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OZET

AZERBAYCAN VE TURKIYE’DE PETROL ISLETMELERINDE FINANSAL
ANALIZ: TUPRAS VE SOCAR UYGULAMASI

Sabir SAFARLI

Isletme Anabilim Dali
Muhasebe Bilim Dali

Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitis() Temmuz 2019

Danisman: Dog. Dr. Arman Aziz KARAGUL

GUnUmikde petroltn degerinin artmasi, TUkiye ve Azerbaycan ekonomisinde
onemli yere sahip olmasi, petrol isletmelerinin finansal analizlerinin yapilmasini gerekli
kilan unsur haline gelmistir. Thracat¢1 Ukelerin petroltitemel unsur haline getirmesi,
sadece ekonomik degil politik agidan da petrolCn chemini artirmistir. Calismada petroliin
tarihi, Tiirkiye ve Azerbaycan’daki gelisim siireci incelenmistir. TUPRAS ve SOCAR
isletmeleri finansal analize tabi olacagi igin, finansal analizin tanimi, 6nemi, analizin

tlrleri ve finansal analiz kapsaminda kullanilan tekniklerle ilgili bilgiler verilmistir.

TUPRAS ve SOCAR’a ait finansal tablolarin oran analizi yéntemi ile, likidite,

finansal yapi, faaliyet ve karlilik analizleri yapilmistir.

Bu calismada nicel arastirma yhtemi kullanilarak, igerik analizi yapilmistir.
Uygulamada ele alinan petrol isletmelerinin 2015-2017 yillarina ait finansal
tablolarindaki finansal verileri, mali yapi, verimlilik, kisa vadeli bor¢ Gleme giteri ve
karliliklar1 analiz edilip yorumlanmistir. Calismanm sonucunda TUPRAS’1n karlilik,
verimlilik ve 6z kaynak durumunun normal, ancak daha iyi olabilecegi, SOCAR’1n
karliligimin diisiik oldugundan dolay1 verimliliginin ve 6z kaynaklarinin diisitk gktigi,

ancak ilerleyen yillarda yiikselme egilimine gectigi ortaya konulmustur.

Anahtar Sc¢zcikler: Petrol, Finansal Tablolar, Finansal Analiz Teknikleri, TUPRAS,
SOCAR



ABSTRACT

FINANCIAL ANALYSIS of OIL BUSINESS in AZERBAIJAN & TURKEY:
TUPRAS and SOCAR APPLICATION

Sabir SAFARLI

Department of Business Administration

Programme in Accounting

Anadolu University, Graduate School of Social Science, July 2019
Supervisor: Dog Dr. Arman Aziz KARAGUL

Nowadays, the value of oil is increasing, having an important impact on economy
in Turkey and Azerbaijan. It has become necessary to apply the elements of the financial
analysis of the oil business. The fact that the exporting countries make oil their main
factor has increased the importance of oil not only economically but also politically. In
the study of the history of oil, the development process in Turkey and Azerbaijan were
investigated. Since TUPRAS and SOCAR enterprises will be subject to financial analysis,
information is given about the definition, importance, types of analysis and techniques

used in financial analysis.

Liquidity, financial structure, activity and profitability analyzes of the financial
statements of TUPRAS and SOCAR have been performed with the ratio analysis method.

In this study, content analysis was conducted using quantitative research method.
The financial data, financial structure, productivity, short-term debt solvency and
profitability of the oil enterprises in the 2015-2017 financial statements are analyzed and
interpreted. As a result of the study, it was revealed that TUPRAS's profitability,
productivity and equity status could be normal but better, and that SOCAR's profitability
was low due to low productivity and own resources, but it started to increase in the

following years.

Keywords: Petroleum, Financial Statements, Financial Analysis Techniques, TUPRAS,
SOCAR
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GIRIS

Petrol, diinyada hizli gelisim gosteren endiistri haline gelmistir. Petrol endUstrisi
Tukiye ve Azerbaycan ekonomisi ign olduk¢a Onemli yer tutmaktadir. Petrol
Azerbaycan’da 17. yiizyildan, Tiirkiye’de ise 19. yilizyilin ikinci yarisindan itibaren
mekanik yolla ¢ikarilmaya baslanmistir. Giiniimiize kadar devam eden hizli gelismeyle
birlikte, petrol isletmelerinin bilang ve gelir tablolar1 hem yatirim yapacak kisiler igin,
hem de isletme sahipleri i¢in 6nemli hal almaya baglamistir. Bu tablolarda yer alan veriler,
finansal analiz teknikleriyle isletme hakkinda genel bilgiler vermektedir. Calismada
Azerbaycan’in en biiyiik petrol isletmesi olan SOCAR ve Tiirkiye’nin en biiyiik petrol

isletmesi olan TUPRAS 1n finansal analizi yapilmustir.

Finansal analiz, isletmelere yillar itibari ile finansal durumlarinin karsilastiriimasi,
finansal yapisi, finansal agidan isletmenin sekt&indeki yeri, alacak ve stok gibi
stratejilerinin yeterli olup olmadiginin degerlendirilmesini ve verilerini saglamaktadir.
Finansal analiz, isletmeyi finansal agidan okuyarak anlamayi saglamakta ve isletme

y&netimine yardimei olmaktadir.

Bu @lismanin amaci, Tiirkiye ve Azerbaycan’da islem goren TUPRAS ve
SOCAR’1n 2015-2017 yillart arasindaki bilango ve gelir tablolarinda yer alan finansal

verilerini, finansal analiz teknikleriyle analiz etmek ve karsilagtirmaktir.

Calisma, 2015 yilinda yasanmis olan dtnya petrol krizi probleminden kaynakli
olarak yapilmis ve TUkiye ve Azerbaycan’da islem géren TUPRAS ve SOCAR

isletmelerinin 2015-2017 yillart arasindaki finansal tablolarindaki verilerle sinirhdir.

TUPRAS ve SOCAR isletmesinin yillar itibariyla degisiklik gosteren karlilik
durumu, TUrkiye ve Azerbaycan ekonomisi igin biiylik 6nem tasimaktadir. Her gecen giin
petroln &ieminin artmasi, Ukelerin  ekonomik durumlarinda kendi etkisini
gostermektedir. Calisma, TUPRAS ve SOCAR’1n 2015-2017 yillar1 arasindaki finansal
verilerinin ele alinarak, 2015 yilinda yasanmis olan petrol krizi probleminin ekonomiye
ve isletmelerin karlilik durumuna yapmis oldugu zararlar tespit etmek, 2016-2017
yillarinda isletmelerin karlilik durumlarinin krizden sonra nasil etkilendigini ortaya
koymak ve gelecekte isletmelerin olas1 bir petrol krizi durumunda nasil tedbirler alinacagi

agisindan énemlidir.



Calisma ti¢ boliimden olugmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde petroliin tanima,
&nemi, tarihi, petrol endUstrileri, petrol ihraceden Ukeler, petroltn ekonomik agidan
degeri, petrol krizleri, Tiirkiye ve Azerbaycan’daki petrol tarihi, Cretim ve tiketimi,
giiniimiizdeki durumu hakkinda bilgiler sunulmustur. Son olarak TUPRAS ve SOCAR
hakkinda genel bilgiler yer almistir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal analizin tanimi, kapsami, tiirlerine ve
finansal analizde kullanilan tekniklere deginilmistir. Finansal analizin teknikleri, trend
analizi, karsilagtirmali tablolar analizi, y{zde y&itemiyle analiz ve oran analizi olarak ele
alinmigtir. Uygulama kisminda burada yer alan oranlarin yardimiyla, ele alinan

isletmelerin finansal analizi yapilmistir.

Calismanin tclinci bolimii ise, bir éiceki bdimde agiklanan finansal analiz
teknikleri, birinci bdUmde yer alan petrol isletmelerinin analizi ve degerlendirilmesi alan1
olarak planlanmistir. Uygulamanin amaci, yontem ve verileri, bulgular1 da bu boliimde
yer almigtir. TUPRAS ve SOCAR 1 faaliyet raporlariyla yaymlanan 2015-2017 yillarina
ait finansal verileri kullanilarak, gelir ve bilango tablolarinda yer alan oranlarin finansal
performans degerlendirilmesi yapilmistir. TUPRAS 1n karlilik, ve 6z kaynak verimliligi
durumunun normal, ancak ilerleyen yillarda daha iyi olabilecegi, SOCAR’1n 2015 yilinda
zarar ettigi, 2016 yilinda karliliginin ve & kaynak verimliliginin diisiik ¢iktigi, ancak
2017 yilinda hem karlilik hem de 6z kaynak verimliligi acisindan yiikselme egilimine

gectigi sonucuna varilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. PETROL

Bu bdimde petrolCn olusunu, &emi, yillar itibartyla ekonomik agidan artan
degeri, TUrkiye ve Azerbaycan’da faaliyet gésteren TUPRAS ve SOCAR’1n gelisim

stireci ve tarihinden bahsedilmistir.

1.1. PetrolUn Tanimi

Petrol sozciigii, Latince “Petroleum” kelimesinden gelmektedir. “Petro” latincede
tas, “oleum” yag anlamina gelen kelimelerinden olusmustur. Petrol hem sivi hem de gaz
halinde olup, siv1 haldeki petrol ham petrol, gaz halindeki petrol ise dogalgaz olarak ifade
edilmektedir. Petrole baska bir sekilde, yar1 kat1 ve kati halde agir hidrokarbon ve
katrandan olusan asfalt, zift, katran halinde de rastlanilmaktadir. Hidrojen ve karbondan

olusan ham petrol ve dogalgazin ana bilesenleri hidrokarbon olarak da adlandirilir.

PetrolUn sar1, agik kahverengi veya yesil renkli olmasi onun hafifligini (yiiksek
graviteli); koyu kahverengi veya siyah renkli olmasi ise agir (diisiik graviteli) petrol
oldugunu gosterir. Gazyagi, motorin ve bunlar gibi hafif Crinler ytksek graviteli petrol
aritimindan, asfalt ve akaryakit gibi Siyah ve agir iriinler ise diisiik graviteli petrol

arittmindan elde ediliyor (Petform, 2012).

1.1.1. PetrolUn Olusumu

GUnumikde petroltn nasil olustugu insanlara tam belli olmamakla birlikte,
diinyamizin milyonlarca y1l 6ncesinde daha denizlerle kapli oldugu zamanlarda binlerce
bitki veya hayvan artiklarinin ¢iiriimesi ve yerin tabaninda birikmesi, zamanla deniz
sularinin ¢ekilmesinden sonra canli artiklarinin {izerinin kumlar ve toprakla kapanmis
olabilecegi, daha sonrasinda yerin alt tabakalarinda olusmus olan sicaklik ve basincin
etkisinden petroltn olustugu diisiiniilmektedir. Bu olusum milyonlarca yil siirmiis ve
sonuda yerin altinda sikisan petrol, baz1 zamanlarda yerkabugunun catlaklarindan disari
cikarak katran gukurlarinin olusturmus, bazen de denizlerde veya yer altindaki gegirgen
tabakalarda birikmistir (BilgiUstam, 2017).



1.1.2. Petrolin Onemi

Uretime konu olan her sey hammadde kaynaklarina baghdir. Savas ve baris, bu
hammadde kaynaklarinin olustugu bolgelerde meydana gelen miicadelelerin eseridir.
Insanlar yasamak i¢in gigtiolmak geregini daha ilk insanlarin hep birlikte kabile halinde
yasamaya bagladigindan itibaren anlamis ve giiclenmenin yollarin1 aramistir (Karadag,

2004, s. 9).

Petrol dinyada insanlara etkisini her donemde gostermis olan en &emli
maddelerden belki de birincisidir. 1850’lerden sonra petrolin  kullaniminin
yayginlagsmasi, petrol ign verilmekte olan micadelelerin artirmasina neden olmustur ki,
bu da petroliin ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir (Kocaoglu A. M., 1997, s.
1). Giliniimiiziin devletleri, eski zamanlara gore daha ciddi sekilde, birtakim y&ntemlerle
micadeleyi devam ettirmektedirler. Son yiizyil tarihinin derinliklerinde kalan bu
miicadelenin odagini petrol Olusturmaktadir. 20. yiizyilin baslarinda hammadde
kaynaklarina sahip olmak ve diinyaya bu yolla UstCnlik kurmak isteyen devletlerin

micadelesi halen devam etmektedir (Karadag, 2004, s. 10).

20.ytlizyilin ve giiniimiiziin en kiymetli maddesi olan petrol, insanin ve medeniyetin
gelismesinde bUytk rol oynamustir. Ciinkii, petrol ayrica enerji anlamia gelmektedir.
Gemileri, trenleri, ucaklar1 c¢alistirmak, evleri 1sitmak i¢in bu enerjiden
faydalanilmaktadir. Petrol elektrik Cretebilen bir kaynak demektir, en &emlisi gigUr
(Kocaoglu A. M., 1997, s. 2).

Bazi iilkeler eski zamanlardan giiniimiize, petrol {irinlerini tipta, bazi hastaliklarin
tedavisi i¢in kullanmig, gerekli olan ilaglar hazirlamig, petrolUn ne kadar éemli oldugunu
bildirmek ign efsaneler uydurmuslar. Bu efsanelerin amaci, bu 6nemli madeni bulma
serefine, kendi iilkelerinin ismini duyurmak ve iilke payin1 ¢ikarmaktir (Ogiitcii, 1995, s.
2).

Modern dinyada enerji elde etmek ign petrol @k kullanilan ve elverisli bir
hammaddedir. Enerji insan hayatinda ¢ok &nemli bir rol oynamaktadir. Ornek olarak,
2013 yili raporlarina gore Tirkiye’de bir yilda 33,1 milyon ton petrol iiretilmektedir
(Turkiye’nin petrol tiketimi, 2009). Tirkiye’de tiiketilen enerjinin yarisi ile, 3000’den



fazla c¢esit iirlin tiriinlin yapiminda petrol veya petrolden elde edilen maddeler

kullanilmaktadir (Hakan, 1995, s. 34).

Ingiltere’nin 20. yiizyildaki devlet adamlarindan biri Winston Churchill, 1936
yilinda, Ingiliz Avam Kamarasi’nda petrol ve Ingiltere’nin cikarlar1 konusulurken,

petrolUsoyle yorumlamaistt:
“Bir damla petrol bir damla kandan daha kiymetlidir”.

Bunun yani sira, 1. Dinya Savasi’nda Fransa tarafinda savasan ve zaferde blyik

hizmetleri olan Clemanceau, Amerika bagskan1 Mr.Wilson’a gonderdigi telgrafta;

“Eger miittefikler savasi kazanmak istiyorlarsa; Fransa’'min kana oldugu kadar

petrole de muhtag¢ oldugunu bilmelidirler” ifadelerini kullanmistir (Karadag, 2004, s. 12).

1.1.3. PetrolUn Tarihi

Insanoglunun petroliin farkina varmasi ve tarihin ilk petrol kullanimi bilinen yazili
kaynaklarda milattan 6nce 3200 yillarina denk gelmektedir. Petrole ait ilk yazili bilgiler
SUmer tabletlerinde g&Um, sonrasinda giiniimiizde de kullanmis oldugumuz bir petrol
{iriinii olan “Nafta” sozciigiine ise ilk kez Babil tabletlerinde rastlanmistir. M.O 823-810
doneminde Babil devletinin kurucusu olan Semiramis’in yaptirdigi Asma Bahgglerin
ingasinda zift kullanildigi sGylenmektedir. Yunan tarih@si olan Herodot ise, m.5485-425
déneminde Iran’da, Kuveyt ile sinir bolgelerinde petrole ve asfalt sizintilarina rast
gelindigini yazmistir (Kocaoglu A. M., 1997, s. 2). Yunanlar petroliin yardimi ile, m.s
193-211 yillarinda Roma Imparatoru olan Severus’la yaptiklari savasta galip gelmislerdir.
1272 yilinda Azerbaycan dolaylarinda bulunan Marko Polo, Bakii petrol pimarlarinin
ginde y(x gemiyi doldurabilecek gige oldugunu belirtmistir. 1453 yilinda Hindistan’a
giden Venedikli tiiccar Cesera Frederici, gectigi Mezopotamya topraklarinda, Hit kenti
dolaylarindaki petrol pinarlarinin olusturdugu golciiklerden s6z etmis ve Araplarin petrol
fiskiran yerleri “cehennem agzi” olarak adlandirdigini yazilarinda beyan etmistir. 1641
yilinda Evliya Celebi, yapmis oldugu gezi sirasinda Bakii petrol pinarlarindan gétiiriilen
neftin, Ozbekistan’dan Osmanliya kadar birgok iilkenin sinirlari icerisinde ¢esitli

amaglarla kullanimindan yazilarinda s6z etmistir (Ulugbay, 2008, s. 15-19).



Ticari amaglar i¢in ilk petrol kullanis1 Rusya’da olmustur. 1820 yilinda, Bakii
yakinlarinda petrol aritimi igin bir tesis kurulmustur (Kocaoglu A. M., 1997, s. 4).

1846 yilinda Bibi-Heybet‘te 21 metre derinlikli sondaj ¢alismasi olan, diinyanin ilk
petrol kuyusu, Kafkasya yonetiminin yonetim kurulu iiyesi olan Vasiliy Semyonov’un
Gnerisi Czerine agilmistir. Calisma, Bakii Petrol Sahalar1 Direktorii Belediye Baskani
Alekseyev’in baskanliginda gergklestirilmistir. 8-14 Temmuz 1847'de Kafkas vekili
Mikhail Vorontsov, Hazar Denizi sahilindeki (Bibi-Heybet) dCnyadaki ilk petrol
kuyusunun agilmasi gergegini resmen dogrulamistir (Azerbaycan, 2011). Diger
kaynaklarda ise, 27 Agustos 1859 tarihinde, Edwin Drake isimli bir kiginin Amerika’da
derinligi 21 metreye ulasan ilk petrol kuyusunu yapmis oldugu sdylenmektedir.
B&ylelikle petroliin  insanlara sadece sizinti yoluyla degil, bilingli yollarla da
ulagilabilecegi kanitlanmigtir. Bundan sonraki 1,5 yil i¢inde agilan kuyularin sayisi

yetmisi asmistir (Ulugbay, 2008, s. 24).

Gazyag donemi (1860-1885): Diger petrol iriinleri heniiz uygulamaya girmedigi
igin gaz yagi uretimi devam etmekteydi. Yaklasik 66.000 ton olan gaz yagi tiretimi, 10

yil igerisinde 1870’lere dogru 800.000 tona yiikselmistir.

Yaglama donemi (1886-1900): Artik bitkisel yaglarin yerine, insanlar evlerinde ve
sanayilerde petrolden iiretilen yaglari kullanmaya baslamislardi. Bu nedenle, petrole artan
talep sonucu, 1900’lerde petrol iiretimi 20 milyon ton civarinda iiretilmeye devam
ediyordu (Kocaoglu A. M., 1997, s. 4).

Benzin dd&iemi (1900-1945): Otomobillerin  yayginlagsmasi ve otomatik
makinelere gecisle birlikte, yeni petrol yataklarmin bulunmasi, sanayilesmis tilkelerin
1900’lerden petrol savaslarina, petrol bdgelerini ele gegrmelerine neden olmustur.
Boylece Birinci Diinya Savasinin ve petrol bolgelerine saldirilarin temeli olusturulmus,
Birinci Dinya Savas1 sonucunda yeterince petrol alamayan iilkeler, Ikinci Diinya

Savagini ¢ikarmakla, yine petrol alanlarina géz dikmislerdir (Jensen, 1967, s. 38).

1945 ve Sonrasi donemi: 1955 yilinda artik petrol tretimi 600 milyon ton
civarinda olmus, 1960’lardan sonra petrole dayali enerji tiketimine olan talep sonucu,

petroliin 6nemi engellenemez hale getirmistir (Kocaoglu A. M., 1997, s. 5).

GUnUmikde petrol, Ukeleri siyasi, ekonomik, askeri ve gvresel ytnde etkileyen
bir glce sahiptir (Jensen, 1967, s. 38). Bu etkinin gelecek yillarda da devam edecegi
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kesindir ve diinya niifusu arttik¢a enerjiye ve petrole olan gereksinimlerin de artacagi
beklenilen bir durumdur. Bu ytzden petrol, kaynaklar titkenene veya onun yerini tutacak
yeni kaynaklarin bulunmamasi halinde, dUnyadaki @emini koruyacaktir (Kocaoglu A.
M., 1997, s. 6).

1.2. Petrol EndUstrileri

19. yiizyilda petrol ve petrol endUstrilerinin ¢agi baslamis bulunmaktadir. Bu
zamana kadar kullanilan hayvani yaglarin yerini, artik petrolden hazirlanan gazyaglari
almigtir. Ciinkii, gazyagmin daha ucuz olmasi ve bu sebeple de daha fazla petrol
kuyularinin agilmasi talebi bulunmustu. ABD’de ki bu ani petrol patlamalari, Avrupa’da
da kendini g&stermeye baslamisti. 1859 yilinda Drake’nin ilk sondaj usulii ile ham petrol
liretmesi endiistri kavramini ortaya ¢ikartti. Rockefellerin 1863 yilinda yaratmis oldugu
rafinaj sirketi tarihte ilk boru hattiyla petrol sevkiyatini gergeklestirdi. 1870 yilinda
Rockefeller Standard Oil sirketini kurmustur. Sirket daha sonralar ABD’nin rafinaj
sanayisinde %80, petrol sevkiyatini ise %90’lik payla bir diinya tekeli olmustur. 1911
yilinda sirket mahkeme karariyla 33 bagimsiz sirkete b@iinmiistiir (Ozel, 2003, s. 5).

Kisa bir siirede mekanik kuyu delme yontemi ile Avrupa’da da petrol kuyulari
acilmistir. 1864 yilinda Gowan isimli Amerikan is adami Kirim’da mekanik delme
y&nitemi ile petrol aramis, yaklasik iki y1l sonra 1866 yilinda yeni yiiksek verimli petrol
kuyusu aym1 mekanik kuyu delme yontemi ile Rusya’nin Kuban sehrinde agilmigtir
(Ulugbay, 2008, s. 25).

1883 yilinda buharli otomobiller yerine benzinle g¢alisan otomobiller piyasaya
girdigi i¢in, Avrupa’da da ilk petrol sirketi olan Royal Dutch kurulmustur (Baysal, 1982,
S. 48). 1907 yilinda bu sirket Shell Transport and Trading Company ile birleserek Royal
Dutch Shell adin1 almis ve Standard Oil sirketinden sonra Uretim kapasitesine g&re
dinyada ikinci en biiyiik petrol sirketi olmustur (Ercan, 1996, s. 8-9). Rusya’da ise petrol
tiretimi Nobel Kardesleri’n kontrolUndeydi. Nobel Kardesler 1883 yilinda RuSya’nin
petrol liretiminin %5 1’ini ger¢eklestirmekte ve petroliin biiytik bir kism1 BaktUbdgesinde
iiretilmekteydi. Uretilen petrol ilk kez 1889 yilinda boru hattiyla uluslararasi pazara
acilmistir. 1917 yilinda Bolsevik ihtilalinden sonra Rus petrolUnde durgunluk d&hemi

baslasa da 1930 yilinda kendini yeniden toparlamis, dinya petrol Cretiminde bUyUmeye



baslamistir. II. Diinya Savasi zamani Rus petrol endiistrileri ¢ok biiyiik zararlar gormesine
ragmen, zamanla yeniden diinyanin bUyik petrol Ureticileri olmaya devam etmistir
(McKechnie, 1983, s. 45).

Amerika ve Sovyetler Birligi i¢ ve dis savaslarla ugrasirken, dinyada petrol “Seven
Sisters” adli sirket toplumu tarafindan idare ediliyordu. Sirketler sunlardi (Ercan, 1996,
5. 9);

Royal Dutch-Shell Sirketler Grubu (Ingiltere — Hollanda)
Exxon Oil (Standart Oil of New Jersey) (ABD)

The British Petroleum Sirketi (Ingiltere)

Mobil Sirketi (Standart Oil of New York) (ABD)
Standart Oil Company of California (Chevron) (ABD)
Texaco Sirketi (ABD)

Gulf Petrol Sirketi (ABD)

N o a ~ w e

Petrol kaynaklarinin ayni sirketlerin elinde toplanmasi, artan iretim ve fiyat
rekabeti sonucu 1960 yilinda uluslararasi Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgtttiolan OPEC
(Organization of Petroleum Exporting Countries) kurulmustur. Kurucu Uyeleri; Irak,
Venez(klla, Iran, Suudi Arabistan ve Kuveyt olup, sonradan Katar (1961), Endonezya ve
Libya (1962), Abu Dhabi (1967), Cezayir (1969), Nijerya (1971), Ekvator (1973), Gabon
(1975), Angola (2007) ve Ekvator Ginesi (2017) iilkeleri de katilmistir. Birlesik Arap
Emirlikleri’nin kurulmasindan sonra 1974 yilinda Abu Dhabi’nin yerine kuruma BAE

tiye olmustur (Ercan, 1996, s. 10).

14 Aralik 1960 tarihinde Tiirkiye nin de yer aldigi 18 Avrupa iilkesi ile ABD ve
Kanada’nm da imzaladi§1 Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgiitii (OECD) 30 Eyliil
1961 tarihinde yiiriirlige girmis ve OPEC giiciinii yitirmistir (ANA BRITANNICA
GENEL KULTUR ANSIKLOPEDISI, 2008, s. 68).

1.2.1. GUnUumUkde Bilinen Petrol Rezervleri

2016 yili itibariyle, diinya petrol rezervlerinin 1,7 trilyon varili gectigini ve
rezervlerin paymin %47,7’nin Orta Dogu’da oldugu g&uUmektedir. Sirasiyla, Orta
Doguyu, %19,21ik rezervle Giney ve Orta Amerika, %13,3 rezerv ile Kuzey Amerika,



%09,5 rezerv ile Avrupa ve Avrasya, %7,5 ve %2,8 rezerv miktarlari ile Afrika ve Asya
Pasifigi izlemektedir (BP Statistical Review of World Energy, 2017, s. 11).

Tablo 1.1. Kuzey Amerika, Petrol Rezervieri, 2016 yili sonu (BP Statistical Review of World Energy, 2017,
s. 12)

Petrol
Bilinen Petrol Rezervleri
1996 Sonu| 2006 Sonu| 2015 Sonu 2016 Sonu
Bin Bin Bin Bin Bin
Milyon milyon milyon | milyon | milyon |Toplamdaki R/P

varil varil V9aril varil ton pay Rasyonu
ABD 29,8 29,4 48 48 5,8 2,80% 10,6
Kanada 48,9 179,4 1715| 1715 27,6 10,00%| 105,1
Meksika 48,5 12,8 8 8 1,1 0,50% 8,9
Arjantin 2,6 2,6 2,4 2,4 0,3 0,10% 10,6
Brezilya 6,7 12,2 13 12,6 1,8 0,70% 13,3
Kolombiya 2,8 15 2,3 2 0,3 0,10% 59
Ekvator 3,5 4,5 8 8 1,2 0,50% 40,1
Peru 0,8 1,1 1,2 1,2 0,1 0,10% 24
Trinidad & Tobago 0,7 0,8 0,7 0,2 6,9
Venezuela 72,7 87,3 300,9] 3009 47 17,60%| 341,1
Diger Giiney ABD ve Merkez ABD Ulkeleri 1 0,8 0,5 0,5 0,1 10,3

Kuzey Amerika’da petrol rezervleri, 1996 yili sonlarinda 127,3 milyar varil
olmaktadir. Yalniz bu rezervler 2006 yilinda neredeyse iki katina ¢ikarak, 221,7 milyar
varil, 2015 yili sonunda ise 227,5 milyar varil olmustur. Kuzey Amerika bolgesindeki

petrol rezervleri diinya toplaminin %13,3’ii olusturmaktadir (Bkz. Tablo 1.1).

Giney ve Orta Amerika bdgesinde, 1996 yili sonlarinda 90,7 milyar varil olan
petrol rezervleri, 2006 sonunda 110,8 milyar varil, 2015 sonlarinda ise 329,0 milyar varil
olmustur. Rezervler 2016 sonunda 1,1 milyar varil azalarak 327,9 milyar varil olmustur.
Buradaki petrol rezervleri dinya genelindeki petroliin %19,2’i olusturmaktadir (Bkz.
Tablo 1.1).



Tablo 1.2. Avrupa ve Orta Dogu Toplami Petrol Rezervleri, 2016 yiuli sonu (BP Statistical Review of World

Energy, 2017, s. 12)

Petrol
Bilinen Petrol Rezervleri
1996 Sonu| 2006 Sonu| 2015 Sonu 2016 Sonu
Bin Bin Bin Bin Bin
Milyon milyon milyon | milyon | milyon |Toplamdaki R/P
varil varil \Varil varil ton pay Rasyonu

Azerbeycan 1,2 7 7 7 1 0,40% 23,1
Danimarka 0,9 1,2 0,5 0,4 0,1 8,5
Italya 0,8 0,5 0,6 0,5 0,1 18,8
Kazakistan 5,3 9 30 30 3,9 1,80% 49
Norveg 11,7 8,5 8 7,6 0,9 0,40% 10,4
Romanya 1 0,5 0,6 0,6 0,1 20,7
Rusya Federasyonu 113,6 104 102,4] 109,5 15 6,40% 26,6
Tiirkmenistan 0,5 0,6 0,6 0,6 0,1 6,3
Ingiltere 5 3,6 2,5 2,5 0,3 0,10% 6,9
Ozbekistan 0,6 0,6 0,6 0,6 0,1 29,3
Diger Avrupa ve Avrasya Ulkeleri 2,4 2,2 2,1 2,1 0,3 0,10% 15,6
Iran 92,6 138,4 158,4| 158,44 21,8 9,30% 94,1
Irak 112 115 1425 153 20,6 9,00% 93,6
Kuveyt 96,5 101,5 101,5| 1015 14 5,90% 88
Oman 5,3 5,6 5,3 5,4 0,7 0,30% 14,6
Katar 3,7 27,4 25,2 25,2 2,6 1,50% 36,3
Suudi Arabistan 261,4 264,3 266,6| 266,5 36,6 15,60% 59
Suriye 2,5 3 2,5 2,5 0,3 0,10%| 273,2
Birlesik Arap Emirlikleri 97,8 97,8 97,8 97,8 13 5,70% 65,6
Yemen 2 2,8 3 3 0,4 0,20%
Diger Orta Dogu Ulkeleri 0,2 0,1 0,2 0,2 2,6

Orta Doguda petrol rezervleri, 1996 yili sonunda 674,0 milyar varil, 2006 yili

sonunda 755,9 milyar varil, 2015 yili sonunda 803,0 milyar varil olarak, 2016 yili

itibariyle de rezervlerin 10,5 milyar varil artarak 813,5 milyar varil oldugu g&¢Umektedir.

Bu rakam dinya genelindeki 1,7 trilyon varil petroliin %47,7’i olusturmaktadir (Bkz.

Tablo 1.2).

Avrupa ve Avrasya bolgesinde bulunan petrol rezervleri diinya genelinin %9,5’1

olusturmaktadir. 1996 yil1 sonlarinda 142,8 milyar varil olan rezervler, 2016 yili sonunda

sadece 18,7 milyar varil artarak 161,5 milyar varil olmustur (Bkz. Tablo 1.2).
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Tablo 1.3. Afrika ve Asya Pasifik Ukeleri Petrol Rezervleri, 2016 yili sonu (BP Statistical Review of World
Energy, 2017, s. 12)

Petrol
Bilinen Petrol Rezervleri
1996 Sonu| 2006 Sonu| 2015 Sonu 2016 Sonu
Bin Bin Bin Bin Bin

Milyon milyon milyon | milyon | milyon |Toplamdaki R/P

varil varil Varil varil ton pay Rasyonu
Cezayir 10,8 12,3 12,2 12,2 1,5 0,70% 21,1
Angola 3,7 9 11,8 11,6 1,6 0,70% 17,5
Chad - 1,5 1,5 15 0,2 0,10% 56,1
Demokratik Kongo 1,6 1,6 1,6 1,6 0,2 0,10% 18,4
Misir 3,8 3,7 3,5 3,5 0,5 0,20% 13,7
Gine 0,6 18 11 1,1 0,1 0,10% 10,7
Gabon 2,8 2,2 2 2 0,3 0,10% 24,1
Libya 29,5 41,5 48,4 48,4 6,3 2,80%| 310,1
Nijerya 20,8 37,2 37,1 37,1 5 2,20% 49,3
Giiney Sudan n/a n/a 3,5 35 0,5 0,20% 80,9
Sudan 0,3 5 1,5 15 0,2 0,10% 39,6
Tunus 0,3 0,6 0,4 0,4 0,1 18,4
Diger Afrika Ulkeleri 0,7 0,7 3,7 3,7 0,5 0,20% 43,2
Australiya 3,8 35 4 4 04 0,20% 30,3
Bruney 1,1 1,2 1,1 1,1 0,1 0,10% 24,9
Cin 16,4 20,2 25,7 25,7 3,5 1,50% 17,5
Hindistan 5,5 5,7 4,8 4,7 0,6 0,30% 14,9
Endonezya 4,7 4.4 3,6 3,3 0,5 0,20% 10,3
Malezya 5 5,4 3,6 3,6 0,5 0,20% 14
Tayland 0,2 0,5 0,4 0,4 2,3
Vietnam 0,9 3,3 4.4 4,4 0,6 0,30% 36,2
Diger Asya Pasifik Ulkeleri 1,3 1,4 1,3 1,3 0,2 0,10% 12,5

Afrika bdgesinde petrol rezervleri, 1996 yili sonunda 74,9 milyar varil, 2006 y1l1
sonunda ise 116,9 milyar varile ulagsmistir. 2016 yil1 sonu petrol rezervlerinin son durumu
128,0 milyar varil olmaktadir. Afrika, diinya geneli petrol rezervlerinin %7,5’1

olusturmaktadir (Bkz. Tablo 1.3).

Dinya genelinde en az petrol rezervi Asya Pasifik bolgesinde bulunmaktadir. Bu
rezervler diinya genelinin %2,8’ini olugturmaktadir. 1996 yili sonunda 39,0 milyar varil
olan petrol rezervleri, 2006 sonu 45,5 milyar varil, 2016 sonu ise 48,4 milyar varildir
(Bkz. Tablo 1.3).
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Tablo 1.4. Diinya Petrol Rezerv Toplamu, 2016 yui sonu (BP Statistical Review of World Energy, 2017, s.

12)
Petrol
Bilinen Petrol Rezervleri
1996 Sonu| 2006 Sonu| 2015 Sonu 2016 Sonu
Bin Bin Bin Bin Bin
Milyon milyon milyon | milyon | milyon |Toplamdaki R/P

Diinya Rezerv Toplamu

varil

varil

\Varil

varil

ton

pa
100,00%

Rasyonu

of which. OECD 151 240,2 2445 244 36,6 14,30% 28,8
OECD'e Dahil Olmayan 997,8 1148,1 1447 1462,7 204,1 85,70% 57,9
OPEC 805 936,1 1210,3| 1220,5 171,2 71,50% 84,7
OPEC'e Dahil Olmayan 343,8 4522 481,1] 486,2 69,6 28,50% 25,2
Avrupa Birligi # 8,7 6,6 5,2 5,1 0,7 0,30% 9,3
Eski Sovyetler Birligi 121,9 121,9 141,1 148,2 20,1 8,70% 28,6

Genel dinya petrol rezervleri, 1996 yili sonunda 1.148,8 milyar varil, 2006 yili

sonunda 1388,3 milyar varil, 2015 yili sonunda ise 1.691,5 milyar varil olmustur. 2016

yili sonunda rezervler 15,2 milyar varil artarak 1.706,7 varil olmustur (Bkz. Tablo 1.4).

OPEC, dinya petroltntn %71,5°lik kismu1 olan 1.220,5 milyar varillik kismina

sahiptir. Avrupa Birligi {ilkeleri diinya petrol rezervlerinde %0,3’°liik paya sahiptir. Eski

Sovyetler Birligi’ne dahil olan iilkeler ise, petrol rezervlerinin %8,7 ne sahiptir (Bkz.

Tablo 1.4).

1996, 2006 ve 2016 yillarinda Bilinen Petrol Rezervlerinin Dagilinm

piizde

M Orta Dogu
B Ortave Giiney Amerika
B Kuzey Amerika
B jarupave Avrasya
B Afrika
Asya Pasifik

Toplam 13883
hin milyon varil

2016

Toplam 1706.7
hin milyon varil

Sekil 1.1. 71996, 2006 ve 2016 yillarinda Bilinen Petrol Rezervlerinin Dagilim: ('Y (zde ) (BP Statistical
Review of World Energy, 2017, s. 13).
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Hayatimizda petroliin varligi, insanoglu i¢in en 6nemli unsurlardan biridir. Petrol
rezervlerinin @nrinthesaplamak ig@n, tespit edilmis toplam rezervleri, o yildaki toplam
petrol Cretimine bdmek gerekmektedir (Acar, GUmrah, Metin, Parlaktuna, & BUbd,
2007, s. 43). 2016 yilina bakildiginda bu degerin, 50,74 yil oldugu g&Umektedir.
PetrolUn Cretimi sabit kaldigi varsayildiginda, 50,74 yil sonra tiikenecektir. Ancak 1985
yilinda bu degerin 26 yil oldugu sdylense de, konu farkl bir bakis agisiyla ele alinmigtir.
Dolayisiyla teknolojinin gelismesi ve tilkelerin yeni petrol rezervleri aramaya baglamasi

ile, kesfedilen yeni petrol rezervleri sayesinde, rezervlerin Gnrugiincellenmistir.

Dinya petrol Cretimi incelendiginde, 2016 yil1 sonunda 92.150 milyon varil / gtn

olmustur. Bir 6nceki yila oranla %0,5 oranda artig gostermistir.

Petrol Cretimi dagilimi incelendiginde, Orta Dogu boélgesinin yine ilk sirada
oldugu g&Umektedir. %34,5 oran ile ilk sirada olan Orta Dogu’yu, %20,9 oran ile Kuzey
Amerika, %19,2 ile Avrupa ve Avrasya, sonrasinda sirasi ile Asya Pasifik, Afrika ve

Giney ve Orta Amerika izlemektedir.

Uretim

H 1. Orta Dogu
M 2. Kuzey Amerika
3. Avrupa ve Avrasya
M 4. Asya Pasifik
B 5. Afrika

M 6.Gilney ve Orta Amerika

Grafik 1.1. 2016 Yili Sonu Itibariyle Petrol Uretiminin Dagilimi (BP Statistical Review of World
Energy, 2017, s. 16)
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Rezervler

m 1. Orta Dogu

M 2. Glney ve Orta Amerika
3. Kuzey Amerika

W 4. Avrupa ve Avrasya

B 5. Afrika

M 6. Asya Pasifik

Grafik 1.2. 2016 Yili Sonu Itibariyle Petrol Rezervlerinin Dagilim: (BP Statistical Review of World
Energy, 2017, s. 12)

Petrol Uretiminde, bazi iilkelerin {iretimde pay1 ¢ok yiiksektir. Kuzey Amerika
bolgesinde en ¢ok petrol lireten lilke Amerika Birlesik Devletleri’dir. 2016 yilinda giinliik
12,354 milyon varil petrol Creten Amerika Birlesik Devletleri’ni, 12,349 milyon varil
petrol Uretimi ile Orta Dogu bolgesinden Suudi Arabistan izlemektedir. Amerika Birlesik
Devletleri 2016 yilinda, 2006 yilina g&e ginlik 5,529 milyon varil daha fazla petrol

tretmistir.

Avrupa ve Avrasya bdgesinde en by ik petrol Creticisi Rusya Federasyonu’dur.
2016 yilinda giinliik 11,227 milyon varil petrol {ireten Rusya Federasyonu, 2015 yilina
gGe, %1,5 artig gostermistir. Rusya Federasyonundan sonra Avrupa ve Avrasya
bdgesinde Norveg Kazakistan, Ingiltere ve Azerbaycan da biyik petrol

Ureticilerindendir.

2015 yilma gore en fazla iiretim artis1 yapan iilke iran olmustur. Yaklasik %18
oranda bir atig gostererek, gilinliik 3,897 milyon varil {iretimini, 2016 yilinda giinliik 4,600

milyon varile ¢ikarmigtir.

Asya Pasifik bdgesinde en by ik petrol Creticisi Cin Halk Cumhuriyetidir. Petrol
tiretiminde, 2015 yilina oranla 2016 yilinda %7,2’lik disiis yasayan Cin, buna ragmen
yine bdgesinin en bUyik petrol Ureticisidir.
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Eilgeye gire firetim

Asya Pasifilc 100
M Afrika
M Orta Dogu
30

M Avrupave Avrasya
M Giineyve Orta Amerika
M Kuzey Amerika

;N 96 o 06 1 16 O

Sekil 1.2. Y1l Bazli Olarak Bdgelere Gére Uretim ( Milyon Varil / Gin ) (BP Statistical Review of World
Energy, 2017, s. 18)

Sekil 1.2 incelendiginde, Diinya petrol iiretimi 2016 yilina kadar giinliik sadece
0,4 milyon varil artis gosterdigi goriilmektedir. Orta Dogudaki iiretim, Irak, iran ve Suudi
Arabistan’in etkisiyle giinliik 1,7 milyon varil artmistir. Buna karsilik, Kuzey Amerika,
Afrika, Asya Pasifik ve Giiney ve Orta Amerika’daki diisiisler, Orta Doguda olan artis1
dengelemistir (BP Statistical Review of World Energy, 2017, s. 18).

Dinya Petrol tiketimi incelendiginde, ilk sirada Asya Pasifik bolgesi yer
almaktadir. Petrol tiiketimi, iiretime gore farklilik g&stermektedir. Uretimde blyik

yiizdelere sahip iilkelerin pay1, tiketimde daha az paya sahiptir. Ornegin, dinya petrolUi
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tiretiminde %13,4 paya sahip olan Suudi Arabistan, tiiketimde sadece %4,0’liik bir orana
sahiptir.

Tiuketim

B 1. Asya Pasifik
M 2. Kuzey Amerika
3. Avrupa ve Avrasya
H 4. Orta Dogu
B 5.Gliney ve Orta Amerika
M 6.Afrika

Grafik 1.3. 2016 Yili Sonu Itibariyle Diinya Petrol Tiiketiminin Dagilim: (BP Statistical Review of World
Energy, 2017, s. 19)

Petrol tiiketiminde, en biiyiik pay sahibi olan iilke Amerika Birlesik Devletleri’dir.
Yaklagik 10 yildir petrol tiiketiminde birinciligini koruyan Amerika Birlesik Devletleri,
2016 yilinda giinliik olarak 19.631 milyon varil petrol tiikketmistir.
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EBilgeye Gire Tiiketim

Asya Pasifik 100
M Afrika
[ Oria Dozu a0
B Avrupa ve Avrasya
M Giiney ve Orta Amerika
I Kuzey Amerika
¥ B0
70
60
50
40
30
20
10
9N 96 01 06 11 16 0

Sekil 1.3: Y1l Bazli Olarak Bolgelere Gore Tiiketim ( Milyon Varil / Giin ) (BP Statistical Review of
World Energy, 2017, s. 18)

Sekil 1.3 incelendiginde; Asya Pasifik bdgesinde Cin, Kuzey Amerika bdgesinde
ise Amerika Birlesik Devletleri’nin olmasi, bu bolgelerde petrol tiiketiminin daha fazla
oldugunu g&stermektedir. Son yillarda, petrol tiiketiminin artmast ile, giinliik tiiketim 1
milyon varilden, 1.6 milyon varile kadar yiikselmistir. Bununla birlikte, bu ytkselmeye
neden olan en blyik olaylardan biri de Cin ve Hindistan’in tiiketimi toplamda yillik

730,000 milyon varil artirmasi olmustur.
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1.3. Petrol Thra¢ Eden Ulkelerin Bir Orgiitii(OPEC)

Petrol fiyatlariin tek tarafli diismesine karsin, 1960 y1l1 Bagdat’taki toplantida, bes
iilkenin katilimiyla OPEC kurulmustur. Orgiit, Irak Petrol Bakanlig1 tarafindan, Suudi
Arabistan, Kuveyt, [ran, Veneziiella ve Irak temsilcilerinin petrol fiyatlarma birlikte

verdigi kararla kurulmustur (Kocaoglu A. M., 1997, s. 53).

Bes kurucu iilkeden olusan orgiite, sonradan on iilke katilim gdstermistir. Bunlar;
Katar (1961); Endonezya (1962) — Kasim 2016 yilinda iiyeligini durdurmus; Libya
(1962); Birlesik Arap Emirlikleri (1967); Cezayir (1969); Nijerya (1971); Ekvator (1973)
— Aralik 1992'de tliyeligini durdurmus, ancak Ekim 2007'de yeniden etkinlestirmis; Gabon
(1975) — Ocak 1995'te iiyeligini bitirse de Temmuz 2016'da tekrar 6rgiite katildi; Angola
(2007); ve Ekvator Gine’si (2017). 1965 yilina kadar OPEC merkezi Isvigre’nin Cenevre
kenti olmustur. 1 EylU 1965 tarihinde merkez Avusturya’nin Viyana sehrine taginmistir
(OPEC, 2000).

OPEC’in baslica amaglar1 sunlardir (OPEC, 2000);

e Uye Ukeleri arasinda petrol politikalarin1 diizenlemek ve birlestirmek,
fiyatlarin istikrar kazanmasi i¢in yontemler kullanmak,

e Petrol tilketmekte olan iilkelere, verimli, ekonomik ve diizenli sekilde petrol
tedariki,

e Petrol orgiitiine, elde edilmis gelirlerin adaletli sekilde geri dontigiimii.

Bati iilkelerinin OPEC iilkelerinden ithal ettigi petrol, 1950-1960 yillar1 araliginda
bir-iki kat artmistir. Sonug olarak petrol iiretimi artmadig1 i¢in 1974 yilinda ilk petrol krizi
yasanmistir. OPEC bu gidisati “irrasyonel” olarak adlandirmuis, petrol fiyatlarini dort
katina cikartarak, bu durumu durdurmak istemistir (Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani
Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Madencilik (Enerji Hammaddeleri: Petrol-Dogalgaz,

2001, s. 6).

1974 yil1 itibar1 ile, petrol ihraceden Ukeler, petrole karsilik, ihracat i¢in yardim
aldiklar1 sirketler tarafindan yayinlanan fiyatlar tizerine pay almaktaydi. Dolayisiyla
petrol {iretmis olan Ukelerin gelirlerini bu biiyiik sirketler belirlemis oluyordu. Ihracat
yapan Ukelerin bu durumdan rahatsiz olmasi sonucu, 1971-72’de gergeklestirilen Tahran
Anlagmasiyla bu durum dieeltilmeye ¢alisilsa da gZim yolu bulunamamistir. OPEC
Ukelerinin gelirleri azalmaktaydi. Bunun yani sira en blyik sorun 1974 yilinda, s¢¥
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konusu Ukelerin ekonomisinin bagli oldugu tek kaynak olan petroliin siiratle
tlkenmesiydi. 1974 yilinda krizle birlikte ilk kez petroliin tiikenirligi de giindeme
gelmistir. 1974 yilindan sonra, tiretici iilkeler petroliin miilkiyetini biiyiik 6l¢tide petrol
sirketlerinden alarak kendi ellerine gecirmistirler. 1979 yilinda ikinci petrol krizi iran’da
yasand1 (Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 Ozel ihtisas Komisyonu Raporu,
Madencilik (Enerji Hammaddeleri: Petrol-Dogalgaz, 2001, s. 6-7).

1985 yilina kadar petrol fiyatlar1 rekor diizeylere ulagsa da 1986 yilindan sonra
petrol tiiketen iilkeler, ham petrol fiyatlarinin artmasi ile petrol tiiketimini azaltmaya ve
durdurmaya baslatti. Bu tigiincii petrol krizini ortaya ¢ikardi. OPEC’in piyasadaki pay1
kiigiilmeye basladi. Onceki dénemlere kiyasta toplam petrol gelirleri {igte birin altina
diistii ve birgok OPEC iilkelerinin ekonomisi zorluklarla karsilasti. On yilin son
bdUminde fiyatlar artis g&sterse de bu artis ¢nceki dénemlerin yarist civarindaydi.
OPEC’IN diinya petrol Uretimindeki payr artmaktaydi. OPEC iilkeleri arasinda yeni
fiyatlar1 belirlendi. Uluslararasi enerji giindeminde ¢evresel konular ortaya ¢ikt1 (OPEC,

2000).

1990’11 yillarda Orta Asya’daki savaslardan dolay1, petrol fiyatlari yikselmeye
baslarken, OPEC iiyeleri bu artan fiyat1 dengeleyerek, 4. Petrol krizi engellenmis oldu.
OPEC ve bazi diger lider iiretici iilkeler, birlikte verilen kararlar sonucu, kurtarmaya dair
cozlimler gelistirdiler. On yilin sonlarinda, teknolojik gelismelerin yagsanmasindan dolay,

baz1 biiyiik ve ulusal sirketler birlesme karar1 aldi (OPEC, 2000).

2000’11 yillarda yenilenmis OPEC fiyatlari, ham petrolCn satisin1 ve istikrarini
gidendirdi. Gelismekte olan diinyada, petrol giderek deger kazanmaktaydi. Ekonomik
krizler ortaya ¢ikmadan once, 2008 yilinda fiyatlar rekor seviyeye ulasti. 2000 yilinda
Caracas ve 2007 yilinda Riyad’da ikinci ve liglincii zirve toplantilart yapildi. Angola
OPEC’in yeni Uye Ukesi oldu (OPEC, 2000).

2010 yilindan baglayarak, kiiresel ekonomik belirsizlikler ve uluslararas: finansal
krizler, petrol piyasasi i¢in en biiyiik risk olmaya baglamistir. 2011-2014 yillarinda petrol
fiyatlarinin fazla artis g&stermesi, fiyat dengesine neden olmus ve istikrar kazanmistir.
Bu siire i¢inde degisen piyasa davranislarindan bir digeri de ticaret diizeninin
degismesiydi. Cevrenin kirlenmesi, Birlesmis Milletler tarafindan yonetilen, cevre

korumak ig¢in iklim degisikligi anlasmasina ihtiyag duyuldu. OPEC, ham petrol
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piyasasinda fiyat istikrar1 kazanmak i¢in, iiye ve liye olmayan iilkelerle daha siki is birligi

yapmaya devam etti (OPEC, 2000).

