir. Dogalgaz, tahmin edilebilecedi gibi kis aylarinda konut
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tuketimlerinin de artmasiyla daha c¢ok tuketilirken diger mevsimlerde

sanayi Uretiminin ihtiyaci kadar kullaniimaktadir.

Sektorun aylik talep degisiklikleri karsisinda vyillar itibariyle gosterdigi
tuketim degisikliklerini incelemek amaciyla sektoru temsil kabiliyetine sahip
bir firmanin 2003-2009 yillar arasi satislari incelenmistir. Yillar itibariyle
ulasilan sonuglar Grafik-3’de verilmistir. Bu veriler kullanilarak hesaplanan
ortalama aylik satiglar, standart sapmalar ve degisim katsayilari Tablo-21’'de

verilmektedir.

Grafik 3- Ozellikli Bir Firmanin 2003-2009 Yillar1 Arasi Aylik Satig Verileri m*

Ornek Firmanin 2003-2009 Yili Satislari (m3)
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Grafik-3’e bakildiginda kis aylarindaki tuketimin diger aylara gore

daha fazla oldugu goértlmektedir.



Tablo 21-Ozellikli bir firmanin 2003-2009 yillar arasi ortalama ayhk

satis verileri (m®)

Ortalama (m?3) Standart Sapma I?aetgla?;rsll
2003 107.346.463 64.830.769 0,60394
2004 127.823.990 76.146.522 0,59571
2005 136.828.043 73.664.242 0,53837
2006 142.413.356 82.402.594 0,57862
2007 140.470.120 74.867.665 0,53298
2008 144.438.388 81.459.649 0,56398
2009 156.148.665 56.502.433 0,36185
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Diger taraftan Tablo-21’e bakildiginda yillar itibariyle ayhk ortalama
satiglar, aylik satiglarin ortalamadan sapmasini gosteren standart sapma
verileri ve degisim katsayisi gorulmektedir. Yillar itibariyle ortalama aylik satig
duzeylerinde artis goze carpmaktadir. Aylik ortalama satisa gore sapmalar
yillar itibariyle hava durumuna bagli olarak farkhlik géstermektedir. Dizensiz
olan bu rakam tiketim miktarlarindaki riski de ifade etmektedir. Sonug
itibariyle sanayinin duzenli dogalgaz tuketimleri ile konutlarin dizensiz
dogalgaz tuketimleri birlestiginde ve dogalgaz dagitim sebekelerinin de yil
icerindeki maksimum gunluk c¢ekis Uzerine tasarlandigi g6z Onune
alindiginda sektorun tiketim acgisindan hava durumuna bagli bir riskle kargi
karsiya oldugu sdylenebilir. Ancak, sektordeki kapasite kullanim oraninin
¢ok dusuk olmasi ve birlesik kaldirag oraninin da yuksek olmasi sektor igin

tuketim miktarinin dGnemini gostermektedir.

Konutlardaki tuketim hava sicakliklarina bagl olarak degisiklik
gostermektedir. Tablo 22’de incelenen dagitim firmasinin bulundugu sehrin

ilgili aylardaki ortalama meteorolojik verileri yer almaktadir.

Firmanin  2003-2009 vyillarinda aylar itibariyle yaptigi satislarin
ortalama verileri, ilgili sehrin aylar itibariyle ortalama sicaklik ve ortalama

guneslenme sureleri Tablo 23’te gosterilmigtir.



Tablo 22-Firmanin Bulundugu Sehirde Uzun Yillar iginde Gergeklesen Ortalama Meteorolojik Degerler (1975 - 2008)

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Adustos | Eylul | Ekim | Kasim | Aralik
Ortalama Sicaklik (°C) | 0,30 | 1,90 | 6,10 | 11,30 | 16,10 | 20,20 23,50 23,30 | 18,60 | 13,10 | 6,70 | 2,40
Ortalama En Yiksek
4,20 | 6,40 | 11,70 | 17,10 | 22,10 | 26,60 30,10 30,10 | 25,90 | 19,80 | 12,20 | 6,20
Sicaklik (°C)
Ortalama En Dustik
-3,00 | -2,10 | 1,00 | 5,70 | 9,70 13,10 16,10 16,10 |1190| 7,50 | 2,30 | -0,80
Sicaklk (°C)
Ortalama Guneslenme
L . 2,60 | 4,00 | 560 | 6,50 | 8,60 10,50 11,40 10,90 9,40 | 6,60 | 4,40 | 2,40
Sdresi (saat/gun)
Ortalama Yagish Gun
11,40 | 10,20 | 10,30 | 12,20 | 12,30 8,60 3,70 2,90 3,70 | 7,30 | 9,20 | 11,10
Sayisi
Ortalama Yagis Miktari
40,50 | 33,20 | 36,60 | 52,20 | 48,70 | 32,70 14,40 11,90 | 17,50 | 29,50 | 37,70 | 41,80

(kg/m2)

Kaynak: Devlet Meteoroloji isleri Genel Mudiirligi
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Tablo 23-Firmanin Bulundugu Sehirde 2003-2009 Yillari Arasi Aylik Ortalama Satislar ile Sicaklik Ve Giineslenme Siiresi

