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OZET

Dunyada ve Turkiye'de son yillarda pek cok kriz mh@ya gelmektedir.
Bu krizler, 6lcei ne olursa olsun etki alani icerisindeki boélge@e glan firmalari
finansal acgidan derinden etkilemektedir. Firmaldimansal yapilarini etkileyen
kriz ve kriz dgl etkenlerin boyutlarini, derinliklerini ve giditlarini kontrol

edebilmek amaciyla finansal kontrol kavrami geilmi stir.

Bu calsmada gunumizin en temel problemlerinden olan eseKi6ri
Uzerine bir inceleme gercekteilmis, borsadasiem goéren ¢ enerjgirketinin
2001 krizi 6ncesi ve sonrasinda finansal dagtannin ne oldgu saptanmaya

calisiimistir.

Firmalarin finansal analizleri, oran analizleri \® oranlarin vyillar

itibariyle kaglilastirilmasi suretiyle gercelderiimeye calgiimistir.

Calsma kapsaminda TCMB'nin iki yilda bir yayimlagnoldugu sektor
rasyolarindan yararlanilgtir. Ancak 2006-2007 yili rasyolarinin 2008 yilinda
yayinlanacak olmasi dolayisi ile 2006 yilinaskiin sektor ortalamalari

karsilastirmalarda kullanilamangtir.



ABSTRACT

There are many crisis occurred both in the world anTurkey. Those
crises in all condition have powerful financialefs. Financial control approach
has been launched to achieve to control sizeshdapd behavior of the crises

which effects firms’ financial structure and aldbar factors out of crises.

In that study energy sector, one of the main probtd recent time, is
handled and invested the financial behavior oég¢henergy companies ,which

are listed on the stock market, before and aftéd 2fhrises.

Financial analysis of the firms are come out byorahalysis and comparison

of these analysis’ results annually.

This study use sectoral ratios which are publiskedry other year by
TCMB. Sectoral ratios corresponding year 2006 cah be used due to next
publishing date is 2008 for ratios of 2006-2007rgea



GIRIS

Calsmamizda, enerji sektérinde faaliyet gosteren berdegte olmy
sirketlerin 1999-2006 yillari arasindaki bilancogelir tablolarinin da yardimiyla,
2001 Ekonomik Krizi ve sonrasi dénemdeki likidgapisi, finansal yapi ve
karlilik durumu oran analizleri kullanilarak incetaeye ¢akilmis ve s6z konusu
olan donemlerdeki Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasn yayimladg! yillik

sektorel enerji rasyolari ile de kdastirma da bulunulmaya 6zen goésterigtii

Makro ekonomik buatunlik icinde yer alan elektrikegisi alanindaki
sirketlerin, 2001 Ekonomik Krizi'n den etkilenme digeri ve krizin sektor
Uzerindeki olumsuz etkileri borsaya kote elektnilegisi sirketlerinin incelenerek

ortaya konmaya ¢alimistir.

Birinci bolimde enerji sektérinin tarihcesi, seltor dinyada ve
Turkiye'deki kaynaklari, AB’'de enerji sektori veks@riin gelecgi lzerinde

durulmugtur.

Ikinci bolumde, ekonomik krizin tanimi, g#eri krizlerin istihdam,
rekabet yapisi ve finansal yapiya olan etkileri,DEPve regulasyon etkisi

arggtiriimaya calgilmistir.

Uctincti bolimde 2001 Ekonomik Krizinin, gahamiza konu olan
borsaya kote enerjisirketleri Uzerine etkilerinin finansal analizi Unede
durulmaya caklmistir. Finansal analizin tanimi, tarihsel gehi ve turleri ile
finansal analiz teknikleri detayli bgekilde incelenerek, borsaya kote ¢ adet

enerjisirketinin rasyo analizi yapilmaya calmistir.

Bu samadasirketlere ait tarihge ile ilgili genel bilgiler deerilerek
sirketlerin 1999-2006 yillari arasi finansal analizerinde durulmgtur.



BiRiNCi BOLUM

4. ENERJI SEKTORU VE KRIZLERIN ISLETMELERE ETK ILERI

4.1. Enerji Sektoriniin Dunyadaki Durumu

Enerji ve dgal kaynaklar gunimizde GSMH’larin yakla % 7’sini
olusturmakta olup dinyada mevcut enerji yatirimlari frfdyon dolar ve
yenilenme siresi ise 30 yil olarak hesaplanmakt@irim ve bakim maliyetleri
ise gun gectikce artmaktadir. Eneriji, tlkeler i@mel ihtiyaclar siralamasinda ilk
sirayl almaktadir. Bu durum ayni zamanda stratejicak da Ulkeler arasinda

bars, huzur ve givengi etkileyen bir faktér durumuna gelmektedir.

Dunyada gunumduzartlarinda enerjinin yaridan fazlasi organik kokeyaini
fosil yakitlarin kullanimi ile elde edilmektedir. édcut kaynaklarin homojen bir
dagihma sahip olmamasi ve belirli gafyalarda toplanmgiolmasi bu kaynaklarla
ilgili rekabeti de kizgtirmaktadir. Her tlke kendi tiketimini guvenlik iakh alarak
surekli bir enerji alky sglama cabasinda olmakta ve kaynaklarin azalma
egiliminde olmasi uluslararasi guvenlik konusunu gémé getirmektedir.
Gunumuzde ABD’nin Irak’la ilgili davraginin temelinde de bu anlgyyer

almaktadir.



Asagida dunya fosil yakit rezervlerinin durumu gostaektedir.

Dunya Fosil Yakit Rezervleri

Tablo-1
Bdlge Petrol Dogalgaz Komaur
(Milyon Ton) (Trilyon ms) (Milyar Ton)
Ta
Linyit Komurl
Kuzey Amerika 8.4 7.3 116.7 139.8
Orta ve Kuzey 12.9 6.3 7.8 13.7
Amerika
Avrupa 2.7 5.1 41.7 80.4
Eski SSCB 9.0 56.7 97.5 132.7
Ulkeleri
Ortadogu 91.5 49.5 0.2 -
Afrika 10.0 11.2 61.2 0.2
Asya ve 5.9 10.3 184.4 107.9
Okyanusya
TOPLAM 140.4 146.4 509.5 474.7

Kaynak:BP Statistical Review Of World Energy Ju®@

Dunya Fosil Yakit Rezervlerinin Kullanilabilme Stae(Y1l)

Tablo-2
BOLGE Petrol Dogalgaz Komdir
Kuzey Amerika 14 11 239
Orta ve Guney 38 66 474
Amerika
Avrupa 8 18 161
Eski SSCB 24 82 >500
Ulkeleri
Ortadogu 87 >100 175
Afrika 28 98 268
Asya ve 16 40 164
Okyanusya
TOPLAM 41 62 230

Kaynak:BP Statistical Review Of World Energy Ju®@



Dunya Fosil Yakit Uretim ve Tiketimi

Tablo-3
(Milyon TEP)
BOLGE Uretim % Tlketim %
Kuzey Amerika 1932 25.2 1957.2 29.9
Orta ve Glney 458 6.0 464 4.2
Amerika
Avrupa 0 11.0 11 19.6
Eski SSCB 1146 15.0 1161 10.9
Ulkeleri
Ortadogu 0 16.0 16 5.0
Afrika 579 7.5 586.5 3.3
Asya ve 1478 19.3 1497.3 27.2
Okyanusya
TOPLAM 5593 100 5693 100

Kaynak:BP Statistical Review Of World Energy Ju@@

Dunya Enerji Tlketiminde Kaynaklarin Payi(%)
(2000-2020 Donemi)

Tablo-4

2000 2010 2020
Petrol 38.9 38.1 37.9
Dogalgaz 21.7 25.5 28.5
Komar 26.1 23.1 22.1
Nukleer 5.9 5.1 3.7
Diger 7.4 8.1 7.8
Kaynak:U.S. Energy Information Amdinistarion, Imational Energy
Outlook(2000)

Yapilan aratirmalar fosil kaynakh yakitlarin 50 yilhk bir éria kaldgini
gostermektedir. Fosil yakitlar ayrica global mseve cevre kirliginin de temel
nedenini olgturmaktadirlar. Bahsedilen bu yarar-zarar ironggnde ekonomik
gelismislik dizeyleri Ust seviyede olan Ulkeler alternaténilenebilir ve cevre
dismani olmayan enerji

kaynaklari Uzerine gaklar

gahieler gun
kaynaklarindan yararlanmayi daha olanaklh halergekte, fakat fosil kaynakli

yapmaktadirlar.

Teknolojide meydana gelen gectikce alternatif enerji

yakitlarin hakimiyeti halihazirda devam etmektedir.



Dunya enerji arzinin yuzyll ortasina @o kagillasmasi beklenen
yetersizliklerin aillmasi, olumsuz cevre etkilerinin sinirlandiriimasi etkin bir
sekilde onarilmasi, enerji alanindaki gramalarin getirebilegg c6zimlere
baglidir. Ancak, teknolojik argtirmalarin yeni drtinler sunmasi ve bu Urdnlerin
ticarilik kazanip piyasalara sizmasi zaman almaktaSektorin zaten yaya
degisen bir sektor olmasi da, bu ginamalara, daha buylk kaynaklarin ayrilmasi
suretiyle hiz verilmesinin gegme isaret ediyor (www.kobifinans.com-Dinya

Ekonomisinde Enerji Sektdrtnin Yeri).

4.2.Enerji Sektorunin Gelecesi

Dunya enerji tuketiminin yillik olarak %2 oranindattigi hesaplanmtir.
Kamdalatif olarak dgerlendirilecek olursa 2020 yilinda anki tuketimimizin %

50 oraninda artagg fakat kaynaklarinda ayni oranda azagaggrilmektedir.

Icinde bulundgumuz yuzyihn ikinci yarisina kadar; dinya nifusoinuic
artmadgi, gelismis Ulkelerin kii basina tuketimlerini yariya indirg@i, dinyanin
kalan kisminin onlari ytzyil geriden takiple veillbrtalama ytzde 4.7 biyime
hiziyla yakaladii varsayilacak olsa, diinya enerji tretimigimdiki 420 EJ'dan
750 EJ'a cikarak yizde 80 artmasi gerekmektediwwkobifinans.com-Enerji
Sektdriniun Gele@ne Baks).

Dunyadaki nufusun % 20’sini gjturan gelgmis Ulkeler, enerji arzinin %
62’sin tuketirken getimekte olan Ulkeler % 38'ini tiketmektedirler. Bukiar 5
milyarlik ndfusa déen pay olmaktadir. 1.6 milyar insanin ise ticarergge

ulasma olangina sahip olmagi tahmin edilmektedir.

ABD giunde 19 milyon varil petrol tiketirken, gerekminin % 50'sini
disaridan temin ederek aslinda kendine yetebilecekydiez olan 23 milyon varil
ulusal rezervini stratejik rezerv olarak tutmakedevreye sokmamaktadir. ABD
gereksiniminin % 23’Unu Orta o ulkelerinden, % 77’'sini kolayca gebildigi



Meksika, Kanada, Venezuella, Nijerya ingiltere’den satin almaktadir gfmez,
3:2002)

Bir baska gorige gore ise, Dunyadaki kaynaklardan komur ygklad50
milyar Ton seviyesiyle mevcut tiketimin devam etmdarumunda 180 yil,
petrolin 300 milyar varillik rezervi ile 70 yil, dal gazin ise, yakkk 80 yil
yetecgi hesap edilmektedir. Bu da onumuzdeki yizyila kagari bir enerji
ihtiyaci olmayacg anlamina gelmektedir. Ayrica yuzyilimizin kala® €enelik
gelecgindeki teknolojik gemeleri ve global isinma kaynakl gignenerjisi vb.
yenilenebilir yakitlardaki agi da g6z ©6ntunde bulundurursak, problem

kendiliginden ¢6zllecek gibi gortlmektedir.

Gelecge donuk enerji gereksinimleri ve bunlarin tedarie yaylgim
sistemlerinin  belirlenebilmesi gelege donuk iyi  bir  projeksiyon

gerektirmektedir.

4.3. AB’de Enerji

Enerji kaynaklarina uzalgi ve airi enerji ihtiyaci, Avrupa Birlgi icin
enerjiyi en temel unsurlardan biri haline getigtini Stirekli dgisen ve geken yol
haritalari ¢izen Avrupa, bige katillacak Ulkelerden cizgbldugu yol haritasina

tam uyum ve bunun devlet politikasi haline gelmieistemektedir.

Avrupa Birligi kendi icerisinde yenilenebilir enerji kaynaklannartiriimasi
fosil yakitlarin kullaniminin sabit tutulmasi vektéer enerjinin daha guvenli hale

getirilerek yayginlgtiriimasi konularinda gosibirligine varmstir.

Birincil enerji tuketimindeki arga rggmen, yerli Uretimde ayni oranda bir
artisin olmamasi, ithalata Banhlik oranini arttirmaktadir. Bununla birlikte
serbestlgtirme calgmalari kapsaminda bir taraftan elektrik sektorifaiyet
gosteren kamu kurulari yeniden yapilandirilirken gir taraftansehir ici

dogalgaz d@itimi 6zel sektor eliyle yaygirgariimaktadir. Ayrica, yenilenebilir



enerji kaynaklarinin elektrik Gretimi igcindeki payiyikseltmek amaciyla 5346
sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin ElektrikEnerjisi Uretim Amagcl
Kullaniminailiskin Kanun bu donemde yasgtaistir (www.kobifinans.net, AB

surecinde Elektrik Sektord).

4.4. Turkiye'de Enerji Sektoru

Tarkiye mevcut enerji ihtiyacini cevre kiriine de dnemli 6lcide katkida
bulunan fosil yakitlar ve ga baimh bir sistemde karlamaktadir. Ulke
tzerindeki yenilenebilir enerji kaynaklari potarddige bakildginda ihtiyac
duyulan enerjinin hic de gbz ardi edilemeyecek Hkiijkieki bir bolimanin
bunlarla rahatca ksitanabilecgi gorilmektedir. Orngin Turkiye'nin Hidro
elektrik potansiyelinin ancak %30’luk kismi kull&bilmekte kalan kismi ise atil
vaziyette kullaniimayr beklemektedir. Ulkenin pétnee petrol drunleri igin
O0dedgi para 2004 yih icin 14,4 milyar dolarken, 200%iyda 21,1 milyar dolara
ctkmistir. OECD’nin 2005 yili icin hesaplagh milli gelirin 343,6 milyar dolar
oldugu g6z onunde tutulursa; milli gelirin heryil %6’lKkesminin dgar1 akitildgi
ortaya ¢cikmaktadir.

Diger yandan Dinyadaki bor madeni vyataklarinin %65iirkKiye’'de
bulunmakla birlikte; henlz tam anlamiyla kullaningarememgtir. Yakin
gelecekteki en buyuk enerji kaynaklarindan olan bw@deninin, temiz enerji
yakitlari arasinda On saflarda yerini adahmin edilmektedir.

Tarkiye yukarida da bahsedifligibi enerji kaynaklari yoninden gelecek
vaad eden bir tlkedir. Ancak mevcut kaynaklaringararlanabilmesi ekonomi ve
teknolojik acidan biraz daha gghesine ve en Onemlisi de temiz eneriji

kaynaklarinin kullanimi konusunda daha istekli dma bglidir.

Ulke 24 Mayis 2004 tarihinddKlim Degisikli gi Cerceve Soztenesi'ne taraf
olarak, Kyoto Protokoli taahhidini payten gamasina gelrgive 10.02.2005

yilinda da bu protokoll imzalagtr. Bu protokolle cevre kirligi ve iklim



degisiklikleri yaratan fosil yakit kullanimi azaltilarakyenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullaniminin artirilmasi taahhtt el olmaktadir.

4.5. Turkiye’de Enerji Kaynaklari

Hidroelektrik enerji kaynaklar1 acisindan Avrupajsia ve Norvecg’'ten sonra
Uclinct siradadir. Ulkenin ga@fi sartlari sebebiyle yani yiiksek glar ve
akarsularin dar ve derin vadiler giurmasi sonucu akarsu debileri yuksektir.
Tarkiye'nin hidroelektrik eneji potansiyeli 216 mdr KWH'tir ve bunun 126

milyar kadarinin elektrik enerjisine cevrilebilgcdesaplanmaktadir.

Tarkiye maden komurid yataklarinin az olmasingikarzzengin linyit komart
rezervi barindirmaktadir. 7,339 milyonu bilinen aknizere toplam 8,375 milyon
ton linyit rezervine sahiptir. Gineygo Anadolu Boélgesi dinda linyit hemen her
bdlgede bulunur. Turkiye’de 9Gletmede Uretilen linyitin sadece 15 tanesinde
dretim 100 milyon tonun Uzerindedir. En buydk linykayna Afsin-
Elbistan’dadir. Ayni zamanda rezervlerin % 68'isdki 1SI degerine sahip
oldugundan linyitler &irlikli  olarak termik santrallerde tiketiimektedir.
Rezervlerin %13’tndn 1sil geri 3000 kcal/kg Uzerinde ve bununda sadece %
4,30 4300 Kcal/kg Gzerindedir.

Turkiye’'nin komsulari petrol agisindan ¢ok zengin olmasingmen, Turkiye
petrol acisindan fakir bir tlkedir. Petrol rezervl800 milyon ile 1 milyar ton

arasindadir.

Petrole ¢cok bamli bir Glke olan Turkiye, bu @amhhligini azaltmak icin dier
enerji kaynaklarina yonelmeye gahaktadir. Fakat yakin gelecekte bu

bagimhligl azaltabilmesi pek mukin goralmemektedir.

Elektrik enerjisi Uretiminin %34°0 linyitten glanmaktadir. Fakat Turkiye’nin

son yillarda yap#i dogalgaz anlgmalarina ve kaynak g#lendirmek amacli



petrol ve dgalgaz kullanimina ki olarak linyitin toplam elektrik ener;i
dretimindeki pay! gittikce azalmaktadir.

Taskbmurl rezervleri acgisindan zengin olmayan Turkige tgkomura
Zonguldak havzasinda bulunmaktadir . Bunun 560 g@intiindr olup toplam 1,35
milyar ton civarinda oldgu tahmin edilmektedir.

Taskdmurld koklaabilir ve koklgamaz olmak (zere iki Kkalitede
cikarilmaktadir. Koklgabilen tgkémirii Kozlu ve Uziilmez'de, koklamaz ta
komiru ise Amasra ve Armutcuk’tan cikariimaktaddzellikle koklgabilen
taskdmura demir-celik fabrikalarinda kullaniimaktadirz talebi kagilayamadg!

icin Tarkiye tgkoémard ithal eden bir Glkedir.

Jeotermal isitma konusunda Turkiye oldukgasli bir Glkedir. Hem sera hem
konut I1sitmasinda hem de termal kullanim acisinbiérkiye dinya’da ilk bg
ulke arasinda yer almakla birlikte heniliz kaynakldau verimli ve rasyonel

bicimde yararlanamamaktadir.

Turkiye enlem ve boylami itibariyle gusn&usag! icinde yer alan bir tlkedir.
Gung enerjisinden genellikle 1sinma alaninda yaranaakta, ancak heniz

elektrik enerijisi Uretimi yapilamamaktadir.

Ruzgar enerjisi gelecekte temiz enerji elde edilntes yararlanilacak
kaynaklarin bginda yer almaktadir. Turkiye Ulke topraklari tzdendzellikle
Cesme ve Canakkale de kurulu birkac kicuk tribiinlesgahlarina devam etse de,

yaklasik olarak 120-150 milyar KWH/yil potansiyele salmipt

Bu rakam mevcut verilerskginde tahminlense de, ilerde elurulacak riizgar

haritalari ile daha dgu ve kesin rakamlara ylidmasi olanakli hale gelecektir.



4.6. Elektrik Enerjisi Sektoru

4.6.1. Elektrik Enerjisinin Tarihcesi

Dunyada gunlik hayatta ilk kez 1878 yilinda kulleraya balanan elektrik
enerjisi, 1882 yilinda ilk santraline Londra’da kemustur. Turkiyede ise 1902
yilinda Uretilmeye bdanms, ilk santral ise Silahtaga’'da 1913 yilinda hizmete

girmistir.

1923 yilinda Ulkedeki elektrik santrallerinin kurugiicti 34 MW idi.. Bugin
ise 39.000 MW dolaylarindadir. Uretim ise 161 mily@WH’dir. Bu rakam

cumhuriyet déneminde sadece 45 milyon KWH idi.

ilk defa 1950'li yillarda Tirkiye'de devlet 6zel g6k ortaklg ile santraller
yapllmaya bglanmstir. 1970 yilinda ise kisa adi TEK olan Turkiye ek

Kurumu kurulmgtur.

1980 yilina gelindiinde ulkenin kurulu elektrik gtici 5120 MW2a griastir.
1982 yilinda elektrik tesislerinin timi TEK’e degilerek elektrik dgitimimnin
tek elden yapiimasina @ganmstir. 1982 yilinda Ulkedeki kdylerin %61'i

elektrige kavigmustur.

1984 yilinda TEK bir KK haline getirilmi, boylece tekel 6zelli de ortadan
kalkmistir. Bunun sonucunda 6zel sektor firmalari elektiktim ve dgitiminda

yer almaya bgamiglardir.

Tarkiye Elektrik Kurumu kurulgundan 23 yil sonra, ¢ikarilan 13.8.1993 gin
ve 513 saylli Kanun Hikminde Kararname ile Enegi Tabii Kaynaklar
Bakanlgl ile ilgisi devam etmek Uzere Ozelleme kapsamina alingtir. Bu

dizenlemenin bir devami olarak da Bakanlar Kurutu@8/4789 Sayil Karari ile



kurum.” Tirkiye Elektrik Uretim,iletim A.S.” (TEAS) ve ” Tirkiye Elektrik
Dagittm A.S.” (TEDAS) adi altinda iki ayriiktisadi Devlet Tgekkiliine

ayriimustir.

Enerji sektortinin yeniden yapilanmasina yoneldgcad 3 Mart 2001 tarihli
Resmi Gazetede yayinlanan 4628 sayili Elektrik $2iga Kanunu ile elekgin
yeterli, Kkaliteli, surekli, dgik maliyetli ve cevreye uyumlu birsekilde
tuketicilerin  kullanimina sunulmasi icin, rekabettaminda 6zel hukuk
hikumlerine gore faaliyet gosterebilecek, mali agiducld, istikrarl veeffaf bir
elektrik enerjisi piyasasinin alfturulmasi ve bu piyasadagmsiz bir diizenleme

ve denetimin sganmasi amaclanmaktadir.

Bu kanun, elektrik tGretimi, iletimi, gigtimi, toptan sa§l ve perakende sat]
perakende sathizmeti, ithalat ve ihracati ile bu faaliyetleiigkili tim gergek ve
tuzel Kkilerin hak ve yukumluluklerini, Elektrik PiyasasiiBenleme Kurulunun
kurulmasi ile calima usul ve esaslarini ve elektrik tretim vgitden varliklarinin

Ozellestiriimesinde izlenecek usult kapsamaktadir.

Bakanlar Kurulu'nun 2 Mart 2001 tarihli Resmi Geeie yayinlanan
05.02.2001 tarih 2001/2026 sayili karan ile, Kugumuzun Turkiye Elektrik
fletim Anonim Sirketi, Elektrik Uretim Anonim Sirketi ve Turkiye Elektrik
Ticaret ve Taahhut AnoninSirketi olacak sekilde (¢ ayriiktisadi Devlet
Tesekkilu olarak yeniden gkilatlandiriimasi kararkdiriimistir.

Bu karar dg@rultusunda 01.10.2001 tarihi itibariyle faaliyeteecgn
Kurulusumuzun, yeni piyasa yapisi iginde temel gorevlérgtilen elektrgin
tuketim noktalarina kadar iletiimesini @ayan iletim tesislerinin tesis ve
isletiimesi, elektrik sistemininsietiimesi, bir baka deysle yik da&itim, yeni
piyasa yapisina uygun bir ilgitn alt yapisinin olgturulmasi ve piyasanin tam
olarak acilmasina Iga olarak piyasanin sietiimesi yani, piyasadaki mali
dengeleme ve uzlarma faaliyetlerinin ydritilmesi olarak belirlergti

(http://www.teias.gov.tr/istatistikler/tarihce(tgriatm)



4.6.2. Dunya’da Elektrik Enerjisi

Elektrigin ilk ortaya cikgl tesadifen pusulanin fme dayanmaktadir.
Cinlilerin bu konuda 6ncu olgu distntlmekle birlikte, kesin bilgiler yoktur.
Ancak Cinlilerin bazi hastaliklarin tedavisinde pibrbaliginda gorulen elektrik
yukinun bealtilmasini bile kullandiklari gorulir, fakat 170zyila kadar kayda

deger bir gelsme meydana gelmestir.

