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OZET
ENERJi SEKTORUNDE MALI TABLOLAR ANALIiZi: TURKIYE PETROL
RAFINERILERI A.S. (TUPRAS) UZERINDE BiR UYGULAMA

Stimengen, Muhammed Salih

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali, Isletme Tezli Yiiksek Lisans Programi
Danigsman: Dog. Dr. Cevdet Kizil
Temmuz, 2023. 63 Sayfa.

Islem kapasitesi ve pazar ag1 biiyiiyen 21. yiizy1l sirketleri, finansal yapilar1 ve
rekabetci giicleri cergevesinde faaliyetlerini gergeklestirmektedir. Giiniimiizde, enerji
sektorii firmalar1 ise iilke ekonomilerinin lokomotiflerindendir. Siirekli gelisim,
arastirma gelistirme (Ar-Ge) ve inovasyonun etkin oldugu ¢agimizda, en 6nemli
alanlardan birisi olan enerji sektoriinde mali tablolarin analizi, bu ¢aligmanin ana odak
noktasini teskil etmektedir. Endiistriyel olarak ele alindiginda, enerji sektorii hem
makro hem de mikro dlgekteki kurumlarin devamlilik ve biiylime amaglar1 hususunda
oldukca 6nemlidir. Bu ¢alismada, Tiirkiye i¢in hemen her sektoériin hammaddesi olan
petrol ve tiirevi iiriinlerin tedarikgisi olan Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS)
firmasinin 2017-2021 yillar arasina ait mali tablolarinin analizini yaparak hem sirket

hem de sektor bazinda ilgili yorumlar sunulmustur.

Anahtar kelimeler: Enerji, Muhasebe, Finans, Mali Tablolarin Analizi, TUPRAS



ABSTRACT
ANALYSIS OF FINANCIAL STATEMENTS IN THE ENERGY SECTOR:
AN IMPLEMENTATION ON TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

Stimengen, Muhammed Salih

Master Thesis, Department of Business Administration, MBA Program
Advisor:Assoc.Prof.Dr.Cevdet Kizil
July, 2023. 63 Pages.

21st century companies, whose transaction capacity and market network are growing,
operate within the framework of their financial structures and competitive strengths.
Today, energy sector companies are one of the locomotives of the country's
economies. The analysis of financial statements in the energy sector, which is one of
the most important areas in our age where continuous development, research and
development (R&D) and innovation are effective, constitutes the main focus of this
study. When considered industrially, the energy sector is very important for the
sustainability and growth goals of both macro and micro scale institutions. In this
study, the supplier of petroleum and derivative products, which are the raw materials
of almost every sector for Turkey, Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS)
company's financial statements for the years 2017-2021 were analyzed and relevant

comments were presented both on the basis of the company and the sector.

Keywords: Energy, Accounting, Finance, Financial Statement Analysis, TUPRAS
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GIRIS
Muhasebe, isletme fonksiyonlarmin siirdiiriilebilir ve verimli bir sekilde ¢alismasini
saglayacak onemli etkiye sahiptir. Muhasebenin etkinligi ise mali analiz ve objektif
degerlendirmeyle miimkiindiir. Bu baglamda, ilgili ¢alismanin finansal verilerinin
analizi ve yorumlanmasi, enerji sektoriiniin kendine has kosullart géz Oniinde
bulundurularak gerceklestirilmistir. Arastirma, Girig bolimii ile baslamaktadir.
Takibinde, Literatiir Taramas1 boliimii ile devam etmektedir Daha sonra, Mali Tablolar
boliimiinde ise mali tablo tiirleri kapsaminda temel ve ek (yardimci) mali tablolar ele
alimmisgtir. Bu boliim, yapilacak olan analiz ve yorumlanmanin temel tasini
olusturmaktadir. Zira, mali tablolarin olusturulma sistemi ve kullanim amagclar

agiklanmustir.

Ucgiincii béliimde, Mali Tablolar Analizi’ ne yer verilmistir. Dérdiincii boliim, Enerji
Sektorii’ ne ayrilmigtir. Bu bolimde uygulama yapilacak olan firmanin faaliyet
gosterdigi enerji sektdriiniin yerel ve kiiresel kapsami ele alinmistir. Enerji sektoriiniin
yapisal durumu farkli kaynaklardan faydalanarak aciklanmistir. Besinci boliimde
caligmanin Uygulama kismi yer almaktadir. Bu boliim, iizerinde uygulama
gerceklestirilen Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS) firmasmin genel ve
faaliyet bilgileriyle basmaktadir, devaminda sirketin 2017-2021 mali verileri
kapsaminda temel ve yardimci (ek) mali tablolarmin yatay, dikey, trend ve oran
analizleri  yapilmig, faaliyet gosterilen sektér bazinda  yorumlamalar
gerceklestirilmistir. Sonug ve Oneriler béliimiinde ise firmanin mali tablo analiz
verilerinin; kisa, orta ve uzun vadeli olumlu-olumsuz etkileri genel olarak
degerlendirilmis, tedbirler ve genel aksiyon alinmasi gereken unsurlar1 elde edilen

veriler 1s181nda agiklanmustir.



BOLUM I

LITERATUR TARAMASI

Ozkanca (2021) tarafindan hazirlanan yiiksek lisans tezi bankacilik sektoriinii kredi
kullanim islemleri ile riskleri ¢er¢evesinde finansal analizi ele alinmistir. Kullandirilan
kredilerin sektor bazinda kar marj1 ve sermaye kar iligkisi incelenmistir. Kredi
kullandirma isleminin finansal siirdiiriilebilirlik agisindan olumlu ve olumsuz etkileri

anlatilmistir.

Gilinaydin (2020) tarafindan yapilan yiiksek lisans tez caligmasi finansal analiz
tekniklerini ayrintili olarak hesaplanma, uygulanma ve yorumlanma gercevesinde
hazirlanmigtir. Temel ve ek mali tablolarin mantigini, mali analiz asamalarini ve
uygulamali bir 6rnegi ele almistir. Arastirmanin uygulamasi tekstil sektérii bazinda

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.’nin giincel mali tablolar1 {izerinde yapilmistir.

Koseoglu (2019) tarafindan hazirlanan yiiksek lisans tezi, mali tablolar analizinin
isletmeler {iizerindeki etkinlik ve verimliligi arttirici etkileri ¢ercevesinde
yorumlanmasini gergeklestirmistir. Ornek uygulama olarak Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligr 6zelinde 5 yillik mali
doneme ait tablolar incelenmis, analiz edilmis ve degerlendirme ile veri yorumlamasi

yapilmugtir.

Sentiirk (2013) tarafindan hazirlanan doktora tezi, 2008 kiiresel krizi perspektifinde
endiistri isletmelerinin finansal yapilarin1 incelemistir. Isletmelerin finansal
stirdiiriilebilirlik ve nakit politikalar1 tizerine analizler yapilmis; iiretim, finans, maliyet

ve pazarlama politikalar1 arasindaki iligki kriz etkisi ¢ergevesinde ele alinmistir.

Yaman (2008) tarafindan hazirlanan doktora tezi, finansal tablolarin hazirlaniginda
etik dis1 unsurlar ile yanmiltict faaliyetler lizerine durulmustur. Seffaflik ve hesap
verilebilirligin unsurlarindan olan mali tablolarin hem yatirnmci hem de ortaklari

yaniltici iglevlerde kullanilmasi agisindan analiz gergeklesmistir.

Kaya (2019) tarafindan yazilan yiiksek lisans tezi temelinde muhasebe denetimi ve
mali tablolarin analizinde elde edilen verilerin dogru yorumlanmasi, gerekli

aksiyonlarin alinmasi ve mikro verilerle isletmeninin biitiiniiniin etkinligini arttiracak



finansal analiz ve denetim perspektifi ele alinmistir. Bu baglamda yapilan analizlerin
borg, kaynak ve karlilik {izerindeki olumlu-olumsuz etkileri teorik ac¢idan ¢aligmada

yer almstir.

BOLUM II

MALIi TABLOLAR

2.1 Mali Tablolara Genel Bakis

Sirketlerin kar amaci1 gliderek mal veya hizmet {iretmekle beraber bilgi verme
sorumlulugu da vardir. Sahipleri veya ortaklar1 yatirimlarinin durumlarini analiz
etmek ve inisiyatif almak isterler. Aymi sekilde kredi kuruluslari, miisteriler,
yatirimcilar, devlet vb. gruplar sirketlerin mali yapilarini hakkinda bilgi sahibi olmak
isterler. Mali tablolarin olusturulma ve yayinlanma gerekliligi bu temelde
gerceklesmektedir. Dinamik ve seffaf politikalar tizerine kurulan serbest piyasa aktorii
olan firmalarin Iliskili oldugu gruplara bilgi verme sorumlulugu mevcuttur. Bu
baglamda; kredi kuruluslari, ilgili sirketler, miisteriler, yatinmcilar ve devlet gibi
piyasa aktorleri firmalarin mali durumu hakkinda veri toplamak ister. Ayni sekilde
isletme planlamasi ve stratejik kararlarin alinmasinda ve denetim ic¢in mali verilere
ihtiya¢c duyulur. Mali tablolarin hazirlanmasi ve analiz edilmesi mecburiyeti bu

cercevede gerceklesmektedir (Gokgen ve Ozdemir, 2016).

2.2. Mali Tablo Tiirleri

Isletmelerin mali isleri kapsaminda gerceklesen tiim faaliyetler, belirli dénemler
cercevesinde ilgili defter kayitlar1 yapildiktan sonra muhasebe ilkeleri ve muhasebe
standartlarina uygun olarak mali tablolarda gdsterilir (Erguden, 2008). Mali tablolar
iki ana boliimden olusmaktadir; 1. Temel Mali Tablolar, 2. Ek (Yardimci) Mali
Tablolardir. (Karavardar, 2021) (Gékcen ve Ozdemir, 2016).

2.2.1.Temel Mali Tablolar
Sirketlerin temel olarak hazirlamasi gereken mali tablolar “Bilango” ve “Gelir

Tablosu” olarak ikiye ayrilmaktadir (Acer, 2010).



2.2.1.1. Bilanco

Bilango; isletmenin varliklarini, yabanci kaynaklarini ve 6zkaynaklarini
gruplandirarak belirli bir donem kapsaminda isletmenin finansal durumunu gésteren
mali tablodur. Bilango igerisinde varliklar donen ve duran olarak ikiye ayrilir.
Isletmenin sahip oldugu varliklar arasinda paraya déniisme hizi bir yilin altinda olanlar
donen varlik olarak muhasebelestirilirken, bir yildan uzun olanlar ise duran varlik
hesaplarinda takip edilmektedir. Yabanci kaynaklar boliimii; isletmenin borg¢larinin
nitelik ve nicelik bakimidan raporlanmasi siirecini kapsamaktadir. Kisa vadeli
yabanci kaynaklar; bir yil veya ilgili hizmet donemi siiresi igerisinde 6deme islemi
yapilan grupta, uzun vadeli yabanci kaynaklar ise bir y1ldan fazla vadeli, yillara yaygin
borglar olarak takip edilmektedir. Ozkaynaklar béliimii ise; sermaye bilgileri, ge¢mis
yil kar\ zarar1 ve donem net kari\zarar1 gibi alt kalemlerinden olusmaktadir (Ozgel,

2007) (Arslan, 2019).

2.2.1.2. Gelir Tablosu

Isletmenin ilgili donemine ait ticari islemlerini ve kar-zarar durumunu ifade eder. Ilgili
donemde isletmenin gerceklesen kar veya zararini gostermektedir. Gelir tablosu
dinamik bir yapiya sahiptir. U¢ ana bdliimden olusmaktadir. Birinci kisimda; satis kari
hesaplanmaktadir: (Net satislar-Satilan malin maliyeti) (Erfa, 1996). ikinci kisimda ise
satis karindan faaliyet giderlerinin arindirilmasi ile faaliyet karina ulagilmaktadir. Son
olarak ti¢lincii kisimda ise net kar\zarari; faaliyet kari tizerinde kapsam dis1 diger gelir

ve gider kalemlerinin diizenlemesi yapilarak hesaplanmaktadir (Karavardar, 2021).

2.3.Ek (Yardimci) Mali Tablolar
Temel mali tablolarin veri setlerini 6zellikli olarak yapilandirarak elde edilirler, genel

literatiirde alt1 tablodan olusmaktadir:

2.3.1.Satislarin Maliyeti Tablosu

Isletmede stok amach olarak tutulan ticari madde, mamul ve ilk madde ve
malzemelerin veya stok olmayan hizmet ile yapim isleri i¢in maliyet takibini kapsayan
yardimei tablodur. Gelir tablosunun tamamlayicist durumundadir ve ilgili veriler gelir

tablosuna aktarilir (Karavardar, 2021).



2.3.2.Fon Akim Tablosu

Isletmenin ilgili biitce déneminde faaliyetlerini gergeklestirmek iizere i¢ veya dis
kaynaklardan sagladigi fonlarin kaynak ve kullanim alanlarini mali olarak takip ettigi
tablodur. Tablo hazirlanirken temelinde ii¢iincii kisilere tiim mali yapilar1 ve imkanlari
aciklayabilecek kapsamda hazirlanir. Gegmis donemdeki fon hareketleri 6zet yapida
veri seti olarak olusturulur, bu baglamda ilgili uzmanlar gelecek perspektifi i¢in ihtiyag

ve finansman kaynaklari i¢in 6ngorii saglar (Acer, 2010).

2.3.3.Nakit Akim Tablosu

Ilgili dénem igerisinde tahsil ettigi alacaklarini veya gerceklestirdigi ddemeleri kaynak
ve kullanim alanlarina gore gruplandirilan, islem olarak kayit altina aldig1 yardimci
mali tablodur (Y1lmaz, 2012). Gelecek perspektifinde yatirim ve finansman planlamasi
yapilmasina yardimci olur. Tahakkuk siirecinde gerceklesen fon akim tablosunun
nakde doniistiiriilme islemlerini kapsamaktadir. Hazirlanmasi i¢in dénem sonu ve
donem bas1 bilangolari, cari yil gelir tablosu, 6nceki donem kar dagitim tablosu ve cari

yil nakitsiz iglem verileri bilinmelidir (Coban, 2003).

2.3.4. Ozkaynak Degisim Tablosu

Isletmenin ilgili muhasebe déneminde &zkaynaklarinda gergeklesen degisimleri
kapsamaktadir. Artis ve azaliglar biitiin olarak tabloda takip edilir, bu baglamda hem
geemis hem de mevcut donemin bilangosunu kapsamaktadir (Akgiin, 2019).2.3.5. Kar
Dagitim Tablosu

Genellikle sermaye sirketleri biinyesinde gerceklestirilen; donem kar1 vergisi, hisse
senedi temettiileri, ortaklara dagitilan karlar ve ayrilacak olan yedeklerin hesaplanarak

tablo olusturma islemlerini kapsamaktadir (Y1lmaz, 2012).

2.3.6. Net Calisma Sermayesi Degisim Tablosu

Isletmenin ilgili muhasebe donemindeki dénen varliklarinin kisa vadeli bor¢larina
oranlamasi ile ortaya cikan fark iizerine olusturulan ek mali tablodur. Isletmenin
biiyiime egilimi ve bor¢ 6deme giicii gibi bilgilerini sunar, ayrica kapasite belirlemede
onemli rol oynar. Atil kapasite olusmasini, verimsizligi ve diisiik karlilig1 engeller

(Gokgen ve Ozdemir, 2016).



BOLUM I11
MALI TABLOLAR ANALIZIi

3.1. Mali Tablolar Analizine Genel Bakis

Mali tablolar analizi; isletmenin belirli bir donem temelinde tiim varlik, kaynak, gelir,
gider, kar, bor¢luluk ve bunun gibi durumlarinin tahlilini ortaya koyan, isletmenin
mevcut ve gelecek perspektifini nicel olarak inceleme siireglerini ifade eden kavramdir
(Akarcay, 2021). Faaliyet donemi igerisinde, dnceki donemleri de ele alarak, ilgili
birimler tarafindan dinamik olarak tutulan sayisal veri dizileri ve elde edilen bulgularin
yorumlanmas1 olarak da ifade edilebilir. Mali tablolar analizi farkli yapilarda
isletmenin faaliyetlerinin yorumlanmasi saglamaktadir. Yatirim, biiylime, kii¢tilme ve
karsilagtirma gibi iist yonetimin alacagi kararlart dogrudan etkileyebilme 6zelligine
sahiptir. Bu baglamda mali tablolar analizi islemenin bir nevi rontgeninin ¢ekilmesi,

gerekli teshis ve tedavi kararlarinin alinmasi islemidir.

3.2. Mali Tablolar Analiz Teknikleri
Temel olarak 4 yontem kullanilmaktadir (Ozuren, 2022) (Arslan, 2019):

Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)
Yiizdeler Teknigi ile Analiz (Dikey Analiz)

Egilim Yiizdeleri Teknigi Ile Analiz (Trend Analizi)
Oran (Rasyo) Analizi

3.2.1. Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)
Isletmenin ayrimli faaliyet dénemlerinde hazirlanan mali tablolarindaki degisimleri

tutar ve ylizde olarak analiz eden yontemdir (Cilingir, 2021).

Tablo 1. Karsilastirmal Tablolar Analizine (Yatay Analize) Yonelik Hesaplama

Yontemi
Tutar Degisim
Hesap Adi L Y1l IL. Y1l Tutar %
A X Y Y-X) ((Y-X)/X)*100
B Z T (T-Z2) ((T-Z)/Z) *100

Kaynak: Giinaydin Dorukhan. Finansal Analiz Teknikleri ve Tekstil Sektoriinde Bir Uygulama.

Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2020:44



3.2.2. Yiizdeler Teknigi ile Analiz (Dikey Analiz)

Finansal tablo kaleminin toplam deger i¢indeki payini yiizde olarak orta koymaktadir.
Bilangoda ilgili kalemin bulundugu aktif veya pasif toplami 100 kabul edilir
(Goggiiner, 2013). Ayni sekilde gelir tablosunda da net satiglar degeri 100 kabul edilir.

Tablo 2. Yiizdeler Teknigi ile Analize (Dikey Analize) Yonelik Hesaplama Y ontemi

Bilango
Genel Toplama Gore (Kalemin Toplam /Aktif veya Pasifin
Toplami) *100
Grup Toplama Gore (Kalemin Toplamui / Ilgili Grubun Toplam)
*100

Gelir Tablosu
(Gelir Tablosu Kalemi / Net Satiglar) *100
Kaynak: Giinaydin Dorukhan. Finansal Analiz Teknikleri ve Tekstil Sektoriinde Bir Uygulama.

Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2020:46

Bu analiz yontemi diger analiz tekniklerine goére bir takim {istiin yonlere sahiptir.
Ornegin, ilgili kalemin toplamdaki oran degeri ortaya koyulur. Bu durum isletme igin
daha spesifik yaklagimlar sunmaktadir. Benzer sekilde ayni sektor firmalarinin analiz
edilirken, yatirim ve rekabet olanaklarinin ilgili mali tablo kalemleri bazinda ele
alinmasini saglamaktadir.

3.2.3. Egilim Yiizdeleri Teknigi ile Analiz (Trend Analizi)

Temel olarak mali tablo kalemlerinin uzun vadede gosterdigi egilimleri ve etkilesimi
ele almaktadir. Uygulamada bir baz yil belirlenir ve diger yillara oranlanir. Bu yontem
isletmenin ne oranda gelistigi ve basar1 durumunu da ortaya koymaktadir. Hesaplama

formiilii su sekildedir:

Denklem 1. Egilim Yiizdeleri Teknigi ile Analiz (Trend Analizi)

Egilim Yuzdesi Hesaplanacak Yilin Mutlak Degeri

Baz Yil Degeri

Egilim Yiizdeleri Teknigi ile Analizde (Trend Analizinde) en 6nemli unsur uzun bir
periyodu kapsayici nitelikte olmasidir. En saglikli analizler bu sekilde gerceklestirilir.

Hesaplama i¢in en az 5 donemlik Finansal tablo verileri gerekmektedir.



3.2.4. Oran (Rasyo) Analizi

Isletmenin finansal tablolarinda bulunan hesap kalemleri, grup veya béliimleri

arasinda oransal ve matematiksel iligskiler kurarak, nicel veriler ile analiz

gerceklestirmektedir. Bu analiz yontemi sadece isletmenin kendi mali durumuna gore

degil, aym sektorde faaliyet gosteren diger isletmeler icin de mali izlenim sunar.

Isletmelerin finansal performanslarmin karsilastirilmasini saglar ve ayni zamanda

alinmasi gereken kararlarin etkinligini arttirmaktadir. Kredi kuruluslari, mevcut veya

potansiyel yatirimcilar ve sektdr temsilcileri mali tablolarda rasyo analizi yaparak

uzun vadeli kar, bor¢luluk ve giivenile bilirlik gibi unsurlar hakkinda saglikli verilere

ulagabilmektedir. Bunun yaninda, yatirim yapacak olan isletmeler icin kredi

taleplerinde ilgili kuruluslara etkin veri paylasimi saglanmaktadir (Gokgen ve

Ozdemir, 2016). Temel olarak rasyo analizi 5 (bes) ana kategori altinda takip edilir:

1)
2)
3)
4)
5)

Likidite Oranlar1
Finansal Yap1 Oranlari
Faaliyet Oranlar1
Karlilik Oranlari

Piyasa Temelli Oranlar

3.2.4.1. Likidite Oranlar

Isletme varliklarinin mevcut piyasa kosullarinda nakde ¢evrilebilme hizin1 ifade eder.

Ayni zamanda bu durum isletmenin kisa vade bor¢larini karsilayabilme durumunu da

ortaya koymaktadir (Kaya, 2019). Likidite oranlarinin beklenenin altinda olmasi

isleminin mali yeterliliginin diisiik oldugunu ve faaliyet yapisinin olumsuz

etkilenecegini, orta veya uzun vadede iflas kosullarinin olusabilecegine isaret eder.

Likidite oranlar1 temel olarak 4 (dort) ana baslik altinda ele alinmaktadir:

1)
2)
3)
4)

Cari

Asit-Test

Stok Bagimlilik
Nakit



3.2.4.1.1. Cari Oran

Mali analizlerde sik kullanilan cari oran, “net isletme sermayesi oran1” veya “bankalar
oran1” olarak da reel sektérde adlandirilmaktadir. Cari oran, isletmenin sahip oldugu
varliklar ile cari donem borg¢lart arasindaki iliskiyi nicel olarak acgiklar. Bir bagka
ifadeyle, isletmenin kisa vadeli bor¢larini envanterinde bulunan ve makul siirede
paraya cevrilebilen donen varliklar1 ile karsilayabilme Ol¢iisiinii ifade eder. Bu
baglamda, cari oranin 1-1,5 arasinda olmasi beklenir, {izerinde bir deger net isletme
sermayesinde etkinligi hususunda, ciddi olarak kii¢iik olmasi eksik fon, ciddi olarak
biiyiik olmasi ise atil fon bulundurma durumuyla ilgili bilgi sunar (Karavardar, 2021).

Cari oran formiilii asagidaki sekildedir:

Denklem 2. Cari Oran

Donen Varliklar

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Ilgili formiil sonucunda ¢ikan sonucun yorumlanmasi isletmenin faaliyet gdsterdigi
tilkenin gelismislik durumuna gore degisiklik gosterebilir. Bir kisim otorite tarafindan
cari oranin 2 olmasi gerektigi savunulur. Tirkiye i¢in “1,5” optimum oran diizeyidir.
Ancak, ideal cari oranin donemlere ve sektdrlere gore degisebilecegini de goz ardi
etmemek gerekir. Kisa vadeli bor¢larin 6denebilme giicli bu orana baghdir. Sektor ve
piyasa kosullarina gore optimum diizeyde ise mali yapisinin etkin oldugunu ifade eder.
Kredi kuruluslari ve yatirimcilar bu duruma 6nem vermektedir. Fakat, ¢cok yiiksek bir

cari oran atil Nakit ve verimsiz faaliyet planlamas1 anlamina da gelmektedir.

3.2.4.1.2. Asit-Test Oram (Likidite Orani)

Donen varliklar igindeki likiditesi diislik varliklarin hesaplama dis1 birakilmasiyla elde
edilmektedir. Bilangoda bulunan stok kalemi diger donen varliklara nazaran diisiik
likiditeye sahiptir, bundan Otiirii asit-test oran1 hesaplamasinda ¢ikarilan kalemdir
(Y1lmaz, 2012). Asit-Test Oran1 (Likidite Oran1) formiilii asagidaki sekildedir:



Denklem 3. Asit-Test Orani1 (Likidite Orani)

(Donen Varliklar — Stoklar)
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Genel olarak 1(bir) olmasi idealdir. Ancak, ideal asit-test orami faaliyette bulunulan
iilkeye, doneme veya sektore gore degisiklik arz edebilmektedir. Genel olarak oran
“I(bir)” in altindaysa, Isletmenin stoklar hari¢ dénen varliklariyla kisa vadeli
bor¢larimi 6deyemeyecegi anlasilmaktadir. Satis oranlar1 azaldiginda kisa vadeli

bor¢larin ¢evrilebilme kapasitesini gosterir.

3.2.4.1.3. Stok Bagimlihk Orani

“1” den diisiik degere sahip likidite durumunda, isletmenin stok bagimlilik oranina
bakilir. Bu oran, kisa vadeli bor¢larin tamamini 6deyebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan satis
kapasitesini vermektedir. Bir bagka ifadeyle, kisa wvadeli borglarin stoklara
oranlamasidir (Ozkanca, 2022). Formiil asagida verilmistir:

Denklem 4. Stok Bagimlilik Orani

KVYK — (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)
Stoklar

3.2.4.1.4. Nakit Oran

Nakit oran, isletmenin satis kapasitesinin diismesi veya alacak durumunu
neticelendiremedigi durumlarda kisa vadeli borglarini karsilayan hazir degerlerin ve
menkul kiymetlerin oransal karsiligidir (Kaya, 2019). Fakat alacak veya tahsilat ile
ilgili mali veriler nakit oran hesaplamasinda kullanilmaz. Nakit Oran Formiilii

asagidaki sekildedir:
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Denklem 5. Nakit Oran

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Ilgili formiil uygulandiginda, oranin optimal olarak 0,20 olmasi beklenir. Bunun
altinda ¢ikan deger riskli goriiliirken, “1” veya daha yiiksek ¢ikan oran isletmenin atil
kapasite ile ¢alistigina isaret etmektedir. Ancak, bu oran tek basina bir isletmeye olan
giivenin tek unsuru olarak kabul edilemez. Temel olarak alacak ve stok durumlari
kontrol edilerek ¢ok faktorlii olarak degerlendirme yapilmasi daha saglikli olacaktir

(Akarcay, 2021).

3.2.4.2. Finansal Yap1 Oranlan

Yabanci kaynaklarin toplam payi, kaynak kalemleri igerisinde belirli bir diizeyin
iistiinde bulunuyorsa bu durum isletmenin hem Finansal hem de kredibilite acisindan
sorunlar yasayacagi anlamina gelmektedir. Isletmelerin sahip oldugu 6zkaynaklar,
kredi kuruluslar i¢in giiven unsurunu dogrudan etkileyen bir husustur. Ilgili bor¢larin
0zkaynaklara oranlanmasi ve takibi ise mali igler personelinin sorumlulugunda olan
temel gorevlerdendir. Bu dogrultuda, bor¢ 6deme giicii ve isletmenin kredibilitesi bu
unsurlarin oranlamasi ile dogrudan iligkilidir. Ayrica, iflas unsurunun da tetkik
edilebilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Finansal yap1 oranlari bu baglamda risk
durum degerlendirmesi yapmak ve kredi verenlere karsi isletmenin kredibilitesini

korumak i¢in analizler ortaya koyar ve ¢esitli veriler saglar (Yaman, 2008).

3.2.4.2.1. Kaldira¢ Orani (Bor¢lanma Oram)
Mevcut varliklarin, yabanci kaynaklarla finanse edildigi oran1 ortaya koymaktadir

(Yaman, 2008). Kaldira¢ Oran1 (Bor¢glanma Orani) Formiilii asagidaki sekildedir:

Denklem 6. Kaldira¢ Oran1 (Bor¢lanma Orani)

Yabancit Kaynaklar

Toplam Varliklar
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Kaldirag Orani (Bor¢glanma Orani), dis kaynak kullanim oraninin ne oldugunu
sunmanin yaninda kredi kuruluslarina da riske dair bilgi vermektedir. Kaldirag orant
i¢in standart deger 0,50 olarak genel kabul edilmektedir, fakat Tiirkiye’de bu oran 0,60
olarak kabul goriir. Bunun yaninda, ideal kaldira¢ oraninin (bor¢glanma oraninin) farkl
donemlere, lilkelere ve sektorlere gore degisiklik arz edebilecegi unutulmamalidir. Bu
baglamda, ilgili oranin standardin {istiinde olmasi kredi verenler icin risk oranini

arttirir. Bununla birlikte, faiz ve teminat degerleri de artmaktadir (Akgiic, 1973: 339).

3.2.4.2.2. Ozkaynaklar Oram
Ozkaynaklar orani, islemin aktif olarak mevcut kullanimdaki varliklarinin ne
kadarmin 6zkaynaklar ile finanse edildigini ortaya koyar. Ozkaynaklar Formiilii

asagidaki sekildedir:

Denklem 7. Ozkaynaklar Orani

Ozkaynaklar

Toplam Varlilar

flgili oranin yiiksek olmasi islemenin kredibilitesini arttir, zira isletmenin yabanci
kaynak kullanmaksizin sahip veya ortaklar1 vasitasi ile ana veya yardimci faaliyetlerini
devam ettirebiliyor olmas1 giiven arttirici bir unsur olarak hem kredi verenlere hem de
yatirimcilara yansimaktadir. Bu oranin %50 olmasi veya eger enflasyonist bir donem
s0z konusu ise %30 olmasi1 uzmanlar tarafindan beklenmektedir. Oranin beklenenin
iistiinde olmasi isletmenin uzun vadeli bor¢larinin ve bu borg¢larin faizlerinin 6deme
zorlugu ile kars1 karsiya olduguna isaret edebilmektedir (Karavardar, 2021) (Karadmer

ve Ozbirecikli, 2019: 237).

3.2.4.2.3. Bor¢lanma Katsayisi

Borg¢lanma katsayisi, isletmenin 6zkaynaklarinin ka¢ kat1 edildigini gostermektedir.
Bu oran isletmenin yabanci kaynaklarinin 6zkaynaklarina boliinmesi seklinde
hesaplanmaktadir (Tekbas ve dig., 2015:114). Bor¢lanma Katsayist Formiilii asagidaki
sekildedir:
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Denklem 8. Bor¢lanma Katsayisi

Yabanct Kaynaklar

Ozkaynaklar

Bu katsay1 (oran) i¢in optimum (ideal) deger 1(bir)’dir. Oranin bu degerin iistiinde
¢ikmasi islemenin kriz dénemlerinde bor¢ 6deme giiciiniin diisiik oldugunu veya kredi
kuruluglar1 ve yatinme1 gibi fon saglayicilar i¢in giiven vermeyen bir pozisyonda

bulundugunu ifade etmektedir (Cetin, 2019: 97).

3.2.4.2.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oram

Toplam pasif icindeki kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirhgm gostermektedir
(Akyliz ve digerleri, 2017: 104). Bununla birlikte, isletme aktiflerinin kisa vadeli
borglarla saglanan orani hakkinda da bilgi sahibi olunmaktadir (Karadeniz ve Kilig,

2015:84). Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 Formiilii agagidaki sekildedir:

Denklem 9. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Toplam Varliklar

Yiiksek olmasi isletme aktiflerinin agirlikli olarak kisa vadeli borg ile karsilandigini
gostermektedir. Aynm1 zamanda, isletmenin 6zkaynaklar acisindan da zayif oldugu
gostermektedir. Bu oranin 1/3’1 agsmamas1 beklenmektedir fakat, Tirkiye’de 1/2

seviyesi optimum oran olarak reel sektorde kabul gérmektedir (Er, 2010).

3.2.4.2.5. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani

Toplam kaynaklar i¢inde ne oranda uzun vadeli yabanci kaynak oldugunu gosterir.
(Once, 2013: 68). Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oram1 Formiilii asagidaki
sekildedir:
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Denklem 10. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

Toplam Kaynaklar

Ilgili oranin 1/6 olmasi optimum deger olarak goriiliirken, gelismekte olan iilkelerde
1/8’e kadar uygun kabul edilmektedir. Fakat oranin yiiksek ¢ikmasi, faiz yiikiiniin
fazla oldugu ve taksitlerde nakit fon sikintisi ¢ekilecegi anlamima gelmektedir

(Sarimermer, 2022).

3.2.4.2.6. Bor¢ Yapis1 Oram

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin oransal olarak yabanci kaynaklar igerisindeki pay1
lizerinde yapilan analizdir. Yapis1 bakimindan kisa vadeli borglar ilgili donem
icerisinde 6denme durumuna sahip oldugu i¢in risk orani uzun vadeli borglara nazaran
daha ytiksektir. Bu dogrultuda, ilgili oranin yiiksek olmasi isletmenin risk diizeyini
arttirmaktadir. Borg¢lanma politikasinda kisa vadeli yapilandirmalar isletmenin borg
cevrim islemlerinde sorunlar olusturabilir, bu nedenle uzun vadeli islemler diisiik
maliyetli oldugu siirece tercih edilmektedir. (Tekbas ve dig., 2015:114). Bor¢ Yapisi
Orani Formiilii asagidaki sekildedir:

Denklem 11. Bor¢ Yapis1 Orani

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Yabancit Kaynaklar

Genel kani, 2/3 oraninda kisa vadeli bor¢ ve 1/3 oraninda uzun vadeli borg
bulundurarak standardi karsilamaktadir. Fakat uzun vadeli yabanci kaynak kullanim
imkanlar1 bulunmayan iilkelerde %90-%100 seviyeleri de goriilebilir. lgili oran fon
kaynaklarinin yapisi, finansman politikasi ile yatirnm ve kar dagitimi hakkinda bilgi

sunmaktadir (Ilgaz, 2020: 4).
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3.2.4.2.7. Banka Kredilerinin Yabanci Kaynaklara Oram

Bankalardan alinan fonlarin borg toplami igerisindeki payin1 ortaya koymaktadir. Ilgili
oranin finansman yiikiiniin fazla olmasina neden olabileceginden 6tiirii diisiik olmasi
beklenmektedir. Bu oran banka bor¢lariin toplam yabanci kaynaklar igerisindeki
yerini gostermektedir (Cam, 2008:142). Banka Kredilerinin Yabanci Kaynaklara

Oran1 Formiilii asagidaki gibidir:

Denklem 12. Banka Kredilerinin Yabanci Kaynaklara Orani

Banka Kredileri

Yabancit Kaynaklar

3.2.4.2.8. Maddi Duran Varhklarin Ozkaynaklara Oram
Varliklarin oransal olarak o6zkaynaklardan kariglandigi kismini gosterir (Yilmaz,

2012). Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oran1 Formiilii asagida yer almaktadir:

Denklem 13. Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani

Maddi Duran Varliklar
Ozkaynaklar

flgili oranm sonucunun 1(bir) ¢ikmasi Maddi Duran varhiklarin tamaminin
O0zkaynaklar tarafinda karsilandigin1 ortaya koymaktadir. Maddi Duran Varliklarin
Ozkaynaklara Oraninmn 1’in(bir) iistiinde olmas1 ise 6zkaynak degerinin iistiinde

finansman kullanildigin1 gostermektedir. (izci, 2014).