1.4. Petroliin Ekonomik A¢idan Artan Degeri

Petrol fiyatlarinin son zamanlarda artis gostermesi, petrol ithal eden ve tiketen
tilkeler agisindan, hakli kaygilara neden olmustur. Petrol fiyatlarinin bundan sonraki
d&emlerde, fiyat agisindan gosterecegi artis ve azalislar lizerinde c¢esitli senaryolar
Uretilmektedir. TUrkiye ign de bu durum gecgrli ve yasamsal boyutta 6nem tasimaktadir.
Ciinkii, Tirkiye tiiketmis oldugu enerjinin %40’ 11 petrol ile karsilamakta ve petroliin de
yaklasik %9011 ithal etmektedir (Dokuzuncu Kalkinma Plan1 Ozel IThtisas Komisyonu
Raporu, Petrol ve Petrol Urunleri Sanayii, 2007, s. 1).

197011 yillara kadar ham petrol, biiyiik sirketlerin elinde toplanmaktaydi ve ham
petrol fiyatlar1 bu sirketlerin politik kararlarindan dolay1 ucuzdu. Petroliin ilk satildigi
yillarda (1860-1870) fiyat1 varil basmna 0,10-0,20$ arasinda degisiyordu. 1920-1960
yillarinda 2-3 dolar olan petrol, 1970’li yillarda 1,80 dolar seviyesine dismiistii. Buna
sebep ise maliyetlerin ve verginin az olmasiydi. 1973 yilinda olan krizlerden dolay1 petrol
fiyatlar1 %300 artt1 ve 11,65 dolara kadar ¢ikt. 1979 Iran’da yasanan krizle petrol fiyatlari
%170°1ik bir artig gostererek 34 dolara yikseldi. 1990’11 yillarda petrol fiyatlarinda diisiis
yarand1 ve ortalama 15-20 dolar oldu. ABD, Meksika ve Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler
Birligi’nin tiretimi arttirmastyla, petrol fiyatlarinin kisa donemli istikrari saglandi (Tuna,
2014).
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OPEC West Texas

Dubai Brent Sepeti Intermediate
Varil bagina ABD dolan $/bbl* $/bbit $/bbl $/bbl}
1981 3432 3593 36.18 36.08
1982 31.80 32.97 33.29 33.65
1983 28.78 29.55 29.54 30.30
1984 28.06 28.78 28.14 2939
1985 2753 2756 21.75 27.98
1986 13.10 1443 14.46 15.10
1987 16.95 18.44 18.39 19.18
1988 13.27 14.92 16.00 1697
1989 16.62 18.23 18.30 19.68
1990 20.45 23.73 23.85 24.50
1991 16.63 20.00 2011 2154
1992 17.17 19.32 19.61 20.57
1993 14.93 16.97 17.41 18.45
1994 14.74 15.82 16.25 17.21
1995 16.10 17.02 17.26 18.42
1996 18.52 20.67 21.16 22.16
1997 18.23 19.09 19.33 20.61
1998 1221 12.72 12.62 14.39
1999 17.25 17.97 18.00 19.31
2000 26.20 28.50 28.42 3037
2001 22.81 24.44 24.23 2593
2002 2374 25.02 25.04 26.16
2003 26.78 28.83 28.66 31.07
2004 33.64 38.27 38.13 4149
2005 4935 54.52 56.69 56.59
2006 61.50 65.14 67.07 66.02
2007 68.19 72.39 74.48 7220
2008 9434 97.26 101.43 100.06
2009 61.39 61.67 63.35 61.92
2010 78.06 79.50 81.05 7945
20M 106.18 111.26 113.65 95.04
2012 109.08 11167 1421 94.13
2013 105.47 108.66 111.95 97.99
2014 97.07 98.95 101.35 93.28
2015 51.20 52.39 5441 4871
2016 41.19 43.73 44.54 4334

Sekil 1.4. 1981 — 2016 yillar: arasinda Spot Ham Petrol Fiyatlar: (BP Statistical Review of World
Energy, 2017, s. 20)

Petrol fiyatlarmi etkileyen birka¢ faktor mevcuttur. Bunlar asagida belirtilmistir

(Sevil & Ozkilig, 201 6);

e Ekonomik Fakt&ler
o Rezervlerin durumu
o Uretim-tiketim dengesi (arz-talep)
o Tasima maliyetleri
o Diger yatirnm maliyetleri
o Politik Fakt&ler
o Piyasa dizenlemeleri (Yasal dizenlemeler, regtUasyonlar)
o Ambargolar, siyasi riskler
o Karteller (OPEC, sirketler, vb.)
o Vergiler
o Cevre kirliligi diizenlemeleri
e (Cografi Faktorler
o Rezervlerin homojen olmayan dagilimi
o Tanker (ya da ihra¢ yolu) saglayabilme olanagi

o Hava durumu, mevsimsel etkenler
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e Diger Faktorler
o Urtnlerin kalitesi
o Piyasanin tercihleri
o Alternatif iiriinlerin varligi/yoklugu
o Rafinaj-tasima kisitlamalari
o Borsa spekUatorleri (sirketler, alim-satim kuruluslari, vb.)
o Uretici Ukelerdeki etnik kckenli hareketler
o Sabotajlar

Gilinlimiizde petrol stratejik agidan ¢ok biiyiik Onem tasimaktadir. Enerji
piyasasindaki iirlinlerin ¢esitlenmesinde artis olmasina ragmen, petrol son kirk yil iginde
sektGUetkileme agisindan ytksek bir potansiyele ulasmistir. Petrol, 2001 yilinda fiyat
diisiisiiniin ardindan, kiiresel piyasada olan canlanmalara bagli olarak siirekli artis
gostermekte ve 2008 yilinda 140 dolara kadar yiikselmistir. Petrole artan talebin sonucu
olarak, fiyatlarda hizli diisiis yasandi. Ancak bu diisiis gelismekte olan iilkelerde hizli
toparlanma nedeni ile dort y1l boyunca 100 dolarin iizerinde kalmaya devam etti. Haziran
2014°de baslayan diisiis, Ocak 2016°da 26 dolara kadar devam etti. Sonucolarak Suudi
Arabistan ve Rusya’nin petrol {iretimini 2016 yilinin baslarinda dondurmalar: karar1 ile

fiyatlar 40 dolarin iizerine ¢itkmugtir. (Yanar, 2016, s. 82-83).

1.5. Petrol Krizleri

Petrol krizleri, petrol Uretimini ve fiyatlarini etkileyen en bUy ik etkenlerden biridir.
Tarihe baktigimizda ilk kriz 1973 yilinda ve ardindan 1978,1990,2008 ve 2015 yillarinda
olmustur. Krizlere baktigimizda her ne kadar farklilik olsa da temelinde benzer sebepler
g&xikmektedir. Dolayisiyla ekonomik ve siyasi sebeplerden ortaya ¢ikan bu krizlerle

ilgili asagida sirastyla bilgi verilmektedir.

1.5.1. Birinci Petrol Krizi (1973-1974)

Petrol bollugu oldugu zamanlarda, fiyatlar1 artirarak gelirlerini yiikseltmek isteyen
OPEC’in Arap tliyeleri, artik petrolii bir silah olarak kullanmak istiyorlardi. Arap Ukeleri
petrolii silah olarak kullanip, Israil, ABD ve Avrupa iilkelerini petrolsiiz birakmak

istiyordu (Pala, 1993, s. 74). 6 Ekim 1973 yilinda Arap-Israil savaslarinin dordiincisti
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baglamis ve taraflara silahlar Sovyetler Birligi ve ABD tarafindan saglanmistir. Silahlarin
en giicliisii ise Orta Doguda ortaya ¢ikan petrol silahiydi. Petroliin {iretimini ve ithracatini

durdurarak Arap tilkeleri ABD ve Avrupa’ya ambargo yapmustir (Yergin, 2007, s. 554).

Savaglar sonucu petroliin pazar fiyatt 1973 yilinin sonlarina dogru iki kat artmisti.
OPEC iilkelerinin iiretimi kismasi ve belirli lilkelere ambargo koymasi ile petrol fiyatlar:
artmaya devam etmisti. 16 Ekim 1973’te bes Arap Ukesi ve Iran, Kuveyt’te petrol
fiyatlarinin %70 arttigim diinyaya ilan etti. Ilk ABD olmak iizere, 1974 yilmin sonuna
kadar tiim Avrupa iilkelerine kars1 olan ambargo ve tliretim kisitlamalari tamamen kalkmig
oldu. Ambargo kalkmasina ragmen petrol fiyatlarinda artis devam etmekteydi ve 1974
yilinda petrol fiyatlar1 %370 artis g&terdi. Petrol ihraceden Ukelerin 1972°deki toplam
geliri 23 milyar dolardan, 1977 yilinda 140 milyar dolara yiikseldi. Boylece, 1973 petrol
krizi diinyay1 ekonomik ve politik agidan etkiler hale geldi (Yergin, 2007, s. 559).

1973 yilinda yasanmis olan petrol krizinin olumlu yonde baz etkileri de olmustur.
Bu olumlu etkilerden ilki; giines, riizgar ve jeotermal segeneklerinin enerji Uretiminde
kullanilmas1 ve bu konuda ar-ge galismalarindan yararlanilmasidir. Ikinci olumlu etki ise,
kullanilan enerjinin sonsuz olmadigi ve verimli olarak kullanilmasi gergegi ortaya
cikmustir. Son olarak enerjinin de, diger sanayi tiriinlerinin Cretiminde oldugu gibi, @vre

boyutlarinda iiretiminin giindeme gelmesidir (Yigit A. , 2016).

1.5.2. ikinci Petrol Krizi (1978-1979)

Ik krizden alt1 y1l sonra meydana gelen ikinci petrol krizi, petroltn ekonomik
degerine etki eden yeni bir politik deger olmustur. iran’da Subat 1970 tarihinde Sah’in
devrilmesiyle birlikte, Humeyni bat1 ile iliskilerini kesmis, sonrasinda Bati Iran
petroliinden yoksun kalmist1 (Demir, 2009, s. 221). Bu yillarda Iran petrol Uretimi giUnlik
yaklasik 2-2,5 milyon varil azalis gostermis ve neredeyse durma noktasina gelmistir.
1979 yilinda OPEC’in petrol fiyatlarini artirmasi, ardindan 1980 Eyliil ayinda Irak’in
[ran’1 isgal etmesi ve petrol iiretiminin eski dénemlere kiyasla ginltk 4,5 milyon varil
azalig gostermesi petrol fiyatlarin1 tahmin edilemeyecek kadar ytksek rakamlara
cikarmigtir. 1974 yilinda 10-15 dolar civarinda degisen petrol fiyatlar1 1979-1980
yillarinda yaklagik 25 dolar artarak 35-40 dolar olmustu. Ikinci petrol krizinin
olusmasinda OPEC biiyiik rol oynamistir (Ozhan, 2005, s. 35).

23



ran’da petrol krizinden dolayr meydana gelen siyasi gelismeler, Rotterdam
Piyasasini1 daha da duyarli olmaya itmis ve 1978 yilinda Iran’dan gelen petrol durmustu.
fran petroliiniin durmasi ile, Rotterdam Piyasasi diinya petrol ticaretinde en &nemli
mevkie ulasmist1. Iran’in petrol géndermemesine ragmen, Rotterdam Piyasasinda anlik
satislara baslamus, Israil, Japonya ve Giney Afrika'min bu piyasada yarattig1 yogun
talepten dolay: fiyatlarin baya yiikselmesine neden olmustur. Dogan talep patlamasi
fiyatlar: bir yil igerisinde %300 yiikselmistir (Ulman, 1991, s. 87).

Petrol fiyatlarmin 1986 yilinda bir anda diismesi ile, Iran’in petrol gelirleri
azalmistir. 1985 yilinda 17 milyar dolar olan gelirler, 1986 yilinda 7,5 milyar olmustur.
Bu nedenle, Iran Tiirkiye dahil tiim iilkelerden ithalat payin1 sinirlamak zorunda kalmistir

(Boliikbasi, 1992, s. 33).

1.5.3. K&rfez Savasi ve UgincUiPetrol Krizi (1990-1991)

Kérfez krizinin baslangic tarihi olarak, Iran-Irak savasinin bittigi tarih olan 8
Agustos 1988 tarihi genel kabul g&mektedir (Salinger & Laurent, 1991, s. 9). Aslinda,
Irak savastan basarili ¢ikmis gibi géziikse de Korfez tilkelerinin petrol fiyatlarini aniden

diistirmesi, Irak’a savastan daha biiyiik bir darbe vurmustur.

1990 yilinda Irak, kendi ordusu ile Kuveyt topraklarina girerek Korfez Savasi’ni
baslatmis oldu. Petrol fiyatlar1 aniden yiikselis gosterse de, 1994 yilinda fiyatlar 1990
oncesi diizeyine geri gelmistir (Ozhan, 2005, s. 37).

Irak’n isgalci davranislar1i sonucunda, BM Giivenlik Konseyi ve ABD Irak’in
Kuveyt topraklarindan hemen g¢ekilmesini istemis ve taraflar1 goriismeler yolu ile
sorunlarini ¢6zmesini talep etmistir. Irak’in bu &nerileri kabul etmemesi sonucunda, 29
Kasim 1990 tarihinde kabul edilen 678 sayili karar dogrultusunda, ABD dahil olmak
Uzere baz1 K&fez ve Avrupa Ukeleri, Irak’a havadan saldirmaya baslamistir. 24 Subat
1991 tarihinde baslayan karadan saldirilarin ardindan, 27 Subat 1991°de Irak agiklama
yaparak Kuveyt topraklarindan ¢ekilmeyi kabul ettiklerini sOylemistir. A¢iklamadan bir
gin sonra ABD baskan1 Bush savasin durdugunu agiklamis ve boylelikle K&fez krizinin

savag boyutu sonlanmistir (Ar1, 1993, s. 333).

Aslinda, Korfez savasi sadece Irak ve Kuveyt’i degil, bu iilkeler disinda diger
K&fez dkelerini ve en basta ABD’ni ilgilendirmekteydi. Cinkl petrol fiyatlarmin
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Kuveyt tarafindan izlenen politikalar sonucunda, 15 dolarin altina diismesi, diger
tilkelerin petrole daha ucuz yolla ulasarak giiclenmesi anlamina geliyordu. Bu durum
ABD politikalar1 agisindan kabul edilebilir bir durum degildi. Diger taraftan Irak’in
Kuveyt’e girmesi ve Kuveyt petroliinii diinyaya satmasi, Irak’in gliclenmesine neden

olacakti.

Savasin sonucunda bolgedeki Arap iilkelerinin bir araya gelmesi, durumu bir o
kadar daha zorlastirmis ve Batt Avrupa’nin da ABD ile benzer sekilde politikalarina karsit
bir durum olusturmustur. Korfez krizi sonrasi diinyada petrol fiyatlari yeniden degisiklige
ugramis, Uretimde kisitlamalar baslamistir. Irak’in zayiflamast sonucu, diger ilkeler
bdgede iran’m agirligim hissetmeye baslamistir. Bolgede Israil’in, Filistin Czerindeki
baskis1 artmaya baglamistir. Son olarak K&fez krizi sonucunda Irak ve Suudi Arabistan
kars1 karsiya gelmis ve bu durum en ¢ok OPEC’in zayiflamasina neden olmustur. CUnkU
dinyada en @k petrol ihraceden iki Ukenin kars1 karsiya gelmesi, petrol fiyatlarini

olumsuz y&nde etkileyerek, OPEC iilkelerinin ihrag gelirlerinin azalmasina yol agacaktir.

1.5.4. 2008 Krizi

2008 krizi, bundan Once incelemis oldugumuz krizlere g&e biraz farklilik
g&termektedir. Burada krizin yasanmasinin baglica sebebi, petrol fiyatlarindaki artis
veya diisiis degil, direkt olarak Amerikan finansal piyasalarindaki olumsuz gelismelerdir.

2008 yilinda, ABD mortgage piyasasi, diinyanin en biiyiik piyasas1 olmakta ve bu
piyasanin degeri yaklasik 10 trilyon dolarin Czerinde bir islem hacmine sahip olmustur.
ABD, vatandaslarina bu piyasadan bor¢ vermekte, faizlerin de yliksek olmadigini géren
halk, mortgage piyasasindan bor¢ alarak, bu piyasayr daha da canlandirmaktaydi. 2002
yilinda uygulamaya gegrilen faizlerin azaltilmasi uygulamasi ve piyasadan orta ve alt
gelir grubu kisilerin de bu piyasadan borg almasina sebep olmustur. Bu borg¢larin toplam
biiytikligii yaklasik 1,5 trilyon dolar civarina ulasmigtir. Buna karsin, ABD Merkez
Bankas1 (FED) borganmanin oniine ge¢cmesi amaciyla, faizleri arttirma karari ald.
Bunun sonucunda, borglarin geri 6denmesi zorlandi ve piyasada krizler yasanmaya
basland1 (ABD'nin 2008 finansal krizi piyasalardan trilyonlari sildi, 2018).

2008 yilinda yasanan ekonomik kriz, petrol fiyatlarina etkisini gostermistir. 2008
yil1 haziran ayinda petrol fiyatlar1 varil bagina 147 dolar iken, aralik ayma dogru hizla

diisiis yaparak 36 dolara geriledi. Bu fiyat diislisti diinyada en hizli petrol fiyat disiisii
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olarak da bilinmektedir. Bu ekonomik krizden sonra, 2012 yilina petrol fiyatlar1 120-128
dolar civarina yiikselmigtir. 2008 kriziyle birlikte, issizlik bir zirve yapmis ve sanayi
{iretimi de 2. Diinya Savasi’nda oldugu gibi gerilemistir. Ulkelerin bu krizden etkilenme
oranlar1 farkli olsa da genel olarak her iilke bu krizden zarar gormiistiir. En biiyiik zarar
ise ABD, Japonya, Fransa ve Almanya’da yasanmistir. 2008 krizi petrol fiyatlarindaki
etkisini ilerleyen yillarda da gostermis, Haziran 2014 yilinda fiyatlar 115 dolar olsa da 6
Ocak 2015 wyilinda 50 dolara diiserek, tarihteki en hizli disiislerden birini
gerceklestirmistir. Petrol fiyatlarindaki bu kadar degisime ragmen OPEC petrol
Uetiminde kisitlamalar yapmamis ve Uretimi eski hiziyla devam ettirmistir (Mynet,
2017).

1.5.5. 2015 Krizi

2007 yilinda giinliik 5 milyon varil petrol tireten ABD, 2014 yilinda iiretimi 10
milyon varile ¢ikarmistir. Bu artigla birlikte, OPEC f{ilkelerinin iiretimi kismamasi
sonucu, petrol piyasasinda arz olusmus, petrol fiyatlar1 2015 yilinda 35 dolarin altina
diismiistiir. 2014 yilinda yaklasik 115 dolar olan petrol fiyatinin bu kadar kisa siirede
diislis yasamasi, pek @k Ukenin, ayn1 zamanda Azerbaycan’in ekonomisine by ik zarar
vurmustur (Kazokoglu, 2016). Brent petroliin varil fiyati en son 2008 yilinda yasanmis
olan kiiresel mali krizden sonra 36 dolara kadar diismiistiir. Petrol fiyatlarinda yasanan
diistisiin en 6nemli sebepleri, arzin kiresel dizeyde artisi ve OPEC f{ilkelerinin petrol

Uretimini azaltmamasi olmustur (BBC, 2015).

Ocak 2016 yilinda petrol fiyatlart 26 dolara diismiis ve en minimum seviyeye
gelmistir. Irak’in gelismesi, Iran’n iizerinden ambargonun kaldirilmasi, ABD’nin petrol
ihrag etmesi ve OPEC Ukelerinin iiretimi smirlamamasi sonucu, petrol fiyatlarinin
siddetli diisiisine neden olmustur (Tiirkiye Ihracat¢ilar Meclisi, 2016, s. 17). Petrol
fiyatlarinda yasanan diisiisler sonrasi, OPEC iilkeleri bir araya gelmis ve petrol fiyatlarini
etkileyecek mutdahalelerde bulunacaginin agiklamasini yapmistir. Bu agiklamalardan
sonra petrol fiyatlarinda artig olmus, 2017 yilina dogru fiyatlar yiikselme egilimine

girmistir (Sengoniil & Kosaroglu, 2018, s. 339).
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1.6. Tiirkiye’de Petrol

Tiirkiye’de petroliin tarihgesi UCasamada incelenebilir (Esin, 1973, s. 53).

I.  Cumhuriyet &hcesi dénhem,
Il.  1923-1954 aras:,
I1l. 1954 ten sonra

Osmanli déieminde petrol ile ilgili en eski ve chemli kaynak Evliya Celebi
seyahatnamesidir. Celebi, kendi Seyahatname‘sinde petrol bulunan yerleri ve nasil
kullanildigini agiklamistir. Evliya Celebi seferleri zamaninda, Van’da ve Bakii’de petrol

pmarlariin bulundugunu agiklamis ve bunlar1 da seyahatnamesine yazmistir (Ulugbay,
2008, s. 21).

Osmanli topraklarinda esas itibariyle petrol aramalarina, 19. yiizyilin ikinci
yarisinda baslanmistir. Van, Erzurum, Musul, Tekirdag’da baz1 gerg@k ve tizel kisilere
petrol imtiyazlar1 verilerek, petrol arastirmalari yapilmistir. 1882-1922 yillarinda da
benzer imtiyazlarin verildigi goriilmektedir. 1914 yilinda Londra’da “Turkish Petroleum
Company” adinda bir girket kurulmus, fakat Birinci Diinya Savasi’nin ¢ikmast ile sirket
faaliyetini durdurmustur. Bu 40 yil i¢inde Tiirkiye’de petrol arama faaliyetleri sadece

bagkalarina imtiyazlar vermekle sinirli kalmigtir (Esin, 1973, s. 54-55).

1923 yilinda, Cumhuriyet ilan olunduktan sonra, devlet petrol aramalarini kendi
eline almig, petrol aramalar1 i¢in Dr. Lucius adinda Liksemburglu bir jeologu Ukeye
davet etmistir. Dr. Lucius petrol sahalarin1 gezmis ve jeolojik incelemelerini yapmistir.
Bu incelemeler, daha sonra yapilan arastirmalarda jeologlara yol g&sterici olmustur. 1926
yilinda Ankara’da Tiirkiye, Irak ve Ingiliz hiikimetleri arasinda Ankara Antlsmasi
imzalanmistir. Bu antlasmaya g&e, Irak hikUmeti Irak petrol gelirlerinden elde edecegi
gelirin %10’unu gelecek 25 yil iginde Tiirkiye Cumhuriyeti’ne Gleyecektir. Ancak bu
antlasma bugUne kadar yerine getirilmemistir. Devlet tarafindan petrol arama isinin ele
alindigi tarih 1933 yilidir (Esin, 1973, s. 55). Bu zamanda 20 Haziran 1935 tarih ve 2804
say1lt kanunla kurulmus olan Maden Tetkik ve Arama EnstitCstintn binyesinde Petrol
Arama ve Isletme Idaresi de yer almigtir. Ekonomik ve ticari mahiyetine gére Tiirkiye’nin
ilk en demli petrol kuyusu ise 20 Nisan 1940 tarihinde Raman bdgesinde, 1084 metre
derinlikteki 1 numarali kuyu olmustur ki, bu kuyudan gtnltk ortalama 10 ton petrol

Uretimi yapilmistir (Esin, 1973, s. 56).
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1954 yilinda 6326 Sayili Kanun’un yiiriirliige girmesiyle TUkiye, petrol Cretici
tilkeler arasmna katilmis ve 1956 yilinda yillik 305 bin tonluk Cretimle 51. siraya
yiikselmistir (Esin, 1973, s. 56).

1.6.1. Tiirkiye’nin Petrol Uretimi

Tiirkiye’nin enerji tiiketiminde dogal gaz %31 ile birinci siray1 alirken, petrol
%30, komiir %27 ile dogal gazi takip etmektedir (Tiirkiye Petrolleri Strateji Gelistirme
Daire Bagkanligi, 2016). Tiirkiye, petrol rezervleri agisindan zengin olsa da komsu
tilkelerle kiyasla geride kalmaktadir. Bunun baslica sebepleri, yeni petrol rezervlerinin
kesfedilmemesi, eskiden beri kullanilmakta olan petrol rezervlerindeki verim kaybi ve
teknolojik yetersizliklerdir. Niifus artisinin ve ekonomik biiyiimenin yiiksek oldugu bir
Ukede, petrole olan ihtiyac her ge@n gin artmaktadir. Petrole artan ihtiyac sonucu
TuUkiye, ihracatq iilkeler arasinda 13. siraya yiikselmistir (TUkiye Petrolleri Strateji
Gelistirme Daire Bagkanligi, 2016, s. 30).

2016 yili petrol Uretimi istatistikleri incelendiginde, Tirkiye’de 2,6 milyon ton,
gUnltk 51.000 varil petrol iiretilmistir. Bu petrol Uretimi, tiketimin sadece %7°lik kismini
karsilamis, geriye kalan %93’liikk kisim ise ithal edilerek karsilanma yoluna gidilmistir.
2016 yili itiban ile Tirkiye’nin sahip oldugu petrol rezervleri yaklagik 1 milyar ton
olmasina ragmen, toplam Cretilebilir petrol rezervleri sadece 188,1 milyon tondur. Sekil
1.5’te iiretimin tiiketimi karsilama oran1 gdsterilmistir. Uretimin, tiketimi karsilama orani

incelendiginde, bunun sadece %7-%8 oraninda oldugu gériilmektedir (Petform, 2017).
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Sekil 1.5. Uretimin tiiketime karsi orani (2004-2016) (Petform, 2017)
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Tiirkiye’nin Son on yildaki ham petrol tretimi Sekil 1.6’da gosterilmistir. 2006
yilinda giinliik 43.692 varil olan petrol Uretimi, 2007 yilinda giinliik yaklasik 42.859
varile diismiistlir. Ancak 2009 yili itibar1 ile artmaya baglayan petrol iiretimi 2015 yilinda
ginltk 50.520 varil olmustur. Tiirkiye’de iiretilen petroliin tamam1 Giineydogu Anadolu
bdgesinden elde edilmektedir (Tiirkiye Petrolleri Strateji Gelistirme Daire Baskanligi,
2016, s. 32).

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sekil 1.6. 2006-2015 yillarinda Tiirkiye 'de iiretilen giinliik ham petrol (T Ukiye Petrolleri Strateji
Gelistirme Daire Bagkanligi, 2016, s. 36)

1.6.2. Tiirkiye’nin Petrol Tiiketimi ve ithalat:

TUkiye petrol tiketimini yerli tiretim sayesinde karsilama kapasitesine sahip olsa
da iirlinlerin birbirlerine doniisiimiiniin sinirli olmas1 ve bazi tirtinlerde talebin Cretimi

asmasi nedeniyle dis ticaret giindeme gelmistir (Yigit E. , 2003, s. 63).

TUKiye’nin petrol tiiketimine bakildiginda, 1993-2012 yili araliginda giinliik 750
bin varil petrol tiketiminin oldugu goériilmektedir. Bu tiketim 2012-2016 yillar1 arasinda
ginlik 1 milyon varil olmustur (Tech Worm, 2017).
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Sekil 1.7: Tiirkiye'de 1980-2016 yillar aras: giinliik petrol tiiketimi (Tech Worm, 2017)

Tiirkiye’nin petrol ithalati incelendiginde, 2017 yilinda bir Onceki yila gore
ithalatin %6,43 arttigi, 42.7 milyon tona ¢iktig1 g&Umektedir. Tiirkiye’nin petrol ithalati
yillar itibartyla artmig, 2013 yilinda 18 milyon, 2014 yilinda 32 milyon, 2015 yilinda 39
milyon ve 2016 yilinda 40 milyon ton petrol ihra¢ etmistir. Bunun baslica sebepleri,
petrole olan ihtiyag ekonomik yikselis ve son donemlerde g&iUen niifus artisidir
(Bloomberg HT, 2018). Tiirkiye sinirlarindaki petrol rezervlerinden iiretilen ham petrol,
ihtiyaci karsilamadigindan, talep edilen ham petroliin biiyiik bir kismu ithalat yolu ile

karsilanmaktadir.

Glniimiizde Tiirkiye’de tiiketilen enerjinin = %66’s1  yurtdisindan ithal
edilmektedir. Ithal edilen enerjinin ise yaklasik %80’i dogalgaz ve petrolden
olugsmaktadir. Bu sebeple petrol ve dogalgaza biiyiik harcanmalar yapilmaktadir.
Dogalgazin %96’s1, petroliin ise %92 ’si ithal ile kargilanmakta, bu rakamin 2020 yilinda
%99 ve %100 olmas1 beklenmektedir (Demirdag, 2000, s. 50).

1.6.3. TUrkiye’de PetrolUn BuginktDurumu

GUnUmtikde teknolojinin gelismesi, ekonominin kiiresel boyuta gelmesi ve
piyasalarin herkese agik durumda olmasi uluslararasi ticaretin oniinden tiim engelleri
kaldirmis ve Tiirkiye petrol endiistrisi, yerli ve yabanci yatirimeilara, petrol rezervlerinin

arastirilmasi ve petrol Uretimi i@n olanak yaratmistir. Sektorde petrol ve dogal gaz arama,
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tiretim ve baska bunlarla ilgili faaliyetleri “‘upstream’, tasima, boru hatlar1 ve pazarlama

faaliyetleri ise ‘downstream’ olarak tanimlanmaktadir (Atalay, 2003, s. 2).

Tiirkiye sinirlarinda, petrol ve dogal gaz arama ve liretim faaliyetleri 18 bolgede,
kamu tarafindan upstream faaliyetleri i¢in 346 adet ruhsatnamede uygulanmistir. 2013
yilinda toplam 346 ruhsatin, %42’si (142 adeti) TPAO, %581 (204 adeti) ise Cxel

sirketlere ait olmustur.

B 1. TPAO 142 Adet

M 2. Yerli 102 Adet

1 3. Yerli-Yabanci 28 Adet
4. Yabanci 74 Adet

Grafik 1.4. 2013 Yili ruhsatlarn sirketlere gore béliinmesi grafigi (Petrol Isleri Genel
Miidiirliigii, 2012, s. 41)

Tiirkiye’de, 1954 yilindan ginUmUke kadar, yaklagik 11 milyar dolar upstream
yatirnmlart yapilmistir. Yine 1954 yilindan giiniimiize kadar kara alanin %20°’sinde,
denizlerin ise sadece %1’inde arama faaliyeti yapilabilmistir. Bu aramalar ¢ogunlukla
Gilineydogu Anadolu bolgesinde gergklestirilmistir. TUrkiye sinirlarinda en @k Uretim
yapan petrol kuyusu 2014 yilinda Diyarbakir’da agilan Malatepe-28 kuyusudur. Bu
kuyudan giinliik yaklagik 675 varil ham petrol {iretilmektedir. Petrol sahalarindan en fazla
iretim yapani, 1961 yilinda, Batman ilinde kesfedilen Batt Raman sahasi olmakta ve bu
sahadaki 274 kuyudan giinliik 7321 varil ham petrol iiretilmektedir. 2007 yilinda Burdur
ilinde ac¢ilmis olan Yuvakdy-1 petrol kuyusu en derin kuyu olmus, derinligi 7216
metredir. Bu kuyunun maliyeti yaklasik 50 milyon dolar olmustur (Petrol Isleri Genel
Midirligi, 2012, s. 42).
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Tablo 1.5. TUrkiye'de Yerli Ham Petroliin Tiiketime karsi olan oram (BP Statistical Review of World

Energy, 2016, s. 18).

Yillar Ham Petrol Ham Petrol Ham Petrol Yerli Uretimle
Uretimi ithalat Tiketimi Tiketimin
(Ton) (Ton) (Ton) Farki
1999 2.939.986 22.836.976 25.776.962 11,4%
2000 2.749.105 21.362.926 24.112.031 11,4%
2001 2.551.467 23.141.640 25.693.107 9,9%
2002 2.441.534 23.707.589 26.149.123 9,3%
2003 2.375.044 24.028.667 26.403.711 9,0%
2004 2.275.530 23.917.019 26.192.549 8,7%
2005 2.281.131 23.389.647 25.670.778 8,9%
2006 2.175.668 23.786.875 25.962.543 8,4%
2007 2.134.175 23.445.764 25.579.939 8,3%
2008 2.160.067 21.833.471 23.993.538 9,0%
2009 2.401.799 14.219.427 16.621.226 14,5%
2010 2.496.113 16.873.392 19.369.505 12,9%
2011 2.367.251 18.049.163 20.416.414 11,6%
2012 2.337.551 18.261.152 20.598.703 11,3%
2013 2.398.454 19.293.986 21.692.440 11,1%
2014 2.455.893 17.481.481 19.937.374 12,3%
2015 2.515.662 25.065.977 27.581.639 9,1%
2016 2.571.928 24.957.387 27.529.315 9,3%

Tablo 1.5 incelendiginde TUrkiye, son yillarda iiretilen yerli ham petrol ile petrol
ihtiyacinin sadece %9’unu karsilamis, geriye kalan %91°lik kismin ithal edildigi
g&Umektedir. Tirkiye’de en fazla petrol faaliyeti gosteren ve kamuya ait olan yerli sirket
TPAO, en fazla petrol iireten yabanci sirket ise Hollanda’nin N.V. Turkse Perenco

sirketidir.

Tiirkiye sinirlarinda rafineri faaliyetini TUrkiye Petrol Rafinerileri A.S. basariyla
yUrttmektedir. Rafineri faaliyetleri kriterlerine gé&re TUPRAS, Avrupa’da 7’ci, diinyada
ise 29’uncu siradadir. TUPRAS’in Tiirkiye smirlarinda d&t bdgede rafinerisi
bulunmaktadir. Bunlar {zmit, izmir, Kirikkale ve Batman bdgelerinde bulunmak Ceere
olup, en biyiikleri izmit rafinerisidir (TUPRAS, 2015).

32



KARADENIZ
Baku

istanbul ¢ = = &
Marmara ——5 -
lzmit a2
. Ankarae @ -_—
Kinkkale

. lzmir E —
@ Batman
==
Ceyhan
Mersine y .
Kerkik &

Sekil 1.8: Tiirkiye 'de bulunan rafinerileri ve bu rafinerileri birlestiren boru hatlari (TUPRAS, 2015).

1.6.4. TUPRAS

Tiirkiye’de petrol ve dogal gazin aranmasi, liretilmesi, rafinaji ve tasinmasi 1954
yilinda 6326 sayli Petrol Kanunu ile Tiirkiye Petrol Anonim ortakligina (TPAO A.S.)
verilmistir. TPAO; TUPRAS, BOTAS, DITAS, IPRAGAZ ve PETKIM’den olusan bir
rafineriler halinde faaliyet g&stermekteydi, TPAO ayrildiktan sonra her bir rafineri ayrica
bir sirket haline gelmistir (Kara, 2004, s. 73).

TUPRAS; izmit, Izmir, Kirikkale ve Batman rafinerilerinden olusan ve 1983
yilinda kurulan bir anonim sirkettir. Uretime 1961 yilinda baglayan Izmit rafinerisi
Tiirkiye’nin en biiyiik rafinerisidir. Tiirkiye petroliiniin yaklasik %33’niin tliketimi
buradan yapilmaktadir. izmit Rafinerisi yillik 11 milyon ton ham petrol tiketimine ve
1823 calisan sayisina sahiptir. Ikinci en biiyiik rafineri Izmir rafinerisi olup, 11 milyon
ton ham petrol tiiketimi kapasitesine ve 1287 calisan sayisina sahiptir. Izmir rafinerisi
1972 yilinda iretime baslamistir. Tiirkiye sinirlarinda en bUytk kara rafinerisi ise
Kirikkale rafinerisidir. 1986 yilinda kurulan Kirikkale rafinerisi 5 milyon ton ham petrol
tUketimine sahiptir. 844 qlisan sayisina sahiptir. 1955 yilinda tiretime baslayan Batman
rafinerisi Tiirkiye’nin ilk rafinerisi olup, 1,1 milyon ham petrol kapasitesine sahiptir.
Batman rafinerisinde 460 kisi calismaktadir (TUPRAS, 2015, s. 12).
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Tablo 1.6. Tiirkiye sinirlarinda rafinerilerde islenmis olan ham petrol iiretimi ve satisi (TUPRAS, 2015,
s. 12-13)

Izmit Rafinerisi izmir Rafinerisi | Kirikkale Rafinerisi | Batman Rafinerisi
Yillar (milyon ton) (milyon ton) (milyon ton) (milyon ton)
Uretim Satis Uretim | Satis Uretim Satis Uretim Satis
2011 8,9 10,9 8,2 8,9 2,9 3,1 0,91 0,99
2012 9,4 11,6 8,6 9,4 2,9 34 0,94 11
2013 8,9 10,7 8,1 8,8 3,2 3,8 0,98 0,8
2014 8,6 9,6 7,9 8,5 3,2 3,6 0,4 0,42
2015 11,3 13,6 10,8 10,4 4,1 4 0,99 0,74

Ham petrol (zerine kurulan ve gelirleri petrol iizerinden gelen TUPRAS, ham
petrolii dagitimcilar aracihigiyla tiiketiciye ulastiran bir sanayi sirketidir. TUPRAS 1n

faaliyet alaninda olan konular;

e Ham petrol temin etmek

e Ham petroliin rafinelerde stoklanmasi

e Petrol Trinleri ithal ve ihragetmek

¢ Yeni petrol rafinerileri kurmak, satin almak veya isletmek,
e Petrokimya sanayi alaninda fabrikalar kurmak,

e Enerji ve enerjiyle ilgili sanayi alanlarinda, tesis kurmak

olarak belirlenmistir (Yiiriitmenin Durdurulmasi ve Durusma Istemli Iptal Davas1, 2003,

s. 14).

1.6.4.1. TUPRAS a ait rafineriler
Ham petrol miktarinin, rafinerinin toplam petrol isleme kapasitesine
boliinmesiyle, rafinerilerin kullanim kapasitesi hesaplanmaktadir (Enerji Piyasasi

Dizenleme Kurumu, 2010, s. 13).

Sekil 1.9 incelendiginde, rafinerici lisans sahiplerinin isledikleri ham petrol
miktari, rafinerilerin kapasite kullanim oranlarinin 2012 yili i¢in %78,7 iken, 2013 yili

i¢in %75,1 oldugu g&Umektedir.
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Rafineri I;Ienen Ham Petrol Miktari (ton) Kapasite Kullanim Oranlan
Rafineri Adi Kapasitesi (%)
(ton/yil)
2011 2012 2011 2013

izmit Rafinerisi 11.000.000  9.025.945 9.557.924 8.993.021 82,1 86,9 81,8
izmir Rafinerisi 11.000.000 8.061.488 8.544.409 7.863.462 73,3 TLT 71,5
Kirikkale Rafinerisi 5.000.000  2.955.046 3.040.175 3.231.024 59,1 60,8 64,6
Batman Rafinerisi 1.100.000 945.621 975.623 1.005.671 91,4

Sekil 1.9. 2011-2013 yullar: Rafineri kapasitesi ve ham petrol miktari (ENERJI PIY ASASI
DUZENLEME KURUMU, 2013, s. 11)

1.6.4.1.1. Izmit rafinerisi

Tablo 1.7. Izmit rafinerisi bilgileri (TUPRAS, 2015, s. 12)

Kurulus yili 1961

Rafinaj Kapasitesi 11 milyon ton
Depolama Kapasitesi 3,02 milyon m?
Nelson Kompleksitesi 14,5

Calisan Sayist 1823

Turkiye nin petrol tiiketiminin yaklasik %33’ UnUgerceklestiren Izmit rafinerisi,
Euro V standartlart @rggvesinde Uretim yapmaktadir. 2014 yilinda tamamlanmis olan
Fuel Oil Doniisiim Tesisinin de devreye girmesi ile, Izmit rafinerisi Nelson Kompleksite
degeri 14,5 ile diinyani en biiyiik rafinerilerinden biri olmustur. izmit rafinerisinde, 2015
yilinda Fuel Oil Doniigiim Projesinin tam faaliyete gegnesi ile, 11,2 milyon tonu ham
petrol olmak (kere, toplamda 12,1 milyon ton sarj verilerek tam kullanim
gerceklestirilmistir (TUPRAS, 2015, s. 12).
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1.6.4.1.2. Izmir rafinerisi

Tablo 1.8. Izmir rafinerisi bilgileri (TUPRAS, 2015, s. 12)

Kurulus yili 1972

Rafinaj Kapasitesi 11 milyon ton
Depolama Kapasitesi 2,51 milyon m®
Nelson Kompleksitesi 7,66

Caligan Sayisi 1287

Izmir rafinerisi, yiiksek rafinaj oranina ve acik denize direkt baglantil oldugu igin
rekabet Ustlinliigiine sahip bir rafineridir. Turizm bdgesinde yer almasi, bu rafinerinin
Gemli hale gelmesinin sebeplerinden biridir. AB normlarinda {iretim yapmakta olan
Izmir rafinerisi, Tiirkiye’de 400 bin ton/yil kapasiteli makine yag iireten tek rafineri
durumundadir. Izmir rafinerisinde 11,3 ton ham petrol ve yar1 mamuller sarja verilerek
tam kapasiteli kullanim mevcuttur. Bu rafineri 7,66 Nelson Kompleksitesine sahiptir
(TUPRAS, 2015, s. 12).

1.6.4.1.3. Kirtkkale rafinerisi

Tablo 1.9. Kirtkkale Rafinerisi bilgileri (TUPRAS, 2015, s. 13)

Kurulug yili 1986

Rafinaj Kapasitesi 5 milyon ton
Depolama Kapasitesi 1,38 milyon m3
Nelson Kompleksitesi 6,32

Calisan Sayisi 844

Yillik 5 milyon ton kapasitesi ve 6,23 Nelson Kompleksitesi olan Kirikkale
rafinerisi, Ukenin karada en blyik dolum Kkapasitesine sahip tankeridir. Petrol
kaynaklarina boru hatlari, TUPRAS rafinerilerine ise demiryolu ile bagli olan rafineri,
AB normlarinda iriinlerle faaliyet g&termektedir. Tiirkiye’nin Ham petrol temini

Ceyhan Terminali’nden gerceklestirilerek, Ceyhan-Kirikkale boru hatt1 ile
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dagitilmaktadir. Kirikkale rafinerisinde, 2015 yilinda toplamda 4,4 milyon ton ham petrol
ve yart mamul Urlinleri sarja verilmistir. Bu oran rafineri kapasitesinin %87,1’ini
olusturmaktadir (TUPRAS, 2015, s. 13).

1.6.4.1.4. Batman rafinerisi

Tablo 1.10. Batman Rafinerisi bilgileri (TUPRAS, 2015, s. 13)

Kurulusg yil1 1955

Rafinaj Kapasitesi 1,1 milyon ton
Depolama Kapasitesi 253 bin m3
Nelson Kompleksitesi 1,83

Calisan Sayisi 460

Tiirkiye’nin ilk rafinerisi olan Batman rafinerisi, 1955 yilinda iiretime baslamig
ve ilk Uretimde 330 bin ton isleme kapasitesine sahip olmustur. 1972 yilinda kurulan yeni
ham petrol isleme tinitesiyle birlikte 1,1 milyon ton ham petrol kapasitesine ulasan
rafineri, yerli ham petrol kaynaklaria yakinlig1 ve yabanci ham petrol kaynaklarina boru
hatlar1 ile bagli olmasi avantajina sahiptir. Batman rafinerisinde 2015 yilinda 745 bin ton
Urin satis1 gerceklestirilmistir (TUPRAS, 2015, s. 13).

1.7. Azerbaycan’da Petrol

Azerbaycan’in en 6nemli zenginligi olan petrol ve dogal gaz, ayn1 zamanda Ukede
Uetime gore de birinci sirada yer almaktadir. Petrol rezervleri Azerbaycan’in Hazar

denizi, Abseron yarimadasi, Kiir nehri ve Gence yakinlarinda bulunmaktadir.

Azerbaycan bdgesinde petrol ve gaz, eski kaynaklardan anlasildigi gibi 7. ve 8.
yiizyillarinda mevcut olmustur. Diinya petrolUnin besigi olarak bilinen Abseron,
Ategperestlik dininin kutsal mekanlarindan biri olmustur (Nebiyev, 2000, s. 246).
Zerdiistler icin kutsal olan “Ebedi Ates Siitunu” da Bakii’de insa edilmistir. Unlii
Venedik’li gezgin Marko Polo 1271-1295 yillart arasinda Asya’da seyahatteyken, Bakii

yakinlarinda bir kaynaktan cikarilan yagdan bahsetmis, bu yagin yemek pisirmek i¢in
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uygun olmadigini, fakat bazi hastaliklarin tedavisi i¢in kullanigh oldugunu yazmuistir

(Yergin, 2007, s. 435).

Petrol kuyular1 6nceleri elle agilmaktaydi. Teknolojinin gelismesiyle birlikte 17.
yiizyildan itibaren Bibiheybet’te mekanik yolla petrol ¢ikarilmaya baslanmigtir. Tarihi
arastirmalara ve bilgilere gd&e, ilk petrol kuyusu Abseron’da 1594 yilinda agilarak, 35
metre derinlikte petrole ulagilmistir. 1806 yilina geldigimizde Abseron yarimadasinda 50,
1821 yilinda ise 120 petrol kuyusunun oldugu bilgisi kaynaklardan elimize ulagmaktadir
(Aras O. N., 2001, s. 16-17).

GUnUmikde de kullanilan sondaj teknikleri agisindan dinyada ilk petrol kuyusu
1847 yilinda Abseron yarimadasinda ag¢ilmistir. Bu olay ABD’nin Pensilvanya
bdgesinde agilmis olan petrol kuyusundan 11 yil éncesine isabet etmektedir (ibadoglu,
2005, s.9).

1949 yilinda denizden petrol c¢ikarilmaya baslanmasi, diinya petrol tarihinin
gelismesinde en éhemli olay olmustur. 7 Kasim 1949 yilinda efsanelesmis olan ve “Neft
Daslar1” olarak bilinen petrol yatagindan, 942 metre derinlikten petrol ¢ikartilmistir
(Mirbabayev, 2007, p. 112). Gegmisten giliniimiize yaklagik 150 yili asan siirede ticari
tiretimde anahtar rolii oynayan petrol, giintimiizde de Azerbaycan’in temel gelir ve ddviz

kaynagidir.

1.7.1. Azerbaycan’da Bagimsizik Oncesi Dénemde Petrol, Petrol Uretimi ve
Tiketimi

1873 yilinda Bakii’de toplamda 12 petrol sirketi liretim yaparken, yiizyilin sonunda
bu say1 140’a ulasmistir. 1880-1890°l1 yillarda Bakii’ye Ingiliz ve Fransiz sermayeleri
gelmis, bu dénemde sirket sahiplerinden Azerbaycan burjuvazisini temsil eden tek kisi
Hac1 Zeynalabdin Tagiyev olmustur (BUnyadov & Yusifov, 1994, ss. 605-606).

GUnUmUke kadar Azerbaycan’da ¢ikartilan 2 milyar ton petrolUn, yaklasik 1 milyar
tonu Abseron yarimadasinda yer alan kuyulardan elde edilmistir. Ayrica Azerbaycan’da,
1930 yilina kadar petrol sadece bu bolgede ¢ikarilmistir. 1800-1870 yillarinda teknik
yollarla petrol Creten Azerbaycan, uzun yillar boyunca dinya petrol Cretiminde Ghemli
yer tutmus, 1901 yilinda 10 milyon tona ulasan petrol iiretimi ile, diinya petrol iiretiminin
%351°ni olusturmustur. 19. yiizyilin sonu ve 20. yiizyilin baslarinda Azerbaycan petrol
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tiretiminde diinyanin en biiyiik iilkesi olmustur. Bu déhemde Rusya’da iiretilen petroliin
%95’1ni ve dlinyada tiretilen petroliin %51 ni olusturan Azerbaycan, yillik 10 milyon ton

petrol Cretmekteydi (SEFEROV, 2005, ss. 291-292).

Azerbaycan’da 1905-1915 yillart arasinda, yilda ortalama 6-8 milyon ton petrol
Uretilmekteydi. Ancak daha sonraki 10 yil iginde ¢ikan savaslar ve bagimsizlik
miicadelelerinin dogurdugu olumsuzluklar nedeniyle petrol itiretiminde hizli disiisler

yasanmustir (Hacizade & Pasayev, 2000, s. 13).

Sovyetler déheminde Azerbaycan petrol(j Uke ign bUytk rol oynamistir. Vladimir
Ili¢ Lenin’in, Azerbaycan petrolii ile ilgili 1 Subat 1921 yilinda kabul ettigi yasayla,
Azerbaycan petrolii karsiliginda dis tilkelerden elbise ve yiyecek saglanacakti. Bu
durumda yavas yavas artan Bakii petrol ihracati, 1925 yilinda 1 milyon 650 bin tona
ulagsmigtir. 1921-1925 yillar1 arasinda, ge@n d&t yil boyunca rakam 50 kat artis
gostermistir (Aras O. N., 2001, s. 25-26).

Azerbaycan bdgesinde Cretilmekte olan petrol, 1920’11 yillardan itibaren artmaya
baslamis ve 1941 yilinda 25,4 milyon tona ulasmistir. Bu, Sovyetler Birligi’nde Cretilmis
olan petroltn %75’ini olusturmustur. ikinci Diinya Savas1 déneminde Azerbaycan’in
petrol Uretimi su sekilde olmustur; 1941 yilinda 25.4, 1942 yilinda 15.8, 1943 yilinda
12.6, 1944 yilinda 11.8 ve 1945 yilinda 10,4 milyon ton (Croissant, 1998, s. 21). Bak
petroltiher ne kadar Sovyetler Birligi’ne bagli olsa bile, Almanya, Fransa, Ingiltere ve
ABD’nin de ilgisini gkmekteydi. Bu devletler Bakii’yii bombalayarak Sovyetler
Birligi’ni zayiflatmak istese de 22 Haziran 1940 tarihinde Adolf Hitler’in Hollanda,
Belgika ve Fransa’yr isgal etmesiyle, Bakl petrol yataklari hedeften ¢ikmis oldu.
Almanlarin Baki’yii isgal ederek Bakii petroliinUele gecirme planlar1 Sovyetler Birligi
karsisinda galip gelemediginden dolayr hep basarisiz oldu. Sovyetler Birligi,
Azerbaycan’dan elde edilen petroltn orduda kullanilmasiyla rekabet istiinl gii elde etmis
ve bu sayede Almanya’ya karsi galip gelerek savasi kazanmistir (Aras O. N., 2001, s.
28).

