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Ozet: Bu ¢olismada amag, 500 Baydk Kurulug Listesinde yeralan elektrik Gretim fumalannin finansal yapilannn, ekonomik
krizlerden nasil ve ydnde etkilendiklerini tespit etmektir. Calismanin amacin1 gergeklestirmek icin ilgili firmalann &nansal yapilan,
oran hesaplamalan ile analiz edilmistir. S6zkonusu finnalann finansal yapilan, 1998-2012 wllan arasmda genelde ekonomik
krizlerden olumsuz etkilenmis, hatta 2008 kriz sonrasi 2011 ve 2012'de de firmalarin finansal yapilan olumsuz ydnde degismiSir.
500 BayOk Kurulug Listesinde yeralan elektrik iiretim finnalan, etkin yatirnm ve finansman ydnetimini gergeklestirememisti. Bunun
temel sebebi, yaptlan yogun yaunmlann kara d6ndsmemesi, finansmanda bor¢lann daha yogun kullaniimas) ve net satislann, yeterli
derecede ydksek olmamasidir. Elekank Gretim firmalan, gerekli tedbirleri almadiklan takdirde agir faiz yitkd, istenilen dGzeyde
satislarin artmamas) ve yapiian yogun yaunmlerin nakde yavas donidismesi ve artan d6viz kurlann borglar iizerindeki baskisi,
firmalann 2012°den itibaren nakit sikigikhit yasamasina sebep olabilecektir.

Anahtar Kclimeler: Finansa! Analiz, Elekirik Oretim Sektdra

ANALYSES OF THE STRATEGICAL FINANCE AND INVESTMENT MANAGEMENT DURING THE
CRISES PERIODS IN THE ELECTRICITY ENTERPRISES, WHICH ARE LISTED IN TURKISH TOP 500
INDUSTRIAL ENTERPRISES BETWEEN 1998 AND 2012
Abstract: The aim of this research is to determine how the financial structures of the electricity production companies which are in
the list Top 500 industrial enterpiises, affecied by the economic crisis. To accomplish this object of study, inaacial stuctures of the
companics were analyzed by calculaing the ratios. Between the years of 1998-2012, the financial structure of the fisns generally
adverscly affecied by the economic crisis. In the post-crisis period, after 2008 including 2012, financial structures of fsas negarively
changed. These companies could have not realized the effective management methodology of investment and financing. Main
reasons for that are: the huge amount of investment did not to tum the profit; the intensive use of depth was as a financing 00!, the
10tal amount of net sales was insufficient. Electricity production companies may be in liquidity squeeze because of the heavy interest
burden. increasing foreign exchange rates, not increasing the sales at the desired level, and slow conversion of heavy invest ments to
cash unless they don’t take the necessary precautions.

Keywords: Financial Analyses. Electricity Sector

1. GIRIS

Son yillarda Tiirkiye'de enerji sektdrOnde, dzellikle elektrik tiretim sektdriinde yasanan hizli gelismeler, yapilan bilyiik
¢apli yatinmlar ve yaganan Uzellestirmeler, gdzleri elektrik Gireten firmalara gevirmigtir. Elektrik dretim firmalannin
olumlu finansal yapilart ve devlet tesvikleri, tiketiciye elektrifin uygun fiyatlarla yansitimasim saglamaktir. Elektrik,
hayat kalitesini iyilestiren, ekonomik ve sosyal ilerlemeyi saglayan en dnemli faktoedir. Elektnk dretimi igin dogalgaz,
kdmdr, hidrolik kaynaklar, sivi yakit, r0zgar ve biyogaz kullaniimaktadir. Caliymanin amaci, ekonomiye katma degen
ytksek, yaurimlari hizla blylyen elektrik Uretim sektérinde yeralan finnalann dzellikle 2000, 2001 ve 2008 ekonomik
ve finansal krizlerde finansal ve yatirim yapilannin ne ydnde degistigini tesbit etmektir.

Elektrik iiretim firmalan, &zellikle kriz dbnemlerinde etkin yatinm ve finansman ybnetimi gerceklestirdigi zaman dlke
ekonomisine katrna degeri artacak ve nihai tiketiciye de uygun fiyatlaria elektridi sajlayacaklardic. Bdylece tilketici
refaht da artmig olacaktir. Bitdin bu olumlu gelismelere sebep olan elektrik Uretim sektdrinde. faaliyet gdsteren
firmalarin finansal ve yatinm yapilannin geligimi, Tarkiye ekonomisi ve nihai tiketici i¢in dnem arz etmektedir.
Caligmada analiz sdreci, iki asamadan olugmaktadir. Birinci agamada elektrik fretim firmalarimin 1998-2012 wllan
arasindalé finansal yapiy: ortaya koyan oranlar hesaplandi. {kinci asamada veri analizinde elektrik diretim firmalarinin
finansal yapilannn, aritmetik ortalamalan yerine u¢ degerlerden siyrilmis olarak ortalama deger veren Medyan degeri
hesaplanmgtir.