Elektrik Nedir?; Elektrik, bakir gibi iletken bielin manyetik bir alan icinde
hareket ettiriimesi ile dretilir. Elektrik jenerat bir miknatis icinde dodnen
(ROTOR) sarih iletken tellerin bulungu (STADOR), ve bu tellerin miknatis
icinde donmesiyle elektrik akimi Greten bir makimad Evlerimizde,
isyerlerimizde, endustride gereksinim dugdmuz buyuk miktardaki elektrik
enerjisini elde etmek icin, elektrik jeneratorleridondirecek buyik gug
santralarina ihtiya¢ duyariz.@o guc santrall, jeneratéri dondidrmek icin isi

Uretiminde bulunurlar.

17.yuzyila gelindiinde Alman fizikci Guericke ilk elektrostatik malawi icat
ederek elektriksel atlamalarin gozlenebilmesigiaaistir.

18.yuzyilda VanMusschenbroek “Leyden Kavanozu’ngfdaderek durgan
elektrigin saklanabilec@ni kesfetmistir.

1752 yilinda ise BenFranklin bir tel ile ucugluucurtmasina bir anahtar
baglamis, anahtari da bir “Linden Kavanozu’nagayarak ygmurun y&masi ile

Islanan telden gecen elekin “Linden Kavanozuna’dolmasini @amistir.

Unlu Ingiliz bilim adami Faraday 19.yiizyllda yapticalsmalar ile daha
sonrasinda motor, transformator ve telefon gibi pek elektrikle cakan aletin

yapimina oncui olnyhur.



Son olarak da Unliingiliz bilim adami Ohm, voltaj ve akimi gederek

ginimuizde “Ohm” yasasi adini vedidniz Unli yasay! bulmgiur.

Dunya Uzerinde gerek cevre dostu olmasi, gerekykbia kullanima sahip
olmasi gerekse temiz bir enerji tirt olmasi dolglas elektrik enerjisi gin
gectikce kullanim alanini arttirmaktadir.

Elektrik enerjisini dger enerji kaynaklarindan ayiran en bulytk fark ise
depolanamamasidir. Ozellikle elde edilbicimine gore barajlardan veya
rizgardan elde edilen elektrik enerjisi mevsimsatak deisiklik gbstermekte ve
dolayisi ile ¢ok iyi bir planlama ve programlamaejeirmektedir. Bu planlama
ve programlama da minimum maliyet ile maksimum mersalayacaksekilde
olmak zorundadir. [@er taraftan fosil yakitlardan da elektrik enerjside
edilmektedir. Ancak yakin gelecekte hem bu kaynaklfikenecek olmasi hem

de cevresel etkenler dolayisiyla dinya gozunt gaabilir kaynaklara dikngtir.

Ote yandan elektrik enerjisinin elde edilmesindekl@ér santraller de
kullanim alanlarini gelecekte ¢ok daha fazla yaggimacaklardir.

4.6.3. Turkiye'de Elektrik Enerjisi Sektori ve MAED

19.ytizyilda bulunan elektrik 6ncelikle aydtmaya yonelik olarak
kullaniimistir. Daha sonralari teknolojik gefhelerin dgurdugu yeni kullanim
alanlari sonucunda elelte olan talep artrgtir. Strekli artan bu talepten dolayi
eski enerji kaynaklarinin yani sira yeni vegdyga en az zarar verecgkkilde

enerji kaynaklari agiriimaya ve kullaniimaya Beanmstir

1878 yili itibariyla elektrik enerjisi inglarin gunlik hayatina girgive ilk
elektrik santrali 1882 yilindaingiltere/ Londra’da kurulmgurl902 vyilinda
Tarsus'ta bir su d@rmeninden elde edilen elektrik Ulkedeki ilk elektr
dretimidir. Modern anlamda ilk santral ise yakkall yil sonra 1913 yilinda
Istanbul Silahtaga’da hizmete girngtir. Turkiye Cumhuriyeti’nin kuruldgu yil



olan 1923'te kurulu gu¢ 33 MW ve elektrik enerjisietimi yillik 45 milyon
kwh'tir. Hizla gelsen Ulkede devlet bizzat elektrik Uretme vegittaa kine
girmis, Etibank, Maden Tetkik Arama (MTA), Elektrikleri Etit idaresi (BEI),
Iller Bankasi ve Devlet Sisleri (DSI) gibi kamu kurumlariyla Elekgin Gretimi
ve daitimina balamstir. 1935 yilinda kurulu gu¢ 126.2 MW’a, uretim 213
milyon kWh’a ve elektriklenmgiil sayisi ise 43’e ukaistir.

Istanbul’'un artan elektrik enerjisi intiyaci neddeiy948 yilinda Zonguldak
Catal@zi'nda kurulan Termik Santral, 1952 yilinda 154lkvbir iletim hattiyla
Istanbul’a gerekli olan enerjiyi gmmistir. Devletle beraber 1950'li yillarda 6zel
sektorde santral yapirgime girmis ve bu artyla kurulu gu¢ 407.8 MV’a Uretim ise
500 bin Kwh’a cikmgtir. Artan arz ve talepten kaynakl elektrik engnjin
dagitim ve tuketimi tek elden yurutilmek isterymie bunun sonucunda 1970
yilinda Turkiye Elektrik Kurumu (TEK) kurulmgur. Belediyeler vdller Bankasi
haric butin dgitim ve tiketim TEK'e bglanmstir. Bu tarihte ise kurulu gtc¢
2234.9 MW’a, Uretim ise 8 milyar 623 milyon kWh'dikselmgtir. 1973-74 ve
1977-78 yillarinda dinyada ganan enerjisoku nedeniyle enerji fiyatlari ¢cok
yukselmitir. Bu olay enerjide ga baimli bir tlke olan Turkiye'yi buyuk oranda
etkilemis, arzin kisilmasi nedeniyle, bir talep fazlasispiustur. Bunun aillmasi

icin zorunlu enerji kisitlamalarina gidilgtir.

Uluslararasi Atom Enerjisi Ajansi tarafindagelstiriimis olan MAED
(Model for Analysis of Energy Demand) 1984 yilinddinya Bankasinca
Onerilmis olan uzun sdreli enerji ihtiyaci ve elektrik em&rjihtiyacinin payini
ortaya koymaktadir. Bunu yaparken geiir yelpazede konu ile ilgili tim
girdileri goz 6ninde bulundurarak belirlenen pkétar gliginde gelecge donuk
bir 6ngbrimleme yapmaktadir. Turkiye uygulamasiriEne Tabii Kaynaklar

Bakanlginca gerceklgirilerek cok kesin ve yararli sonuclara alenistir.

Ozellikle Tiurkiye'nin elektrik enerjisi  iacinin  projeksiyonunun
yapilmasinda ani @gsikliklerin modele aninda yansitilabilmesi modelindgji ve



Tabi Kaynaklar Bakanki acisinda vazgecilmez bir konuma gelmesinde etkili
olmustur.

4.6.4. Turkiye'de Elektrik Enerjisinin Gelece gi

TEIAS'In yapms oldusu hesaplamalara gore Turkiye'nin gelecek yil
glvenilir arz kapasitesi 213.4 milyar kilovatsa&Wh), yuksektalep tahmini
204.3 milyar KWh' dolayinda olacaktir. Bunun anlagudur, talep mevcut

kaynaklarin %95’lik kismini kullanacaktir.

2009 yilinda ise guvenilir arz kapasite2R % milyar KWh, yiksek talep
tahmini de 221.3 milyar KWh'ye wacak. Bir bgka deysle arz ve talep, iki yil
icinde baa bag noktaya gelecek.

2010 yili acisindan duruma bakildda, guvenilir arz kapasitesi 232 milyar
500 milyon kilovatsaat, talep ise 239 milyar 683lyom kilovatsaati bulacak,
mevcut Uretim kapasitesi ile 7 milyar 183 milyonlokiatsaatlik bir talep
kargilanamayacak.

Buna gore, ilerleyen yillarda yeni yatirnmj@pilmaz ve sektériin sorunlarin
cozllmezse, elektrik agn katlanarak artacak ve acgik 2011 yilinda 25 milyar
KWh, 2012 yilinda 45.5 milyar kwh, 2016 yilinda d417 milyar KWh'ye
ulasacak www.cnnturk.com-Haberler-Ekonordenel ).

Tam bunlar giginde Ulkedeki dgik kapasiteli elektrik santrallerinin
kapasitesinin arttiriimasi, teknolojinin eskgmlmasi nedeniyle surekli ortaya
cikan arizalar ve duglarin ortadan kaldirilarak kapasite kullanim oralar

%98’ler seviyesine ¢ekilmesi gerekmektedir.

Dper yandan ga ba&imhligin ileride getirecg riskler gbz 0Oninde
bulundurularak gerekirse nukleer santraller gibhalamarjinal ancak ¢6zim

getiren yaklaimlara da yonelmek olasidir.


http://www.cnnturk.com-haberler-ekonomi/

IKIiNCi BOLUM

2. KRIZLER IN ISLETMELER UZER iINDEKI ETKILERI

2.1. Genel Olarak Kriz Tanimi ve Caitleri

Kriz sosyal bilimler alaninda buhran ve bunalimigikavramlarla ¢
anlamh olarak kullanilmakla birlikte; beklenmedikosyal, ekonomik veya
psikolojik gelsme kagisinda normal ilkilerin ciddi olarak sarsilmasi ve
kargilasilan sorunun Ustesinden gelinmesinde mevcut ¢ozdiarynin yetersiz
kalmasiyla ortaya c¢ikan bir durum olarak da tannmatalmektedir (Delice, 2003:
58).

Krizler ¢ok c¢aitli siniflamalara tabi tutulabilirler. Bunlardanabilar
ekonomik krizler, sosyal krizler, tretim, planlamegarik gibi gletmelerle ilgili
krizler, politik krizler, kglct ve Ucret krizleri ve @al krizler olarak sayilabilir.

Ancak bizim burada ele alaganiz konu ekonomik krizler olacaktir.

Yukarda bahsedilen kavramlari birbirinden tamamiylayirmak
olanaksizdir. Orngn; tcret krizleri genellikle ekonomik kokenlidireya degal
krizler sonucunda ekonomik kriz de yaratir gibi.cAlk burada bahsedegiz
ekonomik krizlerin enerji sektdriinde faaliyet gadete enerji firmalari Uzerine

etkileri olacaktir.

Krizlerin ekonomik etkilerinden bahsetmeden 6n06@12krizi doneminde
krizlerin istihdam yapisi, finansal yapi, rekabgtpisi tGzerindeki etkilerini
degerlendirmek konunun daha iyi agienasini sglayacaktir.

2.2 Krizlerin istihdam Uzerindeki Etkileri

Tarkiye ekonomisinde 1998 vyilindan sonra uygulanganlis ve

surddrdlmesi muimkin olmayan ekonomi politikalari lv@ime hareketlerinin



neticesi ve 1990’ yillarda BEmis olan serbest sermaye hareketlerinin
etkileriyle pek cok ekonomik dalgalanmayla mucadelmek zorunda kalindi.
1990-2000 yillari arasinda meydana gelen bu ankomdrolstiz dgisim, kati
uygulamalar ve o6nlemlerle engellenerek kontrol nalttalinmaya calildi.
Ozellikle Turk Lirasi aleyhine aniden yiikselen db\urlari ve enflasyon reel
Ucretler seviyesinin oldukca ¢lik seviyelerde kalmasina neden oldu. Ortaya
cikan yuksek enflasyon ve doviz kurlarindaki santitmeydana getirdi kriz,
Ulkede ¢6zum bekleyen en 6nemli sorun haline g&ldeden ciksin yolu olarak
ise ihracat goruldi. @ deserli doviz ve reel Ucret seviyesindeki silltk
tinelin sonunun goriilmesine yardimci ok, Ulke daha fazla mal satabilir ve

disUk Ucret seviyesi ile de daha kolay rekabet edetmlie geldi.

Son yaganan 2001 krizi doneminde Kemal Defin IMF ile imzaladgi
Stand-by antlgmasi ile Merkez Bankasinin giansizlgi, dalgali kur, BDDK'nin
kurulmasi, %6,5’lik faiz du fazla hedefi oldukca etkili oldu.

2001 ekonomik krizini genel hatlariyla tarif etmeagadisildigindasdyle bir
tablo ortaya cikmaktadir; Enflasyon beklentilerikidani desisimler, tlkedeki
doviz talebini beklenenin Uzerinde artigtm. Artan doviz talebi merkez
bankasinin zaten yetersiz olan déviz rezervlerkargilanamaz duruma getirgi
bu da TL'nin buyik oranda ger yitirmesine neden olmtur. Dahasi yerli
parada meydana gelen busiki IMKB’de bulunan yabanci yatirimlarin hizla
kagcmasina neden olarak krizi daha da argtimi



Tark Lirasinda meydana gelen anigde kaybi ayni oranda reel Ucretler
seviyesine de yansigtir. 2001 krizi ve Oncesi asgari Ucretler incelgntie
ornesin; 2001 yilinda ;

16 yasindan buytuk 16 yaindan kiguk
Asgari Ucret 222.000.750 TL 188.700.750 TL. dir.

Mevcut asgari Ucretin kriz 6ncesi ve sonrasi ddtasilastirmasini

yaparsak;
Dolarin Degeri Kriz 6ncesi Kriz sonrasi
673.198 TL. 1.446.510 TL.
Bu durumda;
16 yasindan buytuk 16 yaindan kiguk
Kriz Oncesi Asgari Ucret 329,7 USD 280,3 USD
Kriz Sonrasi Asgari Ucret 153,4 USD 130,4USD olarak

gerceklgmistir.

Reel Ucretlerde meydana gelen azalma normaldicakmeydana gelen
bu azalma, ortaya ¢ikan ekonomik kriz ysizlikle birlikte Gcretleri baski altina
alarak uzun sire eski seviyesine gelmesini engeitem2001 krizi sonrasi
meydana gelenssizlik rakamlarina bakilginda TUK rakamlarina goére tarim
disi igsizlik 2000’de %9,2 iken 2002 yilinda %15’e kad&mngistir.

2.3Krizlerin Rakabet Yapisina Etkileri

Turkiye Ekonomisi 1980'li yillarda direkabete acilmaya fadi. ilk
yillarda doviz kurunun, maddi desteklerin,sdii reel Ucretlerin ve daralan i¢
piyasanin etkisiyle, ekonomik blyume ithal ikamewodelden, ihracat cedi
modele yoneltildi(Gursel, S., Polat, S., 2006: 31).

Yoneltilen bu modelde Beolii ise tekstil sektorii oynadi. Ozellikle 1996
yilinda Gumruk Birlgi Antlasmasi’nin imzalanmasi ile gdrekabet ginimuzdeki

konumunu aldi.



1990’ wyillarin  balarinda ortaya c¢ikan konvertibilite ile kurun
belirlenmesinde sermaye etkin bir rol oynamayssldsh. Sermayenin kur
Uzerindeki etkileri 1994, 2000 ve 2001 yillarindigek dalgalanmalar weklar
ile kendini gosterdi. Meydana gelen mklar, kur ve Ucretler Gzerinde negatif bir
etki yaratti. Kur ve ucretler Gzerindeki bu negagiki cari agk da artirarak
ekonominin rekabet glcund zayiflatti. Ortaya cikanolumsuz duruma kgn

hikumetler ¢cok sert tedbirler almak zorunda katdila

1980’lerin bainda ihracatta ve biuyumede lokomotif sektor olakstie
sektord, 1990 ve 2000'li yillarda, gerek teknolmjihi yenileyememeleri gerek
markalgamamalari ve gerekse Hindistan ve Cin’in etkisiyéksek kalan reel
Ucretlerin emek ygun bir sektdr olan tekstil sektériinde maliyetleiikgeltmesi

sonucu gerilemeye badi ve rekabet gtict biytk oranda ortadan kalkti.

1990’ yillarin ortalarinda itibaren otomotiv velektronik sanayinde
blyuk ilerlemeler kaydedildi. Ortaya cikan ilerldereverimlilikteki artsin ve
reel Ucretler seviyesinin 2005 yilinda itibarensid@ gecmesine kadar. reel
Ucretlerdeki dglk Ucret yapisiyla desteklenen verimlilik glidri sonucu rekabet
gicunu 6nemli olcide gsetirdi, ancak 2005 yili bandan itibaren otomotiv ve

elektronik sektorlerinde rekabet guct yonini ekegarmistir.

Tarkiye'de 2003 yilinda ssizlik rekor seviyeye ukarak reel Ucretler
dizeyinde diiise sebep olmubu da tim sektdrlerde sinirli da olsa verimlilik
artisl saglamistir. Ancak Uzun vadede ekonominin rekabet gucUminyabilmesi
icin Ucret maliyetlerinin d§iirilmesi gerekmektedir. Ucret maliyetlerinin
dusurdlebilmesinin de ancak iki yolu vardir; Bunlardaki, kayit disinin kayit
altina alinmasi bunun sonucunda da sermaye Uz&rinobeet vergi yukunun

azaltilarak rekabet glctinde avantg@laamasidir.

Teknoloji ve gglcinin kalitesinin artirilmasi, verimlilik &gt
sglanabilmesinin temel kmludur. Ancak bunun yapilabilmesi de ancak

ekonomik istikrarin kalici olmasina gedir.



Dger taraftan Turk Lirasininsal degerli olusu ithal ikamesinii tgvik
ederek cari acikta buyimeye neden olmakta ve rélghsi acisindan olumsuz

sonugclar dgurmaktadir.

Sonug¢ olarak ihracatin montaj ve taklit mallar éémden, zor taklit
edilebilir ve katma dgeri yiksek mallar temeline gecmesgjten ve teknolojiye
daha fazla yatirirm yapilmasi ve kayi§idin kayit altina alinmasi ile ekonomide
ki rekabet gucunu duzendekilde gelstirebilecektir(Gursel, S., Polat, S., 2006:
31).

2.4Krizlerin Finansal Yapiya Etkileri

Dunya’'da ki en mghur finansal kriz 1929 yilinda meydana gelen Dinya
Ekonomik bunalimidir. Kriz temelinde Amerika ve Apa temelli olmakla
beraber tim dinyay! etkilegtir. Amerikan borsasinin ¢oki ile bglayan krizde
50 milyon insangsiz kalms, dinyadaki topla tretim %45 oranindasihiis ve
dunya ticareti %65-%70 oraninda azaimi

Kriz dncesi Amerikan ekonomisi incelegidde 6zellikle 1924-1929 yillari
arasinda olgan ihracat fazlasi ile elde gitinakit fazlasini dier tlkelere kredi
vererek eritme yoluna gitti. Bu dénemde ABD’de otbih ve elektrik gibi
sektorler hizla buylyordu. Bu sektorlerdekiratalep borsanin da spekilasyon
etkisine ¢ok fazla maruz kalmasi sonucungrdgordu.

Diger yandan 1.Dunya Saurain zorlu ekonomik kgullarinda ayakta kalmak
icin birlesmis olan sirketlerin durumu 1928 yilina gelinginde ekonominin
%50’sinin 200sirket tarafinda yonetilga bir duruma gelmti.

New York Borsasi 1928 yilinin gsadan 29 yili EKim ayinin kana kadar
olan surecte gittikge yukseliyor ve yuksek fiyaiag orani getiriyordu. Ancak 3
Ekim 1929 tarihine gelindinde, yukarida sayilan sebepler gddtusunda

borsanin ilerlemesi durmginatta birka¢ blytk holdingin hisse senetlegrdisti.



Bu disis 21 Ekim gunu yabanci vyatirnmcilarin garint  ellerinden
clkarmalariyla hizlandi ve “Kara Rembe” olarak anilan 24 Ekim 1929
Pegsembe guni borsa dibe vurdu. 1929 yilinin fiyatlarg.2 milyar dolar yok
oldu. 29 Ekim 1929 gununun fiyatlarina bak@iehda bir yil 6ncesinin karinin bile
sifirlandgr gorilmektedir. 21-29 Ekim 1929 tarihleri arasikidiark Dow Jones
sanayi ortalamasinin 328'den 230’'astdiglintii gosterir. Bu surecte 4.000 kadar
banka faaliyetini durdurmytur, binlerce insanin mal vagh yok olmuwtur. Bu
insanlar aciia suruklendi ve sebze ve meyve yiip satarak ygamaya calitilar.
Piyasadaki para bir anda yok ofduicin insanlar ihtiyaclarini kelamada takas
yoluna giderek bir nevi ggs-tokus ekonomisine geri dondileinsanlar maddi
varliklariyla beraber sosyal konumlarini ve ruhglgdarini da kaybettiler.
Bunalimin etkileri Il. Dinya Sagéna kadar yaklgtk 10 yillik bir periyot da

devam etti.

Halen Dinya’da yanmg en buyudk kriz 1929 krizi'dir. Bu krizin dinya’ya
en az I. ve Il: Dunya saviar kadar etkiledii aciktir. Bayuk bunalimin yol ag
1930’lar dinya tablosuna bakginda ekonomik krizlerin bazen insanlik tarihine
etkileyecek boyutlara varabilegierahatlikla gorulebilir. Bu yuzden ekonomik
krizlere yalnizca ekonomik @@, ayni zamanda sosyal hatta politik bir olgu
olarak da bakilmalidir
(http://tr.wikipedia.org/wiki/1929 D%C3%BCnya_EkondmBunal%C4%B1m
%C4%B)).

Dunyadaki modern ekonomik krizlerin 1980 inyla Meksika Krizi ile
basladigl kabul edilmektedir. Ardindan 1987 Wall Streetzkrisonrasinda 1992
yilinda meydana gelen ERM krizi ortaya ¢iktm 1994 yilinda ise Meksika’'da
tekrar bir kriz meydana gelerek “Tekila” etkisi g tim Latin Amerika
Ulkelerini etkisi altina almgtir. Bu donemde Meksika 1996 yilina kadar yuksek

enflasyon ve resesyonla micadele gtimi

Tiarkiye'de 1980 sonrasi ilk buydk kriz 199dinda yganmsgtir. 1994 yili

oncesinde kamudaki bor¢ ve faiz yukid cok fazlayelihilkiimet kisa donemde


http://tr.wikipedia.org/wiki/1929_D%C3%BCnya_Ekonomik_Bunal%C4%B1m%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/1929_D%C3%BCnya_Ekonomik_Bunal%C4%B1m%C4%B1

faizlerin dizurdlmesi yoninde ¢aimalar yapmaktaydi. Bu camnalar paralelinde
para basilarak ve piyasalarda nakit bg@lluyaratilarak faizlerin dimesi
beklenirken tam tersi oldu, faizler hizla artarkdfivize olan talepte ise patlama
yasandi. Hukimet ise dévize olan talebi dbviz rezeivie frenleyebilecgini
distindu. Ancak beklenen olmadi. 1994 yilslaainda dolar 19.000 TL. ve doviz
rezervleri 7 milyar dolar civarindayken kriz sonrdelar 38.000 TL.'ye rezervler
ise 3 milyar dolara diii. 1994 krizi sonucunda reel Ucretlerséeliken, gsizlik

onemli 6l¢tde artti,, ve Turkiye ¢ basamakli esytan rakamlari ile tasti.

Tarkiye'nin kagilastigi son kriz ise 2000 kasim ve 20@ubat aylarinda
yasanan ekonomik kriz olarak ortaya cikgtm. Ortaya ¢ikan bu kriz bankacilik
sisteminin neredeyse ¢okmesine, yabanci sermayenidisina kagmasina neden

olmustur.

2.5EPDK ve Regtlasyon Etkisi

EPDK (Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulu) 4628 Sawhsa ile
03.03.2001 Tarihinde Resmi Gazetenin 24335 sayiihasinda yayinlanarak

yurdarlige girmitir.

Tarkiye'nin yasadigl 2000 kasim ve 200Gubat krizlerinden sonra Kurunla
ust kurullardan olan EPDK ger Ust kurullarda oldiu gibi enerji piyasasinda
standartlarin gganmasi, rekabetin dizen icinde gercglilgebilmesi ve 6zel
sektoriin  kontrol altinda tutulabilmesi amaciyla Wil Piyasasi, Dgalgaz
Piyasasl, Petrol Piyasasl ve LPG Piyasas! olmale idiizt ana bdukta toplanan

enerji piyasasini diizenlemektedir.

Dogalgaz Piyasas! Kanunu ile gad gazin kaliteli, strekli, ucuz, rekabete
dayali esaslar cercevesinde cevreye zarar vermkeygekilde tuketicilerin

kullanimina sunulmasi igin, gal gaz piyasasinin serbestlglerek mali agidan



gucld, istikrarli veseffaf bir dgzal gaz piyasasinin ajturulmasi ve bu piyasada
bagimsiz bir dizenleme ve denetimirgammasi amaclanmaktadir.