1949 yili Kasim ayimda, dinya petrol endistrisinde bir ilk olan denizde petrol
kuyusu ac¢ilmis ve b&ylece Hazar Denizi’nden petrol tiretilmeye baslanmistir. Bu olaydan
sonra, Baki petrol ve sanayisinin katkisiyla, Hazar denizine erisimi olan Tataristan,

Kazakistan ve Baskurdistan gibi bdlgelerde de denizden petrol ¢ikarilmaya baglanmigtir
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(Mirbabayev, 2007, ss. 112-113). Sovyetler Birligi’nin diger bolgelerinde petrol
kuyularinin kesfi ve gelistirilmesinden sonra, Bakti petrol Uetiminde chemli dizeyde
azalma goriilmiistiir. 1950 yilinda Sovyetler Birligi’nde UCretilen petroliin %39’unu
gerceklestiren Azerbaycan, 1960°da sadece %12’°lik pay1 karsilamaktaydi. 1945 yilinda
petrol Tretimi 11 milyon tona diisen Azerbaycan’da, tiretim 1960’11 yillarda yeniden
canlanmis, yillik ortalama Uretim 21 milyon tona ¢ikmustir. Petrol tiretiminin giderek
artmasma ragmen, Sovyetler Birligi Bakii petroliiniin yerine Sibirya’daki rezervleri
kullanmis, Bakii petrolii yavas yavas ama stirekli bir azalma yagamistir. Bu durum 1990’11

yillara kadar devam etmis, bu donemden sonra Azerbaycan’da “ikinci petrol canlanmas1”

baslamigtir (Aras O. N., 2001, s. 29-30).

Tablo 1.11. 1991-1999 yillarinda Azerbaycan i petrol iiretimi ve tiiketimi (BP statistical review of world
energy, 2002, ss. 6-8).

Yillar .Ham P_etrol I:|am_ Pgtrol
Uretimi (ton) | TUketimi (ton)

1991 11,7 8,2
1992 11,1 8,1
1993 10,3 8,2
1994 9,6 8,1
1995 9,2 8,5
1996 9,1 7

1997 9,2 6

1998 11,4 7,5
1999 13,8 74

Tablo 1.11 incelendiginde, Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra,
Azerbaycan’in petrol Uretimin azalmas1 g&@Umekte, bunun asil sebepleri ise, teknolojik
yetersizlik ve bagimsizligin yeni kazanilmis olmasindan dolayi, iilkeler arasi petrol
anlagmalariin birdenbire devreye sokulamamasi ve bu sebeple Uke gelirlerinin yeterli
seviyeye ¢ikarilamamasidir. Petrol tiiketiminde ise neredeyse ayni oranlar g&umektedir,

oranlar dengede kalmistir, buna sebep ise, devletin petrole dayali ekonomisinin olmasidir.
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1.7.2. Azerbaycan’da Bagimsizlik Sonrasi Donemde Petrol, Petrol Uretimi ve
Tlketimi

Azerbaycan’in bagimsizligindan sonra petrol sirketlerinin ilgisi yeniden Bakii’ye
yonelmistir. Bu ilgi bagimsizliktan 6nce 1989 yilinda “Ramco” sirketinin bagkaninin
Bakii’ye seferi ile baglamistir. “Ramco” sirketinin ardindan “BP/Statoil”, “Amoco” ve
“Pennzoil” gibi biiylik sirketlerin temsilcileri ile de goriismeler olmustur. Hazar
Denizi’nin Uetim potansiyeli, Sovyetler Birligi’nin dagilmast ve Azerbaycan’in
bagimsizligimi  kazanmasi, yabanci ilkelerin ilgisini  Azerbaycan’in  (kerine
yogunlastirmis, 20 EylU 1994 tarihinde Azerbaycan ign blyik &iem arz eden “Asrin
Antlagsmas1” imzalanmistir (Bagirov, 2007, s. 18-19). 7,4 milyar dolarlik “Asrin
Antlasmasi”nda 8 iilkeden (ABD, Rusya, Japonya, Ingiltere, NorveG Suudi Arabistan,
Tirkiye ve Azerbaycan) 13 uluslararasi petrol sirketi ( SOCAR, TUPRAS, Amoco, BP,
MakDermott, Yunokal, Lukoil, Statoil, Ekson, Pennzoil, itogu, Ramco, Delta) yer
almistir. Daha sonralar 19 Uke ve 41 petrol isletmesiyle 26’dan fazla anlagma

imzalanmstir.

1990’11 yillarin sonuna kadar petrol Uretiminde meydana gelen azalma, imzalanan
yeni sozlesmelerle birlikte 2000’li yillarin bagindan itibaren yeniden yikselmeye
baslamis ve 2005 yilinda Bakii-Tiflis-Ceyhan boru hattinin agilisi ile zirve noktasina
ulagsmigtir. Hazar Denizi’nden elde edilen bu petrol, BaktTiflis-Ceyhan Petrol Boru
Hatti ile Giircistan iizerinden Tiirkiye’ye tasinmakta ve Ceyhan’daki deniz terminalinden
de tankerlerle diinya pazarina ulasimi saglanmaktadir. Boru hattinin toplam uzunlugu
1768 km olup, 443 kilometrelik kisim Azerbaycan, 243 km kisim Giircistan ve 1076 km
ile en uzun kisim ise Tiirkiye’de bulunmaktadir (SEFEROV, 2005, s. 294).

Tablo 1.12 incelendiginde, Hazar denizinde bulunan petrol rezervlerinin %52-64’i
Kazakistan, %16,5-24’1 ise Azerbaycan sinirlari iginde yer aldigi gériilmektedir. Yapilan
yeni arastirmalar, yeni kesifler sonucunda oranlarda degisiklikler olmaktadir. Hazar
denizinde toplam 178 milyar varil petrol rezervi bulundugu tahmin edilmektedir. Bunun
sadece 15 milyar varil kism1 kesin olarak belirlenmis, kalan 162 milyar varil ise tahmini
olarak ifade edilmektedir. Bu rakamlara g&e Hazar denizi dinyadaki toplam petrol

rezervlerinin %9,1°ni olusturmaktadir (Nebiyev, 2000, s. 251).
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Tablo 1.12. Hazar denizi petrol rezervlerinin Ukelere g&re dagilumi (Nebiyev, 2000, s. 251)

Kesfedilen Tahmin
Ulke Ads ReF;itr';?I:ari EglelggrSFet:iOI
(Milyon ton) [ (Milyon ton)
Kazakistan 1590 13515
Azerbaycan 572,4 4293
Tirkmenistan 238,5 5056,2
Ozbekistan 31,8 159
Rusya 31,8 795
iran 15,9 1908

Bagimsizlik sonras1 donemdeki petrol tiretimindeki azalisin ardindan, iilke petrol
sekt&@Unde kendisini gelistirmis ve ekonomisini petrol {izerine daha da kuvvetli bir yapiya
getirmistir. Diinyaya petrol ve dogal gaz satis1 yapan Azerbaycan’in gelirlerinin %70’1
petrol Cretimi ve ihracatindan kaynaklanmaktadir. Azerbaycan Hazar denizi ve Abseron
yarimadasi etrafinda yeni arastirmalar yaparak, yeni petrol rezervleri aramakta ve petrol
Uetimini yildan yila artirmaya devam etmektedir. Tablo 1.13’ten goriildiigi tizere 2006

yilindan gilinlimiize, Azerbaycan’in petrol liretiminde géze ¢arpan artis olmustur.

Tablo 1.13. 2006-2016 yillarinda Azerbaycan in petrol Uretimi ve tiketimi (BP Statistical Review of World
Energy, 2017, s. 16-17)

Ham Petrol Hﬁm F_’et_rol
Yillar Uretimi (Ton) Tiketimi
(Ton)
2006 32,8 4,8
2007 42,6 4,5
2008 44,5 3,6
2009 50,4 3,3
2010 50,8 3,2
2011 45,6 4
2012 434 4,2
2013 43,5 4,5
2014 42,1 4,4
2015 41,6 4,5
2016 41 4,6
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1.7.3. Bagimsizlik Sonrasi Azerbaycan’da Kurulan Petrol Kurumlari

Azerbaycan’in bagimsizligindan sonra, 3 Aralik 1991 tarihinde “Azerineft” devlet
petrol sirketi kurulmustur. Tekdiizen devlet politikas1 temelinde petrol kaynaklarinin
kullanimin1 saglamak ve petrol sanayisinin yonetim yapisini gelistirmek i¢in, Azerbaycan
Cumhuriyeti Cumhurbaskani’nin 13 EylU 1992 tarihli karar1 ile “Azneftkimya” ve
“Azerineft” adl1 devlet petrol sirketleri birlestirilerek, Azerbaycan Devlet Petrol Sirketi
(State Oil Company of the Azerbaijan Republic-SOCAR) kuruldu. SOCAR’in
kurulugsunun ardindan, devletin petrol ile ilgili tCm faaliyetleri bu isletme tarafindan
yonetilmeye baslandi (SOCAR, 2005). 29 Aralik 1999 tarihinde ise SOCAR’in
uluslararasi petrol sirketleri ile imzalamis oldugu anlagsmalar geregi Azerbaycan’a gelen
petrol gelirlerini bir araya toplamak ve fon olusturmak i¢in Azerbaycan Cumhuriyeti
Cumhurbaskan1 Haydar Aliyev’in karar ile Azerbaycan Devlet Petrol Fonu kuruldu.
Petrol Fonu'nun misyonu, tiikenmis dogal kaynaklardan elde edilen gelirleri toplamak ve
bu gelirleri gelecek nesiller igin de kalici gelir haline doniistirmektedir (Azarbaycan
Respublikas1 Dovlot Neft Fondu, 2006).

1.7.4. Azerbaycan Devlet Petrol Sirketi (SOCAR)

13 Eyliil 1992 tarihinde kurulan ve Azerbaycan’in en bilyiik ulusal sirketi olan
SOCAR, Azerbaycan’da petrol ve gaz sahalarinin arastirilmas, tiretilmesi, gelistirilmesi,
petrol ve petrokimya {iriinlerinin satisi, i¢ ve dis pazarlarda dogal gaz tedarikini
yapmaktadir. 52.576 ¢alisan sayisiyla SOCAR sermayesinin %100’ kamuya ait olan bir
sirkettir (SOCAR, 2005).

SOCAR, iilkenin karada ve Hazar denizinde, petrol ve dogal gazin daha verimli
iretimi amactyla diinyanin birgok sirketi ile ortak projeler yiiriitmektedir. Simdiye kadar,
SOCAR 20’den fazla iilkenin, 30’un iizerinde sirketi ile petrol ve dogal gaz sahalariin
ortaklasa gelistirilmesi konusunda 26 antlasma imzalamistir. "Azeri-Cirak-Giinesli",
"Sahdeniz", Bakii Tiflis-Ceyhan (BTC) ve Giiney Kafkasya gaz boru hatt1 projeleri Uke
acisindan bUytk Gnem arz etmektedir. Su anda tiim diinyanin ilgi odagi olan "Azeri-
Cirak-Ginesli" ve "Sahdeniz" gibi projeler Hazar Denizi’nde yUrdiUmektedir.
Anlagmaya gore, alanlarin tam 6lgekli gelisimi Ugfazda (asama) gerceklestirilmektedir.
Faz-1 projesi "Azeri" yataginin merkezi bolimUnin, Faz-2 projesi "Azeri" yataginin bati
ve dogu kisimlarmin, Faz-3 projesi ise "Azeri", "Cirak" yataklarinin ve "Giinesli"
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yataginin derinliklerde bulunan kisminin tam Olgekli islenmesini kapsamaktadir

(Azorbaycan, 2011).

14 Haziran 2006 tarihinde BTC boru hatt1 ile Azerbaycan’dan ilk petrol Ceyhan
deniz terminalinden “British Hawthorn” tankerine yiiklenerek diinya pazarina
gonderilmigtir. 600.000 varil ham petrol ihracatiyla Azerbaycan petrolii Bakii-Tiflis-
Ceyhan boru hattiyla ilk kez diinya pazarma ihracedildi. 2007 yilinda ihracat daha da
artarak 6,5 milyon tona ulast1. Bu rakam 2011 yilinda rekor seviyeye ulasarak 19,3 milyon
ton olmustur. 2006 yilindan baglayarak, Azerbaycan petroliiniin Ceyhan limanindan
Italya, Israil, Fransa, ABD ve Ingiltere gibi Ukelere ihraci yapilmaktadir. Genel olarak,
ithracata bagsladig1 giinden, 1 Haziran 2017 tarihine kadar BTC boru hatt1 ile 332,5 milyon
ton petrol 3,550 tankerle ihrag edilmistir. 2007 yilindan itibaren ihracat, Almanya, Cek
Cumhuriyeti, G{ney Kore, Endonezya, Hollanda, italya, Brezilya, Sili, Hindistan gibi
tilkelere de yapilmaya baslanmistir (Budaqgov, 2017).

SOCAR’n Londra, Cenevre, Istanbul, Tiflis, Biikres, Astana, Frankfurt, Tahran,
Viyana ve Kiev’de ofisleri bulunmaktadir. Ayn1 zamanda SOCAR Romanya’da insa
etmeyi planladigi petrokimya kompleksinde iirettigi tiriinleri Avrupa Ukelerine ihrag
edecektir. 2008 yilinda Isvigre’de, amaci1 Avrupa’da Azerbaycan petroliiniin satigini
organize etmek olan, SOCAR’n bir yan kurulusu olan SOCAR Trading SA agilmustir.
Sirketin blt@si 5 milyon Isvicre frangidir. 2007 yilinda SOCAR 2,4 milyar dolar
karsiliginda Tiirkiye’nin en biiyiik sirketlerinden biri olan PETKIM’in %51 hissesinin
sahibi olmustur (Azorbaycan, 2011).
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IKIiNCi BOLUM

2. FINANSAL ANALIiZ

Bu bdUmde ¢alismanin uygulama kisminda kullanilacak finansal analiz, finansal
analiz tiirleri ve finansal analiz teknikleri, karsilastirmali tablolar analizi, trend analizi,

ylrde ycntemi analizi ve oran analizi ile ilgili bilgilere yer verilmistir

2.1. Finansal Analizin Tanimi ve Kapsam

Temel finansal tablolar, isletmenin finansal durumu ile finansal durumunda
meydana gelen degisiklileri agiklayan birer ara¢ niteligidir. Bu tablolarda gé&sterilen
veriler (zerinde yapilan bazi analitik uygulamalarla, isletmeyle ilgili finansal yorumlar
ve degerlendirmeler daha yararli sonuglarin ortaya c¢ikmasini saglamaktadir. Bu
uygulamalar, finansal analiz kapsaminda yiiriitiiliir. Isletmenin finansal bilgilerinin
belirlenen teknikler yardimi ile analiz edilmesi ve raporlanmasi, sonrasinda raporun
yorumlanarak isletme hakkinda bilgilere varilmasi faaliyetlerinin bttnU olarak
tanimlanmaktadir (Lazol, 2000, s. 137). Baska bir deyisle finansal analiz, isletmede mali
yapinin ve faaliyet sonuglarinin yeterli olup olmadiginin dlgiilmesi ve gelecege iliskin
tahminler yapabilmesi icin finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligki ve

egilimlerin incelenmesidir (GUcenme, 1999, s. 3).

Bir isletmede yoneticinin ana gorevlerinden biri isletmenin varliklarin1 ve
kaynaklarim1 yonetmek, hedeflenmis olan kara giivenli sekilde ulasilmasini saglamaktir.
Yani bir isletme dogru ekonomik yapiya ve finansal yapiya sahip olursa hedeflerini
gergKklestirebilir. Isletmenin giivenli ve dogru sekilde hedeflerini gerceklestirmesi igin,
gecmisteki bilgilerden gelecekle iliskili bazi ipuglari elde etmek gerekmektedir. Bu
acidan finansal tablolar, isletmenin finansal durumuna iliskin bilgilerin kaynagim
olusturmaktadir. Bu tablolarda gésterilmis olan veriler belirli tekniklerle analiz edilerek,
isletmenin ekonomik durumuna ve finansal yapisina ait sonuglar elde edilmektedir. Bu
sonuglardan yararlanarak, gelecege dair kararlarin dogruluk dereceleri arttirilabilir

(Cabuk & Basar, 2013, s. 47).

Finansal analizin amaglar1 farkli agilardan asagidaki sekilde gosterilebilir (Erol C.

, 1991, s. 11):
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e Isletmeye ait finansal politikanin degerlendirilmesi ve alinan kararlar ign
temelin olusturulmasi

e Potansiyel biiyiime ve gelismelerin tespiti.

e Isletmede diizeltilmesi gereken zayif noktalarmn belirlenmesi.

e Isletmenin ihtiyaci olan finansal kaynaklarin tahminlerinin yapilmas.

Kullanici ve ilgi alam1 acisindan finansal analizin amaglar1 tablo 2.1°de

gGeterilmistir.

Tablo 2.1. Kullanicilar ve Analizin Amacina Gére Finansal Analiz Ara¢lari (TUko, 1999, s. 92)

Kullanicilar Analizin Amaci flgi Alam
Kisa Vadeli Borg Kredi Giveni Likidite ve 1§1_f_:tmenin Kisa Vadeli
Veren Bordarini Odeme Kapasitesi
Uzun Vadeli Borg Kredi Giveni Isletmenin Borcur.n.lv(.)deyebllme
Veren Yeterliligi
Hissedar (Yatirimcr) Yatirim Verimi Isletmenin Karlihg, Hisse Basina

Kazang, Hisse Basina Kar Pay1 Tutar1

Verimlilik, Karlilik Oran, I¢ Toplam Aktiflerin Verimlilik Oram, Oz

Y@etim Kontrol, Finansal Saglik, BUyUme Kaynaklarin Verimlilik Orani

Katma Deger, Hisse Bagina Kazang,

HkUmet Gelir Vergisi, Verimlilik Muhasebe Dizenine Uyum

2.2. Finansal Analiz TUrleri

Finansal tablolar Czerinde yapilacak analizler farkli agilardan ele alinabilir. Farkli

acilardan bu analizleri {i¢ baslik altinda siniflandirmak miimkiindiir (Akdogan & Tenker,
1998, s. 507):

a) Analizin yapilim amacina yonelik,
b) Analizin kapsamina y&nelik,

€) Yapilan analizi yapan kisiye yonelik.
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2.2.1. Analizin Yapilma Amacina Gore

Finansal tablolar, paydaglarin amaglar1 dogrultusunda analiz edilmektedir.
Isletmenin faaliyet sonuglari ile ilgili olarak, bilgi ihtiyac1 i¢inde olanlar agisindan ele

alindiginda ti¢ temel analiz tiirii ortaya ¢ikmaktadir (Bekt&re & Canlekg, 2013, s. 5).

1. Y&etim analizleri,
2. Kredi analizleri,

3. Yatirim analizleridir.

2.2.1.1. Y&netim analizleri

Isletme yénetiminde alinacak kararlara destek, yardim olmak iizere, isletmenin
yOnetimi i¢in yapilacak olan analiz, y&netim analizidir (Akdogan & Tenker, 1998, s. 508).
Isletmede yonetim analizi yapildigi zaman, finansal tablolarla birlikte, rapor, belge ve

dokUmanlardan da yararlanilmaktadir (Elmas, 2016, s. 120).

Yonetim calismalarinda aktifligi saglamak i¢in yonetim analizi yapilmakta, bu
analiz de genel olarak bir finansal analiz tirGolmaktadir. Analize baslamadan cnce, temel
kabul edilen tablolar analizi yapacak kisiye saglanmalidir (Akinct & Erdogan, 1995, s.
221).

Y netim analizinin amaglarini su maddeler halinde siralamak miimkiindiir (EImas,

2016, s. 120):

a) Isletmenin faaliyetinin sonuclarini 6lgmek,

b) Isletmenin temel ve ikincil hedeflerine ulasip ulagsmadigini belirleme,

¢) Isletmenin likiditesi ve finansal yapis1 hakkinda genel bilgiler edinmek,

d) Hedeflere ulagilmamis ise sebeplerini arastirma

e) Isletmenin likidite ve finansal yapisim ile ilgili bilgiler elde etme,

f) Isletmenin biitiiniiniin ve bdliimlerinin karlilik ile verimlilikleriyle ilgili bilgiler
elde etme,

g) Isletmenin sektdr icindeki yeri ve basar1 durumunu belirleme,

h) Devam eden igletme faaliyetlerinin her asamasinda isabetli ve diizeltici karar

alinmasina yardimci olmak.
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Yonetim analizlerinde isletmenin i¢ raporlarinda gdsterilen finansal bilgiler de yer
alabilir. Analizde isletmenin performanslarinin lgiilmesine iliskin teknikler kullanilir.
Performans tekniklerinin basinda, ¢alisan devir hizi, miisteri memnuniyeti analizleri,

Uretim maliyeti, karlilik analizi ve dagilim analizleri gelmektedir (Lazol, 2000, s. 140).

2.2.1.2. Kredi analizleri

Isletmenin likidite durumu ve kisa vadeli bor¢larmin 6deme gicUnin belirlenmesi
icin kredi analizinden yararlanilmaktadir. Bu tiir analizler genellikle bor¢ veren kurum

veya kisiler tarafindan yapilir (Akincr & Erdogan, 1995, s. 221).

Kredi analizlerinde amag, isletmenin bor¢ 6deme yeteneginin olup olmadigin
o6grenmek ve bu borglarin vade tarihlerine kadar 6denip 6denemeyecegini arastirmaktir
(Elmas, 2016, s. 121). Kredi analizi yapilirken, isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli
bor¢lar1 arasindaki iligkiler, donen varlik dagilimi, duran varliklarin yapist ve
bilangolardan yararlanilmaktadir (Akdogan & Tenker, 1998, s. 509). Kredi analizlerinde
bilang ve gelir tablolar1 ve nakit akis tablolariyla birlikte, isletme yOneticilerinin beceri

ve yeteneklerinden de yararlanilir (Akinc1 & Erdogan, 1995, s. 222).

2.2.1.3 Yatirum analizleri

Mevcut yatirimeilar ile potansiyel yatirimcilar tarafindan yapilan analizler, yatirim
analizleridir. Her iki yatirimer yatirim analiziyle, isletmenin kazancini belirlemek ve
isletmenin 6z kaynaklari ile yabanci kaynaklari arasindaki iliskiyi gormeye ¢aligmaktadir
(Bektde & Camlekq, 2013, s. 6). Diger bir ifadeyle yatirim analizi, isletmenin kazanma
gliciiniin ve yatirimlar sonucu ortaya ¢ikan karlilik durumunun analizidir. Bu sebeple bir
isletmenin kazanma giicii, karliligindaki gelisme ile finansal durumunda olan degisimin
analizi bir kavram olarak grup ignde bUytk role sahiptir (Akdogan & Tenker, 1998, s.
509). Yapilan analizlerin basarisi, yatirnm kararlarinin dogrulugunu goéstermektedir

(Akinci & Erdogan, 1995, s. 223).
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2.2.2. Analizin Kapsamina veya Yapilis Bicimine GGre

Yapilis bi¢imine gore finansal tablolar analizi statik ve dinamik analiz olmak

tizere iki sekilde siniflandirilmaktadir.

2.2.2.1. Statik analiz

Statik analiz ile isletmenin bir d&iemine ait finansal tablolarinda yer alan bilgiler
arasindaki iligkileri incelemek miimkiindiir. Bu analizde, tek bir doneme ait olan ve belirli

bir tarihte dtzenlenen finansal tablolar analiz edilir (Akdogan & Tenker, 1998, s. 509).

Statik analizlerde, oranlar, dikey yiizdeler ve bunlarla birlikte diger analitik
tekniklerden faydalanilir. Statik analiz, igsletmenin belirli bir doneme ait verilerini analiz
eder ve isletme yoneticilerine faydali ve 6nemli bilgiler saglar. Analizin eksik tarafi ise
verilerin sadece dikey analizinin yapilarak, donemler aras1i karsilastirmalarin

yapilmamasidir (Lazol, 2000, s. 138-139).

2.2.2.2. Dinamik analiz

Dinamik analizle bir isletmenin takip eden d&wemlere ait finansal tablolarindaki
kalemlerini incelemek ve analiz etmek miimkiindiir. Diger yandan bu analiz, isletmenin,
ayni sektorde yer aldigi diger isletmeler ile karsilastirilarak daha genis bigimde
yapilabilmektedir. Boylece, isletmenin ayni sektorde faaliyet géstermekte olan diger
isletmelere g&e durumu ortaya koyulabilmektedir (Akdogan & Tenker, 1998, s. 509-
510).

Dinamik analizde isletmenin cari donem verileri su unsurlarla karsilastirilir: (Lazol,

2000, s. 139)

a) Isletmenin ge¢miste olan faaliyet dénemi sonuglari,
b) Isletmede belirlenen standartlar (plan ve biit¢e hedefleri),
c) Sektc&rde veya benzer isletmelerdeki sonuglari,

d) Genel standartlar.

Bu analizde karsilastirmali finansal tablolar, dikey ve yatay ylrde ve oran analiz

teknikleri yer almaktadir.
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Analizler sonucu, ulasilan sonuglarin isletme i¢in uygun olup olmadig: belirlenir.
Olumlu sonuglarin daha iyiye g&@irdmesi, olumsuzlarin ise giderilmesi i¢in Gba

gGsterilir.

2.2.3. Analizi Yapacak Olan Kisiler Ac¢isindan

Finansal analiz, analizi yapacak Kkisilerin isletme i¢inden veya disindan olmasi

acgisindan i¢ ve dis analiz olmak tizere iki sekilde ele alinir.

2.2.3.1. I¢ analiz

Isletmenin icindeki kisilerce, yani y&neticiler, muhasebe ve isletme ig denetglerce
yapilan analiz, i¢ analiz olarak tanimlanmaktadir (Bekt&re & Cdmlekg, 2013, s. 5). i¢
analizde, isletme kayitlarindan, belge ve defterlerinden faydalanilir (Cetiner, 2000, s. 12).

I¢ analizde tiim belge ve bilgilerden faydalamldig icin, dis analize oranla daha fazla
imkanlar sagladigi, bu nedenle de dis analize gore daha saglikli olacagi s6ylenilmektedir
(Ozer, 1995, s. 813). i¢ analizin temeli genel olarak denetim analizlerinden olusmaktadir.
I¢ analizde 6zellikle performans lgiimiine yonelik analiz teknikleri kullanilmakta, ancak
bunun yani sira diger analiz yontemleri de yer almaktadir. Bu analizde yer alan teknikler
arasinda pazar dagilim analizi, liretim ve karlilik analizi, ¢calisan devir hizi, miisteri

memnuniyeti ve kapasite kullanim analizleri bulunmaktadir (Lazol, 2000, s. 142).

2.2.3.2. Dis analiz

Analizi yapan, isletme disindan bir kisi ve kurum olarak belirlenirse, bu sekilde
yapilan analiz dis analiz olarak adlandirilir (Aydin, Basar, & Coskun, Finansal Yonetim,
2009, s. 57). Dis analizde analist, isletme yonetiminin {igiinci kisiler i¢in hazirlamisg
oldugu finansal tablolardan ve bu tablolardaki dipnotlardan yararlanarak analiz yapabilir.
Di1s analizi genel olarak isletmeye yatirnm yapacak olan kisiler, kredi kurumlar1 ve

potansiyel yatirimcilar yapar (Lazol, 2000, s. 142).
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2.3. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analist, isletmenin finansal yapisini incelerken ¢esitli analiz tekniklerinden
faydalanacaktir. Finansal tablodaki bilgiler finansal analiz teknikleri ile birlikte
kullanilabilir bilgiler haline gelerek isletmeye fayda saglayacaktir. Finansal analiz
teknikleri, genel olarak temel finansal tablolar olan bilang@ ve gelir tablosundaki
bilgilerden faydalanarak, bazi hesaplamalar yaparak, yeni tablolar diizenlemek seklinde
uygulanmaktadir. Bunun sonucu olarak, bilang@ ve gelir tablosundaki bilgiler,
yorumlanarak, isletmeye faydali olacak bilgilerin ortaya ¢ikmasini saglayacaktir (Cetiner,
2000, s. 13).

Finansal tablo analizlerinde kullanilmakta olan analiz teknikleri d&t grupta
smiflandirilabilir (AkgUgO. , Mali Tablolar Analizi, 2011, s. 398):

a) Karsilastirmali tablolar analizi,
b) Yiede metodu ile analiz (dikey analiz),
c) Egilim ylzdeleriyle analiz (trend analizi),

d) Oran analizi.

2.3.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi

Karsilastirmali tablolar analizinde, isletmenin iki veya daha fazla donemine ait
finansal tablolardaki kalemlerin gostermis oldugu degisimden hareketle, bu degisimlerin
olasi sebeplerini bulmayi amaglayan teknikler ele alinmaktadir. Bu analiz y&ntemi, birden

fazla y1il1 kapsadigi i¢in “dinamik analiz” sayilmaktadir.

Bu analiz yardimiyla, zaman iginde nelerin degistigi saptanabilmektedir. Finansal
tablolar karsilastirilarak isletmenin ge¢misteki ve bugiinkii durumu arasindaki farklar
ortaya koyulmakta ve bu bilgilerle birlikte gelecek d&nemdeki gelismeler
g umektedir (Akdogan & Tenker, 1998, s. 511).

Karsilastirmali finansal tablolar analiz tekniginin temel ilkeleri, bir baska degisle

uygulama esaslar1 su sekildedir (Lazol, 2000, s. 145-146).

a) Karsilastirilacak cari ve 6nceki donemlere iliskin finansal tablolarin ayn1 zaman

dilimlerinde hazirlanmis olmas1 gerekmektedir.
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b) Finansal tablolar Ucgveya daha fazla dénemleri kapsadigi takdirde, karsilagtirma
bir éhceki Ugaylik tabloyla veya bir onceki yila ait donemlerin verileriyle
yapilmalidir.

c) Isletmenin cari donemine ait olan finansal tablolar, déneme ait biitce rakamiyla
karsilagtirilabilir.

d) Isletmedeki cari yila ait finansal tablolar, baska bir isletmenin ayn1 déneme ait
finansal tablosuyla karsilastirilabilir. Bu, isletmenin benzer isletmelerle
arasindaki rekabeti ve basarilarini degerlendirmeye yoneliktir.

e) Temel finansal tablolarin yaninda ek finansal tablolar da karsilastirma yoluyla

analiz edilebilir.

Karsilastirilmali tablolar analizinin iki donemli olarak diizenlenmesi durumunda,
cari donemin verileri ile gegmis doneme ait veriler karsilastirilir ve artis veya azaliglar ve
bunlarin y(zdeleri buna g&e saptanir. Eger ki, tablolarin karsilastirilmasi ikiden fazla

donemi igeriyorsa, analiz iki bicimde yapilmaktadir (Elmas, 2016, s. 156-157):

a) Analizin yapildigi ilk y1l baz yil olarak ele alinmakta ve tiim karsilagtirmalar bu
yila gore yapilmaktadir.
b) Her yil, kendisinden bir 6nceki yilla karsilagtiritlmaktadir.

Ornegin, perakende sektoriinde faaliyet gdsteren hayali bir X isletmesinin 2014,
2015 ve 2016 yili bilangolarinin karsilagtirilmali tablolar analizi yapilmaktadir. Birinci
yGntem, yani ilk yil baz yil olarak ele alindiginda, isletmede 2014 yil1 temel baz y1l olarak
ele almacak, 2015 ve 2016 yillari ile karsilastirilacaktir. Ikinci yontemde ise, 2015 yili
2014 yili ile, 2016 y1l1 2015 yihi ile karsilastirilacaktir.

Karsilastirmali tablolarin analizinde, iki veya daha fazla yila ait bilango ve gelir
tablolar ele alinarak, diizenleme yapilmaktadir. Bu diizenlemelerde ka¢ yila ait tablo
karsilastirilacaksa o kadar sayida siitun agilarak yillara gore kalemlerin mutlak tutarlari
yazilir. Sonrasinda ele alinan yillarin sayisinin bir eksigi kadar mutlak fark ve ylizde
stitunlart acilir. Mutlak fark stitunlarina ikinci yilda birinci yila gore degisim gdsteren
artis ve azalislar, yiizde siitunlarina ise, asagidaki formiUe g&e bulunan artis ve azalis
yiizdeleri yazilir (BektGe & Cdnlekqg, 2013, s. 60).

Mutlak Fark

— X100 = -)9
[1k Y1l Tutar1 % (+ veya —)%
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Yiizdeler hesaplanirken, hesaplanan ilk yilda rakam yoksa yani sifirsa, ikinci yilda
rakam varsa analizin ytede sonucu, sifira boliinme olmadig: igin, ylede stiunu @zgi
olarak gosterilecektir. Karsilastirilan iki yildan ilkinde rakam olup da, ikinci yilda rakam

sifir ise, yilizde olarak azalis %100 olacaktir.

2.3.2. Yirde Y&ntemi ile Analiz

Finansal analiz tekniklerinden bir digeri de y{zde ycntemi ile analizdir. Bu analize
ayn1 zamanda “dikey analiz” de denilmektedir. Dikey analiz ile finansal tablolarda
bulunan bir kalemin grup veya toplam i¢indeki oransal biiyiikligii arastirilir. Boylelikle,
incelenen kalemin yeterli mi, yetersiz mi yoksa gereksiz by ikl Ukte olup olmadigi analiz
edilmeye c¢alisilir. Ele alinan kalem bir varlik unsuruysa o varligin tek basina ve varsa
destekleyici diger kalemlerle birlikte kullanim amaglart dogrultusunda yeterlilik Kriteri
degerlendirilir. incelenen kalem bir yabanci kaynak unsuru ise ddenebilirligi, 6z kaynak
unsuru ise oto finansmani destekleme kabiliyeti dogrultusunda yeterlilik Kkriteri

degerlendirilir.

Dikey analizde hem tek bir déheme ait hem de birden fazla d&heme ait finansal
tablolar analiz edilebilecegi ign dikey ytrdeler statik ve dinamik bir analiz ycntemi
niteligi tasir (Lazol, 2000, s. 171).

Dikey ytrdelerle, finansal tablolarda yer alan her kalemin yCedesi hem grup hem
de genel toplama gore ayr1 ayr1 sttunlarda gé&sterilir. Bu sebeple grup toplami 100 olarak
kabul edilir ve kalemin gruplara gére pay1 hesaplanir (Ceylan, 2000, s. 53) Dikey analiz
tekniginin uygulanabilmesi i¢in mali tablolarin analize hazir hale getirilmesi gerekir. Bu

amada;

e Bilangoda aktif toplam1 ve pasif toplami i¢in ayr1 ayr1 oran 100 kabul edilir ve
her bir kalem ig@n aktif ve pasifler igndeki payi yiizde olarak hesaplanir.

e Bilang kalemlerinin kendi grup toplamlar1 i¢indeki payini da hesaplamak ign,
grup toplam1 100 olarak kabul edilir ve gruptaki kalemlerin gruba olan orant
hesaplanir.

e Qelir tablosunda bilancodaki gibi grup veya genel toplam olmadigi i¢in net
satiglarin toplami 100 kabul edilir ve her bir kalemin net satislar igerisindeki

pay1 yiizde seklinde ifade edilir.
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Dolayisiyla; dikey analizde, aktif ve pasif kalemlerin kendi gruplar1 ve bilango
toplaminin iginde yeterliligi, kalemlerin birbirini izleyen yillar i¢inde gosterdigi
degisikliklerin izlenmesi ve ayrica aymi sektordeki isletmelerin bilang@larin

karsilastirarak igletmelerin finansal durumu ve faaliyet sonuglar1 degerlendirilir (Cetiner,
2000, s. 118).

2.3.3. Trend Analizi (Egilim Y Uzdeleri ile Analiz)

Finansal tablolarda olan kalemlerin uzun streli incelenmesi, birbirini izleyen
donemlere gore gostermis oldugu egilimlerin belirlenmesi egilim yiizdeleri analizi ile

yapilir. Bu analize “trend analizi” veya “yatay y(zde analizi” adlari da verilmektedir.

Trend analiz y&iteminde, finansal tablolarda gosterilen yillardan bir yil baz yil
olarak kabul edilir ve baz alinan yila ait tutarlar 100 kabul edilerek, diger yillara ait
tutarlarin, baz alinan yila gore yiizde olarak degisimi hesaplanir. Bu analizde, isletmenin
finansal tablolarinda yer almakta olan kalemlerin donemler arasinda gosterdigi artis veya
azaliglar tespit edilmekte ve bu degisikliklerin baz alinan yila goére oransal onemleri
ortaya konularak igletmenin gelisme yonii incelenmektedir (Akdogan & Tenker, 1998, s.
567). Trend analizinde 6nemli olan konu, hangi yilin baz y1l olarak segilecegi konusudur.
Ciinkii takip eden yillar baz yil alinarak hesaplanacagindan, baz yilin gerek ekonomik
gGetergeler, gerekse de isletme agisindan ortalama bir seviyede gegirilmis olan bir yil

olarak alinmasi dogru olacaktir.

Trend analizde, ele alinan donemler arasindaki finansal tablolarda yer alan
kalemlerde olan degisiklikler, baz yila oranla incelendiginden dinamik analiz kapsamina
girmektedir (Aras G. , 2015, s. 52). Trend analizde en az bes yil, en fazla sekiz yillik
donemin incelenmesi yeterli sayilmaktadir. Trend analizde, aralarinda anlamli iligkiler
kurulabilecek kalemlerin analiz yapilmasi daha uygun olur. Bu kalemlerden bazilar1 su
sekilde siralanabilir (BektGe & Canlekg, 2013, p. 135);

Donen Varliklar-Net Satislar iliskisi

Dénen Varliklar-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar iliskisi
Maddi Duran Varliklar-Net Satislar iliskisi

Maddi Duran Varliklar-Oz Kaynaklar iliskisi
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e Stoklar-Ticari Bordar iliskisi

e Stoklarla-Net satiglar arasindaki iligki

e Briit Satislar-Net Satislar iliskisi

e Briit Satis Kari-Faaliyet Giderleri iligkisi
e Ticari Alacak-Net Satislar iligkisi

e Yabanci Kaynaklar Toplami- Oz Kaynaklar iliskisi

Trend ytedeleriyle birlikte, finansal tablolarda yer alan mutlak rakamlarin da
incelenmesi gereklidir. Aksi halde analist yanlis kararlar alabilir ve yorumlar yapabilir
(Lazol, 2000, s. 154-155). Analiz yapilacak olan yila ait kalemin tutarini, baz alinan yila

bolerek, trend yilizdelerin hesaplanmasi yapilmaktadir.

Trend analizinin formiilii su sekildedir (Akinc1 & Erdogan, 1995, s. 243).

Esilim Yitzdesi Hesaplanacak Yilin Mutlak Degeri 100
= X
gtilm Yuzdest Baz Alinacak Yilin Mutlak Degeri

2.3.4. Oran Analizi

Finansal analizde kullanilan tekniklerden birisi ve hatta en ¢ok kullanilan1 da oran

analizidir.

Oran analizi tekniginde, finansal tablolar aralarinda anlamli iligski oldugu diistinUen
kalemler birbirine oranlanmakta ve ¢ikan sonug analiz edilerek yorumlanmaktadir. Bu
yontemde, kalemler arasinda iligkiler kurarak, isletmenin finansal yapisiyla karlilik ve
caligma durumu hakkinda bir fikre ulagilmaya ¢alisilmaktadir (Akdogan & Tenker, 1998,
s. 598)

Finansal tablolarda, finansal analiz teknikleri ile ¢ok sayida oran hesaplamak
miimkiindiir. Ancak bu hesaplamalarin amaci, yorumlanabilir bilgiler tiretmektir. Bu
sebeple, yorumlanabilir bilgiler Cretmek ign ve kalemler arasinda anlamli iligkiler
kurmak i@n bu kalemler birbiriyle oranlanir. Bulunan sonuglar sonrasinda, gegmis yil
oranlari, benzer isletme oranlar1 veya oldugu takdirde sektor ortalamalar ile

karsilastirilip, sonugar yorumlanir (GUcenme, 1999, s. 98).

Hesaplanan oranlar yiizde, kat, giin, defa/kez/kere seklinde ifade edilir. Oranlar tek

basina bir anlam tagimayabilecegi gibi baska analiz teknikleri ile veya destekleyici
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oranlarla birlikte ele alindiginda ve de bir standartla karsilastirildiginda daha saglikli

sonuglara ulasilmasi miimkiin olur.

Iyi bir sekilde oran analizi yapilabilmesi i¢in, hesaplanan oranlarin dogru sekilde
yorumlanmasi ve yorum sirasinda Olgiitlerden gerekli sekilde yararlanilmasi
gerekmektedir. Yorumda dikkate alinmasi gerekli dgt ve standartlar su sekilde ifade
edilebilir (Lazol, 2000, s. 184).

a) Analistin kendi gézlemleri sonucu olusturdugu yargi yetenekleri,

b) Isletmenin ge¢mis faaliyet donemlerine ait olan oranlarin hesaplanmast,
c) Isletmenin bulundugu sektordeki faaliyet oranlari veya standartlar

d) Biitgelenmis bilgilere dayanilarak hesaplanan oranlar,

e) Rakip ve basarili isletmelerin oranlari,

f) Genel standartlar

2.3.4.1. Oran analizinde kullanilan oranlarin siniflandirilmasi

Finansal oranlar, isletmeye ait finansal tablolardan yararlanilarak, isletme hakkinda
daha detayl1 ve gerekli bilgiler elde edilebilir. Bazi oranlarin hesaplanmasinda gerekli
olan veriler finansal tablolardan elde edilebilirken, hisse senetlerinin piyasa degeri,
bor¢larin degeri gibi bazi veriler i¢in ise, finansal tablolar disinda bilgilere ihtiyag
duyulmaktadir. Finansal oranlar isletme i¢in performans oranlar1 olarak da ifade
edilebilir. Ciinkii bu oranlar ile, isletmelerin hem yillar itibariyle hem de sektor isletmeleri

ile karsilastirmalar yapilabilir (Ercan & Ban, Finansal Y Getim, 2008, s. 37 ).

Onceden de deginildigi iizere, aralarinda iliski oldugu diisiiniilen kalemlerin
oranlart arasinda oran analizi yapilabilmektedir. Ancak analizden beklenen amaca
ulasabilmek icin bu amaclara yonelik iligskilendirmelerin kurulmasi1 daha dogru olacaktir
(Okka, 2015, s. 119). Finansal analize iligkin kaynaklar incelendiginde, belli amadar ign
oranlarin siniflandirilmis oldugu g&Umektedir. Bunlar (Aras G. , 2015, s. 53);

a) Likidite oranlari
b) Faaliyet oranlart
¢) Karlilik oranlari
d) Finansal yapi oranlari

e) Borsa performans oranlar:
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2.3.4.1.1. Likidite oranlar:

Likidite isletmenin borglarini kisa siirede 6deyebilme yeteneginin gostergesi olarak
tanimlanmaktadir. Likidite oranlar1 igletmenin kisa vadeli borglarini1 6deyebilme giiciinii
analiz etmek i¢in kullanilan oranlardan olusmaktadir. Bu oranlar kapsaminda isletmenin
dénen varliklari, kisa vadeli borglari, net ¢alisma sermayesi, stoklari, hazir degerleri,
diger bir ifade ile donen varliklar ve unsurlari ile kisa vadeli yabanci kaynaklar analiz

kapsamina alinarak isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicti analiz edilmeye c¢alisilir.

Isletmede kisa vadeli borglar1 6demek igin, dénen varliklarin yeterli olup olmamasi
isletmeye bor¢ veren kisi ve kurumlarin, isletmeden alacaklari olanlarin, genel olarak
isletme ile ilgili olan taraflarin merak ettigi hususlardan biridir. Isletmenin faaliyetleri
sonucu donen varliklar, kisa vadeli zamanda paraya kolay ¢evrilebilen degerlerdir. Bu
sebeple isletmede kisa vadeli borglarin 6denmesinde donen varlik unsurlarindan
yararlanilmaktadir. Dolayisiyla, kisa vadeli borglarin Gleme glctntdgnek ign, dénen
varlik kalemleriyle kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki oransal baglantilarin

incelenmesi gerekmektedir (Akdogan & Tenker, 1998, s. 602).

Likidite oranlar1 kapsaminda su oranlar ele alinmaktadir (BektGe & Cdnlekg,
2013, s. 152);

a) Cari Oran,

b) Asit-Test Orani,

c) Nakit Oran

d) Stoklarin Net Calisma Sermayesine Orani

e) Net Calisma Sermayesinin Faaliyetlerden Yaratilan Fonlara Orani

f) Faaliyet Sonucu Yaranan Fonlarin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani

Cari oran

Isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi sonucu
cari oran ortaya ¢ikmaktadir. Cari oran isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giicilinii
de@n en genis kapsamli oran olarak bilinmektedir (Okka, 2015, s. 120). Isletmenin dénen

varlik ve kisa vadeli yabanc1 kaynaklarini kag¢ defa kapsadigini gosterdigi i¢in, orani “kat”
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olarak yorumlanmaktadir. Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse, paraya cevrilecek olan
varliklarin bir yil iginde 6denecegi beklenen borca oranidir (Aksoy, 1993, s. 150).

Cari oran su sekilde hesaplanir:

Donen Varliklar

Cari Oran =
At oAl = Kisa vadeli Borglar

Cari oran, isletmenin kisa siireli borglarinin 6deme giictiniin yeterli olup
olmamasini gosterir. Oran sektorlere gore farklilik gosterse de, genel olarak 2 olmasi

yeterli kabul edilebilir (Lazol, 2000, s. 190).

Bu oran igletmenin her 1 TL’lik borcuna karsilik olarak ne kadar dénen varliginin
oldugunu g&stermektedir. Cari oranin yiiksek ¢ikmasi bu isletmenin borgdileme gicinin
de yiiksek olabilecegini gosterse de, cari oran yalnizca donen varliklarin ve kisa vadeli
yabanci kaynaklarin grup toplamlari tizerinden hesaplandigi i¢in, hemen kesin bir yargiya
varmak yanlis olacaktir. Bunun i¢in dénen varliklarin kompozisyonunun incelenmesi ve
destekleyici diger oranlarla birlikte ele alinmasi, analizin daha saglikli sonuglara

ulagmasini saglayacaktir.

Asit-test orani

Isletme bilan@sunda varliklar, likiditelerine gére siralandigindan, nakit ve
alacaklara gore stoklar daha az likit varliklar kabul edilmektedir. Isletmenin kisa vadeli
bor¢ 6deme giiclinii 6lgmek icin, kisa zamanda nakde doniisebilecek olan mevcut
rezervleri ile kisa vadeli borg arasindaki iliskinin incelenmesinde sadece stoklarin dikkate
alinmasi yaniltict olacaktir. Bu yiizden stoklar harig¢ tutularak cari oranin hesaplanmasina
asit test oran1 ad1 verilmektedir (Ercan & Ban, Finansal Y &etim, 2008, s. 39). Baska bir
ifade ile, likiditenin daha dogru ve anlamli degerlendirilmesi i¢in kullanilan oran asit-test

orani veya ¢abuk orandir (Aydin, Basar, & Coskun, Finansal Y6netim, 2009, s. 66).

Asit-test orani su sekilde hesaplanmaktadir.

Donen Varhiklar — Stoklar

Asit — Test O =
3t esthrant Kisa Vadeli Borglar

Cari orana g&e daha hassas bir oran olan Asit-test oraninin 1 olmasi, isletmenin

kisa vadeli borglarinin tamamini nakit ve nakde doniistiiriilmesi miimkiin olan varliklara
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odeyebilecegini gsterir (Lazol, 2000, s. 191). Oranin 1’in altinda olmasi durumunda (bu
durumda, stoklarin pay1 yiiksek ise net ¢alisma sermayesi noksan1 vardir) isletmenin kisa
vadeli bor¢ 6deme giiciliniin zayif oldugu sdylenebilir. Cari oranla karsilastirildiginda asit-
test oraninin sonucunun cari oranin sonucuna yakinligi ve uzakligi isletmenin kisa vadeli

bor¢larim1 6demede stoklarina ne kadar bagli oldugunu veya olmadig1 yansitacaktir.

Cabuk oran, asit-test oraninin baska bir seklidir. Bu oran ticari alacaklarin ticari
bordara bdiinmesi ile hesaplanir ve diger donen varliklar harig, isletmenin ticari
alacaklarinin ticari bor¢larin ne kadarini karsilamis oldugunu gosterir. Oranin 1’in altinda

olmamasi arzu edilir (Akdogan & Tenker, 1998, s. 606).

Nakit orani

Isletmelerin finansal durumunun &lgiilmesinde en giivenli ve basarili oran nakit
oranidir. Kisa vadeli borglarin 6deme giiciinii 6lgmek i¢in, isletmenin elinde olan nakdi
gGstermektedir. Nakit orani su formiil ile hesaplanir (Ercan & Ban, Finansal Y &netim,
2008, s. 40):

_ Hazir degerler + Pazarlanabilir Menkul Degerler
Nakit Orani =

Kisa Vadeli Borglar

Stoklarla birlikte alacaklari da donen varliklardan ayirdigi i¢in, nakit oran asit-test
oranindan daha keskin oran olmaktadir. Sektorlere gore farklilik gosteren bu oranin,
isletme igin genel olarak 0,20 olmasi yeterli sayilmaktadir (Lazol, 2000, s. 192) Nakit

oraninin 0,20 ile 1 arasinda olmasi genel kabul goren bir degerdir.

Oranin 1 olmas1 durumunda, isletme borglarini nakit ve nakit benzeri varliklara
O0deyebilmektedir. Fakat isletmenin bu kadar yiiksek nakdi elinde bulundurmasi isletme
karliligini olumsuz yonde etkiler, bu ytzden elde bulundurulacak nakdin iyi ayarlanmasi

gerekmektedir.

Stoklarin net ¢caliyma sermayesine orani

Net c¢alisma sermayesinin stoklara baglilik seviyesini, stoklarin net caligma
sermayesine oraniyla hesaplamak mUmki{ndUr. Oran yiksek c¢ikarsa, net galisma

sermayesinin yiksek oranda stoklara bagl oldugu, yani giinliik faaliyetlerini stok satisi
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ile gergeklestirebilecegi anlamina gelir. Yiizde seklinde ifade edilen bu oran, asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir (KaragU, Faaliyet Oranlari, 2015, s. 66);

Stoklar

100 =9
Net Calisma Sermayesi X o

Stoklarin net ¢alisma sermayesine oraninin isletmeye uygunlugunu tespit etmek

i¢in, baz1 bilgilerin edinilmesi sarttir (Bekt&e & Canlekg, 2013, s. 154-155):

- Isletmenin faaliyet konusunun belirlenmesi
- Isletme ticaret isletmesi mi yoksa sanayi bir isletme mi?

- Isletmenin finansmani daha ¢ok &z kaynaklardan m1 saglanmaktadir?