II. CALISMADA KULLANILAN FINANSAL PERFORMANS ORANLARI
ISO’nun yayinladig: raporda sayisal veriler simrl: oldugu igin 1998-2012 arasinda 500 Biydk Sanayi Kurulusy 'nda
yeralan elektrik Oretim firmalarinin genel finans yapisinin analizi igin asagtdaki finansal oranlar kullamimigtis:

Karlilik Oranlar:

1) Vergi Oncesi Satg Karhhg (VOSK-Kar Marji): (Zell, 2008) gpirazian i +
2) VergiOncesi Ozsermaye Karlilgt (VOOK): (Zantow ve Dinauer, 2011) L6 s e
3) Vergi Oncesi Aktif Karllik (VOAK) (Ross ve Digerleri, 2005): ey

4) Vergi Oncesi Yatinmtann (Varuklan) Karlhgi (Return on Investment-ROI): (Akdogan ve Tenker, 2065f
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1) Ozsermaye Devir Hiza (ODH) (Hohen, 2010)

2) Aktif Devir Hiza (ADH) (Comlekgi, Ferruh, 2004)
Mali Yap: Oranlan
~ 1)Ozsermaye Oram (PreiBler, 2008)
2) Kaldirag Oram (Fellermeier, 2010)
3) Finansman Oram (Perridon ve Steiner, 2007)
Diger Finansal Oranlar
1) Ihracat Oram .
2) Calisan Bagina Briit Katma Deger (CBBKD) (PreiBler, 2008)
3) Cahsan Basina Net Satislar (CBNS) (Akdogan ve Tenker, 2005)

1. 1998-2012 ARASINDA TURKIYE’DE YASANAN EKONOMIK KRiZLER I
1998-2012 yillan arasinda yasanan ekonomik krizler incelenirken, 4 alt dsnemde incelenmistir:
1) 2000-2001 krizleri 2) 2000 ve 2001 kriz sonrasi dénem: 2002-2007
4) 2008 kiiresel finansal kriz 4) 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi dénem: 2009-2012
2000-2001 Krizleri: Turkiye, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini yasamigtir. Bu iki kriz, birbiriyle yakindap
ilintili oldugundan gogunlukla tek bir kriz olarak degerlendirilmektedir. Tiirkiye 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik
acidan son derecede karamsar bir goriiniimde oldugu gériilmektedir. Ekonomik biiylime %(-6.1) olmus, enflasyon
(TEFE) %70’e ulagmus, biitge agiklari biiylimils ve taginamaz noktaya gelmis, hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik
orani % 106’ya ulagsmistir. (Arzova ve Yozgat, 2007).
2000 ve 2001 kriz sonrasi donem 2002-2007: 2001 Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi programi oOrtiik olarak 2002
yilinda, 20002001 krizinin ardindan uygulamaya konulmus, acik olarak ise 2006 yilinda gegilmistir. Enflasyon
hedeflemesi programinin ardindan ekonomide hizh bir bilylime gerceklesmis, biiyiime orani % 7 diizeylerinde olmustur,
Ekonomideki hizli bilylimeye ragmen bu biiyiime istihdam yaratmamus, igsizlik orani hizla yiikselmistir. Diisiik daviz
kuru, ithalatta Snemli dilzeyde bir artisa yol agmistir. 2002 yilinda % 22,4 olan ithalatin GSYIH’ya oran1 2007’de %
25,9'a ulasmistir. TL'nin agin degerlenmesinin sonucu olarak ithalatta yasanan artig kagimilmaz bir sekilde biiyik
oranlarda cari agigi da beraberinde getirmistir. Ekonomideki hizl bilyimenin kaynagini, tiikketim harcamalan da
olusturmustur. Dis borglar ise bu siiregte 130 milyar TL'den 253 milyar TL'ye yiikselmistir. Tiirkiye'de 2002-2007
‘doneminde yasanan bilylime trendinin temelinde dinya ekonomisinde ayn1 dénemde yasanan hizli biiyiimenin etkisi
tirr. (Ergiines, 2009).
L Fhmnul Kriz: ABD’de mortgage piyasasinda ortaya ¢ikan kredi faizi, finans piyasalarini etkisi altina
lekdnominin tamamina yayillmistir. Kriz, basta mortgage krizi olarak ortaya ¢iksa da takip eden siiregte bir
n ddnﬂsmﬂstﬁr Ozellikle gelismis iilkelerdeki bankacilik sistemi ve bilyilk firmalar, biiyiik zararlar
2009:1). Kiiresel finansal kriz ile yasanan bylime hizindaki daralma ve diisils, Tiirkiye ekonomisi
sermaye gikigi, nakit sikisiklig ile ig ve dis talepteki daralma seklinde gostermis ve basta ihracata
olgn& lizere Giretimde faaliyet gosteren firmalar olumsuz etkilenmislerdir (TEPAV, 2010). Kiiresel
inin son geyreginden itibaren kiirsel durgunluga doniisirken Tirkiye gibi biiyiimeye galisan
emli darbe vurmustur. Dig talepteki daralma, bir siiredir devam eden i¢ talepteki daralmanin d2
omikm;ulme dénemine girmistir. Tirkiye’nin toplam sanayi {iretimi, bir dnceki yila gore %12,
; ;Qﬁnqnde hem ihracat, hem de ithalat kilglilmiistir. Issizlik oran: ise %12,3’ yiikselmistir