Kanun; dgal gazin ithali, iletimi, dgtimi, depolanmasi, pazarlanmasi,
ticareti ve ihracati ile bu faaliyetlereskin tim gercek ve tizel lerin hak ve

yukumlaluklerini kapsar.

Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu, bu Kanunun layguasi ile
birlikte, Dogal Gaz Piyasasi Kanununu da uygulamakla yetkilsesumludur.
Dogal gaz sektort ile elektrik enerjisi sektorunumblinden farkli piyasalar
olmasi nedeniyle Enerji PiyasasI Dizenleme Kurumiurulu piyasalarla ilgili

gorev, yetki ve dizenlemeleri ayri ayri ve kenkiinunlarina gore yaratur.

Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumugdbgazin ithali, iletimi, dgtimi,
depolanmasi, ticareti ve ihracati ile bu faaliyetie iliskin tim gercek ve tlizel
kisilerin  hak ve yukumllluklerini tanimlayan lisans e v sertifikalarin
verilmesinden, piyasa ve sistegteyisinin incelenmesinden, gaim ve miteri
hizmetleri yonetmeliklerinin okturulmasindan, tadilinden ve
uygulattirilmasindan, denetlenmesinden, maliyeti nsy@an  fiyatlarin
incelenmesinden ve piyasada gab Gaz Piyasasi Kanununa uyguekilde

davraniimasini ggamaktan yetkili ve sorumludur.

Dgal Gaz Piyasasi Kanununun yuratilmesinde, gercellizel kiilerin
Kurumdan alacaklari lisans veya sertifika kapsaminyépacg faaliyetlerin
denetimi, gozetimi, yonlendiriimesi, uyulacak usid esaslar ile bu lisans ve
sertifikalarin kapsami, verilme kriterleri, sureldvedellerinin tespitekli, cevre
mevzuatl ile uyum ggamasi , sicil kayitlarinin tutulma usult ile lisave
sertifika sahiplerinin hak ve yukumlultkleri ve psanin dizenlenmesi ile ilgili

gerek gorilen gier hususlar cikarilacak yonetmeliklerle diizenlenir.



Kurum, Kurul karariyla Dgal Gaz Piyasasi Kanunu htkumleri uyarinca
cikarac& yonetmelikleri ve uzun vadeli programlar piyasadaliyet gosteren

tuzel kiilerin ve ilgili kurum ve kurulglarin goérilerini alarak hazirlar.

Petrol Piyasas! Kanunu ile amag yurt i¢i ve yust #aynaklardan temin
olunan petroliin dgrudan veya slenerek guvenli ve ekonomik olarak rekabet
ortami icerisinde kullanicilara sunumunagkin piyasa faaliyetlerininseffaf,
esitlikci ve istikrarli bicimde surdurilmesi icin yendirme, gézetim ve denetim

faaliyetlerinin diizenlenmesini gamaktir.

Kurum, bu Kanunda taninan yetkiler dahilinde;
a) Lisans gerektiren faaliyet ve/veyggemlerin kapsamlari,
b) Lisans ile kazanilan hak ve ustlenilen yuktnmiigd,
c) Lisans kapsamindaki faaliyetlerin kisitlanmasi,

d) Faaliyetin yarttalmesine gkin olarak 6zekartlar belirlenmesi,

Konularinda duzenlemeler yapmaya yetkilidir

Bu Kanun; petrole gkin piyasalarin gglikli ve dizenli glemelerinin
sgilanmasina ve galiriimesine yonelik; diizenleme, yonlendirme, goazetie

denetim glemlerini kapsar.

Tark Silahl Kuvvetlerinin dgrudan kendi mulkiyetindeki arag ve tesisleri
vasitasiyla yuratggil bu Kanun kapsamindaki faaliyetleri ile 5 Nisa®2Qarihli
ve 4636 sayili Milli Savunma BakagiliAkaryakitikmal ve NATO POL Tesisleri
Isletme Bagkanliginin Kurulusu ve Gorevleri Hakkinda Kanun kapsamindaki
Bagkanligin  kendi mulkiyetindeki ara¢ ve tesisleri vasit&siyyurittigi

faaliyetleri bu Kanun hukiamlerine tabiglir.

LPG Piyasas! Kanunu ile amag, yurt i¢i ve yugh diaynaklardan temin
olunan sivilatiriimis petrol gazlarinin guvenli ve ekonomik olarak redabrtami

icerisinde kullanicilara sunumunaskin piyasa faaliyetlerinirgeffaf, sitlikci ve



istikrarli bicimde surdurtlmesi icin gerekli duzenle, yonlendirme, gozetim ve

denetim faaliyetlerinin yapiimasinig@amaktir.

Bu Kanun; sivilgtiriimis petrol gazlarinin yurt i¢i ve yurt @gndan temini,
dagitimi, taginmasi, depolanmasi ve ticareti ile bu faaliyetldirgkin gercek ve

tzel kiilerin hak ve yakumlaltklerini kapsar.

LPG’nin dgitimi, tginmasi ve otogaz bayilik faaliyetlerinin yapilmasi
(tupld LPG bayilgi hari¢), depolanmasi, LPG tupunin imalati, dolumu,
muayenesi, tamiri ve bakimi ile bu amacla tesisukoasi ve gletilmesi icin

lisans alinmasi zorunludur.

Piyasa faaliyetinde bulunacak olan gergekya tuzel kiiler, LPG
tesislerinin kurulgunda ve gletilmesinde ilgili kamu kurum ve kurularinca
kendi mevzuatlari gege imar, toplum, cevre, si saligl, guvenlik, teknik
diizenleme ve benzeri konularda bir sakinca bulungmadgosteren, tesisin
kurulusuna ve gletiimesine yonelik gerekli ruhsat, izin ve belgele
tamamlanmasini miteakip Kuruma lisanssvibausunda bulunurlar. Lisans
vermede, faaliyetin icrasi icin gereken fiziki vildrin temini acgisindan taahhit

Uzerindenglem yapilamaz.

Lisans taleplerine gkin deserlendirmeler bu madde hukiamleri
cercevesinde tamamlanarak en gec altiin icerisinde karara pnir ve ilgiliye

teblig edilir. Reddedilen taleplerin gerekcesi bildirilir

Bu Kanuna gore; lisanslarin verilmesi, ¢gliestiriimesi, gecici olarak
durdurulmasi veya iptaline gkin islemler Kurumca vyapilir. Lisanslarin
verilmesinde pazara ggri acisindan teknoloji, kalite, guvenlik, hizmet ve

tesebblsun surdurdlebiligi dikkate alinir.



Lisans kapsamindaki faaliyetlerde buluka@zel hukuk ttzel kileri 6762

saylili Turk Ticaret Kanunu hikimlerine tabidir.

Lisanslar, yukarida sayilan faaliyetslddarina gore duizenlenir. Ayrica
lisanslarda, Kurumca belirlenengdr alt baliklar da yer alir.

Lisans, Uzerinde kayith faaliyeti yapméakere hak sahibi kilinan gercek
veya tuzel ki adina verilir. Lisans belgesinde, faaliyet nigglin yani sira
faaliyetin gerektirdii tesisin tlrl ve cgrafi konumu, teknoloji ve miktarlar ile
ilgili bilgiler de yer alir.

Kurum, bu Kanunda taninan yetkiler dakiérgagida belirtilen konularda
dizenlemeler yapmaya yetkilidir:

a) Lisans gerektiren faaliyet ve/veylamlerin kapsamlari.
b) Lisans ile kazanilan hak ve ustlenilé@kgmlalukler.
c) Lisans kapsamindaki faaliyetlerin kemthasi

¢) Faaliyetin yuratilmesineskin olarak 6zekartlar belirlenmesi.

Elektrik Piyasasi Kanunu ile amag, elekimi yeterli, kaliteli, surekli,
disik maliyetli ve cevreyle uyumlu birsekilde tuketicilerin kullanimina
sunulmasi igin, rekabet ortaminda 0zel hukuk hUkimé gore faaliyet
gosterebilecek, mali acidan guclu, istikrarli geffaf bir elektrik enerjisi
piyasasinin olgturulmasi ve bu piyasada pmsiz bir diizenleme ve denetimin

sglanmasidir.

Bu Kanun; elektrik Gretimi, iletimi, datimi, toptan sagi, perakende
satsl, perakende satihizmeti, ithalat ve ihracati ile bu faaliyetleileskili tim
gercek ve tuzel kilerin hak ve yukumlaltklerini, Elektrik PiyasasiiBenleme
Kurumunun kurulmasi ile ¢gina usul ve esaslarini ve elektrik Uretim vgitim

varliklarinin 6zellgtiriimesinde izlenecek usull kapsar.



Kamu tuzel Kili gine haiz, idari ve mali 6zerlge sahip ve bu Kanun ile
kendisine verilen gorevleri yerine getirmek UzedekEik Piyasasi Dizenleme

Kurumu kurulmgtur.

Kurum, tuzel kgilerin yetkili olduklari faaliyetleri ve bu faaliykerden
kaynaklanan hak ve yukamluldklerini tanimlayan Kuranayl lisanslarin
verilmesinden,sletme hakki devri kapsamindaki mevcut séazlelerin bu Kanun
hikumlerine gore duzenlenmesinden, piyasa perfesman izlenmesinden,
performans standartlarinin ve gaam ve miteri hizmetleri yonetmeliklerinin
olusturulmasindan, tadilinden ve uygulattirimasindatgnetlenmesinden, bu
Kanunda yer alan fiyatlandirma esaslarini tespite&ten, piyasa ihtiyaclarini
dikkate alarak serbest olmayan tuketicilere yapdkktrik satginda uygulanacak
fiyatlandirma esaslarini tespit etmekten ve butlilyda enflasyon nedeniyle
ihtiyac duyulacak ayarlamalara skin formulleri uygulamaktan ve bunlarin
denetlenmesinden ve piyasada bu Kanuna uygekilde davraniimasini

salamaktan sorumludur.

Kurum, Kurul karariyla bu Kanun hikimleri uyarmncgikaracgy
yonetmelikleri, piyasada faaliyet gosteren tuzedildiin ve ilgili kurum ve

kuruluslarin goriglerini alarak hazirlar.

Kurumun merkezi Ankara'dadir. Kurumurgklili oldugu Bakanlik, Enerji
ve Tabii Kaynaklar Bakargidir. Kurum, dgitim boélgelerinde mgieri iliskilerini

sailamak Uzere irtibat birolari kurabilir.

Kurumun tgkilati; Elektrik Piyasasi Duzenleme Kurulu, skanlk ve

hizmet birimlerinden olgur.

Kurum, bu Kanundan kaynaklanan goérevlerini yerie@rgken yetkilerini
Elektrik Piyasasi Dizenleme Kurulu vasitasiyladult. Kurumun temsil ve karar

organi kuruldur.



Gunumuzde Tum Avrupa Bigi Uyesi ulkelerde dizenleyici kurumlar
degisik alanlarda faaliyet gostermektedir. Turkiye ise dlandaki dizenlemelere
1997 yilinda bglamistir. Amacg, piyasalarin serbestlieilerek AB slrecine
uyumun gerceklkgirilmesidir.

Avrupa Birligi kriterleri dagrultusunda kurulan Ust kurullardan 6zellikle
Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulundan AB’nin 2002inkikde yayinlamy

oldugu ilerleme raporunda 6vguyle bahsedini

Turkiye'de dgal gaz ve elektrik enerjisi sektorleri cok blyulkcide
kamunun elinde olmakla birlikte Ozejterme cabalari dgrultusunda tim
dogalgaz ve elektrik enerjisi kurulari 6zel hukuk hikimlerine tabi tutularak
rekabetsanslari artirilmaktadir.

EPDK’nin temelini 6zellgirmeler olyturdusu icin enerji sektdrinin
Ozellestirilmesi amaciyla yiritulen 6zelirme ve reform cagmalari yasal
dizenlemelerin yaninda onlargtek edici bir hal almgtir.

Turkiye, OECD ulkeleri arasinda sanayi abonetedaponya vétalya'dan
sonra en yuksek elektrik fiyati uygulayan tlke@unun yani sira, OECD ulkeleri
arasinda mesken fiyatinin sanayi fiyatina oranemn digiuk oldusu ulke de
Tarkiye'dir. Tarkiye'de bu oran 1,05 iken Danimddea 3,5, Fransa ve
Almanya'da 2,75, ABD'de 2'dir(Y.,Glinay, 2.Enerjif&tenu 2002 istanbul).

Tarkiye'de elektrgin yiksek bedellerle kullanilmasi pek cok nedene
baghidir. Eskimg teknoloji ile sletimeye calgilan kamu santralleri, kacak
oranlarinin yiksek olmasi ve hatta hentz llke ghpinir kayip kacak oraninin
Olcilmemi olmasi ve yapslet devret yontemi ile kurulan santrallerin yiksek
fiyatlarla saty yapmalari bunlarin Bacalaridir. Ancak yudratilen ¢amalar ile
bir yandan teknolojinin gelimi takip edilirken dger yandan kayip kacak oraninin

belirlenerek azaltiimasina calmaktadir.



Enerji Piyasasl Dizenleme Kurulu yaptuygulamalardgehirdensehre
farkll fiyat uygulanmayagani taahhit etmgtir. Bu yondeki uygulamalar,
tuketiciler Gzerindeki adaletsigii giderecgi gibi devlet de bdlgelere gore farkl
subvansiyonlar uygulamaktan kurtulacaktir. Taldikiulun alms oldugu bu karar
blylk o6lctude siyasi iradeye aittir. Tamamergibesiz olmasi gereken bu tir
kurullarin almg oldugu kararlarin siyasi iradeden etkilenmolmasi regilasyon
reformunun geleg@ni tehlikeye sokmaktadir. EPDK gibi regulasyon eédrolan
bu tdr kurullarda temel amag, piyasalardaki bdliidieri yok edip gerek
siyasilerin gerekse ger etkenlerin piyasayi etkilemesini

onlemektir(www.epdk.gov.tr)

Turkiye’de hentiz yeni kurulmguolan bu kurullarin her ne kadar siyasi
otoriteden etkilenmemeleri gerekse de bu etki BO#nesinde oldgu gibi
oldukca yuksektir.



UCUNCU BOLUM

3. 2001 KRiZININ BORSAYA KOTE ENERJI SIRKETLER i UZERINE
ETKILERININ FINANSAL ANAL iZIILE ILGIiLi BIR CALI SMA

3.1 Finansal Analizin Tanimi ve Finansal Analizi Turlerinin Agiklanmasi

3.1.1 Finansal Analizin Tanimi

“Finansal analiz, bir sletmeye ait finansal bilgilerin, belirli teknikler
yardimiyla analiz edilmesi, raporlanmasi ve bu rigpom yorumlanaraksletme
hakkinda bir yargiya varilmasi faaliyetlerinin tbitinudur” ( Cabuk ve Lazol,
1998: 137).

Diger bir ifade ile “Finansal analiz, yatirim alantan veya birlgtirilecek
firmalarin seciminde, o6ncil bir gozlemleme aracidBu ayrica gelecekteki
finansalsartlarin ve sonuclarinin tahmin edilebilmesinglagtan bir ara¢ olarak da
kullanilabilir” (Leopard, 1989: 3).

Bir bagka tanimda ise “Finansal tablolar analizi; bileimenin finansal
yapisinin ve faaliyet sonuclarinin yeterli olup athginin saptanmasi ve gelgee
donuk tahminlerde bulunulabilmesi icin finansalltddrda yer alan kalemlerdeki
degisikliklerin, kalemler arasindaki gesikliklerin, kalemler arasindaki gkilerin

ve zaman igindeki@limlerinin incelenmesi surecidir” (Foster, 198@)5

“Finansal analizde yapilmak isteneyey, sadecesirketleri birbiriyle
karsilastirmak degil, ayni zamandairket i¢ binyesini kendi gecsmzamaniyla da
kargilastirmak, planlanan plana uyulup uyulmgadi anlayabilmektir. Oran
hesaplamak cok kolay bigtir. GUnimuz bilgisayarlari zaten ortaya konulan
programlarla buna cok olanak vermektedir. Onemlanolbu oranlari iyi
yorumlamaktir” (McLANEY, 1994: 42)



3.1.2 Finansal Analizin Tarihsel Gelisimi

Finansal analizin tarihsel gghn sireci, modern endustridgldatmelerin
biylume gilimi gostermeleri sonucugletmelerin tlri ve ekonomik yapilarinda
gorilen dgisim ile baslamistir. Isletmelerde gorilen biyumesiemi ile birlikte,
anonim ortaklik tarinin yaygirdanasi, yonetimin sahiplikten ayrilmasi ve artan
fon gereksinimi nedeniyle finansal kurumlargtetmeler tzerinde belirli bir role
sahip olmasi gibi etkenlegletmeye ilgi duyanlarin sayisini artighr (Gonenli,
1979: 4).

Bahsedilen nedenlerin yani sira ilerleyen zamdaldrorsalarin okumu,
merkantalistlerle bgayan cok uluslusirketlerin giin gectikge nicelik ve nitelik
bakimindan geymesi ve kapitalist ekonomik sistemigidiginin gin gectikce
daha da artmasiyla finansal analiz ve yorumlar egitmez ekonomik kontrol

araclari haline gelnglierdir.
3.1.3 Finansal Analiz Turleri
= Nitelik ve Nicelik Y6ntinden Finansal Analiz
= Icerigine Gore Finansal Analiz
= Analizi Yapanin Durumuna Gore Finansal Analiz
= Amacina Goére Finansal Analiz
3.1.3.1Nitelik ve Nicelik Yonunden Finansal Analiz
3.1.3.1.1 Nitelik Y6ntinden Finansal Analiz;
“Isletmelerde kurulan, gakn ve belli sire sonundakil desistiren veya

tamamen piyasadan kaybolan bir orgut @ldudikkate alinirsa, bu yam

cizgisinin kletmenin yonetici veya sahipleri ile ilgili olgu gorulir. Finansal



analiz yapmak, bir bakima gletmenin sahip yada yoneticilerinin yeteneklerinin
incelenmesi anlamina gelmektedir.Niteliksel anaizabzellikle gletmenin
sahipleri ya da yoneticilerinigu 6zellikleri Gzerinde durulur, Bu 6zellikler kisac
5K diye ifade edilmektedir(Usta, 1999: 78);

1. Karakter

2. Kapasite

3. Kefil

4. Kasglilik

5. Kapital.

3.1.3.1.2 Nicelik YonlUnden Finansal Analiz;

Finansal analizde rakamlarla ifade edilen analideeliksel analiz
denilmektedir (Usta, 1999: 78)

Finansal analizin niteliksel yoninde, miumkin @ldudlctide objektif
olunmaya cakilirsa da, yine de varilan sonucglarda subjektif rdaums
olunabilir. Firma sahiplerinin veya ydneticilerinmteliksel yénden deerlerinin
yansidgl ve niceliksel analiz yapmak olghal salayan bir analize de
gereksinme vardir. Yani (5 K)'nin hepsi, herhangi fibma icin olumlu kabul
edildiginde, bu durumun yansglibir tablo olmasi gerekir. Niteliksel ve nicelikse
analiz bir arada, birbirlerini tamamlayacsdkilde yuritilmektedir (Usta, 1999:
79).

3.1.3.2Analizin igerigine veya Yapily Bicimine Gore Analiz Tiirleri
Finansal tablolar analizinin icgme gore siniflandiriimasyu sekildedir
(Akdogan ve Tenker, 2005: 517)
a) Statik Analiz

b) Dinamik Analiz.

3.1.3.2.1 Statik Analiz;



Tek bir doneme ait finansal tablolarda yer alanekdér arasindaki
ili skilerin tespiti ve dgerlendiriimesine statik analiz denilmektedir (Toy@001.:
25)

Statik analiz, belirli bir tarihte dizenlergnwveya belirli bir doneme ait
mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki skilerin tespiti ve

deserlendiriimesine denir (Ozer, 1997: 718).

Statik analiz, rasyolar, yuzdeler, veeli analitik tekniklerle yapilir. Bu tur
analizde, gletmedeki toplam aktiflerin, dénen gkxlerin, toplam borclarin, kisa
vadeli borclarin ve kapitalin yapisi hakkinda yleddalinde bilgiler edinildii
gibi; net say hasilatina gore, gelir tablosunda yer alan kalemlaiydkliklerinin

ve durumlarinin ne oldiw da goralur (Usta, 1999: 80).

3.1.3.2.2 Dinamik Analiz;

Dinamik analiz gletmenin birden fazla dénem yada yili esas alinémak
donemler arasinda ortaya ¢ikan saxe azallar esas alinarak yapilir. gar bir
adi1 da yaygin analizdi§én, 2001: 25).

Dinamik analizde ggtli dénemlere ilgkin veriler yan yana kanastirildigi
icin bu tdr analize “Yatay Analiz” de denir. Stat@nalizden sganan sonuclara
ili skin olumlu yada olumsuz gefneler, dinamik analiz yoluyla ayrica yorumlanir
(Usta, 1999: 80).

Dinamik analizde firmanin cari dénem bilgilerirkarsilastiriidigi unsurlar
sunlardir (Cabuk ve Lazol, 2005: 143);

a) Firmanin gecngifaaliyet donemi sonuglari,
b) Firmada belirlenen standartlar (plan ve bitce fiedg
c) Sektor veya benzer firmalarin sonuclari,

d) Genel standartlar.



Ne dinamik analiz statik analizin yerine, ne deadk analiz statik
analizin yerine kullanilabilginden, tam bir analiz yapilmak istegioide her

ikisinin beraberce kullaniimasi gerekmektedir.

3.1.3.3Analizi Yapanin Durumuna Gdre Finansal Analiz

» ¢ analiz

= Dis Analiz

3.1.3.3.1 Ic¢ Analiz;

Firmanin icinde yer alan ¢ler (firma calsanlar, muhasebeciler, i¢
analizciler vb.) tarafindan yapilan, bilanco veigblosunun yani sirgletmeye

ait tim bilgi ve belgeleri de icerginden, cok daha detayli olabilen analiz tarudr.

3.1.3.3.2 Dis Analiz;

Firmayla iliskili veya iliskisiz di cevrede yer alan, kredi kurglari,
bagimsiz denetciler gibisietme icin Gclncl ki olan ki veya kurumlar
tarafindan, firmanin vyayinlagu oldugu tablo ve raporlara dayanilarak
gerceklgtirilen analize dy analiz denir. Dy analizin i¢i analize gore dezavantajl
da sadece firma tarafindan yayinlanan tablo verta@odayanmasidir.

3.1.3.4Amacina Gore Finansal Analiz
=  Yatirrm Analizi
=  Kredi Analizi

=  YOnetim Analizi

3.1.3.4.1 Yatirim Analizi;



Isletmenin mevcut ve potansiyel yatirimcilari tardéin yapilir isletmenin

mevcut durumu, gelecekteki durumu gibi konulareiemek icin yapilir.

Bu konuda yatirimcilara yol gbsterecek en 6nenal¢ ase finansal tablolar

ve bunlar Uzerinde yapilan yatirim analizidir (Bilgy, 1987: 9)

3.1.3.4.2 Kredi Analizi;

Isletmenin mevcut bor¢ 6deme giicu ile mali yapismayabilmek igin,
kisa vadeli bor¢-dénen varlik gkisi, sermaye yapisi, dénen varlik gdani,
karlilik durumu, alacak ve stok devir hizi gibi ndiderle isletmeye kredi verenler

veya verecek olanlar tarafindan yapilan bir artéliadur

3.1.3.4.3 Yonetim Analizi;

Isletmelerde yonetim fonksiyonunu yerine getirirketinacak kararlara
dayanak olmak Uzere yapilan analiz tartdur. Yonetializi yapilirken, her turlt
finansal tablo ile dokiimandan yararlaniimaktadiu &nalizde amacgjsletme
yonetimine gletme ile ilgili c¢eitli konularda gerekli bilgileri sglamak ve
alacaklari kararlarasik tutmaktir. Bu nedenle analizin odak noktasletme
faaliyetlerinin planlanan amaclar gholtusunda yurataltp yadrutilmegnin
incelenerek aksakliklarin saptanmasi ve gerekli efiieelerin zamaninda
yaplilarak, faaliyetlerin belirtilen amaclar gtaltusunda yuratiimesidir (Akd@an
ve Tenker, 2005: 508)

3.2 Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz teknikleri firmalar arasindaki pais buyuklggin
incelenmesi, sonuclarin ghr veri tipleri ile kagilastiriimasi, endustriler
arasindaki finansal hesaplarin bkdalerinin ve farkhliklarinin incelenmesi,

tamamlayici dgerlerin g6zden gecirilmesidir. Bu yizden finansahal&



teknikleri ile yapilacak bir analiz veya analizlerdelde edilen bilgiler firmanin
genel finansal pozisyonunu belirlemek icin birhirlele karsilastiriimalidir.
Bundan yola cikarak belirtilecek analiz teknikl@nirhicbirisi tek baina genel
bulgulari desteklemek icin sonuglar alinmasi nigetyapilmamalidir. En verimli
sonuglar icin birka¢ analiz tekgiibirlikte kullaniimahdir (Smith and Skousen,
1992: 1042-1044).