Stoklarin net ¢alisma sermayesi oranmin sektorlere gore belli bir standarti
bulunmamaktadir. Oranin diisiik olmasi, isletmenin stok devir hizinin yiiksek ve likidite

durumunun olumlu oldugu anlamina gelir (Cetiner, 2000, s. 141).

Net caliyma sermayesinin faaliyetlerden yaratilan fonlara orani

Bu oran, faaliyetler sonucu saglanmis olan fonlarla, net ¢alisma sermayesinin

karsilanma oranini gosterir. Net calisma sermayesi isletmenin kisa vadeli yabanci

kaynaklarini agan kismidir (Gabuk & Karagd, 2015, s. 94)

Isletmelerde faaliyet sonucu yaranan fonlar, net ¢calisma sermayesini karsiladiktan

sonra, duran varliklara ne kadar ¢ok katkida bulunursa bir o kadar iyi sayilabilir.

Faaliyet sonucu yaranan fonlarin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani

Bu oran isletmede faaliyet sonucu yaratilmig olan mali kaynaklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklarin ne kadarini karsiladigini gosterir. Genel olarak isletme hakkinda
kabaca bir bilgi sagladig i¢in, oranlar yaninda isletme ile ilgili tamamlayict bilgilerden
de yararlanilmasinda fayda vardir. Sektoér ve isletmenin finansal durumu g& &inde
bulundurulmalidir. Ayrica likidite oranlar1 yorumlanirken, likidite oranlari ile ilgili diger

oranlarin da ele alinmasi gereklidir (Cabuk & Karagd, 2015, s. 94).
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2.3.4.1.2. Faaliyet oranlar:

Isletmenin varliklarinin durumunu yani, ne derece etkin oldugunu ve yogun
kullanildigin1 géstermekte olan oranlardir (Ercan & Ban, Finansal Y &ietim, 2008, s. 40).
Faaliyet oranlari, isletmelerin likit yapisinin Sl¢iilmesinde destekleyici oranlar olarak
kullanilabilmektedir. Ornek olarak, isletme alacaklarmin tahsil kabiliyeti, satislarda
sorunlarla karsilasmamas: ifadeleri aslinda alacak ve stok devir hizin1 ifade etmektedir
(Karagd, Faaliyet Oranlari, 2015, s. 68). Varlik kullanim1 sirasindaki etkinligi gésteren
bu oranlara faaliyet oranlarinin yani sira verimlilik oranlar1 veya devir hizi oranlar1 da
denilmektedir. Bu grupta yer alan en 6nemli oranlar sunlardir (Akdogan & Tenker, 1998,
S. 616):

a) Alacak devir hizi,

b) Stok devir hizi,

c) Net Calisma Sermayesi devir hizi,
d) Donen Varlik devir hizi

e) Aktif devir hiz,

f) Ticari Alacak devir hizi

g) Ticari Borg devir hiz1

h) Oz Sermaye devir hizi.

Alacak devir hizi

Alacak devir hiz1 bir yil i¢inde ortalama olarak ticari alacaklarin kag¢ kez tahsil
edildigini gdsteren bir orandir. Bu oran, alacaklarin nakde doéniisme c¢abuklugunu
gosterdigi i¢in isletmenin tahsilat kabiliyetinin hangi durumda oldugunu ortaya koyan bir

ddl olarak degerlendirilmektedir.

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresini hesaplamak i¢in, alacak devir hizini bilmek
yeterlidir. Alacak devir hizin1 hesapladiktan sonra, 360’a boliindiigiinde ortalama tahsilat

stiresi hesaplanmis olur.

Alacak devir hizi ve ortalama tahsilat siiresi su formdler yardimiyla

hesaplanmaktadir.
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Net Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

360
Alacak Devir Hizi

Ortalama Tahsilat Siiresi =

Ortalama ticari alacaklar isletmede ana faaliyetlerden olusan senetli ve senetsiz
alacaklar1 kapsamaktadir. Oranin bUyUmesi durumunda alacak devir hizinin arttigi,
kiiciilmesi durumunda ise devir hizinin diistigii soylenebilir (Lazol, 2000, s. 201).
Paydada yer alan ticari alacaklar hem donen varliklardaki kisa vadeli ticari alacaklarin,
hem de duran varliklardaki uzun vadeli ticari alacaklarin aritmetik ortalamasi seklinde

hesaplanir.

Isletmede alacak devir hizinin diisiik olmas1 (Ercan & Ban, Finansal Y &netim,
2008, s. 42):

e Isletmenin alacak tahsilinde giigliikle karsilasmasinin,

e Rekabetin zayif olmasinin,

e Etkili bir tahsilat politikasinin olmamasi

e Isletmedeki baz1 alacaklarin zamaninda tahsil edilemediginin, bunlarin siipheli

alacak haline gelme olasiliginin yiiksek oldugunun gostergeleri olabilmektedir.

Yiksek alacak devir hizi, isletmede alacaklarin tahsil kabiliyetinin iyi oldugunun
bir g&stergesidir. Bunun yani sira pesin satislar1 kredili satiglarina oranla ¢ok daha fazla
olan igletmelerde de bu oranin yiiksek ¢ikmasi s6z konusu olabilir. Bu durum analist

tarafindan dikkate alinmalidir.

Stok devir hizi

Stok devir hizi, isletmenin stoklarinin yilda ortalama ka¢ kez satislara konu
oldugunu gosteren bir orandir. Stoklar grubu isletmenin tiirtine gore farkli kalemlerden
olusabilmektedir. Bir iiretim igletmesinin stok yapisiyla, bir ticaret igletmesinin stok
yapist birbirinden farkli olmaktadir. Dolayisiyla stok devir hizinin hesaplanmasi iiretim
ve ticaret isletmeleri agisindan farklilik gosterecektir. Bu amagla ticaret isletmeleri stok

devir hizint hesaplarken;
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Satislarin Maliyeti

Ortalama Ticari Mallar

tiretim isletmeleri ise;

Satislarin Maliyeti

Ortalama Mamul stoklar
formiillerini kullanmalar1 dogru olacaktir.
Uretim isletmelerinde mamul devir hizinin yani sira ilk madde malzeme stoklarmin

devir hiz1 ve yar1 mamullerin devir hiz1 da hesaplanabilmektedir. Ilk madde malzeme

devir hiz1 (Karagiil, Faaliyet Oranlari, 2015, s. 70);

[Ik Madde Malzeme Giderleri
Ortalama Madde Malzeme Stoklari

Yart mamul devir hizi ise,

Uretim giderleri

Ortalama Yar1 Mamul stoklar

formiilleri ile hesaplanmaktadir.

Genel olarak devir hizlarinin hesaplanmasinda formiillerin payinda net satislar yer
alirken, gerek ticari mal devir hizi, gerekse de mamul devir hiz1 hesaplanmasinda,
formiillerin payinda net satislar yerine satiglarin maliyeti tutar1 yer almaktadir. Clinkii
stok kalemleri maliyet bedelleri ile bilangoda yer aldigindan, paydada yine maliyet

cinsinden bir tutarin bulunuyor olmasi analiz i¢in ¢ok daha dogru sonuglar tiretecektir.

Stok devir hizlarmin yeterliligi sektorden sektore farklilik gostermektedir. Bu
sebeple isletmeler gerek oOnceki yillardaki stok devir hizlarini, gerekse de sektor

ortalamalarini baz alarak bir degerlendirmede bulunurlar.

Stok devir hizinin yiiksek olmasi veya diisiik olmasi durumlarinda, dogru
yorumlarda bulunabilmek i@n sebeplerin arastirilmasi gerekmektedir. Yiiksek stok devir
hizina sahip isletmeler, diger isletmelere kiyasla daha fazla rekabet olanagina sahiptirler.
Satilan mali1 daha diisiik fiyata alarak, satista olan hacmi genisletebilirler (Akdogan &
Tenker, 1998, s. 618). Bir isletmede stok devir hizinin diisiik olmasindan kaynaklanan
sakincali durumlar su sekilde siralanabilir (AkgUgO. , Mali Tablolar Analizi, 2011, s.
463);
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I.  Stoklarin depolama giderleri artar.
Ii.  Stoklarin sigorta giderleri artar.
iii.  Finansman ve bu gibi giderler yUkselir.
iv.  Stokta olan mallarin fiyatlarinin diismesi sebebi ile isletme biiyiik zarara

ugrayabilir.
Stok devir hizinin yliksek olmasi durumlari ise,

I.  Donem sonu stoklarinin, giivenli sekilde diisiik bedelle degerlendirilmesi,
ii. Isletmedeki stoklarm Kalitesinin daha iyi olmast,
iii.  Stoklarm yeterli olmamast,

iv.  Isletmenin siparis iizerine iiretim yapmas1 gibi nedenlerden ileri gelebilir.

Net @lisma sermayesi devir hizi

Net calisma sermayesi devir hizi, isletmede olan net calisma sermayesinin ne
derecede verimli kullanildigin1 hesaplamaktadir. Oranin sonug olarak yiiksek ¢ikmasi
stok ve alacaklarla ilgili devir hizinin yiiksek oldugu ve stoklarin ve alacaklarin nispeten
az calisma sermayesine ihtiya¢ duydugunun veya net calisma sermayesisin yetersiz
oldugunun gostergesi olabilir (Karagiil, Faaliyet Oranlari, 2015, s. 71-72). Net ¢alisma
sermayesi devir hizini su sekilde hesaplamak mUmkindUr:

Net Satislar
- = KAT
Ortalama Net Calisma Sermayesi

Net calisma oraninin diisiik olmasi isletmede sermayenin etkin kullanilmadiginin
gostergesidir. Net ¢alisma sermayesi orani isletmeden isletmeye, sektorden sekt&re
farklilik gosterebilir. Bu nedenle oranin standart bir gostergesi bulunmamaktadir (Lazol,
2000, s. 204).

Donen varlik devir hizi

Donen varlik devir hizi, ticari alacak, stok ve hazir degerler disindaki varlik
unsurlarmi da kapsamaktadir. Donen varlik devir hizi, isletmede donen varliklarin kag
kat1 kadar satig hasilatinin oldugunu gostermektedir. Donen varlik devir hiz1 asagida

gGeterilen formiille hesaplanmaktadir (Karagd, Faaliyet Oranlari, 2015, s. 72):
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Net Satislar

Ortalama Donen Varliklar = KAT

Satis hasilatinin biiylik olmasindan hareketle donen varlik devir hiz1 genellikle
yiikksek olmasi beklenir. Isletmede donen varliklarin verimli kullanilmadigi veya

gereginden fazla donen varlik kullanimi d&nen varlik devir hizini diistirecektir.

Aktif devir hizi

Bir isletmede, isletmeye ait varliklarin verimliligini 6l¢mek i¢in aktif devir hizi
orani kullanilabilir. Oran net satislarin ortalama toplam aktiflere boliinmesi ile

hesaplanmaktadir (Akdogan & Tenker, 1998, s. 625).

Formiilii su sekildedir.

Net Satiglar

Aktif Devir Hiz1 =
1 evir izl Ortalama Toplam Aktifler

Aktif Devir hizi oraninin 2 ile 4 arasinda gosterilmesi uygundur. Bu oranin diisiik
olmas sektdre ve gegmis yillara gore isletmenin atil fonlar biriktirdigini gostermektedir
(Bekt&dre & Canlekg, 2013, s. 164). Oranin diisiik olmasi, tam kapasiteyle caligmadiginin
gGstericisidir.

Aktif devir hiz1 yavas olan isletmeler, genellikle yiksek riske sahiptirler. Aktif
devir hiz1 yiiksek olan isletmeler ise daha az riske sahiptirler. Bu nedenle aktif devir hizi

yiiksek olan isletmeler, daha diisiik kar marj1 ile yeterli bir 6z kaynak karliligmna
ulasabilirler (Ceylan, 2000, s. 49).

Ticari alacak devir hizi

Isletmelerde likit yapinin analiz edilmesinde kullanilan likidite oranlarinin yan1 sira
ticari mamul devir hizi ve ticari alacak devir hizinin da dikkate alinmasi analiz i¢in gerekli
ve tamamlayici rol oynamaktadir. Ticari alacaklarin devir hizi orani, belirli dGeme ait
kredili satiglarin ticari alacaklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Kredili Satislar _ KEZ
Ortalama Ticari Alacaklar
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Ticari alacaklar kredili satisin sonucu olarak ortaya ¢iktigi i@n, oranin paymnda
kredili satislara yer verilmesi daha dogru olacaktir. Ancak isletmelerde kredili satis tutari
her zaman belli olmayabilir. Bu durumlarda kredili satis yerine oranin payinda net satislar

biiyiikliigii kullanilabilmektedir (Karagd, Faaliyet Oranlar1, 2015, s. 70).

Net Satiglar

= KEZ
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresini hesaplamak analiz agisindan daha anlamli
olacaktir. Oran “Giin” seklinde ifade edilmekte ve alacaklarin kag¢ giin iginde tahsil
edildigini gostermektedir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresi igin asagidaki formU
kullanilmaktadir (AkgUgO. , Mali Tablolar Analizi, 2011, s. 474):

365 _
Alacak Devir hizi

GUN

Ticari bor¢ devir hizi orani
Bir isletmenin ticari borglarin yilda ka¢ kez Glendigini 6grenmek igin ticari borg
devir hizi oranlar1t kullanilmaktadir. Ticari bor¢ devir hizi asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir.

o _ Net Alislar
Ticari Bor¢ Devir Hizi oran1 = — = KEZ
Ortalama Ticari Borglar

Ticari borgar faizsiz finansman kaynagi ve krediyle bor¢ganmaya g&e daha ucuz
kaynak oldugundan, isletmeler iiretim ve mamul maliyetlerini azaltmak igin ticari
bordara yiiklenir ve ticari bor¢ devir hizinin daha diisiik olmasini isterler. Ticari bor¢
devir hizin1 diisiirmek igin, isletmeler saticilara olan Glemeleri ertelemeye qlisirlar.
Ancak bu 6demeler fazla uzun olursa saticilarla iligkiler zedelenebilir. Bu sebeple, ticari
borglar etkin sekilde yonetilmelidir. Ticari bor¢ devir hizinin diisiik olmasi, ticari bor¢

Gleme sUresinin uzun olmasi anlamina gelmektedir (Cabuk & Basar, 2013, s. 109).

365
Ticari Bor¢ Devir Hiz1

Ticari Bor¢ Odeme Siiresi =
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Oz kaynak devir hizi
Bir isletmede 6z kaynaklarin ne dl¢iide verimli kullanilip kullanilmadigini 6lgmek

ign & kaynak devir hizt orani kullanilmaktadir. Oranin formiilii su sekildedir:

Net Satiglar
Ortalama Oz Kaynaklar

Oz Kaynak Devir Hiz1 =

Yiiksek 6z kaynak devir hizi oraninin olmasi, isletmede 6z kaynaklarin verimli
sekilde kullanildiginin gostergesidir. Ancak oranin normalden fazla olmasi isletmenin, 6z
kaynak yetersizliginden yabanci kaynaklardan yararlandigim1 gosterir (Akdogan &
Tenker, 1998, s. 626).

Isletmenin 6z sermayesi ile birlikte stok ve alacak devir hiz1 diisiik ve yetersiz
olursa, isletme kredilendirme agisindan riskli durumdadir. Isletmeler biyidike, ¢
kaynak kullanim miktar1 da artmaktadir. Bu durum, biiyiik ve kurulus tarihi eski
isletmelerin, yeni ve kiiciik isletmelere kiyasla 6z sermaye devir hizinin daha yavas

olmasi anlamina gelmektedir (Ceylan, 2000, s. 48)

2.3.4.1.3. Karlilik oranlar:

Isletmelerde en temel amag kar elde etmektir. Belirli bir donemde elde edilen
gelirler ile, o d&neme ait giderlerin arasindaki olumlu fark kardir. Karlilik oranlar1 ise,
isletmenin finansal tablolarinda ifade edilen kar biiyiikliigliniin yeterli olup olmamasin
belirlemektedir. Isletmede olan yoneticiler, isletmeye yapmis oldugu yatirimlarin, isletme
sahipleri ise isletmeye tahsis ettikleri sermayenin getirisinin ne kadar bUyiklikte
oldugunu bilmek isteyecektir. Dolayisiyla isletmenin satiglar karsisinda yaptigi karin ve
ayrica varlik ve 6z kaynaklarin getirilerinin bilinmesi, dnemli bir durum haline gelecektir.
Karlilik oranlarini temel olarak Ugcbdimde g&termek mUmkindir. Bunlar (Karagd,
Faaliyet Oranlari, 2015, s. 73);

e Kar ile Satiglar arasindaki iligkiyi gosteren oranlar,
e Kar ile Sermaye arasindaki iliskiyi gésteren oranlar ve

e Kar ile Varliklar arasindaki iliskiyi gosteren oranlardir.
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Kar ile satislar arasindaki iliskileri gGsteren oranlar

Bu oranlar gelir tablosunun bdoliim sonuglarinin net satiglara oranlanmasiyla
hesaplanir. Boylelikle kar biiytikliigiinlin yeterli olup olmadig: 6l¢iilUr. Gelir tablosu bes
boliimden olusmaktadir. Bunlar; briit satis kar1, faaliyet kari, olagan kar, donem kar1 ve
déem net kandir. Satiglarla ilgili karlilik oranlarinin, net satiglara boliinmesi ile
isletmelerin kar biiyiiklikliyii hesaplanmaktadir (Karagd, Faaliyet Oranlari, 2015, s. 74).
Isletmeler satistan elde ettikleri karin yeterli olup olmadigini asagidaki faktorlere gore

tespit edebilir (Ceylan, 2000, s. 50-51):

e Alternatif alanlarda kullanilan sermeye ile elde edilecek gelir,
e Isletmede son yillardaki karlarin gelisim seyri,
e isletmenin ekonomik agidan bulundugu durum

e Ay endiistrideki benzer isletmelerde olan kar oranlari.

Briit kar marji

Isletmenin satislarindan olan karliligini gdsterir ve oranin yiiksek olmasi beklenir.
Bunun yani sira degerlerin tutarlari da Onem tasimaktadir. ESer oran ylikselme
gosteriyorsa, bu toplam satiglarda malin maliyetinin payinin azaldigini belirtir. Briit kar
marjinin  gegmis yillara, rakip isletmelere ve sektdr ortalamalarimin oranlarina

karsilastirmasiyla isletmenin briit satis kar1 marj1 degerlendirilir (Lazol, 2000, s. 208).

Briit kar marj1 asagidaki formiille hesaplanir;

_ Brut Satis Kar
Brut Kar Marj1 = x100 =%
Net Satiglar

Briit kar marjinin diismesine temel sebep olarak, fiyatlandirmanin veya varliklarin
etkin kullanimindaki sorunlar gosterilebilir. Eger satiglarda bir sorun yoksa, giderler
degismiyorsa, kar marjinin diigiik ¢ikmasi, liretilen malin maliyetinin yliksek olmasindan

kaynaklanabilir (Ceylan, 2000, s. 51).
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Faaliyet kir marji

Faaliyet kar marji, isletmenin esas faaliyetlerinden ne kadar kar elde ettigini 6l¢mek
icin kullanilmaktadir. Bu oranla satiglar iizerinden ne kadar faaliyet kari elde edildigi
ogrenilebilmektedir (Akdogan & Tenker, 1998, s. 627). Oranin yiiksek olmasi igletmenin
faaliyetlerinin karli ve verimli olmasini gosterir ve bu durum igletmenin lehinedir (Aydin,

Basar, & Coskun, Finansal Y &etim, 2009, s. 68).

Faaliyet kar marj1 su sekilde hesaplanir;

Faalivet Kar Mar _ Faaliyet Kar1 100 = %
aaliyet Kar Marji = Satlslarx =%

Faaliyet kar1 oraninin da ge¢mis donemler ve diger isletme oranlart ile
karsilagtirilmasit gereklidir. Bu oranin yiiksek olmasi yaninda degerlerinin de ytksek
tutulmasi 6nemlidir (Lazol, 2000, s. 208-209).

Net kar marji

Net kar marj1 orani her bir liralik satis karsililiginda elde edilen kar1 gostermektedir.
Net déwem kar1 biiyiikliigi vergi sonrasi kari ifade ettigi igin, isletmenin tiim
faaliyetlerinin sonucunun gostergesidir. Sonucun yiiksek ¢ikmasi isletmenin lehine
yorumlanir (Karagiil, Faaliyet Oranlari, 2015, s. 74). Oran1 anlaml1 bir sekilde incelemek
i¢in, gegmis donem oranlar1 ve biitge rakamlari, bunun yani sira diger isletme oranlari ile

karsilastirmak gerekir (Cetiner, 2000, s. 148).

Net kar marjin1 asagidaki sekilde hesaplamak mUmkCnd(r;

. Donem Net Kar1
Net Kar Marj1 = x100 = %
Net Satislar

Briit kar marj1 ile net kar marjinin birlikte yorumlanmasi, isletme i¢in daha iyi
olacaktir. Ornegin, isletmenin briit kar marj1 uzun yillar boyu degismez kalir ve aksine
ayni donemlerde net kar marjinda diisiis varsa, bunun nedeni ytksek maliyetler veya
yiksek vergilerdir (Ceylan, 2000, s. 51).
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Kar ile sermaye arasindaki iliskiyi gésteren oranlar

Bir isletmenin en temel amaclarindan biri kar elde etmektir. Elde edilen karin
verimli kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu sebepten bu grupta
olan oranlar ile, isletmedeki 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklarin kullanildig1 yatirimlar
ve bu yatirnmlardan saglanan gelirlerin arasindaki iliskiler incelenmekte ve 6l¢tilmektedir.
Grupta toplamda iki oran; & sermaye karlilig1 oran1 ve devamli sermayenin amortismani

orani bulunmaktadir.

Oz sermaye karliligh

Oz Sermaye karlilig1 orani, isletme sahipleri tarafindan saglanan kaynaklarin bir
birimine diisen karin1 gostermektedir. Bir isletmenin 6z sermayesinin verimlilik
derecesini gosteren bu oran, donem kariin 6z sermayeye bdliinmesi ile elde edilir ve su

sekilde hesaplanir (Akdogan & Tenker, 1998, s. 629);

Donem Kari

0zS Karlilig1 = z
# Sermaye Rae! = Ortalama 0z Kaynaklar

FormUn paydasinda yer alan ortalama 6z kaynaklar, donem basi ve donem sonu
0z kaynak toplaminin ikiye boliinmiis halidir. Elde olunan bilgiler sadece bir yila ait ise
formiiliin paydasinda sadece o yila ait 6z kaynaklar yazilir. Oranin sanayi isletmelerinde

%13 ile %15 arasinda olmasi uygundur (Bekt&e & Canlekg, 2013, s. 165).

Bu oran, isletmenin basar1 6l¢iisiiniin gostergesidir. Oranda yillara gore degismeler
gosterilmekle beraber, isletmenin elde ettigi karin artma veya azalma egilimi de ifade
edilmektedir. Oram1 diisiiren fakt&ler kurumlar vergisi ve gelir vergisinin yiksek
olmasidir. Bu ylizden, yapilan analizlerin yanlis yorumlanmamasi icin, net kar1 vergiden

aneeki kar olarak analize dahil etmek gerekmektedir (Cetiner, 2000, s. 149).

Devamli sermayenin amortismani

Bu oran, 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynak toplaminin getirilerinin
dl¢iilmesinde kullanilmaktadir. Isletmenin, kaynak toplaminin yiizde kac1 kadar kar elde
ettigini g&sterir. Oranin yiksek gkmasi karli kaynak kullaniminin gostergesidir (Karagd,
Faaliyet Oranlari, 2015, s. 75).
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Donem kar1 + Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri
x100 =%

Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Formtde d&nhem karina uzun vadeli borgdanma giderleri eklenmistir. Bunun nedeni

donem karinin faiz igermemesidir. Donem kar1 6z kaynaklarin, faiz ise yabanci

kaynaklarm geliridir (Bektcie & Camlekg, 2013, s. 165).

Kar ile varliklar arasindaki iligkileri gGteren oranlar

Bir isletme sahip oldugu varliklar1 etkin sekilde kullanmalidir. Bu sebeple,

isletmenin varlik biiyiikligii ile kar biiyiikliigii arasindaki iliski son derece dnemlidir.

Aktif karlilik oram

Bu oran, varliklarin igletmede ne dlgiide karlt kullanildigint géstermektedir. Orant
hem vergiden 6nceki hem de vergiden sonraki kara esasen iki farkli sekilde hesaplamak
miimkiindiir. Ancak vergi tutarinin isletme yonetimi tarafindan kontrolde olmamasi ve
vergi uygulamalarindan igletmenin farkli derecede etkilenmesi nedeniyle kar olarak

doénem karin1 kullanmak daha uygundur (Lazol, 2000, s. 208).

Aktif karlili§1 orani su formiille hesaplanmaktadir;

AKtif Karllik Oram = 2onem NetKart o0 _ o
1t Rariiftk Urant = Aktif Toplami X -7

Aktif karlilik oraninin yiiksek olmasi igletmenin lehine yorumlanir. Bunun yani

sira, aktif karlilikla birlikte firsat maliyetine bakilmasi da dnemlidir.

Orani, net kar ve aktif devir hizi oraniyla iliskilendirerek de hesaplamak
mUmkindlr. Bu sekilde aktif devir hizinin ve isletmenin net karliliginin varliklar

tizerindeki etkisi ayrica incelenebilmektedir (Karagiil, Faaliyet Oranlari, 2015, s. 76).

Donem Net Kari Net Satiglar Donem Net Kar1

Net Satislar X Ortalama Aktif Toplami ~ Ortalama Toplam Varliklar
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2.3.4.1.4. Finansal yapi oranlar

Bir isletmenin finansman ihtiyaci, 6z kaynak ve yabanci kaynaklarla saglanir.
Finansal yap1 oranlari; 6z kaynaklarla, yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi, baska bir
ifadeyle isletmenin 6z kaynak ve yabanci kaynaklarindan nasil yararlandigini gosterir
(Cetiner, 2000, s. 141). Bir isletmenin kaynak yapisi i¢inde en yiiksek payin 6z
kaynaklarda olmasi beklenmektedir. Daha dogru bir ifade ile & kaynak bUyikligiiniin
en azindan yabanci kaynaklar toplami kadar veya yabanci kaynaklardan daha biiyiik
olmasi beklenmektedir. Boylelikle, bu sekilde 6z kaynaklarin agirlikli ¢aligilir olmast da
bir giivence teskil etmektedir. Kaynak yapilandirmasinda bir diger konu da yabanci
kaynak yapilandirmas: ile ilgilidir. Yabanci kaynaklarda da uzun vadeli yabanci
kaynaklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara gore daha agirlikli olmasi beklenmektedir.
Ancak gelismekte olan iilkelerde gelecek belirsizliginin yiiksek olmasindan dolay: kisa
vadeli yabanci kaynaklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara gore daha agirlikli oldugu

g&Uumektedir.

Isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklarinin ddenip 6denemeyeceginin analizinde
ve kaynaklardan ne derecede yararlanacaginin belirlenmesinde bu oranlar

kullanilmaktadir (Akdogan & Tenker, 1998, s. 610).
Finansal yap1 analizi yardimiyla isletmenin (Berk, 1995, s. 33);

e Onceki yillara oranla isletmenin bor¢lanma diizeyinin géstermis oldugu egilim,

o Etkili sekilde oto finansman politikasinin uygulanmasi,

e Isletmenin 6z sermayesinin kendi oto finansman yoluyla gUdendirilmesi ve
gugendirme sonucu olumsuz durumlarda nedenlerinin arastirilmast,

e Isletme 6z sermayesinin devamli niteliginin olmasi,

e Isletmenin borganma durumunda kisa veya uzun siireli yabanci kaynaklarinin
dengesinin  kurulup kurulmadigir ve kurulmadigi taktirde nedenlerinin

arastirilmasi incelenmektedir.
Finansal yapinin analizinde kullanilan baslica oranlar sunlardir

a) Toplam Bor¢ Orani

b) Borglarin Oz Sermayeye Olan Orani

c) Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktiflere Orani
d) Uzun Vadeli Borg@arin Toplam Aktiflere Orant
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e) Faizlerin Karsilanmasi Orani

Toplam borg orani
Toplam borg orani, kaldirag orani olarak da bilinir ve isletme varliklarinin yiizde
kagnin yabanci kaynaklarla, yani borglarla finanse edildigini belirler (AkgUgO. , 2000,

s. 32). Kaldirag orani asagidaki formiille hesaplanmaktadir;

B o _ Toplam Borg 100 = o
ory rant = Toplam Aktifler -

Toplam borg orani, yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar arasindaki yiizdesini de
bir anlamda gostermektedir. Isletmeye kredi verenler genelde oranim kiigiik olmasini arzu
ederler. Ciinkii, 6z kaynaklarin yeterli olmasi halinde isletmeye yatirim yapanlar, kredi
verenler alacaklarini tahsil etme olanagini bulurlar. Diger taraftan, isletme ortaklari
oranin belli bir diizeye kadar biiyiik olmasini isterler ki, bu durum 6z sermayeye oranla,
yabanci kaynaklardan daha fazla yararlanildigini gosterir. Bu ise finansman kaldiracinin
etkisi ile isletmenin karliligini artirip, ortaklarin daha fazla kar payr almalarina imkan

tanir (Akdogan & Tenker, 1998, s. 610-611).

Bu oranin genelde %100°den kiiciik ve %50 civarinda olmasi normal
karsilanmaktadir. Ancak Tiirkiye’de bu oranin %70’lere kadar ¢iktigi s&ylenebilir. Bunun
baslica sebebi sermaye kitlig1 ve bor¢lanmanin avantajli olmasidir. Gelismis iilkelerde bu
oranin %50’nin lizerine ¢ikmamasi beklenir. Fakat gelismekte olan diger iilkelerde bu
oran genel olarak %60’ iizerindedir. Enflasyonun finansal tablolari etkilemesi sonucu,
ortaya bu gibi durumlar ¢ikmaktadir (Lazol, 2000, s. 193-194).

Borglarin oz sermayeye orani

Bu oran genel olarak bor¢lanma katsayisi olarak kabul edilmektedir. Yabanci

kaynaklarin toplam &z sermayeye bdinmesi ile hesaplanir (AkgigO. , 2000, s. 35).

Yabanci Kaynaklar

Bor¢ — Oz Sermaye = —
Oz Sermaye

Oranin genel olarak 1 olmas1 bor¢ dengesi acisindan yeterli goriiliir. Oranin 1’in

altinda olmasi, isletme varliklariin biiyiik kisminin 6z kaynaklardan finanse edildigini
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gosterir. Buna karsilik oranin 1’in iizerinde olmasi, isletmenin fonlarinin daha ¢ok
kisminin isletme ortaklar1 degil, tiglincii kisiler tarafindan saglandigini gosterir. Oranin
kigmesi isletmenin herhangi bir kriz karsisinda zor durumda kalma riskini azaltir.
Oranin 1°den kii¢iik olmasi, kriz olacagr durumunda krizin daha kolaylikla ve daha az
zararla atlatilmasia yardimci olmaktadir. Tiirkiye’de bu oran 1’den biiyiiktiir. Ancak
gelismekte olan Ukelerde bu oranin 2’ye kadar yiikselmesi normal kabul edilmektedir
(Lazol, 2000, s. 195-196).

“Yabanc1 Kaynak/Varlik Toplami1”, “Oz Sermaye/Varlik Toplami”, “Yabanci
Kaynak/Oz Sermaye” oranlar1 birbirleriyle iliskili oranlardir. Aym bilgiyi farkli
sekillerde gostermektedirler. Analiz zamani bu oranlardan sadece birini kullanarak ayni1

sonudara varilmaktadir (AkgigO. , 2000, s. 36).

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani

Bu oran, kisa vadeli yabanci kaynaklarin, toplam kaynaklar ignde ne kadar cheme
sahip oldugunu gostermektedir. Bagka sekilde ifade edilirse, isletmenin toplam
varliklarmin ne kadarinin kisa vadeli borglarla finansa edildigini gostermektedir. Ve
formiilii agsagidaki gibidir.

Kisa Vadeli Borglar
Toplam Aktifler

Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktiflere Orani =

Oranin 1/3 seviyesini pek asmamasi arzu edilir. Ciinkii, kisa vadeli bor¢larin
payinin artmast isletmenin risk oranini arttirir. Tirkiye’de uzun vadeli kredilerin sinirh
sayida olmasi ve sermaye piyasasinin gelismemis bulunmasi nedeniyle oran genellikle
0,5 oraninda gerceklesmektedir. Isletmenin duran varliklarm kisa vadeli borglarla
finanse etmesi durumunda, net calisma sermayesi noksanina sahip oldugunu gosterir
(Lazol, 2000, s. 196). Duran varliklarin devamli sermayeye oraninin %100’{in {izerinde

olmasi bu durumun bir gostergesidir.
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Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orant

Finansal yap1 oranlarindan bir digeri uzun vadeli yabanci kaynaklarin aktif
toplamina olan oranidir. Oran, isletmenin varliklarinin ne kadarin1 uzun vadeli yabanci

kaynaklarla karsiladigin1 gosterir.

Uzun Vadeli Borg¢lar
Toplam Aktifler

Uzun Vadeli Bor¢larin Toplam Aktiflere Orani =

Tirkiye’de uzun vadeli borglarin temininde zorluklar oldugundan, bilangolarda
uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6neminin diisiik oldugu gériilebilir. Oranin genel kabul
gormiis degeri 1/6’dir. Ancak bunun tizerinde gergeklesecek bir oran, sadece kisa vadeli
yabanci kaynaklar oranini azaltmak kaydiyla normal kabul edilebilir (Lazol, 2000, s.
197).

Faizlerin karsilanmasi orani

Faizlerin karsilanmasi orani, finansal yapi oranlarindan sonuncusudur. Bu oran
isletmenin faiz ve borglarin1 karsilamak ig¢in, yeterli kazanca sahip olup olmadigini
gosterir. Bu oran ne kadar yiiksek ise isletme agisindan o kadar olumludur. Ornegin, faiz
karsilama oraninin 20 olmasi durumunda, isletme borg¢lanma giderlerinin 20 kati kadar

kar elde etmis oldugu anlamina gelmektedir (Ceylan, 2000, s. 40);

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz K | 0 =
alz Rarstiama vranl = =g rclanma Giderleri

Faiz karsilama orani, engel ile engelci arasindaki mesafeyi olgmektedir. Ancak
isletme i¢in yapilan analizlerde faizlerin karsilanmasi orani ile birlikte, diger oranlarin da

kullanilmasi daha anlamli olacaktir (Brealey & Marcus, 1999, s. 471).

2.3.4.1.5. Borsa performans oranlart

Finansal analizde isletmenin pazardaki performansinin nasil oldugunu 6lgmek i¢in
borsa performans oranlar1 kullanilmaktadir. Borsa performans oranlari, isletmenin piyasa
degeriyle, karinin veya defter degerinin arasinda olan iliskileri ve ortaya ¢ikan oranlari

incelemektedir.
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Bu oranlar, ¢xellikle bir isletmeye yatirrmda bulunmak isteyen kisileri ve yatirim
yapmis olan taraflar1 ilgilendirmektedir. Bu grupta temel olarak su oranlar

kullanilmaktadir;

e Fiyat Kazang Orani
e Piyasa degeri Defter degeri orani

e Hisse Basina Kar Orani

Fiyat-Kazancoran:

Bu oran isletmenin her bir liralik donem net karina karsilik olarak yatirimcilarin
ka¢ lira 6demeye razi olduklarini gdsteren orandir. Isletmenin yatirimci karsisinda
sagladig1 giiven, yatirimcinin 6deyecegi fiyat1 artirabilir (Aydin, 1999, s. 94). Buradaki
kat say1 biiyiidiikce isletmenin hisse senedinin fazla deger kazandigi anlasilmaktadir.
Baska bir degisle, kat sayisinin biiyiimesi hisse senedinin satilmasini, oranin kiigtilmesi

hisse senetlerinin satin alinmasi meylini desteklemektedir (Lazol, 2000, s. 215)
Isletmenin Fiyat-Kazang orani su sekilde hesaplanir;

Isletmenin Toplam Borsa Degeri

Fivat — Kazanc oran1 =
y ¢ Donem Net Kari

Genel olarak bir isletmenin fiyat-kazang orani, isletmenin riskine gore azalis ve
artis gosterebilir. Ayrica isletme gelirlerinde artis oldugu zaman, bu oranin ¢arpani da

artacaktir (Aydin, 1999, s. 94).

Piyasa degeri-defter degeri orani

Bu oran, isletmenin bir liralik defter degerine karsilik, yatirimcilarin kag lira
O0demeye razi olduklarini gostermekte ve agagidaki formiille hesaplanmaktadir (Balok,

1998, s. 43).

Isletmenin Toplam Borsa Degeri

Piyasa degeri — Defter Degeri Orani = =
Oz Sermaye Toplami1
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Hisse senedi yatirimcilarina bu oran karar alma durumlarinda yardimer olmaktadir.
Oranin biiyiimesi isletmenin hisse senedinin deger kazandigi anlamina gelir. Bu orani

yorumlarken, sektor ortalamasindan da yararlanmak gerekebilir (Lazol, 2000, s. 216).

Hisse senedi basina kar orani

Borsa performans oranlarinin sonuncusu, hisse senedi basina kar oranidir. Bu oran
isletmenin her bir hisse senedi basina ne kadar kar elde ettigini tespit etmek amaciyla
kullanilir. Oran1 net kar1 hisse senedinin sayisina bdlerek hesaplamak miimkiindiir ve

formiilii su sekildedir;

Donem Net Kari

Hisse Senedi B Kar Orani =
1Ss€ senedi basina Rar Uranl = r- o2 Senedi Sayisi

Bu oranda enflasyon etkili olabilir. Ciinkii orani olusturan hisse pay1 enflasyondan
ayni oranda etkilenmez. Dénem net kar1 enflasyondan dogrudan etkilendigi taktirde,
O6denmis olan sermaye tutar1 enflasyondan ayni sekilde etkilenmez onu biraz geriden takip

eder. Sermayenin arttig1 yillarda ise oran kiigiilebilir (Lazol, 2000, s. 216).

2.3.4.2. Du-Pont kontrol semasi

Bu béliime kadar isletmelerin finansal durumunu belirleyen oranlar, toplu bir
sekilde degil, tek tek ele alinarak incelenmistir. 1919 yilinda ilk kez Du-Pont firmasi
tarafindan kullanilmaya baglayan ve daha sonradan Du-Pont y&itemi olarak kabul
g&ien ytntemde, isletmenin karlilik yapisiyla varliklarin verimliligi birlikte ele alinarak
varliklarin karliligi analiz edilmege c¢alisiimaktadir (Erol C. , 1999, s. 162). Du-Pont
kontrol semasi Sekil 2.1°de gosterilmektedir
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Varliklarin
Karlilig1 Oram

ﬁ
f i

Net Kar Aktif Devir

Marji 83 Hiza
f f

t t f t

Net Kar = Net Satislar Net Satislar Eg:l Varlik Toplami

; t
f } f i

Net — Toplam Maliyet Duran oh Dénen Varliklar
Satislar Varliklar

Sekil 2.1. Du-Pont Kontrol Semasi

Sekil 2.1 incelendiginde, Du Pont semasinin sag tarafinda aktif devir hizi, sol
tarafinda ise net kar marj1 yer almaktadir. Bu kisim isletmenin dénen ve duran
varliklari, net satiglar1 ve varlik toplamlarindan olugsmaktadir. Net satislarin toplam
varliklara boliinmesiyle “aktif devir hiz1” hesaplanmistir. Sol tarafta ise, net kar
marjinin olusumu gosterilmistir. Net karin ne satislara boliinmesiyle “net kar marji”
bulunmustur. Net kar marjiin aktif devir hiziyla ¢arpimi ise ““aktif karlilik oranini1”

ortaya ¢ikarmistir (AkgigO. , 2000, s. 85).

Bir isletmede aktif devir hizi ile net kar marjinin ortak sonucu, yatirrmin (aktiflerin)

karliligina esittir ve formiilii su sekildedir (AkgUgO. , 2000, s. 85).

Net Satislar Net Kar

Aktif Karlilik Orani = X
AT A = ktif Toplami1 . Net Satiglar
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UCUNCU BOLUM

3. TUPRAS VE SOCAR ISLETMELERININ FINANSAL ACIDAN ANALIZI

TUkiye ve diinya genelinde petroliin 6nemi her gegen giin artmaktadir. Diinya
niifusunun hizla artmasi ve devletlerin petrole olan ilgisi, petrol ve petrol tiirevi {iriinlerin
tiretiminin artisina sebep olmaktadir. Petroliin yerine gegecek, onun degerinde olacak
baska bir kaynak bulunmadigi igin petrol diinya ekonomisinde biiyiik bir gii¢ olarak
bilinmektedir. Taginmasi kolay oldugundan ve diger enerji kaynaklarina gére daha az
kirlilige neden olan petrol, kalic1 bir enerji kaynagina ¢evrilmistir. Petroliin biiyiik 6neme
sahip oldugunu anlayan ihracat¢1 iilkeler, bu kaynagi dis politikalarda temel unsur haline
getirmisler. Bu sebeple giiniimiizde petrol biiyiik devletler i¢in sadece ekonomik degil,
politik agilardan da 6nem tasimaktadir. Giiniimiizde petrol halen en fazla ihtiyagcduyulan
enerji kaynagi olmakta ve bu durumun 6nlimiizdeki en az 20 yillik siire zarfinda da
degismeyecegi gorilmektedir. Sonu¢ olarak petrol, Azerbaycan ve Tiirkiye
ekonomisinde 6nemli yere sahip oldugu i¢in, aragtirmanin bu boliimiinde Tiirkiye’nin ve
Azerbaycan’m petrol iiretiminde ilk siray1 alan TUPRAS ve SOCAR ’1n finansal tablolar

analiz edilip yorumlanicaktir.

3.1 Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, Azerbaycan ve TUkiye’de islem yapan, sosyal ve ekonomik
agidan en buyiik petrol sirketlerinin, 2015-2017 yillar1 arasindaki finansal verilerini, kisa
vadeli bor¢ O0deme giicleri, mali yapilari, verimlilikleri ve karliliklar1 agisindan

inceleyerek karsilastirilmasidir.

3.2 Arastirmanin Yontemi ve Verileri

Calismanin bu béliimiinde, SOCAR VE TUPRAS’ 1n 2015-2017 yillar1 arasindaki
finansal verileri tablolar seklinde analiz edilmis ve sektordeki verilerle karsilagtirilmais,
sekt&rdeki konumu, sonuglarin tutarhiliginin tespiti ve sektorel payr incelenmeye
calisilmigtir. Oran analizi yardimiyla, bu sirketlerin karlilik, likidite, verimlilik ve faaliyet

degerlendirmeleri yapilmistir.
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Calismadaki oranlarin hesaplanmasinda, Azerbaycan Cumbhuriyeti Devlet Petrol

Sirket (SOCAR) i¢in, http://www.socar.az/socar/az/economics-and-statistics/economics-and-

statistics/socar-reports internet sitesinde yer alan 2015-2017 d&hemine ait; TUkiye Petrol

Rafinerileri Anonim Sirketi (TUPRAS) igin, https://www.tupras.com.tr/finansal-raporlar

internet sitesinde yer alan 2015-2017 yillarina ait, yaymlanmis olan bilanco ve gelir

tablolarindan yararlanilmaigtir.

Finansal analizlerin sonuglarin1 yorumlayarak, sirketin finansal performansiyla
beraber, yatirim giiciinii, uzun vadeli ticari anlasma ve mali kuruluslarinin kredi kullanma
giiciinlii de Ogrenebilmekte, daha saglikli kararlar almakta ve bu kararlar sayesinde

isletmeni daha karli ve istikrarh sekilde y&netebilmekteyiz.

Hatirlanacagi tizere statik analizde sadece bir déheme ait olan finansal veriler ele
alinarak analiz yapilmakta, dinamik analizde ise farkli donemlere ait olan finansal veriler
karsilagtirmali olarak incelenip, analiz edilmektedir. Dinamik analiz, sonuglarin yillar

bazina gore ele alinip yorumlanmasina imkan verdigi i¢in daha degerli analiz yontemidir.

Calismada dinamik analiz metodu kullanilmis ve sadece bilango ve gelir tablosu

verilerinden yararlanilmistir.

3.3 Arastirmanin bulgular

Arastirmada gerceklestirilecek oran analizi bulgular1 4 grupta; likidite, finansal

yapi, faaliyet, karlilik olarak agiklanmaya ¢alisiimistir.

3.4 Bilang@nun Genel Analizi

Isletmenin bilanco kalemlerini inceleyerek, artis ve azalislar tespit etmek ve
bunlar1 sektor ortalamasi ile karsilastirmak amaciyla, asagida TUPRAS ve SOCAR’1n
2015, 2016, 2017 yillarina ait diizenlenmis bilangolari, tablolar halinde gosterilmistir.
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Tablo 3.1. TUPRAS a ait Bilan¢o Oranlar: (Tutarlar milyon “TL” olarak gésterilmistir)

Bilanco Kalemleri 31.Ara Mutlak Fark (+/-) %
2015 2016 2017 |[2016-2015f 2017-2016|2016/2015|2017/2016
Varliklar
Donen Varliklar 8.674 13.667 20.366 4.993 6.699 57,56 49,02
Duran Varliklar 16.795 17.551 17.796 756 245 45 1,4
Toplam Varhiklar | 25.470 31.218 38.162 5.748 6.944 22,57 22,24
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yab.K. 8.828 12.660 17.675 3.832 5.015 43,41 39,61
Uzun Vadeli Yab.K. 8.273 10.390 10.009 2.117 -381 25,59 -3,67
0Oz Kaynaklar 8.368 8.167 10.477 -201 2.310 -2,4 28,28
Toplam Kaynaklar | 25.470 | 31.218 38.162 5.748 6.944 22,57 22,24
Tablo 3.2. SOCAR ‘a ait Bilango Oranlari (Tutarlar milyon “TL” olarak gésterilmistir)
Bilanco Kalemleri 31.Ara Mutlak Fark (+/-) %
2015 2016 2017 |[2016-2015f 2017-2016|2016/2015|2017/2016
Varliklar
Donen Varliklar 41.892 61.665 66.915 19.773 5.250 47,2 8,51
Duran Varliklar 77.970 97.356 117.126 19.386 19.770 24,86 20,31
Toplam Varhiklar | 119.862 | 159.021 | 184.041 | 39.159 25.020 32,67 15,73
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yab.K. | 30.741 55.116 59.538 24.375 4.422 79,29 8,02
Uzun Vadeli Yab.K. | 45.177 50.793 58.578 5.616 7.785 12,43 15,33
Oz Kaynaklar 43944 | 53.112 65.925 9.168 12.813 20,86 24,12
Toplam Kaynaklar | 119.862 [ 159.021 | 184.041 | 39.159 25.020 32,67 15,73

TUPRAS ve SOCAR’a ait bilanco kalemlerini incelendiginde, TUPRAS 1n
varliklar1 2016 yilinda 2015 yilina gore %22,57 oraninda, 2017 yilinda 2016 yilina gore

ise %22,24 oraninda artis gosterdigi goriilmektedir. SOCAR’1n varliklari ise 2016 yilinda

2015 yilina gore %32,67 oraninda artis gosterdigi halde, 2017 yilinda 2016 yilina gore

sadece %15,73 oraninda artis gostermistir. Bu oranin eski yila gore daha az artis

gostermesine sebep, 2015 yilinin ikinci yarisindan, 2016 yilinin ortalarina kadar devam

eden petrol satis fiyatlarinda olan negatif yonlii degisimdir. TUPRAS m varliklarinin

yillar itibar1 ile ayni derecede artig gosterip, SOCAR’in varliklarinin yaklagik %15

oraninda daha az artig gdstermesi normal karsilanabilir. Ciinkii bilindigi tizere SOCAR’1n

daha @k petrol ihrag¢ eden bir sirket olmasi ve TUPRAS’a kiyasla gelirlerini petrol

ithracindan elde etmesi, bahsedilen yillarda ki petrol fiyatlarinda yasanan krizden dolay:
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SOCAR’1n varliklar1 2017 yilinda 2016 yilina gore daha az artig gostermistir. Genel
olarak hem 2016 yilinda 2015 yilina goére, hem de 2017 yilinda 2016 yilina gore
isletmelerin varliklar1 ylizde olarak artmis, sadece krizden dolay1 oran farkliliklari
yasanmistir. Sektor ortalamalar1 incelendiginde, bu endiistride faaliyet gosteren
isletmelerin varliklariin 2016 yilinda 2015 yilina gore %27,09* oraninda arttig1
goriilmektedir. Buna gdre, TUPRAS 1n sektdr ortalamasmnin ¢ok altinda kalmadigi,
SOCAR’in ise sektor ortalamasimin biraz {izerinde faaliyet gostermis oldugunu

gdmekteyiz.

Sirketlerin aktifler icerisinde olan donen varliklarinda ortaya g¢ikan artis veya
azalislarin karsilastirilmasi yapildiginda, TUPRAS’ta 2016 yilinda 2015 yilina gore
%57,56 oraninda, 2017 yilinda 2016 yilina gore ise %49,02 oraninda artis oldugu
g&umektedir. SOCAR incelendiginde 2016 yilinda 2015 yilina gére %47,20 oraninda,
2017 yilinda 2016 yilina gore ise %8,51 oraninda artis olmustur. TUPRAS’1in dénen
varliklart incelendiginde yillar itibari ile dengesizligin olmadigy, istikrarli bir sekilde artis
oldugu goriilmektedir. SOCAR’in donen varliklar grubunun ise istikrarli bir artig
gostermedigi goriilmiistiir. 2016/2015 yillarinda %47,20 ve 2017/2016 yillarinda %8,51
olan degisim, toplamda %55,71 oranina isabet etmektedir. Buna sebep olarak 2015
senesinde stoklarin ve ticari alacaklarin 2016 ve 2017 yillarina gore daha az olmasidir.
2015 yilinda yasanmis olan petrol krizi, sirketin ticari alacaklarinda diisiis yasamasina
sebep olmus, bu durumda sirket stoklarda kisitlamaya gitmistir. Bu durumda ani diisiis ve
¢ikislarin igletmede olumlu yorumlanamayacagi ve igletmenin istikrarsiz yonde hareket

ettigi sdylenebilir.