Arasindaki Korelasyon

88

Oc. | Sub. | Mart Nis. | May. | Haz. | Tem. | Ag. Ey. Ek. | Kas. | Ar.
2003-2009 Aylik Ortalama Satis (1.000.000 m3) | 225 | 220 162 111 70 57 58 68 97 169 | 147 | 246
Ortalama Sicaklik (°C) 0,30 | 1,90 | 6,10 | 11,30 | 16,10 | 20,20 | 23,50 | 23,30 | 18,60 | 13,10 | 6,70 | 2,40
Ortalama Giineglenme Siiresi (saat) 2,60 | 4,00 | 5,60 6,50 | 8,60 | 10,50 | 11,40 | 10,90 | 9,40 | 6,60 | 4,40 | 2,40
Korelasyon
Satis ile Sicaklik Arasindaki -0,928
Satis ile Glineglenme Arasindaki -0,942

88
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Ortalama sicaklik duzeyi dustukge vyapilan dogalgaz satiglar artis
gOstermektedir. Ortalama sicaklik ile satis arasindaki korelasyon katsayisi
-0,93 cikmaktadir. Diger yandan ortalama guneslenme suresi ile satig miktari

arasindaki korelasyon katsayisi -0,94 ¢ikmistir.

3.2 DOGALGAZ DAGITIM SEKTORUNUN BETASININ
HESAPLANMASI

Bilindigi gibi beta katsayisi (B), Pazar portfoylinin getiri oraninda
meydana gelen degismelere bagli olarak, hisse senedi getirilerinde meydana

gelen degisiklikler arasindaki iligkiyi gostermektedir.

Sermaye varliklari fiyatlandirma modeline (CAPM) goére bir hisse
senedinin riskini sitematik ve sistematik olayan risk olarak ifade etmek
mumkundur. Sistematik risk, hisse senedinin fiyati ile piyasa fiyati arasindaki

korelasyon biyiikliigi olarak tanimlanir. iste sz konusu riskin dlgiisti f’dir®®.

CAPM modelinde sirkete 6zgii olan tek veri beta katsayisidir.®’
Sirketin hisse senetlerinin getirisinin sermaye piyasasindaki ortalama getiriye
gbre dalgalanma durumunu hesaplamaya yarayan beta katsayisi, sirketin
riskini Olcmeye yarar. Hisse senetleri sermaye piyasasinda iglem goren
sirketler icin Beta degeri sirketin hisse senedinin getirisi ile piyasanin getirisi

arasindaki iliskiyi yansitir. ®®

% Ali Ceylan, Turhan Korkmaz; Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yaymevi, 4. Bask,
2007,s. 537

%7 Stephen Wright&Robin Mason&David Miles, “A Study into Certain Aspects of the Cost of Capital
for Regulated Utilities in the U.K.”, Report for UK Economic Regulators and OFT, London, Smithers
& Co Ltd, Subat 2003 ,, s. 3.

% Richard Gren&Martin Rodriguez Pardina, “Resetting Price Controls for Privatized Utilities: A
Manual for Regulators”, 1. baski, Washington, Economic Development Institute of the World
Bank,World Bank Publications, 1999. , s. 90
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Beta katsayisi asagidaki formulasyonla hesap edilebilir.

T _
Z k —r.}‘ﬂ —rm
=" Esitlik-21

Z(rmt _Fm)2

t=1

/. Beta degerini,

T : Ddénem sayisini,

t :Dodnemleri, t=1,2,...n

i : Sirketin sermaye piyasasinda iglem goren hisse senedi turlerini,
riy .t yildai. hisse senedi turinun getirisini,

ri :Hisse senetlerinin dénem boyunca ortalama getiri oranini,

re:t. yilda piyasanin getirisini,

n: Piyasanin donem boyunca ortalama getirisini

gosterir.

Ancak, dogalgaz dagitim sektoériinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetlerinin istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda islem gdrmemesi

sebebiyle hisse bazinda getiri bulunmamaktadir. Bu sebeple formulde;

Piyasa getirisi olarak (), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi IMKB-

100 endeksinin yillar itibariyle getiri orani,

Hisse senedi getirisi olarak (ri), sektdrde digerlerinden daha uzun
suredir faaliyet gdsteren ve sebekelerinin ¢ogu tamamlanmis dagitim
sirketlerinden on iki tanesinin kendi verileri kullanilarak olusturulan ve yillar

itibariyle elde edilen Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye orani kullaniimistir.

CAPM modeline goére bir tek menkul kiymet yerine portfoy
degerlendirme istendiginde portfOyun betasinin hesaplanmasi gerekmekte ve
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portfoye alinan menkul kiymetlerin betalarinin agirlikli ortalamasi alinarak
bulunmaktadir®. Bu kapsamda calismamizda sektdr betasi igin yapilan
hesaplamada; IMKB 100 endeksi getirileri piyasa getirisi olarak kabul edilmis
ve 12 adet sektoru temsil edebilecek sirket icin ayri ayri beta degeri
hesaplanmig ve bu beta degerleri her bir girketin kendi 6zkaynaginin sektor
oOzkaynagi ile agirliklandiriimasi yoluyla sektor betasi hesaplanmistir.
(Hesaplamada kullanilan oniki sirketin 6zkaynaklarinin sektér 6zkaynagina
orani %86,92)

So6z konusu hesaplama, Tablo-24’de verilmistir. Buna goére sektdrin

beta katsayisi 0,418 olarak hesaplanmistir.