3.2.4.2.9. Maddi Duran Varlhklarimn Siirekli Sermayeye Orani

Maddi duran varlilarin 6zkaynaklara oranlanmasi durumunda 1(bir)in iizerinde bir
sonug elde edilmesi kosulunda uzun vadeli yabanci kaynaklar devreye girmektedir. Bu
baglamda siirekli sermayenin (uzun vadeli yabanci kaynaklar + &zkaynaklar)
karsilama Oranina bakilir. Bir baska ifadeyle, ilgili oranlanma yapildiginda Sonucun

1(bir)’in altinda ¢ikmasi beklenir (Ilgaz, 2020: 8). Formiilii su sekildedir:
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Denklem 14. Maddi Duran Varliklarin Siirekli Sermayeye Orani

Maddi Duran Varliklar
Siirekli Sermaye (UVYK + Ozkaynaklar)

3.2.4.2.10. Duran Varhklarin Ozkaynaklara Oram

Isletmenin toplam duran varliklarinin hangi oranda &zkaynaklar ile karsilandigini
gosterir. Ilgili degerin 1(bir) elde edilmesi genel kabul gérmektedir. Oranin yiiksek
olmasi, ¢ogunlukla yabanci kaynaklardan karsilandigin1 gostermektedir (Ilgaz, 2020:

8). Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oran1 Formiilii su sekildedir:

Denklem 15. Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani

Duran Varliklar

Ozkaynaklar

3.2.4.2.11. Duran Varhklarin Siirekli Sermayeye Oram
Ilgili oran, siirekli sermayenin kullanilan degerini gdstermektedir (Once, 2013: 68).

Duran Varliklarin Siirekli Sermayeye Oran1 Formiilii asagida gosterilmektedir:

(Kubilay, 2013)

Denklem 16. Duran Varliklarin Siirekli Sermayeye Orani

Duran Varliklar

Surekli sermaye

3.2.4.2.12. Maddi Duran Varhklarin Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklara
Oram

Maddi Duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi ile elde
edilmektedir. ilgili oranin “1” den biiyiik olmas1 énemlidir, zira degerin yillara yaygin
olmas1 fon saglayicilar ve finansman verecek olanlara emniyet marji sunmaktadir

(Cilingir, 2021). Formiilii su sekildedir:
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Denklem 17. Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklara Orani

Maddi Duran Varliklar
Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

3.2.4.3. Faaliyet Oranlan

Isletmenin mal veya hizmet iiretim siirecindeki faaliyetlerinin ne derece etkin ve
verimli oldugunu ortaya koyan oranlara faaliyet oranlar1 denir. Bu oranlar, satislar ve
isletme varliklar1 arasinda olan iliskiyi de inceler. Bir bagka ifadeyle, isletmenin
mevcut varliklarmin Nakit degere doniistiiriilme aralifini gdstermektedir. Tahsil ve

yatirim iglemleri i¢in temel veriler bu oran baglamda saglanabilir (Erguden, 2008).

3.2.4.3.1. Alacak Devir Hiz1 ve Ortalama Tahsil Siiresi

Igili faaliyet dénemi igerisinde isletmenin alacaklarmin tahsil cevrimini ortaya koyan
orandir. Net satiglar degerinin ortalama ticari alacaklar kalemine boliinmesi ile elde
edilir. Ortalama ticari alacaklar donem sonu ve basi alacaklarinin toplanarak ikiye
boliinmesiyle elde edilmektedir (Akgiin, 2019). Formiilii asagidaki sekildedir:

Denklem 18. Alacak Devir Hizt ve Ortalama Tahsil Siiresi

Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Cikan oranin yiiksek degeri tahsil siiresinin diisiik ve sikliginin fazla oldugunu ifade
etmektedir. Oranin diisiik olmasi ise, isletmenin tahsil sorunlar1 yasadigini, rekabet
giiciiniin zayif oldugunu, etkin tahsilat politikasi izlenmedigini ve siipheli alacaklarin

yiiksek olabilecegi durumunu ortaya koymaktadir.

3.2.4.3.2. Stok Devir Hiz1

Ilgili dénem icerisindeki stoklarmn nakit ¢evrim hizi ve yenilenme sayismi ifade
etmektedir. (Alper ve Biger, 2017: 340). Tamamlayic1 yapiya sahiptir ve stok
likiditesini ele alir. Satiglarin maliyeti degerinin ortalama stok degerine oranlanmasi

ile elde edilmektedir. Stoklarin, donem bas1 ve sonu ortalamasi alinarak ortalama stok
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degerine ulasilmaktadir (Pehlivan, 2022). Stok Devir Hiz1 ve Siiresi Formiilii asagidaki
gibidir:

Denklem 19. Stok Devir Hizi

Satislarin Maliyeti

Ortalama Stoklar

Islem sonucunun yiiksek degeri, stok kontrol ve islemlerinde zaman planlamasinin
etkin oldugunu gosterir ve ayrica isletmenin kisa vadeli bor¢larini karsilamada, likidite
ve karliligina katki saglamaktadir. Ayn1 zamanda, yiliksek stok deviz hizi ¢aligma
sermayesi ihtiyacini azaltir. Fakat, ilgili oranin diigiik olmasi tiim bu hususlarin tersine

isaret etmektedir (Pehlivan, 2022).

3.2.4.3.3. Faaliyet Cemberi (Etkinlik Siiresi)

Isletmenin sahip oldugu stok ve alacaklarinin Nakit déniisiim durumunu siire bazinda
inceleyen orandir. Bu baglamda hammadde veya yart mamuliin nihai iiriin olarak satis
konumuna kadar olan ulasma siiresini oransal olarak ele alir (Ozgel, 2007). Mali
acidan stok devir siiresiyle alacak devir hizinin yiiksek olmasi olumlu olarak
yorumlanabilir, fakat diisiik olmasi olumsuz etkisi olabilir. Temel etmeni satiglarinin
artmasi istenildiginde kredili satislarin vadesini uzatmasidir (Ilgaz, 2020:13). Faaliyet
Cemberi (Etkinlik Siiresi) Formiilii asagidaki gibidir:

Denklem 20. Faaliyet Cemberi (Etkinlik Stiresi)

Ortalama Tahsil Suresi + Stok Devir Stiresi

Stok devir siiresi ile alacak tahsil siiresi genelde ters orantilidir. Ancak, ilgili siirenin
optimum diizeyde olmasi i¢i her iki siirenin de kisa olmasi gereklidir (Berk, 2015:

451).
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3.2.4.3.4. Bor¢ Devir Hiz1
Isletme borglarmi ddeme siirelerini ortaya koyan orandir. Bu oran, satis maliyetinin
ortalama ticari bor¢lara oranlanmasi ile elde edilmektedir. Donem sonu ve donem basi

ticari borclarin aritmetik ortalamasi ile ortalama ticari borglara ulasilir (Pehlivan,

2022). Bor¢ Devir Hiz1 Formiilii su sekildedir:

Denklem 21. Bor¢ Devir Hiz1

Satislarin Maliyeti

Ortalama Ticari Bor¢lar

Elde edilen oran baz yilin giin sayisina boliindiigiinde “bor¢ ddeme siiresi” elde
edilmektedir. Tahsil siiresi gibi bor¢ 6deme siiresi de bir isletmenin siirdiirtilebilirligini

ortaya koyan etkin unsurlardan birisidir (Berk, 2015: 461).

3.2.4.3.5. Nakit Doniisiim Siiresi
Kasadaki nakit ¢gevrim siiresinin 6l¢iilmesini saglar (Ilgaz, 2020: 15). Nakit Doniligiim

Stiresi Formiilii su sekildedir:

Denklem 22. Nakit Doniistim Siiresi

(Stokta Devir Siiresi + Alacaklarin Tahsil Siiresi) — Borglarin Odenme Siiresi

Ulasilan deger isletmenin sermaye verimliligi ve Nakit kullanim planlamas1 agisindan
ne derece etkin oldugunu ortaya koyar ve bu acidan siirenin kisa olmasi likidite

acisindan pozitif olarak yorumlanmaktadir (Once, 2013: 99).

3.2.4.3.6. Donen Varliklar Devir Hiz1 (Calisma Sermayesi)
Isletmenin briit calisma sermayesi, sahip oldugu donen varliklardir. Dénen varliklarin

etkinlik durumunu ifade etmektedir (Kubilay, 2013). Formiili su sekildedir:
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Denklem 23. Donen Varliklar Devir Hizi (Calisma Sermayesi)

Net Satislar
Ortalama Donen Varliklar

Elde edilen degerin yiiksekligi etkin donen varlik kullanildigr anlamia gelmektedir.
Fakat donen varlik noksanlig1 gibi durumlar da buna neden olacagindan ilgili analizi
kapsamli olarak incelemek gerekmektedir. Ilgili oranmn diisiik olmasi ise tam tersi

durumlarin s6z konusu oldugu anlamina gelmektedir (Kubilay, 2013).

3.2.4.3.7. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Isletmenin satislariyla dogrudan iliskili olan bu oran, satis kapasitesin artmasi
neticesinde isletmenin stok ve alacak oranlarinin da artmasini ele alarak net ¢alisma
sermayesinin verimliligini belirler. Bu baglamda, net satislar degerini ortalama net
caligsma sermayesine bolerek ilgili orana ulasilmaktadir (Cilingir,2021). Net Calisma

Sermayesi Devir Hiz1 Formiilii asagida yer almaktadir:

Denklem 24. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Net Satislar
Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Net calisma sermayesi devir hizinin yliksek olmasi islem hacminin yiiksek oldugu
anlamina gelir ve oranin yiikksek olmasi da beklenmektedir. Fakat c¢alisma
sermayesinin diigiik olmasi da bu hususa neden olabilir. Bir bagka ifadeyle, kapsamli
inceleme sarttir. Diger donen varliklarin stok degerlerine gore yiiksek olmasi da Ilgili
oranin yiiksek olmasina neden olacaktir. Fakat uzun vadede faaliyet kapasitesi ihtiyag

planlamasi atilligindan sorunlar tecriibe edilebilir (Berk, 2015: 464).
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3.2.4.3.8. Maddi Duran Varhklar Devir Hiz1
Islemenin her birim maddi duran varlig1 igin hangi 6l¢iide satis yapildig: bu oran ile
elde edilmektedir (Pehlivan, 2022). Maddi Duran Varliklar Devir Hizi Formiilii

asagida yer almaktadir:

Denklem 25. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi

Net Satislar
Ortalama Maddi Duran Varliklar

Ulasilan yiiksek deger ilgili Maddi Duran varliklarin verimli kullanildigi, diisiik olmast

ise verimsiz kullanildigin1 gostermektedir (Sariaslan ve Erol, 2014:162).

3.2.4.3.9. Duran Varhklar Devir Hiz1
Daha kapsamli olarak tiim duran varliklar1 analiz etmek i¢in satis kapasitesi bazinda
verimli olup olmadig1 bu oran ile incelenmektedir (Kubilay, 2013). Duran Varliklar

Devir Hiz1 Formiilii su sekildedir:

Denklem 26. Duran Varliklar Devir Hizi

Net Satislar
Ortalama Duran Varliklar

Formiil aracilifiyla da goriildiigli iizere satis kapasitesinin verimliligi duran varlik

bazinda dogrudan etkinlik analizinde kullanilmaktadir (Akyiiz ve dig., 2013: 87).

3.2.4.3.10. Aktif Devir Hiz1
Varlik kullanimlarinin verimliligi ve analizinde bu oran kullanilir. Bir baska ifadeyle,
varlik degerlerinin satis degerleri ile olan iliskisini ortaya koyan orandir (Ozgel, 2007).

Aktif Devir Hiz1 Formiilii su sekildedir:
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Denklem 27. Aktif Devir Hiz1

Net Satislar
Ortalama Aktifler (Varliklar)

Yiiksek deger; varliklarin verimli kullanildiging, diistikliigii; satis hasilatlarinin aktifler
bazinda etkin kullanilmadigini ve atil durumda bulundugunu gostermektedir. (Tevfik

ve Tevfik, 1996: 114).

3.2.4.3.11. Ozkaynaklar Devir Hiz1
Ozkaynaklarin ne olgiide verimli ve etkin kullanilip kullamlmadigini bu oran
dlgmektedir. Ozkaynaklar temelinde satis hasilatinin ne dl¢iide etkin olundugunu ifade

eder. (Saraslan ve Erol, 2014:162). Ozkaynaklar Devir Hizi Formiilii su sekildedir:

Denklem 28. Ozkaynaklar Devir Hiz1

Net Satislar
Ortalama Ozkaynaklar

Ulasilan yiiksek deger etkinlik ve verimlilik, diigiik deger ise atillik ve yanlis planlama
oldugunu ifade etmektedir (Cam, 2008: 144).

3.2.4.4. Karhlik Oranlan

Isletmelerin faaliyet alanlarinda temel amaci kar marjin1 saglamak ve siirdiiriilebilirlik
cergevesinde arttirmaktir. Bu kapsamda, karlilik durumu isletmeler i¢in cok 6nemli bir
yere sahiptir ve karlilik oranlarinin kullanim alan1 genis bir yere sahiptir. Ilgili kar
oranlarmin tespiti genel manada gelir tablosuyla iliskili hesap kalemleri vasitasi ile
elde edilmektedir. Isletmenin sahip, ortak veya yatirimcilarimin kisa veya uzun vadede
elde edecekleri gelir ve deger kazanimlari, bahse konu olan oran analizleri vasitasiyla

ongoriilmektedir (Yaman, 2008).
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3.2.4.4.1. Briit Kar Marij

Finansal, idari ve diger gider masraflarin1 ddemeden, 6nceki kar potansiyelini gosteren
onemli bir karlilik oranidir (Wilson, 1974:81). Briit satis karinin net satiglar
icerisindeki yerini belirtmek i¢in su sekilde hesaplanmaktadir (Sariaslan ve Erol,

2014:164). Briit Kar Marj1 Formiilii su sekildedir:

Denklem 29. Briit Kar Marj1

Brit Satis Kart
Net Satislar

flgili oranin yiiksek olmasi isletmenin satis kapasitesi ve politikasinin dogru
uygulandig1 anlamina gelmektedir ve yliksek briit kar marj1 daima isletmenin finansal

alt yapisi i¢in giivene es degerdir (Biiyiikkonuklu, 2022).

3.2.4.4.2. Faaliyet Kar Marj1
Isletmenin temel faaliyet konusuyla ilgili sagladig karin, net satislara béliinmesiyle

hesaplanmaktadir (Arat, 2005: 16). Faaliyet Kar Marj1 Formiilii su sekildedir:

Denklem 30. Faaliyet Kar Marji

Faaliyet Kari
Net Satislar

Sonucta ulasilan degerin yiiksekligi veya diistikliigiine gore durum yorumu olumlu
veya olumsuz olarak yapilir. Fakat sektor ortalamalari, isletmenin yillik faaliyet kar
oranlari, sektoriin 6nde gelen firmalarinin ve isletmenin baglica rakiplerinin oranlari,
spesifik olan donemler ve iilkelere 6zgii kosullar gibi bir¢ok faktér de bu noktada goz

Oniine alinmalidir (Arslan, 2019).
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3.2.4.4.3. Net Kar Marj1
Bu oran isletmenin satislarindan ne oranda kar elde ettigini géstermektedir. Net kar
marj1, isletmenin satiglarinin karliigini1 gostermektedir. Bagka bir agiklamayla, her bir
birimlik satistan ne oranda kar ettigini ortaya koymaktadir (Yenisu, 2019: 33). Net Kar
Marj1 Formiilii su sekildedir:

Denklem 31. Net Kar Marji

Donem Net Kart
Net Satislar

Elde edilen oran igletmenin yiikiimliiliigilinde bulunan tiim faiz, temettii ve vergi dahil
biitiin maliyet kalemlerinden arindirilmis hal olarak gerceklesmektedir. Oranin yiiksek
olmasi pozitif bir durumdur. ilgili oranin diisiik olmas1 ise arzu edilmez (Akinci ve

Erdogan, 1995: 273).

3.2.4.4.4. Ozkaynak Karlihg

Temel olarak isletmenin 6zkaynaklarini donem net kar1 igcerisindeki payimni ortaya
koyan orandir. Bu kapsamda, yonetim basarisini dlgen Onemli bir gostergedir
(Sariaslan ve Erol, 2014). “Ozsermayenin kazanma giicii” olarak da adlandirilan bu
oranin yiikksek olmasi istenir (Yenisu, 2019: 31). Ancak gereginden az sermaye
kullanimi1 da bu orani yiikseltebilir. Boyle bir durumda isletme, fonlarini1 uzun siirede
paraya doniistiirebilecek sabit varliklara yatirmazsa cari borg¢larini 6demek konusunda
giicliikler yasayacag1 bir duruma gelecektir (Bakir, 1985 :24). Ozkaynak Karhilig1

Formiilii su sekildedir:

Denklem 32. Ozkaynak Karlilig

Donem Net Kart

Ozkaynaklar

Elde edilen oran vasitasiyla aslinda isletmenin degerinin ne oranda arttig1 tespit

edilmektedir. Ilgili oranin yiiksek olmasi beklenirken, diisiik olmasi durumunda
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O0zsermaye politikasit ve finansal altyapidan satis politikasina kadar birgok siireg

mercek altia alinacaktir (Ozgel, 2007).