Isletmelerin duran varlik gruplarinda meydana gelen artis ve azaliglar incelenirse,
TUPRAS’1n duran varliklarinda fazla degisikligin olmadigini, yillar baziyla sadece
%4,50 ve %1,40 oraninda artig; SOCAR sirketinde ise 2016 yilinda 2015 yilina gore
%24,86 oraninda, 2017 yilinda 2016 yilina gore %20,31 oraninda artis oldugu
g&Umektedir. TUPRAS, 2016/2015 doneminde donen varliklarda oldugu gibi, duran
varliklarda da sektor ortalamasinin (%5,88) ¢ok fazla altinda kalmamis, duran varliklari
sabit sekilde tutmaya ¢alismistir. Bu olumlu tablo 2017/2016 déneminde ne yazik ki
devam etmemis, %]1,40 oranina kadar diismiistiir. SOCAR sirketinde ise 2016/2015 ve

* Sektdr Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalati isletmelerinin sektér ortalamalari icin bkz.
Ek-1.
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2017/2016 donemlerinde yasanan %24,86 ve %20,31 oraninda artis, sektdr ortalamasinin
oldukga iizerinde oldugunu gostermektedir. Duran varliklarin ortalama %22 oraninda
artmasina sebep, bagka iilkelerde yapilan yeni tesis yatirnmlarinin bir etkisiyle, maddi

duran varliklarin artis géstermesidir.

TUPRAS ve SOCAR ’1n pasifinde yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklarinda ortaya
cikan artis ve azalislar incelendiginde, TUPRAS ta 2016 yilinda 2015 yilina gére %43,41
oraninda, 2017 yilinda 2016 yilina gore ise %39,61 artis oldugu goriilmektedir. Kisa
vadeli yabanci kaynaklar kaleminde yillar itibar1 ile benzer sekilde bir artis oldugu
sOylenebilir. Ayni donemleri kapsayan donen varliklardaki degisimlerle birlikte ele
alindiginda kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artisin donen varliklardaki hem mutlak
hem de yiizdesel artisin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu durum net calisma
sermayesinin yaratilmasi ve kullana bilirligi agisindan isletmenin lehine bir durumdur.
SOCAR incelendiginde ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin 2016 yilinda 2015 yilina gore
%79,29 oraninda, 2017 yilinda 2016 yilina gore ise %8,02 oraninda artis oldugu
goriilmektedir. Yine benzer sekilde ayn1 donemlerdeki donen varlik degisimiyle birlikte
ele alindiginda SOCAR’mn net calisma sermayesinin biiyiikk oranda azaldigi
gGUmektedir. 2016 yilinda 2015 yilina gore %47,20 oranindaki donen varlik artisina
karsilik kisa vadeli yabanci kaynaklardaki %79,29’luk artis net ¢alisma sermayesinin
neredeyse yari yariya azalmasina yol agmigtir. Takip eden yilda donen varlik artiginin
kisa vadeli yabanci kaynak artisindan az da olsa fazla olusu net calisma sermayesini
olumlu yonde etkilemis, ancak net ¢alisma sermayesinin bu denli azalmis olmasi isletme
acisindan aleyhte bir durum olarak yorumlanabilir. Bu donemde kisa vadeli yabanci
kaynaklarda sirket %79,29 oraninda artis géstermistir ki, bu artisin sebebi olarak
isletmenin tekrar kisa vadeli olarak bor¢lanmasi ve daha onceki bor¢lanmalarin (uzun
vadeli borglarin) vadelerinin bir yil altina inmesinden dolayr kisa vadeli borca

dontismesidir. 2015/2014 doneminden baglayan bu artig 2017 yilina kadar devam etmistir.

Isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynaklarindaki artis ve azalislar incelendiginde,
TUPRAS’ta 2016 yilinda 2015 yilina gore %25,59 oraninda arti, 2017 yilinda 2016
yilina gore ise %3,67 oraninda azalis goriilmektedir. SOCAR’da ise 2016/2015
doneminde %12,43 oraninda, 2017/2016 doneminde ise %15,33 oraninda artis
gerceklesmistir. Duran varliklar, dncelikli olarak ¢ kaynaklardan, & kaynaklarin yeterli

olmadig1 durumlarda uzun vadeli yabanci kaynaklardan finanse edilmektedir. TUPRAS
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isletmesinde 2015 yili incelendiginde net g¢alisma sermayesi noksanimnin oldugu
goriilmektedir. 2016 ve 2017 yillarinda ise duran varliklarin finansmaninda devaml
sermayenin yeterli oldugu goriilmektedir. Net ¢alisma sermayesinin finansmaninda uzun
vadeli yabanci kaynaklarin kullanildigi sdylenebilir. SOCAR isletmesinin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinda biiyiik oranda azalma durumu olsa bile, uzun vadeli yabanci
kaynaklarinda bu durumun yasanmadig1 goriilmektedir. Sektor ortalamasinin (%24,76)
altinda kalmis olsa da, hem duran varliklarinin uzun vadeli yabanci kaynaklardan daha
cok olmasi, hem de bu kaynaklarin yillar itibar ile artis géstermesi kritik bir durum

olmadigini gostermektedir.

TUPRAS ve SOCAR’m pasifler igerisinde yer alan 6z kaynaklar toplaminda
meydana gelen artis ve azaliglarin incelenmesi yapildiginda, TUPRAS ta 2016 yilinda
2015 yilia gore %2,40 oraninda azalig, 2017 yilinda 2016 yilina gore %28,28 oraninda
artis oldugu goriilmektedir. SOCAR isletmesinde ise 2016 yilinda 2015 yilina goére
%20,86 oraninda, 2017 yilinda 2015 yilina gore %?24,12 oraninda artis olmustur.
TUPRAS 1n 6z kaynak kalemlerinde 2017/2016 doneminde yasanmis olan %28,28 artis
net donem karindan kaynaklidir. 2017/2016 doneminde net donem karinda gergeklesen
yaklasik 2 milyon TL artis sonucu, 6z kaynaklar 2016/2015 doneminde yasanmis olan
%2,40 oraninda azalis1 kapatmis ve 0z kaynaklarini artirmis oldugu goriilmektedir.
SOCAR’1n 6z kaynak kalemleri incelendiginde artisin yillar baziyla sabit durumda arttig1
g&Gumektedir.

3.5. Bilancolarin Yiizde Yontemi ile Analizi

Isletmelerin bilangolar1 yiizde analizine gore diizenlendiginde bilangoda yer alan
kalemlerin hesap grubu, aktif ve pasif toplam igindeki oranlar1 hesaplanmakta, sektor
ortalamalar1 ve diger isletmelerle karsilastirilarak yorum yapilmaktadir. Dikey analizde

esas olan incelenen kalemlerin yeterli biiytikliikte olup olmadiklarinin belirlenmesidir.

TUPRAS ve SOCAR’1n yillar itibar1 ile mali durumu hakkinda fikir edinebilmek
ign, isletmelerin bilangolar1 ylizde analizi agisindan da ele alinarak karsilagtirilmasi
yapilacaktir. Faaliyet gosterdigi yillar sonucu ortaya ¢ikan oranlarla ilgili daha iyi fikirler
edinebilmek icin, sirketlerin dikey yiizde analizi ile birlestirilmis bilangolarinin

karsilastirilmasi yapilacaktir.
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Tablo 3.3. TUPRAS ve SOCAR ’a ait Dikey Y(de Analizi oranlar:

TUPRAS SOCAR
2015 2016 2017 2015 2016 2017
Varliklar 100 100 100 100 100 100
I-DONEN VARLIKLAR 34,05 43,78 53,36 34,95 38,77 36,36
Nakit ve nakit benzerleri 11,88 19,37 23,06 13,08 10,04 9,29
Ticari alacaklar 9,96 10,18 13,17 15,32 16,36 16,39
- Tliskili taraflardan ticari alacaklar 2,58 2.4 3,66 4,13 5,01 5,08
- Hiskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 7,38 7,77 9,5 11,19 11,35 11,31
Diger alacaklar 0,09 0,08 0,22 0,06 0,05 0,2
Stoklar 8,25 11,55 13,86 4,76 9,37 7,84
Diger donen varliklar 3,23 1,83 1,97 1,52 2,95 2,63
1I-DURAN VARLIKLAR 65,95 56,22 46,64 65,05 61,23 63,64
Oz kaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar 2,99 2,95 2,97 7,93 8,59 8,19
Yatirim amagli gayrimenkuller 0,01 0,01 0,01 7,1 8,38 7,45
Maddi duran varliklar 45,06 37,6 32,23 43,18 37,95 41,84
Maddi olmayan duran varliklar 0,23 0,17 0,17 2,48 1,94 1,74
Ertelenmis vergi varlig 12,57 10,33 8,03 1,78 1,58 1,47
Diger duran varliklar 3,34 3,16 2,65 2,6 2,76 2,95
Kaynaklar 100 100 100 100 100 100
I-KISA VADELI YABANCI KAYNAK 34,67 40,55 46,33 25,65 34,66 32,35
Kisa vadeli borglanmalar 0,36 1,23 0,89 0,2 1,13 0,95
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 6,97 5,03 12,92 7,92 11,53 8,82
Ticari borglar 15,22 22,38 21,52 15,56 18,18 20,17
- Tliskili taraflara ticari borglar 0,31 0,28 0,3 0,68 0,61 0,6
- Tliskili olmayan taraflara ticari borgla 14,91 22,09 21,22 14,88 17,57 19,57
Diger borglar 0,05 0,08 0,09 0,07 0,1 0,12
- liskili taraflara diger borglar 0 0,05 0,06 0,02 0,06 0,08
- Tliskili olmayan taraflara diger borglar 0,05 0,03 0,03 0,05 0,04 0,04
Ertelenmis gelirler 0,09 0,04 0,05 0,33 0,47 0,3
Donem kari vergi yiikiimliiliigii 0,52 0,45 0,05 1,33 1,16 0,79
Kisa vadeli kargiliklar 0,27 0,2 0,23 0,17 0,08 0,11
\:a((ijllilizrrﬂ;ﬁ?ki:flanan faydalara iliskin kisa 0,02 0,04 0,03 03 0,01 0,03
- Diger kisa vadeli karsiliklar 0,25 0,16 0,2 0,15 0,07 0,08
Diger kisa vadeli yiikiimliilikler 10,7 10,71 9,75 0,43 1,98 1,06
II-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 32,48 33,29 26,22 37,69 31,94 31,83
Uzun vadeli borglanmalar 31,59 32,59 25,61 31,08 26,29 26,58
Uzun vadeli karsiliklar 0,75 0,66 0,58 2,23 2,13 1,91
Ertelenmis gelirler 0,01 0 0,01 2,79 2,53 2,07
Diger uzun vadeli yiikiimliilikkler 0 0 0 1,59 0,99 1,27
M-0Z KAYNAKLAR 32,85 26,16 27,45 36,66 334 35,82
Odenmis sermaye 0,98 0,8 0,65 4,04 34 494
Sermaye diizeltme farklari 5,27 4,3 3,52 3,56 4,07 7,4
Gegmis yillar karlar1 veya zararlari 17,95 18,23 15,53 15,49 11,82 11,99
Net donem kar1 veya zarari 10,01 5,74 9,98 -4,55 0,27 2,84
Ana ortakliga ait 6z kaynaklar 32,6 25,91 27,18 33,97 31,02 33,43
Kontrol giicii olmayan paylar 0,25 0,24 0,27 2,68 2,37 2,13
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Mgili isletmelerin 2015, 2016 ve 2017 yillarina ait finansal tablolar1 yiizde yontemi

ile analiz yapilmis, Tablo 3.3’te gosterilen sonuglara varilmistir.

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016 ve 2017 yillarma ait konsolide

bilancolar incelenirse;

TUPRAS 1n 2015 yilinda varlik yapisinin %34,05’ini dénen, %65,95 ni ise duran
varliklarin olusturdugu goriilmektedir. 2016 yilinda ise varlik yapisinin %43,78’1 donen
varliklardan olusurken, %56,22’si duran varliklar kalemine ait olmustur. Baz alinan son
yilda, yani 2017 yilinda varlik yapisinin %53,36’s1 donen varliklardan, %46,64’i duran
varliklardan olugmustur. 2015 ve 2016 yillarina bakilirsa isletmenin duran varliklarinin,
donen varliklardan fazla oldugu goriilmektedir. TUPRAS in duran varliklarmin yillar
itibar1 ile aktif igindeki payinin azalis gdstermesi maddi duran varliklara iliskin net defter
degerlerinin yillar itibar1 ile farklilasmasi, donen varliklar i¢indeki ticari alacaklar, stoklar
ve Ozellikle de nakit ve nakit benzerlerinin yillar itibari ile artmasindan dolayr dénen
varliklarin aktif i¢indeki paymnin artmasi olarak ifade edilebilir. SOCAR’1n varlik yapisi
incelendiginde yine TUPRAS’ta oldugu gibi duran varlik agirlikli bir yap1 oldugu
goriilmektedir. Isletmenin duran varliklarinin aktif icindeki payr 2015 yilinda %65,05,
2016 yilinda %61,23 ve 2017 yilinda da %63,64 olarak gerceklesmistir. Duran varliklar
icinde en fazla orana sahip olan kalem maddi duran varliklardir. Bunun nedeni isletmenin
sanayi isletmesi olmas1 ve maddi duran varlik agirlikli yapiya sahip olmasidir. Bu ylizden
maddi duran varliklara yatirim yapildig1 goriilmektedir. SOCAR’1n yillar itibari ile duran
varhiklarinm aktif igindeki pay1 ¢cok az degisim gostermekle birlikte, TUPRAS ta duran

varliklarin aktif icindeki pay1 yillar itibar1 ile azalmigtir.

Isletmelerin kaynaklar1 incelendiginde; TUPRAS’m 2015 yilinda toplam
kaynaklarinin %34,67 ni kisa vadeli yabanci kaynaklar, %32,48’ni uzun vadeli yabanci
kaynaklar, %32,85°ni ise 6z kaynaklar olusturmaktadir. 2016 yilinda kisa vadeli yabanci
kaynaklar artarak %40,55 olmus, uzun vadeli yabanci kaynaklarin %33,29, 06z
kaynaklarin ise %26,16 oldugu goriilmektedir. Son yila, yani 2017 yilina bakildiginda
oranlarin kisa vadeli yabanci kaynaklarda %46,33, uzun vadeli yabanci kaynaklarda
%26,22, 6z kaynaklar iin ise %27,45 oldugu goriilmektedir. Isletmelerde 6z kaynaklarin
biiyiikliik bakimindan ilk sirada olmasi arzu edilmektedir. Yabanci kaynaklar arasinda ise
uzun vadeli yabanci kaynaklarin fazla olmasi beklenmektedir. Oz kaynaklarin biiytk

olmasi durumunda, igletme sahipleri varliklar {izerinde {giincii sahislardan daha fazla
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scxe sahip olur. Yabanci kaynaklar arasinda uzun vadeli yabanci kaynaklarin biiyiik
olmasi, igletmenin kisa vadeli bor¢ ddeme giiciiniin biiyiik, faiz giderlerinin ise az
olmasimi saglamaktadir. Tiirkiye’de kisa vadeli banka kredilerinin maliyetinin yi{ksek
olmasina ragmen isletmeler, uzun vadeli kredilerin fazla agilmamasi sonucu kisa vadeli
kredilere bagvurmaktadir. TUPRAS’m verileri incelendiginde aktifin biiyiik bir kismin
yabanci kaynaklarla finanse ettigi goriilmektedir. Yabanci kaynaklar i¢cinde de agirligin
genel olarak kisa vadeli yabanci kaynaklarda oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklarda yer alan iligkili olmayan taraflara olan ticari borglar ve 6z kaynaklar

grubundaki gecmis yillar kar ve zararlar1 dikkat ¢ekici noktalardandir.

TUPRAS isletmesinin varlik-kaynak iliskileri incelendiginde, 2015 yilinda aktifin
%34,05’ini donen varliklar, pasifin %34,67’sini kisa vadeli yabanci kaynaklarin
olusturdugu goriilmektedir. Isletmede dénen varliklarin tamami kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edilmistir. Yine ayni yilin aktifinin %65,95’ini duran varliklar
olusturmustur. Isletme duran varliklarin %65,33{inii uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z
kaynakla, geri kalan %0,62’lik kismi ise kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmistir.
Isletmenin 2016 yili incelendiginde, aktifin %43,78i donen varliklardan, pasifin
%40,55’1 kisa vadeli yabanci kaynaklardan olustugu goriilmektedir. Isletmenin dénen
varliklarmin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklar kullanildiktan sonra kalan
%3,23’1liik kism1 uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklarla finanse edilmistir.
Isletmenin duran varliklar: aktifin %56,22’sini olusturmakta ve tamami 6z kaynaklar ve
uzun vadeli yabanci kaynaklar tarafindan finanse edilmektedir. 2017 yilinda isletmenin
dénen varliklar artis gdstermis ve aktifin %53,36’sim1 olusturmustur. Isletme dénen
varliklarin %46,33’tinii kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse ederken, kalan %7,03
kismt1 uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklarla finanse etmistir. Ayn1 yilin aktif
toplamindaki duran varliklarin payr %46,64 olmustur. Isletme duran varliklarii uzun

vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklarla finanse etmistir.

Genel olarak TUPRAS isletmesinin donen varliklar1 her yil artis gdstermistir.
Isletmenin dénen varliklarinda nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar ve stoklarin pay:
daha yiiksek olmustur. Isletme kisa vadeli borglar1 6deyebilmek ve giinliik faaliyetlerini
siirdiirebilmek i¢in donen varliga sahiptir. Isletmenin kisa vadeli yabanci borglart her yil
artis gosterdiginden, bu borglarin 6denebilmesi nakit ve nakit benzerlerine, ticari

alacaklarin tahsiline ve stoklarin paraya ¢evrilmesine baghdir.
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SOCAR’1in kaynak yapist incelendiginde, 2015 yilinda kisa vadeli yabanci
kaynaklarin pasif i¢indeki pay1 %25,65, uzun vadeli yabanci kaynaklarin payt %37,69,
& kaynaklarin payr ise %36,66 olarak gergeklesmistir. 2016 yilinda ise toplam
kaynaklarin %34,66’n1 kisa vadeli yabanci kaynaklar, %31,94’nii uzun vadeli yabanci
kaynaklar, %33,4’nili de 6z kaynaklarin olusturdugu goriilmektedir. 2017 yilinda toplam
kaynaklarin %32,35°ni kisa vadeli yabanci kaynaklar, %31,83 ’nii uzun vadeli yabanci
kaynaklar, %35,82’ni ise 0z kaynaklar olusturmaktadir. SOCAR’1n da ele alinan ¢ yil
itibar1 ile yabanci kaynak agirlikli calistig goriilmektedir. Isletmenin kaynak yapis1 genel
olarak esit sekilde dagilmis, yillar itibari ile 6z kaynaklarinda fazla degisiklik olmamustir.
Gegmis yillar karinin 2017 yilina dogru azalmasi ve ticari borglardan iligkili olmayan
taraflara olan bor¢ kaleminin artig gostermesi dikkat edilmesi gereken unsurlardandir.
Sektd ortalamalar1 agisindan @ kaynaklar her Ugyil ortalamanin istiinde, kisa vadeli

yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ise ortalamanin altinda kalmistir.

SOCAR isletmesinin varlik-kaynak iligkileri incelendiginde, 2015 yilinda aktif
toplaminin %34,95’ini donen varliklar, pasifin %25,65’ini kisa vadeli yabanci kaynaklar
olusturmaktadir. Isletme donen varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarla
birlikte, uzun vadeli yabanci kaynak veya 6z kaynak kullanimina da gitmistir. D&nen
varliklarin finansmaninin %9,3’liik kismi uzun vadeli yabanci kaynak veya 6z kaynakla
finanse edilmistir. Isletmede aktiflerin %65,05’ini duran varliklar olusturmakta ve duran
varliklarin finansmani uzun vadeli yabanci kaynaklar veya ¢ kaynaklar olmaktadir. 2016
yilinda isletmenin donen varliklar1 artis gostermis ve aktif toplaminin %38,77’sini
olusturmustur. Donen varliklarla birlikte isletmenin pasifinde kisa vadeli yabanci
kaynaklar da artig g&stererek %34,66 olmustur. isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finansmanindan sonra kalan %4,11 oraninda kisim uzun vadeli
yabanci kaynak veya 0z kaynaklar tarafindan finanse edilmistir. Aym yilda igletmenin
aktif toplaminin %61,23’linli duran varliklar olusturmus ve tamami1 uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve & kaynaklar tarafindan finanse edilmistir. 2017 yilinda bir 6nceki yila gore
isletmenin donen varliklar1 %2,41 oraninda azalmis ve aktifin %36,36’sin1 olusturmustur.
Pasif toplamimin %32,35’ini kisa vadeli yabanci kaynaklar olustururken, dd&nen
varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak finansmani sonrast %4,01 oranim

uzun vadeli yabanci kaynak veya 6z kaynaklar tarafindan finanse edilmistir.
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SOCAR isletmesinin kaynak yapisi, baz alinan yillar itibar1 ile genel olarak esit
sekilde dagilmistir. Isletmenin dénen varliklar ticari alacaklar, nakit ve nakit benzerleri
ve kismen stoklar agirlikli oldugu goriilmektedir. Isletme her ii¢ yilda donen varlik
finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamamini kullanmis, geriye kalan kUgik
kisimlar1 da uzun vadeli yabanci kaynak veya 6z kaynaklar tarafindan finanse etmistir.
Isletmenin elinde nakit ve nakit benzerlerinin de bulundugunu varsayarak, kisa vadeli
borglar1 fazla olmadigindan, stoklar1 satarak ve ticari alacaklari tahsil ederek bu borcu

Gileyebilecektir.

Isletmelerin varlik-kaynak iliskisi bakimimdan ayn1 durumda oldugu goriilmektedir.
Ancak SOCAR isletmesinde yillar itibari ile donen varliklar ylizdesinin kisa vadeli
yabanci kaynaklar yiizdesini asan kisminin azalmasi, TUPRAS isletmesine gére daha iyi
oldugu soylenebilir. SOCAR isletmesinin 6z kaynaklarinin otofinansman agisindan daha
iyi olmas1 kisa vadeli borglarin 6denmesinde ve aktiflerin finansmaninda, TUPRAS
isletmesine gore daha rahat oldugunu gosterir. Ancak kisa vadeli yabanci bor¢lar1 6deme
giiciine gore, TUPRAS isletmesinin SOCAR isletmesine gére daha iyi durumda oldugu
sOylenebilir. Ciinkii isletmede nakit ve nakit benzerleri daha ¢coktur. SOCAR isletmesinin
nakit ve nakit benzerleriyle birlikte, daha fazla ticari alacak tahsil etmesi ve stok satisi

yapmas1 gerekmektedir.

3.6. Gelir Tablosunun Analizi

Isletmenin bir ddneme ait gelir, giderlerini kalemler seklinde gosteren ve faaliyet
sonucu bu gelir ve giderleri kar veya zarar seklinde siniflandiran mali tabloya gelir tablosu

denilmektedir (Bekt&e & Camlekg, 2013, s. 37).

Standart sekilde gelir tablosu bulunmamakta, isletmeden isletmeye farkli
amagclardan dolay1 tablolar farklilik gostermektedir. Ortaklar ve kredi veren gruplar ign
Cret seklinde gelir tablosu hazirlanirken, isletmenin i¢ denetimi veya y@etimi ign
ayrmtili sekilde gelir tablosu hazirlanmaktadir (AkgUgO. , Mali Tablolar Analizi, 2011,
S. 260).
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3.6.1. Gelir Tablosunun Karsilastirmali Tablolar Seklinde Analizi

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin faaliyet sonucu ortaya ¢ikan sonuglarini,
gelirlerini, bu gelirlerin kaynagmi, gider ve gider dagilimlarini 68renmek ve
karsilastirmak amaciyla hem TUPRAS’a hem de SOCAR’a ait gelir tablolar

karsilagtirmali tablolar seklinde analizi yapilmistir.

Tablo 3.4. TUPRAS a ait Karsilastirmali Gelir Tablosu (Tutarlar Milyon Tiirk Liras: olarak gosterilmistir)

Gelir Tablosu Kalemleri 31.Ara Karsilastirmaly analiz
Mutlak Fark (+1-) %
2015 2016 2017 ]2016-2015(2017-2016(2016/2015(2017/2016
Hasilat 36.893 | 34.854 | 53.948 -2.039 19.094 -5,53 54,78
Satiglarin maliyeti (-) -32.718 | -31.205 | -47.734 1513 -16.529 -4,62 52,97
Briit kar 4.175 3.649 6.214 -526 2.565 -12,6 70,29
Genel yonetim giderleri(-) -661 -748 -865 87 117 13,16 15,64
Pazarlama giderleri (-) -192 -221 -268 29 47 15,1 21,27
Aragtirma giderleri (-) -22 -25 -15 3 -10 13,64 -40
Esas faaliyetlerden diger gelirler 142 184 261 42 77 29,58 41,85
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -640 -481 -467 -159 -14 -24,84 -2,91
Esas faaliyet kari 2.751 2.357 4.857 -394 2.500 -14,32 106,07
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2 161 - 159 795
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - - -10
(k)azr/i‘g;‘fl;ay;‘;em‘yle deg. yatirim. 70 158 244 88 86 12571 | 5443
g‘;:?;‘::“l:‘a'::ge““e”/ (giderleri) oneesi | ) 054 | 2516 | 5001 -308 2575 | -1091 | 10234
Finansman gelirleri 862 1.173 1.162 311 -11 36,08 -0,94
Finansman giderleri (-) -1.461 -1.746 -1.780 285 34 19,51 1,95
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi kari 2.225 1.944 4.474 -281 2.530 -12,63 130,14
Siirdiiriilen faaliyetler vergi (gideri) geliri 338 -131 -633 469 502 138,76 -383,2
Donem vergi (gideri) geliri -133 -91 -464 -42 555 -31,58 -609,89
Ertelenmis vergi (gideri) geliri 471 -39 -168 510 207 -108,28 -530,77
NET DONEM KARI 2.563 1.812 3.840 -751 2.028 -29,3 111,92
Donem Karinin Dagilimi 2.563 1.812 3.840 -751 2.028 -29,3 111,92
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 13 19 29 6 10 46,15 52,63
Ana Ortaklik Paylar1 2.550 1.793 3.811 -757 2.018 -29,69 112,55

TUPRAS’a ait gelir tablosu incelendigi zaman, isletmenin briit kar1 2016/2015
déeminde mutlak olarak 526 TL, yiizde olarak %12,60 oraninda azalmistir. 2017/2016
déeminde brtx kar mutlak olarak 2.565 TL, yiizde olarak %70,29 oraninda artig
gdstermistir. Isletmenin hasilatt 2016 yilinda 2015 yilma gére %5,53 oraninda, mutlak

olarak 2.039 TL azalmustir. Hasilatin azalmast isletme i¢in olumsuz sayilabilir. Isletmenin
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satig maliyetleri incelendiginde yine azalig oldugu goriilmektedir. Ancak hasilata gore
daha az mutlak olarak 1.513 TL, yilizde olarak %#4,62 oraninda azalis gdstermesi
isletmenin lehine bir durum olmamustir. isletmede hasilat %5,53 oraninda azalirken, satis
maliyetlerinin daha yavas azalmis olmasi, 2016 yili briit karmmin 2015 yilina gore
diismesine sebep olmustur. 2017 yilinda 2016 yilina gore isletmenin hasilatt mutlak
olarak 19.094 TL, y(zde olarak %54,78 oraninda artig gostermistir. Bununla birlikte satis
maliyetinin mutlak olarak 16,529 TL oraninda, yilizde olarak ise %52,97 oraninda artis
gosterdigi goriilmektedir. Hasilatin daha ¢ok ve hizli artmasi, 2017 yilinda isletmenin briit
karmi 2.565 TL oraninda ve %70,29 artirmustir. Isletmenin, satislarini analize konu olan

son yilda artirmis olmasi olumlu bir adim sayilabilir.

Isletmenin esas faaliyet karmda 2016 yilinda 2015 yilina gére mutlak olarak 394
TL ve %14,32’1ik azalma varken, 2017 yilinda 2016 yilina gore ise mutlak olarak 2.500
TL ve %106,7 oraninda artis goriilmektedir. Esas faaliyetlerden diger gelirler mutlak
olarak 42 TL ve %29,58’lik artig gosteriyor olmasina ragmen, esas faaliyetlerden diger
giderlerin @k daha hizli bir sekilde, artis gostermis olmasi, genel yonetim giderlerinin
mutlak olarak 87 TL ve %13,16 artis gostermesi, bunun yani sira briit karin bir dnceki
yila gore azalmis olmasi, 2016 yilinda 2015 yilina gore esas faaliyet karinin diismesine
sebep olmustur. 2017 yilinda arastirma ve gelistirme giderlerinin mutlak olarak 10 TL
%40 oraninda ve esas faaliyetlerden diger giderlerin azalmis olmasi, bununla birlikte briit
karda mutlak olarak 2.565 TL ve %70,29’luk arti, esas faaliyet karinin 2.357 TL’den
4.857 TL’ye ¢ikmasina yol agmustir.

Net donem kar1 agisindan incelendiginde, 2016/2015 donemi araliginda mutlak
olarak 751 TL ve %29,30’luk azalma, 2017/2016 araliginda ise mutlak olarak 2.028 TL,
%111,92’lik artis oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda 2015 yilina gore isletmenin net
ddem karinin azalmasinin baglica sebepleri bu yilda briit karin azalmasiyla birlikte,
finansman giderlerinin mutlak olarak 285 TL ve %19,51’lik bir arti, vergi gelirlerinin
mutlak olarak 469 TL ve %138,76’lik azalis gostermesi, ertelenmis vergi giderlerinin
mutlak olarak 510 TL ve %108,28 oraninin artis gostermesidir. 2017 yilinda bir 6nceki
yila gore isletmenin net donem kar1 3.840 TL, daha fazla olmustur. 2017 yilinda
isletmenin finansman gelirleri bir 6nceki yila gére mutlak olarak 11 TL ve %0,94’lik
azalma yasamis, finansman giderleri ise mutlak olarak 34 TL ve %1,95’lik artis

gostermistir. Finansman gelir ve giderlerinde olumsuz olan degismelere ve vergi
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giderlerinin artmasina ragmen, isletmenin 2017 yilinda briit karinin yiiksek olmasi net

donem karini artmasina neden olmustur.

Tablo 3.5. SOCAR a ait Karsilastirmali Gelir Tablosu (Tutarlar Milyon Tiirk Lirast olarak gosterilmistir)

Karsilastirmali analiz

Gelir Tablosu Kalemleri 31.Ara

Mutlak Fark (+/-) %
2015 2016 2017 |2016-2015/2017-2016|2016/2015|2017/2016

Hasilat 99.309 | 155.715 | 277.713 | 56.406 121.998 56,8 78,35
Satiglarin maliyeti (-) -89.547 | -142.161 | -262.056 | 52.614 119.895 58,76 84,34
Briit kar 9.762 13.554 | 15.657 3.792 2.103 38,84 15,52
Genel yonetim giderleri (-) -2.565 -3.276 -3.801 711 525 27,72 16,03
Pazarlama giderleri (-) -1.959 -2.442 -2.592 483 150 24,66 6,14
Aragtirma giderleri (-) -93 -105 -114 12 9 12,9 8,57
Esas faaliyetlerden diger gelirler 483 2.091 2.847 1.608 756 332,92 36,15
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -1.767 -4.134 -4.431 2.367 297 133,96 7,18
Esas faaliyet kar1 3.861 5.688 7.566 1.827 1.878 47,32 33,02
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 1704 0 1.704

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -7.252 -372 -273 -6.880 -99 -94,87 -26,61
Oz kaynak yGntemiyle deg. yatirim. 128 | -552 870 424 1422 | 331,25 | 257,61

kar/zarar paylar
Finansman gelirleri/(giderleri) 6ncesi

-3.519 4.764 9.867 8.283 5.103 235,38 107,12

faaliyet kar1

Finansman gelirleri 195 567 351 372 -216 190,77 -38,1

Finansman giderleri(-) -1.428 -2.523 -2.670 1.095 147 76,68 5,83

Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kar1 | -4.752 2.808 7.548 7.560 4,740 159,09 168,8
Siirdiiriilen faaliyetler vergi (gideri) geliri -163 -893 -687 730 -206 447,85 -23,07
Do6nem vergi (gideri) geliri -128 -615 -423 487 -192 380,47 -31,22
Ertelenmig vergi (gideri) geliri -312 -250 -162 -62 -88 19,87 -35,2

NET DONEM KARI/ZARARI -5.355 1.050 6.276 6.405 5.226 119,61 497,71
Donem Karimin Dagilimi -5.355 1.050 6.276 6.405 5.226 119,61 497,71
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 99 609 1.744 510 1.135 515,15 186,37
Ana Ortaklik Paylar1 -5.454 441 4.532 5.895 4.091 108,09 927,66

SOCAR’a ait gelir tablosu incelendiginde briit karin 2016/2015 dénemi araliginda
mutlak olarak 3.792 TL ve %38,84, 2017/2016 araliginda mutlak olarak 2.103 TL ve
%15,52’lik artis gosterdigi goriilmektedir. Isletmenin hasilati 2016 yilinda 2015 yilina
g&e mutlak olarak 56.406 TL ve %56,80’lik bir artig gosterirken, satislarin maliyeti ayni
yilda mutlak olarak 52.614 TL ve %58,76’lik bir artis gostermistir. 2017 yilinda 2016
yilina gore hasilat mutlak olarak 121.998 TL ve %78,35’lik bir artis gosterirken, satislarin
maliyeti mutlak olarak 119.895 TL ve %84,34’1liik bir artis gostermistir. Her iki yilda
satiglarin maliyeti y(zde olarak hasilattan daha fazla artig gosterdigi i¢in isletmenin briit

karindaki artis hizim1 yavaslatmistir. Isletmenin briit karindaki artis hiz1 2016 yilinda
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%38,84’iken, 2017 yilinda %15,52’ye diismiistiir. TUPRAS tan farkli olarak isletmenin

artis hizinin yavas olmasina ragmen, her iki doneminde briit karlarinda artis olmustur.

Isletmenin esas faaliyet karinda 2016/2015 araliginda mutlak olarak 1.827 TL ve
%47,32°lik, 2017/2016 araliginda ise mutlak olarak 1.878 TL ve %33,02’lik artis
olmustur. Isletmenin esas faaliyetlerindeki genel ycnetim giderlerinin, pazarlama
giderlerinin ve esas faaliyetlerden diger giderlerin hizli artis1 isletmenin karliligini
oldukga asagiya ¢ekmistir. 2016 yilinda 2015 yilina gore genel yonetim giderleri mutlak
olarak 711 TL ve %27,72, pazarlama giderleri mutlak olarak 483 TL ve %24,66, esas
faaliyetlerden diger giderler ise mutlak olarak 2.367 TL ve %133,96’lik bir artis
gostermistir. Esas faaliyet karinin 2017 yilinda 2016 yilina gbre artis hizinin azalmast,
2017 yilinda genel yonetim giderlerinin, pazarlama giderlerinin ve esas faaliyetten diger
giderlerin yine artig gostermis olmasidir. 2017 yilinda 2016 yilina gore genel yonetim
giderleri mutlak olarak 525 TL ve %16,03, pazarlama giderleri mutlak olarak 150 TL ve
%6,14, esas faaliyetten diger giderler ise mutlak olarak 297 TL ve 7,18’lik bir artig
gdstermistir. Isletmenin giderleri sonucu esas faaliyet karinmn artis gdstermesine sebep,

onceki yila gore briit karmnin iyi olmasindan kaynaklanmaktadir.

Net dénem kari agisindan inceleme yapilirsa, isletme 2016/2015 donemi araliginda
mutlak olarak 6.405 TL %119,61°lik, 2017/2016 araliginda ise mutlak olarak 5.226 TL
ve %497,71°1ik artis yapmustir. Isletmenin 2015 yilinda zarar ettigi goriilmektedir. Bunun
baslica sebepleri 2015 yilinda yatirim faaliyetindeki giderlerin ve finansman giderlerinin
cok fazla olmasidir. Isletme 2015 yilinda 7,252,000 liralik yatirim faaliyetlerinde
bulunmus ve 1,428,000 liralik finansman giderleri olmustur. 2016 yilinda 2015 yilina
gGe hem briit karin yiiksek olmasi, hem de yatirim faaliyeti giderlerinin bir 6nceki yildan
daha az olmasi sonucu isletmenin net donem kar1 artmistir. 2016 yilinda yatirim
faaliyetleri giderlerinde mutlak olarak 6.880 TL ve %94,87’lik bir azalma yasanmustir.
Finansman giderleri 2016 yilinda 2015 yilina gore yine yiikselmis, mutlak olarak 1,095
TL ve %76,68’lik bir artis olmustur. 2017 yilinda 2016 yilina gére hem briit karin artmast,
hem yatirim faaliyetlerindeki giderlerin azalmasi, hem de 6z kaynak yatirirmlarindaki kar,
isletmenin net donem karmnin mutlak olarak 5.226 TL ve %497,71°lik artis yapmasina
sebep olmustur. 2017 yilinda yatirnm faaliyeti giderlerinin mutlak olarak 99 TL ve
%?26,61’lik azalig gdstermesi ve 6z kaynak yatirimindaki karlarin mutlak olarak 1.422 TL

ve %257,61°lik artis gostermesi, isletmenin net karmin yliksek c¢ikmasma katki
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saglamigtir. 2015 yilinda yasanmis 6z kaynak yatirimlarindaki zararlar, finansman
giderleri, isletmenin faaliyet kari oncesi gelirlerinden fazla oldugu igin, isletme
2016/2015 doneminde kar edememis, sonraki yillarda giderlerin azalmasi ve briit karin

onceki donemlere gore artmasi sonucu donem karini artirmistir.

TUPRAS isletmesinin hasilatinda azalma olmustur. Bu azalmanin satislarin
maliyetinde de olmas1 beklenirken maliyetlerin hasilata gére daha az azalig gostermesi
isletmenin lehine olmamistir ve isletmenin briit kar1 2016 yilinda diismiistiir. Briit karin
azalmasi, hem faaliyet karinda hem de net donem karinda isletmenin mutlak ve oransal
olarak diisiisler yasamasina sebep olmustur. SOCAR isletmesinin hasilatinda her
donemde artis olmasina ragmen, satislarin maliyetinin daha yiiksek olmas1 isletmenin
briit karin1 artis hizim yavaslatmistir. Hem TUPRAS hem de SOCAR’in gelir
tablolarindaki en etkili kalemlerine bakildiginda, faaliyet sonucu finansman giderlerinin,
TUPRAS’m 2016/2015 dénemi araliginda briit karinin azalmasimin, dzellikle SOCAR
isletmesinin 6z kaynak yatirimlarinda yaptig1 zararlarin sonucunda, net donem karlarinda
yiiksek oranda azalma ve zararin oldugu goriilmektedir. 2016/2015 déneminde yasanan
diinya petrol krizinden dogan bu zararlar, gelir tablosuna da rakamlar ve oranlar seklinde
yansimistir. Sonraki yillarda ise, petrol fiyatlarinda yaganan degisimlerin sonucu olarak,

isletmelerin net satislarinda ve donem karinda artis oldugu goriilmektedir.

3.6.2. YUrde Yntemi ile Gelir Tablosunun Analizi

Dikey ylizdeler yontemi ile gelir tablosunun analizi yapildiginda, isletmenin net
satiglar1 100 kabul edilmekte, gelir tablosundaki tiim diger kalemlerin ise net satiglar
icindeki yilizdesi hesaplanmaktadir. Dikey yiizde analizinde isletmenin bir donemlik gelir
tablosunu incelemek statik analiz i¢in yeterli sayilabilir, ancak karsilastirma yapmak ve
gelismeleri daha derinden takip etmek icin birden fazla doneme ait gelir tablosunu
inceleyerek dinamik analiz yapilmasi miimkiindiir. Bu amaga TUPRAS ve SOCAR’a ait
gelir tablolarinda incelenen kalemlerin net satiglar icerisindeki payr hesaplanmigtir.

Hesaplanan degerler yillara gore karsilastirilmis ve analiz edilmistir.
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Tablo 3.6. TUPRAS VE SOCAR ’a ait Konsolide Gelir Tablosu Oranlar

TUPRAS SOCAR

2015 2016 2017 2015 2016 2017
Hasilat 100 100 100 100 100 100
Satiglarin maliyeti (-) -88,68 -89,53 -88,48 -90,17 -91,3 -94,36
Briit kar 11,32 10,47 11,52 9,83 8,7 5,64
Genel yonetim giderleri (-) -1,79 -2,15 -1,6 -2,58 -2,1 -1,37
Pazarlama giderleri (-) -0,52 -0,63 -0,5 -1,97 -1,57 -0,93
Arastirma giderleri (-) -0,06 -0,07 -0,03 -0,09 -0,07 -0,04
Esas faaliyetlerden diger gelirler 0,38 0,53 0,48 0,49 1,34 1,03
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -1,73 -1,38 -0,87 -1,78 -2,65 -5,32
Esas faaliyet kar1 7,46 6,76 9 3,89 3,65 2,72
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0,01 0,46 0,61
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -0,02 -7.3 -0,24 -0,09
:));/i(;’ynak yontemiyle deg. yatirim. kar/zarar 0,19 0,45 0,45 013 035 0,31
g;?;::nl:;:gehrlerl/(glderlerl) oncesi 7,65 722 9,44 -354 3,06 355
Finansman gelirleri 2,34 3,37 2,15 0,2 0,36 0,13
Finansman giderleri (-) -3,96 -5,01 -3,3 -1,44 -1,62 -0,96
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi kari 6,03 5,58 8,29 -4,79 1,8 2,72
Siirdiiriilen faaliyetler vergi geliri 0,92 -0,38 -1,17 -0,16 -0,57 -0,25
Donem vergi (gideri) geliri -0,36 -0,26 -0,86 -0,13 -0,39 -0,15
Ertelenmis vergi (gideri) geliri 1,28 -0,11 -0,31 -0,31 -0,16 -0,06
NET DONEM KARI 6,95 5,2 7,12 -5,39 0,67 2,26
Dénem Karimin Dagilim 6,95 5,2 7,12 -5,39 0,67 2,26
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 0,04 0,05 0,05 0,1 0,39 0,63
Ana Ortaklik Paylar1 6,91 514 7,06 -5,49 0,28 1,63

Satiglarin maliyetinin hasilata ne ¢ok yakin olmasi, ne de hasilattan ¢ok diisiik
olmasi istenilen bir durumdur. Genellikle sanayi isletmelerinde satiglarin maliyeti %75-
%85 araliginda kabul edilmektedir. TUPRAS isletmesinde satislarin maliyeti nispeten
biraz yiiksek oldugu, SOCAR isletmesinde ise ¢ok yiiksek oldugu sdylenebilir. Bu durum

baz alinan yillarda isletmenin karinin diisiik ¢ikmasina neden olmustur.

TUPRAS 1n gelir tablosundaki kalemler incelenirse, briit karin bahsedilen yillarda
%11,32, %10,47, %11,52 oranlarinda oldugu goriilmektedir. Briit kardan faaliyet
giderleri ¢ikarildiginda, faaliyet kar1 2015 yilinda %7,46, 2016’da %6,76, 2017 yilinda
%9 oraninda oldugu goriilmektedir. Isletmenin faaliyet giderlerinin yiiksek olmasi ve esas

faaliyetlerden diger gelirlerin diisiikk olmasi nedeni ile, esas faaliyet kariin pay1 diisiis
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yasamustir. Isletme yiksek gider kalemlerini inceleyerek tasarruf ign cnlemler alabilir.
Isletmenin finansal giderleri incelenirse, bu giderlerin 2015 yilinda %3,96, diger iki yilda
ise %5,01 ve %3,30 oraninda oldugu Tablo 3.6’da gosterilmektedir. Finansman giderleri
normal sayilabilecek seviyede olsa dahi, finansman gelirlerinin giderlerden daha yiiksek
olmasi igletmenin lehine olmustur ve net karini artirmigtir. Vergi 6ncesi kar, isletmede ilk
yilda %6,03, sonraki yillarda ise %5,58 ve %8,29 oraninda gerceklesmistir. Isletmenin
vergi giderlerinin fazla olmadigi, 2015 yilinda vergi gelirinin oldugu sdylenebilir. Donem
net kari, isletmede 2015 yilinda %6,95, 2016 yilinda %5,20, 2017 yilinda %7,12
oranindadir. Isletme vergi politikasini iyi yonetmeseydi, dénem net karinin daha diisiik

olmasi, kaginilmaz bir durum olacakti.

SOCAR isletmesinin briit kar1 2015 yilinda %9,83, 2016 yilinda %8,70, 2017
yilinda %5,64 oraninda gerceklesmistir. Isletmenin briit kar1 yillar itibari ile sektor
ortalamasimin* altinda kalmistir. TUPRAS isletmesine gore, SOCAR isletmesinin faaliyet
kar1 daha diisiik olmustur. Isletmenin faaliyet giderlerinin fazla oldugu ve genel olarak bu
giderlerin ycnetim ve diger faaliyet giderlerinden kaynaklandigi s&ylenebilir. 2015
yilinda isletmenin yatirim giderleri asir1 yiiksek oldugu icin isletme zarar etmis,
finansman giderlerinin de yiiksek olmasiyla birlikte, vergi cncesi zarart %4,79 oraninda
olmustur. Sonraki iki yil icinde isletme net donem karini ylikseltse bile, sektor
ortalamasinin altinda yer almustir. Isletmenin vergi politikasmnin yetersiz olmasi ve iyi

y&netilmemesi sebebi ile, dhem net kari yillar itibari ile daha diisiik ¢ikmustir.

3.7. Oran Analizi

TUPRAS ve SOCAR’in Likidite yapisi, Finansal yapisi, Faaliyet oranlari ve

Karlilik durumu oran analizi yontemi ile analiz edilecektir.

3.7.1. Likidite Oranlari

Likidite, isletmenin kalitesinin ve yeterlilik durumunun g&tergesidir. Bu oranlarla

vadesi gelmis kisa vadeli borglarin karsilanabilmesi agisindan donen varliklarin giiciinii

* Sektdr Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalati isletmelerinin sektér ortalamalari icin bkz.
Ek-2.
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Olemek, net caligma sermayesinin yeterliligini belirlemek miimkiindiir. Net Calisma
Sermayesi (NCS), donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasi ile
hesaplanir. Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklardan biiyiik olmas1 durumunda
net caligma sermayesi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin donen varliklardan biiyiik olmasi
durumunda ise net ¢calisma sermayesi noksani ortaya ¢ikar (Karagd, Oran Analizi, 2015,
S. 64):

Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar > Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Net Calisma Sermayesi Noksani = Donen Varliklar < Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016 ve 2017 yillarma ait likidite

oranlar1 durumu ve analizleri asagidaki kisimlarda yapilmigtir.

3.7.1.1. Cari Oran

Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara bolinmesiyle cari oran
hesaplanir. Kisacasi isletmede kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii ve kapasitesini belirtir.
Genel olarak “2” olmasi arzu edilen oranin, 1’in {izerinde olmasi NCS’ne ve kisa vadeli
bor¢larini 6demek i¢in donen varliga sahip oldugunu gostermektedir. Oranin 1’in altinda
olmasi riskli ve istenmeyen durumdur. Bazi durumlarda oranin 2’den biiyiik, bazen ise
2’den kiigiik olmasi yeterli kabul edilebilir. Isletmedeki mevsimsel hareketler, donen
varlik yapisi ve faaliyet gosterdigi sektor gibi faktorler, bu oran1 “yeterli” veya “yetersiz”
olarak degerlendirme yaparken dikkat edilmesi gerekilen konulardir. Cari oranin formd

asagidaki sekildedir (Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 64-65):

Donen Varliklar

Cari Oran =
At oAl = Kisa vadeli Borglar
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TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016, 2017 yillarina ait cari oranlar
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.7. TUPRAS VE SOCAR 'a ait 2015,2016 ve 2017 yili Cari Oranlart

Yillar 2015 2016 2017

TUPRAS 0,98 1,08 1,15

SOCAR 1,36 1,12 1,12
Sektor Ortalamasi 2,08 1,71 2"

TUPRAS’1n 31.12.2015 bilangosunda her bir liralik kisa vadeli borca kars1 sadece
0,98 liralik donen varlik oldugu goriilmektedir. Oranin 1’den kiigiik olmasi kisa vadeli
yabanci kaynaklarin donen varliklardan biiyiik oldugu anlamina gelmektedir ki, bu da net
calisma sermayesi noksani oldugunu gostermektedir. Bu durumda isletmenin likidite
probleminin oldugu sdylenebilir. Isletme elindeki tiim dénen varliklar1 kayipsiz olarak
nakde cevirmis olsa dahi, tiim kisa vadeli bor¢larini 6deyememektedir ve hal boyleyken
giinliik faaliyetlerin yiiriitilmesi de sikintiya girecektir. Bu yiizden isletme ihtiyag
duydugu fonlar1 ya borglanarak, ya da 6z kaynak yoluyla karsilama yoluna gidecektir.

2016 cari orani incelendiginde, 0,10 diizeyinde artis oldugu goriilmektedir. Bu
donemde isletme net caligma sermayesi biiylikliigiine ulasmis olmasina karsin, net
calisma sermayesini yeterliligi konusunda birtakim siipheler mevcuttur. Oran, 1,71 olan
sektor ortalamasinin ¢ok cok altindadir. Bilangoya bakildiginda ise donen varliklarda
2016/2015 doneminde %57,56 oraninda ve mutlak olarak 4.993.000 TL, bununla birlikte
kisa vadeli yabanci kaynaklarda da %43,41 oraninda ve mutlak olarak 3.832.000 TL
civarinda artis oldugu goriilmektedir. Cari orandaki bu degisim 2016/2017 déneminde
donen varliklarin artisindan kaynaklanmaktadir. Cari oranin 2017/2016 d&eminde de
artarak 1,15 oldugu ve artisin yine donen varliklardaki %49,02°lik olumlu artistan

kaynaklandigini sdylemek miimkiindiir.

SOCAR’1n cari oran1 2015 yilinda 1,36, 2016 ve 2017 yillarinda ise 0,14’lik
azalisla 1,12 olarak gerceklesmistir. Isletmenin cari oram, TUPRAS tan farkli olarak
I’den kii¢iik olmasa bile, sektor ortalamasi olan 2,08 ve 1,71’in oldukca altinda

kalmaktadir. Bu da ilk bakista cari oran biiyiikliiklerinin yetersiz oldugu izlenimlerini

* 2017 yihna ait sektor ortalamasi mevcut olmadigindan, literatiirde genel kabul gérmis olan 2
benimsenmistir.
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vermektedir. SOCAR’1n cari oran1 1°den biiyiik oldugu icin isletme kisa vadeli borg¢larini
ddeyebilmektedir. Isletmenin cari oranindaki azalisa sebep 2016/2015 déneminde kisa
vadeli yabanci kaynaklarindaki %79,29 oranindaki artistir. Buna karsilik donen varliklar
sadece %47,20 oraninda bir artis gostermistir. Bu sebepten isletmenin cari orani

gerileyerek 1,12 olmustur.