Isletmelerin mali durumunun ve faaliyet sonugclarinin
degerlendirilebilmesi, gletmenin amaclari ile tutarli, rasyonel kararlar
alinabilmesi igin, finansal analistin elinde belidnalitik araglar vardir (Usta,
1999: 81).

Bu tekniklerden bgicalari;
= Rasyo (Oran) Analizi
» Yatay Analiz
= Dikey Analiz

= Egilim (Trend) Yuzdeleri Yonetimi Analiz
3.2.1. Rasyo Analizi
3.2.1.1. Kullanim Amaci,
Rasyo analizi finansal tablolarda incelenmek istetke kalem arasindaki
ili skinin matematiksel olarak ifade edilmesi ve yorunmteas! §lemidir (Buker, ve

Digerleri, 1997: 34)

Bu oranlari 6zellikle kredi ve yatirim tahlilleriagan mali tahlilciler
kullanir (Hatipglu, 1997: 127)

Siklikla rastlanmasa da, bir denetim firmasida kdimcha ismine zarar
gelmemesi icin denetleyegiefirmanin finansal durumu hakkinda bilgi almak

isteyecektir. Bunu da mgterisinin karhlik durumu, likidite durumu vb.



incelemelere dayandiracaktir. Bu incelemeler icin denetci veya denetim
firmasi “ise bglanip bglanmamasi” kararinda Oran analizinden faydalanacakt
anlamina gelir (Guredin, 1994: 66-67-68).

Gelecgi tahmin etmek icin finansal analize ihtiya¢ vardtmansal analiz
gelecgi tahmin etmek ve bunun dncesinde gelecek icinldiekesullar ortaya
koymak demektir. Bu tahminler icin finansal oraalantiyac vardir. Dolayisiyla

oran analizi finansal analizin ilk duiair (Weston and Eugene 1992: 42).

Oran analizinden beklenen yarariglsamasi, ancak hesaplanan oranlarin
iyi yorumlanmasi ve nedenlerinin amaulip ortaya konulmasiyla olanakhdir.
Oranlarin gletme amaci ile buttndarilerek yorumlanmasinda bazi 6l¢itlerden
hareket edilmesi zorunludur. Ogie; isletme icinde hesaplanan oranlarin gegmi
donemde hesaplanan oranlarla veya genel kabul gorniigulerle ya da
isletmenin icinde yer al@ sektor icin gehtiriimis standart oranlarla
karsilastirilmasi ve dgerlendirmenin buna goére yapilmasi gerekir. Fiyagjanel
dizeyindeki dgisiklikler de mutlaka analiz sirasinda dikkate alihma
enflasyonun yuksek dizeylerde seygettdonemlerde oOzellikle yatay analiz
sonugclari enflasyon orani ile kdastiriimalidir (Kolb and Rodriquez, 1996: 39).

Oran analizleri ihtiyaca, ©zellikle incelenmek =@ kalemlere goére

¢esitlendirilebilse de temel dgu ana bgliklardan olyur;

= Likidite (Oranlari) Rasyolari

= Finansal Yapile Ilgili (Oranlar) Rasyolar
» Faaliyet (Oranlar) Rasyolari

= Karhlik (Oranlarn) Rasyolari

Oranlar c¢c@u zaman kullaniy amacina gore yukardaki gibi
siniflandinimakla birlikte, finansal analiz uygalalarinda bu oranlar birbirinden
bagimsiz diguniulmemektedir. Orngn; karllik, finansal yapiyr ve likiditeyi;

faaliyet oranlari da karlgh etkilemektedir. Bu nedenle finansal analizdelitiin



olarak yukaridaki siniflandirma da yer alan oraddar yararlaniimalidir (White
and all, 1998: 141).

3.2.1.2. Likidite Rasyolar :

Likidite rasyolari gletmenin parasal ©6demelerini kdayabilme

yeterliligini tespit eden oranlardir (Ernest vegBileri, 1992: 715-727).

“Kisa streli borglarini ddeyebilecek likiditeye gatolmanin, ozellikle
ekonomik bunalim dénemlerinde, firmanin faaliyesirdirmesi agisindan blyuk
onemi vardir’ (Akgug, 1998: 23).

“Donen varliklar kalemi firmanin normal faaliyetiesonucunda kisa
surede paraya cevirebilggedegerlerdir. Bu nedenle kisa vadeli borclarin
ddenmesinde kullanilacak olan fon miktari bu uresddn olgacaktir. Bundan
dolay! kisa vadeli bor¢ 6deme gucunun olgulmesiddaen varliklar kalemleri
ile kisa vadeli borclar arasindaki oransagkilerin incelenmesi gerekmektedir”
(Akdogan ve Tenker, 2005: 206).

Bir firmanin kisa sdreli borglarini 6deme gict olugmadgini
saptayabilmek icin donen varliklari, kisa sureligbari ve bu iki kalem arasindaki
ili skinin incelenmesi gerekir (Akgig, 1998: 23).

Odeme glicu, donen gerler ile yapilan édemeleri belirtir. Temel olarak
hazir dgerler, kisa vadeli alacaklar, stoklar donengetteri olusturmaktadir.
Likidite rasyolar t¢ tanedir (Usta, 1999: 83):

a- Cari Rasyo Isletme Sermayesi Rasyosu),
b- Sinirli Likidite Rasyosu (Asit Rasyo),
c- Cok Sinirli Likidite Rasyosu (Hazine Rasyosu), (N&kant)



3.2.1.2.1. Cari Rasyo :
Donen Varliklar(Cari Aktif) [ Kisa Vadeli Borclar (Cari Pasif)

Cari oran, donen varliklarin fdaa bir deysle firmanin kisa sdreli
yukumlaluklerini kagilamakta kullanabilege iktisadi dezerlerin kisa strel
yabanci kaynaklara bolinmesi yoluyla hesaplanmaktédkgic, 1998: 24).
Baska bir deysle, bir yil icerisinde paraya cevrilebilecek olaarhklarin, yine bir

yil icinde 6denmesi gereken borglara oranidir (Ak4®93: 150).

Cari oran, oldukcga kaba bir 6lct olmasinaskarbir isletmenin cari mali
glcunu gosteren bir endeks olarak Ozellikletmeye kredi verenler tarafindan
yaygin birsekilde kullaniimaktadir (Akgug, 1998: 24).

Firmanin netgletme sermayesinin ne dizeyde @dou, firma acgisindan
yeterli olup olmadiini anlayabilmek icin ve kisa vadeli bor¢ ddemeegetini

anlayabilmek icin de cari oran kullanilir.

Net isletme sermayesi, donen varliklar toplami ile kismek yabanci
kaynaklar arasindaki olumlu farktir. Bati bankalaa, deneyimler sonucu, gayet
genel bir kural olarak cari oranin 2 olmasinin gletddugu belirlenmgtir. Ancak
bu cok genel bir kural olup, bazi endistrilerde d2izeyinin Ustinde bir oran
yetersiz olarak yorumlangl halde, bazi endustri dallarinda veya firmalarda b
oranin altinda bir deer yeterli olabilmektedir (Akgug, 1998: 24).

Gelismekte olan ulkelerde likiditenin ¢ok yiksek olmames bankalarin
daha cok kisa vadeli kredi vermglaninde olmalari gibi nedenlerden dolayi cari

oranin 1,5 civarinda olmasi normal g§¢eanmaktadir (Akgug, 1991: 118)



3.2.1.2.2. Sinirh Likidite Rasyosu (Asit Rasyo)

(Donen Varliklar — Stoklary Kisa Vadeli Borglar

Kasa ve alacaklarla cari borclar arasindaki raagd, rasyo olarak bilinir.
Cari rasyodan farki, asit rasyo hesaplanirken, 1orgmayinda stoklara yer
verilmeyisidir (Usta, 1999: 83).

Bilanco kalemlerinin, likidite diizeyine gore sinathag1 kabul edildginden,
stoklar nakit ve alacaklara gore daha az likit k¢l olarak goraltr. Bunun icin
cari oranin donen varliklar icerisinde stoklar battularak, hesaplanmasina asit-
test orani adi verilmektedir (Ercan ve Ban, 20®: 3

Likidite orani, cari orani tamamlayan, onu dahaaami kilan bir orandir.
S0z konusu oranin payinda; paraya cevrilmesi zaatanlecek olan deerlere
yer verilmedginden, likidite orani, cari orana kiyasla daha dlyar olcl olarak
kullanilabilmektedir. Deneyimler sonucu, gayet deie kural olarak oranin 1
olmasi yeterli kabul edilmektedir. Ulkemizde firragl finansman olarak
genellikle kisa sureli kaynaklar kullandiklarindéikidite oranlari Bati 6lcllerine
gore diguktir. Ulkemizin kaullarinda firmalarin likidite oranlarinin %65-%80
arasinda olmasi genelde normal olarak yorumlamgBikgic, 1998: 29)

3.2.1.2.3. Cok Sinirh Likidite Rasyosu (Hazine Rasyosu),
(Nakit Orani):

(Hazir Degerler + Serbest Menkul Degerler) | Kisa Vadeli

Borglar:

Nakit orani para ve para benzerlerinin, kisa siyabanci kaynaklara
bolinmesi yolu ile hesaplanmaktadir.S6zi edilenn,ofirmanin saglarinin
durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi durumutkasa sireli borglarini
karsilayabilme gucuni gostermektedir. Gelis Ulkelerde, nakit oraninin %
20'nin altina dgmemesi gerek#i genel bir kural olarak ileri surtlmektedir
(Akgug, 1999: 30).



Bu oranin % 20'nin altina ginesi halinde, firmanin parasal durumunun
sikistigl ve firmanin yeni krediler bulma zorunl@u icerisine girebilecs
anlailir. Ancak oranin blyuk olmasi da arzu edilmeznKkiiibu durum firmada
surekli nakit fazlasinin oldiw ve nakdini iyi kullanmayip hareketsiz biragtin
bir go6stergesidir. Bundan dolayr firmanin elinde lumdurulacak nakit

mevcudunun iyi ayarlanmasi gerekmektedir (Agaiove Tenker, 2005: 615).

Fakat son yillarda hazine bonosu ve repo faizleriyiikselmesi,
isletmeleri serbest menkul kiymetler kalemine dal@afgatirnm yapmaya geik
etmis ve nakit oranlar deerlerinde de argigérilmeye bganmstir (Bolak, 1998:
34).

3.2.1.3. Finansal Yapiile ilgili Rasyolar

Bir isletmenin finansal yapisi; borclar ve 6z kaynaklgr bunlarin
kullanildigi varliklar arasindaki dengelerden, &kl etkilesimlerden meydana
gelen dinamik bir olgumdur (Sevilengil, 1993: 163).

Yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar arasindakkilii gbsteren bu oranlar,
firmanin olumlu birsekilde finanse edilip edilmegii, kredi verenlerin emniyet
payinin yeterli olup olmag, sorularina cevap verir. Ozsermaye kredi verenler

icin bir emniyet marji tamaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 43)

Finansal Yap! Rasyolarinin ghecalarisunlardir;

a. Borglarin Aktiflere Orani (Kaldirag Rasyosu)
b. Borclarin Ozsermayeye Orani

c. Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orani
d

. Kisa Vadeli Borg¢larin Toplam Borclara Orani



3.2.1.3.1. Borglarin Aktiflere Orani ( Kaldira¢ Rasyosu);
(Kisa Vadeli Borglar + Uzun VadeliBorglar) / Aktif

Toplami

Oran firmanin aktiflerinin, ne kadarinin borglarfamanse edildiini
gosterir. Finansal Kaldirac olarak da bilinir. Kregrenler oranin diilk olmasini

isterler.

Oran yluksekse, sietmenin spekulatif tarzda finanse ediidi, kredi
riskinin yiksek oldgunu, finansal yénden gic¢ durumlara sidlébilecegini
gosterir (Usta, 1999: 79).

Genel bir kural olarak kaldira¢ oranin 0,50 civdamlmasi istenmektedir.
Ancak Ulkemizde, 6zkaynak @amadaki kurumsal guclikler ve borclanmanin
daha avantajli olmasi gibi nedenlerden dolayi,aandranin 0,50’nin Uzerimde

olmasi normal olarak kewfanmaktadir (Ceylan, 2000: 38)

3.2.1.3.2. Borglarin Ozsermayeye Orani
Toplam BorgldrOz Sermaye

Kredilendirmelerde 6zellikle Baurulan bir rasyodur, genel olarak 1'den
kicuk olmasi istenir. Oranin 1'den kiguk olmasi ebagyenin, borglarin

tamamini kagilayabildigini gosterir.

Oranin 1'den buyuk oklw firmanin mevcut sermayesinin borglarini
karsilayamadgini gosterir. Dolayisiyla kredi verenler acgisindende firmanin

borclarini 6deyememe riskinin gabileceginin gostergesi olarak kabul edilir.

Bir baska deysle, Batili Ulkelerde toplam borclarin 6z sermayeyaninin
orta buyuklukteki firmalar icin 1'i gnamasi gerekii genel bir kural olarak kabul

edilmektedir. Bu oranin 1'den biyuk olmasi, firmayadi verenlerin firmanin



ortaklarina kiyasla, o firmaya daha fazla yatirinbddunmuy olduklarini ortaya
koyar. Bu oranin yukselgh, firmanin &ir bir faiz yiku altinda bulundiwnun,
alacaklilar icin emniyet marjinin giik oldygunun bir godstergesi olarak kabul
edilir (Akguc, 1994: 34).

3.2.1.3.3. Maddi Duran Varliklarin Ozsermaye'ye Orani

(Maddi Duran Varliklar — Amortismanlar) / Ozsemaye

Bu oran maddi duran varliklarin nekadarlik kismindza sermaye
tarafindan finanse edilgini gosterir. Genelde maddi duran varlklarin fimma
sabit varliklari olmasi nedeniyle, tamaminin 6zvsgre tarafindan kswanmasi
istendgi icin oranin 1'den kiguk olmasi beklenir. Oran d@amasi yapilirken

maddi duran varliklardan amortismanlagliir.

Bu oranin hesaplanmasinda 6zel durumlarin @nnekiralik duran
varliklarin bulunmasi) dikkate alinmasi gerekir tiger, 2005: 147).

3.2.1.3.4. Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orani
Kisa Vadeli Borglar / (Kisa VadelBorglar + Uzun Vadeli
Borgclar)

Bu oran kisa vadeli borglarin, toplam borglar igkd oranini
gOstermektedir. Bu oranin yuksek olmasi, aktifleoiinylk oranda kisa vadeli
kaynaklarla finanse edilgiini gosterir ki ; bu da c¢ok istenen bir durumgieir.
Genel olarak 0,30 dolaylarinda olmasi istenmeklelikkle oranin cgitli
kaynaklarda 0,70 dolaylarinda olmasi bile kabulneelktedir. Bu durum tamamen
sektore ve ulkeye Iga olarak deisebilmektedir. Ancak kisa vadeli borglar
devinimi ¢cok hizh oldgu icin oransal olarak arttikca firmayr 6deme ggélu

icerisine ¢cok cabuk olarak sokabilmektedir.

3.2.1.4. Faaliyet Rasyolari



Faaliyet Rasyolari sletmelerin faaliyetlerini devam ettirirlerken
varliklarini ne dlgtde etkin kullandiklarini dlger.

Bu oranlar genel olarak bir endustri kolundakisleimelerin
karsilastirilmasinda kullanilir(Giicenme, 1999: 84).

Faaliyet Oranlar sietmelerin varlklarini ne o0lcide etkin olarak
kullandiklarini gosterirken firmanin ¢gina durumunun ve likidite oranlarinin da

anlam kazanmasinda yardimci olurlar.

Bu oranlar varliklarin etkinliklerinin 6lgtlimesindkullanildiklari igin,
verimlilik oranlari, faaliyet oranlarl, veya devihizi oranlari olarak da

adlandirilirlar.

Faaliyet Oranlarindan bazilgunlardir;
= Stok Devir Hizi Oranlari
= Alacak Devir Hizi Oranlari
= Aktif Devir Hizi Oranlari

3.2.1.4.1. Stok Devir Hizi
Salarin  Maliyeti / ((Onceki Yil Stoklari+ Cari Vil
Stoklar1)/2)

Stok devir hizi oranlarisletme stoklarinin ka¢g gunde bir yenilegidi
veya ne kadarlik bir sirede satgohi gosterir. Bgka bir ifade ile stoklarin belli

bir donemde (6rngn bir yil) ka¢ kez dgistigini gosterir.

Stok devir hizinin mamkin olgunca yuksek olmasi istenmektedir. Oran
her sektore gore farkllik gosterir, ancak stok iddwzi yiksek olan firmalar
digerlerine gbre daha avantajli olarak gorilurler. Buganinda stok devir hizinin
yuksek olmasisietmenin daha az bir sermaye ile daha yuksek Kddrlsalamig
oldugunu gosterir. Dier taraftan stok bulundurmanin da maliyetini gozirie

bulunduracak olursak; firmalar stok devir hizlamntirarak daha az stok maliyeti



salamis da olurlar, hatta bu konu ile ilgili JIT ( Just Time) (Tam Zamaninda
Uretim), gibi metotlarla minimum stokla hareket etrkonusunda grasilar s6z

konusudur.

Stok devir hizi oranlarisletmenin icinde bulundiu sektér ve cagma
alanina gore dgsiklik de gosterebilir. Bunlar ticarsietmelerde satilan ticari mal
maliyetine gb6re, Uretim sietmelerinde ise satilan mamul maliyetine goére

sekillenirler.

3.2.1.4.2. Alacak Devir Hizi
Net Satglar / Ticari Alacaklar

Isletmenin ticari alacaklarinin tahsil siiresini gostebir orandir. Alacak
devir hizi firmadaki senetli veya senetsiz tum alkdar kapsagn gibi,

isletmedeki alacaklarin kalitesi ve likidite durumaikkinda bilgi verir.

Oranin mumkuin oldiunca yuksek olmasi firma agisindan oldukga 6nemli
bir durumdur. Bir de alacak devir hizinin géelendirilirken borglarin 6deme
siresi ile kaplastiriimasi da gerekmektedir. Orgim isletmede alacak devir hizi
ortalama 30 gun ise borclarini da 30 ginden farmasirede 6duyor olmasi
gerekir, aksi taktirde yani borc¢larin 6deme sirakicak devir hizindan yuksekse
firma surekli olarak kisa vadeli bor¢ kullaniyorlamina gelir ki, kisa vadeli
borglar gevrilebilmesi en zor olan borglardir.

Devir hizi yukseldik¢e, firmanin alacaklara datzasarmaye bdadigini
gosterir. Oranin yillar gectikce yukselmesi géstmenin daha az sermaye ihtiyaci

duyacginin gostergesidir.



3.2.1.4.3. Aktif Devir Hizi
Net Satglar / Toplam Aktifler

Aktif devir hizi orani gletmeye bir bttin olarak bakiimasingkaligi gibi,
isletme aktiflerinin kag kati kadar satyapildgini gosterir. Oranin yuksek olmasi
isletme agisindan ¢ok olumlu bir durumdur, fakathiedna yeterli dgildir.

Aktif  Devir Hizit Oranin  2-4 arasinda clkmasi yéter
gorulmektedir(Erdgan, 1997: 223).

3.2.1.5. Karllik Oranlari

Karhlik Oranlari, gletmenin ne kadar etkin yonetifgini ve bagar
dizeyinin ne oldgunu gosterir. Firmanin faaliyetleri sonucundasgdsd! olup
olmadgini, ayni zamanda da yeterince karl olup olrgediortaya koyar( Akglc,
1999:391).

Firmalarin karlilik oranlarinin incelenmesi esndsisektdrel durumlarinin
¢cok blyuk ©onemi vardir. Ayrica, firmanin gegmddnemlerdeki karlilik
durumlari, ve ekonominin genel durumu da g6z 6nimaendurularak sonuclar

yorumlanmalidir(Giicenme, 2003: 178).

Bu oranlar 0Ozellikle firma ortaklari, firmaya bongrenler ve Uguncl
kisiler tarafindan ¢ok siki takip edilen oranlardith&yetinde firmanin faaliyetleri

sonucu yeterince kar elde edip etngadiortaya koyarlar.
Karhlik oranlari ¢ok fazla detaylandirilabilmeldelikte sunlardan olgur;
= Net Kar Marji Orani

= Aktif Karlili g1 Orani
= Oz Sermaye Karlign Orani



3.2.1.5.1. Net Kar Marji Orani
Net Kar / Net Saglar

Net kar marji orani,sietme faaliyetlerinin verimligi konusunda bilgi
sahibi olmamizi gdar. Oran hesaplanirken vergilerin kardarsidinis olmasi
temeldir. Bu oran sektorlere gore farklihk gostekte birlikte 4-6 arasinda
olmasi genel olarak normal kabul edilmektedir. Orenkadar ylksek cikarsa

firma o kadar karli demektir.

3.2.1.5.2. Aktif Karlili g1 Orani
Net Kar / Aktif Toplami

Firmanin net karinin toplam aktiflerine orani @ist yiksek olmasi

istenir.Isletmede aktiflerin ne oranda verimli kullangehi gosterir.

3.2.1.5.3. Oz Sermaye Karhlgi Orani
Net Kar / Oz Sermaye

Oz sermaye karldi orani firmanin 6z sermayesinin ne kadar karl
kullanildiginin acik bir gostergesidir. Sektore gore farklgistermekle birlikte
0,25 dolaylarinda olmasi istenir.

3.2.2. Yatay Analiz (Kar silastirmali Tablolar Analizi)
3.2.2.1. Kullanim Amaci
Yatay analiz bir firmaya ait iki veya daha fazlarbmini takip eden

donemde finansal tablolarinin kalemlerindekgidmeyi yizde yontemi ile analiz

eden bir analiz tekpidir.



Bu analiz tekniinde ikiden daha fazla doneme ait tablolardan
yararlanilarak sonuca ylédigi icin kailastirmali tablolar analizi denmektedir.

Isletmenin simdiki durumunun gecrgteki durumuna gore ne dizeyde
oldugunun belirlenmesi ile sietmenin gugli ve zaylf taraflarinin ortaya
ctkarilmasinda ve gelege donuk ongorimleme yapiimasinda ilgilisilare
yardimci olmaktadir(Lanny and Others, 1992: 744).

Yatay analizin en buyidk avantajilatmenin gekim cizgisinin ortaya

konmasinda 6nemli bir gosterge olmasidir.

Analizin sahkh yuratilebilmesi kagilastirilan tablolarin gdeserde, genel
kabul gérmig muhasebe standartlarina gére diizenlgraimasi ayrica enflasyon
muhasebesi uygulamalari ve konsolide tablolar ydeinde ayni 0Ozellikleri

tasimasi gerekmektedir.

Analizin uygulanmasi sirasinda en az iki donemayalgt duyulmakla
birlikte, teknik, sadece bu tablolarda yer alanekakere ait rakamlarin veya bu
rakamlarin yaninda s6z konusu kalemlerdekis avya azaklarin da mutlak
rakamlar ve yuzdeler olarak gosteriimesklinde gerceklgirilebilir(Bektore,
S.,Comlekgi, F., 1985: 34)

3.2.2.2. Teknigin Uygulanmasi

Analiz yapilirken iki veya daha fazla doneme aitafisal tablolara ait
kalemler arasindaki gegim hem mutlak dger hem de yuzde olarak hesaplanir.
Burada her doneme ait kalem bir dnceki donemlsileatirilarak fark ortaya
koyulurken, yuzdeseklindeki deisiklik ise mutlak farkin énceki yil farkina

bolunip, yuzle carpiimasi sonucu elde edilir(OzaeMi, 1999: 51)



Yatay analiz dinamik bir analizdir. Dolayisi ile gigmin net ve dgru
gozlemlenebilmesi icin tablolarin enflasyondan @mmmis olmasi daha diu

sonuclar elde etmeye yardimci olur.

3.2.2.3. Yatay Analiz Tekniginin Yorumlanmasi

Analiz, tablolar Uzerinde incelenmek istenen kakmadki mutlak ve
yuzdelik deggisimlere bakilarak yapilir(Kermit, D., 1989: 640).