% Ahmet AKSOY, Cihan TANRIOVEN, “Sermaye Piyasas1 Yatirim Araglar1 ve Analizi”, Gazi
Kitapevi, 2007, 5.656.



Tablo 24 - BETA Hesaplamasi
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_ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
SIRKET ORTALAMA
BETA 0,407 | 2,199 0,181 | 0437| 0470| 3,366 0060| 0,110| 1,100| 0568 | 0,107 | 0,564
SIRKET OZKAYNAK /
PORTFOY OZKAYNAK 0,669 | 0,0003| 0,006 | 0,317| 0,000 0,001| 0,001| 0,001| 0,000| 0,001| 0,001| 0,004
AGIRLIKLI BETA 0,273 | 0,001 0,001 | 0,139 | 0,000| 0,002| 0,000| 0,000 0,000 0,000| 0,000 0,002| 0,418
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3.3 DOGALGAZ DAGITIM SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN
OZELLIKLI BiR FIRMADA KAYNAK MALIYETININ BELIRLENMESI

Calismanin yukaridaki bolumlerinde ve kisimlarinda dogalgaz dagitim
sektoru, sektorde faaliyet gosteren girketler ve Ozellikleri, risk ve getiri
kavrami, sermaye maliyeti, sermaye yapisi anlatiimig ve sektorin betasi
hesaplanmisti. Calismanin bundan sonraki kisminda ise dogalgaz dagitim
sektorinde faaliyet gosteren ve sektort temsil kabiliyetine sahip bir firmanin
(FIRMA) kaynak maliyeti hesaplanmistir. Sermaye maliyeti hesaplanacak
sirketin finansal verilerinin ticari sir sayllmasi sebebiyle calisma icerisinde

mumkun oldugunca oranlar Uzerinden agiklamalar yapilacaktir.

AOSM= (1-T) kg Wq + ke W,

Burada;

AOSM : Agirlikli ortalama sermaye maliyetini,

Kqg : Borglanmanin vergi 6ncesi maliyeti oranini,

Ke : Ozsermaye maliyeti oranini,

Wy : Toplam pasifler igerisinde borglarin oranini,

We : Toplam pasifler igcerisinde 6zsermayenin oranini,
T : Vergi Oranini,

gosterir.

3.3.1 Vergi Oraninin Hesaplanmasi

Formullasyonda “T = vergi orani” olarak Turkiye’deki kurumlar vergisi
orani kullanilacaktir. S6z konusu oran %20 olup hesaplamada bu oran
dikkate alinacaktir.
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3.3.2 Borg¢lanma Maliyeti Oraninin Hesaplanmasi

Borclanma maliyeti orani sektér icin iki farkli sekilde hesaplanabilir;
bunlardan birincisi “Kgq = ro + FRP” orani kullanilarak bulunabilir, ikincisi ise
sirketlerin  kendi borglanma maliyetlerinin ortalamasinin  alinmasidir.

Calismada Ky hesaplamasi yapilirken ikinci yontem kullanilacaktir.

FIRMA’nin verilerinin incelenmesi sonrasinda 3 farkli kredi kullanildigi
belirlenmis ve bu 3 farkh kredi icin ayri ayri maliyet hesaplamasi yapilmigtir.
FIRMA’nin AOSM’nin hesaplanmasinda kullanilan bor¢ maliyeti ise 3 farkli
kredi maliyetinin agirliklandirilmasi sonucu bulunmustur. Bor¢ maliyeti
oraninin  belirlenmesine  yonelik  yapilan  hesaplamalar  asagida

anlatiimaktadir.
Kredi-1:

FIRMA, 10 yil vadeli ilk bes yil 6demesiz son bes yil esit taksitlerle
odemeli %11,19 faiz oranli 25.000.000 TL yatirnm kredisi kullanmigtir.
FIRMA, mukavele (icreti, operasyon masrafi, proje degerlendirme ticreti, mali
analiz Ucreti, kredi taahhit komisyon gideri olarak toplam 648.383 TL gider

O0demistir. Banka % 20 bsmv uygulamaktadir.

Kredinin FiIRMA'ya maliyeti Tablo-25'de  %13,8134 olarak
hesaplanmigtir.

Firmanin ilk bes yil sonunda olusan borg bakiyesi FV =PV (1+1i)"
formiliyle 46.939.816 TL (25.000.000(1+%13,42)°) olarak hesaplanmistir.

Hesaplamada %11,19 olan kredi faiz orani bsmv ile duzeltiimis ve
%13,42 (%11,19*(1+%20)) kullanilmigtir.
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Bes yil sonraki taksitlerin hesaplanmasinda ise Esitlik- 22’ de verilen

buginku deger annuite faktord formult kullanilmigtir.