Cari oran likidite hakkinda daha genel bilgi vermektedir. Cari oranin likiditesinin
degerlendirilmesi yapilirken, grup kompoziyonlarimi1 analiz ederek degerlendirme

yapmak daha saglikli sonuglara ulagmamizi saglayacaktir.

3.7.1.2. Asit-Test Orani

Asit-test orani, cari orana gore daha hassas ve saglikli yorumlanabilen, bir anlamda
cari orani tamamlayan bir oran olarak kabul edilebilir. Bagka bir ifade ile isletmenin
stoklar harig, kisa vadeli borglarini 6deme giiciinUn gé&stergesidir. Asit-test oraninin
formiilii asagidaki gibidir:

Donen Varhliklar — Stoklar

Asit — Test O =
3t esthran Kisa Vadeli Borglar

Asit-test oranmin 1 ¢ikmasi isletme igin yeterli sayilabilir. Bu sonug, isletmenin
kisa vadeli bor¢larmin tamamini, stoklar faaliyetlere dahil edilmeden 6denebilecegini
gostermektedir. Bir bakima isletme bir liralik kisa vadeli borca karsilik, stoklar disinda,
1 liralik donen varlik bulundurabilmektedir. Oranin 1’den kiigiik olmas1 durumunda kisa
vadeli borglarin 6denmesinde isletmenin stok bagimliligini 6lgerek analizi daha kuvvetli

yapmak miimkiindiir. Stok bagimlilik oranimm1 bulmak i¢in asagidaki formiil

kullanilmaktadir (Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 65).

K.V.Y.K — (Hazir Degerler + Stiratla Paraya Cevrilebilir Varliklar)
X

=0
Stoklar 100 =%

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016, 2017 yillarina ait asit-test oranlari
asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.8. TUPRAS VE SOCAR 'a ait 2015,2016 ve 2017 yili Asit-test Oranlart

Yillar 2015 2016 2017
TUPRAS 0,74 0,79 0,85
SOCAR 1,18 0,85 0,88

Sektor Ortalamasi 1,32 1,12 1"

TUPRAS isletmesinin asit-test oran1 incelendiginde, oranin her ii¢ yilda da 1°den
kiiciik oldugu goriilmektedir. Cari oranla asit-test oranlarinin farkina dikkat edildiginde,
yillar bazi ile stoklarin 2015 yilinda 0,24, 2016 yilinda 0,29, 2017 yilinda ise 0,30 oranda
paya sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, isletme icin fazla sayilmamaktadir ve
isletme stoklarin satisi ile ilgili sorun yasarsa, kisa vadeli borg yiikiimliiliigii bundan @k
fazla etkilenmeyecektir. Sonucun 1’den kiigiik olmasi ilk basta olumsuz yorumlamaya
sebep olsa bile, isletmenin stoklarini nakde ¢evirme hizinin yiiksek olmasi durumunda,
bu olumsuzluk ortadan kaldirilabilir. Isletmenin stok bagimlilik oranm1 2015 yilinda 0,33,
2016 yilinda 0,38, 2017 yilinda ise 0,43 olmustur. Yani, 2015 doneminde asit-test

oraninin 1’in ilizerine ¢ikabilmesi i¢in stoklarin en az %33’ satilmalidir.

2015 yilinda isletmenin toplam varliklarinin %8,25°1 stoklardan olusmaktadir. Grup
toplamina bakildiginda bu oran donen varliklarin %24,20°ni olusturmaktadir. Stoklarin
2016/2015 doneminde %71,64 oraninda ve mutlak olarak 1.506.000 TL arttig1
goriilmektedir. Isletmenin stoklarinin bu hizda artmasi, 2016 yilinda stoklarm dénen
varliklar icinde %26,4’e, toplam varliklar icinde ise, %11,55’e ¢cikmasina neden olmustur.
2016/2017 doneminde stoklardaki artis %46,64 olmus, isletmenin stok payr donen
varliklar arasinda neredeyse aym %26, toplam varliklar arasinda ise %13,86 oranina
ulagmustir. Stoklarin yillar itibar1 artis gosteriyor olmasi karsisinda, asit-test oraninda da
artis gozlemlenmektedir. Bu durum donen varliklarin artis hizinin kisa vadeli yabanci
kaynaklarin artis hizindan daha fazla olmasiyla yorumlanabilmektedir. Cari oranin da
giderek artiyor olmasi bunun bir destekleyicisi olmustur. Isletmenin net calisma

sermayesi noksani 2016 ve 2017 yillarinda ortadan kalkmustir.

* 2017 yilina ait sektor ortalamasi mevcut olmadigindan, literatirde genel kabul gérmis olan 1
benimsenmistir.
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SOCAR’1n asit-test oranlar1 2015, 2016 ve 2017 yillari itibart ile 1,18, 0,85 ve 0,88
olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda 1’in {istiinde olan asit-test orani, sonraki yillarda
1’den kii¢lik olmustur ve her {i¢ yilda da sektor ortalamasinin altinda kalmistir. Bu yonii
ile ilk tahlilde olumsuz bir g& UntUsergilemektedir. Cari oran ile asit-test arasindaki fark
incelendiginde 2015 yilinda 0,18, 2016 yilinda 0,27, 2017 yilinda ise 0,24 diizeyinde bir
fark oldugu gériilmektedir. Farklarin TUPRAS’ta oldugu gibi ¢ok fazla olmamas:,
isletmenin kisa vadeli bor¢lanma ylikiimliiliigiiniin stoklardan fazla etkilenmeyecegini
gostermektedir. Isletmenin 2016 ve 2017 yillarinda asit-test oranin1 1’in iizerine

¢ikarmasi igin stoklarinin %31’ini, sonraki yilda ise %29’unu satmasi gerekmektedir.

SOCAR’1n donen varliklar arasindaki stoklar payr 2015 yilinda %13,62, 2016
yilinda %24,17, 2017 yilinda ise %21,56 olmustur. 2016/2015 doneminde stoklarin
%161,06 oraninda ve mutlak olarak 9.159.000 TL artis gosterdigi, bunun sonucunda 2016
ve 2017 yillarinda stoklarin paymin donen varliklar i¢inde yiikseldigi goriilmektedir.
Stoklarin donen varliklar i¢inde payinin artmasi, asit-test oraninin 2016 ve 2017 yillarinda

1’den kiiciik olmasina sebep olmustur.

Isletmelerin dénen varlik dagilimi incelendiginde, TUPRAS 1in donen varliklar
igrisinde en blytk paya sahip kalemi, nakit ve nakit benzerleridir. SOCAR’da ise en
blyik paya sahip kalem ticari alacaklardir. Bu kalemler, her iki isletmede 2015, 2016 ve
2017 yillar itibar1 ile en biiyiikk paya sahip olmustur. TUPRAS’m 2016/2015
donemindeki nakit ve nakit benzerleri hesabinin karsilagtirmali analizine bakildiginda,
neredeyse %100 oraninda ve mutlak olarak 3.023.000 TL artis oldugu goriilmektedir. Bu
artts 2016/2017 doneminde %45,48 olmustur. Nakit ve nakit benzerlerinin hem mutlak
rakam, hem oransal olarak diger kalemlerin oldukc¢a {izerinde bir degisim gstermesi
isletmelerin likit yapilarin1 kuvvetlendirme yoniinde bir egilim oldugunu gosterebilir.
Sektcrdeki biiyiik isletmeler beklenmedik olumsuzluklarla karsilasma olasiligina karsin,
zarar etmemek amaciyla, daha fazla nakit bulundurma ihtiyac1 duyabilirler. Ancak
isletmelerin gereginden fazla nakit bulundurmasi, elestirilir bir durum sayilmaktadir.
CinkUbu nakitlerin isletme i¢in bir getirisi olmadigindan verimlilik diiser, karlilik azalir.
Bu sebeple fazla nakdin, cesitli finansal araglarla degerlendirilmesi isletmeye
kUgimsenmeyen gelirler saglayabilir.
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3.7.1.3. Nakit Oram

Isletmenin satislarinin  durmasi veya ticari alacaklarmi tahsil edememesi
durumunda, kisa vadeli bor¢larinin ddeyebilme giicii, nakit orani ile hesaplanmaktadir.
Genel kabul gormiis nakit oran1 0,20 ile 1 arasindadir. Gelismekte olan iilkelerde nakit
oranmin genellikle 0,20°den de diisiik oldugu goriilmektedir. Oranin 1 olmasi, her 1
liralik kisa vadeli borca karsilik, isletmenin 1 liralik hazir degerinin bulundugunu gosterir.

Nakit oranin formiilii asagidaki gibidir (Karagd, Oran Analizi, 2015):

Hazir deger + Menkul Kiymetler

=020<x <1
Kisa Vadeli Borglar X

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016, 2017 yillarma ait nakit oranlari
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.9. TUPRAS VE SOCAR ’a ait 2015,2016 ve 201 7 yili Nakit Oranlar

Yillar 2015 2016 2017
TUPRAS 0,34 0,47 0,5
SOCAR 0,51 0,36 0,29

Sektor Ortalamasi 0,30 0,29 0,20-1~

TUPRAS’mn nakit oranlari incelendiginde, her 3 yilda da 0,20-1 araliginda oldugu
goriilmektedir. 2015 yilinda isletmenin nakit orani sektor ortalamasi ile neredeyse ayni
oldugu, 2016 yilinda ise oranin artarak sektor ortalamasindan uzaklastigi goriilmektedir.
Doénen varliklarin i¢inde ticari alacaklarin paymnin her ii¢ yilda da az olmadigi
g&Umektedir. Ticari alacaklarin paymdan dolay: kisa vadeli borglarin 6denmesinde ve
giinliik faaliyetlerin yiiriitiilmesinde sorun yasanmamasi ic¢in isletme elinde nakit
bulundurmakta ve bu da nakit oranimin sektér ortalamasinin iizerinde olmasina yol
agmaktadir. TUPRAS’ 1n bilangosunda her 3 yilda dénen varliklar iginde nakit ve nakit
benzerlerinin payr diger kalemlerden fazladir. isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii
Gneelikle nakit ve nakit benzerlerine, sonrasinda ticari alacak tahsiline ve stoklarin
satiglarina baglidir. SOCAR ’1n nakit oranlari incelendiginde, ilk iki y1lda oranlarin sektor

ortalamasinin iistiinde, son yani 2017 yilinda ise genel kabul gérmiis olan 0,20-1 orani

* 2017 yilhina ait sektor ortalamasi mevcut olmadigindan, literatiirde genel kabul gérmus olan 0,20-1
benimsenmistir.
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araliginda oldugu goriilmektedir. SOCAR’1n nakit oranlar1 yillar itibar ile azalmaktadir.
Bu azalma, yillar itibari ile nakit oranmin diismesinden kaynakli olmustur. Isletme kisa
vadeli borglarin1 6demede Oncelikle ticari alacaklarin tahsiline, sonrasinda nakit ve nakit

benzerlerine ve stoklarin satisina baglidir.

Isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklar i¢indeki dagilima bakildiginda, en biiyiik
paya sahip kalemin ticari bor¢lar oldugu goriilmektedir. Ticari borglar hesabt TUPRAS ta
2015 yilinda %43,92, 2016 yilinda %55,19, 2017 yilinda ise %46,46 oraninda paya
sahiptir. SOCAR isletmesinde ise bu oranlar 2015 yilinda %60,47, 2016 yilinda %52,13,
2017 yilinda %62,14 olmustur. TUPRAS isletmesinin ticari borglar hesab1 2016/2015
déneminde %80,17 oraninda, 2017/2016 doneminde %17,54 oraninda artis géstermistir.
SOCAR isletmesinde ise 2016/2015 d&neminde %55,75 oraninda, 2017/2016 %31,89
oraninda artis olmustur. Isletmeler genel olarak kredili alis yapmakta ve bu sebepten nakit

ve nakit benzerleri yiiksek olmaktadir.

3.7.2. Finansal Yapi Oranlari

Finansal yap1 oranlari isletmenin kaynaklarini ve uzun vadeli bor¢ 6deme gictnu
olgmek icin kullanilmaktadir. Isletmenin kredi verenlere gore giivence durumu, 6z
kaynaklar ile yabanci kaynaklar arasindaki denge, varliklarin nasil finanse edildigi,
borganmanin isletme karlihigina gosterdigi etki finansal yapi oranlari ile ortaya
cikmaktadir (Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 66).

3.7.2.1. Toplam Bor¢ Orani
Finansal kaldirag orani olarak da bilinen toplam borg orani, aktiflerin yiizde kaginin
yabanci1 kaynaklarla yani borglarla finanse edildigini belirlemektedir.

Toplam Yabanci Kaynaklar

X100 =9
Aktif Toplami 00 =%

%350’nin {izerinde bir sonucun ¢ikmasi, isletmenin aktif finansmaninda yabanci
kaynaklarin, 6z kaynaklara gore daha fazla paya sahip oldugunu gostermektedir. Bu
yiizden isletme sahipleri daha az 6z kaynak saglayarak, daha fazla varlik sahibi olmak

isterler (Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 66). Gelismekte olan iilkelerde bu oranlar
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genelde %50 nin lizerinde, gelismis lilkelerde, sermaye piyasasinin daha kuvvetli oldugu

yerlerde ise oran %35-%40 civarinda olmaktadir.

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016, 2017 yillarina iliskin finansal

kaldirag oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.10. TUPRAS VE SOCAR ’a ait Finansal Kaldirag Oranlart (%)

Yillar 2015 2016 2017
TUPRAS 67 74 72
SOCAR 63 67 64
Sektor Ortalamasi 63 65 -

Isletmelerin her ikisinin finansal kaldira¢ oranlarina bakildiginda %50’ nin iizerinde
bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmelerin sabit ylkUmlUiklerini
karsilayamamasinin ve kredi riski tasiyabileceginin gostergesidir. Yiiksek finansal
kaldirag oraninin olmasi, isletmenin yiiksek faiz yiikiimliiligi altina girdigi anlamina
gelmektedir. Finansal kaldirag oranimnin yiiksek olmasi, isletmelerin yabanci

kaynaklardan daha fazla yararlandigini gosterir.

Isletmelerin finansal kaldirag oranlari sektdr ortalamasi ile karsilastirildiginda,
oranlarin neredeyse ayni oldugu goriilmektedir. 2016/2015 doneminde artan finansal
kaldirag oranlar;, 2017 yilinda 6nceki yila gore azalma gostermisti. TUPRAS
isletmesinde finansal kaldira¢ oranimin %70’in {izerinde olmasi, isletme i¢in riskli bir

durum olabilir.

3.7.2.2. Bor¢larin Oz Kaynaklara Olan Orani

Bu oran, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin, 6z kaynaklara bdUnmesi ile

hesaplanmaktadir.

Toplam Yabanci Kaynaklar

Oz Kaynaklar

Genel olarak oranin 1 olmasi yeterli goriiliir. Bu durum esit miktarda 6z kaynak ve
yabanci kaynak kullanildiginin gostergesidir. Oranin 1’den biiylik olmasi, isletmenin

daha fazla yabanc1 kaynak kullandigin1 gostermektedir (AkgtgO. , Mali Tablolar Analizi,
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2011, s. 452). Tiirkiye’de bu oran 1°den biiyliktiir. Ama gelismekte olan iilkelerde, oranin
2’ye kadar yiikselmesi normal kabul edilebilir (Cabuk & Lazol, 2000, s. 196).

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016 ve 2017 yillarma iliskin oranlar
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.11. Toplam Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Oran

Yillar 2015 2016 2017
TUPRAS 2,04 2,82 2,64
SOCAR 1,72 1,99 1,79

Sektor Ortalamasi 4,04 5,48 -

Isletmelerde, yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara olan oranina bakildiginda, her iki
isletmenin oranlarmin 1’den biiyiik oldugu, TUPRAS isletmesinde ise 2’nin iizerinde
oldugu goriilmektedir. Kaldirag oran1 gibi bu oranin da isletmede yiiksek oldugu
sdylenebilir. TUPRAS m emniyet marji daha diisiik oldugundan, kredi alacag: taktirde
sartlarini agir ve borg firsatlarinin kisith olacagi sdylenebilir. TUPRAS 1n oraninin
2016/2015 doéneminde artis g&stermesi ¢@ kaynaklarda olan azalis ve borg toplaminda
olan artistan kaynaklanmaktadir. 2017/2016 doneminde ise 9%0,18’lik bir azalma
olmustur. Bu azalmanin sebebi ise 6z kaynaklarin 6nceki yila gore %28,28 diizeyinde bir
artis gostermesidir. SOCAR isletmesinde de, her 3 yilda bu oran 1’in iizerinde olmus, ilk
yilda artis gostermis, 2017 yilinda ise bir onceki yila gore %0,20 azalarak, %1,79
olmustur. Bu degisimin sebepleri sunlardir; ilk yilda borglardaki toplam artisin 6z
kaynaklardaki artigtan ¢ok daha biiylik olmasi, oranin 1,72’den 1,99’a ¢ikmasina neden
olmustur. Takip eden donemde ise, her iki unsurda da yani hem bor¢larda hem de 6z
kaynaklarda artis olmasina ragmen, 6z kaynaklarda olan artisin borg¢lardan ytiksek olmasi

sonucunda, bor¢lanma oraninin %0,20 azalarak %1,79’a diismesine neden olmustur.

Sektor ortalamasinin oranlarinin 2015 yilinda %4,04, 2016 yilinda %5,48 olmasi
ve igletmelerin oranlarina gore daha biiyiik olmasi, sektoriin genel olarak biiytik tiretim
yapan isletmelerden olustugunun gostergesidir. Biiyiikk sermayesi olan isletmelerde bu

oranlarin 2’den biiyilik olmasi normal karsilanabilir.

Sonug olarak her iki igletmenin 2015 ve 2016 yillarinda yabanci kaynaklarin @

kaynaklara orani artis gostermistir. 2015 yilinda TUPRAS isletmesinin orani 2,04’ten
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2,82 oranma kadar ylikselmistir. Ayn1 yillarda sektor ortalamasmin da 4,04 oranindan
5,48’¢ yiikselmesi, karliligin diismesi veya krizlerin olmasindan dolayi, isletme
sahiplerinin sermaye tahsis etmeyerek yabanci kaynak kullanimini artirmasi sonucu,

yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oraninin daha da yiikselmesine neden olmustur.

3.7.2.3. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara Orani

Bu oran sayesinde, isletme varliklarinin ylizde kagmin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edildigi belirlenmektedir. Oranin biiyiik ¢ikmasi, isletmedeki
aktiflerin finansmaninin, kisa vadeli yabanci kaynaklar agirlikli oldugunun gostergesidir

(Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 67).

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
X100 =%

Varlik Toplami

Isletmelerin 2015, 2016 2017 yillarina ait oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.12. Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar / Varlik Toplami

Yillar 2015 2016 2017

TUPRAS 34,7 40,5 46,3

SOCAR 25,6 34,7 32,3
Sektor Ortalamasi 42 .6 47.8 -

TUPRAS’1n ayni donemler itibar1 ile donen varliklarmin aktif i¢indeki payma
bakildiginda, paylarin sirasi ile %34,05, %43,78, %53,36 oldugu goriilmektedir. Bu
durumda ilk donemde net caligma sermayesi noksan1 varken, sonraki iki yilda, yani 2016
ve 2017 yillarinda net ¢aligma sermayesi noksani ortadan kaldirilmis, isletme net calisma
sermayesine sahip olmustur. SOCAR’in aktif i¢indeki donen varliklarinin payina
bakildiginda ise, paylarin %34,95, %38,77, %36,36 oldugu goriilmektedir. Isletme her iic

yilda da net ¢aligma sermayesine sahip olmustur.

Isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynak toplaminin varlik toplamina olan oranlart
incelendiginde, her iki isletmenin de oranlarinin %25’in {izerinde oldugu goriilmektedir.
Bu durum isletmeler icin riskli bir durum olarak sayilabilir. Isletmeler varliklarin
finansmaninda, kisa vadeli bor¢lanmaya agirlik verdigi sdylenebilir. Bu oran her iki

isletmede yillar itibar ile yiikselmis, SOCAR isletmesinde son yilda yani 2017 yilinda,
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bir 6nceki y1la gore %2,4 oraninda azalarak %32,3 olmustur. isletmelerin fazla kisa vadeli

bor¢ oraninin olmasi beraberinde 6deme giicii riskini de getirmistir.

Isletmelerin oranlarinin yiiksek ¢ikmasina ragmen, sektor ortalamasmm 2015
yilinda %42,6, 2016 yilinda ise %47,8 olmasi, sektoriin genellikle kisa vadeli yabanci

kaynak kullanimina agirlik verdiginin gostergesidir.

3.7.2.4. Faizleri Karsilama Orani

Isletmenin y1llik faiz yiikiiniiniin ne derecede karsilandigini dlgmek igin, faizlerin
karsilanmasi orani kullanilmaktadir. Oranin yiiksek ¢ikmasi, isletmenin finansal glcinin
1yi oldugu anlamina gelmektedir. Vergi oncesi kar biiytikliiglinli, donem kar1 olarak da
ifade edebiliriz. Faizlerin karsilanmasi orani asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 68);

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri

Faiz Giderleri

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016 ve 2017 yil1 faiz karsilama oranlar
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.13. 2015, 2016 ve 2017 yili Faizleri Karsilama Oranlar

Yillar 2015 2016 2017

TUPRAS 2,52 2,11 3,51

SOCAR - 2,11 3,82
Sektor Ortalamasi 6,97 4,08 -

SOCAR’1n faiz karsilama oranlarina bakildiginda, 2015 yilinda isletmenin zarar
etmis olmasinda dolay1 oran hesaplanmamaistir. 2015 yilt SOCAR isletmesi i¢in olumsuz
yorumlanabilir. 2016 ve 2017 yillarinda ise her iki isletmenin faiz karsilama orani
yiikselme egiliminde olmustur. Isletmelerin faiz karsilama oranlarinin, faiz giderlerinin 2
ve 3 kat1 kadar olmasi, faiz 6demede sikint1 gekmediginin gostergesidir. Her iki isletme,

borglanma oranini daha fazla artirabilecektir.

2015 ve 2016 yillarinda, her iki isletme, sektor ortalamasinin altinda kalmistir.

Isletmelerin faiz karsilama oranlar1 daha yiiksek olabilirdi. 2015 ve 2016 yillarinda
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yasanmis olan petrol krizleri sonucu isletmelerin karliliginin diismesinden dolayi, bu

oranin sektor ortalamasinin altinda kalmasina neden oldugu soylenebilir.

3.7.2.5. Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani

Oz kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplami devamli sermayeyi ortaya
cikarmaktadir. Isletmeler duran varlik finansmaninda oncelikle 6z kaynaklarmi, 6z
kaynak yetmediginde ise uzun vadeli yabanci kaynaklarin1 kullanmaktadirlar (Karagd,
Oran Analizi, 2015, s. 67).

Duran Varliklar

- x100 = %
Devamli Sermaye ( Oz Kaynaklar + U.V.Y.K) °

Duran varliklarin finansmaninda vade uyumsuzlugu nedeniyle, kisa vadeli yabanci
kaynaklar kullanilmamalidir. Bu agidan oranin %100’den kiigiik olmas1 beklenmektedir.
Oranin 100’den biiyiilk olmasi, duran varlik finansmaninda kisa vadeli yabanci

kaynaklarin da kullanildiginin g&stergesidir (Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 68).

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016 ve 2017 yillarina ait duran

varliklarin devamli sermayeye oranlari agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.14. 2015, 2016 ve 2017 yui Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Oranlart

Yillar 2015 2016 2017

TUPRAS 100,92 94,6 86,9

SOCAR 87,5 93,7 94,1
Sektor Ortalamasi 419 56,4 -

SOCAR’1in oranlarinin, baz alman her 3 yilda, 100’den kiigiikk oldugu
goriilmektedir. Bu durum, isletmede duran varliklarin tamaminin devamli sermaye ile
karsilandiginin gostergesidir. TUPRAS isletmesinin oranlarmna bakildiginda, sadece 2015
yilinda oranin 100’{in biraz (%0,92) {izerinde oldugu goriilmektedir. Oranin 100’{in
(zerinde olmast, bir dnceki analizlerde de tespit edildigi iizere TUPRASta 2015 yilinda
net ¢calisma sermayesi noksani bulundugunu ifade etmektedir. Diger yillarda, yani 2016

ve 2017 yillarinda isletmenin oranit 100°den kiiclik olmustur. Duran varliklarin kisa
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siirede paraya cevrilme olasilig diisiik oldugundan ve normal sartlar altinda miimkiin
olmadigindan, isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deyememe riski ortaya cikabilir. Sektor
ortalamasina bakildiginda oranin yine 100’den kiiciik oldugu goriilmektedir. Oranin

100’den kiigiik olmasi1 arzu edilendir.

3.7.3. Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari, isletmenin varliklarini ne derecede verimli ve etkin kullanildigini
Olemek i¢in kullanilmaktadir. Faaliyet oranlarini ayn1 zamanda verimlilik veya devir hizi
oran1 olarak da adlandirmak miimkiindiir. Bu oranlar isletmenin likit yapisinin

6l¢iilmesinde destek rolii oynamaktadir (Karagi, Oran Analizi, 2015, s. 68).

Istisnalar olmakla birlikte, faaliyet oranlarinin hesaplanmasinda net satislar
biiyiikliigiiniin devir hizi hesaplanacak olan unsura boliinmesi ile faaliyet oranlari

hesaplanmaktadir. Sonug defa, kez, giin olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.7.3.1. Stok (Mamul) Devir Hizi

Isletmenin stoklarinin ne kadar bir siire igerisinde tiiketildigi veya hasilata
dontistiigii stok devir hizi orani ile 6lg¢Umektedir. Stoklar ignde yer alan kalemler ise,
isletmenin ticaret veya liretim isletmesi olmasina gore farklilik gosterebilmektedir. Stok
devir hizinin yiiksek olmasi kazanci artirmakta, nakit ihtiyacini ise azaltmaktadir. Stok
devir hiz1 diisiik oldiugunda isletmenin kazanci azalir, nakit ihtiyaci artar (Karagd, Oran
Analizi, 2015, s. 69). Ticaret isletmelerinde ve iiretim isletmelerinde stok devir hizlar
farkli sekillerde hesaplanmaktadir. Uretim isletmelerinde diger stok unsurlarma iliskin

devir hizlar1 da hesaplanabilmektedir.

Mamul devir hizinin hesaplanma formiilii soyledir.

Satilan Mamullerin Maliyeti

Mamul Devir Hiz1 =
amul Devir Hiz1 Ortalama Mamuller

TUPRAS ve SOCAR’1n 2015, 2016, 2017 yillarina ait mamul devir hiz1 oranlari
asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.15. TUPRAS VE SOCAR 'a ait 2015,2016 ve 2017 yiuli Mamul Devir Hizlar:

Yillar 2015 2016 2017

TUPRAS 51,3 40 38,5

SOCAR 84,6 71,4 81,9
Sektor Ortalamasi 49 38,7 -

TUPRAS’1n mamul devir hiz1 oran1 incelendiginde, oranin yillar itibari ile diistiigii
goriilmektedir. Sonuca gére mamuller 2015 yilinda 51, 2016 yilinda 40 ve 2017 yilinda
ise 38 kez satisa konu olmustur. Buna sebep ise 2016 yilinda isletmenin mamullerinde
artisin olmasiyla birlikte, satiglarin azalmast olmustur. 2017 yilinda isletmenin hem
mamul, hem de satislarinda olan artislarindan dolayr mamul devir hiz1 oraninda fazla
degisiklik olmamistir. SOCAR’1in mamul devir hizi oranlari incelendiginde ise oranlarin
daha yiksek ve sekt& ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Isletmenin
mamullerinin 2015 yilinda 85, 2016 yilinda 71 ve 2017 yilinda 82 kez satildigi
s&ylenebilir. Isletmenin hem satislarinda, hem de mamullerde artis olmasima ragmen,
2016 yilinda yaganmis olan olumsuz dikiisiin nedeni, mamul artiginin satiglara goére daha
fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu artig 2017 yilinda da devam etmis, ancak satiglar
daha fazla artti§1 i¢cin mamul devir hiz1 oran1 da yeniden yiikselmistir. Satiglarin olumlu
sekilde yikselip ytkselmedigini 6grenmek i¢in, mamul devir hiziyla birlikte ticari alacak

devir hizin1 da incelemek gerekmektedir.

Isletmelerin mamul devir siirelerini hesaplamak igin asagidaki formiil

kullanilmaktadir.

3 _Gon
Mamul Devir Hizi

TUPRAS’1in mamul devir siiresi 2015 yilinda 7, 2016 yilinda 9 ve 2017 yilinda 9
giin, SOCAR’1n mamul devir siiresi ise yillar itibari ile 4, 5 ve 4 giin olmustur. Sektor

ortalamasi ise 2015 yilinda 7 giin, 2016 yilinda ise 10 giin olmustur.
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Mamul Devir Siiresi (Gln)
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5 B SOCAR
0 . . . M Sektor Ortalamasi

2015 2016 2017

Grafik 3.1. TUPRAS VE SOCAR a ait 2015,2016 ve 2017 yili Mamul Devir Siireleri

3.7.3.2. Alacak Devir Hiz1

Isletmenin likidite durumunun dl¢iilmesinde tamamlayici oranlardan biri de alacak
devir hiz1 oranidir. Alacaklarin toplam satislara olan yiizdesini gosteren alacak devir hizi
orani, yiiksek oldugunda, isletmenin daha @k alacak tahsil edecegi anlamina
gelmektedir. Oranin diisiik olmasi tahsilatta sorunlarin olabileceginin ve rekabet giiciiniin
zayifligimin gostergesi olabilir. Alacak devir hizi asagida gosterilen formiile gore
hesaplanir (Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 70-71).

Net Satiglar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

Alacak devir hizin1 daha anlamli olmasia yardimci olan diger bir oran ortalama
tahsilat siiresidir. Alacak tahsilat siiresi, isletmenin alacaklarini satistan sonra ne kadar
strede tahsil ettigini gostermektedir. Alacak tahsilat siiresinin kisa olmasi arzu
edilmektedir (Karagd, Oran Analizi, 2015).

365 B
Alacak Devir Hiz1

GUN

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016, 2017 yillarina ait alacak devir hiz

oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.16. TUPRAS VE SOCAR’a ait 2015,2016 ve 2017 yili Alacak Devir Hizlar:

Yillar 2015 2016 2017
TUPRAS 27,2 12,2 13,1
SOCAR 6,1 7 9,9
Sektor Ortalamasi 225 11 -
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Sekt&tn alacak devir hizi incelendiginde oranin 2015 yilinda 22,5, 2016 yilinda 11
oldugu gériilmektedir. TUPRAS 1n alacak devir hiz1 her iki y1lda da sektdr ortalamasinin
tizerinde olmustur. Bu durum isletmenin, sektérdeki diger isletmelerle rekabeti agisindan
avantaj kazandigim gosterir. TUPRAS 1n alacak devir hiz1 sektdr ortalamasinin iizerinde
olmasina ragmen, yillar itibari ile diisiis yasamistir. Bu diisiis genel ekonomik durumdan,
krizlerden ve sektordeki satiglart artirmak amaciyla alicilara sunulan vadenin
uzatilmasindan kaynaklanmaktadir. SOCAR’in alacak devir hizlar1 ise sekt&r
ortalamasinin altinda kalmistir. 2015 yilinda alacak devir hizinin sektér ortalamasinin
oldukga altinda olmasi, igletmenin 2014 yilindaki ticari alacaklarinin biiytlikliigiinden
kaynaklanmaktadir. Sonraki iki donemde isletmenin alacak devir hizinda yikselme

egiliminin oldugu goriilmektedir.

Sektordeki ortalama tahsilat siiresi 2015 yilinda 16, 2016 yilinda ise 33 giine esit
olmustur. Yani sektor bazindaki isletmeler genel olarak 15-35 giin araliginda alacak tahsil
etmektedir. TUPRAS, daha kisa siirede tahsilat yaptig1 icin rakiplerine gore daha iyi
durumda oldugu sdylenebilir. SOCAR agisindan ise ayn1 sézler sdylenemez. Isletmenin
alacak tahsilat siiresi 2015 yilinda 60 giin olmustur. Bunun sebebi isletmenin fazla
alacaginin olmas1 ve bu sebeple tahsilatin yavas olmasidir. Sonraki yillarda isletmenin
satiglarindaki artis sebebi ile alacak tahsil siiresi de azalma egilimine girmistir.
TUPRAS’1n asit-test oranlarmin yillar itibar1 ile 1’in altinda olmasi, stok bagimlilig
y&inden olumsuz olarak g&ridse de, mamul devir hizlar1 ve alacak devir hizlarinin
yiiksekligi g6z onilinde bulunduruldugunda, stoklarin satilip alacaklara doniistiiriilmesi ve

alacaklarin da hizlica tahsil edilebilme kabiliyeti isletmeye sektérde bilyik avantaj

saglamaktadir.
Ortalama Tahsilat Siiresi(GUin)
80
0 TUPRAS
0 m SOCAR
22 I - I . I M Sektor Ortalamasi

2015 2016 2017

Grafik 3.2 TUPRAS VE SOCAR’a ait 2015,2016 ve 201 7 yili Ortalama Tahsilat Siiresi Oranlart
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3.7.3.3. Ticari Bor¢ Devir Hizi

Ayni faaliyet donemindeki aliglarin ticari borglara béliinmesi ile bulunan ticari borg
devir hiz1 orani, ticari bor¢larin bir yilda ka¢ defa 6dendigini gosterir. Orani ticari
alacaklarin ortalama tahsilat siiresi ile karsilastirarak degerlendirmek dogru olacaktir.
Finansal tablolarda isletmelerin alig tutarlari yer almadigindan, oran i¢ analizde
kullanilabilir (Cabuk & Basar, 2013, s. 68).

Net Alislar

= KEZ
Ortalama Ticari Borglar

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 =

Ticari bor¢ devir hiz oranin1 tamamlamak i¢in bor¢larin ortalama 6deme siiresi
hesaplanmaktadir. Bu oran yardimiyla, isletmenin ticari nitelik tasiyan aliglarindan ortaya
¢ikan borglarini, ortalama kag giinde 6dendigi hesaplanir.

365
Ticari Bor¢ Devir Hizi

Ticari Borglarin Ortalama Odeme Siiresi =

Tablo 3.17. TUPRAS VE SOCARa ait 2015,2016 ve 2017 yili Ticari Bor¢ Devir Hizlar:

2015 2016 2017
TUPRAS 6,6 53 5,9
SOCAR 53 5,6 7,6
Sektor Ortalamasi 6,6 53 -

Isletmelerin ticari bor¢ devir hiz1 oranlar1 incelendiginde, her iki isletmenin de
oranlarinin sektdr ortalamasina yakin oldugu goriilmektedir. TUPRAS 1n ticari borgdevir
hizi oranlar1 2015 yilinda 6,6, 2016 yilinda 5,3, 2017 yilinda ise 5,9 olmustur. Ticari borg
devir hizimin diismesi, isletmenin bor¢ 6deme siiresini artirir ve bu siirede kendisine
finansman kaynag yaratti1 anlamina gelir. Isletmede ticari bor¢ devir hizinin diismesine
sebep olarak satilan malin maliyeti oraninin 2016 yilinda 2015 yilina gore daha diisiik
oldugu gosterilebilir. Ticari bor¢ devir hizinin diismesi, isletme agisindan olumlu
sayilabilir. Ancak devir hizinin diigmesi ve siirenin uzanmasi isletmenin borglarini
Gleyememesinden de kaynaklanabilir. SOCAR’in ticari bor¢ devir hizi oranlari

incelendiginde, oranlarin 2015 yilinda 5,3, 2016 yilinda 5,6, 2017 yilinda ise 7,6 oldugu
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goriilmektedir. Giderek artan ticari bor¢ devir hizi orani, isletmenin borglarini nakit ile
kisa siirede odedigini gostermektedir. Isletme borglarmi kisa siirede nakitlerle
O0deyeceginden, baska yatirimlarda nakitlerden fazla yararlanamayacagi soylenebilir.
Isletmenin ticari bor¢ devir hiz1 oran1 2015 ve 2016 yillarinda sektdr ortalamasiyla
neredeyse ayni olmustur. 2017 yilinda ticari bor¢ oraninda bir onceki yila gore %2
oraninda artis olmustur ki, bu artis satilan mallarin maliyetinin bir dnceki yila gore

neredeyse 2 katina ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir.

Ticari Bor¢larin Ortalama Odeme Siiresi (Giin)

80
60 TUPRAS
40
B SOCAR
20
0 B Sektor Ortalamasi

2015 2016 2017

Grafik 3.3. TUPRAS VE SOCAR ’a ait 2015,2016 ve 2017 yili Ticari Bor¢larin Ortalama Odeme Siiresi

Isletmelerin ticari borg Gleme sUresini alacak tahsilat siresi ile birlikte
degerlendirmek daha uygun olacakti. TUPRAS 1n ticari borclarmin ddeme siiresi
incelendiginde, 2015 yilinda 55, 2016 yilinda 69 ve 2017 yilinda 62 giin oldugu
goriilmektedir. Isletmenin ortalama alacak tahsilat siiresi ise 2015 yilinda 14, 2016 yilinda
30 ve 2017 yillarinda ise 28 giin olmustur. Hem alacak tahsilat siiresinin kisa olmas1 hem
de ticari borcdleme siiresinin her iki yilda da sektor ortalamasiyla ayni olmasi isletmenin
ticari borglarin1 ddemesinde sorun yasamayacagini gostermektedir. SOCAR’1n ticari
bor¢larinin 6deme siiresi incelendiginde, 2015 yilinda 68, 2016 yilinda 69, 2017 yilinda
ise 48 gin oldugu goriilmektedir. isletmenin ortalama alacak tahsilat stresi ise 2015
yilinda 60, 2016 yilinda 52, 2017 yilinda ise 37 giin olmustur. 2015 ve 2016 yillarinda
isletmenin tahsilat siiresi ile ticari bor¢ ddeme siiresi neredeyse ayni olmustur. Son yil,
yani 2017 yilinda isletmenin ticari bor¢ 6deme siiresi azalirken, alacak tahsilat siiresi de
azalma gGstermistir. Ticari bor¢ 6deme siiresinin azalmasi, isletmenin nakitlerinin kisa

stirede bu borglar1 6demek i¢in kullanildigini gosterir. Ancak alacak tahsilat siiresinin de
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azalmasi isletmenin alacaklarda atil sermaye birakmadigini, alacak tahsilinin iyi

y@etildiginin gostergesidir.

3.7.3.4. Aktif Devir Hizi

Isletmenin varlik durumunun verimliligini 6lgmek igin aktif devir hizi oram
kullanilmaktadir. Aktif devir hizinin yiiksek olmasi arzu edilir. Bu durum, isletmenin
varliklarinin tam kapasitede verimli sekilde kullanildiginin, oranin diisiik olmasi ise
isletmede atil fonlarin bulundugunu ve verimliligin diisiik oldugunun bir gostergesidir.
Aktif devir hiz1 su sekilde hesaplanmaktadir (Karagd, Oran Analizi, 2015);

Net Satislar

Ortalama Toplam Aktifler = Gin

Aktif Devir Hiz1 =

Tablo 3.18. TUPRAS VE SOCAR a ait 2015,2016 ve 2017 yili Aktif Devir Hizlar

Yillar 2015 2016 2017

TUPRAS 1,56 1,22 1,55

SOCAR 1,03 1,12 1,60
Sektcr Ortalamasi 1,78 1,30 -

TUPRAS’1n aktif devir hiz1 incelendiginde, sektdr ortalamasma yakin rakamlar
oldugu goriilmektedir. Bu oranlarin daha yiiksek olmasi istenir, ama sektor ortalamasinin
diisiik olmas1 nedeniyle yeterli olacag1 sdylenebilir. 2016 yilinda isletmenin aktif devir
hizinda %0,34 oraninda bir diislis yasanmistir. Bu diisiisiin sebebi bahsedilen yilda
isletmenin satiglarinin azalmasi olmustur. SOCAR’1n aktif devir hizinin, 2015 ve 2016
yillarinda sektor ortalamasinin altinda kaldigi, sektor ortalamasina gore diisiik bir devir
hizina sahip oldugu sdylenebilir. Bu sebepten dolayt SOCAR’1n varliklarinin istenilen
verimlilikte kullanilamadigi ve dolayisiyla verimliligim diisiik oldugu sonucuna
varilabilir. Ilk iki yilda alacak devir hizinin diisiik ¢ikmasi, isletmenin gereginden fazla
ticari alacak biriktirdigini gosterir. Bu sebeple aktif devir hiz1 2015 ve 2016 yillarinda
sektor ortalamasinin ¢ok altinda kalmistir. 2017 yili itibar1 ile SOCAR isletmesinde aktif
devir hizi oranmin 1,60 oldugu goriilmektedir. Bu degisim verimlili§in arttiginin

gGstergesidir.
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3.7.3.5. Nakit Doniisiim Siiresi Analizi

Isletmelerde dlgiilmekte olan cari oran ve likidite oram statik oldugundan, bu
oranlarla birlikte, dinamik bir dg’m ycntemi olan nakit doniis siiresinin analiz agisindan
kullanilmasinin &nemli oldugu ortaya ¢ikmustir. isletme likiditesinin dnemini anlamak
icin, nakit doniisiim siiresi analizi ile kisa vadeli borglar ve donen varliklarin incelenmesi
yapilir. Nakit doniis siiresinin uzamasi durumunda isletmenin likiditesi kotiilesir,

kisalmasi durumunda ise likidite durumu iyilesir (Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 96).

Nakit Doniis Stiresi= [Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi (ATS) + Stok Ortalama
Elde Tutma Sresi (STS)] - Borglarin Ortalama Odeme veya Ertelenme Stresi (BES)

Nakit dontis siiresi, stoklara, alacaklara ve borglara bagli olup, stoklar ve alacaklarin
tahsilat siiresinin uzamasi durumunda artacaktir. Buradaki temel varsayim ise saticilara
olan dleme suesinin  degismemesidir. Stoklar ve alacaklarin tahsilat siiresi
degismeksizin, saticilara olan O0demelerin siiresinin kisalmasi, nakit doniis siiresini
arttirmaktadir. Artan nakit doniis siiresi, isletmenin daha fazla finansmana ihtiyag
duydugunun gostergesidir. Nakit doniis siliresinin azalmas1 ise, isletmenin varliklarinin

azaldigin ve devir hizlarinin arttigin1 géstermektedir (Cabuk & Basar, 2013, s. 123)

Tablo 3.19. TUPRAS VE SOCAR a ait 2015,2016 ve 2017 yili Nakit Déniis Siiresi

Yillar 2015 2016 2017
TUPRAS -34 -30 -25
SOCAR -4 -12 -7
Sektor Ortalamasi -32 -26 -

TUPRAS’1n nakit déniis siiresi incelendiginde, 2015 yilinda -34, 2016 yilinda -30,
2017 yilinda ise -25 degerinde oldugu goriilmektedir. Nakit doniis siiresi yillar itibari ile
pozitif yonde artis gostermistir. Bu artigin sebebi isletmenin alacak tahsilat siiresinin bir
onceki yila gre 16 giin artmasidir. Isletmede borglanma siiresinin de bir dnceki yila gore
artis gostermesi, nakit doniis sliresini daha fazla uzamasinin karsisini almistir. 2017

yilinda ise isletmenin alacak tahsilat siiresinde 2 giin azalma olurken, mamul devir sCresi
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aym kalmistir. Isletmenin borglanma siiresi ise 5 giin azalarak 62 giin olmustur. Yillar
itibar1 ile nakit doniis siiresinin pozitif yonde artis gdostermesi, isletmenin likiditesi
acisindan olumlu bir durum olarak degerlendirilemez. Ancak nakit doniis siiresinin
negatif olmasi ve sektdr ortalamasinin iizerinde olmasi, isletmenin finansman anlaminda

iyi durumda oldugunun gdstergesidir.

SOCAR’1n nakit doniis siiresi incelendiginde, 2015 yilinda -4, 2016 yilinda -12,
2017 yilinda ise -7 degerinde oldugu goriilmektedir. Isletmenin nakit doniis siiresi her ii¢
yilda da negatif ydnde olmus ve ilk yila gore negatif yonde artis gostermistir. Isletmenin
2015 yilinda alacak tahsilat sUresinin bUy(k olmasi, nakit doniis siiresinin kiigiik ve sektor
ortalamasimin c¢ok altinda olmasina sebep olmustur. 2016 yilinda isletmenin alacak
tahsilat siiresinde azalma olmus, bununla birlikte mamul devir siiresi ve bor¢lanma siiresi
neredeyse ayni kalmistir. Bu sebepten isletmenin nakit doniis siiresi kisalarak -12
olmustur. Isletmenin 2017 yillarinda alacak tahsilat siiresini azalttig1 goriilmekte, ancak
tahsilat siiresi ile birlikte bor¢lanma siiresinin de azalmasi, isletmenin nakit doniis

stresinin bir 6nceki yila gore 4 degerinde uzandigina sebep olmustur.

Sonug olarak her iki isletmenin NDS’lerinin negatif olmasi, finansman anlaminda
iyi durumda olduklarinin gdstergesidir. Isletmelerin bor¢lanma ihtiyacinin olmamasi ve
nakit ihtiyacinin diisiik seviyede olmasi, alacak tahsilat siiresi, mamul devir siresi ve

borgdanma stUrelerinin paralel ve dogru sekilde yonetildigini gostermektedir.

3.7.3.6. Donen Varlik Devir Hiz1

Donen varlik devir hizi orani ticari alacaklar, stoklar ve hazir degerlerin disinda ele
alan diger unsurlar1 da kapsamaktadir. Dolayisiyla sdylenen varliklarla birlikte diger
varliklarin da verimliligi hakkinda bilgi edinmek daha dogru olacaktir. Bu sebeple dGnien
varliklarin devir hizin1 ayrica hesaplamak daha uygundur. Devir hizinin yiiksek ¢ikmasi,
isletmenin verimliliginin yiksek veya doénen varliklarimin diisiik oldugu anlamina
gelmektedir. Ancak igletmede karlilik orani bu oranla ayn1 paralelde ise, verimlilikte olan

yiikseklik bir anlam tasir (Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 72).

Net satislar
KAT

Ortalama Donen Varliklar -
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Tablo 3.20. TUPRAS VE SOCAR 'a ait 2015,2016 ve 2017 yili Dénen Varlik Devir Hizlar

Yillar 2015 2016 2017

TUPRAS 4,69 3,11 3,17

SOCAR 3,04 3 4,31
Sektor Ortalamasi 4,30 2,94 -

Isletmelerin dénen varlik devir hizi oranlar1 incelendiginde, her iki isletmede de
donen varliklarin 3’iin {izerinde oldugu goriilmektedir. TUPRASta oranlar sirastyla 4,69,
3,11, 3,17 olmustur. Ilk yil, yani 2015 yilinda oranin daha yiiksek oldugu, sonraki iki
yilda ise diisiik oldugu goriilmektedir. Bu diisiisiin sebepleri 2016 yilinda TUPRAS n
satiglarinin azalmasi ve dénen varliklarda olan nakit ve nakit benzerlerinin, kismen de
stoklarin artig géstermesidir. 2017 yilinda oran bir 6nceki yil ile neredeyse ayni olmustur.
Bu yilda isletmenin satiglar1 artarken, donen varliklari da artmistir. Bu sebepten, paralellik
oldugu icin 2017 yilinda donen varlik devir hiz1 oraninda fazla degisiklik olmamustir.
SOCAR’1n donen varlik devir hizi oranlar1 incelendiginde ise, oranlarin sirastyla 3,04, 3
ve 4,31 oldugu goriilmektedir. isletmenin doénen varlik devir hiz1 oranlar1 2015 ve 2016
yillarinda neredeyse ayni olmus, 2017 yilinda ise bir Onceki yila gore %1,31 artis
gGetererek 4,31°e ulasmistir. Isletmede dénen varliklar her {i¢ yilda da sabit kalmustir.
Nakit ve nakit benzerlerinde yillar itibar1 ile azalma, stoklarda ise artis oldugu
goriilmektedir. Isletmenin satis hacminin 2017 yilinda bir dnceki yila gore %78,35
oraninda biiylimesi sonucu, doénen varlik devir hizinda da artis olmustur. Sektor
ortalamasinin da genel olarak 4,30-2,94 araliginda degismesi, isletmelerin donen varlik

devir hiz1 oranlarinin sekt@ ortalamasinin altinda oldugunu gé&stermektedir.

3.7.4. Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Giiciiniin Analizi

TUPRAS 1n kisa vadeli bor¢ ddeme giicii incelendiginde, cari oranm 2015 yilinda
0,98 oldugu goriilmektedir. Bu oranin sektor ortalamasi olan 2,08’in ¢ok altinda olmustur.
Oranin 1’in altinda olmas1 isletmede net ¢alisma sermayesi noksanin oldugunu da
gostermektedir. Oranin gelismis {iilkelerde 2, gelismekte olan iilkelerde ise 1,5 olmasi
kabul edilmektedir. Ancak bor¢ 6deme giicli agisindan cari oran ¢ok genel bir oran

oldugundan, tek basma yorumlanmamali, farkli oran ve gostergelerle birlikte
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degerlendirilmelidir. Isletmenin 2015 yili mamul devir hiz1 oran1 51, alacak devir hiz1
orani ise 27 olmustur. Isletmede ortalama bor¢ ddeme siiresi incelendiginde ise 2015
yilinda ticari bor¢ ddeme siiresi 55 giin olmustur. Yani isletme alacaklarini ortalama 14
giinde tahsil etmis, mamullerini ise ortalama 7 giin iginde satmustir. Isletmenin mamul
devir hizinin ve alacak devir hizinin yiliksek olmasi kisa vadeli bor¢ 6deme giicli agisindan
sikinti ¢ekmedigini gostermektedir. 2015 yilinda isletmenin cari orant 1’in altinda
oldugundan olumsuz bir durum olmustur. Ancak isletmenin satiglarinin iyi olmasi, borg
O0deme siiresinin alacak tahsil sliresinden uzun olmasi isletmenin lehine sayilabilir. 2015
yilinda kisa vadeli bor¢ 6deme giicii agisindan en olumsuz nokta kisa vadeli yabanci
kaynak biiyiikliigiiniin, dénen varlik biyiikliiglinden fazla olmasi, yani isletmede net
calisma sermayesi noksaninin ortaya ¢ikmis olmasidir. Bu noksanlara karsi en olumlu
durum isletmedeki nakit akist durumunun nispeten daha hizli sekilde saglanmisg
olmasidir. Isletmenin 2016 ve 2017 yillarina ait cari oranlar incelendiginde, oranlarin
siras1 ile 1,08 ve 1,12 oldugu goriilmektedir. Oranlarin sektdr ortalamasinin altinda
kalmasina ragmen, gelisen olumlu artis, isletmedeki net calisma sermayesi noksanini
ortadan kaldirmustir. Isletmenin mamul devir hiz1, 2016 yilinda 40, 2017 yilinda ise 38,5
olmustur. Alacak devir hiz1 ise 2016 yilinda 12, 2018 yilinda 13,1 olmustur. Isletmede
ortalama bor¢ 6deme siiresi incelendiginde, ticari bor¢ 6deme siiresi 2016 yilinda 69,
2017 yilinda ise 62 giin olmustur. Isletme ii¢ yilda ortalama iki ayda bir bor¢ 6demistir.
2016 ve 2017 yillarinda isletmenin alacak tahsilat siiresi artig gostermis, ancak bunun
yaninda ticari bor¢ ddeme siiresi de artmistir. 2016 ve 2017 yillarinda da isletme

alacaklarini, ticari bor¢ 6deme siiresinden daha hizli tahsil etmistir.