3.2.4.4.5. Ekonomik Rantabilite

Isletmenin vergi oncesi karmi ve faiz giderlerini toplamim toplam kaynaklara
oranlanmasi ile bulunmaktadir. Temel amag genel kar olarak adlandirin degerin hem
aktif hem de pasif toplami icerisindeki degerine ulagmaktir. (Karakoyunlu, 1973: 81).
Ekonomik Rantabilite Formiilii asagidaki sekildedir:

Denklem 33. Ekonomik Rantabilite

(Vergi Oncesi Kar + Faiz Giderleri)

Toplam Kaynaklar

Temel olarak isletmenin faaliyet karliligin1 Sl¢tiigii icin en dogru sonuca gotiirecek
olan oranlardan bir tanesidir. Bahse konu olan oran, Mali Rantabilite olarak da
adlandirilir. Ozkaynak karlihginda kiiciik olmasi beklenirken, aksi durum mevcut ise

yabanct kaynak bulma maliyetinin yiiksek oldugu sonucuna varilacaktir (Ertiirk,

2012).

3.2.4.4.6. Aktif Karhihig:

Y oneticilerin isletme ve yatirim faaliyetleri hakkinda karar almalarinda yardime1 olan
oranlardan biri de aktif karlilig1 oranidir (Rogova, 2014: 165). Aktif Karlilig1 Orani,
yonetim karalarina etki eden 6nemli oranlardan biridir. Kar ve varlik iligkisini net

olarak ortaya koymaktadir. Aktif Karlilig1 Formiilii su sekildedir:

Denklem 34. Aktif Karlilig1

Donem Net Kart

Toplam Varliklar

Her birim varli§im ne oranda net kara doniistiigli bu oran aracilifiyla

hesaplanmaktadir. Aktif devir hiz1 ve satis kar1 gibi gostergelerin arttirilmast ile ilgili
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oranda iyilestirilmeler yapilabilir. Satis kar1 oran1 veya aktif devir hiz1 artirilarak, aktif

karlilig1 gliglendirilebilmektedir (Arat, 2005: 126-127).

3.2.4.5. Piyasa Temelli Oranlar

Piyasa temelli oranlarin kullanim amaci ¢esitli sermaye piyasalarinda hisse senedi,
tahvil veya kiymetli evraklarin deger ve kar oranlarnin analizini ger¢eklestirmektir.
Hesaplanan oranlar, yatirnmcilar agisindan ilgili isletmenin finansal acidan analiz

edilmesine ve yatirim yapilmasina olanak saglamaktadir (Erguden, 2008).

3.2.4.5.1. Hisse Basina Kazan¢ Orani
Bir birimlik hissenin kar oran1 hesaplamasidir. Sermaye artisi agisindan yatirimcilarin
dikkat ettigi bir husu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 49). Hisse

Basina Kazang Orani1 Formiilii su sekildedir:

Denklem 35. Hisse Basina Kazang Orani

Donem Net Kart

Hisse Senedi Sayist

Ilgili islem sonucu elde edilen deger adi hisse senedi basina ddenecek olan kar payi
degerini ortaya koymaktadir. Fakat, cari donem karinin kullanim yeri isletmelere gore
degisiklik gostermektedir. Oto finansman veya mevcut yatirim projelere yonelik
olarak planlanabilmektedir. Ayrica hisse sayis1 ve kar marji kritik hususlardir (Ercan

ve Ban, 2005: 48-49).

3.2.4.5.2. Fiyat/Kazan¢ Oram

Bir birimlik hisse senedinin satig fiyati temelinde kazang getirisinin hesaplanmasi
islemidir. Cikan oranin yiiksek olmasi pozitif bir husus olarak kabul edilmektedir.
Hizl1 biiyliyen veya yiiksek temettii ddeyen isletmeler i¢i bu oranin iyi olmasi
arzulanir. Hesaplanan oranin diisiik olmasi ise tam tersi bir durum oldugunu

gostermektedir (Horasan, 2009: 182). Fiyat/Kazang Oran1 Formiilii su sekildedir:
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Denklem 36. Fiyat/Kazang Orani

Hisse Senedi Piyasa Fiyatt

Hisse Basina Kazang

3.2.4.5.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Isletmeye ait gegmis verilerden veya ilgili sektordeki baska isletmelerin bilgilerinden
faydalanarak, piyasada olusan degerin finansal olarak gergeklesen defter degeri
oranlamasiyla bulunan katsayiy1 ifade etmektedir. Bagka bir agiklamayla, bu oran,
asagidaki formiilden de anlasilacag1 gibi piyasa degeriyle sermaye arasindaki farki
gostermektedir (Ercan ve Ban, 2005: 51). Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Formiilii
su sekildedir:

Denklem 37. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Her bir Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Her bir Hisse Senedinin Defter Degeri

Elde edilen deger bilango ile piyasa arasindaki farki ifade eder. Cikan oranin yiiksek
veya disliik olmasi ¢esitli faktorlerin karsilastirilmasi neticesi ile dogru ifade
edilebilecektir. Oranin “1” den biiyiik olmas1 beklenmektedir (Kurtaran, 2014: 155-
168.).
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BOLUM IV
ENERJI SEKTORU

4.1. Enerji Sektoriiniin Tanimi, Kapsam ve Tarihcesi

Enerji, herhangi bir sistemin yapisal olarak gorevini ifa edebilme kapasitesi olarak
ifade edilebilir. Hiicrelerin en kii¢iik yapi1 taglarindan endiistriyel tesislere kadar her
sey, yapilarina gore ihtiya¢ duyduklari enerji cesidi ile varligimi siirdiiriir. Bu
baglamda enerji canli veya cansiz tiim unsurlarin varliklarini devam ettirebilmeleri
icin gerekli olan yegane ihtiyactir. Sanayi devrimiyle birlikte makine ve techizat emek
yogun liretimin yerini almis ve bu vesileyle komiir, linyit ve tiirevi enerji kaynaklarina
olan talep tiim diinyada artmistir. Klasik iktisat yaklagiminin benimsendigi bu
donemde iiretim kapasitesi pazar paymi ve lriin bagimliligini olusturdugundan
enerjiye olan ihtiyac daha da artmuis, petrol ve elektrigin iiretim ve tiiketim i¢in temel
ihtiya¢c olarak yasamda yerini almasiyla iilkeler ve sirketler kaynak arayisina
baslamislardir. 20.yy. icinde yasanan, 1. Diinya Savasi, 2. Diinya Savas1, Arap-Israil
Savaglari, Siiveys Krizi ve Korfez Savaglari gibi kiiresel etkileri olan olaylarin
nedenlerinin basinda enerji kaynaklar1 ile arz gilivenligi gelmektedir. 21. yiizyil,
teknolojik yasamin belirginlesmesi ve akilli yagsam sistemleri ile insanlarin hayatlarina
marjinal etkilerde bulunmustur. Biitiin bu etkilerin siirdiiriilebilirligi de elektrik,
hidrokarbon ve petrol gibi enerji kaynaklarinin varligi miimkiindiir. Bununla birlikte
yenilenebilir enerji kaynaklarina olan talep artmaktadir. Piyasalarda islem goren
kiymetli emtia veya sektor agisindan ele aldigimizda enerji iki sinifa yarilir. Bunlar
ticari enerji kaynaklar1 ve ticari enerji kaynaklaridir. Elektrik ve fosil yakitlar gibi
belirli kanunlarla tiretim, satis, alis ve depolanma faaliyetleri tarafindan diizenlenen,
denetimi yapilan kaynaklar ticari enerji kaynaklaridir. Ticari enerji kaynaklari ise
piyasada uzmanlar tarafindan islemleri diizenlenmeyen ve kanunlarla kullanimlari
belirlenmeyen kaynaklardir. Odun, hayvan ve bitki artiklar1 gibi kaynaklar bu noktada
ornek olarak gosterilebilir (Ersoy, 2010).

Enerji sektorii yapisal bakimdan tiim sektorlerin hammaddesi konumunda
bulunmaktadir. Enerji bu baglamda spot, vadeli veya vadesiz piyasalarda fiyatlanirken
Ozellikle enflasyonist donemlerde stabilize olamamakta, bolgesel ve talep sahibi

unsurlara gore islem gorerek degerlenmektedir. Enerji arz gilivenligi bu sektoriin
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stirdiiriilebilir olasim1 saglayacak kritik durumdadir. Sektorde islem goren her bir
maddenin alternatif tedarik ve iiretim kanallarinin olusturulmasi gerekmektedir. Enerji
sektoriine dair piyasa analizleri her ne kadar birim mali analizi ortaya koysa da
ilkelerin biiyiimesi ve teknolojik kalkinmanin alt yapisini da insa etmektedir. Bununla
birlikte yerel, bolgesel ve lilke capinda istihdama yol agmaktadir. Genel olarak enerji

sektorii hemen her alana etki giiciine sahip stratejik 6nemi olan bir unsurdur.

4.2. Enerji Sektoriine Kiiresel Bakis

Teknoloji ve iletisimin gelistigi 21.yy’da bireyden devlete tiim unsurlar enerji talebini
arttirmig ve kiiresel rekabet hizlanmistir. Covid-19 salgininda kiiresel capta %3,4’liik
ekonomik daralma ve %3’liikk hasila daralmasi sonrasi iiretimin tiim paydaslari
toparlanma evresine girerek 2021 yilinda %S5,5’lik ekonomik ve %1,9 hasila biiyiime
orani, 2022 yilinda ise %3,2 ile son 40 y1lin en biiyiik ekonomik biiylimesi yasanmuistir.
Tiim bu gelismelerle hem bolgesel, hem de kiiresel enerji kaynaklarina olan talep hizla
artmis, devletler ve sirketler uzun vadeli enerji tedarik kontratlar1 yerine spot piyasa
islemleri {izerinden kisa vadeli talep olusturmaya baglamistir. Amerikan Merkez
Bankasi’nin (Federal Reserve) politika faizini arttirma karar1 gelismekte olan iilkelerin
para birimlerine negatif etkide bulunmus, bu baglamda satin alma giicii ile bor¢ 6deme
yapist ve kredibilitelerine olumsuz tesir etmistir. Bir baska ifadeyle enerji talebinin
yiiksek oldugu, alt yap1 kurulum siirecinde olan ve orta vade yatirim projeleri ile refah
seviyesini arttirmay1 planlayan gelismekte olan iilkelerin doviz cinsinden piyasada
islem goren petrol, dogal gaz ve elektrik gibi {iriinler hususunda maliyetleri artmistir.
Tiim bu gelismelerin yaninda iklim degisikligi konusu kamu ve 6zel kesimi kiiresel
capta yenilenebilir enerji kaynaklarina ydnlendirmistir. Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi Konferansi’nda (COP26) 5 yillik plan gergevesinde iiye devletlere 500
Milyar Amerikan Dolar1 (United States Dolar — USD) iklim degisikligi finansmani1
saglanacag kararlastirilmistir. 130 trilyon USD portfoyii bulunan 400 civari finans
kurulusu yesil finansmanin payini arttirma karar1 almistir (Ersoy, 2010; Kaya, 2019).

4.3. Enerji Sektoriine Tiirkiye Perspektifinden Bakis
Avrupa ve Asya arasinda koprii konumu ile jeostratejik konuma haiz olan Tiirkiye,
geng olusumlu ana kara yapisi ve diger jeolojik nedenlerden otiirii fosil yakit olarak

ithalatg1 konumda bulunmaktadir. Tiirkiye’de hidrolik, asfaltit, tagkomiirii, linyit,
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petrol, dogal gaz, jeotermal, elektrik, fueloil ve benzin, gibi enerji kaynaklar1 piyasada
talep edilmekte ve arz konusunda hem kamu hem de 6zel kesimden tedarikgiler
bulunmaktadir. Tiirkiye’de yerel ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim yapilarak
dis bor¢ acigin1 kapatma politikalar1 uygulamaktadir. Tiirkiye, 2021 yilindan itibaren
kurulu giicii 30,9GW hidroelektrik, 8,8 GW riizgar enerjisi, 6,7 GW giines enerjisi
kaynaklarindan olusmaktadir ve 17,3 milyar ton ¢ogunlugu linyit kaynakli komiir
rezervine sahiptir. Tiirkiye, ayn1 zamanda hidrokarbon (dogalgaz) alaninda cesitli
caligmalar yiirtitmektedir. Enerji arz giivenligi ve mevsimsel talep dalgalanmalarinin
Ontline gegmek amaciyla 2 tane yiizer depolama ve gazlastirma {initesi (floating storage
regasification unit) gemisi envantere katilmigtir, Tuz Golii ve Silivri Depolama
tesislerinde genisletme ve kapasite artirim c¢alismalar1 siirmektedir. Yillik dogal gaz
kullanim orami 50-60 milyar m3 bandina ulagan Tirkiye, Avrupa’nin en biiyiik
pazarlarindan biri haline gelmistir. Bu durumun temel nedenleri hizli biiyiime, yatirim
politikalar1 ve artan niifustur. Ayrica, Karadeniz’de kesfedilen 540 milyar m* dogal
gazin iletim hatlarina aktarilmasindan itibaren arz giivenligine ciddi dlgiide katki
saglayacaktir. Tirkiye’de ham petrol ihtiyacinin %90°1 ithal olarak tedarik
edilmektedir. 2021°de 3,4 milyon ton ham petrol iiretirken, ithalat 31,4 milyon ton
olarak gerceklestirilmistir. Bir bagka ifadeyle iiretim, ham petrol arzinin %10’unu
karsilamaktadir ve enerji arzinda ham petrol payr %25’ken akaryakit payr %4’tiir

(Ersoy, 2010; Kaya, 2019).

Enerji emtialar1 6zelinde ise 2021 yilinda dogal gaz 59,8 milyar m?, elektrik 327 milyar
kW ve petrol 346,75 milyon varil\y1l tiikketimi gerceklesirken 2022 yilinda dogal gaz
53,3 milyar m?, elektrik 328,8 milyar kW, petrol 456 milyon 262 bin varil\y1l olarak
gerceklesmistir. Dogal gaz ile komiir i¢in temel olarak elektrik iiretimi ve 1sinma
amaciyla nihai tiiketiciye ulagmasi saglanmaktadir. Bu baglamda degerlendirildiginde
enerji Uriinlerinin birbiriyle olan iliskisi tiikketim ve kullanim alanlar1 baglantilidir.
Ayrica, belirli oranlarda ithal olmalarindan dolayr girdi maliyetlerini arttiric1 etkiye
sahiptirler. Tiirkiye, enerji ithalat¢is1 konumu degistirmek ve enerji arz giivenligini
saglamak amaciyla sismik arama, sondaj vb. deniz ve kara arama sistemlerine yatirim
yapmakta, yetismis personel profili olusturmak amaciyla Rusya ve enerji tedarikgisi

tilkelerden egitim ile danigsmanlik hizmetleri almaktadir.
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Enerji sektoriinii diger sektorlerden ayiran énemli unsurlari;

Devamhilik: Enerji sektoriiniin hi¢bir nihai mali mevsimsel arzi olan veya talep
esnekligi olan yapida degildir ve bu durumundan otiirti diger sektorlerden

ayrilmaktadir.

Etkilesim: Mal veya hizmet {ireten, herhangi bir sektorde faaliyet yapan bir firmanin
elektrik, akaryakit veya dogalgaz talebi enerji arziyla dogrudan etkilesim igerisinde

bulundugunu gosterir.

Arz Giivenligi: jeolojik yapimizdan otiirii ithalatgr olmamiz, stirekli dinamikligi

getirir.

Piyasa yapisi: Sektoriin tiim paydaslari Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu tarafindan
denetlenmektedir. Sektoriin yapisi1 siirdiiriilebilirlik perspektifiyle olusturulmak

zorundadir.
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BOLUM V
UYGULAMA

5.1.1. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS)-Tarihce ve Genel Bakis

TUPRAS, 20 Mayis 1983 tarihinde yayinlanan kamu iktisadi
tesebbiisleri hakkindaki Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK) ile PETKUR' un baglh
ortakliginda bir kamu iktisadi tesebbiisii olarak kurulmustur. 1983'te Batman
Rafinerisi, IPRAS, Izmir Rafinerisi ve Kirikkale Rafinerisi TUPRAS'a baglanmustr.
1983'te Enerji Bakanligi'ma baglh yari-6zel bir sirket olarak faaliyetine ilk adimi
atmistir. 1984 yilinda 233 sayil1 KHK ile Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO)
bagl ortaklik statiisiinden yiikseltilerek PETKUR' un yerini almistir. TUPRAS
TPAQO'ya bagh bir Kamu Iktisadi Tesebbiisii (KIT) olarak yapilandiriimistir. 1990
yilinda Kamu Ortaklig1 Idaresi Baskanligi'na baglanmistir. Bdylece, sirketin sahiplik
yapisinda degisiklik yapilmasinin yolu agilmistir. 1991'de sirket hisseleri halka arz
olmustur. %2,5 sermaye payl oraninda hisseyle Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB)'de islem gormeye baslamistir. 1999'da halka agiklik oram
%3,58'e ulagmustir. 2005'te gergeklestirilen 6zellestirme ihalesi, 4,14 milyar Dolar ile
en yiksek teklifi veren Kog¢-Shell Grubu’nun uhdesinde kalmistir. 2006 yilinda
TUPRAS’m Kog-Shell Grubu’na devri yapilmistir.2013 yilinda Kog Grubu, Shell’in
%?2’lik hisse payini satin alarak borsada islem gérmeyen sermaye tarafinin tamaminin

sahibi olmustur (Diinya Gazetesi, 2020).