L+i)" -1

BDFA = — -
i@+i)"

Esitlik-22

_(1+01342)°-1
0,1342 (1+0,1342)°

Buglnkid degeri 46.939.816 TL olan 5 vyillik gelecekteki nakit

akimlarinin yillik degeri ise agagidaki gibi hesaplanir.

TaksitOdemeleri = % —13.485.316

Sonug itibariyle yillik nakit akiglari belirlenen kredinin FIRMA'ya
maliyeti ise Esitlik-11 kullanilarak %13,8134 olarak hesaplanmistir.



Tablo 25- FIRMA'nin 1 No’lu Kredisinin Maliyet Hesaplama Tablosu
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Dénem | Alinan kredi Ygipz;learn C')-Ic—iael::gsi Faiz Odemesi Stopaj gz:&aer:i Kg::;yigim Borg xkﬁ;Nak't
0 25.000.000 648.383 0 0 0 0 25.000.000 24.351.617
1 0 0 0 0 0 0 28.357.000 0
2 0 0 0 0 0 0 32.164.778 0
3 0 0 0 0 0 0 36.483.864 0
4 0 0 0 0 0 0 41.382.918 0
5 0 0 0 0 0 0 46.939.816 0
6 0 0 13.485.316 5.252.565 1.050.513 7.182.237 39.757.579 -13.485.316
7 0 0 13.485.316 4.448.873 889.775 8.146.668 31.610.911 -13.485.316
8 0 0 13.485.316 3.537.261 707.452 9.240.603 22.370.308 -13.485.316
9 0 0 13.485.316 2.503.237 500.647 10.481.431 11.888.877 -13.485.316
10 0 0 13.485.316 1.330.365 266.073 11.888.877 0 -13.485.316

Kredi vergi 6ncesi maliyeti 13,8134%

96
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Kredi-2:

FIRMA, 2 yil vadeli, vade sonunda anapara édemeli 3 ayda bir faiz
ddemeli %12,65 faiz oranli 1.600.000 TL isletme kredisi kullanmistir. FIRMA,
mukavele Ucreti, operasyon masrafi, proje degerlendirme Ucreti, mali analiz
ucreti, kredi taahhut komisyon gideri olarak toplam 34.956 TL gider 6demisgtir.

Banka % 20 bsmv uygulamaktadir.

Kredinin FIRMA’ya vergi 6éncesi maliyeti Tablo-26‘de gosterildigi gibi
%17,53 olarak hesaplanmistir.

Firmanin faiz 6demeleri FO=1.600.000x(%12,65x1/4)=50.600 TL
olarak bulunmustur. Hesaplamada %12,65 olan kredi faiz orani 3 aylik faiz

oranina indirgenerek kullaniimistir.

Sonug itibariyle yillik nakit akislari belirlenen kredinin FIRMA’ya vergi
oncesi maliyeti ise Esitlik-11 kullanilarak 3 ayhk maliyet %4,12 olarak
hesaplanmistir. 3 aylik maliyetin yillik bilesik orani ((1+0,0412)*1) ise
%17,53'dur. Yani bu kredinin firmaya vergi oncesi yillik maliyeti %17,53

olarak tespit edilmigtir.

Tablo 26-FIRMA'nin 2 No’lu Kredisinin Maliyet Hesaplama Tablosu

N Alinan . Faiz .| Anapara Kalan
Donem Kredi Gider | 3gemesi| SPA | Bgemesi Borg NNA
Bakiyesi
0 1.600.000 | 34.956 0 0 0 1.600.000 | 1.565.044
1 0 0 50.600 | 10.120 0 1.600.000 | - 60.720
2 0 0 50.600 | 10.120 0 1.600.000 | - 60.720
3 0 0 50.600 | 10.120 0 1.600.000 | - 60.720
4 0 0 50.600 | 10.120 0 1.600.000 | - 60.720
5 0 0 50.600 | 10.120 0 1.600.000 | - 60.720
6 0 0 50.600 | 10.120 0 1.600.000 | - 60.720
7 0 0 50.600 | 10.120 0 1.600.000 | - 60.720
8 0 0 50.600 | 10.120 | 1.600.000 0 - 1.660.720
Kredi 3 aylik maliyeti 4,12%
Kredi yillik maliyeti 17,53%




Kredi-3:
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FIRMA, 5 yil vadeli, son iki yilda esit taksitlerle anapara édemeli %9,5

faiz oranli 10.000.000 TL igletme kredisi kullanmistir. FIRMA, mukavele

Ucreti, operasyon masrafi, proje degerlendirme Ucreti, mali analiz tcreti, kredi

taahht komisyon gideri olarak toplam 218.475 TL gider édemistir. Banka %

20 bsmv uygulamaktadir.

%12,06 olarak hesaplanmistir.

Kredinin FIRMA’ya vergi 6éncesi maliyeti Tablo-27‘de gosterildigi gibi

Firmanin faiz ddemeleri FO=10.000.000x%9,5)=950.000 TL olarak

bulunmustur. Stopaj giderleri ve son iki yilda yapilan anapara geri 6demeleri

ile nakit akiglari belirlenmigtir.

maliyeti ise Esitlik-11 kullanilarak %12,06 olarak hesaplanmistir.