Bununla birlikte cari orana g&e daha hassas bir oran olan asit-test oraniyla cari
orani destekleyerek incelemekte fayda vardir. Isletmenin likidite oran1 incelendiginde,
oranlarin 2015 yilinda 0,74, 2016 yilinda 0,79, 2017 yilinda ise 0,85 oldugu
g&Umektedir. Isletmenin asit-test oranlarinn  1°den  kiigiik olmasi olumsuz
yorumlanabilir. Ancak mamul devir hizinin yiiksek olmasi, nispeten bu olumsuzlugu
ortadan kaldirmistir. Ayrica cari oranda oldugu gibi, likidite oraninda da yillar itibari ile
artis gdzlemlenmektedir. Isletmenin genel anlamda stoklarmin dénen varliklar iginde

bliylik bir paya sahip oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Isletmenin nakit oran1 incelendiginde, oranin 2015 yilinda 0,34, 2016 yilinda 0,47,
2017 yilinda ise 0,5 oldugu goriilmektedir. Oranlar, normal kabul edilen 0,20’nin
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iizerinde oldugundan isletme icin olumlu sayilabilir. Isletmenin nakit oran1 yillar itibart
ile artis gdstermektedir. Isletmenin mamul devir hizinin ve alacak tahsilat hizinim yiiksek
olmasiyla birlikte, isletmede donen varliklar arasindaki en fazla paya nakit ve nakit
benzerlerinin sahip oldugu goriilmektedir. Isletme kisa vadeli borglarin 6denmesinde
zorluk g¢ekerse, yani alacaklari tahsil edemez veya alacak devir hiz1 diiserse, stok devir
hizinda azalma yasarsa, nakit ve nakit benzerleri yiiksek oldugundan, bor¢ 6demede
sikint1 cekmeyecek, ancak giinliik faaliyetlerin yiirlitilmesin de zaman zaman aksakliklar

ortaya c¢ikabilecektir.

Kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin bir diger unsuru da stokla 6denecek borg¢larin da
incelenmesidir. Alinan siparis avanslarinin her {i¢ y1l igin incelendiginde, rakamlarin
2015 yilinda 21,430 TL, 2016 yilinda 13,591 TL, 2017 yilinda 18,479 TL oldugu
g&GUmektedir. Bu tutarlarin yaklagik 4-5 kat1 biyiikligiinde stok c¢ikisi oldugu

varsayildiginda, isletmenin bunu rahat bir sekilde karsilayabilecegi soylenebilir.

SOCAR’1n kisa vadeli bor¢ 6deme giicii incelendiginde, cari oranin 2015 yilinda
1,36 oldugu goriilmektedir. Oranin yine sektor ortalamasinin altinda kaldig
g&Umektedir. Isletmenin 2015 yili mamul devir hiz1 84,6 , alacak devir hiz1 ise 6,1
olmustur. Isletme alacaklarini ortalama 60 giinde tahsil etmis, mamullerini ise 4 gin
ignde satilmistir. Isletmenin alacak tahsil siiresi diisiik olmus, ancak mamul devir hizi
yiksek olmustur. Bunun karsihiginda isletmenin ticari borg Gleme siresi tahsilat
siresinden daha uzun oldugundan, isletmenin nakit agisindan sikintis1 olmamustir.
Isletmenin bor¢ 6deme siiresinin alacak tahsil siiresinden daha uzun olmasi isletme
acisindan olumlu sayilabilir. isletmenin alacak devir hizinin diisiik olmasi kisa vadeli borg
O0deme acisindan en olumsuz nokta olarak sayilabilir. 2016 ve 2017 yilarinda cari oran,
ilk y1la gbre azalmis, her iki yilda da 1,12 oraninda olmustur. Bu azalmaya sebep her iki
yilda da kisa vadeli yabanci kaynaklarin, donen varliklara oranla daha fazla artig
gdstermis olmasidir. Isletmenin mamul devir hiz1 2016 yilinda 71,4, 2017 yilinda ise 81,9
olmustur. Alacak devir hiz1 ise 2016 yilinda 7, 2017 yilinda ise 9,9 olmustur. Isletmenin
cari oraninda yaganmis olan olumsuz diisiise karsilik, isletmenin alacak tahsil siiresinin
azalmasi ve mamul devir siiresinin ayn1 kalmasi isletmenin nakit doniis siiresine olumlu
etki gostermis, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii daha iyi duruma getirmistir.

Isletmenin bor¢ ddeme siiresi 2015 ve 2016 yillarinda 68 ve 69 giin iken, son yilda yani
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2017 yilinda 48 giin olmustur. 2017 yilinda degiserek 48 giin olan bu siire, alacak tahsil

sliresini yine gegememis, isletmenin nakit akis1 durumunda aksaklik olmamistir.

Isletmenin asit-test oranlar1 incelendiginde, oranin baz alman ilk yilda 1,18 oldugu
goriilmektedir. Oran 1’den biiyiik ve sektdr ortalamasina yakin oldugu i¢in normal
sayilabilir. Ancak oranlarin 2016 ve 2017 yillarinda diiserek 0,85 ve 0,88 olmasi olumsuz
yorumlanabilir. Bu oran, isletmenin baz alinan son iki yilda stoklara bagli oldugunu
gostermektedir. Isletmenin stok bagimlilik oranlari ise %31 ve %29 olmustur. Yani
isletmenin asit-test oranin1 1’in {izerine ¢ikarabilmesi i¢in stoklarinin 1/3’ni satmasi
gerekmektedir. Ancak isletmenin mamul devir hiz1 incelendiginde, oranin her ii¢ yilda da
cok yiiksek oldugu goriilmektedir. Mamul devir siiresinin, 2016 ve 2017 yilinda yasanmis

olan bu olumsuzlugu nispeten ortadan kaldirdig s6ylenebilir.

SOCAR’1n nakit oranlari incelendiginde, oranin 2015 yilinda 0,51, 2016 yilinda
0,36, 2017 yilinda ise 0,29 oldugu gériilmektedir. isletmenin nakit oran1 yillar itibari ile
diisiis yasamis, isletmenin lehine bir durum olmayacaktir. Ancak oranlarin sektor
ortalamasinin iizerinde olmasi isletme i¢in olumlu sayilabilir. Isletmede nakit oranmnin
azalmasina sebep, nakit ve nakit benzerlerinin yillar itibart ile diiserken, isletmenin
stoklarinda yasanan artis olmustur. Isletmenin mamul devir hiz1 yiiksek oldugundan,

satiglar karsiligi, donen varlik kalemine hizli sekilde nakit girisi olacaktir.

Isletmenin nakitle ddenecek borglarmin yani sira, stoklarla 6denecek borglar1 da
bulunmaktadir. Alinan siparis avanslart kaleminin bu agidan incelenmesi yapildiginda,
rakamlarin 2015 yilinda 108,000 TL, 2016 yilinda 211,000 TL, 2017 yilinda ise 198,000

TL oldugu goriilmektedir. Isletmenin bu borglari rahatlikla 6deyecegi sdylenebilir.

3.7.5. Karhlik Oranlari

Bir igletmede en baslica amac¢ kar elde etmektir. Kar, belirlenmis bir donemde
gelirler ile giderlerin arasinda olan olumlu farktir. Isletmenin bir dénem boyunca tiim
faaliyetlerinde karli olup olmadigini belirlemek icin karlilik oranlar1 kullanilmaktadir
(Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 73). Karlilik oranlari {i¢ grup altinda ele alinmaktadir.

Bunlar;

e Satislara gore,
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e Oz kaynaklara gée,

e Varliklara gore karlilik oranlaridir.

3.7.5.1. Sanuslara Gore Karliliklar

Gelir tablosu analiz edilirken, ana ve yan faaliyetlere iliskin sonuglar, bu
tablolardan elde edilerek, isletmenin kar biiylikliigli incelenip, oranin biiytikliigiiniin
yeterli olup olmamasi belirlenmektedir. Satislarla ilgili olan bu oranlarin, net satislara
boliinmesi ile isletmelerin kar biiytikliigii hesaplanmaktadir (Karagd, Oran Analizi, 2015,
S. 74).

3.7.5.1.1. Briit Kar Marji

Bu oran, net satislarin yiizde kaginin briit satis kar1 oldugunu gostermektedir. Briit
kar marjinin zamanla yiikselmesi isletme icin olumlu gelisme sayilabilir. Oram
hesaplamak i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir (Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 74).

Brut Satis Kari
Net Satiglar

x100 = %

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016, 2017 yillarina ait briit kar marj1

oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.21. TUPRAS VE SOCAR a ait 2015,2016 ve 2017 yili Briit Kar Marji Oranlart

Yillar 2015 2016 2017
TUPRAS 11 10 12
SOCAR 10 9 6
Sektor Ortalamasi 14 15,1 -

TUPRAS 1 briit kar marjina bakildiginda, 2015 yil1 igin %11, 2016 yil1 igin %10,
2017 yil1 i¢in %12 degerinde oldugu goriilmektedir. Bu 3 yi1l baz alinirsa, her 100 liralik

satisin ortalama 11 lirasinin isletmede kaldigi anlasilmaktadir. Her iki yilda da sekt&r

122



ortalamasinin altinda kalmis olmasi isletme agisindan olumsuz karsilanabilir. Isletme igin

bahsedilen yillarda bu veriler yeterli olmayabilir.

2015 yilinda TUPRAS’1in satislarmin maliyeti net satislarin %88,68 oraninda
olmustur. 2016 ve 2017 yillarinda bu oran fazla degisiklik gostermemis, %89,53 ve
%88,48 olmustur. Isletmede satis ve satis maliyetleri 2016/2015 déneminde %5,53
oraninda 2.039.000 TL azalis, 2017/2016 doneminde %54,78 oraninda 19.094.000 TL
artis gosterirken, satiglarin maliyeti 2016/2015 déneminde %4,62 oraninda 1.513.000 TL
azalig, 2017/2016 doneminde ise %52,97 oraninda artis gostermistir. 2016/2015
doneminde satiglarin azalmasi, maliyetin de diismesine sebep olmustur ve bu durum
normal karsilanabilir. 2017/2016 déneminde satiglar artarken, satis maliyetleri de artig
gostermistir. Isletmede satiglardan daha fazla bir oranda satis maliyetinin olmadigin,

ancak satislara oranla satig maliyetinin artisinin daha ¢ok oldugu sdylenebilir.

Sektor oranlarina dikkat edilirse, briit kar marjinin sektdrde 2015 yilinda %14,2016
yilinda %15,1 oldugu gériilmektedir. TUPRAS 1n briit kar marj1, sektdr ortalamasinin

altinda bir kara sahip olmustur.

SOCAR’1n briit kar marj1 2015 yilinda %10, 2016 yilinda %9, 2017 yilinda %6
degerinde olmustur. 3 yilin ortalamasina gore isletmenin 100 liralik satisindan 8 liralik
karinin oldugu soylenebilir. Oranlarin sektdr ortalamasinin ¢ok altinda oldugu
g@Umektedir. Daha Onceden isletmenin dikey analiz konusunda gelir tablosu
incelendiginde, briit satis karmnin biiytlikliigl isletmenin kendi faaliyet ¢ercevesinde de
cok yeterli olmadig1 goriilmiistiir. Bu durumda isletmenin briit satis karinin kiigiik olmas1
net dénem karmn da kiigiik ¢ikmasima yol agmustir. isletmenin satis maliyetleri 2015
yilinda %90,17, 2016 yilinda %91,30, 2017 yilinda %94,36 oraninda olmustur. SOCAR
isletmesinin satis ve satigtan olan maliyetleri 2016/2015 doneminde %56,80 oraninda
56.614.000 TL, 2017/2016 doneminde %78,35 oraminda 121.998.000 TL artis
gostermistir. Satis maliyetleri isletmede 2016/2015 doneminde %58,76 oraninda
52.614.000 TL, 2017/2016 doneminde ise %84,34 oraninda 119.895.000 TL artmustir.
Her iki yilda, satislarin maliyeti satislara oranla daha fazla olmustur. Bu durum igletme
i¢in anormal sayilabilir. Isletmenin, briit kar marjinin yillara gore azalmasi bu sebepten

kaynaklanabilir.
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3.7.5.1.2. Faaliyet Karit Marji

Bu oran isletmenin karliligina iliskin bilgi vermekte, satislarin maliyeti ile faaliyette
bulundugu giderlerin toplamini gostermektedir. Faaliyet kar1 marjinin, ana faaliyetlerle
ilgili oldugu icin yiiksek c¢ikmasi ve yillar itibari ile ylikselmesi istenilen ve olumlu

karsilanan durumdur (Karagd, Oran Analizi, 2015). Oranin incelenmesi sonucu; (AkgUg
O., Mali Tablolar Analizi, 2011, s. 488)

e Satis fiyatindaki degisiklik,
e Satilan malin maliyeti, satis ve yonetim giderlerinde olan degisiklik,
e Satislarin bilesimindeki degisiklik nedenleri ile dalgalanmalar olabilir.
Orani agagidaki formiil seklinde hesaplamak miimkiindiir (Karagd, Oran Analizi,
2015);

Faaliyet kar1

— X100 =09
Net Satislar x100'=%

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016, 2017 yillarma ait faaliyet kart

marj1 oranlar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.22. TUPRAS VE SOCAR 'a ait 2015,2016 ve 2017 yili Faaliyet Kart Marji Oranlart

Yillar 2015 2016 2017
TUPRAS 74 6,7 9

SOCAR 3,9 3,6 2,72
Sektér Ortalamasi 55 6,5 -

TUPRAS 1n faaliyet kar1 marjna bakildiginda, 2015 yilinda %7,4, 2016 yilinda
%6,7, 2017 yilinda %9 oldugu goriilmektedir. Kalemler detayli incelendiginde,
2016/2015 doneminde en belirgin degisim gdsteren kalemin esas faaliyetten diger gelir
ve giderlerin oldugu sdylenebilir. 2017/2016 doneminde ise arastirma giderlerinde
azalisin, diger gelirlerde artisin oldugu goriilmektedir. Donemler itibari ile isletmenin,
yatirim faaliyeti gelirlerinde ve giderlerinde de degisim oldugu goriilmektedir. Buradan
isletmenin yatirimlar yaparak kar elde ettigi soylenebilir. Her iki donemde pazarlama

giderlerinde azalma g&timemektedir.
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Sektor ortalamasinin faaliyet kar1 marjina bakildiginda, 2015 yilinda oranin %5,5,
2016 yilinda %6,5 oldugu gériilmektedir. TUPRAS isletmesinin her iki yil itibari ile

faaliyet kar1 marj1 sektoriin tizerindedir.

2015 yilinda faaliyet karindan siirekliligi olan faaliyet sonuglar1 ¢ikarildiginda,
vergi Oncesi karin net satislarin %6,03°1, 2016 yilinda %5,58’1, 2017 yilinda %8,29°u
oldugu goriilmektedir. Isletmenin vergi dncesi kari, 2016/2015 déneminde %12,63
oraninda 281.000 TL azalis, 2017/2016 doneminde %130,14 oraninda 2.530.000 TL artis
gostermistir. Buna istinaden isletmenin dikey yiizdesi, yillar itibar ile ilk donemde %0,45

oraninda diismiis, 2017/2016 doneminde ise %2,71 oraninda artmistir.

TUPRAS’ 1n finansal giderlerinde gdze carpacak derecede biiyiik artis olmamustir.
Finansal giderler 2015 yilinda %3,96, 2016 yilinda %5,01, 2017 yilinda %3,3 olmustur.
Yani, 2016 yil1 baz alinirsa isletmenin 100 liralik gelirinin 5 liras1 finansman gideri olarak

goziikmektedir. Bununla birlikte, isletmenin finansal gelirleri de artig gostermistir.

SOCAR’1n faaliyet kart marji1 incelendiginde, 2015 yilinda %3,9, 2016 yilinda
%3,6, 2017 yilinda %2,72 oldugu goriilmektedir. Kalemlere daha detayli bakildiginda,
2016/2015 doneminde degisim gdsteren en belirgin kalemlerin esas faaliyetten diger gelir
ve giderler hesabinin oldugu soylenebilir. SOCAR’1n 2015 yilinda biiytik sayilabilecek
yatirimlar yaptigi s@ylenebilir. 2016/2015 d&eminde bu yatirimin %94,87 oraninda
azaldigini, 2017/2016 doneminde yatirim giderlerinin %26,61, yatirimdan olan gelirlerin
ise onceki 2015 ve 2016 yilindan farkl olarak arttigini, yaklagik 1.704.000 TL gelir elde
ettigini gérmekteyiz. Isletmenin yatirnmlar yaptigini, yatirim yaparak kar elde ettigi

s@ylenebilir.

Isletmenin faaliyet kari marji sektdr ortalamasinin gok fazla altinda kaldig
goriilmektedir. Faaliyet kar1 marjiin kiiclik ¢ikmasinin baslica sebepleri, genel yonetim
ve diger yonetim giderlerinin yiiksek ¢ikmasidir. Faaliyet kar1 marji karlilig ifade ettigi

icin, oranin yiikselme egilimine ge¢mesi igletmenin lehine olacaktir.

SOCAR’da faaliyet karindan siirekliligi olan faaliyet sonuglari ¢ikarildiginda, vergi
Gncesi karin 2015 yili igin -%4,79, 2016 yili i¢in %1,80, 2017 yili i¢in %2,72 oldugu
goriilmektedir. Isletmenin vergi oncesi kar1 2016/2015 doneminde %159,09 oraninda
7.560,00 TL, 2017/2016 doneminde %168,8 oraninda 4.740.000 TL artis gostermistir. Bu
artiglar sonucu, isletmenin dikey ylizdesi 2016/2015 doneminde %6,59 oraninda,
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2017/2016 doneminde 0,92 oraninda degisim gdstermistir. Finansal gelir ve giderler
acisindan, igletmenin yiiksek giderlerinin olmadigi, giderlere beraber gelirlerin de oldugu

s&ylenebilir.

3.7.5.1.3. Net Kar Marji

Net kar marji, isletmede her bir liralik satis karsihiginda elde edilen kar1 gosterir.
Net kar marj1 oraninin biiyiik olmasi arzu edilen ve isletmenin lehine olan bir durumdur.
Net kar marji, vergi sonrasi kar biiyiikliigiinii ifade ettigi ign tUm faaliyetlerin sonucunu
g&termektedir (Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 74). Faaliyet kar1 marji hakkinda olan
goriisler, bu oran i¢in de gegerlidir. Net kar marji ile faaliyet kar1 marj1 arasinda iki 6nemli

fark olmaktadir (AkgigO. , Mali Tablolar Analizi, 2011, p. 489);

e Net kar marj1 hesaplandiginda, isletmenin faaliyet dis1 gelir ve giderleri de

dikkate alinir.

e Net kar marj1 hesaplandiginda, 6denmis olan veya 6denecek gelirleri veya
kurumlar vergisi indirilir.

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016, 2017 yillarma ait net kar marji

oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.23. TUPRAS VE SOCAR a ait 2015,2016 ve 2017 yili Net Kar Marji Oranlart

Yillar 2015 2016 2017
TUPRAS 6,9 5,2 7.1
SOCAR -54 0,6 2,2

Sektor Ortalamasi 4.1 2,9 -

TUPRAS 1n net kar marj1 2015 yilinda %6,9, 2016 yilinda %5,2, 2017 yilinda %7,1
olmustur. Sektor bazinda incelenirse 2015 yilinda net kar marjinin %4,1, 2016 yilinda
%2,9 oldugu goriilmektedir. Isletmenin net kar marj1 sektor ortalamasinin {izerinde yer
almustir. Isletmenin 2016 yilinda 2015 yilma gére daha az net kar marjmin olmasi, net
satislarin azalmasindan dolay1 olmustur. Isletmede finansman giderleri fazla olsa da,

finansman gelirlerinin de artis gostermesi olumlu sayilabilir.
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TUPRAS 1n kisa vadeli borglara bakildiginda, oranlarm 2015 yilinda %34,67,
2016 yilinda %40,55, 2017 yilinda 46,33 oldugu goriilmektedir. Isletmenin uzun vadeli
borglart 2015 yilinda %32,48, 2016 yilinda %33,29, 2017 yilinda 26,66 oraninda
olmustur. Kisa vadeli yabanci kaynaklar grubunun kendi iginde olan dagilimina
bakildiginda, kisa vadeli ticari borglar 2015 yilinda %43,92, 2016 yilinda %55,19, 2017
yilinda %46,46 oraninda olmustur. Kisa vadeli ticari borgar, toplam kaynaklar ignde
2015 yilinda %15,22, 2016 yilinda %22,38, 2017 yilinda %21,52 oranindadir.

Isletmenin uzun vadeli yiikiimliiliikleri incelendiginde, uzun vadeli yabanci
kaynaklar kaleminin, uzun vadeli borglar grubunun 2015 yilinda %97,28, 2016 yilinda
%97,94, 2017 yilinda %97,68’1, toplam kaynaklarin ise, 2015 yilinda %31,59, 2016
yilinda %32,59, 2017 yilinda %25,61 oranmi olusturmaktadir. Isletme 2015 yilinda kisa
ve uzun vadeli bor¢lanmalarini esit tutmaya calismis, ancak sonraki 2016 ve 2017
yillarinda kisa vadeli borg¢larinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli yabanci
kaynaklarin daha fazla olmasi beklense de, isletmede kisa vadeli yabanci kaynaklar kiigiik

farkla daha fazla bulunmaktadir.

2015 yilinda TUPRAS’tan farkli olarak SOCAR’m net kar marjinin eksilerde
oldugu goriilmektedir. 2015 yili itibart ile isletmenin net kar marj1 -%5,4, 2016 yilinda
%0,6, 2017 yilinda %?2,2 olmustur. Net kar marjinin hem eksilerde, hem sektor
ortalamasimin altinda olmas: krizin etkisinden kaynakli oldugu sdylenebilir. 2015 yili
isletmenin yatirim ve finansman giderlerinin fazla olmasi net kar marjinin eksi olmasina
biiyiik sekilde etki etmistir. 2016 doneminde isletmenin briit karinda artis olmus, yatirim
giderlerini azaltmis, bu sebepten net donem kari eksilerden ¢ikmustir. Isletmenin finansal
giderlerini azaltmasi, net kar marjinin yiikselmesine sebep olmustur. 2017/2016
doneminde isletmenin briit karinda %15,52 oraninda artis olmustur. Bu artisin 2016/2015
donemine gore daha az olmasina ragmen, isletmenin net kar marj1 yine artig gostermistir.
Yatirim faaliyetlerinden gelen gelirlerin artmasi, giderlerin azalmasi net kar marjinin

2016 ve 2015 yillarina gore yliksek ¢cikmasina neden olmustur.

Isletmenin kisa vadeli borclar grubu incelendiginde, oranlarin 2015 yilinda %25,65,
2016 yilinda %34,66, 2017 yilinda %32,35 oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli bor¢lar
2015 yilinda %37,69, 2016 yilinda %31,94, 2017 yilinda %31,83 oraninda olmustur. Kisa
vadeli borg¢lar hesabinin, grup i¢inde en fazla orana sahip kalemi yine kisa vadeli ticari

bor¢larin oldugu soylenebilir. Ticari borglar grup i¢inde 2015 yilinda %60,47, 2016
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yilinda %52,13, 2017 yilinda %62,14 oranindadir. Toplam kaynaklar i¢inde kisa vadeli
ticari bor¢larin payi, 2015 yilinda %15,56, 2016 yilinda %18,18, 2017 yilinda %20,17
oraninda olmustur. Isletmenin uzun vadeli finansal borglar kalemi, uzun vadeli kaynaklar
grubunun 2015 yilinda %382,44, 2016 yilinda %82,33, 2017 yilinda %83,68 oraninda
payina sahip olmustur. Bu kalem toplam kaynaklarin, 2015 yilinda %31,08, 2016 yilinda
%26,29, 2017 yilinda %26,58 oranini olusturmaktadir. Isletmede 2015 yilinda uzun
vadeli yabanc1 kaynaklarin fazla oldugu s6ylenebilir. 2016 ve 2017 yillarinda uzun vadeli
yabanci kaynaklarda azalmanin oldugu, kisa vadeli yabanci kaynaklarin arttig
g&Umektedir. Bununla birlikte TUPRAS tan farkli olarak, SOCAR’da kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar esit sekilde dagilmistir. isletmenin hem kisa

vadeli ticari bor¢lanmaya, hem uzun vadeli borglanmaya esit sekilde gittigi soylenebilir.

3.7.5.2 Oz Kaynaklara Gére Karliltk

Isletmelerde en baslica amag kar elde etmektir. Bu sebeple isletmelerde elde edilen
karin, 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla iligskilendirilmesi, yani bu
kaynaklarin verimli kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu oranin
yardimu ile, girigsimcilerin yapmis oldugu yatirnmlarin ne kadar siirede geri donecegini

bulmak mtmktndir (Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 74).

3.7.5.2.1 Oz Kaynaklarin Karliligi Orani

Bu oran, isletmeye ortaklarca tahsis edilmis degerlerin ne 6l¢iide etkin ve verimli
kullanildigini tespit etmek amaciyla hesaplanmaktadir. Isletmenin 6z kaynak karliligin

gGstermektedir (Karagd, Oran Analizi, 2015, s. 75).

Donem Net Kan
x100 = %

Ortalama Oz Kaynaklar

Oz kaynaklarm karliligi orani, isletmeye yapilan yatirimlar, saglanan kaynak

karsiliginda her bir birim i¢in ne kadar oranda kar saglandigin1 gosterir.

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016, 2017 yillarina ait 6z kaynaklarin

karlilig1 oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.24. TUPRAS VE SOCAR a ait 2015,2016 ve 2017 yili Oz Kaynaklarin Karliligi Oranlart

Yillar 2015 2016 2017
TUPRAS 30,6 22,2 36,6
SOCAR -12,2 2 9,5
Sektér Ortalamasi 12,5 115 -

TUPRAS 1n verileri incelendiginde, oranin 2015 yilinda %30,6, 2016 yilinda 22,2,
2017 yilinda %36,6 oldugu goriilmektedir. Oranin sektdr ortalamasinin ¢ok tizerinde
oldugu ve 3 yilin ortalamasina gore isletme hissedarlarinin her 100 TL’lik yatirimina

karsilik 30 TL kazandiklar1 sdylenebilir.

Oz kaynaklarin kendi i¢inde olan dagilimi incelendiginde, en biiyiik paya sahip olan
kalemin ge¢mis yillar kari oldugu goriilmektedir. Gegmis yillarin kar1 2015 yilinda
%17,95, 2016 yilinda %18,23, 2017 yilinda %15,53 oraninda olmustur. Otofinansman
kalemleri agisindan incelendiginde, kar yedekleri, gecmis yillar kar1 ve net donem kari
toplami her ii¢ yilda da 6z kaynaklar i¢inde en yiliksek olmustur. Bu da isletme i¢in son

derece olumlu bir durumdur.

TUPRAS’ta 6z kaynak karliligi 2016 yilinda 2015 yilina gére %8,4 oraninda
azalmis %22,2 oraninda olmustur. Bu diisiisiin temel sebepleri incelendiginde, hasilatin
azalmasi sonucu briit karin az ¢ikmis olmasi, finansman giderlerinin fazla olmasi
sOylenebilir. 2017 yilinda 6z kaynak karliligi 2016 yilina gore %14,4 oraninda artis
gostermistir. Bu artisa sebep brlit satig karinin onceki yillara gore artmasi ve finansman

gelirleri sonucu, net donem karinin ytiksek ¢ikmasidir.

SOCAR’1n 6z kaynak karlilik oranlar1 incelendiginde, 2015 yilinda -%12,2, 2016
yilinda %2, 2017 yilinda %9,5 oldugu goriilmektedir. Oranin 2015 yilinda eksi degere
diistiigii, ilerleyen yillarda yine sektor ortalamasinin altinda oldugu sdylenebilir. 2015
yilinda isletme zarar ettigi i¢in, isletmenin 6z kaynak karlilig1 da eksi olarak, yani zarar
etmis sekilde -%12,2 oraninda olmustur. 2016 yilinda isletme hissedarlarinin her 100
liralik yatirimina karsilik 2 lira kazancinin oldugu goriilmektedir. 2017 yilinda isletmenin
briit karinin ve finansman gelirlerinin artmasi sonucu net dénem kar1 daha fazla olmus,

bu da isletmenin 6z kaynak karliligin1 6nceki yillara gore %7,5 oraninda artirmigtr.
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TUPRAS’ta oldugu gibi, SOCAR’da da geg¢mis yillar kar1 6z kaynaklar iginde en
biiylik orana sahiptir. Ge¢mis yillar kar1 2015 yilinda %15,49 oraninda, 2016 yilinda
%11,82 oraninda, 2017 yilinda ise %11,99 oraninda olmustur.

3.7.5.3 Varliklara Gore Karlilik

Bir isletme sahip oldugu varliklar1 verimli sekilde kullanmal1 ve varlik biiyiikliigii
ile kar biiyiikliigii arasinda olumlu bir iliski olmalidir. Isletmenin karlilig1 varliklarin
verimli kullanilmasiyla dogrudan iligkilidir. Varliklar ne 6l¢iide verimli kullanilirsa
karlilikta o olgtlide yiiksek ¢ikacaktir. Bu grupta yer alan oranlar, aktiflerin isletmede ne
dgide karli kullanildigini tespit etmek amaciyla hesaplanmaktadir (Karagd, Oran
Analizi, 2015, s. 75). Oran1 hem vergiden 6nce, hem de sonraki haliyle hesaplamak
miimkiindiir. Ancak vergi tutarinin isletme kontroliinde olmamasi ve vergi
uygulamalarindan igletmelerin farkli etkilenmesi nedeniyle kar olarak donem karinin
kullanilmas: daha uygundur (AkgigO. , Mali Tablolar Analizi, 2011, s. 487). Oram

hesaplamak i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir;

Donem Net Kan

100 =9
Ortalama Toplam VarhklarX 00 ="%

TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015, 2016, 2017 yillarina ait varliklarinin

karlilig1 oran1 asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 3.25. TUPRAS VE SOCAR a ait 2015,2016 ve 2017 yili Toplam Varhiklarin Karlihgi Oranlar

Yillar 2015 2016 2017
TUPRAS 10 5,8 10
SOCAR -4.,4 0,7 3,4
Sektor Ortalamasi 53 3,9 -

Inceleme kapsamindaki TUPRAS isletmesinde, varliklarin karlilig1 goreceli olarak
yillar itibar ile diisiis ve yiikselme egilimi gdstermistir. Buna karsin isletmenin varlik

karlilig1 sektor tizerinde bir seyir izlemistir. 2016 yilinda isletme varlik karliliginda diisiis
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yasamistir. Bunun temel sebebi, petrol krizinden dolayi isletmenin hasilatinin azalmis

olmasidir.

Genel olarak isletmenin varlik karliligi, incelemeye konu olan tUm d&nemlerde
sekt& ortalamasinin ¢ok iizerinde yer almistir. Bu durum isletmenin varliklarini ¢ok
verimli degerlendirdigini gdstermektedir. Isletmenin net kar marjinin yiiksek olmasi,
varlik karliligina biiyiik etki gdstermistir. Isletmenin aktif devir hiz1 sektor ortalamast ile
neredeyse ayni oranda olmasina ragmen, donem net kar marjinin yiiksek olmasi, varlik

karliliginin da yiiksek ¢cikmasina neden olmustur.

SOCAR’1n varliklari incelendiginde, 2015 yilinda isletmenin varlik karlilik orani -
%¢4,4 oraninda ger¢eklesmistir. Oran 2016 ve 2017 yillarinda yilikselme egilimine ge¢mis,
ancak sektor ortalamasinin altinda kalmistir. 2015 yilinda, isletmenin zarar etmesinin en
baslica sebebi petrol krizlerinden kaynaklanmaktadir. Isletmenin fazla yatirim
faaliyetlerinde bulunmasi ve finansman giderleri, oranin eksilere kadar diismesine sebep

olmustur.

Isletmenin yillar itibari ile varliklar yiiksek olsa bile, net kar marjinin ilk yilda
negatif olmasi ve sonraki iki yilda kiiciik olmast, isletmenin varlik karlilig1 oraninin diisiik
c¢itkmasma neden olmustur. SOCAR’in aktif devir hizi ve varlik karliligmmin sektor
ortalamasinin  altinda oldugu goz Oniine alindiginda, varliklarini  verimli

degerlendirmedigi sdylenebilir.

3.8. Du Pont Analizi

Du Pont analizi, isletmede yatirnm karliligini artirmak i¢in kullanilan analiz
sistemidir. Bu analiz ile, isletmenin varlik karlilig1, 6z kaynak karlilig1 ve satis karliliginin
tizerinde temel Ol¢iitler yapilarak, yatirim karliliginin performansi 6l¢iilmektedir. Du Pont
analizi asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (AkgUgO. , Mali Tablolar Analizi, 2011,
s. 497);

Net Kar Net Satislar  Net Kar
= X
Varlik Toplam1  Varlik Toplami1 Hasilat
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Du Pont analizinde, 6z kaynak karliligiin formiili su sekildedir;

Net Kar Net Satislar

Varlik Toplami

Net Satislar X Varlik Toplami * oz Kaynak Toplami

3.8.1. TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015 yili Du Pont Analizi ve

Degerlendirmesi
Oz Kaynaklarin Karlilig1 Orani (30,6)
v v
Varliklarin Karliligt % Aktifler / Oz
Orani (10) Kaynaklar (3,04)
l
Net Kar Aktif Devir
Marji (6,9) 83 Hiz1 (1,56)
v v v v
Net Kar (2.563) | = Net Satislar Net Satiglar Varlik Toplami (25.470)
# (36.893) (36.893) ¢
Ne;ﬁSggzlar = | Toplam Maliyet (34.330) Duran Dénen Varliklar (8.674)
(36.893) | Varliklar
Satis Maliyeti (32.718) (16.795)
Hazir Degerler (3.027)
Faaliyet Giderleri (875)
Alacaklar (2.539)

Finansman Giderleri (1.461)

Dig. Gider-Gelirler (-498)

Vergiler (676)

Stoklar (2.102)

Dig. D&nen Var. (824)

Sekil 3.1. TUPRAS Isletmesinin 2015 Yili Du Pont Analizi

Oz kaynak/Varlik Oran1 = Varlik Toplam1 / Oz Kaynak

=25.470/8.368 = 3,04

Finansal Kaldirag = Yabanci Kaynaklar / Varlik Toplami
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=17.101/25.470 = 0,67

Sekil 3.1°de goriildiigii iizere 2015 yili TUPRAS isletmesinin varliklarini karlilig

orant:

. Net Kar Net Satislar s
Toplam Varlik Karlilig1 Oran1 = X formUnden,
Net Satislar Varlik Toplami

2.563 36.893
Toplam Varlik Karliligt Orani= X = 10 olarak hesaplanmistir. Sonug
36.893 25.470

olarak isletme 2015 yilinda net kar marj1 %10 oraninda olmustur.

Isletme 6z kaynak Karlilig1 agisindan degerlenirse, yani varlik toplami 6z kaynaklar
ile finanse edilirse, toplam varlik karlilig1 oran1 ayn1 zamanda 6z kaynak karlilig1 orani
olacaktir. Bagka bir ifade ile, isletmenin 6z kaynak karlilig1 oran1 %10 olacaktir. Ancak
isletme, varlik finansmani i¢in borg (%67 oraninda) kullanmis, bu sebepten 6z kaynak ve
borg ile finanse ettigi toplam varliklarindan elde ettigi %10 oranindaki net kar marjini,
varliklarin finansmaninda kullanmis oldugu %33 oranindaki 6z kaynaklar1 kullanarak

saglamstir.

Sonug olarak, isletmenin aldig1 bor¢ ve faizleri 6dedikten sonra %33 oraninda 6z
kaynak orani olmus ve %10 oraninda karlilig1 olmustur. %10 oranindaki toplam kar 6z
kaynak sahiplerine kalmaktadir. Dolayisiyla 6z kaynak karlilig1 orani, varliklarin karliligt
oranindan yiiksek olacaktir. Toplam varliklardan %10 oraninda kar eden isletme, %33
oraninda olan 6z kaynaktan ters orantili olarak elde edecegi kar daha fazla olacaktir. Oyle

ki, Sekil 3.1 incelendiginde, 6z kaynak karliliginin %30,6 oldugu agik@ g&Umektedir.
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Oz Kaynaklarin Karlilig1 Orani (-12,2)

!
; )

Varliklarin Karlihig 83 Aktifler / Oz
Orani (-4,4) Kaynaklar (2,73)

|
v v

Net Kar Aktif Devir
Marji (-5,4) % Hiz1 (1,03)
v v v v
Net Kar (-5,355) |- Net Satiglar Net Satiglar ‘:g:' Varlik Toplami (119.862)
# (99,309) (99.309) ¢

(99.309) |

Varliklar ‘

Satis Maliyeti (89.547) (77.970) —
— Hazir Degerler (15.681)

Faaliyet Giderleri (-4.134)

— Alacaklar (18.150)

Finansman Giderleri (-1.428)

—  Stoklar (5.940)

Dig. Gider-Gelirler (1.284)

— Dig. Donen Var. (1833)

Vergiler (-612)

Sekil 3.2 SOCAR Isletmesinin 2015 Yili Du Pont Analizi

Oz kaynak/Varlik Oran1 = Varlik Toplami / Oz Kaynak = 119.862 / 43.944 = 2,73
Finansal Kaldirag = Yabanci Kaynaklar / Varlik Toplami = 75.918 / 119.862 = 0,63

SOCAR isletmesinin 2015 yili varliklarin karlilig1 -%4,4 oraninda olmustur. Bu
sebepten dolayi, isletmenin herhangi bir varlik veya 6z kaynak karliligindan soz
edilememektedir. Isletmenin, varlik karliligmi artirmasi igin, yatirim faaliyetinden olan
giderleri diisiirmesi, satiglarin karliligini ise yiikseltmesi gerekmektedir. Satig karliligi
yiikseldikten sonra, aktif devir hizin1 veya finansal kaldira¢ oranin artirarak, 6z kaynak

ve varlik karliligin1 da yiikseltebilir.

Isletmenin finansal kaldirag, yani borG oranmin %63 oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla isletmede, 6z kaynaklar %37’lik bir orana ve bu orandan -%12,2’lik 6z
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kaynak karliligina sahip olmustur. Varliklarin toplam karlilig1 -%4,4 oranda iken, &
kaynak karlilig1 oran1 daha diisiik -%12,2 oranindadir.

Sonug olarak isletme, 2015 yil1 Du Pont degerlendirmesi i¢in, satislarin karliligini
artirarak donem net karini, varliklarini daha iyi degerlendirerek aktif devir hizini, finansal

kaldirag oranini artirarak 6z sermaye karliligini artirabilir.

3.8.2. TUPRAS ve SOCAR isletmelerinin 2015-2016 Yili Karsilastirilmali Du Pont

Analizi ve Degerlendirmesi

Oz Kaynaklarin Karlilig1 Orani (22,2)

v

Varliklarin Karlilig % Aktifler / Oz
Oram (5,8) Kaynaklar (3,82)

I

Net Kar Aktif Devir
Marj (5,2) g?} Hiz1 (1,22)

v v
v v v -

Net Kar (1.812) [ Net Satiglar Net Satiglar Eg:, Varlik Toplam (31.218)
i (34.854) (34.854) T
N(e‘?'ffjg‘gil)ar - | Toplam Maliyet (33.042) Duran .:D:. Donen Varliklar (13.667)

Varliklar

Satis Maliyeti (31.205) (17.551)

—  Hazir Degerler (6.050)

Faaliyet Giderleri (994)

— Alacaklar (3.180)

Finansman Giderleri (1.746)

Stoklar (3.608)

Dig. Gider-Gelirler (-297)

Dig. Dénen Var. (573)

Vergiler (-261)

Sekil 3.3 TUPRAS Isletmesinin 2016 Yili Du Pont Analizi

Oz kaynak/Varlik Oran1 = Varlik Toplami1 / Oz Kaynak

=31.218/8.167 = 3,82
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Finansal Kaldirag¢ = Yabanci Kaynaklar / Varlik Toplami1
=23.051/31.218 =0,74

Sekil 3.3’te 2016 Yili TUPRAS isletmesine ait Du Pont semas1 goriilmektedir.
Isletmenin 6z kaynak karlilig1 oran1 %22,2 oraninda gergeklesmistir. Bu deger bir dnceki
yila gore %8,4 oraninda azalmistir. Bununla birlikte Sekil 3.3 verilerine gore isletmenin
net kar oranindaki degisiklik (%6,9’dan %5,2’ye diismiistiir) olumlu yonde olmamustir.
Net kar oranindaki bu degisim, isletmenin 2016 yilinda hasilatinin azalmasi sonucu ortaya

cikmigtir.

Analiz sonucu isletmenin donem net kar1 1.812 olmustur. 2016 yili net kar oran1 bir
onceki yila gore %29,3 oraninda, varliklarin karlilig1 orant da %#4,2 oraninda azalmistir.
Bu diisiisiin nedeni, dogrudan dénem net karinin azalmasina baglidir. Dénem net Karimnin

azalmasi ise, isletmenin hasilatinin bir 6nceki yila goére daha az olmasidir.

Varlik toplami artarken (%22,57) satislarin azalmasi, aktif devir hizini diistirdiigii
i¢in, isletmenin karliligina olumsuz etki yapmistir. Varlik toplaminin artmasi, isletmenin

ilk basta nakit, sonrasinda ise stok ve alacaklarinin artmasindan kaynakli olmustur.

Isletmenin iki y1li 6z kaynak karlilig1 agisindan degerlendirildiginde, 2016 yilinda
hem toplam varlik karliliginda hem de aktif devir hizinda azaligin oldugu goriilmektedir.
2016 yili net kar marjinin azalmasi isletme i¢in dezavantaj sayilabilir. Ayni yilda
isletmenin finansal kaldirag orani, bir dnceki yila gore %7 oraninda artarak %74’e
yiikselmistir. Bu durum isletmenin 6z kaynak oranini azaltmakta basarili olsa bile,
isletmenin aktif devir hizinda yiikselme olmamistir. Aktif devir hizinin azalmasi, 2016
yilinda isletmenin hasilatinda olan diisiisle ilgilidir. Dogal olarak 2016 yilinda isletmenin
0z kaynak / varlik orani, bir dnceki yila gore %0,78 oraninda artarak %3,82 olmasi, 2016
yilt i¢in finansal kaldira¢ oranmin yiikselmesinin kamtidir. Finansal kaldirag orani

arttik¢a, 6z kaynak / varlik oran1 da rakamsal olarak artmistir.
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Oz Kaynaklarmn Karlilig1 Orani (2)

s

v v
Varliklarin Karlilig: % Aktifler / Oz
Orani (0,7) Kaynaklar (2,99)
l
Net Kar Aktif Devir
Marj1 (0,6) g?) Hiz1 (1,12)
v v v i
Net Kar (1.050) |-= Net Satiglar Net Satislar Egj Varlik Toplanu (159.969)
# (155.715) (155.715) ¢
Net Satislar | = | Toplam Maliyet (154.665) Duran | Dénen Varliklar (61.665)
(155.715) N
Varliklar ‘
Satis Maliyeti (142.161) (97.356) —

Faaliyet Giderleri (5.823)

Finansman Giderleri (2.523)

Dig. Gider-Gelirler (-2.043)

Vergiler (-1.758)

Hazir Degerler (15.969)

Alacaklar (25.854)

Stoklar (15.150)

— Dig. Dénen Var. (4.692)

Sekil 3.4. SOCAR Isletmesinin 2016 Yili Du Pont Analizi

Oz kaynak/Varlik Oran1 = Varlik Toplami1 / Oz Kaynak

=159.021/53.112 = 2,99

Finansal Kaldirag = Yabanci1 Kaynaklar / Varlik Toplami

=105.909 / 159.021 = 0,67

SOCAR isletmesinin 2016 yili Du Pont semas1 Sekil 3.4’te g&sterilmektedir. Oz

kaynak karlilig1 2 olup, bir onceki yila gore %14,2 oraninda artmistir. 2015 yilinda

isletmenin net donem zararina sahip olmasi Sekil 3.2°de acike¢a ifade edilirken, 2016

yilinda net dénem karinda yaklagik %120 oraninda artig, oranin yiikselmesine neden

olmustur. Net donem karinin 2016 yilinda artmasi, isletmenin hasilatin1 ve briit karimi

artirarak, yatirim giderlerini azaltmasindan kaynaklidir.
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Net donem karinin artmasi, isletmenin varliklarinin karliligint da artirmastir.
Isletmede varliklarin karliligi, %>5,1 oraninda artarak %0,7 olmustur. Bu oran sektdr
ortalamasinin altinda kalmasina ragmen, 2015 yili varlik karliligina gore daha iyi

sayilabilir.

Isletmenin toplam varliklar1 %32,67 oraninda artis gosterirken, satislarin artmasi ve

aktif devir hizinin yiikselmesi, isletme karliligina olumlu sekilde katki saglamistir .

SOCAR isletmesi, 2015 ve 2016 yil1 6z kaynak karlilig1 agisindan karsilastirilirsa,
aktif devir hizinin artig1 sonucu, toplam varliklarin karliliginin artmasina neden olmustur.
2016 yilinda, bir dnceki yila gére net donem zararindan kurtularak, %120 oraninda artis
gdstermesi, isletme icin avantajli sayilabilir. Isletmenin finansal kaldira¢ orani, 2015
yilinda %63 iken 2010 yilinda %67 oraninda olmustur. Bu durumda, isletmenin ¢
kaynak orani azalmis, aktif devir hiz1 yiikselmis, varliklar1 bir 6nceki yila gore daha etkin
kullanilmistir. Varliklarin 6z kaynaklara olan oranina bakildiginda, bir 6nceki yila gore
%0,26 oraninda artis oldugu goriilmektedir. Finansal kaldirag oraninin yiikselmesi, bu

oranin da artmasina kendi etkisini géstermistir.
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3.8.3. TUPRAS ve SOCAR Isletmelerinin 2016-2017 Yih Karsilastirilmali Du Pont

Analizi ve Degerlendirmesi

Oz Kaynaklarn Karlihig: Orani (36,6)

v

Varliklarin Karlilig % Aktifler / Oz
Orani (10) Kaynaklar (3,64)

{

Net Kar Aktif Devir
Marji (7,1) % Hiz1 (1,55)
v v v v
Net Kar (3.840) [ Net Satiglar Net Satiglar Eg:, Varlik Toplami (38.162)
# (53,948) (53,948) ¢
Net Satislar | == | Toplam Maliyet (50.108) Duran cﬂ:u Dénen Varliklar (20.366)
(53.948) A —
Varliklar
Satis Maliyeti (47.734) (17.796)
—  Hazir Degerler (8.802)
Faaliyet Giderleri (1.148)
— Alacaklar (5.027)
Finansman Giderleri (1.780)
. —|  Stoklar (5.291)
Dig. Gider-Gelirler (-206)
—{ Dig. D&en Var. (752)

Vergiler (1.265)

Sekil 3.5. TUPRAS Isletmesinin 2017 Yili Du Pont Analizi

Oz kaynak/Varlik Oran1 = Varlik Toplami / Oz Kaynak = 38.162 / 10.477 = 3,64
Finansal Kaldirag = Yabanci Kaynaklar / Varlik Toplami1 = 27.685 / 38.162 = 0,72

2016 ve 2017 yillar1 Du Pont analizi sonuglar1 karsilastirildiginda, 2017 yilindaki
net kar bir onceki yila gore 2.028.000 TL, %111,92 oraninda artis gostermistir. Ayni
zamanda 2017 yilinda isletmenin hasilati da 19.094.000 TL, %54,78 oraninda artmuistir.
Diger yandan isletmenin 2017 yilinda hem aktif devir hiz1 oranm artarak %1,41, hem de
varliklarinin karlilig1 oran1 artarak %10 olmustur. Varlik Karlilik oraninin %4,2 oraninda

artmasinin sebebi, net kar oranindaki artistan kaynaklidir.
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2017 yilinda varlik toplaminda %22,24 oraninda artis oldugu goriilmektedir.
Varliklardaki artisin nedeni, genel olarak donen varliklarin artisindan kaynakli olmustur.
Isletmede stok, ticari alacak ve nakitlerin artmasi varlik toplamini artirmustir. Varlik
toplaminin artmasi, aktif devir hizinin ytlikselmesine engel olamamais, bu sebeple net kar

oraniyla birlikte isletmenin varlik karliligi oran1 da %10 oraninda artmistir.

Isletmenin 6z kaynak karlilig1 2017 yilinda, bir 6nceki yila gére %14,4 oraninda
artarak %36,6 olmustur. Finansal kaldira¢ oraninin %74’ten %72’e diismesine ve 0z
kaynak / varlik oraninin %0,18 oraninda azalarak %3,64 olmasina ragmen, isletmenin 6z
kaynak Karlilig1 biiyiik oranda artmistir. Oz kaynak artisin sebebi, dénem net karmin ve

aktif devir hizinin ytlikselmesidir.