| donem 2009-2012: Daralan dis talebe bagl: olarak ilkemiz ihracatinda keskin bif
ﬁnansman f’hmklam‘da meydana gelen daralma, bankalar ve sirketlerin net dig bor¢
gelecege iliskin beklentilerdeki bozulma nedeniyle 2009 yalinda tuketim ve yalri®
gozlenmistr. 2009 yilinin ilk yarisinda %11,1 oraninda kilcilen ekonomi 2010 ylioil
Eka Bkono;m yihn Getinett ve dordiincii geyrek dénemlerinde de sirastyl®
Welknz ertesinde ekonomik toparlanma ile birlikte 2009 yilinin sof
e gozlemlenen hizli bityime 2011 yilinin ilk tig geyrek doneminde 6 |
i son geyreginde ckonomik blyimede gozlemlenmeye beslans?
devam etmistir Bu yavaslama siirecinde 2012 yil digiincti U¢ a?".'.k:
< donemi itibariyle % 2,6 olarak gergeklesmist’
ynagi olabilecek boyutta hizli bir genislem®
| agan kisa vadeli kredilerden olugmus ve P
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IV. ELEKTRIK URETIM SEKTORUNUN GENEL ANALIZi :
Enerji; fretim siirecinin devami igin vazgegilmez bir firetim girdisidir. Enerji bilesenlerine 'ayn a
elektrigin en kaliteli enerji bileseni oldugu ve enerji tilketimi icindeki payinin hizla arttig1 goriilme
yurrluge giren Elektrik Piyasasi Kanunu (EPK) ile birlikte Tirkiye de elektrik tretim sek
yapilandirmistir. EPK ile Turkiye'de; elektrik dretimi, toptan satisi ve perakende satist faaliyetlerinde
yapinin olusturulmasi amaglanmistir. 2011 ve 2012 yillarinda da ozellestirme hiz kazanmistir. EPK ile se
sahip, yatirimcilara giliven verecek sekilde agik olan ve tamamen bagimsiz bir Diizenleme Kurumu (EPDI
diizenlenecek olan bir piyasanin olusturulmasi amaglanmistir. 2003 yilindan itibaren GSYH'nin artmasi
elektrik titketimi de hizla artmistir. Bu cercevede, sektdriin rekabete agilmasi saglanarak, &zel kesimin se:
gostermesine olanak sunulmustur (Ertugrul, 201 1). e -
Sehirlesme, sanayilesme ve ekonomik kalkinmaya paralel olarak, elektrik talebi de artmaktadir. Ulkemizin ka
toplumsal refah ve sanayi sektoriinii uluslararasi alanda rekabet edebilecek bir dizeye ¢ikarma hec
gerceklestirme cabalan beraberinde enerji talebinin hizli artigini getirmekte ve dniimiizdeki yillarda da bu

devam edecegi hesaplanmaktadr. Tablo 1*de elektrik tretiminin kaynaklara dagilimi gosterilmistir (Caynak, 2012),

Tablo 1: Elektrik Uretiminin Kaynaklara Dagilim 3
TwH 5 3

Dogal Gaz 102,1
Kémiir 41,6
Hidrolik 52,1 3 L
Ithal kémiir 22,9 A 3 =
Sivi yakit 38 . (il
Riizgar-jeotermal-biyokiitle | 5,8 i%} d_
Diger 0,4 . e
Toplam 2284 .