5.1.2. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS)- Ekonomik Sirket Profili

TUPRAS; yillik ciro ve mali verimlilik agisindan Tiirkiye’nin en biiyiik, Avrupa’nin
7. ve Diinya’nin 30. biiylik petrokimya sanayi rafinerisidir. Toplamda 30 milyon ton
rafinaj Kapasitesi ile Tiirkiye i¢in sektoriin %75 oranina ve petrol iirlinlerinin %53 {ine
sahiptir. Kimyasal sektoriinde ihracat rekortmenidir. 5.923 kisi istihdam, 7,1 milyar
dolar 6zellestirme sonrasi yatirim ve 7 milyar dolar temettii islemi gergeklestirmistir.
TUPRAS’1n 2021 yilinda LPG, benzin\nafta, jet yakiti\gaz yag1, motorin ile fueloil
tiretimi toplam 25.086 milyon ton sevilerine ulasmistir ve net rafineri marji 1,3 ABD
dolari/varil, 3,1 milyar ABD dolar degerinde 5,3 milyon ton iiriiniin uluslararasi satig1
gerceklestirilmistir. Pandemi sonrasi normallesme siireciyle artan talep ve fiiriin

marjlarindaki toparlanmayla %88 kapasite kullanimi olmus, 1,5 puan daha agir ham
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petrol sarjina ragmen doniisiim iinitelerinin etkin kullanimiyla katma degerli {iriin
verimliligi %81,4 seviyelerinde gerceklestirilmistir. 21,7 milyon ton yurt i¢i ve 27,6
milyon ton uluslararasi ile transit satis hacmine ulasilmistir (TUPRAS, 2022).

TUPRAS"1 diger sektér firmalarindan ayiran énemli unsurlari;

Stratejik doniisiim plami: Emisyon azaltici; siirdiiriilebilir rafinaj, sifir karbon

elektrik, biyoyakitlar, yesil hidrojen alanlaria yatirim yapmas.

Sosyal sorumluluk ve yonetisim: Rekabet hukuku, Insan haklari, bilgilendirme,

bagig-sponsorluk, yolsuzlukla miicadele basliklarim1 sirketin ilkeleri olarak

yapilandirmalari.
Pazar payr: Petrol iirlinleri Pazar pay1 %51, kimyasal ihracatinda 1. siradadir.

Mali yapisi: Sektorde uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarindan B+ not alan

ve kredibilitesi en yiiksek firmadir.

5.2.1. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS)-Karsilastirmali Tablolar
Analizi (Yatay Analiz)

5.2.1.1. Bilanco Uzerinde Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)
TUPRAS’m 2020 ve 2021 yillarin1 kapsayan bilango iizerinde karsilastirmali tablolar

analizi (yatay analizi) asagida yer almaktadir:

Tablo 3. Bilanco Analizi

2021 2020 Degisim Tutar1 ~ DC818IM
Orani

Varliklar
Donen varliklar 65.428.752 30.663.146 34.765.606 113,38%
Nakit ve Nakit benzerleri 20.400.235 19.825.292 574.943 2,90%
Ticari alacaklar 13.516.823 1.735.549 11.781.274 678,82%
Iliskili taraflardan ticari 1.668.264 324.555 1.343.709 414,02%
alacaklar

Mliskili olmayan 11.848.559 1.410.994 10.437.565 739,73%
taraflardan ticari
alacaklar

Diger alacaklar 20.541 18.690 1.851 9,90%
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Miskili olmayan
taraflardan diger
alacaklar

Tiirev araglar
Stoklar
Pesin 6denmis giderler

Diger donen varliklar

Duran varliklar
Finansal yatirnmlar

Ozkaynak  yontemiyle
degerlenen yatirimlar

Maddi Duran varliklar

Kullanim hakki

varliklar

Maddi olmayan duran
varliklar

Diger maddi olmayan
duran varliklar

Tiirev araglar
Pesin 6denmis giderler
Ertelenmis vergi varlig:

Diger duran varliklar

Toplam varliklar
Kaynaklar

Kisa vadeli
yiikiimliliikler

Kisa vadeli bor¢lanmalar
Uzun vadeli
bor¢lanmalarin kisa

vadeli kisimlar
Ticari Borglar

Iligkili taraflara Ticari
Borglar

Iliskili olmayan taraflara
Ticari Borglar

Calisanlara saglanan
faydalar kapsaminda
borglar

20.541

3.817.972
23.755.862
186.381
3.730.938

37.106.249
5.389
2.150.156

26.288.463
182.156

66.801

66.801

44.213
94.639
6.377.848
1.896.584
102.535.001

64.001.571

563.221

10.835.745

43.704.239

165.021

43.539.218

134.471

18.690

380.129
7.700.630
233.614
769.242

30.505.376
3.696
1.326.490

21.875.889
199.005

62.369

62.369

87.883
134.786
5.002.427
1.812.831
61.168.522

28.340.528

2.097.808

6.403.937

14.137.468

218.486

13.918.982

151.927

1.851

3.437.843
16.055.232
-47.233
2.961.696

6.600.873
1.693
823.666

4.412.574
-16.849

4.432

4.432

-43.670
-40.147
1.375.421
83.753
41.366.479

35.661.043

-1.534.587

4.431.808

29.566.771

-53.465

29.620.236

-17.456

9,90%

904,39%
208,49%
-20,22%
385,01%

21,64%
45,81%
62,09%

20,17%
-8,47%

7,11%

7,11%

-49,69%
-29,79%
27,50%
4,62%
67,63%

125,83%

-73,15%

69,20%

209,14%

-24,47%

212,80%

-11,49%
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Diger borglar

Iliskili taraflara diger
borglar

[liskili olmayan taraflara
diger borglar

Tiirev araglar
Ertelenmis gelirler
Doénem  kart  vergi
yikiimliiligii

Kisa vadeli karsiliklar

Caliganlara saglanan
faydalara iliskin kisa

vadeli kargiliklar
Diger kisa  vadeli
karsiliklar
Diger  kisa  vadeli
yiikiimliliikler
Uzun vadeli
yiikiimliiliikler
Uzun vadeli
bor¢lanmalar

Uzun vadeli
karsiliklar
Calisanlara saglanan
faydalara iliskin uzun
vadeli kargiliklar

Ertelenmis gelirler
Tiirev araglar

Diger uzun  vadeli

yiikiimliiliikler
Toplam yiikiimliliikler

Ozkaynaklar
Odenmis sermaye

Sermaye diizeltme

farklari

Kar veya zararda
yeniden
siniflandirilmayacak

birakmig

90.127
43.328

46.799

3.302.177
32.315
38.393

200.116

19.387

180.729

5.100.767

20.705.913

20.218.575

447.560

447.560

9.987

29.117
674

84.707.484

17.827.517
250.419
1.344.243

64.113
30.763

33.350

762.828
129.254
2.459

142.088

24.572

117.516

4.448.646

21.155.469

20.743.323

356.405

356.405

9.504

45.490
747

49.495.997

11.672.525
250.419
1.344.243

26.014
12.565

13.449

2.539.349
-96.939
35.934

58.028

-5.185

63.213

652.121

-449.556

-524.748

91.155

91.155

483

-16.373
-73

35.211.487

6.154.992
0
0

40,58%
40,84%

40,33%

332,89%
-75,00%
1461,33%

40,84%

-21,10%

53,79%

14,66%

-2,13%

-2,53%

25,58%

25,58%

5,08%

35,99%
-9,77%

71,14%

52,73%
0,00%
0,00%




Diger kapsamli
gelirler (giderler)

Yeniden degerleme ve
Olciim kazanglari
(kayiplarn)

Maddi Duran varlik
yeniden degerleme
artislar1 (azaliglar)

Tanimlanmis fayda
planlart yeniden oOlgiim
kazanclar1 (kayiplari)

Ozkaynak yontemi ile
degerlenen yatirimlarin
diger kapsamli
gelirinden  kar/zararda
siniflandirilmayacak
paylar

Kar veya zararda
yeniden siniflandirilacak
birakmig

Diger kapsamli
gelirler (giderler)

Yabanci
farklari

Riskten korunma
kazanglari (kayiplari)

Nakit akis
korunma
(kayiplarn)

para ¢evrim

riskinden
kazanglar

Ozkaynak yontemi ile
degerlenen yatirimlarin
diger kapsamli
gelirinden  kar/zararda
siniflandirilacak paylar

Kardan ayrilan
kisitlanmis yedekler

Gegmis yillar Kkarlar

veya zararlari

Net donem kar1 veya
zarari

11.033.759

10.944.761

10.957.223

-12.462

88.998

-2.678.176

297.679

-3.575.726

-3.575.726

599.871

503.343

3.784.488

3.319.134

7.487.238

7.439.187

7.447.028

-7.841

48.051

-1.923.330

-9.822

-2.243.649

-2.243.649

330.141

503.343

6.277.999

-2.493.511

3.546.521

3.505.574

3.510.195

-4.621

40.947

-754.846

307.501

-1.332.077

-1.332.077

269.730

-2.493.511

5.812.645

47,37%

47,12%

47,14%

58,93%

85,22%

39,25%

3130,74%

59,37%

59,37%

81,70%

0,00%

-39,72%

233,11%

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

TUPRAS’in toplam varliklari 2021 yilinda baz yil olan 2020’ye gore artis

gostermistir. Artisin temel nedeni donen varliklardaki 113,38% oranindaki ytikselistir.
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Ticari alacaklardaki 678,82% oranindaki artig, satis kapasitesinde vadeli islem
yapildigin1 gostermektedir. Uzun vadede planlanan mali yapida bozulmalara neden
Stok kaleminde gerceklesen 208,49%

Finansal yatinmlar ve &zkaynak fonlu

olabilir. oranindaki artis bekletme
maliyetlerinde artisa neden olabilir.
yatirnmlardaki 45,81% ve 62,09% artislar sirketin yapisal olarak islem veya faaliyet
hacmini arttiracagini gostermektedir. Ayrica, maddi duran varliklardaki %20,17’lik
artis temelde duran varliklarin %21,64 artmasina ve toplam varliklarin %67,63
yiikselmesine yol agmustir. Ayrica uzun vadeli ylikiimliiliiklerdeki %-2,13 oranindaki
azali firmanin finansal olarak bor¢lanma rejiminde kisa vadeliye yoneldigini, diisiik

faizle bor¢lanmayi tercih ettigini gostermektedir.

5.2.1.2. Gelir Tablosu Uzerinde Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

TUPRAS’m 2020 ve 2021 yillarmi kapsayan gelir tablosu {izerinde karsilastirmali

tablolar analizi (yatay analizi) agagida yer almaktadir:

Tablo 1. Gelir Tablosu Analizi

2021 2020 Degisim Degisim
Tutar1 Orani

Hasilat 150.971.584 63.243.815 87.727.769 138,71%
Satiglarin maliyeti -135.520.941  -61.479.585  -74.041.356 120,43%
Briit kar (zarar) 15.450.643 1.764.230 13.686.413 775,77%
Genel yonetim giderleri -1.793.787 -1.344.225 -449.562 33,44%
Pazarlama giderleri -1.409.076 -633.052 -776.024 122,58%
Arastirma ve  gelistirme -38.966 -34.972 -3.994 11,42%
giderleri
Esas faaliyetlerden diger 1.222.382 616.900 605.482 98,15%
gelirler
Esas faaliyetlerden diger -12.966.605 -987.908  -11.978.697 1212,53%
giderler
Esas faaliyet kar (zarar) 464.591 -619.027 1.083.618 -175,05%
Yatirim faaliyetlerinden 107.950 1.805 106.145  5880,61%
gelirler / (giderler)
Ozkaynak yontemiyle 592.989 -29.615 622.604  -2102,33%
degerlenen yatirimlarin
karlarindan (zararlarindan)
paylar
Finansman geliri (gideri) 1.165.530 -646.837 1.812.367 -280,19%

oncesi faaliyet kar1 (zarar)
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Finansman gelirleri
Finansman giderleri
Siirdiiriilen faaliyetler vergi
oncesi kar1 (zarart)

Siirdiiriilen faaliyetler vergi
(gideri) geliri

Donem vergi (gideri) geliri
Ertelenmis vergi (gideri)
geliri

Stirdiiriilen faaliyetler
donem kar1 (zarar1)

Diger kapsamli gelirler:

Kar veya zararda yeniden
siniflandirilmayacaklar
Maddi Duran varliklar
yeniden degerleme artiglar
(azaliglar)

Tanimlanmis fayda planlar
yeniden Olglim kazanglar
(kayiplarn)

Ozkaynak yontemiyle
degerlenen yatirimlarin
diger kapsamli gelirinden
kar veya zararda
siniflandirilmayacak paylar

Ozkaynak yontemiyle
degerlenen yatirimlarin
tamimlanmis fayda planlarn
yeniden Olglim kazanglar
(kayiplarn)

Ozkaynak yontemiyle
degerlenen yatirimlarin
maddi duran varlik
Yeniden degerleme artiglar
(azaliglar)

Kar veya zararda yeniden
smiflandirilmayacak diger
Kapsamli  gelire iliskin
vergiler
Ertelenmis vergi
geliri

Donem vergi (gideri) geliri
Kar veya =zarar olarak
yeniden siniflandirilacaklar
Yabanci  para  ¢evrim
farklari

(gideri)

Ozkaynak
degerlenen

yontemiyle
yatirimlarin

12.559.211
-11.563.562
2.161.179
1.274.996

-62.734
1.337.730

3.436.175

3.546.483

3.853.192

-5.779

40.947

447

41.394

-341.877

-331.296

-10.581
-807.646

307.501

269.730

3.213.676
-6.362.233
-3.795.394

1.372.469

-13.310
1.385.779

-2.422.925
1.050.095
1.134.711

-818

29.806

-406

30.212
-113.604
-113.604

-85.579

-13.014

83.522

9.345.535
-5.201.329
5.956.573

-97.473

-49.424
-48.049

5.859.100

2.496.388

2.718.481

-4.961

11.141

11.182

-228.273

-217.692

-722.067

320.515

186.208

290,81%
81,75%
-156,94%

-7,10%

371,33%
-3,47%

-241,82%

237,73%

239,57%

606,48%

37,38%

10,10%

37,01%

200,94%

191,62%

843,74%

-2462,85%

222,94%
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diger kapsamli gelirinden
kar veya zararda
siniflandirilacak paylar

Gergege uygun deger farki 176.688 43.261 133.427 308,42%
diger  kapsamli  gelire

yansitilan Finansal

varliklardan kazanglar

(kayiplar)

Ozkaynak yontemiyle 93.042 40.261 52.781 131,10%
degerlenen yatirimlarin

yabanci para ¢evrim farklar

kazanglar (kayiplarr)

Nakit  akis riskinden -1.753.865 -118.837 -1.635.028 1375,86%
korunmaya iliskin  diger

kapsaml1 gelir (gider)

Nakit  akisg riskinden -1.753.865 -118.837 -1.635.028 1375,86%
korunma kazanclar

(kayiplarn)

Kar veya zararda yeniden 368.988 -37.250 406.238  -1090,57%
siniflandirilacak diger

kapsamli  gelire  iliskin

vergiler

Ertelenmis vergi (gideri) 368.988 -37.250 406.238  -1090,57%
geliri

Diger kapsamli gelir (gider) 2.738.837 964.516 1.774.321 183,96%
Toplam  kapsamli  gelir 6.175.012 -1.458.409 7.633.421 -523,41%

(gider)

Doénem karinin (zararinin)

dagilimu:

Kontrol giicii  olmayan 117.041 70.586 46.455 65,81%
paylar

Ana ortaklik paylar 3.319.134 -2.493.511 5.812.645 -233,11%
Toplam kapsamli gelirin

dagilimi

Kontrol giicii  olmayan 64.203 58.025 6.178 10,65%
paylar

Ana ortaklik paylari 6.110.809 -1.516.434 7.627.243 -502,97%

Siurdiiriilen  faaliyetlerden
pay basina kazang (zarar)

Nominal degeri 1 Kkurus 13,25 -9,96 23 -233,03%
Olan pay basma kazang
(zarar) (kurus)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Hasilat oranlarindaki 9%138,71°lik artis oran1 satis hacminde ve piyasa taleplerindeki
artisin sonucu olarak gozlemlenebilir. Esas faaliyet karindaki %175,05 oranindaki
artig, briit kar1 %775,77 artirmistir. Genel manada gelir tablosundaki kalemlerin,

temettii ve diger gelir dagitimi islemleri hari¢, donem kar1 dikkate alindiginda-
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2.422,925 TL zarar durumundan 3.436,175 TL tutarinda kara gectigi gézlemlenmistir.
Gelir tablosunun 2020 ve 2021 yillar1 karsilastirmali analizinde esas faaliyet karindaki
artis sirketin maliyet ve gelir kisitlarina daha dikkat ettigi ve geliri arttiran maliyeti
kisan politikalar uyguladigin1 sdyleyebiliriz. Bununla birlikte yatirnm gelirlerindeki
106.145 ve finansman gelirindeki 1.812.367 tutarindaki pozitif artiglar yatirnm ve
finansal yonetim politikalarinin da dogru uygulandigini ifade edebilir. Siirdiiriilen
faaliyetlerdeki 5.859.100 tutarindaki artis onceki yila gore faaliyet yapisinda ve karinda

olumlu yonde ¢alismalar yapildigi anlagilabilir.