Oz Kaynaklarin Karlilig1 Orani (9,5)

!
; y

Varliklarin Karlilig 83 Aktifler / Oz
Orani (3,4) Kaynaklar (2,79)

|
v v

Net Kar Aktif Devir
Marji (2,2) % Hiz1 (1,60)

v v
v v v v

Net Kar (6.276) |=7|  Net Satislar Net Satiglar = Varlik Toplami (66.915)
1 (277.713) (277.713) ¢
(277.713) |
Varliklar ‘
Satis Maliyeti (262.056) (117.126)
— Hazir Degerler (17.100)
Faaliyet Giderleri (6.507)
—1 Alacaklar (30.021)
Finansman Giderleri (-2.523)
- —|  Stoklar (14.954)
Dig. Gider-Gelirler (-1.584)

—| Dig. Dénen Var. (4.842)

Vergiler (-1.272)

Sekil 3.6. SOCAR Isletmesinin 2017 Yili Du Pont Analizi
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Oz kaynak/Varlik Orani = Varlik Toplami / Oz Kaynak
=184.041/65.925 =2,79
Finansal Kaldira¢ = Yabanci Kaynaklar / Varlik Toplami1
=118.116/184.041 = 0,64

SOCAR’mn 2016 ve 2017 yili Du Pont analiz sonuglarinin degerlendirilmesi
yapildiginda, net déonem karmin bir onceki yila gére %497,71 oraninda artis oldugu
g&Umektedir. Ayni yilda, yani 2017 yilinda isletmenin briit kar1 %15,52 oraninda artis
gostermistir. Isletmenin aktif devir hiz1 %0,52 oraninda artis gostererek %1,50 olmustur.
Donem net karinin artigi, isletmenin varlik karlilik oranini da artirmis, 2017 yilinda

isletmenin varliklarinin karlilig1 oran1 %3,4 olmustur.

2017 yilinda igletmenin toplam varliklarinda %15,73 oraninda artig olmustur.
Isletmenin stoklarinda artis olmadig, sadece ticari alacak ve nakitlerinde artis oldugu,
duran varliklardan ise maddi duran varliklarin arttign gériilmektedir. Isletmenin varlik
toplaminin artmasma ragmen, aktif devir hizinda diisiis olmamistir. Isletme varlik
satiginda sikint1 yasamamuis, varlik karliligi oran1 da bir 6nceki yila gére %2,1 oraninda

artarak %3,4 olmustur.

2017 wyilinda SOCAR isletmesinde en fazla artis gostermis olan oran, 6z
kaynaklarin karlilig1 oran1 olmustur. Bir 6nceki yila gore %7,5 oraninda artis gosteren 6z
kaynak karlilik oran1 2017 yilinda %9,5 oraninda olmustur. Oz kaynaklar1 da 2017 yilinda
artarak %35,82 oraninda olmustur. Dolayisiyla finansal kaldirag %67 oranindan %64
oranina diisiistlir. Genel olarak isletmenin 2017 yilinda donem net karinin ve aktif devir

hizinin yiiksek olmasi, varlik karliligini ve 6z kaynak karliligini artirmastir.
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SONUC

GUnUmikde petrol endUstrisi hizla gelisen bir sektor olmakla birlikte, TUrkiye ve
Azerbaycan’in ekonomisi igin biiyilk 6nem tasimaktadir. Petrol sekt&Unde birbirinden
farklt pek cok petrol isletmeleri faaliyet gostermektedir. Hi¢ siiphesiz ki, bu petrol
isletmelerinin temel amagarindan biri, petrol piyasasindan daha fazla pay almak ve kar
elde etmektir. Bu amaca ulasmak igin, isletmelerin etkin finansal yonetime sahip olmasi
gerekmektedir. Isletmelerin belirledikleri politika ve stratejilerin  @rgvesinde
gerceklestirmis  olduklar1 faaliyetlerin  basarili  olup olmadigimi finansal analiz
teknikleriyle dgnek mUmkUndCr. Bununla birlikte, finansal analizle isletmenin gegmis
dénemlerinde yapmis oldugu hatalar bulunup, gelecekte daha dogru planlar yapmasi

saglanir.

Her gecen yil deger artis1 saglayan petrol sektoriiniin finansal tablolar1 da bir o
kadar énem arz etmeye baslamistir. Isletme sahiplerinden isletmeye yatirimda bulunacak
kisi ve sirketlere kadar birgk finansal tablo kullanicisinin, petrol isletmelerinin finansal
tablolarindan elde edecegi verilere ihtiyact vardir. Bu sebepten, dogru sekilde finansal
analiz ve yorumlar yapabilmek i¢in isletmenin son birkag yila ait tablolari ele alinmali ve

elde edilen sonudar sektordeki diger isletmelerin sonuglariyla karsilagtiriimalidir.

Bu tezin amaci sosyal ve ekonomik agidan, hem TuUrkiye hem de Azerbaycan
ekonomisinde énemli yere sahip iki isletmenin ( TUPRAS ve SOCAR) finansal verilerini

karsilastirmak ve zayif ve kuvvetli taraflarini ortaya ¢ikarmaktir.

Calisma kapsaminda ele alinan TUPRAS ve SOCAR’m 2015-2017 yillarma ait
finansal verilerinin karsilastirmali finansal analizi yapilmustir. Isletmelerin finansal
acidan zayif ve giiclii taraflarinin ortaya ¢ikartilarak, zayif taraflarini gliglendirmek, giiclii
taraflarii ise sektordeki isletmelerle rekabette daha Ustin olarak degerlendirmek
acisindan finansal tablolar1 oran analizine tabi tutulmus ve yillara gore gosterdigi degisim
incelenmistir. Bilan@ ve gelir tablosunda yer alan kalemlerin birbirini izleyen yillara
gore gostermis oldugu degisimler karsilastirmali tablolarla, genel toplam igndeki
yledeleri ise ylzde ycntemiyle analiz edilmistir. Isletmelerin likiditeleri, borg yapilari,
faaliyetlerinin etkinlik oranlari ve karlilik durumlari oran analizi teknigi kullanilarak
incelenmis ve yorumlanmistir. Yapilmis olan finansal analizlerden elde edilen sonuglar

asagida ozetlenmistir.
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TUPRAS’a ait oranlar incelendiginde, likidite oran grubu icinde cari oranin 2015
yilinda 0,98, 2016 yilinda 1,08, 2017 yilinda ise 1,15 oldugu goriilmektedir. Oranin 2015
yilinda 1’den kii¢iik olmasi isletmede net calisma sermayesi noksani oldugunu
gGstermektedir. Isletmenin 2015 yilinda likidite problemi yasadigi sdylenebilir.
Isletmenin kisa vadeli borglarmi ddemesi igin, borglanmasi veya &z kaynaklarmi
arttirmas1 gerekmektedir. 2016 ve 2017 yillar1 incelendiginde ise, cari oranin artarak
yillara gore 1,08 ve 1,15 oldugu goriilmektedir. Her iki yilda da isletmede donen
varliklarin artmasi sonucu cari oran 1’in iizerine ¢ikmus, kisa vadeli borcdleme girinde

olan problem ortadan kaldirilmistir.

Isletmenin asit-test oranlar incelendiginde, 2015 yilinda oranin 0,74, 2016 yilinda
0,79, 2017 yilinda ise 0,85 oldugu goriilmektedir. Oranlarin 1’den kiigiik olmas1 durumu
olumsuz goriilse de, isletmenin mamul devir hizinin yiiksek olmast bu olumsuzlugu
ortadan kaldirmistir. Isletme stoklarini (mamullerini) kisa siirede nakde ¢evirebilmektedir.
Isletmenin asit-test oran1 yillar baziyla artis gostermistir. Bu artisla birlikte isletmenin
stoklar1 da artis gdstermistir. Isletmede olan bu artis, donen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklara gore daha fazla artis gosterdigi anlamima gelmektedir. Ilk yilda olan net
calisma sermayesi noksani, 2016 ve 2017 yillarinda ortadan kaldirilmis, isletmede net

calisma sermayesi yaranmistir.

Isletmede olan nakit oranlar incelendiginde, oranlarin 2015 yilinda 0,34, 2016
yilinda 0,47, 2017 yilinda ise 0,5 oldugu goriilmektedir. isletmede nakit oranlar1 her {i¢
yilda da genel kabul gérmiis oran olan 0,20-1 aralifinda olmustur. Isletmenin nakit
oranlarin her yil arttig1 goriilmektedir. Baz alinan her ti¢ y1lda da dénen varliklar arasinda
en ¢ok paya sahip oranin nakit ve nakit benzerleri oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli borg
odeme giiciiniin nakit ve nakit benzerlerine, sonrasinda ticari alacak tahsiline ve mamul

satigina bagl oldugu sdylenebilir.

Genel olarak isletmenin likidite oranlar1 incelendiginde, oranlarda yillar itibari ile
artis oldugu goriilmektedir. Isletmenin cari oran ve asit-test oraninin sekt&y
ortalamasindan diisiik ¢ikmasina ragmen, alacak devir hizinin ve mamul devir hizinin
yiksek gkmasi ve kisa vadeli bor¢ 6deme siiresinin uzun olmasi, oranlarin diisiik olmasi
olumsuzlugunu nispeten ortadan kaldirmistir. Oranlarin yillar itibariyla artis gostermesi,

isletmede NCS’nin yaranmasina sebep olmustur.
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TUPRAS’m borg yapisi incelendiginde, finansal kaldirag oraninin 2015 yilinda 67,
2016 yilinda 74, 2017 yilinda 72 oldugu goriilmektedir. Oranin genel olarak %50’ nin
tizerinde olmasi, isletmenin kredi riski tasidigini ve yiksek faiz yiikiimliliigiiniin
oldugunu gosterir. Ancak isletmenin faiz karsilama oraninin yiiksek olmasi, faiz 6demede
sikinti cekmeyecegi anlamima gelmektedir. Isletmede borglarin 6z kaynaklara orani da
yiiksek olmustur. 2015 yilinda 2,04 olan oran, 2016 artarak 2,82 olmustur. 2017 yilinda
bordarin 6z kaynaklara orani 2,64 olmustur. Bu durum, isletmenin kredi alacag taktirde
sikint1 gekecegini gostermektedir. Oranlar sektor ortalamasi ile karsilastirildiginda, sektor
ortalamasinin oranlarinin daha yiiksek oldugu gorUmektedir. Sekt&rin genel olarak
blyk tiretim yapan isletmelerden olugsmasi sonucu, oranin 2’den biiyiik olmas1 normal
kabul edilebilir. Isletmede kisa vadeli borglarin varlik toplammna olan oranlari
incelendiginde, 2015 yilinda 34,7, 2016 yilinda 40,5, 2017 yilinda ise oranin 46,3 oldugu
g&Umektedir. Isletmenin ilk yilda net calisma sermayesi noksanmin oldugu, sonraki
yillarda bu noksanin aradan kaldirildigi g&@Umektedir. Oranlarin %30’dan biiyiik olmasi,
isletme igin riskli bir durum sayilmasina ragmen, sektor ortalamasinin 2016 yilinda 42,6,
2017 yilinda 47,8 olmasi, sektor isletmelerinin genellikle kisa vadeli yabanci kaynaklara

agirlik verdigini gostermektedir.

TUPRAS’1n faaliyet oranlar1 incelendiginde, mamul devir hizinin ve alacak devir
hizinin sekt@tn Cstinde oldugu goriilmektedir. Bu durum, sektordeki diger isletmelerle
rekabette TUPRAS 1 {istiin oldugunu gdstermektedir. Oranlarin yillar itibartyla diisiis
gGstermesi ise genel ekonomik durum ve krizlerle birlikte, satiglar attirmak amaciyla
alicilara sunulan vadenin artmasindan kaynaklanmaktadir. Isletmenin aktif devir hizi
2015 yilinda 1,56, 2016 yilinda 1,22, 2017 yilinda ise 1,55 olmustur. Oranlarin daha
ytksek olmasi arzu edilen durum olsa da, sektor ortalamasinin fazla yiiksek olmamasi
oranlarin yeterli sayilacagini géstermektedir. 2016 yilinda aktif devir hizinda yasanan
diistis, isletmenin bahsedilen yilda satislarinin azalmasindan kaynaklanmaktadir.
Isletmenin ticari bor¢ 6deme siiresi incelendiginde, 2015 yilinda 55, 2016 yilinda 69,
2017 yilinda ise 62 giin olmustur. Ticari borGGleme sUresini alacak tahsilat stresiyle
hesaplamak daha dogru oldugundan, isletmenin alacak tahsilat siiresi de bu durumda
incelenmesi gereken oranlardan biridir. Alacak tahsilat siiresinin isletmede 2015 yilinda
14, 2016 yilinda 30, 2017 yilinda ise 28 giin oldugu goriilmektedir. isletmenin alacak

tahsilat siiresinin kisa olmasi, ticari bor¢ 6demede sorun yasamayacagini gostermektedir.
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TUPRAS’m karlilik oranlar1 incelendiginde, briit kar marjinin 2015 yilinda 11,
2016 yilinda 10, 2017 yilinda ise 12 oldugu goriilmektedir. Sektdr oranlariyla
karsilastirildiginda, oranlarin sektor ortalamasinin altinda kaldigir goriilmektedir. Bu
durum isletme i¢in olumsuz sayilabilir. Oranlarin daha yiiksek olmasi, faaliyet kari
marjiyla birlikte, net kar marjinin da yiiksek ¢ikmasina neden olacaktir. Briit kar marjinin
diisiik c¢ikmasma ragmen, isletmenin faaliyet kar1 marji her iki yilda da sektor
ortalamasinin iizerinde olmustur. Isletmenin faaliyet kar1 marj1 2015 yilinda 7,4, 2016
yilinda 6,7, 2017 yilinda ise 9 olmustur. Finansal giderlerin 2016 yilinda artmasi sonucu
faaliyet kar1 marjinda diisiis olmustur. 2017 yilinda isletmenin yatirimlar yaparak kar elde
etmesi sonucunda faaliyet kar marji artmistir. Net kar marj1 incelendiginde, oranlarin
2015 yilinda 6,9, 2016 yilinda 5,2, 2017 yilinda ise 7,1 oldugu gériilmektedir. Isletmenin
net kar marj1 her iki yilda da sektdér ortalamasinin iizerinde olmustur. 2016 yilinda
yasanan diigiis, hasilatin azalmasindan kaynaklanmaktadir. 2017 yilinda finansman
gelirlerinin yiiksek ¢ikmas1 sonucu net kar marj1 yine artis gdstermistir. Isletmenin 6z
kaynaklar1 2015 yilinda 30,6, 2016 yilinda 22,2, 2017 yilinda ise 36,6 olmustur. Bu
oranlar sektor ortalamasinin iizerinde yer almistir. 2016 yilinda yasanan diisiis ise
yukarida belirtildigi gibi, hasilatin azalmasindan kaynakli olmustur. Oz kaynaklar icinde
en biiylik paya sahip kalemler ise ge¢mis yillar kari, kar yedekleri ve net donem kari
olmustur. Otofinansman kalemlerinin yiiksek c¢ikmasi isletme agisindan olumlu
sayilabilir. Isletmenin varliklarmin karliligi oranlari incelendiginde, 2015 yilinda 10,
2016 yilinda 5,8, 2017 yilinda 10 oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda oranin diisiis
yasamasi  petrol  krizlerinden dolayr isletmenin  hasilatinin  azalmasindan
kaynaklamaktadir. Genel olarak varliklarin karliligt orami her iki yilda da sektor
ortalamasimnin {izerinde olmustur. Bu durum isletmenin varliklarinin = verimli
kullanildiginin gostergesidir. Net kar marjinin da yiiksek ¢ikmasi, isletmenin varlik
karliligina biiytik etki gostermistir. Faaliyet oranlari incelendiginde, aktif devir hizinin
sektor ortalamasinin altinda oldugu tespit edilmistir. Ancak isletmenin dénem net kar

marjinin yiiksek olmasi, varlik karliligini da yiiksek tutmustur.

TUPRAS’1n Du Pont kontrol semasi olusturularak yapilan bu semalarin analizinde,
2015 yilinda 30,6, 2016 yilinda 22,2, 2017 yilinda ise 36,6 oraninda 6z kaynak verimliligi
oldugu goriilmektedir. Oranin 2016 yilinda diismesine sebep, varlik karliliginda olan
diistisle ilgili olmustur. Varlik karliliginin diismesine sebep ise bahsedilen yilda net kar

marjimin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sebepten isletme varliklarini karli
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bicimde kullanamamis, oranlarda diisiis yasanmustir. 2017 yilinda net karin yiikselmesi,
kendi beraberinde net kar marjinin ve varlik karliliginin ytikselmesine sebep olmustur.
Satiglarin artmasi sonucu net karin yiikselmesi, 6z kaynak verimliligini olumlu sekilde

etkilemistir.

SOCAR’mn 2015-2017 yillarina ait likidite grubu i¢inde yer alan cari oranlar
incelendiginde, oranlarin 2015 yilinda 1,36, 2016 ve 2017 yilinda 1,12 oldugu
g&uUmektedir. Sektor ortalamasinin altinda olan cari oranlarin yetersiz oldugu
s@ylenebilir. Ancak cari oranin 1’in lizerinde olmasi, isletmenin kisa vadeli yabanci
kaynaklarmi odeyebilecegi anlamimna gelmektedir. Kisa vadeli borglarin artis

g&termesinden kaynakli olarak 2016 ve 2017 yilinda cari oran diigmiistiir.

Isletmenin asit-test oran1 incelendiginde, oranlarin 2015 yilinda 1,18, 2016 yilinda
0,85, 2017 yilinda 0,88 oldugu goriilmektedir. Oranlarin sektor ortalamasinin altinda
oldugu ve yillar itibariyla diisiis yasadig goriilmektedir. Cari oranla asit-test arasindaki
farkin ¢ok fazla olmamasi isletmenin kisa vadeli borgdleme gitinde stoklara fazla bagl
olmadigimni gdstermektedir. Isletmenin asit-test oranimin yillar itibariyla diisiis yasamasina
ragmen, stoklarinda (mamullerinde) artis oldugu sezilmistir. Isletmenin dénen varliklari
kisa vadeli yabanci kaynaklara gore daha fazla artis gdstermistir. Isletmede her ii¢ yilda

da net ¢alisma sermayesi olmustur.

SOCAR’mn nakit oranlar1 incelendiginde, 2015 yilinda 0,51, 2016 yilinda 0,36,
2017 yilinda 0,29 oldugu g&uUmektedir. Oranlarin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
sdylenebilir. Isletmenin nakit ve nakit benzerlerinin yillar itibariyla azalmas, nakit oranin
diismesine sebep olmustur. Isletme kisa vadeli borglarin denmesinde basta ticari alacak

tahsiline sonrasinda nakit ve nakit benzerlerine ve mamullerin satisina bagli olmustur.

Genel olarak isletmenin likidite durumu incelendiginde, yillar itibariyla azalma
oldugu g@iilmektedir. Ancak cari oranin 1’den biiyiikk olmasi isletmenin net ¢alisma
sermayesi sorunun olmamasini gostermektedir. Asit-test oraninin yillar itibariyla
gerileme yasamasi, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme yiikiimliiliigiinde stoklara fazla
bagli olmayacagi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte isletmenin stok (mamul) devir
hiz1 orani her {i¢ yilda da ytliksek olmustur. Stok devir hizinin yiiksek olmasi isletmeye
hizli sekilde nakit girisi olacagini ve nakitlerde sikintt ¢ekmeyecegini gostermektedir.
Isletmenin alacak devir hizi oraninin diisiik olmasma ragmen, nakit oranlar1 sekt&

ortalamasmnin tizerinde ¢ikmustir.
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SOCAR’1n finansal kaldirag orani incelendiginde, oranlarin 2015 yilinda 63, 2016
yilinda 67, 2017 yilinda 64 oldugu goriilmektedir. Oranlarin sektér ortalamasiyla
neredeyse ayni oldugu, ancak %50’nin lizerinde oldugundan kredi riski tasidigi
s@ylenebilir. Oranlarin %50’nin {izerinde olmasi isletmenin yabanci kaynaklara fazla
bagimli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte sektor ortalamasinin da yiiksek
cikmasi genel olarak sektordeki isletmelerin yabanci kaynaklara bagli oldugu anlamina
gelmektedir. Isletmede bor¢larin 6z kaynaklara oran1 incelendiginde, 2015 yilinda 1,72,
2016 yilinda 1,99, 2017 yilinda ise 1,79 oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda yasanmis
olan artis, borcdardaki toplam yikselmenin ¢@ kaynaklardakinden daha fazla olmasindan
kaynakli olmustur. Sektor ortalamasinin oranlarinin daha yiiksek olmasi, sektoriin genel
olarak biiyiik isletmelerden olustugunu gostermektedir. Bu sebepten SOCAR’da bu
oranin kabul edilebilir durumda oldugu s&ylenebilir. Bor¢ toplamindaki kisa vadeli
borglarin varlik toplamina olan oranlari incelendiginde, oranin 2015 yilinda 25,6, 2016
yilinda 34,7, 2017 yilinda ise 32,3 oldugu goriilmektedir. Oranlarin yiiksek olmasina
ragmen, sektor ortalamasinin altinda kalmasi olumlu sayilabilir. Sektdr oranlarinin
yiiksek olmasi, sektordeki isletmelerin genel olarak kisa vadeli yabanci kaynak
kullandigin1 gostermektedir. Faiz karsilama orani 2015 yilinda isletmenin zarar etmesi
sonucu hesaplanmamustir. 2016 ve 2017 yillarinda sirasiyla 2,11 ve 3,82 olmustur. Oranin
daha yiiksek olmasi beklenirdi. Ancak petrol krizlerinden ve ilk yilda yasanmis olan
zarardan dolayi, isletmenin karhiligi diisiik ¢ikmis sektdr ortalamasinin da altinda

kalmustir.

Isletmenin faaliyet oranlarindan mamul devir hiz1 incelendiginde, oranin 2015
yilinda 84,6, 2016 yilinda 71,4, 2017 yilinda ise 81,9 oldugu goriilmektedir. Oranlarin
sektor ortalamasinin {izerinde oldugu soylenebilir. 2016 yilinda yasanmis olan diisiis
satiglarin azalmasindan kaynakli olmustur. Bir sonraki yilda satislar yeniden artmis ve
bunun sonucu olarak mamul devir hiz1 da yiikselmistir. Satiglarin olumlu veya olumsuz
sekilde yiikselmesi ise alacak devir hizinin incelenmesinden sonra anlasilabilir.
Isletmenin alacak devir hiz1 2015 yilinda 6, 2016 yilinda 7, 2017 yilinda ise 9,9 olmustur.
Oranlarin sektor ortalamasinin ¢ok fazla altinda kaldigi goriilmektedir. Diisiik alacak
devir hizi orani, isletmenin ticari alacaklarinin biiyiikliigiinden kaynaklanmaktadir.
Isletmenin fazla ticari alacak bulundurmasi sebebiyle, tahsilat siresi de sekt&
ortalamasinin oldukea altinda kalmustir. Isletmenin aktif devir hiz1 oran1 2015 yilinda

1,03, 2016 yilinda 1,12, 2017 yilinda ise 1,60 olmustur. Aktif devir hizinin ilk iki yilda
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diisiik ¢ikmasi, igletmenin aktiflerini verimli sekilde kullanmadigini gostermektedir.
Alacak devir hizinin diisiikk ¢ikmasi da isletmenin gereginden fazla ticari alacak
biriktirdigini ve dolayisiyla varliklarin1 verimli sekilde kullanmadigini gosterir. 2017
yilinda aktif devir hizinin 1,60 oldugu goriilmektedir. Bahsedilen yilda alacak devir
hizinin ve mamul devir hizinin yiikselmesi, igletmenin aktiflerinin verimliligini artirdigini
g&stermektedir. Isletmenin ticari borg 6deme siiresi incelendiginde, 2015 yilinda 68, 2016
yilinda 69, 2017 yilinda ise 48 giin oldugu goriilmektedir. Ortalama alacak tahsilat sCresi
ise 2015 yilinda 60, 2016 yilinda 52, 2017 yilinda ise 37 giin olmustur. Isletmenin alacak
tahsilat sUresinin ticari bor¢ Gleme siresinden kisa olmasi, borg 6demede sikinti

¢ekmeyecegini gGstermektedir.

SOCAR’1n karlilik oranlar incelendiginde, briit kar marjinin 2015 yilinda 10, 2016
yilinda 9, 2017 yilinda 6 oldugu goriilmektedir. Isletmenin briit kar marji sektdr
ortalamasinin ¢ok altinda kalmistir. Bu sebepten isletmenin net dénem kar1 da diisiik
cikmigtir. Briit kar marjinin diisiik ¢ikmasi faaliyet kar marjina da etki gostermistir.
Oranlar sektor ortalamasinin altinda olmustur. Faaliyet kar1 marj1 2015 yilinda 3,9, 2016
yilinda 3,6, 2017 yilinda ise 2,72 oraninda olmustur. Oranlarin yillar itibartyla diistis
yasamasi isletme i¢in olumsuz bir durumdur. Faaliyet kar1 marj1 karlilig1 ifade ettigi i¢in
yiikselme egiliminde olmas1 beklenir. Faaliyet kar1t marjinin diisiik ¢ikmasi ve yillar
itibaryla diislis yasamasinin baslica sebepleri, genel yonetim giderleri ve diger yonetim
giderleri olmustur. Isletmenin net kar marj1 incelendiginde, oranlarm 2015 yilinda -5,4,
2016 yilinda 0,6, 2017 yilinda ise 2,2 oldugu goriilmektedir. isletmenin net kar marji
sektor ortalamasinin ¢ok altinda olmustur. 2015 yilinda net kar marjinin eksi olmasi,
isletmenin fazla yatirim ve finansman giderlerinin olmasindan kaynakli olmustur. Yatirim
ve faaliyet giderlerin azaltmasi sonucu, 2016 ve 2017 yilinda igletmenin net kar marji
yiikselmistir. Isletmenin & kaynaklar: incelendiginde, oranin 2015 yilinda -12,2, 2016
yilinda 2, 2017 yilinda ise 9,5 oldugu goriilmektedir. ilk yilda oranin eksilerde oldugu,
sonraki yillarda ise oranin eksilerden ¢iktig1 ancak sektor ortalamasinin altinda oldugu
s@ylenebilir. 2016 yilinda isletme sahipleri 100 liralik yatirimdan sadece 2 lira kazang
elde etmistir. Son yilda yani 2017 yilinda isletmenin finansal gelirlerinin artmasi sonucu
6z kaynaklari da artarak 9,5 olmustur. Isletmenin varlik karlilik oranlar1 incelendiginde,
2015 yilinda -4,4, 2016 yilinda 0,7, 2017 yilinda ise 3,4 oldugu goriilmektedir. D&iem
net kar marjinin diisik ve ilk yilda eksilerde olmasi, isletmenin varliklarinin verimli

sekilde kullanmadiginin gostergesidir.
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Isletmenin Du Pont kontrol semasinin analizi incelendiginde, 2015 yilinda -12,2,
2016 yilinda 2, 2017 yilinda ise 9,5 oraninda 6z kaynak verimliligi oldugu goriilmektedir.
Oranlarin diisiik olmasinin baslica sebebi net donem karinin ¢ok kiiciik olmasindan
kaynakli olmustur. Yillar baziyla isletmenin net déwem kari artis gostermis, bu sebeple
varlik karliligr da artmistir. Genel olarak isletmenin 2015 yilinda eksilerde olan net
donem kar1 igletmenin 6z kaynaklarinin diisiik ¢ikmasina, varliklarini olumlu sekilde
kullanamamasina ve devam eden yillarda da karliligin diisiik ¢ikmasina neden olmustur.
Du Pont kontrol semasi isletmenin 6z kaynak verimliligi i¢in ayrintili analiz yapilmasinda
onemli bir aractir. Isletme sahiplerinin 6z kaynak verimliligini daha iyi duruma getirmek
ign Du Pont analizinden iyi bigmde yararlanmasi gerekir. isletme sahipleriyle birlikte,
yatinmcilarin da isletmelere yatirim yaparken, Du Pont kontrol semasi sayesinde

kapsamli sekilde analiz yapabilecekler.
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EKLER

Ek-1. C-19 Kok Kéniriive Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Imalat1 Bilancosu

. GRUP |AKTIF GRUP |AKTIF
AKTIF (VARLIKLAR) 2.015 YUZDE | YUZDE 2.016 YUzDE|YUZDE
I-DONEN VARLIKLAR 9.753.729  [100 46 14.873.886 |100 55
A-Hazir Degerler 2.905.631 |30 14 5.825.731 39 21
1-Kasa 456 0 0 6.567 0 0
2-Alinan Cekler 37.425 0 0 55.417 0 0
3- Bankalar 2.950.133 |30 14 5.948.438 40 22
4-Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-)  [-90.927 -1 -0 -197.153 -1 -1
5-Diger Hazir Degerler 8.543 0 0 12.462 0 0
B-Menkul Kiymetler 12.793 0 0 12471 0 0
1-Hisse Senetleri 0 0 0 0 0 0
2-Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar1 0 0 0 0 0 0
3-Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar1 |12.793 0 0 12.471 0 0
4-Diger Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
5-Menkul Kiymet Deg.Diis.Kars .(-) 0 0 0 0 0 0
C-Ticari Alacaklar 2.912.092 |30 14 3.608.752 24 13
1-Alicilar 2.830.095 |29 13 3.553.775 24 13
2-Alacak Senetleri 63.614 1 0 39.776 0 0
3-Alacak Senetleri Reeskontu (-) -291 0 0 0 0 0
4-Kazanilmamis Fin. Kir. Faiz Gelirleri (-) [0 0 0 0 0 0
5-Verilen Depozito ve Teminatlar 17.012 0 0 13.341 0 0
6-Diger Ticari Alacaklar 79 0 0 220 0 0
7-Siipheli Ticari Alacaklar 9.509 0 0 11.537 0 0
8-Siipheli Ticari Alacak Kars.(-) -7.924 -0 0 -9.897 -0 0
D-Diger Alacaklar 48.290 1 0 72.817 1 0
1-Ortaklardan Alacaklar 32 0 0 80 0 0
2-Istiraklerden Alacaklar 0 0 0 0 0 0
3-Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
4-Personelden Alacaklar 6.998 0 0 7.731 0 0
5-Diger Cesitli Alacaklar 41.261 0 0 65.006 0 0
6-Diger Alacak Senetleri Reeskontu(-) |0 0 0 0 0 0
7-Siipheli Diger Alacaklar 738 0 0 304 0 0
8-Siipheli Dig. Alacaklar Kars.(-) -738 0 0 -304 0 0
E-Stoklar 2.984.957 |31 14 4.730.049 32 17
1-1lk Madde ve Malzeme 1.697.516 (17 8 2.065.673 14 8
2-Yar1 Mamiiller 548.202 6 3 798.802 5 3
3-Mamler 576.131 6 3 967.129 7 4
4-Ticari Mallar 32.443 0 0 80.424 1 0
5-Diger Stoklar 9.386 0 0 572.529 4 2
6-Stok Deger Diisiikliigii Kars.(-) -102.127 -1 -1 0 0 0
7-Verilen Siparis Avanslar1 223.405 2 1 245.493 2 1
F-Yillara Yaygin Ins.ve Onarim Maliyetleri [0 0 0 0 0 0
G-Gelecek Aylara ait Giderler ve Gelir Tah. [498.179 5 2 161.746 1 1
1-Gelecek Aylara Ait Giderler 43.864 0 0 119.517 1 0
2-Gelir Tahakkuklar1 454.314 5 2 42.229 0 0
H-Diger Donen Varliklar 391.788 4 2 462.321 3 2
1-Devreden Katma Deger Vergisi 6.294 0 0 6.456 0 0
2-indirilecek Katma Deger Vergisi 180 0 0 835 0 0
3-Diger Katma Deger Vergisi 372.043 4 2 441.254 3 2
4-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 3.560 0 0 3.326 0 0
5-Is Avanslar 17 0 0 34 0 0
6-Personel Avanslari 211 0 0 129 0 0
7-Sayim ve Teselliim Noksanlar: 4 0 0 0 0 0
8-Diger Cesitli Donen Varliklar 9.479 0 0 10.290 0 0
9-Diger Donen Varliklar Kars.(-) 0 0 0 -2 0 0




. GRUP |AKTIF GRUP |AKTIF
AKTIF (VARLIKLAR) 2.015 YUZDE | YUZDE 2.016 YUZDE|YUZDE

II-DURAN VARLIKLAR 11.694.088 [100 55 12.382.732  |100 45
A-Ticari Alacaklar 759 0 0 696 0 0
1-Alicilar 0 0 0 0 0 0
2-Alacak Senetleri 0 0 0 0 0 0
3-Alacak Senetleri Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
4-Kazanilmamus Fin. Kir. Faiz Gelirleri (-)[0 0 0 0 0 0
5-Verilen Depozito ve Teminatlar 759 0 0 696 0 0
6-Diger Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0
7-Stipheli Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0
8-Siipheli Alacaklar Kars. (-) 0 0 0 0 0 0
B-Diger Alacaklar 0 0 0 10.802 0 0
1-Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
2-Istiraklerden Alacaklar 0 0 0 0 0 0
3-Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
4-Personelden Alacaklar 0 0 0 27 0 0
5-Diger Cesitli Alacaklar 0 0 0 10.774 0 0
6-Dig. Alacak Senet.Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
7-Siipheli Alacaklar Kars. (-) 0 0 0 0 0 0
C-Mali Duran Varliklar 613.068 5 3 612.403 5 2
1-Bagli Menkul Kiymetler 38 0 0 1 0 0
2-Bagli Men.Kiy.Deg.Diis.Kars. (-) 0 0 0 0 0 0
3-Istirakler 544.852 5 3 544.187 4 2
4-Istiraklere Serm.Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0
5-ist.Serm.Paylar1 Deg.Diis.Kars. (-) 0 0 0 0 0 0
6-Bagli Ortakliklar 68.178 1 0 68.215 1 0
7-Bagli Ort. Sermaye Taah. (-) 0 0 0 0 0 0
8-Bag.Ort.Serm.Pay1 Deg Diis.Kars.(-) |0 0 0 0 0 0
9-Diger Mali Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0
10-Dig.Mali Dur.Var.Deg.Diis.Kars.(-) 0 0 0 0 0 0

D-Maddi Duran Varliklar 10.774.114 |92 50 11.562.301 |93 42
1-Arazi ve Arsalar 116.030 1 1 121.017 1 0

2-Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri 3.614.051 31 17 3.987.016 32 15
3-Binalar 743.582 6 4 831.988 7 3

4-Tesis, Makina ve Cihazlar 11.663.799 [100 54 12.804.365 |103 47
5-Tagitlar 125.500 1 1 126.684 1 1
6-Demirbaglar 144.435 1 1 154.158 1 1
7-Diger Maddi Duran Varliklar 2.927 0 0 3.013 0 0

8-Birikmis Amortismanlar (-) -6.155.236  |-53 -29 -7.219.002 |-58 -27

9-Yapilmakta Olan Yatirimlar 454.541 4 2 681.269 6 3
10-Verilen Avanslar 64.486 1 0 71.794 1 0
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 79.017 1 0 64.859 1 0
1-Haklar 80.817 1 0 83.967 1 0
2-Serefiye 23.166 0 0 23.166 0 0
3-Kurulus ve Orgiitleme Giderleri 0 0 0 1 0 0
4-Arastirma ve Gelistirme Giderleri 62.371 1 0 68.757 1 0
5-Ozel Maliyetler 7.791 0 0 5.745 0 0
6-Dig. Maddi Olmayan Duran Varliklar  [480 0 0 600 0 0

7-Birikmis Amortismanlar (-) -95.608 -1 -0 -117.378 -1 -0
8-Verilen Avanslar 0 0 0 0 0 0




. GRUP |AKTIF GRUP |AKTIF
AKTIF (VARLIKLAR) 2015 YUZDE | YUZDE 2016 YUZDE|YUZDE
F-Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 0 0 0 0 0 0
1-Arama Giderleri 0 0 0 0 0 0
2-Hazirlik ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0 0
3-Diger Ozel Tikkenmeye Tabi Varliklar |0 0 0 0 0 0
4-Birikmis Tilkenme Paylari (-) 0 0 0 0 0 0
5-Verilen Avanslar 0 0 0 0 0 0
G-Gelecek Yillara ait Giderler ve Gelir Tah. |226.915 2 1 131.089 1 1
1-Gelecek Yillara Ait Giderler 226.915 2 1 131.082 1 1
2-Gelir Tahakkuklar1 0 0 0 7 0 0
H-Diger Duran Varliklar 216 0 0 582 0 0
1-Gelecek Yillarda indirilecek KDV 0 0 0 0 0 0
2-Diger Katma Deger Vergisi 0 0 0 0 0 0
3-Gelecek Yillar fhtiyac1 Stoklar 0 0 0 0 0 0
4-Elden Cikarilan Stok.ve Maddi Duran V4216 0 0 450 0 0
5-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 0 0 0 0 0 0
6-Diger Cesitli Duran Varliklar 0 0 0 132 0 0
7-Stok Deger Diisiikliigii Kars. (-) 0 0 0 0 0 0
8-Birikmis Amortismanlar (-) 0 0 0 0 0 0
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 21.447.817 100 27.256.618 100




. GRUP |PASIF GRUP |PASIF
PASIF (KAYNAKLAR) 2015 YUzDE | YUZDE 2.016 YUZDE |YUZDE

I-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 8.080.994 100 38 11.687.046 |100 43
A-Mali Bordar 1.850.032 23 9 1.752.677 15 6
1-Banka Kredileri 185.864 2 1 337.433 3 1
2-Fin. Kir. Islemlerinden Borglar 2.915 0 0 2.409 0 0
3-Ert. Fin. Kir. Borddanma Maliyetleri (-) |-1.023 0 0 -659 0 0
4-Uz Vad.Krd. Anapara Taksit ve Faizleri |1.639.544 20 8 1.187.200 10 4
5-Tahvil Anapara BorG Taksit ve Faizleri |22.487 0 0 225.464 2 1
6-Cikarilmis Bonolar ve Senetler 0 0 0 0 0 0
7-Cikarilmig Diger Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
8-Menkul Kiymetler fhrac Farki (-) 0 0 0 0 0 0
9-Diger Mali Borglar 246 0 0 831 0 0

B-Ticari Bordar 4.024.469 50 19 7.261.468 62 27

1-Saticilar 3.984.393 49 19 7.227.439 62 27
2-BorcSenetleri 23.895 0 0 20.854 0 0
3-BorcSenetleri Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
4-Alinan Depozito ve Teminatlar 14.295 0 0 9.319 0 0
5-Diger Ticari Borglar 1.887 0 0 3.856 0 0
C-Diger Borglar 78.089 1 0 89.009 1 0
1-Ortaklara Bordar 19.307 0 0 23.415 0 0
2-Istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0
3-Bagl Ortakliklara Borglar 0 0 0 0 0 0
4-Personele Bordar 57.772 1 0 64.398 1 0
5-Diger Cesitli Bor¢lar 1.010 0 0 1.197 0 0
6-Diger Bor¢ Senet. Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
D-Alinan Avanslar 16.272 0 0 10.015 0 0
1-Alinan Siparis Avanslar1 16.268 0 0 10.010 0 0
2-Alinan Diger Avanslar 4 0 0 5 0 0
E-Yillara Yaygin Ing.ve Onarim Hakedisleri [0 0 0 0 0 0
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliilikler |1.553.440 19 7 1.681.948 14 6
1-Odenecek Vergi ve Fonlar 1.534.258 19 7 1.645.522 14 6
2-Odenecek Sosyal Glenlik Kesintileri  |15.872 0 0 33.237 0 0
3-Vadesi Ge¢mis Ertel./ Taksit.Vergi /Dige435 0 0 151 0 0
4-Odenecek Diger Yiikiimliiliikler 2.875 0 0 3.039 0 0
G-Borg¢ ve Gider Karsgiliklari 168.327 2 1 169.253 1 1
1-Dénem Kar1 Vergi ve Dig.Yasal Yiik Kar{49.245 1 0 151.015 1 1
2-Donem Kar1 Pesin Vergi ve Dig. Yiikiim. (-7.463 -0 0 -101.547 -1 -0
3-Kidem Tazminat1 Karsilig 0 0 0 654 0 0
4-Maliyet Giderleri Karsilig 116.691 1 1 117.786 1 0
5-Diger Borg ve Gider Karsiliklari 9.854 0 0 1.346 0 0
H-Gelecek Aylara ait Gelirler ve Gider Tah. |22.557 0 0 285.292 2 1
1-Gelecek Aylara Ait Gelirler 0 0 0 0 0 0
2-Gider Tahakkuklari 22.557 0 0 285.292 2 1
I-Diger Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 367.807 5 2 437.384 4 2
1-Hesaplanan Katma Deger Vergisi 40 0 0 40 0 0
2-Diger Katma Deger Vergisi 367.660 5 2 437.252 4 2
3-Merkez ve Subeler Cari Hesabi 0 0 0 0 0 0
4-Sayim ve Teselliim Fazlalari 0 0 0 13 0 0
5-Diger Cesitli Yabanci Kaynaklar 107 0 0 79 0 0




. GRUP |PASIF GRUP (PASIF
PASIF (KAYNAKLAR) 2015 YUZDE |YUZDE 2016 YUZDE | YUZDE

II-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR [9.111.531 100 43 11.367.288 [100 42

A-Mali Borglar 7.995.219 88 37 10.049.560 (88 37

1-Banka Kredileri 5.751.295 63 27 7.579.915 67 28
2-Fin. Kir. Islemlerinden Borglar 10.322 0 0 6.603 0 0
3-Ert. Fin. Kir. Bordanma Maliyetleri (-) |-1.718 0 0 -805 0 0
4-Cikarilmig Tahviller 2.235.320 25 10 2.463.440 22 9
5-Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
6-Menkul Kiymetler Ihrag Farki (-) 0 0 0 0 0 0
7-Diger Mali Borglar 0 0 0 407 0 0
B-Ticari Bordar 8.548 0 0 5.034 0 0
1-Saticilar 5.841 0 0 4.991 0 0
2-BorgSenetleri 2.688 0 0 0 0 0
3-Borc¢Senetleri Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
4-Alinan Depozito ve Teminatlar 19 0 0 43 0 0
5-Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
C-Diger Borglar 1.791 0 0 3.457 0 0
1-Ortaklara Bordar 1.791 0 0 3.215 0 0
2-Istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0
3-Bagli Ortakliklara Borglar 0 0 0 0 0 0
4-Diger Cesitli Borglar 0 0 0 0 0 0
5-Diger Borg Senetleri Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
6-Kamuya Olan Ertelenmis veTaksitlen.Bo/0 0 0 242 0 0
D-Alinan Avanslar 0 0 0 0 0 0
1-Alnan Siparis Avanslar1 0 0 0 0 0 0
2-Alinan Diger Avanslar 0 3 1 0 3 1
E-Bor¢ ve Gider Karsiliklari 276.570 2 1 301.318 2 1
1-Kidem Tazminat1 Karsiliklari 200.815 1 0 221.669 1 0
2-Diger Bor¢ ve Gider Kargiliklari 75.755 0 0 79.649 0 0
F-Gelecek Yillara ait Gelirler ve Gider Tah. |0 0 0 18 0 0
1-Gelecek Yillara Ait Gelirler 0 0 0 0 0 0
2-Gider Tahakkuklar1 0 9 4 18 9 4
G-Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 829.404 0 0 1.007.900 0 0
1-Gelecek Yillara Ertelenen/Terkin Ed.KJ0 0 0 0 0 0
2-Tesise Katilma Paylar1 1.611 9 4 1.390 9 4

3-Dig.Ces.Uzun Vadeli Yab.Kaynaklar 827.793 100 20 1.006.511 100 15




. GRUP |PASIF GRUP |PASIF
PASIF (KAYNAKLAR) 2015 YUZDE |YUZDE 2016 YUZDE|YUZDE
111-0Z KAYNAKLAR 4.255.292 38 8 4.202.283 39 6
A-Odenmis Sermaye 1.631.481 10 2 1.651.521 11 2
1-Sermaye 438.702 0 0 458.212 0 0
2-Odenmemis Sermaye (-) -1.164 28 6 -634 28 4
3-Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar1  |1.193.943 0 0 1.193.943 0 0
4-Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklar1 ({0 1 0 0 1 0
B-Sermaye Yedekleri 26.869 0 0 24.860 0 0
1-Hisse Senedi Thrag Primleri 2.899 0 0 2.899 0 0
2-Hisse Senedi Iptal Karlar: 0 0 0 0 0 0
3-M.D.V. Yeniden Degerleme Artiglar1 |0 0 0 0 0 0
4-Istirakler Yeniden Degerleme Artislar1 |0 0 0 0 0 0
5-Maliyet Bedeli Artis Fonu 0 1 0 0 1 0
6-Diger Sermaye Yedekleri 23.969 17 4 21.961 23 4
C-Kar YedeKleri 740.054 12 2 946.177 16 2
1-Yasal Yedekler 493.137 0 0 655.704 0 0
2-StatUYedekleri 1.479 6 1 2.354 7 1
3-Olaganiistii Yedekler 244.805 0 0 278.335 0 0
4-Diger Kar Yedekleri 4 0 0 4 0 0
5-Ozel Fonlar 629 0 0 9.780 1 0
D-Geg¢mis Yillar Karlari 18.023 -2 -1 22.055 -0 -0

E-Geg¢mis Yillar Zararlari (-) -97.030 46 9 -13.722 37 6
F-Donem Net Kar1 (Zarar1) 1.935.894 46 9 1.571.392 37 6
1-Donem Net Kari 1.936.719 0 0 1.571.965 0 0

2-Donem Net Zarar1 (-) -825 100 -573 100

PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 21.447.817 27.256.618




Ek-2. C-19 Kok Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Imalat1 Gelir Tablosu

2015 (%) 2016 (%)
A-BRUT SATISLAR 38.474.910,2 101,0 36.867.537,3 [101,8
1-Yurt ici Satiglar 30.546.829,9 80,2 30.354.008,5 83,8
2-Yurt Dis1 Satislar 7.898.098,5 20,7 6.476.829,8 17,9
3-Diger Gelirler 29.981,8 0,1 36.699,0 0,1
B-SATIS iNDIiRIMLERI (- (371.659,8) 1,0) (656.775.,9) 1,8)
1-Satistan fadeler (-) (27.589,2) 0,1) (13.261,3) (0,0)
2-Satis iskontolari (-) (327.227,8) (0,9 (631.220,3) 1,7)
3-Diger Indirimler (-) (16.842,8) (0,0) (12.294,4) (0,0)
C-NET SATISLAR 38.103.250,4 100,0 36.210.761,4 [100,0
D-SATISLARIN MALIYETi (-) (33.893.073,8) [(89,0) (32.302.743,1) |(89,2)
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-) (32.210.237,1) (84,5) (29.848.205,2)  |(82.4)
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) (1.678.051,2) 4.4 (2.446.098,5) (6,8)
3-Satilan Hizimet Maliyeti (-) (37,5 (0,0) (166,5) (0,0)
4-Diger Satiglarin Maliyeti (-) (4.747,9) (0,0) (8.272,9) (0,0)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 4.210.176,6 11,0 3.908.018,3 10,8
E-FAALIYET GIDERLERI (-) (1.702.403.8) 4.5) (1.385.975.,6) [(3.8)
1-Aragtima ve Gelistirme Giderleri (-) (42.264,8) (0,1) (46.315,5) (0,1)
2-Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri (-) (424.745,8) (1,1 (528.249,2) (1,5)
3-Genel Yonetim Giderleri (-) (1.235.393,3) 3,2 (811.410,9) 2,2
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 2.507.772,8 6,6 2.522.042,8 7,0
F-DiGER FAAL.OLAGAN GELIR VEKARLAR [1.677.175,4 4,4 1.808.649,3 5,0
1-Istiraklerden Temettii Gelirleri 70.076,0 0,2 42.000,0 0,1
2-Bagl Ortakliklardan Temettii Gelirleri 24.154,0 0,1 146,1 0,0
3-Faiz Gelirleri 182.847,0 0,5 319.947,1 0,9
4-Komisyon Gelirleri 62,6 0,0 0,0 0,0
5-Konusu Kalmayan Kargiliklar 5275 0,0 118.698,9 0,3
6-Menkul Kiymet Satig Karlar 0,0 0,0 0,0 0,0
7-Kambiyo Karlar 1.386.230.4 3,6 1.309.760,7 3,6
8-Reeskont Faiz Gelirleri 416,2 0,0 3572 0,0
9-Enflasyon Diizeltmesi Karlarn 0,0 0,0 0,0 0,0
10-Diger Olagan Gelir ve Karlar 12.861,7 0,0 17.739,4 0,0
G-DiGER FAAL.OLAGAN GIDER VEZARARLJ(1.327.7344)  |(3,5) (684.309,2) 1,9)
1-Komisyon Giderleri (-) (5.170,3) (0,0) (6.782,5) (0,0)
2-Kars1lik Giderleri (-) (149.643,2) 0,4 (31.548,5) (0,1)
3-Menkul Kiymet Satis Zararlar (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
4-Kambiyo Zararlari (-) (1.131.300,0) 3,00 (636.157,7) (1,8)
5-Reeskont Faiz Giderleri (-) (486,3) (0,0) (120,8) (0,0)
6-Enflasyon Diizeltmesi Zararlari (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
7-Diger Olagan Gider ve Zararlar (-) (41.134,7) (0,1) (9.699,8) (0,0)
H-FINANSMAN GIDERLERI (-) (1.694.692,2) |@4.,4) (1.903.149,9) [(5,3)
1-Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (697.962,0) (1,8) (826.791,0) 2,3)
2-Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (996.730,2) 2,6) (1.076.358,9) 3,0)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 1.162.521,6 3,1 1.743.233,0 4,8
IFOLAGANDISI GELIR VE KARLAR 871.858.,3 2,3 619.373,7 1,7
1-Onceki Dé6nem Gelir ve Karlar 240.4 0,0 75,8 0,0
2-Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar 871.617,9 23 619.297,9 1,7
J-OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR () (49.240,9) 0,1) (640.199,7) (1,8)
1-Calismayan Kisim Gider ve Zarar.(-) (44.635,9) (0,1) (185.643,1) (0,5)
2-Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) (80,5) (0,0) (558,7) (0,0)
3-Diger Olagandis1 Gider ve Zarar.(-) (4.524,5) (0,0) (453.997,8) (1,3)
DONEM KAR VEYA ZARARI 1.985.139,1 5,2 1.722.407,1 4,8
1-Dénem Kart 1.985.951,1 52 1.722.914,7 4,8
2-Donem Zararl (-) (812,1) (0,0) (507,6) (0,0)
K-DONEM KARI VERGI/ DIG. YASAL YUK.KAY (49.244,7) 0,1) (151.014,9) 0,4)
DONEM NET KAR VEYA ZARARI 1.935.894.4 5,1 1.571.392,2 43
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