Kaynaklar agisindan bakildiginda, 2011 yili itibariyle (gegici rakamlardir), toplam elektrik
dogalgazdan, %18,2’si yerli kdmiirden, %22,8'1 hidrolik kaynaklardan, %10'u ithal komi r

%2, 1" riizgardan ve %0,5’i jeotermal ve biyogazdan saglanmistir. 2010 yils ile kiyaslandiginda
riizgardan yararlanma orani artarken, hidrolik basta olmak {izere sivi yakutlar (Ipg, nafta,
oranlarinda diisme gorillmiistiir (Caynak, 2012). =
Turkiye, enerji sektdriinde rekabete dayali ve seffaf bir piyasa yapisinin olusturulmas: ydniinde ac
etmekte olup, Mart 2011°de Avrupa Elektrik Piyasas: ile tam uyumlu bir elektrik piy SIn

(EUAS, 2011: 10). Elektrik Piyasas: Kanunu'nun kisitlamasindan dola

yapamamaktadir. Dolayisiyla 8niimiizdeki yillarda, 6zel sektdriin d
¢ok daha fazla pay sahibi olacagi gérilmektedir (EUAS Raporu, 2

Caligmada aragtirma ySntemi olarak iSO ilk 500°de yeralan elektrik iire
Calisma igin gerekli veriler, [SO’nun 1998-2012 yillar: arasinda 3 :
listesinden elde edilmistir. Ilgili veriler kullanilar:

yaymladig “500 Biiyitk Kurulus” raporunda agiklanan veril

1) Uretimden Satislar (net) 2) Dénem Kari (Vetgibf},%i),

5) Ozsermaye 6) Net Aktif] ¢ e
7) hracat: ISO’da US-§ ol
8) Satis Hasilati (Net)
Tablo 2’de 1998-2012 ara

mk L a,lnm s ainy




4

TIPISAULIDA J19F2p euwie[eio yere|o Siwjukis uapiajiagop dn auriek LR[RWE[ELO NIUNLIE ‘UIUBAPIL 381 1G2Gas Unung ISIwuIE Euhvoﬁd «w
ISeWe[e}0 Yljeunue uuejuelo aa Siwuejdesay LejuRIO [IS[I UIIISBULY WA YIOR]R J1q JoY uejesak apuisaysi] nSnjnumy Keues ynAng 00S avﬁmﬂn Nﬁom.wmmu BISI[BL

JUSUISIAU] UO EEQ& IHGMW
T0'LBEBIST|  €8'8SH'YIT VL'E 29'0 9L'19 vT'8E|  6¥0 L80 0'0[ 98T
¥S'E9ST0I'T|  66'EL9°S8T 09°0 $8°0 L6'ES €0°9F | 850 0L’ 78'c| 807
| 98'90£T00T|  06'6LS'9TH 100 $6°0 ST'IS sL'sy| €S0 vl 186 0F'S
| ILOMOYYT|  L8'SESTOLE 01'0 €T 8ISy eS|  ¥80 60T 9T'8| T6'L
S| 8s9IsTILTT|  $9'%01'96T 9'T 6°0 L9'1S €EBy| €00 00 6SC| 0TT
| v¥8'%09'9L0T|  9T'620'STE SL'T EE'T 90'ty v6'9S|  86'0 (4§ 1ST| SET
| ovESH YLK 0v'€69'8E L0 0l 60'6¥ 160S| 2L ! €1°0-| 801~ |
¥E€'009°68L 1 SL'€9S'65T 99y 280 LT'SS ELvy| LSO vI'l AT LA
S9'LOL'LYL'T P1°09T'vET €0'E 20'1 v¥'0S os'6r|  SS°0 £TT Ty |
E6'ELTLLT 0T'LS8'LYT 99 1L°0 19'8S 6€'T|  +9°0 18T 9|
8Z'108°180°1 TI°SITEEE z£'0 £6'0 96'1S v0'8¥|  OL'0 1€°T - 8801 |
9G'6¥L"L69 yL*L8Y'601 82'0 99°0 1€'09 69'6€ £9'0 ke ] 8.@ L‘, @&
98°99€"EVY 81°098°86 00°0 L8'0 6V'€S 1s'or|  6¥'0 80°T|  P0O[
62°TI8'LLT vy 0TLTI 00'0 LO'T 0v'8y 09°IS| LT 0z  T0'0-| #S
L9'6EE VL] yI'LS8'TE 00'0 080 $T'19 sL'se| | 6v'T | MESCEVIIE
Aoy | aromnx) | (%) | wedo (%) (%) HA ([ERes YET
.-a,—.w,u.aw uvz D, | el ueL me10 ue10 g ,_ P i
5 guiSeg uesie) ﬁnﬂﬂ%m jedeayy | -sueury | Sexippey | oAeuisz) gl .