Tablo 27-FIRMA'nin 3 No’lu Kredisinin Maliyet Hesaplama Tablosu

Sonug itibariyle yillik nakit akiglari belirlenen kredinin FIRMA'ya

Alinan _ Faiz Anapara | Kalan Borg
Dénem Kredi Gider |Odemesi| Stopaj | Odemesi | Bakiyesi NNA
0 10.000.000 | 218.475 0 0 0 10.000.000| 9.781.525
1 0 0 950.000 | 190.000 0 10.000.000| - 1.140.000
2 0 0 950.000 | 190.000 0 10.000.000 | - 1.140.000
3 0 0 950.000 | 190.000 0 10.000.000| - 1.140.000
4 0 0 950.000 | 190.000 | 5.000.000 | 5.000.000 | - 6.140.000
5 0 0 475.000 | 95.000 |5.000.000 - - 5.570.000
Vergi 6ncesi Kredi yillik maliyeti 12,06%

S6z konusu

banka kredilerin

kredi

tutari

ve faiz oraniyla

agirhklandinlarak Tablo-28'de gosterildigi gibi borglarin ortalama vergi oncesi

maliyeti %13,50 olarak tespit edilmigtir.
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Tablo 28-FIRMA'min Agirlikh Ortalama Bor¢ Maliyeti Tablosu

Toplam
, , kredi Kredi Vergi Agirhikli
Kredi | Kredi Tutari icindeki | Oncesi malig)]/eti Mgaliyet
agirhgi
1 25.000.000 68,31% 13,81% 9,44%
2 1.600.000 4,37% 17,53% 0,77%
3 10.000.000 27,32% 12,06% 3,29%
Toplam| 36.600.000 100,00% Kgq 13,50%

FIRMA’nin baska bir bor¢c kaynag bulunmamasi sebebiyle banka
kredileri icin hesaplanan agirlikli ortalama kredi maliyeti FIRMA’nin borg

maliyeti olarak AOSM’nin hesaplanmasinda kullaniimigtir.

3.3.3 Kaynaklar igerisindeki Bor¢ Oraninin ve Ozsermaye Oraninin

Hesaplanmasi

Formullasyonda, “Wgq = Toplam pasifler igerisinde borglarin orani”
FIRMA’nin bilangosundan,

W, = D/ (D+ E)

Wy = Borg Orani
D : Toplam borglari,

E : Toplam 6zsermaye

Formulluyle W4 %54,74 olarak hesaplanmigtir. Diger taraftan
O0zsermaye orani olan W, ise; W. =1- Wy formuld ile %45,26 olarak

hesaplanmigtir.
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3.3.4 Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Calismada 6zsermaye maliyeti orani uygulamada en ¢ok kullanilan

model olan CAPM formullu kullanilarak hesaplanacaktir.

Ozkaynak Maliyeti =ke= r; +B(fm - I7)
ke : Ozkaynak Maliyeti

rs : Risksiz Getiri Orani

B : Beta Katsayisi

'm . Piyasa Getirisi

3.3.4.1 Risksiz Getiri Oraninin Hesaplanmasi

re (risksiz getiri orani) olarak degerlendirilen bonolarin éncelikle genel
olarak temerriut riski en dusuk kabul edilen devletlerin bonolarindan
secilmeleri gerekir. Diger taraftan yatinmlarin Turkiye'de yapiliyor olmasi
sebebiyle s6z konusu rakam icin Turkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine
Mustesarlihginin yapmis oldugu devlet tahvili ihalelerinin en uzun vadeli

olaninin (15/01/2020 vadeli) %8,47 piyasa faiz orani kullaniimistir.

3.3.4.2 Betanin Hesaplanmasi

Beta katsayisi olarak Bolum 3.2'de anlatilan ydntem kullanilarak
FIRMA icin hesaplama yapilmis ve B =0,4373 olarak bulunmustur. AOSM

hesaplamasinda bu deger kullaniimigtir.
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3.3.4.3 Piyasa Risk Priminin Hesaplanmasi

Piyasa risk primi (MRP) literatlrde (rn-r) olarak tanimlanir ve bu oran,
yatinnmcilarin risksiz getiri sunan bono ve tahviller yerine riskli olan sermaye
piyasasina yatirrm yapmasini saglayan orandir. Genellikle hisse senedi
piyasasinin yillar itibariyle getiri orani ile risksiz getiri orani olan hazine
bonolarinin yillar itibariyle arasindaki fark alinarak uzun dénemli bir oran

araligi belirlenerek kullanilir.

Bu kapsamda, dogalgaz dagitim sektorinun agirhkh ortalama
sermaye maliyetinin belirlenmesinde kullanilacak piyasa risk primi Turkiye’'de
IMKB getirisi ile hazine bonolari getirisi arasindaki farklarin ortalamasi
alinarak hesaplanmigtir. Buna gore Tablo-29’da gosterildigi Uzere piyasa risk

primi %14,48 olarak hesaplanmistir.