5.2.2. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS)-Yiizdeler Teknigi Analizi
(Dikey Analiz)

TUPRAS’1n 2021 yili bilango yiizdeler teknigi analizi (dikey analizi) asagida yer

almaktadir:

5.2.2.1. Bilangconun Uzerinde Yiizdeler Teknigi Analizi (Dikey Analiz)

Tablo 5. Bilanco Dikey Analiz

2021 Grup Genel
Toplam1  Toplami
Orani Orani
Varliklar 100,00
Donen varliklar 65.428.752 63,81
Nakit ve Nakit benzerleri 20.400.235 31,18 19,90
Ticari alacaklar 13.516.823 20,66 13,18
Iliskili taraflardan Ticari alacaklar 1.668.264 2,55 1,63
[liskili olmayan taraflardan Ticari alacaklar 11.848.559 18,11 11,56
Diger alacaklar 20.541 0,03 0,02
[liskili olmayan taraflardan diger alacaklar 20.541 0,03 0,02
Tiirev araclar 3.817.972 5,84 3,72
Stoklar 23.755.862 36,31 23,17
Pesin 6denmis giderler 186.381 0,28 0,18
Diger donen varliklar 3.730.938 5,70 3,64
Duran varliklar 37.106.249 36,19
Finansal yatirimlar 5.389 0,01 0,01
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirmlar 2.150.156 5,79 2,10
Maddi duran varliklar 26.288.463 70,85 25,64
Kullanim hakki varliklari 182.156 0,49 0,18
Maddi olmayan duran varliklar 66.801 0,18 0,07
Diger Maddi olmayan duran varliklar 66.801 0,18 0,07
Tiirev araglar 44.213 0,12 0,07
Pesin 6denmis giderler 94.639 0,26 0,04
Ertelenmis vergi varligi 6.377.848 17,19 0,09
Diger duran varliklar 1.896.584 5,11 6,22
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Toplam varliklar

Kaynaklar
Kisa vadeli ytikiimliiliikler
Kisa vadeli bor¢lanmalar
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari
Ticari borglar
Mligkili taraflara Ticari borglar
Iliskili olmayan taraflara Ticari borglar
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar
Diger borglar
Iliskili taraflara diger borglar
[liskili olmayan taraflara diger borglar
Tiirev araglar
Ertelenmis gelirler
Donem kar1 vergi yukimliligi
Kisa vadeli karsiliklar
Caliganlara saglanan faydalara iligkin kisa vadeli
karsiliklar
Diger kisa vadeli karsiliklar
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler
Uzun vadeli yiikiimliiliikler
Uzun vadeli bor¢glanmalar
Uzun vadeli karsiliklar
Caliganlara saglanan faydalara iligkin uzun vadeli
karsiliklar
Ertelenmis gelirler
Tiirev araglar
Diger uzun vadeli yiikiimliiliikler
Toplam yiikiimliliikler

Ozkaynaklar

Odenmis sermaye

Sermaye diizeltme farklar

Kar veya zararda yeniden
birikmis

Diger kapsamli gelirler (giderler)
Yeniden degerleme ve 6l¢iim kazanglar (kayiplari)

Maddi duran varlik yeniden degerleme artiglar:
(azaliglar)

Tammlanmis fayda
kazanglari (kayiplari)
Ozkaynak yontemi ile degerlenen yatirimlarin diger
kapsamli gelirinden kar/zararda siniflandirilmayacak
paylar

Kar veya zararda yeniden smiflandirilacak birikmis
Diger kapsamli gelirler (giderler)

Yabanci para ¢evrim farklar

Riskten korunma kazanglari (kayiplart)

Nakit akis riskinden korunma kazanglar1 (kayiplari)
Ozkaynak yontemi ile degerlenen yatirimlarin diger
kapsamli gelirinden kar/zararda simiflandirilacak
paylar

siiflandirilmayacak

planlart  yeniden Olglim

102.535.00

100,00
64.001.571
563.221
10.835.745
43.704.239
165.021
43.539.218
134.471
90.127
43.328
46.799
3.302.177
32.315
38.393
200.116
19.387

180.729
5.100.767
20.705.913
20.218.575
447.560
447.560

9.987
29.117
674
84.707.484

17.827.517
250.419
1.344.243

11.033.759
10.944.761
10.957.223

-12.462

88.998

-2.678.176
297.679
-3.575.726
-3.575.726
599.871

0,88
16,93
68,29

0,26
68,03

0,21

0,14

0,07

0,07

5,16

0,05

0,06

0,31

0,03

0,28
7,97

97,65
0,00
2,16

0,05
0,14
0,00

1,40
7,54
0,00

61,89
61,39
61,46

0,00

0,50

0,00
-15,02
1,67
-20,06
-20,06
3,36

62,42
0,55
10,57
42,62
0,16
42,46
0,13
0,09
0,04
0,05
3,22
0,03
0,04
0,20
0,02

0,18
4,97
20,19
19,72
0,44
0,44

0,01
0,03
0,00
82,61

17,39
0,24
1,31
0,00

10,76
10,67
10,69

-0,01

0,09

0,00
-2,61
0,29
-3,49
-3,49
0,59
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Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 503.343 2,82 0,49

Gecmis yillar karlar1 veya zararlari 3.784.488 21,23 3,69
Net donem kar1 veya zarari 3.319.134 18,62 3,24
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 17.557.210 17,12
Kontrol giicii olmayan paylar 270.307 0,26
Toplam kaynaklar 102.535.00

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

TUPRAS’1n 2021 yil1 bilancosu iizerinde yapilan yiizdeler teknigi analizinde (dikey
analizde) aktif ve pasif boliimler genel toplam oranlamasinda degerlendirilmistir.
Doénen varliklar i¢in grup toplam oranlamasinda stok kalemi %36,31 ile en yiiksek
paya sahipken, %31,18’lik oranla nakit ve nakit benzerleri kalemi ilgili grubun en
yiiksek degerlerine sahip boliimleridir. Bu durumda sirketin stok maliyetlerinin yiiksek
oldugu ve tarihsel talep oranlarina gore planlanmasi gerektigi belirtilebilir. Ayrica,
nakit ve nakit benzerleri likit degerlerin yiiksek oranlarda olmasi yatirim hantallig1 ve
risk planlamasinda eksikliklerin gostergesidir. Kredi veya enflasyonist donemlerde
alinin tedbirlerin disinda bulundurulan bu tiir nakit tiirevleri sirketin faaliyet
kapasitesine ve Arastirma Gelistirme (AR-GE) ¢alismalarina olumsuz etki edebilir.
Duran varliklar grubunda kisa vadeli yiikiimliiliikler kalemi analiz edildiginde payinin
%0,88 oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum sirketin ilgili yila dair borg
planlamasinda parasal baglilig1 Bulunmadigini gostermektedir. Dolayisiyla, pozitif bir
bor¢ planlamasi s6z konusudur. Fakat uzun vadeli yikiimliiliikklerdeki %97,65’lik
oran, mevcut faiz oranlar1 dikkate alindiginda orta-uzun vadede sirketin 6demeler krizi
yasamamast i¢in likit plan1 gelistirmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ayrica, uzun
vadeli yiikiimliiliiklerin %20,19 olmasi sirketin kaynak politikasinda uzun vadeli

bor¢lanmanin

toplam yiikiimliiliikler i¢erisindeki Snemini ortaya ¢ikarmaktadir. Ozkaynaklar grubu
incelendiginde, %17,39’luk oran toplam kaynaklar i¢cindeki payini ifade etmektedir.
Bu dogrultuda, kaynak planlamasinin biiyiilk kismmin bor¢glanma yoluyla
olusturuldugu ve yapisal olarak finansal durumun borg politikasi {izerine kuruldugu
anlagilmaktadir. TUPRAS 1n 2021 yili gelir tablosu yiizdeler teknigi analizi (dikey

analizi) agagida yer almaktadir:
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5.2.2.2. Gelir Tablosu Uzerinde Yiizdeler Teknigi Analizi (Dikey Analiz)
Tablo 2. Gelir Tablosu Dikey Analiz

2021 Genel Toplami Oran
Hasilat 150.971.584 100,00
Satiglarin maliyeti -135.520.941 -89,77
Briit kar (zarar) 15.450.643 10,23
Genel yonetim giderleri -1.793.787 -1,19
Pazarlama giderleri -1.409.076 -0,93
Aragtirma ve gelistirme giderleri -38.966 -0,03
Esas faaliyetlerden diger gelirler 1.222.382 0,81
Esas faaliyetlerden diger giderler -12.966.605 -8,59
Esas faaliyet kar1 (zarar1) 464.591 0,31
Yatirim faaliyetlerinden gelirler / (giderler) 107.950 0,07
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarm 592.989 0,39
karlarindan (zararlarindan) paylar
Finansman geliri (gideri) oncesi faaliyet kar1 1.165.530 0,77
(zarar)
Finansman gelirleri 12.559.211 8,32
Finansman giderleri -11.563.562 -7,66
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar1 (zarari) 2.161.179 1,43
Siirdiiriilen faaliyetler vergi (gideri) geliri 1.274.996 0,84
Donem vergi (gideri) geliri -62.734 -0,04
Ertelenmis vergi (gideri) geliri 1.337.730 0,89
Stirdiiriilen faaliyetler donem kar (zarari) 3.436.175 2,28
Diger kapsamli gelirler:
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacaklar 3.546.483 2,35
Maddi duran varliklar yeniden degerleme artiglar 3.853.192 2,55
(azaliglar)
Tammlanmis fayda planlann yeniden 6lgiim -5.779 0,00
kazanclar1 (kayiplari)
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin 40.947 0,03
diger kapsamli gelirinden kar veya zararda
smiflandirilmayacak paylar
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarm -447 0,00
tammmlanmis fayda planlan  yeniden Ol¢iim
kazanclar1 (kayiplari)

0,00

Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarm
Maddi duran varlik
Yeniden degerleme artiglari (azaliglari) 41.394 0,03
Kar veya zararda yeniden simiflandirilmayacak
diger
Kapsaml gelire iligkin vergiler -341.877 -0,23
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Ertelenmis vergi (gideri) geliri

Donem vergi (gideri) geliri

Kar veya zarar olarak yeniden smiflandirilacaklar
Yabanci para ¢evrim farklari

Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin
diger kapsamli gelirinden kar veya zararda
smiflandirilacak paylar

Gergege uygun deger farki diger kapsamli gelire
yansitilan  Finansal  varliklardan  kazanclar
(kayiplar)

Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin
yabanci para ¢evrim farklar kazanglan (kayiplari)
Nakit akis riskinden korunmaya iliskin diger

kapsamli gelir (gider)
Nakit akis riskinden korunma kazanglarn
(kayiplarn)

Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak diger
kapsamli gelire iligkin vergiler

Ertelenmis vergi (gideri) geliri

Diger kapsamli gelir (gider)

Toplam kapsamli gelir (gider)

Donem karinin (zararmin) dagilimu:

Kontrol giicii olmayan paylar

Ana ortaklik paylari

Toplam kapsamli gelirin dagilim

Kontrol giicii olmayan paylar

Ana ortaklik paylar

Siirdiiriilen faaliyetlerden pay basina kazang
(zarar)

Nominal degeri 1 kurug Olan pay basina kazang
(zarar) (kurus)

-331.296
-10.581
-807.646
307.501

269.730

176.688

93.042
-1.753.865
-1.753.865

368.988

368.988
2.738.837
6.175.012

117.041
3.319.134
64.203
6.110.809

13,25

-0,22
-0,01
-0,53

0,20

0,18

0,12

0,06
-1,16
-1,16

0,24

0,24

1,81
4,09

0,08
2,20
0,04
4,05

0,00

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Gelir tablosu tizerine yapilan Yiizdeler Teknigi Analizinde (Dikey Analiz) hasilat (net

satiglar) kalemi baz alinarak ilgili hesap tutarlar1 oranlanmistir. Ana kalem olarak net

satiglar analiz edildiginde satiglarin maliyeti kalemi %89,77 oranina karsilik

gelmektedir. Briit kar %10,23 oranmiyla net satiglardan elde edilen kar paym

olusturmaktadir. Genel olarak inceledigimizde-135.520.941 negatif durumda bulunan

ve ilgili gruptaki pay1 yiliksek olan satiglarin maliyeti kalemi hasilat degerinin altinda

olmasidan &tiirii ilgili donem briit kar\zararin1 pozitif tutarda tutmustur. Fakat bu

durum, hasilat ve esas faaliyet gelirlerinin diisiik oldugu dénemlerde briit kar\zarar

kalemini negatif yani zarar durumuna diistirebilir. Satislarin maliyetini etkileyen sabit
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ve degisken maliyet kalemlerinin gézden gecirilerek diisiiriilmesinde fayda olabilir.
Benzer sekilde gider kalemleri incelendiginde satislarin maliyeti kalemine nazaran
daha diisiik olmasina ragmen net kar\zarar durumuna direkt etki ettikleri i¢in
degerlendirme icine alinmasi gerekebilir. Yatirim faaliyetlerinde gelirin 107.950
tutarinda pozitif gergeklesmesi uygulanan yatirnm politikasinin baz yil i¢in dogru
oldugu soylenebilir. Bu yatirimlarin %39 oraninda 6zkaynaklardan karsilanmasi da
kisa veya uzun vadeli bor¢lanma maliyetinin 6niine gecerek oto finansman sagladigi
ifade edilebilir. Sirdiriilen faaliyetlerden vergi Oncesi kar\zarar durumu
incelendiginde 2.161.179 tutarindaki pozitif deger sirketin faaliyetlerinde dogru politikalar
uyguladigini géstermektedir.

5.2.3. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS)-Egilim Yiizdeleri Teknigi
Analizi (Trend Analizi)

TUPRAS’m 2017-2021 yillar1 bilango iizerinde egilim yiizdeleri teknigi analizi (trend

analizi) asagida yer almaktadir:

5.2.3.1. Mali Yap1 Analizi
Tablo 7. Bilanco ile Egilim Yiizdeleri Teknigi Analizi (Trend Analizi)

2021 2020 2019 2018 2017

Varliklar
Donen varliklar 321,26 150,56 137,09 102,93 100,00
Nakit ve nakit benzerleri 231,77 225,23 121,02 67,97 100,00
Ticari alacaklar 268,88 34,52 95,24 107,99 100,00
Iliskili ~ taraflardan  Ticari 119,20 23,19 71,15 80,89 100,00
alacaklar

Iliskili olmayan taraflardan 326,64 38,90 104,54 118,45 100,00
Ticari alacaklar

Diger alacaklar 24,38 22,18 54,13 34,47 100,00
Iliskili olmayan taraflardan 24,38 22,18 54,13 34,47 100,00
diger alacaklar

Tiirev araglar 1100,57 109,58 87,63 50,60 100,00
Stoklar 448,98 145,54 178,95 127,85 100,00
Pesin 6denmis giderler 298,70 37440 379,44 174,19 100,00
Diger donen varliklar 495,96 102,26 322,24 328,69 100,00

100,00
Duran varliklar 208,50 171,41 155,04 107,17 100,00
Finansal yatirimlar 59,88 41,07 15141,9 - 100,00
7

Ozkaynak yontemiyle 189,55 116,94 - 111,63 100,00
degerlenen yatirimlar
Maddi duran varliklar 568,89 473,40 440,13 100,00 100,00
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Kullanim hakki varliklart
Maddi olmayan duran varliklar
Diger Maddi olmayan duran
varliklar

Tiirev araglar
Pesin 6denmis giderler
Ertelenmis vergi varligi
Diger duran varliklar
Toplam varliklar

Kaynaklar
Kisa vadeli ytikiimliiliikler
Kisa vadeli bor¢glanmalar
Uzun vadeli borglanmalarin
kisa vadeli kisimlari
Ticari borglar
Iligkili taraflara Ticari borglar
Iliskili olmayan taraflara
Ticari borglar
Caliganlara saglanan
faydalar kapsaminda borglar
Diger borglar
Iligkili taraflara diger borglar
Iliskili olmayan taraflara
diger borglar
Tiirev araglar
Ertelenmis gelirler
Donem kar1 vergi yiikiimliligi
Kisa vadeli karsiliklar
Calisanlara saglanan faydalara
iliskin kisa vadeli karsiliklar
Diger kisa vadeli karsiliklar
Diger kisa vadeli
yiikiimlilikler
Uzun vadeli yiikiimliiliikler
Uzun vadeli bor¢lanmalar
Uzun vadeli karsiliklar
Calisanlara saglanan faydalara
iligkin uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis gelirler
Tiirev araglar
Diger uzun vadeli
yiikiimlilikler
Toplam yiikiimliliikler

Ozkaynaklar

Odenmis sermaye

Sermaye diizeltme farklar

Kar veya zararda yeniden
siniflandirilmayacak birikmis

1,48
102,48
102,48

43,97
95,33
207,89
187,29
268,68

362,09
165,23
219,67

532,12
142,93
537,67

112,22

244,93
184,67
350,97

1864,19
158,19
180,28
222,54
153,51

233,82
136,99

206,86
206,79
200,04
200,04

242,87
865,55
57,66

305,97

170,15
100,00
100,00

1,62
95,68
95,68

87,39
135,77
163,06
179,02
160,28

160,34
615,42
129,82

172,13
189,24
171,89

126,78

174,23
131,11
250,11

430,64
632,73

11,55
158,01
194,57

152,04
119,48

211,35
212,16
159,30
159,30

231,13
1352,26
63,90

178,78

111,40
100,00
100,00

1,63
79,38
79,38

98,19
200,33
122,81
155,79
145,46

159,09
527,67
68,50

216,92
195,81
217,22

123,01

150,58
120,60
203,33

44,74
101,88
11,29
130,28
124,93

131,15
126,34

142,41
142,15
141,26
141,26

190,18
949,76
71,69

153,06

125,38
100,00
100,00

100,29
89,26
89,26

167,33
380,76
116,24
127,67
104,91

90,23
334,98
60,24

91,27
66,78
91,62

106,40

106,80
103,48
112,65

133,26
23,88
463,70
89,35
70,18

92,48
100,80

141,27
141,51
115,04
115,04

88,47
1255,56
81,35

108,69

94,92
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00

100,00

100,00
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00

100,00

100,00
100,00
100,00
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Diger kapsamli gelirler 328.287, 222.768, 191.524, 103,48 100,00

(giderler) 98 16 43
Yeniden degerleme ve Olgiim 495.014, 336.462, 290.316, 227,09 100,00
kazanglan (kayiplari) 07 55 19

Maddi duran varlik yeniden 495.577, 336.817, 290.628, 227,09 100,00
degerleme artiglar1 (azalislari) 70 19 13

Tammlanmis fayda planlan
yeniden Olglim  kazanclar

(kayiplarn)