(ueApajA) LE[dEX [BSUBUL ULIE[EULIL] WRHAI() ALOHIF UBIE4 opul




.'*l

e
||

,p\‘& MR R Ras, UM WE EIES T‘EIHJ I

Analiz kapsaminda 1998-2012 yillan arasinda Tirkiye’nin 500 Bilyllk Sanayi Kurulusu igersinde yeralan dw‘
{iretim firmalar ise: 75 rﬁ!

1) TEAS Tirkiye Elektrik Uretim fletim A.$. (2002'den itibaren EUAS Elektrik Uretim A.S.); (Kamu Kurulust

2) Gukurova Elektrik A.S. ef)

3) Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 3 Mg

4) Kepez Elektrik T.A.S.

5) Park Termik Elektrik San. Ve Tic. A.S.

6) Bosen Enerji Elektrik Uretimi A.S. - a3

7) BIS Enerji Elektrik Uretimi o $A

8) Zorlu Enerji Elektrik Uretimi A.S. '

9) Enerjisa Enerji Uretimi A.S.

10) AES Entek Elektrik Uretimi A.S. (2010 yilina kadar “Entek Elektrik Uretimi A. S. olarak faaliyet gdstumlstlr)

11) Camis Elektrik Uretimi A.S.

12) Modern Enerji Elektrik Uretimi A.S.

13) SEAS Soma Elektrik Uretimi ve Tic. A.S.; Kamu Kurulusu '

14) Eren Enerji Elektrik Uretimi A.S.

15) i¢das Elektrik Enerjisi Uretim ve Yatirim A. S.

16) Aksa Enerji Uretim A.S.

17) Rasa Enerji Uretim A.S.

18) Soma Elektrik Uretim ve Tic. A.S. (Kamu Kurulusu)
Baz: elektrik dretim firmalarinin (6rmegin Rasa Enerji Uretim A.S., Aksa Enerji Uretim A.S.), donem karr (V.Q‘)‘,
dzsermayesi ve/veya aktif toplami [SO 500 tablosunda agiklamamistir; bu sebepten dolay: ilgili firmalarin gerekli
oranlari, aragtirmada g6z 6niinde bulundurulmamistir. Her elektrik tiretim firmasi, 1998-2012 yillart arasmdamm
500 Biyiik Sanayi Kurulusu listesinde yeralmamistir. 1998-2012 yillars arasinda 500 Biiyitk Sanayi Kurulusu Wde
kesintisiz veya zaman zaman yeralan elektrik iiretim firmalann sayisi, tablo 3’de gdsterilmistir.
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Tablo 3: 1998-2012 Yillar1 Arasinda SO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Listesinde Yeralan Elektrlk ﬁreﬁm »GF

Firmalarinin Sayisi i s 5 =)
Sirket Sirket Sirket A Sirket | Sirket
Sayisi Sayist | Yillar | Sayisi | Yillar | Sayist | Yillar
Yillar (n) Yillar (n) (n) (n) CEtds v ,f'
1998 4 2001 10 2004 10 2007 12 2010 'f
1999 3 2002 10 | 2005 | 10 | 2008 | 12 011
2000 5 2003 10 2006 10 2009 10

Tablo 2’de gériildiigii gibi 2001 yilinda yiiriirliige giren EPK ile ISO 500 Bﬂyﬂk&n&yt uru
elektrik iiretim firmalarinin sayisi, 2001°de 2000 yilina gore %50 artmisti.
2

VL. BULGULAR VE GENEL DEGERLENDIRME (e il
Bu bdlimde ilgili finansal oranlar analiz edildikten sonra genel degerlendn‘m €
seyrettigi i¢in analizde dikkate alinmamgtir.

Elektrik firetim firmalannin vergi oncesi satig karlll"’ ()