Yatay analizin yorumlanmasindagdr tablolardan yararlanma ggide
dogabilmektedir. Orngin stoklarin analizinde, salarda g6z Onunde
bulundurulmalidir. Dolaysiyla bu analiz yapilirkdnlanco ile birlikte gelir

tablosunun da analiz edilmesi yararli olacaktir.

Bu analizin uygulanmasi ve yorumu sirasindakéafirmalar veya
sektorlerle kaplastirma imkani bulunmagdindan, tek bg@na sektér acisindan
genel durumu yansitmamaktadir. Bu nedenle yorurasesda, sektorin ve genel

ekonominin durumu da g6z 6ninde tutulmahdir(TiRQ,1999: 119).

3.2.3. Dikey Analiz

3.2.3.1. Kullanim Amaci

Dikey analiz tek bir doneme ait finansal tablolaeiinde uygulangi icin
statik bir analiz taraddr. Ancak istergditaktirde dger firmalarla veya sektor
ortalamalari ile de karastirmaya olanak vermekte dolayisiyla bu yoniyle
dinamik bir analiz olarak da kullanilabilmektedir.

Analiz bir kalemin dahil oldgu hesap grubu icindekigaligini 6lgmek
amaciyla kullanilir. Ayrica hem bir kalemin toplagindeki girligini olgerken
diger taraftan da sektordekigdir firmalarin oranlari ile kaastirma imkani da

vermektedir.



3.2.3.2. Teknigin Uygulanmasi

Teknik tim finansal tablolara kolayca uygulanakém 6zellikle bilanco
ve gelir tablosunda cok daha net ve vyararli somugkrmektedir. Analiz
yapilirken dort sutun acilir. Bunlar; bilango kalermin isimleri i¢in bir sutun,
degerleri icin bir sttun, kalemlerin icinde bulunduklehesap grubu icindeki
agirhklarini gostermek icin bir situn ve kalemlerlanco toplami icindeki

oranlari yazilir.

Teknigin bilanco uygulamasi sirasinda negatif hesaplask dikkat

ardi edilmemelidir.

Uygulama yapilirken tclinci sttunda hesap grubukadQl edilerek ilgili
kalemin hesap grubu icindeki yuzdelik orani elddirrdAyni sekilde dordince
sutun incelenirken de bilango toplami 100 kabulezek incelenecek kalemin
bilango icindeki ytzdelik orani elde edilir.

3.2.3.3. Dikey Analiz Tekniginin Yorumlanmasi

Dikey Analiz Teknginin yorumunda varliklarin daliminin ve varlklar
ile kaynaklar arasindaki gkilerin g6z 6nunde bulundurulmasi gerekir(Edo
1997: 288).

Bilangolarin ylizde tekgi ile analiz edilerek yorumlanmasi sonucunda,
isletmenin yatinm politikasi ve finanslama politikaacga cikarilirken, gelir
tablosu analizinde iseletmenin sat yapisi, karllgl, maliyet ve gider yapisi
hakkinda énemli bilgiler elde edilmektedir(Torun, Z001: 36)



3.2.4. Trend Analizi

3.2.4.1. Kullanim Amaci

Trend Analizi, finansal tablolardaki geimlerin uzun vyillar boyunca
incelenmesi temeline dayanir. Uygulamada bir yrigkalinir ve 100 olarak kabul
edilir. Diger yillarin temel veya baz alinan yila goresidienleri ylizde olarak
incelenir. Baz alinacak yilin kriz donemlerindenyaessiri karli donemlerden

secilmemesi daha gkl verilere ulgilmasi agisindan dnemlidir.

Trend Analizinin amaci firmanin mali tablolarindakiun yillar boyunca

meydana gelen deimleri inceleyerek dinamik bir analiz yapmaktir.

3.2.4.2. Teknigin Uygulanmasi

Trend analizi finansal tabloda yer alan tim kalemlaygulanabilecg
gibi amaca gore belirli kalemlere de uygulanabifnalizin verimli olabilmesi
bakimindan incelenecek donemlerin mumkuin @loheca uzun tutulmasinda yarar

vardir.

Trend analizi uygulamasi sirasinda o©Oncelik incaleke dénemin
uzunlysunun belirlenmesidir. Uzunluk belirlendikten soitwaz yil belirlenir. Baz
yil 100 kabul edilerek @ger yillarin mutlak dgerleri hesaplanir ardindan mutlak

degerler baz yila oranlarak 100 ile carpilir iglien yizdesi hesaplanir.



Trend analizi ile ilgili yorum vyapilirken mutlakagiém yizdesinin
yaninda tutarlar da olmaldir. Ayrica analizler mzdénemi kapsagindan

enflasyondan arindiriimolmalidir.

3.2.4.3. Trend Analizi Tekni ginin Yorumlanmasi

Egilim yuzdeleri firmalarin gelimlerini dénemler itibariyle ortaya
koyduklarindan, yuzdelerin gderlendirilmesi skolu ortalamalari, ge¢cmmidonem

verileri ve planlanan verilerden yararlanilabilikdogan, Tenker, 2005: 581).

Egilim yuzdeleri ile yapilan yorum sirasinda kalemiek balarina deil
birbiriyle iligkili donemler icinde go6stermi olduklar eilimlerin birlikte

yorumlanmasi ile dgerlendiriimelidir.

Trend analizi tekr@i uygulanarak yapilacak gerlendirmelerde mutlaka

sektor ortalamalari ve ger sirketlerin deserleri de g6z dntinde bulundurulmahdir,



3.3 Borsaya Kote Ug EnerjiSirketinin Rasyo Analizi

3.3.1 Sirketlere Ait Genel Bilgiler

3.3.1.1. Ayen Enerji

Tablo-5
KURULU S TARIHI : 15.08.1990
ESAS URETIMi . ELEKTRIK ENERJSI
GENEL MERKEZ i : ANKARA
YONETIM KURULU :  MEHMET AYDINER
TURGUT AYDINER
AY SE TUVANA AYDINER
OMER ALI AYDINER
FAHRETTIN AMiR ARMAN
TELEFON NO : 0312445 04 64
FAKS NO : 03124450502
E-MAIL ADRES i . ayen@ayen.com.tr
PERSONEL veiSCI SAYISI : 80
ODENMIS SERMAYE : 119,610,000.-YTL
ISLEM GORDU GU PAZAR : IMKB ULUSAL PAZAR

Kaynak :IMKB(www.imkb.gov.tr)

3.3.1.1.1. Sirketin Uretim ve Satis Bilgileri Elektrik kWH

Tablo-6
Uretim(Kwh) Satis(kWH)
2005 315,144,721 315,144,721
2004 398.986.940 398.986.940

Kaynak :IMKB(www.imkb.gov.tr)



3.3.1.1.2. Sirketin istirakleri

Tablo-7
Istirakler Istirak Sermayesi Istirak Pay1 (%)
CAVUNDUR PROJE 243,500,-YTL 4,98
GELJINS.ISL.A.S.
AYEN OSTIM ENERJ 7,000,000,-YTL 76,00
URETIM A.S.
DEMIR ENERJ 75,000,000,-YTL 99,99
AYEN ELEKTRIK 1,000,000,-YTL 99,99
TICARET AS.

Kaynak :IMKB(www.imkb.gov.tr)

3.3.1.1.3. Sirketin Ortaklari ve Sermaye Paylari

Tablo-8
|Ortak Unvani | Tutar (YTL) | Sermaye Payi (%) |
AYDINER 1NSAAT A.S. 101,641,755.- 84,97769
MEHMET AYDINER 5,400.1 0,00450
TURGUT AYDINER 1,755.; 0,00140
TURHAN AYDINER 2,025.1 0,00170
FATMA NIRVANA AYDINER 2,025.1 0,00170
OMER ALI AYDINER 2,025.1 0,00170
FAHRETTIN AMIR ARMAN 15. 0,00001
HALKA ACIK KISIM 17,955,000/- 100,00000

Kaynak :IMKB(www.imkb.gov.tr)



3.3.1.2. Ak Enerji

Tablo-9
KURULU S TARIHI : 17.05.1989
ESAS URETIMI . ELEKTRIK VE BUHAR ENERJSI
GENEL MERKEZ 1 - GUMUSSUYU MIRALAY SEFIK BEY
SOK. 15/17 KAT:3-4
TAKSIM/ISTANBUL
YONETIM KURULU - OMER DINCKOK
ALI RAIF DINCKOK
ISAK LODRIK
HUSAMETTIN KAV I
R.ONDER KARADUMAN
ZAFER TUNCEL
TELEFON NO : 021224982 82
FAKS NO : 0212249 7355
E-MAIL ADRES i .
PERSONEL veiSCI SAYISI : Isci: 221 - Personel: 78
ODENMIS SERMAYE : 65.340.000.-
ISLEM GORDU GU PAZAR : IMKB ULUSAL PAZAR

Kaynak :IMKB(www.imkb.gov.tr)

3.3.1.2.1. Sirketin Uretim ve Satis Bilgileri Elektrik kWH

Tablo-10
Uretim Satis
2005 3.019.277.357 2.934.164.162
2004 2.915.828.536 2.745.687.494

Kaynak :IMKB(www.imkb.gov.tr)

3.3.1.2.2. Sirketin istirakleri



Tablo-11

Istirakler Istirak Sermayesi Istirak Payi (%)
AK HAVACILIK VE 1.524.689,83.-YTL 7,33
ULASTIRMA HiZ.A.S.

AK-EL YALOVA 6.296.500,00.-YTL 89,95
ELEKTRIK A.S.

AKEN BV 1.747.135,00.-YTL 100,00
Akenerji Elektrik Enerjisi 500.000,00.-YTL 50,00
Ithalat-

Ihracat ve Toptan Ticaret Q.

Kaynak :IMKB(www.imkb.gov.tr)

3.3.1.2.3. Sirketin Ortaklari ve Sermaye Paylari

Tablo-12
|Ortak Unvani | Tutar (YTL) | Sermaye Payi (%) |
AKKOK SANAY | 16,59
YATIRIMLAR VE 10.842.684,16
GELISTIRME AS.
AKSA AKRILIK KIMYA 10.174.533,97 15,57
SANAYI AS.
OMER DINCKOK 7.560.999,60 11,57
ALI DINCKOK 7.560.999,60 11,57
AKAL TEKSTIL SAN.A.S. 5.203.968,00 7,96
AKK IM KIMYA SAN.VE 54,21 0,000083
TIC.AS.
AKSU IPLiK DOK. VE BOYA 2.385.152,00 3,65
AP.FAB.
DINARSUIMALAT VE 162,62 0,000248
TIC.AS.
UQGEN BAKIM VE YONETIM 1.084,16 0,001659
HiZ.AS.
KARTOPU TEKSTIL 162,62 0,000248
MAM.PAZ.TIC.VE SAN.AS.
AKTOPS TEKSTL SAN. VE 54,21 0,000082
TiC AS.
DIGER 21.610.144,85 33,087
TOPLAM/TOTAL 65.340.000,00 100,00

Kaynak :IMKB(www.imkb.gov.

t)

3.3.1.3.

Zorlu Enerji


http://www.imkb.gov.tr/

Tablo-13

KURULU S TARIHI : 16/06/1993

ESAS URETIMi :  ELEKTRIK ENERJSI VE BUHAR

GENEL MERKEZ i : BURSA ORGANZE SANAYI
BOLGES, PEMBE CADDE NO: 13,
BURSA

YONETIM KURULU :  ZEKI ZORLU

OLGUN ZORLU
TURKAN ZORLU
SELEN ZORLU
BERRIN ZORLU

TELEFON NO 0224 24256 16

FAKS NO ;0224 24256 11
E-MAIL ADRES i

PERSONEL veiSCi SAYISI : 296

ODENMIiS SERMAYE ;' 190.000.000 YTL
ISLEM GORDU GU PAZAR : IMKB ULUSAL PAZAR

Kaynak :IMKB(www.imkb.gov.tr)

3.3.1.3.1. Sirketin Uretim ve Satis Bilgileri Elektrik KWH

Tablo-14
Uretim Satls
2005 1.764.279.835 1.916.593.620
2004 1.569.507.488 1.684.571.504

Kaynak :IMKB(www.imkb.gov.tr)



3.3.1.3.2. Sirketin istirakleri
Tablo-15

Dagitim A.S.

Istirakler Istirak Sermayesi Istirak Pay1 (%)
Zorlu Endustriyel ve Enerji 100.000 YTL 20
Tesisleriinsaat Tic. AS.

Zorlu O & M Enerji Tesisleri 100.000 YTL 20
Isletme ve Bakim Hizmetleri

A.S.

Zorlu Petrogas, Petrol Gaz ye 1.000.000 YTL 73
Petrokimya Uriinins. San. ve

Tic. A.S.

Zorlu Elektrik Enerjisiithalat, 1.000.000 YTL 1
Ihracat ve Toptan Ticaret Q.

Zorlu Dogal Gazithalat, 1.000.000 YTL 1
Ihracat ve Toptan Ticaret @.

Gazda Gaziantep Dgal Gaz 1.000.000 YTL 5
Dagitim A.S.

Trakya Bdlgesi Dgal Gaz 1.000.000 YTL 5

Kaynak :IMKB(www.imkb.gov.tr)

3.3.1.3.3. Sirketin Ortaklari ve Sermaye Paylari
Tablo-16

|Ortak Unvani

| Tutar (YTL)

Sermaye Pay1 (%)

HALKA ARZ 17.966.408,25 22,00
ZORLU HOLDING AS. 19.513.719,99 23,90
DENIZBANK A.S. 20.730.000,18 25,38
KORTEKS AS. 14.330.198,11 17,55
PRIME EMERGING M. 2.858.287,25 3.50
ZORLU LINEN DOK. AS. 428.743,09 0,53
LINENS PAZARLAMA A.S. 383.827,15 0,47
ZORLUTEKS AS. 191.913,57 0,23
ZORLU TURIZM A.S. 287.870,36 0,35
ZORLU GRAND AS. 191.913,57 0,23
VESTEL ELEKTRONK A.S. 326.661,40 0,40
VESTELKOM ASS. 191.913,57 0,23
DENIZ FINANSAL 902.617,51 1,11
KIRALAMA A. S.

ZORLU DIS TICARET AS. 3.361.276,00 4,12

Kaynak :IMKB(www.imkb.gov.t)

3.3.2 Sirketlerin Finansal Analizi



http://www.imkb.gov.tr/

3.3.2.1

1999-2003 / 2004-2006 Doneminde Enerji Sektdrinin
Likidite Yapisi

3.3.2.1.1 Cari Oran

Inceledgimiz firmalarin ve sektériin yillara gore ggimi asagidaki

gibidir.

Tablo-17

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sektor Ort. 101 {125 0,82 1,33] 1,30 1,44 1,32
Ayen 2 229 | 1,31| 1,48 0,96 0,09 05D 0,77
Akenr 3,78 | 554 | 3,64| 517 4,14 481 3,58 3,22
Zoren 0,20 | 2,27 | 1,87 194 2,85 298 1,00 0,78
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Goruldigu gibi incelenen donemde her ¢ firmanin da caanorl999-

2002 yillar arasinda sektér ortalamasinin tzedmdeDolayisi ile bu dénemde

incelemekte oldgumuz Gg¢ firmanin kisa sureli bor¢ 6deme gucu sdkidrpek

cok firmadan daha iyidir.

Yillar itibariyle Akenerji firmasinin dier firmalardan ¢ok daha yiksek bir

cari orana sahip olgw gorulmekte bu da Akenerji firmasinin likit durunun

digerlerine gore daha iyi olgunu gostermektedir.

Ayrica Akenerji firmasinin



cari oraninin incelenen dénemin son yilarinda azadgiiminde olmasi ve yeterli
bir karhlikla likiditesini destekleyemeyip zaratngesi, firma agisindan olumsuz

bir gelismedir.

Zoren firmasinin cari oran @erlerinin de yillar itibariyle keskin
dalgalanmalar go6stermesine gmaen, Ozellikle kriz doneminde sektor
ortalamasinin tzerinde olmasi olumlu bir greledir. Firmanin 2006 yilinda zarar
etmesi dolayisiyla likidite durumunu yeterli birrkhkla destekleyememesi ve
son iki yilda cari oranin 6nemli ol¢iide azalnggimine girmesi firma agisindan

olumsuz bir gelimedir.

Ayen firmasinda ise cari oran gleri, kriz 6ncesi ve sonrasinda 2003
yihna kadar dier firmalarin altinda fakat sektor ortalamalarinizerinde
seyretmektedir. Firmanin 2004 yillinda Demir Ene8anayi Ticaret A.
hisselerini devralmasi sonucu kullanilan kredi oOdiemnin 2004 yilinda
baslamasi ile cari oran sektér ortalamalarinin da efikna inmg olup, bunun
devaminda da firmanin bor¢ 6deme gucunigedfirmalara nazaran daha koétu
oldugu soylenebilir.

Inceleme konusunu afturan ¢ firmanin 2001 krizine donik tepkilerini
beraberce deerlendirdgimizde; U¢ firmada cari oranlarini sektér ortalaanedin
Uzerinde tutarak kisa vadeli bor¢ 6deme guclermukiu 6zellikle kriz yili olan
2001 yilinda bile 0.82 olan sektdr ortalamasininiyda 1.31’'in altina inmeyerek
Zoren firmasi karini bir 6nceki yila gore yakhkaikiye, Akenerji firmasi karini bir
onceki yiIl gore bge, Ayen firmasi ise karini bir 6énceki yila gore thuciya

katlamsglardir.



3.3.2.1.2 Asit Test Orani

Inceledgimiz firmalarin ve sektoriin yillara gore glgimi asagidaki

gibidir.
Tablo-18
1999 20002001 2002 2003 2004 2005 2006
Sektor Ort. 0,88 | 1,13 0,73 1,18 1,13 1,29 1,19 0,00
Ayen 208 | 2,28 1,31 1,48 0,94 0,09 0,50 0,77
Akenr 3,57 | 5,37 3,59 5,05 4,04 4,62 3,33 3,11
Zoren 0,19 | 2,10| 1,84 1,92] 2,84 2,54 0,85 0,69
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Asit-test orani cari orana kiyasla daha duyarlde#erlendirme ol¢utuduir.

Asit-test orani
ortalamalarinin Uzerinde seyrgttii, Ayen firmasinin 2003 yilindan itibaren

incelenginde;

tum firmalarin 2003 yilina kadar

Zoren firmasinin da 2005 yilinda itibaren sektdalamalarinin tzerine ¢ili@ni

gorulmektedir.

Asit-test orani cari oraninin genellikle 1 civaandlmasi istenir, sektor
ortalamasina bakilginda da inceledimiz sektér acisindan bu oranin takip

edildigi gozlemlenir, ancak firmalarimiz kriz déneminde branin da Uzerine

cikarak risklerini minimize etrgierdir.

sektor



Ayen firmasina ait asit-test orani, kriz donemi wom kadar sektor
ortalamalarinin Gzerinde seyretmesi ve incelemeewhimn son yillarinda
ortalamanin altina inmiolmasi, firmanin gercekdgrmis oldugu yeni satin
almalara donuk ddemelerin, kendisini zorfadi gostermektedir. Ancak yine de
Ayen firmasi 2004 yili hari¢ asit-test oranininla@icuk degeri aldgi yilda bile,
kisa sureli borclarinin  yaldik % 50°sini  likiditesi yuksek dgerlerle
karsilayabilmektedir.

Akenerji firmasi ise, asit test oranini surekli tdelortalamasinin dort kati
dizeyde tutmgtur. Fakat bu durum da firmanin dénen varliklaryeterince
rasyonel kullanamaginin gostergesi olarak gerlendirilebilir. Ayrica sadece
asit-test oranina bakilarak, firmaya ait likiditeirdmunu dgerlendirmek her

zaman sglikl olmayabilir.

Zoren firmasina ait asit-test orani, ilk yil ha@lQ05 yilina kadar sektor
ortalamasinin yakiak iki katl olup istenen seviyenin de ¢cok UzerindeBunun
anlami firmanin kisa vadeli borglarinin ortalama klatini kagilayabilecek bir
likiditeye sahip oldgudur. 2005 ve 2006 yillarinda oranin dnceki yillgéae cok
dismUs olsa da kisa vadeli borglarinin yagtla% 70’ini likiditesi nispeten yuksek
degerlerle kagilayabilmektedir.

Inceleme doneminde Uc¢ firmanin da kriz donemi verasntepkilerini
degerlendirdgimizde, asit-test oranlarini, sektdr ortalamalarigok Utzerinde
tutarak kisa vadeli borclarini likit derlerle rahatca kanayabilecek

pozisyonlarini korumgolduklari gérilmektedir.



3.3.2.1.3 Nakit Orani

Inceledgimiz firmalarin ve sektériin yillara gore ggimi asagidaki

gibidir.
Tablo-19
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sektor Ort. 042 10,85| 0,20, 0,23f 0,18 0,20 0,112 0,00
Ayen 1,83 1,86 1,21 1,30, 0,64 0,00 0,00 0,16
Akenr 1,39 13,88 2,63| 4,28 3,38 3,75 1,73 2,15
Zoren 0,00 | 0,01 | 0,00, 0O,00f 0,00 0,00 0,00 0,00
Grafik-3
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Nakit orani c¢ok kati bir likidite Olgusudur. Bu aor hazir dgerler

kaleminin kisa vadeli yabanci kaynaklara bélinmiesglde edilen bir orandir.

Incelenmekte olan firmalar arasinda nakit orani iages Onemli
farkhliklar gozlemlenmektedir. Ayen ve Akenerji @0 yilina kadar sektor

ortalamasinin ¢ok Uzerinde bir performans sergderkZoren firmasinda oran

neredeyse sifirdir.

Ayen firmasi, 2004 yilina kadar sektor ortalamasiyaklgik dort kati
blyuklukte bir nakit orani tutmgtur. Firmanin cari orani da 2004 yilinda 0.09'a

kadar gerilemi ancak cari oranda ortaya cikan @rasit-test orani ve nakit



oraninda gozlenmemibu durum da, Ayen firmasinin 2005 ve 2006 yilldan
donen varliklar grubundan stoklar kaleminde birsartmeydana geldini ortaya
koymustur.

Akenerji firmasinin nakit deerleri yillara gore ar§ive azallar gosterse
de incelenen donemler boyunca daima sektdr ortalemma Uzerinde oldiu
dikkat cekmektedir. Hatta firmanin zarar @tt2004 -2005- 2006 yillarinda bile

nakit orani, 1,73 oraninin altina inmetmi

Zoren firmasinin nakit orani, inceleme donemi bwai 0.01 oranini
asamamg ve sektor ortalamasinin altinda katm Zoren firmasi, inceleme
donemindeki yillar itibariyle menkul kiymetlere ygok az miktarda yatirim
yapmg ya da hi¢ yatinm yapmasgtir. Buna bgh olarak da nakit orani gik
seviyelerde gerceldmistir. Ancak dger likidite oranlarinin nispeten yeterli
dizeylerde oldgu g6z 6ntnde bulunduruldunda, bu durum ciddi bir sorun

teskil etmemektedir.

Incelenen firmalardan Ayen ve Akenerii, kriz 6ncesisonrasinda daima
sektor ortalamalarinin ¢ok tzerinde bir performsagilemglerdir. Zoren firmasi
ise nakit orani acisindan sektoérin altinda kalsaataorani ve asit-test orani
acisindan hem sektér ortalamasinin Uzerinde, herbetlidenmg olan standart

degerlerin Uzerinde yer alrtir.



4.6.4.1. 1999-2003 /2004-2006 Doneminde Enerji Sektérinin
Finansal Yapisi

3.3.2.3.1 Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami

Tablo-20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sektdr Ort. 85,79 | 74,5781,28 | 68,1961,67| 47,1147,90
Ayen 84,52 | 69,5371,27 | 69,9156,58| 57,6262,95|61,67
Akenr 21,31 | 25,7331,09 | 26,62 20,27 | 20,7122,06|32,58
Zoren 91,16 | 35,6143,68 | 49,5036,72| 39,4047,94| 63,92
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Bu oran firmalaringletme sermayesi ve yatirimlarinin finansmaninin ne
Olciide dg¢ kaynaklardan ve ne Olcide i¢ kaynaklardansikandigini gosterir.
Inceleme doéneminde sektor ortalamalari 2004 yiliadak 0.50’nin (zerinde
seyretmgtir. Bu durum sektérde yer alan firmalarin, vamukhi &irlikli olarak

yabanci kaynaklardan kaladiklarini gdstermektedir. Sektor ortalamalarinin



2004’den itibaren 0.50’nin altina glaesi firmalarin varliklarinin finansmanini

yabanci kaynaklardan 6z kaynaklara kaygmrdigostermektedir.