Tablo 29- Dogalgaz Dagitim Sektorii Piyasa Risk Primi Hesaplama Tablosu

YILLAR HAZg\ET?éi)giUSU IMKB GETIRISI PiY'gSR'iA‘M'TiSK
2003 46,00% 79,62% 33,62%
2004 24,70% 33,15% 8,45%
2005 16,30% 59,29% 42,99%
2006 18,10% -1,66% -19,76%
2007 18,40% 41,99% 23,59%
2008 11,60% -51,30% -62,90%
2009 19,20% 94,59% 75,39%

ORTALAMA 14,48%

Ozsermaye maliyeti ke= r; +B(rm - rf) formiliinde veriler yerine

konuldugunda %14,80 olarak hesaplanmistir.
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3.3.5 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Yukarida hesaplanan verilerin CAPM kullanilarak dizenlenen agirlikli
ortalama sermaye maliyeti formiline koyulmasi sonrasinda FIRMA’nin
agirhikh ortalama sermaye maliyeti vergi oncesi %14,09, vergi sonrasi

%12,61 olarak hesaplanmistir.

WACC=(1-1t) Kgg Wgr +(1-1t) kao Wz +(1-1) kys Waz ke We

t = 20% \

1t = 80%

Wa = 37,39%

Kaii = 13,81%
We = 2,39%
Kz = 17,53% WACC = 12,61% vergi sonrasi
Wgegz = 14,96% 14,09% vergi oncesi
Kis = 12,06%
We = 45,26%
Ke = Rfo+B MRP = 14,80%
= rfo = 8,47%
= B = 43,73%
= MRP =

14,48%/



SONUG

GUnumuzde bircok Ulke enerji piyasalarini 6zellestirmis veya
Ozellestirme yolunda ilerlemektedir. Bunun baslica sebebi enerji
yatirimlarinin yatirrm maliyetinin ylksek olmasidir. Turkiye’de de enerji
yatinmlarinin hizlanmasi ve devletin hantal yapisindan kurtulmasi adina
enerji 0zellestirmelerine son yillarda énem verilmis ve c¢ikarilan kanunlarla

desteklenmistir.

Dogalgaz piyasasi da 4646 sayili Dodal Gaz Piyasasi Kanunu ile
duzenlenerek serbestlesmenin onu agiimistir. Bu dizenlemeler enerjinin tim
piyasalarinda oldugu gibi dodalgaz piyasasinda da yeni yatirim kararlarinin
alinmasini ve yatirrmlarin hizlanmasini saglamistir. Diger taraftan Ulkemizin
jeopolitik konumu sayesinde dogalgaz sektorunde bir cok yabanci sirket satin
alma veya ortak olma yoluyla faaliyet gostermek istemektedir. Bununla
birlikte Ulkemizin gundeminde olan dogalgaz dagitim Ozellestirmeleri
sirketlerin ilgisini gekmekte ve ihale sureci icin ¢alismalar yapmaktadirlar. Bu
noktada yatinmlarin finansmaninin saglanmasi ve sermaye maliyetinin
belirlenmesi hem yatirimcilar hem de kredi kuruluglari agisindan en énemli
unsur haline gelmigtir. Bu baglamda, yeni yapilanmaya baslayan dogalgaz
dagitim sektorunun risk analizinin yapilmasi ve sektoru temsil kabiliyetine
sahip bir firmada agirlikli ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesi tum
taraflara bir gosterge olmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu sebeple
yapilan g¢alismanin sonuglari hem sektor hem sirketler hem de diuzenleyici

kurulus acisindan onemlidir.

Calisma kapsaminda dogal gaz dagitim sektorl igin 44 sirket
incelenmigtir. Sektor riski igin yapilan beta hesaplamasinda anlamli sonug
veren 12 firmanin verileri ve IMKB getirileri dikkate alinarak sektériin betasi
hesaplanmigtir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti icin ise sadece bir
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firmanin  verileri degerlendirmeye alinmis ve bir gosterge olmasi
amaclanmistir. Fakat sirketlere 6zel tablolar sirketlerin rekabetgi bir sektorde
olmasi ve verilerinin ticari sir igceren veriler olmasi sebebiyle c¢alisma

icerisinde paylasiimamigtir.

Calisma dogalgaz dagitim sektorinun riskine iliskin ulagilan sonuglar
ve Ozellikli firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesi

sonrasinda ulasgilan sonuglar olarak iki baglik altinda degerlendirilebilir.

Dogalgaz dagitim sektorunin sektor riskine iligkin yapilan ¢alismada

asagidaki sonuglara ulagiimigtir.

e Sektorin sistematik riskini ifade eden Beta katsayisinin
hesaplanmasinda 2003-2009 yillari arasi IMKB getirileri ile sirketin
muhasebe getirileri kullaniimistir.  Bunun sebebi dogdalgaz dagitim
sektorinde faaliyet goOsteren herhangi bir sirketin borsaya kote

olmamasidir.