-%0,81 olmustur. 2001 krizinde ise VOSK, bi
%868,92 artmis, ancak krizi dénemi olm.
ylinda da devam etmistir. VOSK, 2007 da'n-
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ortaklarin yatirdiklan sermaye, yine etkin y6netilemél’;li$tir.~ bR R M VERR Y T EE A
Vergi Oncesi Aktif Karlilik (VOAK), 1998'da %14,3 iken 2000-2001 kriz oncesi olan I99?’da -%1.,5%e d“$mﬁsmr
VOAK, 2000 krizinde hizla artarken 2001 krizinde ise %74,94 digmistir. VOAK, 2001 kriz sonrasi 2002°de hizla
(%881,82) artmistir. Ancak VOAK, 2003’den itibaren 2006’a kadar diigmustir. VOAK, 2008 krizinde ise bir Sncekj
wila gore 6nemli bir degisim gostermezken 2009’da %260 artmis, ancak 2011°de de %61,48 azalmisur. Ozellikle 200]
yilindan itibaren yapilan yogun yatiimlar, 2003 yilindan itibaren etkin kullanilamamig ve 2011 kriz ddnem;
olmamasina ragmen VOAK biiyiik dilsiis gostermis ve bu diisils, 2012’de de devam etmigtir.
1998-2012 arasinda vergi dncesi ROI ile ilgili degisimler, VOAK’n1 destekler niteliktedir. 1998-2003 arasinda oldukg,
diisiik olan vergi dncesi ROI, 2004°den itibaren hizla artmig; ancak 2005’de -%35,2’e diigmiistiir. 2007 de %2.5] olan
oran, 2008 krizinde pek degismemis ve 2009’da %218,92 artmistir. Ancak yapilan yogun yatirimlar, yine 2009
itibaren kara doniisimde yavaslamistir. Vergi ncesi ROI, 2011°de %34,25 ve 2012°de %99 dusmistir. Elektrik tiretip,
firmalarinin yaptiklan yogun yatinmlarin geri doniisii, satis fiyatlarini serbestce belirleyemedikleri igin istenilen hyzdg
gerceklesememistir. 2012"de bu olumsuz degisim devam etmistir.
ye Devir Hizi (ODH), 1998'de 4,75 iken 2000-2001 ve kriz 6ncesi 1999’da hizla diismiistiir. 2000°den itibaren
2007 yilina kadar ODH 6nemli bir degisim gdstermemistir. 2007°de bir dnceki yila gore %47,22 artarken 2008 krizinde
ise %97,64 dilsmistir. 2011°de %49,12 artmis ve 2012"de %48,8 azalmigtir. Ozsermaye, ozellikle kriz dénemlerinde ve
2012’de verimli kullanilmamgtir.
Aktif Devir Hizi (ADH), 1998°de 1,49 iken 2000 ve 2001 krizlerinde digmiistir. 2002-2007 yillan arasinda ADH'de
dnemli bir degisim olmamus, ancak 2008 krizinde, bir énceki yila gore %96,94 diismiistiir. 2009°da tekrar hizla artarak
0,84 olmustur. 2010, 2011 ve 2012’de tekrar azalmustir. Elektrik iiretim firmalari, 2000-2001 ve 2008 krizlerinde at)
kapasiteye sahip olmuslar ve aktif verimlilikleri diigmiistir.
rmaye oraninin %50’nin altina digmemesi istenmektedir. 1998’de 6zsermaye orani, ¢ok diisiik (%38,75), bu
donemde elektrik iiretim firmalarinin uzun vadeli bor¢ 6deme giicii diisiik ve riski yiiksektir. 1999°da bu oran, %51,60’a
yiikselmesine karsin 2000-2001 krizlerinde sirasiyla bir 6nceki yila gére %9,86 ve %14,66 diigmiistir. Ozsermaye
orani, kriz sonrasi 2002-2005 arasinda istenilen en az %50 oranina ulasgamamigtir. 2006-2007 arasinda artarak sirasiyla
%50,91 ve %56,94 olmustur. Ancak 2008 krizinde 6zsermaye orani, %15,12 diismistiir. 2009'da oran, artmasina karsmn
kriz dénemi olmamasina ragmen 2010 ve 2011°de azalmig, 6zellikle 2012’de %16,2’e diismiistiir. Elektrik dretim
w kredibilitesi hem kriz dénemlerinde, hem de diger donemlerde (1999, 2006, 2007 ve 2009 harig) diismiis ve
eri de artmistir.
Kaldirag orani, &zellikle kriz donemlerinde de artmistir. Bu da firmanin bagimsizliginin azalmasina ve yiiksek borg faiz
yikiine sebep olmaktadir. Kaldirag orani, 2001°de % 12,75 ve 2008’de %20 artmistir. 2009’da kaldirag orani, %12,56
azalmasma kargin 2010 ve 2011°de sirasiyla bir 6nceki yila gore % 13,44 ve %35,3 artmis, 2012°de ise %14,4 azalmistr.
Ancak kaldxrag orani, sadece kriz dd?nemlerinde degil, genelde diger dénemlerde de %50’nin {izerinde olmustur.
Blek!rik dretim firmalan, gerceklestirdikleri yogun yatinmlani finanse edebilmek icin genelde yabanci kaynak
lmllmmslar ve yabanci kaynak kullanimi, kriz dénemlerinde daha da artmistir. Elektrik dretim firmalarinin 2011 ve
2012°de, bir onceki yila gore ortalama net satislarin diisiiy gostermesi, borg ve faiz deme yiikiimliiliigiinii yerine
- M!anabll_egelderdm Bu dm, firmalarin nakit yapilarini olumsuz etkileyebilecektir.
oranin en az 1:1 olmas istenmektedir. Finansman orani, 2000, 2001 ve 2008 krizlerinde bu oranin altnda
genelde diger donemler de ayni seyri gostermektedir. 2001 ve 2008 kriz doenmlerinde finansman orant, bif
%&WX‘%?&“:”# %70,68 azalmistir. 2009’dan itibaren bu oran, ilgili firmalarin aleyhine degisim
, F&m&mg:h bu distis, 2(:1{‘111’de f‘:;g,sg ve 2012'de %27,1 dismiitur. Elekirik tretim firmalaro?
3dr Sbemiing ortaklardan a rma tirmm a
agur faiz yiki, firmalarin ileriki donemlerde nakity:arbyzgazma):gai[:nnézli?lr: ;:;beBuol:?Jli)lenl::;([:eg(r)l %
8sina Briit Katma Deger (GBBKD), 1999'da %61,29 azalm " iz doneminde sirasiyl
610,75 sttt 2008 krivinde ioc S A azalmis, ancak 2000 ve 2001 kriz déneminde siras A
KD. %85 azel et telm lc SR 79,73 azalmistir. Bu dénemde ilgi gekici yil ise 2006°drr
i e azalmistir. L A el sebebi ise. 2006'da 3 elektrik firetim firmalarinin negatif briit katm?
e ”‘:lm 2‘_)09 ve.2010 da hizla artan CBBKD, 2011’de %33,03 ve 2012’de %74
an%nm dl;kmd:nuretlm firmalarinda yarattiklar: brit katma degere katkilari artmigket
Uz §tndan da 2006, 2011 ve 2012°de de calisanlarin briit katma degere katkila™