Calsma konumuzu okiuran firmalardan Ayen firmasina ait yabanci
kaynaklarin aktif toplamina orani, tum yillarda @ekortalamalarinin altinda yer
almasi iyi bir durum olarak algilanabilirken, oman®.50’nin Gzerinde olmasi

firmanin finansal yapisinin borclar Gzerinde kuroldusunu gostermektedir.

Akenerji firmasinin tim yillardaki yabanci kaynaaktif toplami orani
(2001 yili hari¢) ylzde otuzun tzerine ¢ikmgntou durum firmanin varliklarini
agirhkh olarak 6z kaynaklardan finanse gii ve sektordeki dier firmalara

nazaran ¢cok daha@am bir finansal yapiya sahip olgiunu ortaya koymaktadir.

Incelenen dénemle boyunca Zoren firmasi da 1999 wali2006 yili
disinda 0.50 oraninin ve sektdr ortalamalarinin adtirsbyretmitir.  Zoren
firmasinin 2004 yilindan itibaren yeni yatirimlagitmesi firmanin yabanci
kaynaklarinin aktif toplamina oranini artan bir isaglemeye bglamis, 2006
yilina gelindginde ise firma varliklarinin % 63.92'sini yabancaykaklardan

finanse eder duruma gelgroldugu gorilmektedir.

Her U¢ firmanin da yabanci kaynak kullanim orankaiz déneminde bir
onceki yilla gore yukselmi kriz sonrasi donemde firmalarin aimoldugu
onlemler ve geleggn belirsizligi ile dismeye balamistir. Ornesin Ayen firmasi,
2001 yilinda 71.27 olan oranini 2003’te 56.58'estdinls, Akenerji firmasi
2001'de 31,09 olan oranini 2003'te 20.27'yssithinls, Zoren firmasi ise 2001
yilinda 43.68 olan oranini 2003'te 36.72'yesidinistlr. 2002 yilindan itibaren
dovizin sabit kalmasi, enflasyondaki azalma ve ekaideki goreceli dizelme
firmalari 2003 yilindan itibaren yeni yatirimlaréaneterek risk almalarini gek
etmis, boylece sektorel olarak gerilemeyeslaanis olan oran inceledimiz lc

firma acisindan artmaya gfamistir.



3.3.2.2.2 Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani

Tablo-21
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sektor
Ort. 4,26 2,42 3,82 2,28 1,93 1,43 1,36 0,00
Ayen |3,51 1,49 1,78 1,92 1,19 1,52 1,67 1,69
Akenr |0,24 0,34 0,31 0,39 0,43 0,73 0,73 0,86
Zoren |10,88 1,02 1,02 1,31 0,98 1,30 1,42 1,88
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Maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani, 6xraklarin ne kadarlik
kisminin maddi duran varliklarin finansmanindaauwilldigini gosterir. Normal de
maddi duran varlklarin tamaminin 6z kaynaklar ftadan finanse edilmesi

istenir. Bunun anlami oranin 1 civarinda olmasidir.

Incelenen doneme ait sektérel ortalamalara baknda, sektorin
g6zlemlenen donemin tamami boyunca maddi durankiamh 6z kaynaklara
oraninin 1'in altina indirmedi gorulir, bu durum sektdrdeki firmalarin maddi
duran varlklarinin finansmaninda yabanci kaynaldar yararlandiklarini

gostermektedir.

Ayen Enerji firmasi sektoér ortalamasi oraninda aden da maddi duran

varliklarinin  finansmaninda 6z kaynaklari yeterlelmgedgi icin yabanci



kaynaklardan yararlangi inceleme doénemi boyunca firmanin maddi duran
varliklarinin payinda 6nemli bir gethe gortlmemgtir. Anilan orandaki
yukseklik firmanin finansal yapi olarak c¢ok guclibrglememesine neden

olmaktadir.

Akenerji firmasinda ise maddi duran varliklarin &aynaklara orani,
inceleme dénemi boyunca sekt6r ortalamasinin atseyretii ve 1'den kucuk
degerler aldgl gorilmektedir. Bu durum, Akenerji firmasinin madduran
varliklarinin tamamini 6z kaynaklarindan finansegeti ve sektorde yer alan
bircok firmaya kiyasla, 6z kaynaklarinin daha az kismini maddi duran
varliklara bgladigini gostermektedir. Dolayisiyla Akenerji firmasindaaddi

duran varliklarin finansmani bakimindan bir sorulubhmamaktadir.

Zoren firmasi 1999 yilini saymazsak ilk yillardglerformansi oldukca
iyidir. Firma, sektor ortalamasi olan 1 civarindér oran izleyerek maddi duran
varliklarinin finansmanini nispeten 6z kaynaklaamdasgilamistir. Ancak oran
2004 yilindan itibaren 1'in Uzerine ¢ikarak 6z kakjar maddi duran varliklari
karsilayamaz hale gelrgtir. Bunu nedeni firmanin, yeni satin almalarin da

etkisiyle maddi duran varlklar kaleminde g6zlenderblyuk artlardir.

Firmalarin Gg¢und birlikte inceleyecek olursak, miaduran varliklarinin
0z kaynaklara oraninda belirli bir hareket gozlemems, Zoren firmasi kriz
oncesi 1.02 olan oranini krizde de korymkriz doneminde hafif bir yikselme
olsa da ertesi sene oranini 1'in altina indstmi Akenerji firmasinin orani ise
1999 yilindan bgayarak duzenli olarak artgjlancak inceleme dénemi boyunca

1'in Gzerine ¢cikmamstir. Ayen Enerji firmasi da dalgali bir seyir izléegtir.



3.3.2.2.3 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynak
Toplami

Inceleme donemi boyunca, gaha konumuzu tkil eden firmalara ait
kisa vadeli borclarin toplam borglara orani ve @&ektrtalamalari gagidaki
gibidir.

Tablo-22
1999 | 2000| 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sektor Ort. 32,19 | 39,04 37,72|27,15|32,55|36,21| 46,56
Ayen 13,32 | 34,2952,27|21,29|40,01|25,27|32,14| 28,95
Akenr 98,21 | 50,91 67,70{50,34|75,74|41,04|46,11| 31,22
Zoren 21,02 | 42,3251,21|35,14|36,05(19,39|33,15| 53,06
Grafik-7
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Tabloda da gortldiii gibi, sektordeki firmalarin bor¢ yapilargidikli
olarak uzun vadeli borglardan efnaktadir. Turkiye’de firmalar genel olarak
uzun vadeli borglarla finansman politikasi izlemeseale, incelenen sektordeki

firmalar bunun tam tersini yapmaktadirlar.

Ayen firmasinin finansman yapisinda 2001 kriz lgdri¢c bor¢ yapisi uzun
vadeli borclardan okmaktadir. Uzun vadeli borglarin yapisini banka keed

olusturmaktadir. Ulkemizde uzun vadeli bor¢gkanada kurumsal gugliklere



karsin Ayen firmasi bunlarin Ustesinden gejmve borg yapisini gelnis
ulkelerdeki gibi uzun vadeli kaynaklardargki etmistir.

Akenerji firmasi, ilk yillarda bor¢c yapisinigalikli olarak kisa vadeli
borglardan olgturmustur. Ozellikle 1999 yili yabanci kaynaklarinin tamekisa
vadeli yabanci kaynaklardan eiaktadir. Her ne kadar firmanin kisa vadeli
borclarinin orani zikzaklar cizse de, 2004 yilindidibaren bor¢ yapisinda

degisikli ge gitmis ve uzun vadeli borglarinin oran icindekimi g1 artmstir.

Zoren firmasi sektor ortalamasini takip etwé borg yapisini uzun vadeli
borc¢lardan olgturmustur. Zoren firmasinin uzun vadeli borc¢larinin %8bhanka
kredileri olusturmustur. Ancak firmanin zarara girgli2006 yilinda bor¢ dengesi

uzun vadeli borc¢lardan kisa vadeli borclargrdd<aymstir.

Inceledgimiz Gc¢ firmayr beraber gerlendirirsek, krizin oldgu 2001
yilinda sektér ortalamasinin aksine tim firmaldasa vadeli borclarinin toplam
borclar igindeki orani % 50’nin Uzerine cikynr. Bu arts Akenerji firmasinda
bor¢ ve gider karliklari kalemindeki argtan, Ayen firmasinda uzun vadeli
kredilerin anapara bor¢ ve faizleri kaleminden,efofirmasinda ise ticari borglar
ve uzun vadeli kredilerin anapara bor¢ ve faizlekalemlerinden
kaynaklanmaktadir. Krizin ertesi yilinda oranin p&ym firmalarda kriz dncesi

donemin de altina gerilesgtir.



3.3.2.3 1999-2003 / 2004-2006 Doneminde Enerji Sekidln
Faaliyet Yapisi

3.3.2.3.1 Stok Devir Hizi

Incelenen donemde, firmalarin stoklarini ne derecetidn olarak
kullandiklarini gésteren stok devir hizlari ve $ekbrtalamalar ggida yer

almaktadir

Tablo-23
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sektor
Ort. 0,0 57,4 79,0 0,0 0,0 114 121

Ayen 681,4/1009,4 | 3127,3] 8788,0 23,8 0,00 4430,2 39012,5
Akenr 21,7 | 14,7 19,9 33,0 37,2 00 311 39,6
Zoren 111,38,6 22,1 92,8 105,40,0 12,8 13,1
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Inceleme donemindeki yillar itibariyle sektor ortaklarinda onemli
degisiklikler olmus, sektoérdeki firmalar 6zellikle kriz yili olan 200denesinde
stoklarini etkin sekilde kullanarak yetmi dokuz kez cevirmglerdir. Ancak

elektrik sektérinde kullanilan malzeme olan elgktristoklanamayan bir meta



olmasi sebebiyle, firmalarin stoklari donen vadrkgrubu icinde ¢ok kuguk bir
yer tutmaktadir.

Ayen firmasinin stok devir hizlarinin % 39012 segine kadar
ctkmasinin temel sebebi de stok miktarinin nereglegsfir olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayen firmasini stok devir hizimaksimum oldgu yil olan
2006’daki stok miktarinin dénen varliklar icindgidayi, % 0.0031 dizeyindedir.

Akenerji firmasinin stok devir hizi yillara goérarklihk gostermekle
birlikte 15-40 kez arafinda seyretmtir. Akenerji firmasinda da Ayen gibi
stoklar dénen varliklar grubu icerisinde ¢ok kudiik oranda yer almaktadir. Bu
nedenle de stoklardaki devir hizinin yapilan incelein seyri acisindan katkisi

minimum dizeydedir.

Inceleme konusunu ajturan oran Zoren firmasi agisindansetierine
gore biraz farkh gercek$enistir. Zorlu Enerji firmasi buhar guca ile ilgi
yatirrmlari ve bilangcosunda bu yatirimlari ilgilakamlarinin da kapsanmasi
bakimindan stoklari donen varliklar toplami icews % 20 civarinda yer
almaktadir. Dolayisiyla firmanin stok devir hizildan yila buydk farhliklar
gostermektedir. Ortaya cikan bu dalgalanmalar taemarfirmanin kendi ic
dinamiklerinden kaynaklanmakta, sektérin veedi firmalarin gilimleri ile

ili skisi bulunmamaktadir.

Stok devir hizini incelenen ¢ firma bakimindamaberce incelersek,
faaliyet gosterdikleri sektér getie kayda dger bir stok bulundurulmamasi
nedeniyle firmalarin ne kriz doneminde ne de Oneegia sonrasinda ortak bir

tavirlari gézlemlenmemektedir.



3.3.2.3.2 Alacak Devir Hizi

Calisma kapsaminda yer alan firmalarin alacak deviahizie sektor

ortalamalari gagidaki gibi gerceklgmistir.

Tablo-24
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sektor Ort. 6,3 7.8 4.7 3,5 3,1 2,7 2,2

Ayen 357,2/7,2 4.5 16,2 | 3,3 0,0 3.3 16,5

Akenr 6,5 9,2 6,7 9,9 8,9 162,8 24,9 0,0

Zoren 179 | 6,6 7,2 8,8 5,0 0,0 15,2 21,4
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Alacak Devir Hizi

1000,0
Y&n,z
162,8
100,0 o\ —e—Ayen
c_‘CE \ —m— Akenr
IS 24,9
g 152 v 3L Zoren
10,0 —@-— Sekttr Ortalamasi
1,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Yillar

Alacaklarin bir yilda ka¢ kez yenilergaii gosteren alacak devir hizlari
incelendginde sektor ortalamasinin incelenen vyillar itibkriy azaldg
gozlemlenmektedir. [@er yandan inceleme konumuzu gliran firmalarin hicbiri
sektor ortalamalarina paralel bir durum izlemgenj ancak tamami ortalamanin

Uzerinde bir alacak devir hizini yakalghardir.

Ayen firmasinin, 1999 yilinda 357 olan alacak déwizini 2000 yilinda
7.2 ye dgmustUr. Firmanin ticari alacak yapisi incelegidde, ticari alacaklarinin

neredeyse tamaminin kisa vadeli ticari alacaklardmgtugu gorulmektedir.



Firmanin net saflarinda dizenli bir agi sglanirken, alacak devir hizindaki
dalgalanmalar kisa vadeli ticari alacaklaringigieninden kaynaklanmaktadir.
Donen varliklar kalemi icinde ticari alacaklarinanmin 2005 yili haric % 30
seviyesinde seyretmesi de firmanin finansal coKkafaisk almadi anlamina

gelir.

Akenerji firmasi da alacak devir hizini surekla@k sektor ortalamasinin
Uzerinde tutmgtur. Akenerji'nin ticari alacaklari da Ayen firmagibi kisa vadeli
ticari alacaklardan olmaktadir. Firmanin toplam aktifler icerisinde ticar
alacaklarinin orani da gliik seviyelerdedir. Net satardaki buyik miktarlardaki
artislara kagl alacak devir hizinin da sektoér ortalamalarinieriimle seyrederek
bazi yillarda 162 kez seviyelerine ¢ikmasi, firnrmasatslarini daha cok p@n
gerceklatirdigini gostermekte olup firmanin finansal durumu agsan oldukca

lyi bir gelismedir.

Zoren firmasinin ticari alacaklarinin tamaminiakwadeli ticari alacaklar
olusturmus ve firma incelenen dbonemde uzun vadeli ticari akac
bulundurmamgtir. Firmanin alacak devir hizlari sektoér ortalaanadin tzerinde
olup belirli birka¢ yil dsinda incelenen der firmalardan yiiksektir. Ozellikle
firmanin karinin azalgh 2005 ve zarar efii 2006 yillarinda alacak devir hizinin

yukselmesi, firmanin alacaklarini daha etkin kudlgmin gostergesidir.

Incelenen firmalari  kriz  donemindeki  durumlar ile irlikte
degerlendirirsek, kriz dncesinde ve kriz sirasindat@elkrtalamasina yakin bir
seyir izleyen firmalarin, sektérin giderek azaldacak devir hizina ganen

oranlarini yuksek tutarak etkin bir alacak kullanyoluna gittikleri gézlemlenir.



3.3.2.3.3 Aktif Devir Hizi

Tablo-25
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sektor Ort. 0,7 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Ayen 0,2 0,2 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 0,3
Akenr 1,2 0,5 0,5 0,7 0,8 0,0 0,6 0,7
Zoren 0,3 0,5 0,6 0,5 0,7 0,0 0,3 0,5
Grafik-10
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Isletme faaliyetlerinin bir butiin olarak olgliimesingararlanilan aktif
devir hizi orani,sietme aktiflerinin ka¢ kati kadar sagapildgini gosterir. Oran,
duran varliklar orani yiiksek olan yani sermayguwosekttrlerde diiik olabilir.
Incelenen sektor acisindan da sermayguyobir sektér olmasi dolayisiyla

oranlarin dger sektorlere gore diik olmasi normaldir.

Elektrik sektorinin incelenen donemdeki devir 11299 ve 2000 vyillari
hari¢ 0.3 duizeyindedir. Bu sektorin bir yil icenthe aktiflerinin % 30'u civarinda

bir satg yaptgini gostermektedir.



Calsma kapsaminda yer alan firmalardan Ayen sureklra#lasektor
ortalamasinin altinda bir devir hizina sahiptir. @uum firmanin net satarinin
aktiflerinin yaklaglk % 10'u ile % 30'u arasinda bir yer tutmasi aniada

gelmektedir.

Akenerji firmasi, incelenen tum vyillar boyunca tekortalamalarinin
Uzerinde devir hizlina sahip olgtur. Bu duum firmanin aktiflerini sektérdeki

diger firmalardan daha iyi kullanginin bir gdstergesidir.

Zorlu enerji firmasir'da 1999 yili hari¢ Akenerjrhasina paralel bir aktif
devir hizi yakalamgi ancak devir hizlari Akenerji'nin biraz altinda yaimistir.
Zoren firmasi da sektdr ortalamalarinin Gzerinde syir izleyerek, aktiflerini

diger firmalardan daha iyi gerlendirmitir.

Inceleme kapsamindaki firmalari bitiin halindesedendirirsek, kriz
doneminde her biri farkl tepkiler vergherdir. Ayen firmasi krizde aktif devir
hizini digururken, Akenerji sabit tutngu Zoren ise artirmgtir. Ayni sekilde kriz
sonrasinda Ayen ve Akenerji'nin devir hizlar ake, Zoren’in démusttr. Bu
nedenle incelenen firmalarin kriz donemi ve som@siaktif devir hizi konusunda

benzer hareket etmediklerini gézlemlegtini



3.3.24 1999-2003 / 2004-2006 Doneminde Enerji Sekidln
Karhlik Yapisi

4.6.4.1.1. Net Kar / Oz Kaynaklar

Incelenen firmalarin, inceleme dénemleri boyuncaamaklarini ne
Olcide verimli kullandiklarini gosteren 6z kaynaklkig oranlarina ikin tablo

ve grafik gagidadir.

Tablo-26
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sektor Ort. 16,2 | 10,9 | 21,9| 94 9,5 16,0 3,3
Ayen 63,6 | 56,2 | 72,3| 61,4 273 0,0 3,2 -8,1
Akenr 496 | 20,3 | 41,2| 14,00 7,9 0,0 -16/2 -14,0
Zoren 257 | 145 | 144 99 5,0 49 3,2 -16,1
Grafik-11
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Net karin 6z kaynaklara oranina bakildda; sektérin dalgalanmalar
gosterdgini, ancak uzun vadede i egiliminde olduzu gorilmektedir. Sektore

paralel olarak inceleme kapsaminda yer alan firmddéad§is egilimindedirler.



Bu oranin digmesi, 6z kaynak karlginin ditigint baka bir deysle, firma
karhliklarinin azaldiini géstermektedir.

Ayen firmasinin 6z kaynak karkh tim donemlerde der firmalarin
uzerinde seyretrglir. Ozellikle kriz yili olan 2001'de firmanin 6zalgnak karlilgi
% 72.3'e kadar cikmtir ki; bu da firma agisindan ¢ok olumlu bir durwmd
Firmanin, 2001 yilindan itibaren giieye balayan 6z kaynak karlginin temel

sebebini ayirdy yedekler kalemindeki astolmusturmaktadir.

Akenerji firmasi da tim dénemler boyunca sektdalamasinin tzerinde
seyretmg ancak son iki yilda uzun vadeli borclardakire artslar nedeniyle,

firma zarar etmyi ve 6z kaynak karh@ orani da negatif gerler almstir.

Zoren firmasina ait 6z kaynak karhl inceleme doneminin kandan
0z kaynak oranini surekli olarak artirmasindan k#&lanmaktadir. Firmanin 6z
kaynaklarindaki ar§j net saglarindaki artgtan daha fazla oldw icin oran
disUste gibi gortlse de, Zoren firmasinin 6z kaynak oramrtirmasi finansal
yapisinin guglendinin acik bir gostergesidir. Ancak 2006 yilindarmranegatife
donmesi de yine 2004 yilinda gercakhes olan satin almalarin etkisindendir.
Incelenen dier iki firmanin pasif toplami son yillarda gli§ gostermesine kan,

Zoren firmasinin pasif toplami 6nemli 6lgtide gkiaydetmgtir.

Uc firmanin 6z kaynak karliliklari kriz  donemindeberaber
degerlendirildiginde, kriz yili olan 2001'de firmalar 6z kaynak kgl oranlarini,
Zoren harig, artirmglardir. Zoren ise bu duruma toplam kaynaklari ieind
Ozkaynaklarinin oranini artirarak tepki gostetmi Kriz sonrasi donemde ise
firmalarin 6z kaynak karlgm oranlari sektér oranlarina paralel bir sii

sergilemstir.



4.6.4.1.2. Net Kar / Aktif Toplami

Tablo-27
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sektor Ort. 2,3 2,8 41 3,0 3,6 8,5 1,7

Ayen 9,8 17,1 | 20,8| 185/ 11,9 0,0 1,1 -3,0

Akenr 39,0 | 15,0 | 28,4| 10,3] 6,3 0,0 -12.6 -9,4

Zoren 2,3 9,3 8,1 50 3,2 2,9 1,6 -55
Grafik-12
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Inceleme kapsamindaki sektorde aktiflerin kaplilgoreceli olarak cok
hafif bir yukselme gilimi gostermgtir. Buna kagin borsada slem goren
firmalarimizin aktif karhliklar sektor ortalamalain Gzerinde bir seyir izlerken,
2004 yilindan itibaren sektor ortalamalarin altmaislerdir. Bunun temel sebebi
olarak borsadaslem gorensirketlere 2004 yilindan itibaren getirilen konselid
bilanco ve enflasyon muhasebesi sistemleridir. Bigtesilerle firmalar
binyelerinde barindirdiklarn gir kicuk firmalarin bilanco @erlerini kendi
bilancolarina dahil etrgier, ayni zamanda enflasyon muhasebesi uygulamkdari
de tum tablo dgerlerini ve karlarini maliye bakaginin yillik olarak acgiklang

oldugu oranlara gore realize etyl@ridir.



Ayen Firmasil, incelemeye konu olan tim donemleeladr ortalamalarin
cok Uzerinde vyer almngir. Bu durum firmanin aktiflerini ¢ok verimli

degerlendirdgini gbstermektedir.

Akenerji firmasi da sektor ortalamalarinin lzeeindeerler almg ve

aktiflerini sektordeki dier firmalara gore daha kagkekilde kletmistir.

Zoren firmasi, dgerlendirme kapsamimizda yer alan Ayen ve Akenerji
firmalarina gore daha dik bir aktif karliligi oranina sahiptir. Bu durum firmanin
aktif buyukligiine nazaran karlginin daha dgiik kaldgr anlamina gelmektedir.

Incelenen firmalarin her tci de kriz 6ncesindekiesdden kriz yili olan
2001'e kadar aktif karlihklarini artirglardir. Her Ggu igin de aktif karlginin
maksimum dizeye whag 2001'den itibaren diils seyri balamis ve bu digus
kesintisiz olarak 2006 yilina kadar devam gtmiDaha 6nce de aciklarightizere
firmalarin konsolide bilanco ve enflasyon muhaseieegectikleri 2004 yilinda

tum firmalarin aktif karlilgi sektor ortalamasinin altina irgtir.



Sektoér Ort.
Ayen
Akenr
Zoren

4.6.4.1.3. Net Kar / Net Satslar

Tablo-29
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
3,1 5,5 22,3| 10,2| 11,14 27,3 49
39,9 75,3 | 157,555,3 [ 55,4 | 0,0 8,2 -11,6
31,7 325 | 56,8| 15,4 8,0 0,0 -19,6 -13,8
8,0 19,4 | 13,3| 10,3| 4,8 0,0 4.8 -11.9
Grafik-13
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Net kar marji oraninda tim gelir ve gider kalemnlezsaba katilmaktadir.

Sektdrin net kar marji oranina bakgeida incelenen donem boyunca dalgah bir

seyir izlese de izlenengir firmalar kadar buyik sapmalar gostermgimi

Calsma kapsaminda yer alan firmalarin net kar mariheelendginde her

uc firmanin da net kar marjlarinin incelenen domeson yillarinda ilk yillara

kiyasla azalmagliminde olduklari gbzlemlenmektedir.