¢ Yapilan hesaplama sonucunda beta katsayisi sektor igin 0,418 olarak
hesaplanmigtir. Bu da sektoérin sistematik riskinin orta seviyede
oldugunu gostermektedir. Sirketlerin getirilerinin piyasa getirisiyle
iliskisi ayni yonde ve orta seviyededir.

e Sektorde degerlendirmeye alinan firmalar icerisinde vyalnizca 4
firmanin kaldirag dereceleri anlam tasimaktadir. Diger firmalarin
kaldira¢ dereceleri negatif oldugundan herhangi bir yorum yapmak
mumkuin degildir. Ancak doért firmanin birlesik kaldirag dereceleri 4,96
ile 11,93 arasinda degismektedir. Kapasite kullanim oranlari da gok
dusuk olan firmalarin yillar gegtikge satislarini arttirmalariyla hisse

basina karlliklari giderek artacaktir.
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Sektdrde abonelik esnasinda 2 aylik tuketim miktari karsiligi givence
bedeli alinmasi ve 2 aylik sure igcerisinde mevzuat geregi gaz kesme
hakkinin bulunmasi, ayrica riskli kuruluslarda 6n o6demeli sayag

kullanilmasi sektorun tahsilat riskinin az olmasini saglamaktadir.

Sektorun tarifelerinin  duzenleyici kurulugs olan EPDK tarafindan
belirlenmesi ve dizenleme esnasinda yapilabilecek hatalar sektorin

politik riskini olusturmaktadir.

Sektdrde bazi sirketlerin birim hizmet ve amortisman bedelleri, tagsima
bedelleri ve abone baglanti bedelleri déviz cinsinden dizenlenmisgtir.
Ayrica bazi sirketler doviz cinsinden borg¢lanarak yatirimlarini finanse

etmektedirler. Bu iki noktada sektdrtn kur riski olusmaktadir.

Sektorin 2003-2009 yillar arasi tuketimlerindeki artig orani ile sabit
fiyatlarla gayri safi yurt ici hasila artis oranlar karsilastirilarak
ekonomik duyarliik analizi yapilmis ve +0,52 korelasyon katsayisi
bulunmustur. Ancak, sektorin gelismekte oldugu ve son yilarda
sektore yeni katilan firmalarin oldugu dedgerlendirilerek ayni analiz
2006-2009 yillari arasinda tekrarlandiginda korelasyon katsayisinin
+0,90 oldugu gorulmustur. Bu da sektorin ekonomik dalgalanmalara

duyarli oldugunu gostermektedir.

Sektorin 2003-2009 yillari arasindaki yatinm tutarlari ile tiketim
verileri karsilastirilarak sektorin hayat seyri analiz edilmis, yapilan
degerlendirmede sektdrin buylme doneminde oldugu sonucuna

varilmistir.

Sektdrde oOzellikli bir firmanin 2003-2009 yillar arasinda aylik satig
miktarlari kargilastiriimis ve yillar itibariyle m® bazinda ortalama ayhk

satiglari, standart sapmalari ve degisim katsayilari hesaplanmistir.
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Dagitim bdlgelerinde sanayi aboneleriyle beraber konut abonelerinin
de bulunmasi kig aylarinda konut tuketimlerinin artmasi sonucunda bu
aylarda tuketimin ortalamalarin Uzerine ¢gikmasina sebep olmaktadir.
Yillar itibariyle meteorolojik kosullarin degismesi konut tuketimlerini de
etkilemektedir. Bu da pik tuketime gore tasarlanan gebekenin atil
kapasitede kalmasina ve verimlilik kaybina yol acmaktadir. Tuketici

davraniglari bu agidan sektor igin ayri bir risk olusturmaktadir.

Sektoru temsil kabiliyetine sahip 6zellikli bir firma igin yapilan agirhkh
ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasina yonelik c¢alismada ise

asagidaki sonuglara ulagiimigtir.

e Sirketin borglanma maliyeti, sirketin kullandigi 3 farkli kredinin sirkete
maliyetinin  tutarlar ile agirhklandiriimasi ile %213,50 oldugu

hesaplanmigtir.

e Risksiz getiri orani olarak Turkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine
Mastesarhliginin yapmis oldugu devlet tahvili ihalelerinin en uzun
vadeli olaninin (15/01/2020 vadeli) %8,47 piyasa faiz orani

kullaniimistir.

e Beta katsayisinin hesaplanmasinda 2003-2009 vyillari arasi IMKB
getirileri ile sirketin muhasebe getirileri kullaniimistir. 3=0,4373 olarak
hesaplanmigtir.

e Piyasa risk primi olarak ise Turkiye'deki hazine bonosu getirileri ile,
IMKB getirileri kullanilmig ve piyasa risk primi ortalama %14,48 olarak

hesaplanmigtir.

e Bu varsayimlarla sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti; verqgi

oncesi %14,09, vergi sonrasi da %12,61 olarak hesaplanmistir.
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Sonug itibariyle yukarida elde ettigimiz veriler sektoriun geneli igin bir
anlam ifade etmektedir. Diger taraftan beta hesabinin daha saglikli
yapilabilmesi igin bu calismanin en azindan sektorin ortalama tecrtbesinin
artmasindan sonra yeniden yapilmasi ve bu sefer sektordeki belirli firmalarin
degil tum firmalarin verilerinin kullanilarak yeniden hesap yapilmasi

gerekmektedir.
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OZET

OZBILGIN, Serkan. Tirkiye Enerji Piyasalari, Dogalgaz Dagitim Sektdriinde
Sektor Riskinin Hesaplanmasi ve Ozellikli Bir Firmada Kaynak Maliyetinin

Belirlenmesi, Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2010.