=l

2000, 2001 ve 2008 kriz dénemlerinde e
, 2000, 2 _ sirasiyla %59,59, %57,38 ve 7%

2 dénemlerine gore azalmigtir. Bu dénem icersinde CBNS, sadece 2006 ve 2010
almigtr, Calisan verimliligi, kriz dénemlerinde artmistir.
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olumsuz etkilemistir. VOSK, 2001°de keskin bir dislis gosterirken 2008 krizinde %5,85 artmistir. Firma, 2008’de
basarili kar marjina ulasmistir. Calismada tespit edilen bir nokta ise elektrik tiretim firmalarinin VOSK, 2005, 2006 ve
2011"de diismesidir. Ozellikle 2005’de 10 firmadan 6 firmanin ve 2006’da 10 firmadan 7 firmanin zarar agiklamasi
sebebiyle tim karlilik oranlan, (-) olarak hesaplanmistir. VOSK, 2012°de %15.6 artmistir. VOOK, 2001 krizinde
%61,83 artarken 2008 krizinde %3 1,40 diismiistiir. Elektrik Gretim firmalar, 2008’de yonetimindeki basari derecesi ile
karlihg: etkin yénetememistir. 2005 ve 2006’da yasanan zarar sebebiyle diisen VOOK, 2011°de de %71,96 diismils ve
diiglls egilimi, 2012’de de devam etmistir. VOAK, 2001 krizinde daha hizli diigmiis, ancak 2008 krizinde diisiis hiz:
azalmistir. Ancak 2011°de tekrar hizla diigmils ve bu diisiis egilimi, 2012’de de devam etmistir. VOROI, 2001’de %75
diismiis, ancak 2008’de %3,19 artmis, kriz donemi diginda 2011°de %34,25 ve 2012'de %99 azalmistir. Elektrik tiretim

firmalarinin yaptiklan yogun yatirimlarin, satis fiyatlarini serbestce belirleyemedikleri igin kara déniismesi, 2011 ve
2012’de azalmistir.

ODH ve ADH, 2001 krizinde artmis, ancak 2008 krizinde %97 civarinda azalmistir. 2008 krizinde elektrik iiretim

firmalar, 6zsermayeyi verimli kullanamamus ve atil kapasite sebebiyle aktif verimliligi de diismiistiir. 2011’de ADH ve

ozellikle ODH hizla artmis, ancak 2012’de tekrar diigiis yasanmistir. Elektrik {iretim firmalarinin 2001 ve 2008

krizlerinde bor¢lanma oranlarin artmig, 2011'de ise borglardaki artig hizi dilgmiistiir. 1998-2011 arasinda bor¢lanma,

%50’ler civarinda olmustur. 2009 yilindan itibaren de borglanma, 2012’e kadar artig egilimi gostermistir. CBBKD ve

CBNS, calisan verimliliginde dnemli gostergelerdir. CBBKD, 2001 krizinde %10,75 artmug, ancak 2008 krizinde ve