Firmalar acisindan, sletmenin surekligi ve buylimesi gibi temel

amagclarini yerine getirmesinde kar 0Onemli

amaclarini gercek$éirebilmesi karlilga balidir.

bir gmdir ve gletmenin



Ayen firmasi net kar marji agisindan 2004 yilinadd hem sektor
ortalamalarinin hem de incelenergeati firmalarin tGzerindedir. Dolayisiyla Ayen
firmasinin sektordeki der firmalarin pek c¢gundan daha karli olgu
soylenebilir. Gelir tablolarini incelegimizde finansal yapisinin gamligina
bagli olarak finansman giderleri ile ilgili 2004 yilnkadar herhangi bir sorun
olmadgi da g6z 6ninde bulundurulursa, net kar marjindafgatif dgisimin ayni
zamanda hem konsolide bilanco ve enflasyon muhasalggulamalarindan hem
de vyeni yatinmlarin getirmi oldugu ek ylikten kaynaklanmakta olglu

gorilmektedir.

Akenerji firmasina ait net kar marji, ilk dort yboyunca sektor
ortalamasinin Uzerinde yer alirken, 2003 yilind&tése ortalamasinin altina
inmesi, dger faaliyetlerden gider ve zararlar kaleminigiria yikselmesinden
kaynaklanmaktadir. Son iki yilda net kar marjiniegatif de&erler almasi,

firmanin zarar etmesinden kaynaklanmaktadir.

Zoren firmasi, ilk iki yil sektdr ortalamasinindimde yer alirken 2001
kriz yilinda ortalamanin altina ingir. Bunun nedeni safarin maliyeti
kaleminde meydana gelen ylUksek gatdir. Net satlar kaleminde meydana
gelen arglara paralel bir kar akin sgzslayamamgtir. Devam eden yillarda firmanin
oranlari sektor ortalamasinin sirekli altinda kstmi Oz kaynaklarinda ve
bilancosundaki buyimeye kam son yilda firmanin zarar etmesi de firma
acisindan olumsuz bir ggiine olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Incelenen firmalarin kriz donemleri tepkilerine g@tacak olursak,
Ozellikle Ayen ve Akenerji icin kriz bir firsat atak ortaya ¢ikmgive kriz yilinda
onceki yillara gbre net kar marjlart 6nemli birrarma gosterngtir. Zoren firmasi
ise krizden bir 6nceki yil olan 2000 yilindanslagarak incelenen dénemlerin

sonuna kadar surekli azalan bir seyir izlgmi



Sonug

Isletmeler pek ¢ok sebepten otiirii cevrelerindegii ke gruplarin ilgisini
cekmektedirler.isletme ile ilgili kisi ve kurumlarin yeterli zamanl ve g
isletme bilgilerine olan gereksinimleri sonucundaiglatmeye ilgkin bilgilerin
sunulmasinda raporlama sistemleri devreye girmi Bu gelsmeler, finansal

tablolarin Gnemini artirngtir.

Bir isletmenin finansal tablolarinda yer alan kalemlexsarda var olan
iliskilerin incelenerek, finansal yapisi ve faaliyethsglarinin saptanmasi ile
gelecge donuk tahminlerde bulunulabilir. Finansal tablolgetme ile ilgili
kisilere ihtiyac duyduklari bilgileri sunarlaisletme yoneticileri ise faaliyetlerin
etkinligini ve isletme varlklarinin durumunu gorebilmek icin, gegrdbnemlere
ait muhasebe bilgilerini inceler, yorumlar ve gefgedonik gletme kararlarini bu
dogrultuda verirler. Finansal tablolarin hazirlanmasiardindan,sietme ile ilgili
kararlar verilirken, finansal tablolarda yer alaruttak rakamlardan cok, bu
rakamlarin anlami ve yorumuyla ilgilenilmesi sonnda da finansal analiz

kavrami ortaya cikngtir.

Dunyada yuz yila yakin zamandir gindemde olan §abanaliz kavrami

Tarkiye'de ise hentz ¢ok yenidir.

Finansal analiz, birsletmenin finansal tablolarinda yer alan bilgilerin
belirli teknikler yardimi ile analiz edilmesi, rap@nmasi ve yorumlanmasi
faaliyetlerinden olgmaktadir. Finansal analizin kayhal finansal tablolar ile

bunlari destekleyici bilgileri iceren raporlar giurmaktadir.

Finansal tablolarda yer alan bilgilersige teknikler aracilgiyla analiz
edilirler. Bunlar, rasyo (oran) analizleri, yatayhadiz, dikey analiz, trend
analizidir. Bu teknikler ihtiyaca gore ayr ayrillanilabilecekleri gibi beraberce
de kullanilabilirler.



Bu calsmada,su an icin dinyadaki en buyik sorunlardan biri obaerji
konusu ile ilgili olarakistanbul Menkul Kiymetler Borsasindglem goren (¢
sirketin, 1999-2006 vyillari arasindaki performanse 2001 krizi 6ncesi ve
sonrasindaki finansal tepkilerinin gixlendirildigi bir analiz  yapilmaya
calsilmisgtir.  Analiz yapilirken firmalara ait 2004 yili gel tablolarina

ulagilamamstir.

Finansal analizde en c¢ok kullanilan teknik oranliaitir. Oran analizi,
isletmelerin biyuklik, gegmislik gibi pek ¢ok farkh 6zelliklerini kismen ortada
kaldirarak kagilastirmalara dger analiz tekniklerine gdre daha objektif bir aki
acisiyla olanak gadigi icin tercih edilmgtir.

Ayen Enerji firmasina ait oranlar incelegohde, likit deserler agisindan
2003 yilina kadar sektor ortalamalarinin Uzerindgeder alan Ayen firmasinin
2004 yilinda gercekigirdigi satin alma sonucunda kredi taksitlerinirglamasi
ile finansal yapisini oldukca sargmoldugu, firma inceleme déneminin son
yillarinda finansal agidan dargeiza girdgi goralmektedir. Firmanin finansal yapi
rasyolari acisindan da durumu da cok farklgilde. Her ne kadar pasifleri
icerisindeki yabanci kaynak oranini sektor ortalama altinda tutsa da, yabanci
kaynak oraninin 6z kaynaklardan fazla olmasi, maddan varliklarini yabanci
kaynaklardan finanse etmesi, firma acisindan stiumbir tablo ortaya koyarken,
yabanci kaynaklar icinde kisa vadeli yabanci k&laranin oraninin dfilk
olmasi da firmay kisa vadeli krizlerden uzak tutbadir. icinde bulunduklar
sektor itibariyle firmalar stoklu c¢cglmamaktadirlar, cinkl esas faaliyetlerini
olusturan elektrik enerjisi stoklanamayan bir maddedikyen firmasinin
stoklarinin sifir oldgu yillarin olasi sebebi de budur. Ayen’in ticamedklarinin
tamamina yakini kisa vadeli ticari alacaklardagmlktadir. Firmanin aktif devir
hizi sektdr ortalamasinin altinda yer akmi Bu durum da aktiflerini gier
firmalara gore yeterince verimli kullanamgohin da bir gostergesidir. Oz kaynak
karliiginda ise Ayen incelenengdir firmalardan ve sektor ortalamalarindan ¢ok
daha yukaridadir. Ozellikle kriz yili olan 2001 fitenanin 6z kaynak karlgn %
72 seviyesinde seyretgni bu da firmanin krizi ¢ok iyi deerlendirdgini



gostermgtir. Ancak kriz yilindan itibaren firmanin 6z kayo&arlliklarinda bir
dizenli bir azalma olmy her yil artirllan yedek ayirmalemi de bunun temel
sebebini olgturmustur. Her ne kadar aktif devir hizi gagha konumuzu okiuran
firmalarin altinda yer alsa da Ayen Enerji firmasiraktif karhligi incelenen
donemler boyunca sektdr ortalamalarinin hep tUzeryedt almgtir. Net kar marji
orani firmalarin karlilik durumlarini gostermesiisagdan onemli bir orandir.
Ayen firmasi dger firmalara nazaran ner kar marji en yuksek olamafdir.
Isletmelerde en 6nemi kar1 gostergelerinin kanda kar gelmektedir ve bu acidan

bakildginda en bgarli firmanin Ayen oldgunu sdyleyebiliriz.

Inceledgimiz ikinci firma Akenerji firmasidir. Likit dgerlerini
inceledgimiz de cari orani, asit test orani ve nakit oraniytksek olan firma
Akenerji'dir. Bu durum ilk balgta ¢cok olumlu bir durum olarak algilanabilir,
ancak firma dgerlerinin sektor ortalamalarinin vegdr firmalarin ¢ok tzerinde
olmasi donen varliklarin rasyonel kullaniim@din gdstergesidir. Firmanin elinde
fazla likit deger bulundurmasi ayrica firma karliliklarini da okum etkileyen bir
durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Akenerji firmasuiger firmalardan ayiran bir
baska Ozellikte yabanci kaynak oraninin ¢oksidki seviyede olmasidir. Bu da
firmanin daha c¢ok 6z kaynaklarindan yararlanarakligibir finansal yapi
olusturdusunu gostermektedir.  Firmanin yabanci kaynak yapmeeleme
doneminin ilk yillarinda g@rlikli olarak kisa vadeli yabanci kaynaklardan
olusmaktadir. inceleme doneminin sonuna go ise bu durum uzun vadeli
kaymaklar lehine dgsmistir. Firmaya ait faaliyet yapisi inceleigthde, Akeneriji
firmasi da alacak devir hizini surekli olarak sektirtalamasinin Uzerinde
tutmuwstur. Akenerji'nin ticari alacaklari kisa vadeli & alacaklardan
olusmaktadir. Firmanin toplam aktifler icerisinde ticalacaklarinin orani da
disUk seviyelerdedir. Net salardaki buyik miktarlardaki aglara kagi alacak
devir hizinin da sekt6r ortalamalarinin Gzerindgesterek bazi yillarda 162 kez
seviyelerine c¢ikmasi, firmanin sdgarini daha cok p#n gerceklatirdiginin
gostermekte olup firmanin finansal durumu acisindlaukca iyi bir gelmedir.
Ayrica firmanin aktif devir hizinin da sektoér ogalalarinin Gzerinde yer almasi

firmanin aktiflerinin oldukca iyi kullanil@nin gostergesidir. Firmanin 6z kaynak



karlihgr ve aktif karlilgl oranlari tum donemler boyunca sektér ortalamasini
Uzerinde seyretmekle birlikte son yillarda uzunela#redilerdeki arya paralel
olarak firma zarar etmeye flamistir. Akenerji firmasina ait net kar marjl, ilk dort
yil boyunca sektdr ortalamasinin Gzerinde yer ahrk003 yilinda sektor
ortalamasinin altina inmesi,gér faaliyetlerden olan gider ve zararlar kaleminin
asir yukselmesinin sonucu olarak ortaya c¢ikmakta&on iki yilda net kar

marjinin negatif dgerler almasi firmanin zarar etmesinden kaynaklanaaak

Zorlu Enerji firmasinin likidite oranlari incelem@psamimizda yer alan
diger firmalardan daha duktur. Firmanin cari orani ve asit test orangetéeri
hemen hemen aynidir bunun sebebi ise stok kalenyoindenecek kadar az
olmasidir. Ayrica firma inceleme dénemindeki yili@bariyle menkul kiymetlere
ya ¢cok az miktarda yatirnm yapgmya da hi¢c yatirrm yapmastir. Buna bl
olarak da nakit orani quk seviyelerde gercekdmistir. Ancak dger likidite
oranlarinin nispeten yeterli dizeylerde @dgodz 6ninde bulundurulgunda, bu
durum ciddi bir sorun tkil etmemektedir. Zoren’in yabanci kaynak toplamin
aktif toplamina orani 1999-2006 yillar1 hari¢ % ®@’ altindadir. Yabanci kaynak
yapisi yonunden Zoren firmasi sektor ortalamaskiptetmg ve borg yapisini
uzun vadeli borg¢lardan ajturmustur. Firmanin uzun vadeli borglarinin %95'ini
banka kredileri olgturmuwstur. Ancak firmanin zarara girgli 2006 yilinda borg
dengesi uzun vadeli borclardan kisa vadeli borcldogru kaymstir. Firma
tamami kisa vadeli alacaklardan @lo ticari alacaklarinin devir hizini sektor
ortalamasinin Gzerinde tutgwzellikle karinin azalg son yillarda devir hizini

artirarak alacaklarini daha verimli kullanir hasigmistir.

Zoren firmasina ait 60z kaynak kardili inceleme doéneminin kandan
0z kaynak oranini surekli olarak artirmasindan k&ianmaktadir. Firmanin 6z
kaynaklarindaki ar§i net saglarindaki artgtan daha fazla oldw icin oran
disUste gibi gortlse de, Zoren firmasinin 6z kaynak oramrtirmasi finansal
yapisini guglend@inin acik bir gostergesidir. Ancak 2006 yilindamranegatife

donmesi de yine 2004 yilinda gercakhes olan satin almalarin etkisindendir.



Incelenen djer iki firmanin pasif toplami son yillarda dig géstermesine kgin
Zoren firmasinin pasif toplami dnemli 6l¢clde gkiaydetmgtir. Zoren firmasi, ilk

iki yiIl sektor ortalamasinin tzerinde yer alirked02 kriz yilinda ortalamanin
altina inmgtir. Bunun nedeni saiarin maliyeti kaleminde meydana gelen ylksek
artislardir. Net satlar kaleminde meydana gelen gldra paralel bir kar agh
sglayamamgtir. Devam eden yillarda firmanin oranlari sektgtalmasinin
surekli altinda kalngtir. Oz kaynaklarinda ve bilangosundaki blyumeysika
son yilda firmanin zarar etmesi de firma acisindamsuz bir gelime olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calsmada, IMKB'de islem goren ¢ enerji firmasinin oranlari, her
firma icin ayri ayn dgerlendirildikten sonra, elektrik enerjisi sektori
ortalamalariyla ve birbirleriyle keutastirilarak da ayri bir dgerlendirme
yapiimstir. Genel dgerlendirmeler sonucunda gaha kapsaminda yer alan
firmalar arasinda likidite oranlari, finansal yapanlari ve devir hizlari agisindan

Akenerji, karlilik oranlari acisindan ise Ayen Gnelmustur.

Bu calgmada analizini yapgimiz firmalarin 2001 krizi 6ncesi, kriz
donemi ve sonrasi finansal durumlar sektdr ortalkmle de kamlastirilarak

analiz edilmeye calilmistir.

Elektrik enerjisi sektérinde yer alan firmalar 200ncesi ve sonrasinda
cari likidite oranlarini sektdr ortalamalarinin tinde tutmglar, ancak krizin
etkilerini yitirdigi 2003 sonrasinda Akenerji hari¢c gdr firmalar sektor
ortalamasinin da altina ingterdir. Bu durum elektrik enerjisi sektoriinde fgati
gosteren firmalarin, kisa vadeli bor¢ 6deme gugiedriz donemlerinde yiksek
tutarak krizlerin olasi kisa vadeli etkilerinden aliz durmaya catiklarini

gostermektedir.

inceleme kapsaminda yer alan firmalar agisindanngabieaynaklarin
aktiflere orani kriz 6ncesi ve sonrasinda sektdalamamalarinin altinda yer

almistir. Firmalarin yabanci kaynak yapisinda da krizgsn ve sonrasi donemde



kisa vadeli kaynaklaringarligi gozlemlenmgtir. Ancak firmalarin toplam yabanci
kaynak oraninin aktif toplamina oraniirgdkiigu ve cari oranlarinin yiksegli

g6z 6nunde bulundurulgunda énemli bir finansal baski yapmasi olagilde.

Firmalarin ortalama devir hizlari Ayen Enerji hasigktor ortalamalarinin
Uzerinde yer almaktadir. Firmalar kriz 6ncesi dodensektor ortalamalari
dizeyinde tuttuklari devir hizlarini 2001 yilindek&r ortalamasinin lzerine
ctkarms, devam eden yillarda da artirarak devam gémdir. Bu durum inceleme
kapsamimizda yer alan firmalarin stoklarina, akiacala ve aktiflerine
sektordeki dier firmalara gore daha az paraglaaiklarini ve daha verimli

kullandiklarinin bir gostergesidir.

Tum bu dgerlendirmeler sonucundiMKB’'de islem goren g elektrik
sirketi de kriz donemini biylime odakh politikalar@eserlendirdgi, pek c¢ok
sirketin battgl veya &ir yaralar aldiklari kriz yilini bir firsat olaragérerek
karliliklarini  inceleme doneminin  en yiksek seviges cikardiklar

gorilmektedir.

Yukarda gercekigiriimis olan analiz ve deerlendirmeler sonucunda
borsaya kote enerjirketlerinin tim oranlar acisindan sektordekieti firmalara

gore daha iyi bir finansal performans gostgrdizlemlenmgtir.
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EK-1 AYEN Enerji Bilanco ve Gelir Tablolari

Bazimsiz Denetim'den

Gecmi Gecmi Gecmi Gecmi Gecmi
AYRINTILI B iLANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003
I. DONEN VARLIKLAR 18.433.043 64.001.353 111.741.535 46.882.27q 44.212.578§
A. Hazir Dgerler 16.206.66% 51.997.029 102.796.694 41.064.477  29.381.433
B. Menkul Kiymetler 0 4.876.741 182.906 6.513 419.078]
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 54.393 3.689.510 6.654.795 4.371.132  13.397.80(
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 4.940 3.273 1.090 0 3.277
E. Stoklar 5.074 1.776 1.180 1.180 1.010.990
F. Diger Dénen Varliklar 2.161.971  3.433.027 2.104.872 1.438.974 0
Il. DURAN VARLIKLAR 60.417.596| 53.461.930 116.684.353 165.467.194 159.061.429
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 50 1.178 2.570 51 760
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar D 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 17.536.928 12.129 15.929 43.085.597 53.973.319
D. Maddi Duran Varliklar 42.870.516 53.441.127 116.643.804 122.349.712 105.068.264
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar (0] 0 15.288 25.687 13.557
F. Diger Duran Varliklar 10.042 7.496 6.762 6.147 5.533
AKTIF TOPLAMI 78.850.639 117.463.283 228.425.88§ 212.349.47Q 203.274.0071
AYRINTILI B iLANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003
l. KISA VADELI BORCLAR 8.877.709 28.008.83§ 85.105.839 31.608.533 46.014.117
A. Finansal Borglar 5.616.236 22.214.822 71.758.084 19.609.810 32.864.737
B. Ticari Borglar 2.597 8.819 9.640 131.401 827.084
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 764.276 574.175 1.590.269 335.615] 4.658.657]
D. Alinan Sipag Avanslar 0 0 0 0 0
E. Borg ve Gider Karliklari 2.494.60(Q 5.211.0227 11.747.84 11.531.707 7.663.634
Il. UZUN VADEL i BORGLAR 57.769.738 53.666.461 77.699.20§ 116.851.603 68.998.299
A. Finansal Borglar 57.731.111 53.587.671 77.547.789 113.348.960 66.041.787
B. Ticari Borglar 0 0 0 3.303.526 2.674.398
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0
E. Borg ve Gider Karliklari 38.627 78.790 151.417 199.117 282.110
ll. ©Z SERMAYE 12.203.192 35.787.984 65.620.843 63.889.334  88.261.600
A. Sermaye 4.200.000 4.430.000 13.290.000 13.290.000  13.290.00d
B. Sermaye Taahhutleri (-) 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi ¢ 9.704.469 844.469 844.469 844.469
D. Yeniden Dgerleme Dger Artisl 131.217 162.429 251.009 459.092 588.473]
E. Yedekler 116.114 1.371.975 3.776.065  10.053.138 49.295.77§
F. Net Donem Kari 7.755.861 20.119.111 47.459.300 39.242.63§ 24.242.883
G. Dénem Zarari (-) D 0 0 0 0
H. Ge¢mg Yillar Zararlar (-) 0 0 0 0 0
PASIiF TOPLAMI 78.850.639 117.463.283 228.425.884 212.349.47Q 203.274.0071




Bazimsiz

Denetim'den
Gecmi Gecmi Gecmi
AYRINTILI B iLANCO (Milyon TL) 31.12.2004 31.12.2005 31.12.200
Donen Varliklar 6.752.4021  58.393.097  70.734.487
Hazir Degerler 187.568 51.735| 14.514.313
Ticari Alacaklar (net) 5.167.867 | 25.042.186 8.154.203
iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 669.071 868.685 1.163.258
Stoklar (net) 24.485 2.161 2.161
Diger Cari/Donen Varliklar 380.254 7.016.949 | 12.365.209
Cari Olmayan/Duran Varliklar 490.054.905 | 523.348.777 | 444.856.884
Ticari Alacaklar (net) 2.395 0 0
Diger Alacaklar (net) 88.105.915| 73.293.468 | 42.652.339
Finansal Varliklar (net) 65.713 65.713 65.713
Pozitif/Negatif Serefiye (net) 16.555.186 | 13.607.090 | 10.658.994
Maddi Varliklar (net) 307.460.735 | 349.871.553 | 327.582.658
Maddi Olmayan Varliklar (net) 341.540 312.066 275.779
Ertelenen Vergi Varliklari 41.744.378 | 43.206.205| 18.328.310
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 35.779.043 | 42.992.682 | 45.293.091
Toplam Varliklar 496.807.307 | 581.741.874 | 515.591.371
AYRINTILI B iLANCO (Milyon TL) 31.12.2004 31.12.200§ 31.12.200§
Kisa Vadeli Yukumlultkler 72.344.335| 117.690.543 | 92.045.151
Finansal Borclar (net) 3.162.333 | 21.543.390| 17.801.848
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net) | 27.548.530 | 79.152.607 | 62.530.641
Diger Finansal Yukumlulukler (net) 142.913 42.236 0
Ticari Borglar (net) 5.078.953 3.458.524 1.280.022
iliskili Taraflara Borglar (net) 29.324.567 9.115.021 2.175
Borg Karsiliklari 3.148.729 1.545.516 3.629.909
Diger Yukumlultkler (net) 3.938.310 2.833.249 6.800.556
Uzun Vadeli Yukamlilukler 213.926.342 | 248.499.774 | 225.898.780
Finansal Borclar (net) 176.282.110 | 211.820.850 | 181.749.508
Diger Finansal Yikimltlukler (net) 35.445.322 | 35.437.405| 38.631.902
Ticari Borglar (net) 1.930.180 913.253 0
Borg Karsiliklari 268.730 328.266 449.546
Diger Yukumlulukler (net) 0 0 5.067.824
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 7.827.739 6.162.604 3.968.655
OZSERMAYE 202.708.891 | 209.388.953 | 193.678.785
Sermaye 79.740.000 | 119.610.000 | 119.610.000
Sermaye Yedekleri 17.201.569 657.423 589.583
Hisse Senedi ihrag Primleri 844.469 0 0
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 16.357.100 657.423 589.583
Kar Yedekleri 13.597.170 | 26.097.086 | 26.583.441
Yasal Yedekler 9.448.204 | 10.985.250 | 11.471.605
Olaganistu Yedekler 4.148.966 | 15.111.836| 15.111.836
Net D6nem Kari/Zarari 0 6.680.062 | -15.642.328
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 92.170.152 | 56.344.382 | 62.538.089
Toplam Oz Sermaye ve Yikimlilikler 496.807.307 | 581.741.874 | 515.591.371