Son yillarda Turkiye enerji sektériinde yasanan gelismelerle birlikte
sektore yapilan yatirrmlar gézle gorulur bir sekilde artmaktadir. Bu baglamda,
enerji piyasalarindan biri olan dogalgaz dagitim sektoriine yapilacak yatirm
kararlarinin deg@erlendiriimesinde ve uzun vadeli kredi finansmaninda bir
Ongorl olusturularak sektorin riskinin ve 6zellikli bir firmada agirlikh ortalama
sermaye maliyetinin belirlenmesi ve s6z konusu sektérde yasanan ve
gelecekte yasanacaklara iligkin bir gorus olusturmak bu galismanin amacini
olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda Turkiye enerji piyasalari hakkinda
genel bir bilgi verilmis, doJalgaz sektdri detayl olarak anlatiimig, ancak
hesaplamalarda dogalgaz dagitim sektoru ile sinirli kalinmigtir. Diger taraftan
piyasada faaliyet gosteren sirketlerin verileri gizlilik esasi cercevesinde
degerlendiriimis ve hesaplamalarda sirket isimleri kullaniimamigtir. Bu
kapsamda dogal gaz dagitim sektorinde faaliyet gdsteren 44 sirketin verileri
Uzerinden sektor riski analizi yapilmis ve tek bir firma igin agirlikli ortalama

sermaye maliyeti analizi yapiimistir. Yapilan degerlendirmeler sonrasinda;

e Sektor icin beta katsayisi 0,418 olarak hesaplanmistir.

e Sektéri temsil kabiliyetine sahip doért firmanin birlesik kaldirag
dereceleri 4,96 ile 11,93 arasinda degismektedir. Bu sebeple satiglarin
artmasi durumunda hisse basina karliliklar da hizla artacaktir.

e Sektorln tahsilat riskinin yok denecek kadar az oldugu,

e Sektorun tarifelerinin duzenleyici kurulus tarafindan belirlenmesinin
sektorin politik riskini olusturdugu,

e Sektorin ekonomik dalgalanmalara duyarl oldugu,

e Sektorun buyume doneminde oldugu,
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e Konut tuketimlerindeki duzensizligin sektor igin risk olusturdugu,

Sonuglarina ulasilmis ve sektort temsil kabiliyetine sahip 6zellikli bir
firma i¢in bor¢lanma maliyeti %13,50, risksiz getiri orani %8,47, Betasi
0,4373, piyasa risk primi %14,48 hesaplanarak sektor agirlikli ortalama
sermaye maliyeti CAPM modeli kullanilarak vergi oncesi %14,09 vergi

sonrasi da %12,61 olarak hesaplanmistir.

Anahtar Sozcikler

AQgirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli
Beta

Enerji Sektori

o bk 0N PE

Finansal Analiz
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ABSTRACT

OZBILGIN, Serkan. Turkish Energy Market, Sector Risk Analysis of Turkish
Natural Gas Distribution Market and Calculating The Cost of Capital of A

Special Natural Gas Distribution Firm.

In recent years, together with the developments in Turkish Energy

Market, the investments in the sector have increased visibly.

In this context The purpose of this thesis is to form an opinion about
evaluation of the investment decisions in natural gas distribution market and
long-term credit financing of the market by means of to scope out the
systematic risk and calculating the Weighted Average Cost of Capital of a
special companies in the Market, and also to form an opinion about the

market future.

For this purpose, while the general information about the Turkish
energy market is given, the natural gas distribution market is explained in
detail. However, the natural gas distribution market financial data is used

solely while making the calculations.

On the other hand, company names are not used in the calculation

because of the business discretion.

In this context, with the data taken from the 44 sector companies
balance sheets, income sheets and other financial statements were
analysed. After that by using these sheets systematic risk analysis and

analysis of The Weighted Average Cost of Capital of the market were made.

As a result;

e Beta coefficient of the Sector was calculated as 0.418.
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e The four companies which have the ability to represents Sector the
combined leverage ratings vary from 11.93 to 4.96. For this
reason, the increase of sales will increase profit per share

e the sector's collection risk is almost negligible,

e The political risk of the Sector is tariffs. Because tariffs are
determined by the regulatory body

e the sector is sensitive to economic fluctuations

e The sector is in the growth period.

e Irregular consumptions of the residential costumers is an other risk

for the sector.

The company’s WACC which have the ability to represents Sector is
calculated as 14,09% pre-tax, 12,61% after-tax, by using the CAMP Model
and using sector dept cost 13,50%, risk premium 8,47%, Beta 0,4373,

market risk premium 14,48%.

Key Words

Weighted Average Cost Of Capital
Capital Asset Pricing Model
Beta

Energy Market

o bk 0N PE

Financial Analysis