2011°de sirasiyla %9,73 ve %33,03 azalmistir. CBBK D deki diigiis egilimi, 2012’de de devam etmistir. CBNS, 2006 ve

2010 willar harig, artmistir. 2008 kriz déneminde ¢alisanlarin katma degeri katkilar azalmisken calisan verimliligi

artmigtir. Elektrik tiretim firmalannin finansal yapilan, en cok 2001 krizinden olumsuz etkilenmig, 2008 krizinde ise

faaliyet oranlarinin ve borglanma derecesinin etkileri, 2001 krizine gore daha yiiksek olmustur. VOOK disinda diger

karhlik oranlan, 2008’de 2001’e gdre artis gostermistir. Ancak 2010’dan itibaren karlilik oranlarinda azalma meydana

gelmistir. Elektrik iiretim firmalan, 2012’den itibaren yiiksek faiz ylkii ve yapilan yogun yatirimlar sebebiyle satislarin

artiramamasi durumunda nakit darbogazina girebilir.

VIIL. SONUC

Son yillarda Tiirkiye'de enerji sektériinde, dzellikle elektrik iiretim sektoriinde yasanan hizl geligmeler, yapilan bilyiik
¢apl yatirimlar ve elektrik dretim sektdriinde yasanan zellestirmeler, gézleri elektrik dreten firmalara gevirmistir.
Elektrik iretim firmalarinin olumlu finansal yapilari ve devlet tesvikleri, tiketiciye elektrigin uygun fiyatlarla
yansitilmasini saglayacaktir. Calismanin amaci, ekonomiye katma degeri yiiksek, yatirimlar: hizla biyiiyen elektrik
tretim sektoriinde yeralan firmalarin 6zellikle 2000, 2001 ve 2008 ekonomik ve finansal krizlerde finansal yapilarinin
ne yonde degistigini tespit etmektir. Elektrik tiretim firmalan, &zellikle kriz dénemlerinde etkin yatinm ve finansman
yonetimi gerceklestirdigi zaman iilke ekonomisine katma degeri artacak ve nihai tilketiciye de uygun fiyatlaria elektrigi
saglayacaklardir. Béylece tiiketicinin refahinin artmasina katkilari olacaktir.

Caligmada analiz siireci, iki asamadan olugmaktadir. Birinci asamada elektrik iiretim firmalarinin 1998-2012 yllari
arasindaki finansal yapiyr ortaya koyan oranlar hesapland:. ikinci asamada veri analizinde elektrik tretim firmalarnm
finansal yapilannin, aritmetik ortalamalan yerine ug degerlerden siyrilmis olarak ortalama deger veren Medyan degeri
hesaplanmistir. 500 Bilyiik Kurulus listesinde yeralan elektrik tiretim firmalarinin mali yapilari, 2000-2001 ve 2008 kriz
dénemlerinde olumsuz degisim gostermistir. Calismada 2011 ve 2012’de de mali yapnm olumsuz yonde degistigi
gorilmektedir. Elektrik iiretim firmalarinin finansal yapilan, en gok 2001 krizinden olumsuz etkilenmis, 2008 krizinde
ise faaliyet oranlarinin ve borglanma derecesinin etkileri, 2001 krizine gore daha yiiksek olmustur. Elektrik firmalarinin
kriz dénemlerinde finansal yapilari olumsuz etkilenmis, ancak 2011 ve 2012’de elektrik firetim firmalarinin karliliklan
diigmiis ve toplam kaynaklar igersinde dzsermaye orani ve ¢alisan basina diisen briit katma deger azalmistir. 500 Bilyitk
Kurulug Listesinde yeralan elektrik tiretim firmalan, analiz doneminde genellikle etkin yatinm ve finansman yonetimini
gergeklestirememistir. Bunun temel sebebi, yapilan yogun yatirimlarin geri déniisiiniin yavas olmasi, finansmanda
bor¢lanmanin yogun kullanilmasi ve net satislarin, yeterli derecede yitksek olmamasidir. Elektrik iiretim firmalar:,
gerekli tedbirleri almadiklari takdirde agir faiz yiikd, istenilen diizeyde satiglarin artmamast ve yogun ‘yapilan
yatirimlarin nakde yavag doniismesi, firmalarin nakit darbogazina girmelerine sebep olabilmektedir. Bunun yaninda
elektrik diretiminin kaynaklarinin bir kismi ithal edildigi icin kur artislan dikkate alindiginda ilgili firmalarin gelecekte
nakit sikintist yagama olasilig1 daha da artmaktadir. Elektrik iiretim firmalari, hem kriz dénemlerinde, hem de &zellikle

2011 ve 2012 yllarinda basaril finansman ve yatirim ydnetimi gerceklestirememistir.
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