Ozkaynak yontemi ile 7.73896 4.178,35 1.586,52 134,17 100,00
degerlenen yatirimlarin diger

kapsamli gelirinden

kar/zararda

smiflandirilmayacak paylar
Kar veya zararda yeniden
siniflandirilacak birikmis

Diger  kapsamlhi  gelirler 278,69 200,14 192,54 189,69 100,00
(giderler)
Yabanci para ¢evrim farklari
Riskten korunma kazanclari 313,15 196,49 183,92 183,41 100,00
(kayiplar)

Nakit akis riskinden 313,15 196,49 183,92 183,41 100,00
korunma kazanglar1 (kayiplar1)
Ozkaynak yontemi ile 331,65 182,53 136,35 150,03 100,00
degerlenen yatirimlarin diger
kapsamli gelirinden
kar/zararda  simiflandirilacak
paylar

Kardan ayrilan kisitlanmig 179,98 179,98 179,98 213,50 100,00
yedekler
Gegmis yillar karlar1  veya 66,96 111,08 101,78 101,55 100,00
zararlari
Net donem kar1 veya zarari 87,08 65,42 13,80 97,41 100,00
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 169,25 110,34 124,96 94,71 100,00
Kontrol giicii olmayan paylar 259,13 216,77 166,52 116,19 100,00
Toplam kaynaklar 268,68 160,28 145,46 104,91 100,00

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

TUPRAS 2021, 2020, 2019, 2018 ve 2017 yillar1 bilangosu iizerinde yapilan egilim
yiizdeleri teknigi analizde (trend analizi) 2017 yili baz alinmistir. Donen varliklar
kaleminde 2017 yilindan sonraki dénemlerde 2018; %2, 2019; %37, 2020; %50 ve
2021; %221°den fazla artis ylizdeleri gozlemlenmistir. Bu durum yillara gore devamh
olarak sirketin faaliyet yapisinin ve hacminin arttifini, kapasitesinin ticari ve mali
acidan genislediginin en biiyiik gostergesidir. Dikkat edilmesi gerek unsur stok
durumunun analiz edilmesidir. Artan kapasitenin katlanilan maliyete olumsuz etkide
bulunmamasi icin incelenen son yil olan 2021 deki %348’lik oranin onceki yil

seviyelerine diisiiriilmesinde fayda olabilir. Duran varlik dénemleri incelendiginde,
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yiizdesel acidan diizenli artislar gozlemlenmistir. Devam eden sirali donemlerde 2018
icin %7’lik artis ile 2021 i¢in %108’lik artis arasindaki orantisizlik baz yil olan
2017°den itibaren; enerji emtialarmin fiyatlanmasi ve sektorde faaliyet gdOsteren
sirketlerin yapilarindan ve duran varlik degerleme kisitlar1 gozetilerek analiz
edildiginde; enflasyon ve resesyon beklentileri nedeniyle olasidir. Yabanci kaynak
kullanim1 incelendiginde uzun vadeliye nazaran kisa vadeli bor¢lanmalarin her gecen
yil daha fazla artarak daha yogun oldugu anlagilmaktadir. Bu durum faiz oranlar1 ve
finans kuruluglarinin likidite kullandirma siireleri ile de yakindan iliskilidir.
Ozkaynaklar kalemi {izerinde donemler incelendiginde; baz yila nazaran her yil artan
ve 2021 yili i¢in %70’lik artis gozlemlenmistir. Varlik kalemlerinde bahsedilen
kapasite artisinin tamam yabanci kaynak temelli olmadig1 anlasilmaktadir, BIST’ te
dolasimdaki hisse senedine sahip sirket olmasindan Otiirii sermaye degerlemesine

direkt etki s6z konusudur.

Tablo 8. Gelir Tablosu ile Egilim Yiizdeleri Teknigi Analizi (Trend Analizi)

2021 2020 2019 2018 2017
Hasilat 279,85 117,23 59,35 58,65 53.948.110
Satiglarin maliyeti 283,91 128,80 62,51 58,54  -47.734.212
Briit kar (zarar) 248,65 28,39 31,61 59,70 6.213.898
Genel yonetim 207,28 155,33 71,20 55,83 -865.401
giderleri
Pazarlama giderleri 524,04 235,43 34,21 20,21 -268.889
Aragtirma ve gelistirme 244,30 219,26 61,78 54,05 -15.950
giderleri
Esas faaliyetlerden 467,88 236,12 68,60 76,13 261.261
diger gelirler
Esas faaliyetlerden 2773,84 211,34 13,18 23,99 -467.460
diger giderler
Esas faaliyet kan 9,56 12,74 480,02 1234,70 4.857.459
(zarar1)
Yatirim 1058,44 17,70 0,14 8,69 -10.199
faaliyetlerinden
gelirler / (giderler)
Ozkaynak yontemiyle 242,39 12,11 33,29 44,84 244.639
degerlenen yatirimlarin
karlarindan
(zararlarindan) paylar
Finansman geliri 22,89 -12,70 208,26 514,17 5.091.899

(gideri) Oncesi faaliyet
kar1 (zarar1)

48



Finansman gelirleri
Finansman giderleri
Siirdiiriilen faaliyetler
vergi  Oncesi  kan
(zarar1)

Siirdiiriilen faaliyetler
vergi (gideri) geliri
Doénem vergi (gideri)
geliri

Ertelenmis vergi
(gideri) geliri
Stirdiiriilen faaliyetler
donem kar (zarar1)
Diger kapsamli
gelirler:

Kar veya zararda
yeniden
smiflandirilmayacaklar
Maddi duran varliklar
yeniden degerleme
artislar1 (azaliglar)
Tammlanmis fayda
planlar1 yeniden olgiim
kazanclar1 (kayiplari)
Ozkaynak yontemiyle
degerlenen yatirimlarin
diger kapsamli
gelirinden kar veya
zararda
siniflandirilmayacak
paylar

Ozkaynak yontemiyle
degerlenen yatirimlarin
tanimlanmis fayda
planlar1 yeniden 6lgiim
kazanglar (kayiplarr)

Ozkaynak yontemiyle
degerlenen yatirimlarin
maddi duran varlik
Yeniden  degerleme
artislar1 (azaliglar)
Kar veya zararda
yeniden
smiflandirilmayacak
diger

Kapsamli gelire iliskin
vergiler

1080,08
649,40
48,30

201,27
13,49
793,53

89,47

75974,36

116,96

5750,98

62,78

34708,32

276,37
357,30
84,83

-216,65
2,86
822,03

63,09

22495,61

16,56

4186,24

57,02

11533,40

12,12
36,85
14,41

70,33
15,10
67,74

17,03

181,41

185,29

264,23

48,33

233,33

50,32

207,90

26,17
48,04
172,33

2,91
348,12
19,10

109,47

0,20

160,46

0,96

87,92

0,57

1.162.799
-1.780.660
4.474.038

-633.482

-464.902

-168.580

3.840.556

4.668

4.941

712

712

-985
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Ertelenmis vergi
(gideri) geliri

Donem vergi (gideri)
geliri

Kar veya zarar olarak
yeniden
siniflandirilacaklar
Yabanct para cevrim
farklar1

Ozkaynak yontemiyle
degerlenen yatirimlarin
diger kapsamli
gelirinden kar veya
zararda

smiflandirilacak paylar

Gergege uygun deger
farki diger kapsamli
gelire yansitilan
finansal  varliklardan
kazanclar (kayiplar)

Ozkaynak yontemiyle
degerlenen yatirimlarin
yabancit para ¢evrim
farklar1 kazanglari
(kayiplarn)

Nakit akis riskinden
korunmaya iligkin
diger kapsamli gelir
(gider)

Nakit akis riskinden
korunma  kazanglari
(kayiplarn)

Kar veya zararda
yeniden
siniflandirilacak diger
kapsamli gelire iligkin
vergiler

Ertelenmis vergi
(gideri) geliri

Diger kapsamli gelir
(gider)

Toplam kapsamli gelir
(gider)

Doénem karinin
(zararinin) dagilimai:
Kontrol giicli olmayan
paylar

Ana ortaklik paylari

33634,11

3587,78

770,24

548,41

3321,74

7654,45

7654,45

3546,26

3546,26
10077,03

159,65

403,45

87,08

11533,40

380,17

238,50

134,28

1437,38

518,64

518,64

358,00

358,00
3548,75

37,71

243,32

65,42

214,54

424

1,04

9,17

19,62

10,67

1,07

1,07

1,62

1,62
233,65

113,11

50,83

15,84

0,59

110,66

33,55

41,11

19,17

70,07

70,07

66,34

66,34
32,38

46,55

41,57

111,86

-985

22.511

35.019

32.218

2.801

-22.913

-22.913

10.405

10.405

27.179

3.867.735

29.010

3.811.546
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Toplam kapsamli
gelirin dagilimu

Kontrol giicli olmayan 250,14 226,07 81,78 26,30 25.667
paylar

Ana ortaklik paylart 159,05 39,47 113,44 46,77 3.842.068
Siirdiiriilen

faaliyetlerden pay

basina kazang (zarar)

Nominal degeri 1 kurus 87,06 65,44 15,85 111,92 15,22
Olan pay basina kazang

(zarar) (kurus)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Gelir tablosu {izerinde yapilan egilim ylizdeleri analizinde; hasilat kalemi 2021 yilina
kadar baz yila gore sirasiyla 58, 59, 117 ve 279 oranlarinda artig saglamistir. Bu durum
sitketin satis kapasitesinin arttifin1 gostermektedir. Satiglarin maliyeti kalemi
incelendiginde benzer artig oranlar1 vardir. Hasilat ile satis maliyetlerindeki dogrusal
orandaki artis on goriilebilir, fakat sabit ve degisken maliyetlerin analiz edilerek
kademeli olarak alternatif ¢oziimlerle diisiiriilmesinde fayda olabilir. Briit kar ele
alindiginda, bes y1llik siire zarfinda baz yila gore dalgalanmalar gézlemlenmistir. Artis
pozitif konum seyretmesine nazaran stabilize olmamasi maliyet yapis1 ve diger gider
kalemlerinden kaynaklanabilir. Genel yonetim giderleri {ist kaleminde de yillara gore
artan oranli durum s6z konusudur. Pazarlama giderlerinin baz yila nazaran oldukga
fazla olmasi1 gozden geg¢irilmesi gereken bir unsurdur. Gider kalemlerindeki artig
oranlarinin 6ngoriilebilir olmas1 gerekmektedir. Yatirim faaliyet gelirlerindeki artis
oranlar1 yillar bazinda degerlendirildiginde gelir arttirict unsur olarak goriilebilir.
Finansman giderlerindeki %649 oraninda son yildaki artis bor¢glanma maliyetlerindeki
giderlerin arttigin1 gostermektedir. Bu durum uzun vadede gider arttirict kalemlerin

basini ¢ekebilir ve gelir durumunu olumsuz etkileyebilir.

5.2.4. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS)-Oran (Rasyo) Analizi
5.2.4.1. Likidite Oranlari

Cari Oran
Doénen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

65.428/64.001,71=1,02
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Kisa vadeli borglar1 6deye bilme giiciinii ifade eden cari oran TUPRAS 1n 2021 yili
bilangosuna gore 1,02 bulunmustur. 1,5 civari bir oran optimum seviye olarak
degerlendirilmektedir ve elde edilen oran bunun altinda kalmaktadir. Fakat uzun
vadede olusabilecek nakit ve benzeri varliklarin artis1 ise hantallik olusturabilir. Bu
durumun dogru analiz edilmesi, yatirim politikalarinin ve bor¢ planlamasinda bu

varliklarin etkinligini arttiracak uygulamalarin yapilmasi faydali olabilir.

Asit-Test (Likidite) Orani
(Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

(65.428,52-23.755,862) /64.001,571=0,65

Islem sonucunda; 0,65 (%65) sonucu elde edilmistir. Bu oranin genel olarak 1 olmasi

beklenir (Yilmaz, 2012).

Nakit Oran
(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) /Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

20.400,235/64.001,571=0,31

Bu oran, isletmenin satig kapasitesinde gerileme veya tahsilatta sorun yasamasi
durumunda kisa vadeli borglarin1 karsilayacak finansal varligini gostermektedir ve
0,20 oranm1 optimum deger olarak kabul edilmektedir. Hesaplamalar neticesinde 0,31
orani (%31) isletmenin 2021 yil1 i¢in kisa vadeli borglarini karsilamaktadir. Mevcut
atil kapasite kredi ve uzun vadeli finansman kullandirma i¢in pozitif etki saylamakla

birlikte, yatirim ve Ar-Ge projeleri i¢in olumsuzluk olusturabilir.

Stok Bagimhilik Oram
(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) /Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

(64.001,571-20.400,235) / 23.755,862=1,83

Stok bagimlilik orani, isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 karsilayacak satis hacminin
hesaplanmasidir ve ideal bir oran1 yoktur. Fakat, likidite oraninin 1’in altina diismesi
neticesinde hesaplanarak gerekli mali ve pazarlama onlemlerinin alinmasina destek
verebilir. Uzun vadede planlanan pazarlama uygulamalart ve satis limitleri bu

durumun etkisine direkt etki etmektedir. Bir bagka ifadeyle, bu oranin piyasada olusan
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petrol ve tiirevi iirlinlere olan talep neticesinde ve hedef pazara gore sekillenecegi
dogrultuda stok planlamasinin yapilarak firsat maliyetlerinin analiz edilmesi

gerekmektedir.

5.2.4.2. Finansal Yap1 Oranlar

Bor¢lanma (Kaldirac) Oram
Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar
84.707,484/102.535,001=0,82

Isletme varliklarinin 0,82’si (%82’si) yabanci kaynaklardan saglanmaktadir. 0,5 ideal
orandir. Bu oranin iizerinde bulunan oranlar, fazla yabanci kaynak kullanimina isaret
etmektedir. Ayrintili analizde bor¢lanmanin yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Vade
farki, yillara yaygin faiz oranlari ile diger yiikiimliiliklerin durumu izlenen borg
politikasinin verimliligini gosteren en Onemli etkenlerdir ve enerji sektoriinde
gozlemlenen donemsel fiyat dalgalanmalart ve yaptirnmlar sirket i¢in belirli
risklerdendir. Bu durumlar1 g6z Oniine alarak bor¢ politikasinin uygulanmasi

onemlidir.

Finansman Oram
Ozkaynaklar /Toplam Varlilar
17.827,517/102.535,001=0,17
Bu oran, 6zkaynaklarm toplam yabanci kaynaklara béliinmesi ile bulunur. isletme igin
ilgili oran 0,17°dir. Ideal finansman orani 1’dir. Oranm daha yiiksek olmasi
gerekmektedir. Paydaslarin kuruma olan giiven ve is yapma yetisini etkileyen bir
orandir. Ozellikle enerji sektdrii gibi piyasada fiyat esnekligi yiiksek olan petrol ve
tirevi iriinlerin ticaretinde O6zkaynak etkinliginin yliksek olmasi ve finansman
konusunda orta-uzun vadeli bor¢lanmalar 6nemli bir kisittir. Piyasa ile kredi
kuruluglarinin durumlar1 ve makro ekonomik gostergeler mikro ol¢ekte bu tiir

sirketlerin hasilat ve 6deme yapisina ciddi etkiler saglayabilir.

Borclarin Ozsermayeye Oram (Bor¢lanma Katsayisi)

Yabanci Kaynaklar /Ozkaynaklar

84.707,484/17.827,517=4,75
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Isletme kaynaklarinin 4,75°i asli kaynaklara nazaran yabanci kaynaklardan
saglanmaktadir. Optimum orant 1 olmadir. Oranin yiliksek olmasi isletmenin
enflasyonist veya kriz donemlerinde 6deme sikintis1 ¢ekecegini gostermektedir.
Belirtilen husus, isletmenin kredibilitesini diisiiren bir unsurdur. Bu baglamda sirketin
yabanct kaynak kullanim orami Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerdeki makro

ekonomik dalgalanmalardan olumsuz etkilenebilir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar Oran:
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /Toplam Varliklar
64.001,571/102.535,001=0,62
Isletme varliklarinmn  0,62°si  (%62’si) kisa vadeli yabanci kaynaklardan
saglanmaktadir. Beklenen oran 1/2’dir (%50°dir). Oranin daha yukarida olmas1 borg

O0deme giiciinde kisa vadede sorun yasanabilecegini ifade eder.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oram
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar /Toplam Kaynaklar
20.705.913/102.535.001=0,20

Isletme varliklarmin  0,20°si  (%20°si) uzun vadeli yabanci kaynaklardan
saglanmaktadir. Oranin yiiksek olmasi1 taksit ve faiz O0demelerinde problemle
karsilagabilecegini ifade eder. Fakat, sirketin izledigi kaynak politikasi 6zkaynaktan
ziyade uzun ve kisa vadeli bor¢lanmaya dayali oldugundan bu tiir oran analizlerinde
degerlendirmenin saglikli olmasi sirket politikasinin disinda birgok farkli faktoriin
daha degerlendirilmesini gerektirmektedir. Liberal ekonomilerde enerji sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin bir¢ogunda gozlemlenen borca dayali yatirim ve finans
politikasinin TUPRAS igin de uygulanmasi bu sirketin kredibilitesinin diisiik oldugu
anlamina gelmemelidir. Yillara yayilan hasilat artislar1 ve bor¢ 6deme siirecleri dogru
analiz edildiginde uzun vadeli bor¢clanmalarin yatirim ve Ar-Ge i¢in olumlu etkiler de

sagladig1 anlasilmaktadir.