?Z)R'NT"" GEL IRTABLOSU (Milyon 31.12.1999 31.12.2000  31/12/2001] 31/12/2002 31/12/2003
A. Brit Satglar 19.445.274 26.783.533 30.516.430 71.986.267 45.284.744
1. Yurtici Saglar 19.445.274 26.783.533 30.516.430 71.986.267 45.284.744
2. Yurtdsl Satslar 0 0 0 0 0
3. Diger Satglar 0 0 0 0 0
B. Satglardanindirimler (-) 0 (76.884) (378.247)| (1.014.712) (1.555.821
1. Sagtaniadeler (-) 0 0 0 0 0
2. Say Iskontolari (-) 0 0 0 0 0
3. Diger indirimler (-) 0 (76.884) (378.247)| (1.014.712) (1.555.821
C. Net Saglar 19.445.274 26.706.649 30.138.183 70.971.555 43.728.923
D. Satglarin Maliyeti (-) (3.457.271) (4.622.162) (10.369.814) (12.043.515) (11.496.544
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 15.988.007| 22.084.487  19.768.369 58.928.040 32.232.379
E. Faaliyet Giderleri (-) (2.034.803) (2.928.609) (3.666.275) (9.931.850) (1.138.179
1. Argtirma ve Geltirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0
2. Pazarlama, Satre Daitim Giderleri (-) | (1.944.527) (2.675.655 (3.013.818) (9.174.943 (4.468)
3. Genel Yonetim Giderleri (-) (90.276)|  (252.954) (652.457)  (756.907)| (1.133.711
ESAS FAALYET KARI (ZARARI) 13.953.204| 19.155.878 16.102.094 48.996.190 31.094.20d
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 2.036.34314.990.073 61.709.757 21.607.650 19.571.815
1.istiraklerden Temettii Gelirleri 2.074 0 0 0 0
2. Ba&ll Ortakliklardan Temettu Gelirleri D 0 0 0 0
3. Faiz ve Oger Temettl Gelirleri 1.930.083 14.977.453 61.683.357 21.581.25(0 18.900.963
4. Faaliyetldlgili Di ger Gelirler ve Karlar 104.18p 12.620 26.400 26.400 670.852
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (1) (485.519)| (2.088.119 (5.465.113) (6.485.313) (9.863.810
H. Finansman Giderleri (-) (6.278.346) (10.198.048) (18.185.306) (15.271.567) (8.031.728
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) (6.278.346) (55.065) (31.839) (80.222) (233.059)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 010.142.983) (18.153.467) (15.191.345) (7.798.669
FAALIYET KARI (ZARARI) 9.225.682| 21.859.784 54.161.432 48.846.96(0 32.770.477
I. Olaganustu Gelirler ve Karlar 1.021.570 3.447.989 5.522.125 77.938 272.008]
1. Konusu Kalmayan Kstiklar 0 0 0 26.533 19.884
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlar 963.442 0 5.521.303 0 563
3. Diger Olgzanustiu Gelirler ve Karlar 58.128 3.447.989 822 51.405 251.561
J. Olgganustu Giderler ve Zararlar (-) (1.438) (4) (560.314) (16.503)| (1.184.813
1. Calsmayan Kisim Giderleri ve Zararlar (-) 0 0 0 0 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) 0 0 (553.349) (15.754)| (1.163.537
3. Diger Olagzanustu Giderler ve Zararlar (-) (1.438) (4) (6.965) (749) (21.276)
DONEM KARI (ZARARI) 10.245.814 25.307.769 59.123.243 48.908.395 31.857.672
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikumltlukler (1)(2.489.953) (5.188.658) (11.663.943) (9.665.760) (7.614.789
NET DONEM KARI (ZARARI) 7.755.861 20.119.111 47.459.300 39.242.635 24.242.883




GELIR TABLOSU 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2004
Satig Gelirleri (net) 0| 81.643.525 | 134.731.446
Satiglarin Maliyeti (-) 0] -59.023.403 | -84.306.106
Hizmet Gelirleri (net) 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettii+kira (net) 0| 12.900.058 4.663.592
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 0| 35.520.180 | 55.088.932
Faaliyet Giderleri (-) 0 -2.899.396 -3.829.272
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 0| 32.620.784 | 51.259.660
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 0 1.254.085 8.262.603
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) 0 -4.317.877 -8.372.921
Finansman Giderleri (-) 0| -25.915.790 | -42.093.352
FAALIYET KARI/ZARARI 0 3.641.202 9.055.990
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 0 0
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0 1.671.538 2.263.970
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 0 5.312.740 | 11.319.960
Vergiler 0 1.367.322 | -26.962.288
NET DONEM KARI/ZARARI 0 6.680.062 | -15.642.328
HISSE BASINA KAZANC 0 0 0




EK-2 AKENERJ Bilanco ve Gelir Tablolari

Baimsiz Denetim'den

Gecmi Gecmg Gecmi Gecmi Gecmi
AYRINTILI B iLANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001  31.12.2002  31.12.2003
I. DONEN VARLIKLAR 37.359.579 134.734.526| 270.63%1 295.466.018 | 284.903.674
A. Hazir Dgerler 13.766.400 94.288.432 195.406.930 2442400, | 232.879.966
B. Menkul Kiymetler 9.696.044 20.227.725 19.760. 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 8.898.651 9.240 26.104.713 28.589.343 39.127.067
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 19.877 1.160.947 1.523. 181.342 239.517
E. Stoklar 2.108.467 4.132.438 3.376.959 628D, 6.664.380
F. Diger Donen Varliklar 2.870.140 5.695.444 25.084.825 | 15.296.886 5.992.744
Il. DURAN VARLIKLAR 9.877.435 50.858.031 82.6348 130.745.198 | 163.782.703
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 949 128.585 2756 312.399 266.874
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 836.300 4.090.357 | 778.658 6.776.016 9.501.217
D. Maddi Duran Varliklar 8.806.660 46.509.594| 75.114.954 122.973.664| 152.929.03
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 230.988 124.776 | 465.335 664.691 1.084.318

F. Diger Duran Varliklar 2.538 4.719 9.450 18.428 259.

AKTIF TOPLAMI 47.237.014 185.592.557 353.284 426.211.216 | 448.686.371
AYRINTILI B iLANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001  31.12.2002  31.12.2003
I. KISA VADEL { BORGCLAR 9.887.309 24.313.729 74.364.039 57.110.40468.875.061
A. Finansal Borglar 3.482 4.457.335 9.611.498 922.692 30.449.195
B. Ticari Borglar 4.393.422 8.768.283 20.486.536 | 22.854.358 29.285.706
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 1.326.551 1.370.615 776.039 945.741 2.001.531
D. Alinan Sipag Avanslari 305 0 240 90.626 21.865
E. Borg ve Gider Karliklari 4.163.549 9.717.496 43.489.726 20.295.987 7.116.764
Il. UZUN VADEL I BORGLAR 180.102 23.441.683 35.478.485 56.336.855 2.057.592
A. Finansal Borglar 584 20.859.041 34.606.676 658.542 20.189.944
B. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0
D. Alinan Sipag Avanslar 0 0 0 0 0
E. Bor¢ ve Gider Karliklari 179.518 2.582.642 871.809 1.678.313 1.863.
Il. Z SERMAYE 37.169.603 137.837.145| 243.454.840 | 312.763.957 | 357.753.724
A. Sermaye 1.000.000 13.500.000 13.500.000 540000. | 59.400.000
B. Sermaye Taahhutleri (-) 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi(His.snt.ihra¢ pirimi) 0 69.54789 | 69.547.998 48.869.595 48.869.595
D. Yeniden Dgerleme Dger Artisi 10.228.837 4.873.588 10.267.031 37.336.49 62194
E. Yedekler 7.500.726 21.987.249 49.928.239 12844 | 158.280.457
F. Net Donem Kari 18.440.040 27.928.310 100.2221.57 | 43.928.601 28.254.498
G. Dénem Zarari (-) 0 0 0 0 0
H. Gec¢mg Yillar Zararlar (-) 0 0 0 0 0
PASIF TOPLAMI 47.237.014 185.592.557  353.284.3 426.211.216 | 448.686.377




AYRINTILI GEL IR TABLOSU (Milyon

T1) 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31003.2
A. Brit Satglar 58.100.107 86.013.170 176.532.814 285.284.9( 352.352.234
1. Yurtici Saglar 58.037.988 85.932.348 176.262.554 285.1686.3% 352.310.240

2. Yurtdgl Satslar 62.119 80.822 0 0 0

3. Diger Satglar 0 0 270.265 88.545 41.994
B. Satglardanindirimler (-) 0 0 (33.880) (33.681) (707.025)

1. Sagtaniadeler (-) 0 0 (33.880) (9.105) (115.830)

2. Say Iskontolari (-) 0 0 0 (24.576) (591.195)

3. Diger indirimler (-) 0 0 0 0 0
C. Net Saglar 58.100.107 86.013.170 176.498.934 285.231.2% 351.645.209
D. Satglarin Maliyeti (-) (45.752.835)| (74.691.856) | (171.210.896)| (253.728.407)| (322.299.401)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 12.347.272 11.321.314 5.288.043 1.492.816 29.345.808
E. Faaliyet Giderleri (-) (1.355.114) | (8.069.970) |(8.856.772) (13.239.323) | (15.673.467)

1. Argtirma ve Gelitirme Giderleri (-) (12.475) (30.402) (59.543) (30.013) (47.894)

2. Pazarlama, Satre Dasitim Giderleri (-) | O 0 0 0 0

3. Genel Yonetim Giderleri (-) (1.342.639) | (8.039.568) |(8.797.229) (13.209.310) | (15.625.573)
ESAS FAALYET KARI (ZARARI) 10.992.158 3.251.344 (3.568.729) 18.253.493 13.672.341
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 11.399.71 .430.226 168.660.532 92.228.686 34.247.589

1.istiraklerden Temettii Gelirleri 0 0 0 0 0

2. B&h Ortakliklardan Temettu Gelirleri 0 0 0 0 0

3. Faiz ve Oger Temettl Gelirleri 11.025.469 20.597.852 22.853 61.532.680 26.518.321

4. Faaliyetldlgili Di ger Gelirler ve Karlar | 374.241 6.832.374 145.799.0 | 30.696.006 7.729.268
)G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar| ((266.721) (675.804) (16.062.152) | (17.450.201) | (12.508.621)
H. Finansman Giderleri (-) (6.372) (1.120) (168) (11.080.437) |(3.343.572)

1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 (2.120) (168) 0 0

2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) | (6.372) 0 0 (11.080.437) |(3.343.572)
FAALIYET KARI (ZARARI) 22.118.775 30.004.646 149.02834 | 81.951.541 32.067.737
I. Olaganusti Gelirler ve Karlar 93.571 5.547.860 418.20 5.236.364 3.656.538

1. Konusu Kalmayan Kstklar 0 0 0 3.430.785 0

2. Onceki Dénem Gelir ve Karlari 10.259 5.998. 9.244 1.505.330 2.897.844

3. Diger Olagzanustu Gelirler ve Karlar 83.312 5.764 408.956 00.249 758.694
J. Olgzaniistu Giderler ve Zararlar (-) (65.711) (14.439) (12.467.483) | (23.135.955) | (455.250)

( )1. Calsmayan Kisim Giderleri ve Zararlar 0 0 (12.285.165) | (22.990.432) |0

2. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) | (7.277) (4.657) (93.809) (114.892) (189.798)

3. Diger Olazanustu Giderler ve Zararlar (1)(58.434) (9.782) (88.509) (30.631) (265.452)
DONEM KARI (ZARARI) 22.146.635 35.538.067 136108200 64.051.950 35.269.025
;<' Odenecek Vergi ve Yasal Yakamllikler (5 766 595) | (7.609.757) | (36.768.628) | (20.123.349) | (7.014.527)
NET DONEM KARI (ZARARI) 18.440.040 27.928.310 @Q11.572 43.928.601 28.254.498




Bazimsiz

Denetim'den
Gecmi Gecmi Gecmi

AYRINTILI B iLANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2000 31.12.200
Donen Varlilar 293.210.947 228.624.754  208.929.728

Hazir Dgerler 228591929 110581275 139516796

Menkul Kiymetler (net) 9007840 29674017 0

Ticari Alacaklar (net) 2214330 17193044 23469182

Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0

Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 37872891 42933350 | 23098056

Diger Alacakar (net) 167039 31480 47

Canli Varliklar (net) 0 0 0

Stoklar (net) 11802712 15975321 7608328

Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0

Diger Cari/Ddnen Varliklar 3554206 12236267 15237319
Cari Olmayan/Duran Varliklar 423769593 399269278 | 8383721

Ticari Alacaklar (net) 257966 256567 326410

Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0 0

Diger Alacaklar (net) 0 0 0

Finansal Varliklar (net) 8918225 8919413 4967379

Pozitif/NegatifSerefiye (net) 0 0 22472300

Maddi Varliklar (net) 412858302 354605709 366FH67

Maddi Olmayan Varliklar (net) 1705851 35482840 133913

Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0

Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 29249 4749 81962
Toplam Varlklar 716980540 627894032 637263449
AYRINTILI B iLANCO (Milyon TL) 31.12.2004 31.12.20085 31.12.2006
Kisa Vadeli Yukumliltkler 60937902 63876868 64826024

Finansal Borglar (net) 180689 0 0

Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisaml(net)| 14961213 10224526 13456807

Ticari Borclar (net) 39325775 44119941 40637363

Hliskili Taraflara Borglar (net) 4094699 6711709 494935

Alinan Avanslar 15969 11625 6947

Devam Edeiinsaat Sozlgmeleri Hakedj Bedelleri (net) 0 0 0

Borg Kaslliklari 798232 687398 4554821

Ertelenen Vergi Yukumltgii 0 0 0

Diger Yukumlulikler (net) 1561325 2121669 1220727
Uzun Vadeli Yukimlulikler 87533738 74660331 142813239

Finansal Borglar (net) 44959633 36249492 12672666

Ticari Borglar (net) 0 0 0

Alinan Avanslar 0 0 0

Borg Kaslliklari 1166777 1311135 1323815

Ertelenen Vergi Yukumligii 41407328 37099704 14762757

Diger YukUmliltkler (net) 0 0 0
ANA ORTAKLIK DI §I PAYLAR 1158105 1097342 1283805
OZSERMAYE 567350795 | 488259491 428340381
Sermaye 65340000 65340000 65340000
Karsilikl istirak Sermayesi Diizeltmesi 0 0 0
Sermaye Yedekleri 468931915 | 468931915 468931915

Hisse Senedhrag Primleri 48869596 48869596 48869596

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 42008231 420062319 420062319
Kar Yedekleri 50629517 90947836 90947836
Diger Ozsermaye Kalemleri 40318319 0 0
Net D6nem Kari/Zarari 0 -79091304 -59790065
Gecmi Yillar Kar/Zararlar -57868956 -57868956 -13708930
Toplam Oz Sermaye ve Yiikimlilikler 716980540 620324 637263449




GELiR TABLOSU 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006
Satg Gelirleri (net) 0 402.609.212,00434.274.123,0
Satglarin Maliyeti (-) 0 ;131.488.279,0 ;166.779.040,0
Hizmet Gelirleri (net) 0 - -

Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettii+kira (net 0 - -

BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 0 _28.879.067,00 _32.504.917,00
Faaliyet Giderleri (-) 0 ;14.667.432,00 -24.515.206,00
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 0 -73.546.499,00 :57.020.123,00
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 0 25.879.211,00 | 34.825.368,00
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) 0 _33.644.844,00 ;19.033.851,00
Finansman Giderleri (-) 0 _2.146.929,00 _10.621.822,00
FAALIYET KARI/ZARARI 0 53.459.061,00 51.850.428,00
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 - -

ANA ORTAKLIK DI S| KAR/ZARAR 0 60.764,00 21.65.803,00
VERGI ONCES KAR/ZARAR 0 ;33.398.297,00 ;32.016.231,00
Vergiler 0 4.306.993,00 | 22.226.166,00
NET DONEM KARI/ZARARI 0 _79.091.304,00 :'-'79.790.065,00
HISSE BAINA KAZANC 0 ZI..210,00 ;L,OO




EK-3

ZOREN Eneriji Bilanco ve Gelir Tablolari

Bagimsiz Denetim'den

Gegmy Gegmj Gecmy Gegmj Gecmy

AYRINTILI B ILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003
I. DONEN VARLIKLAR 1.421.270,00 28.233.500, 63.278.260,0 92.530.356,00 103.361.491,00
A. Hazir Dgerler 8.022,00 86.985,( 16.223,00 11.373,00 66.111,00
B. Menkul Kiymetler - - . - -
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 594.529,00 6.023.551,00 12.783.450,00 15.198.442,00 35.978.975,00
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.544,0 8.847.859,00 48.994.713,00 73.839.303,00 65.276.920,00
E. Stoklar 83.918,00 2.098.278,00 861.498,00 923.110,0(0 1.235.928,00
F. Diger Donen Varliklar 733.257,00 1.176.80 622.376,0 2.558.128,0(0 803.557,0(
1. DURAN VARLIKLAR 36.131.152,00 54.215.83Q 87.964.948,00 182.100.189,00 170.730.948,00
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar - - - - -
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar - - - - -
C. Finansal Duran Varliklar - 6.350,00 30.000,p0 45.000,00 61.250,00
D. Maddi Duran Varliklar 36.129.298,0( B30.443,00 87.146.993,00 181.781.739,00 170.160.387,00
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.953 100.044,00 254.648,00  273.450,00 507.267,00
F. Diger Duran Varliklar - - 533.307,00 - 2.044,

AKTIF TOPLAMI 37.552.422,00 82.449.350,0] 151.243.208,00 274.630.545,00 274.092.439,0(

AYRINTILI B iLANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003

I. KISA VADEL i BORCLAR 7194565 12426675 33833266 47769992 3623782

A. Finansal Borglar 3929430 5337919 18779984 2698 20260968

B. Ticari Borglar 1955888 3503856 8852170 1811H423 13041897

C. Diger Kisa Vadeli Borglar 823445 1262403 2581853 69022 2128742

D. Alinan Sipag Avanslari 0 98275 9 15 336

E. Borc ve Gider Katliklari 485802 2224222 3619250 4079822 845880

Il. UZUN VADEL I BORGCLAR 27037439 16933760 32234347 88167507 648827

A. Finansal Borglar 12838885 16810598 32025864 748710 63670037

B. Ticari Borglar 1887389 36121 0 0 0

C. Diger Uzun Vadeli Borglar 12276584 0 0 0 0

E. Borc ve Gider Katliklari 34581 87041 208483 418397 692696

ll. 5Z SERMAYE 3320418 53088916 85175595 138693046 | 173451883

A. Sermaye 2350000 10000000 10000000 80000000 08000

B. Sermaye Taahhutleri (-) 0 0 0 0 0

C. Emisyon Primi 0 30160269 30160269 0 0

D. Yeniden Dgerleme Dger Artisi 76007 4445289 24258919 39775430 65780001

E. Yedekler 41391 776911 8483358 5175594 18917616
F. Net DOnem Kari 853020 7706447 12273049 13742022 | 8754266

G. Dénem Zarari (-) 0 0 0 0 0

H. Gec¢mg Yillar Zararlan (-) 0 0 0 0 0

PASIF TOPLAMI 37552422 82449351 151243208 2308645 274092439




AYRINTILI GEL IR TABLOSU (Milyon

PO

TL) 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31003.2
A. Brut Satglar 10621955 41898661 101807381 153194291 202297693
1. Yurtici Satylar 10621955 41790973 99771237 151083693 200829345
2. Yurtdgl Satglar 0 45796 256815 497824 516315
3. Diger Satglar 0 61892 1779329 1612774 952033
B. Satglardanindirimler (-) 0 -2243037 -9844906 -19209772 -212802
1. Sagtaniadeler (-) 0 0 0 -4485 0
2. Say Iskontolari (-) 0 -2243037 -9844906 -19205287 -22%00
3. Dier indirimler (-) 0 0 0 0 0
C. Net Saglar 10.621.955,00 39.655.624,00 91.982,20 133.984.519,0Q 181.097.442,
D. Satglarin Maliyeti (-) -9337271 -32683058 -82820376 3759492 -151949483
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 1284684 6972566 9142099 20225027 21359
E. Faaliyet Giderleri (-) -212359 -1533628 -6132451 -11794270 -18134624
1. Argtirma ve Gelitirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0
2. Pazarlama, Satre Daitim Giderleri (-
) -21888 -7154747 -3839773 -7432119 -12131575
3. Genel Y6netim Giderleri (-) -190471 -778881 -2292678 -4362151 -6003049
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1072325 5438938 3009648 8430757 1013335
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 164867 3691162 40880183 27318416 22978690
1.1stiraklerden Temetti Gelirleri 0 0 0 0 0
2. Ba&li Ortakliklardan Temettu Gelirleri| 0 0 0 0 0
3. Faiz ve Oier Temettu Gelirleri 0 1631964 7649641 5386263 9430
4. Faaliyetldlgili Di ger Gelirler ve Karlar| 164867 2059198 33230542 21832 18187747
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlgr
(-) -3289 -1733 -2186548 -4772411 -17608579
H. Finansman Giderleri (-) -151365 -663740 -2690884 -18067061 -7838573
1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) -151365 -663740 -594067 -620350 -461954
2. Uzun Vadeli Borclanma Giderleri (-) 0 0 -28374 -17446711 -7376619
FAALIYET KARI (ZARARI) 1082538 8464627 14794442 12909701 8544873
l. Olaganustu Gelirler ve Karlar 4178 1215063 753212 48209 906321
1. Konusu Kalmayan Katiklar 0 0 0 0 0
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlari 0 0 0 190602 0
3. Diger Olgzaniistu Gelirler ve Karlar 4178 1215063 753212 43303 906321
J. Olgsaniistu Giderler ve Zararlar (-) -23707 -818 -1818 2158 -10328
1. Calsmayan Kisim Giderleri ve Zararlar
() 0 0 0 0 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) 0 0 0 0 0
3. Diger Olgganustu Giderler ve Zararlar
(-) -23707 -818 -1818 -2158 -10328
DQNEM KARI (ZARARI) 1063009 9678872 15545836 17828 9440866
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yukumlultkler
() -209989 -1972425 -3272787 -3786462 -686600
NET DONEM KARI (ZARARI) 853020 7706447 12273049 742022 8754266




Bazimsiz

Denetim'den
Gecmi Gecmi Gecmi
AYRINTILI B iLANCO (Milyon TL) 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2004
Cari/Doénen Varliklar 119277384 103257909 222864332
Hazir Dgerler 70124 747692 305099
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 15018452 28472125 36574792
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 81468244 51260071 7527163
Diger Alacakar (net) 4336339 3148412 6300159
Stoklar (net) 17497070 15209702 26074187
Devam Edeiinsaat Sozlgmelerinden Alacaklar (net) 0 0 136526469
Ertelenen Vergi Varliklari 0 2806488 1526312
Diger Cari/Donen Varliklar 887155 1613419 8030151
Cari Olmayan/Duran Varliklar 404827246 548619516 91681B097
Ticari Alacaklar (net) 0 0 0
Diger Alacaklar (net) 0 0 0
Finansal Varliklar (net) 0 533743 1341493
Pozitif/NegatifSerefiye (net) 0 25423250 24085185
Maddi Varliklar (net) 403372496 472315691 535804
Maddi Olmayan Varliklar (net) 1447992 5290880 FEH
Ertelenen Vergi Varliklari 0 44986135 50179927
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 6758 69817 95454
Toplam Varlklar 524104630 651877425 842013429
Kisa Vadeli Yukumliltkler 40031126 103605187 285605093
Finansal Borglar (net) 158586 40254034 114165639
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisaml(net)| 13988850 25369453 42917037
Finansal Kiralamdslerinden Borglar (net) 0 0 32716
Diger Finansal Yukumlulukler (net) 493166 0 0
Ticari Borclar (net) 18219001 25177984 45273174
fliskili Taraflara Borglar (net) 671420 2908191 7216436
Alinan Avanslar 14224 61033 184731
Borg Kaslliklari 6485879 7972331 7401197
Ertelenen Vergi Yukumltgii 0 0 117105
Diger Yukumlulukler (net) 0 1862161 3346130
Uzun Vadeli Yukdmlulikler 166456153 208927491 2528536
Finansal Borglar (net) 161564111 161345651 190223
Finansal Kiralamdslerinden Borglar (net) 0 0 76101
Ticari Borglar (net) 0 0 172102
Alinan Avanslar 0 0 0
Borg Kaslliklari 691399 976193 1033843
Ertelenen Vergi Yukumligii 4200643 46605647 52113266
ANA ORTAKLIK DI §SI PAYLAR 7987759 7424628 18010571
OZSERMAYE 309629592 331920119 285779429
Sermaye 81665350 81665350 81665350
Sermaye Yedekleri 110007156 108258152 107879700
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 11006715 | 108258152 107879700
Diger Sermaye Yedekleri 0 0 0
Kar Yedekleri 51551597 73306005 70838397
Yasal Yedekler 2202213 2520564 2515199
Statll Yedekleri 0 0 0
Olgganistu Yedekler 49349384 70785441 68323198
Diger Kar Yedekleri 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 0 0 0
Net Dénem Kari/Zarari 15283871 10474645 -46143724
Gecmi Yillar Kar/Zararlar 51121618 58215967 71539706
Toplam Oz Sermaye ve Yukimlilikler 524104630 6543%7 842013429




GELIR TABLOSU 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2004
Satg Gelirleri (net) 0 216644808 391845682
Satilarin Maliyeti (-) 0 -195409117 -341981436
Hizmet Gelirleri (net) 0 0 0

Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temetti+kira Ynet 0 0 0

BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 0 21235691 49864246
Faaliyet Giderleri (-) 0 -33773358 -51053955
NET ESAS FAALUYET KARI/ZARARI 0 -12537667 -1189709
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 21544957 567805
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) -5774054 -17667915
Finansman Giderleri (-) 0 -5104180 -69669042
FAALIYET KARI/ZARARI 0 -1870944 -31746152
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 0

ANA ORTAKLIK DI §| KAR/ZARAR 0 1110951 -5496320
VERGI ONCES KAR/ZARAR 0 -759993 -37242472
Vergiler 0 11234638 -8901252
NET DONEM KARI/ZARARI 0 10474645 -46143724
HISSE BASINA KAZANG 0 0 0

DIPNOT TABLOSU