Bor¢ Yapis1 Orani
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Yabanci Kaynaklar
64.001,571/84.707,484 =0,75
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Isletmenin kullandigi yabanci kaynaklarm 0,75°i (%75°i) kisa vadeli yabanci
kaynaklardan saglanmaktadir. Enerji sektorii gibi dinamik ve piyasa temelli
degerlenen emtialara sahip bir endiistride, kisa vadede kullandirilan kredilere ait
O0deme planlarinin iyi hazirlanmis olmasi ve kullandirilan kredilerin doviz ile
yiikiimliiliik kisitlarinin dogru analiz edilmesi gerekmektedir. Aksi halde sirket i¢inde
doviz getirisinin kisa vadede saglanmamasi, hasilat eksikligi ve pazarin daralmasi
unsurlar1 mikro dlgekte sirketi 6demeler krizine sokarak uzun vadede negatif etkilerle,

diisiik kredibiliteyle ve agir yiikiimliiliiklerle kars1 karsiya birakabilir.

Banka Kredilerinin Yabanci Kaynaklara Orani
Banka Kredileri /Yabanci Kaynaklar
43.704.239/84.707.484 =0,51

Isletmenin kullandig1 yabanc1 kaynaklarin 0,51°1 banka kredilerinden saglanmaktadir.
Yabanci kaynaklardaki 6zkaynak oranminin diisiik olmasi, diger kaynak cesitlerine
sirketin talebini arttirmistir. Yurt i¢i-yurt dis1 finans kuruluslari; yatirim, kalkinma ve
mevduat bankalarindan saglanan kisa, orta ve uzun vadeli kredilerin sirketin finans
yapisinin yarisindan fazlasini olusturmasi hasilat ve 6demeler dengesinde kritik 6neme
haizdir. Enerji sektoriiniin dinamik islem hacmine sahip olmasi ve piyasada olusan arz
talep dengesinin fiyat etkisine bakilmasi bu noktada 6énemlidir. Faiz ve diger kredi

yiikiimliiliiklerin bu kapsamda planlanmasi gerekmektedir.

Maddi Duran Varhklarin Ozkaynaklara Oram
Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar
26.288,463/17.827,517 =1,47

Isletmenin sahip oldugu maddi duran varliklarin 1,47’si (%147°si) 6zkaynaklardan
Saglanmaktadir. Bir baska ifadeyle, maddi duran varliklarin 6zkaynaklara orani
1,47°dir (%147°dir). Ideal oran 0,7’dir (%70°dir). Bu orann iistiinde ¢ikan degerler,
yabanci kaynak kullanildigini gostermektedir. Sirket politikasi olarak analiz edilen
yabanci kaynak kullanimindaki yiiksek oran, sirketin 6demeler dengesinin kritik
olarak planlanmas1 gerektigini gostermektedir. Enerji sektdrii  kapsaminda
degerlendirildiginde, yiikiimliiliklerin hasilat oraninda degerlendirilmesi ve mevcut

piyasa kosullarina gore degil, olusabilecek en kotii senaryolara gore arz talep ile fiyat
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politikas1 gerceklestirilmelidir. Tedarik¢ilerin avans vb. garantorliik istekleri de bu

gercevede ele alinmalidir.

Maddi Duran Varhklarin Siirekli Sermayeye Orani

Maddi Duran Varliklar/Siirekli Sermaye (UVYK + Ozkaynaklar)
26.288,463/38.533,430 =0,68

Isletmenin sahip oldugu Maddi Duran varliklarin 0,68’i (%68°1) siirekli sermayeden
saglanmaktadir. Ozkaynaklar ile uzun vadeli yabanci kaynaklarm toplamu, siirekli
sermaye tutarini vermektedir. Bu perspektiften bakildiginda, maddi duran varliklarin
stirekli sermayeye dayali olmasi bor¢lanma politikasinin temelini olusturmaktadir.
Bununla birlikte, diger hususlar incelendiginde siirekli sermayenin kalan kisminin
yatirim ve Ar-Ge gibi proje temelli islerde kullanilmasi, enerji sektorii agisindan kritik

oneme haizdir. Zira, sektor siirekli degisim ve gelisim icerisindedir.

Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oram

Duran Varliklar/ Ozkaynaklar

37.106,249/17.827,517 =2,08
Isletmenin duran varliklariin 6zkaynaklarina orani 2,08 dir (%208 dir). Oranin 1°den
biiyiik olmasi1 arzu edilir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken durak varliklarin bu
kisminin hangi faaliyet cercevesinde finanse edildigidir. Oranin 1’in {istlinde olmasi

sirketin duran varlik yatirim planlamasinda hata yapmadigini gostermektedir.

Duran Varhklarin Siirekli Sermayeye Oram
Duran Varliklar/ Siirekli sermaye
26.288,463/38.533,430 =0,68
Isletmenin duran varliklarinmn siirekli sermayeye orami 0,68’dir (%68’dir). Siirekli
sermaye (devamli sermaye), Ozsermaye ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin

toplamidir.

Maddi Duran Varhliklarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara Oram
Maddi Duran Varliklar/Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
26.288,463/20.705,913 =1,26
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Hesaplama sonucu elde edilen deger 1,26’dir (%126°dir). Yillara yaygin
yiikiimliiliikleri basvurusunda bu oran kredibiliteyi ifade eder. Fakat, oranin ¢ok
yiiksek olmasi atil yabanci kaynak kullanildiginin da gostergesi olabilir. Maddi duran
varliklar kaleminin alt kalemlerinin dogru analizi ve finanse edilecek boliimlerin
fizibilitesi ¢ok dnemlidir. Uzun yillar kullanimda olacak olan bu varliklar, amortisman
ve benzeri diger gider kalemlerinin ana unsurudur. Bu baglamda yiiksek rekabetin
oldugu ve finansman sorununun yasandigi giiniimiiz is diinyasinda, atillik ve plansizlik

orta-uzun vadede isletmenin piyasadan tamamen silinmesine neden olabilir.

5.2.4.3. Faaliyet Oranlar

Alacak Devir Hiz1 ve Ortalama Tahsil Siiresi
Net Satiglar /Ortalama Ticari Alacaklar
150.971,584/7.626,186=19,79

360/ Alacak Devir Hizi
360/19,79=18,19

Cikan orana gore, ilgili donem igerisinde 19,79 kez alacak tahsili yapildigi, ayrica
18,19 giinde bir ortalama tahsilin gergeklestigi tespit edilmistir. Tahsil politikasinin
daha etkin gergeklestirilmesi i¢in tedarik¢i ve miisteri paydaslarla planlamalar

yapilabilir.

Stok Devir Hiz1 ve Siiresi
Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stoklar
135.520,941/15.728,246=8,61

360/ Stok Devir Hiz1
360/8,61=41,81
Stok devir hiz1 oran1 8,61 ve stok devir hiz1 siiresi 41,81 giin olarak hesaplanmstir.
Petrol ve tiirevi lirtinlerin rafineri ve isleme siireleri goz oniinde bulunduruldugumuzda
yaklagik 1,5 aylik stok devir hiz1 siiresi optimum diizeyde oldugunu ifade edebiliriz.

Bu durumun daha da iyilestirilmesi i¢in yar1 islenmis iirlinler alinabilir veya rafineri
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stiresini kisaltan yiiksek teknolojili proses sistemleri kurulabilir, bu yonde ar-ge

caligmalar1 yapilabilir.

Faaliyet Cemberi (Etkinlik Siiresi)
Ortalama Tabhsil Siiresi + Stok Devir Siiresi
18,19+41,81=60

Etkinlik siiresi 60 giin olarak tespit edilmistir. Bu durum tiim isletme siirecinin
tamamlanarak satisa hazir iirlin elde etme ve satisa hazir durumu ifade eder. Nakit
doniisiim durumu, isletmenin kredi temelli islem yapmasindan kaynakli direkt finans
kuruluglarina nakit aktarimi incelenerek degerlendirilmelidir. Petrol ve tiirevi
irlinlerin talebinin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde etkinlik siiresinin diisiik

olmast, bor¢ 6deme planlamasini sekteye ugratabilir.

Bor¢ Devir Hiz1 Oram ve Siiresi
Satiglarin Maliyeti/Ortalama Ticari Borglar
135.520,941/28.920,8536=4,68
360/Bor¢ Devir Hizi Orani
360/4,68=76,92
Borg devir hizi oran1 4,68 borg¢ devir hizi siiresi ise 76,92 giin olarak hesaplanmistir.
Onceki hesaplamalarda etkinlik siiresinin 60 giin oldugu géz oniinde
bulunduruldugunda 76,92 giinliik bor¢ 6deme siiresinin olmasi islem siireleri bazinda

normal kabul edilebilir.

Nakit Doniisiim Siiresi
(Stok Devir Siiresi + Alacaklarin Tahsil Siiresi) — Borglarin Odenme Siiresi

(41,81+18,19)-76,92= -16,92

Nakit ¢evrim siiresini ifade eder. (Ilgaz, 2020: 15). Bu baglamda sirketin nakit kasas1
izerinden yapilan iglemler neticesinde -16,92 giinliik siire sonra ¢ikan bedelin geri
yerine geldigi tespit edilmistir. Degerin negatif olarak elde edilmesi sirketin kisa vadeli
borcunun yiiksek olmasi ve nakit planlamasimni borglanarak uygulamasindan

kaynaklanmaktadir.
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Net Isletme Sermayesi Devir Hizi
Net Satiglar/ (Donen Varliklar-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)
150.971,584/1.874, 900 =80,52
Net c¢alisma sermayesinin satiglarla isletme tarafindan ilgili donemde ka¢ kez
karsilanabilecegine isaret etmektedir. Oranin yiliksek olmasi sermayenin etkin
kullanildigin1 gostermektedir ve belirli durumlarda avantaj saglar, disiikliigi
sermayenin verimli kullamlmadigina isarettir. ilgili donem icerisinde sirket piyasa

taleplerini 80,52 defa karsilayabilme kapasitesine sahiptir.

Maddi Duran Varhklar Devir Hizi
Net Satislar/Ortalama Maddi Duran Varliklar
150.971,584/24.082,176=6,26
Islemenin her birim maddi duran varlig1 i¢in hangi dlgiide satis yapildigi bu oran ile
elde edilmektedir (Pehlivan, 2022). Ulasilan yiliksek deger ilgili maddi duran
varliklarin  verimli kullanildigini, diisiik olmasi ise verimsiz kullanildigini

gostermektedir. Ilgili dénem igerisinde elde edilen hasilat maddi duran varliklarin

%6,26’s1a denk gelmektedir.

Duran Varhklar Devir Hiz
Net Satislar/ Ortalama Duran Varliklar
150.971,584/33.805,813=4,46
Daha kapsamli olarak tiim duran varliklari analiz etmek i¢in satis kapasitesi bazinda
verimli olup olmadig1 bu oran ile incelenmektedir (Kubilay, 2013). Satis hasilatinin

duran varliklar bazinda etkinligini ortaya koymaktadir.

Aktif Devir Hizi
Net Satiglar/Ortalama Aktifler (Varliklar)
150.971,584/48.045,949=3,14
Varlik kullanimlarimin verimliligi ve analizinde bu oran kullanilir. Bir bagka ifadeyle,
varlik degerlerinin satis degerleri ile olan iliskisini ortaya koyan orandir (Ozgel,2007).
Elde edilen sonug varliklarin satiglar bazinda etkinligini gostermektedir. (Tevfik ve

Tevfik, 1996: 114).
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Ozkaynaklar Devir Hizi
Net Satislar/Ortalama Ozkaynaklar
150.971,584/14.750,021=10,23
Ozkaynaklarm ne olgiide verimli ve etkin kullanilip kullanilmadigmi bu oran
Olgmektedir. Ulasilan yiiksek deger etkinlik ve verimlilik, diisiik deger ise atillik ve
yanlis planlama oldugunu ifade etmektedir (Sariaslan ve Erol, 2014: 162).

5.2.4.4. Karhlik Oranlari

Briit Kar Marj1
Briit Satis Kar1/Net Satislar
15.450,643/150.971,584=0,10

Briit kar marj1 finansal, idari ve satis masraflarin1 6demeden 6nceki kar potansiyelini
gosteren onemli bir karlilik oranidir (Wilson, 1974: 81). Briit satis karinin net satiglar
igerisindeki yerini belirlemek i¢in hesaplanmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2014: 164).
flgili oranmn yiiksek olmasi isletmenin satis kapasitesi ve politikasinin dogru
uygulandig1 anlamina gelmektedir ve yliksek briit kar marj1 daima isletmenin finansal

alt yapisi i¢in giivene es degerdir (Biiylikkonuklu, 2020).

Faaliyet Kar Marji
Faaliyet Kari/Net Satislar

464.591/150.971.584=0,003
Faaliyet kar marji, isletmenin temel faaliyet konusuyla ilgili sagladig1 karin, net
satiglara boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Arat, 2005: 129). Sonugta ulasilan degerin
yiiksekligi veya diisiikliigline gore yorum olumlu veya olumsuz olarak yapilir. Fakat
sektor ortalamalari, isletmenin yillik faaliyet kar oranlari, sektdriin 6nde gelen
firmalarinin ve isletmenin baglica rakiplerinin oranlari, spesifik olan donemler ve
ilkelere 6zgii kosullar gibi bir¢ok faktor de bu noktada géz ontline alinmalidir (Arslan,

2019).

Net Kar Marji
Donem Net Kari/Net Satislar
3.319,134/150.971,584=0,02
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Bu oran isletmenin satislarindan ne oranda kar elde ettigini gostermektedir. Net kar
marj1, isletmenin satislarinin karliligin1 gostermektedir. Bagka bir agiklamayla, her bir
birimlik satis hasilatindan ne oranda kar oldugunu ortaya koymaktadir (Yenisu, 2019:
33). Elde edilen oran isletmenin yiikiimliiliigiinde bulunan tiim faiz, temettii ve vergi
dahil biitiin maliyet kalemlerinden arindirilmis hal olarak gerceklesmektedir. Oranin

yiiksek olmasi pozitif bir durumdur. ilgili oranin diisiik olmasi ise arzu edilmez.

Ozkaynak Karhhg
Dénem Net Kari/Ozkaynaklar

3.319,134/17.827,517=0,18
Temel olarak isletmenin 6zkaynaklarini donem net kar1 icerisindeki payimni ortaya
koyan orandir. Bu kapsamda, yonetim basarisini 6lgen Onemli bir gostergedir
(Sariaslan ve Erol, 2014). “Ozsermayenin kazanma giicii” olarak da adlandirilan bu
oranin yiikksek olmasi istenir (Yenisu, 2019: 31). Ancak gereginden az sermaye
kullanimi1 da bu orani1 yiikseltebilir. Boyle bir durumda isletme, fonlarini uzun siirede
paraya doniistiirebilecek sabit varliklara yatirmazsa cari borg¢larini 6demek konusunda

giicliikler yasayacagi bir noktaya gelecektir (Bakir, 1985: 24).

Ekonomik Rantabilite
(Vergi Oncesi Kar + Faiz Giderleri) /Toplam Kaynaklar

-9.402,383/102.535,001=-0,09
Temel amag genel kar olarak adlandirin degerin hem aktif, hem de pasif toplami
icerisindeki degerine ulagsmaktir. Bu oran isletmenin gider dncesi karinin (vergi 6ncesi
kar + faiz giderleri) kaynak toplamina bdliinmesi suretiyle bu ikisi arasinda iligki

kurmaktadir (Karakoyunlu, 1973: 81).

Aktif Karhihg:
Donem Net Kari/Toplam Varliklar

3.319,134/102.535,001=0,03

Y o6neticilerin igletme ve yatirim faaliyetleri hakkinda karar almalarinda yardime1 olan

oranlardan biri de aktif karlilig1 oranmidir (Rogova, 2014: 165). Aktif karlilik orani,
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yonetim karalarina etki eden 6nemli oranlardan biridir. Kar ve varlik iliskisini net
olarak ortaya koymaktadir. Personel degerlendirme acisindan da bir kriter olarak

goriile bilmektedir.

5.2.4.5. Piyasa Temelli Oranlar

Hisse Basina Kazan¢ Oram
Donem Net Kari/Hisse Senedi Sayisi
3.319,134/27.030,7 =12,27

Bir birimlik hissenin kar oran1 hesaplamasidir. Sermaye artig1 agisindan yatirimcilarin
dikkat ettigi bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 49). Ilgili
islem sonucu elde edilen deger adi hisse senedi basina 6denecek olan kar pay1 degerini
ortaya koymaktadir. Fakat, cari donem karmin kullanim yeri isletmelere gore
degisiklik gostermektedir. Oto finansman veya mevcut yatirnm projelere yonelik

olarak planlanabilmektedir. Ayrica hisse sayis1 ve kar marj1 kritik hususlardir.

Fiyat/Kazan¢ Orani
Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Bagina Kazang

154,4/12,27 =12,58
Fiyat/kazang orani olarak 12,58 elde edilmistir. Bir birimlik hisse senedinin satis fiyati
temelinde kazang getirisinin hesaplanmasi iglemidir. Cikan oranin yiiksek olmasi
pozitif bir husus olarak kabul edilmektedir. Hizl1 biiyiiyen veya yiiksek temettii 6deyen
isletmeler i¢i bu oranin iyi olmasi arzulanir. Hesaplanan oranin diisiik olmasi ise tam

tersi bir durum oldugunu gostermektedir (Horasan, 2009: 182).

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram
Piyasa Degeri/ Defter Degeri

154,4/17,74 =8,70

Elde edilen deger bilango ile piyasa arasindaki farki ifade eder. Cikan oranin yiiksek
veya disliik olmasi ¢esitli faktorlerin karsilastirilmasi neticesi ile dogru ifade
edilebilecektir. Oranin “1” den biiyiik olmasi beklenmektedir (Kurtaran, 2014: 155-
168.).
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BOLUM VI

SONUC VE ONERILER
21. yiizyil; lretim, lojistik, iletisim ve bilginin is diinyasinda ¢ok daha aktif olarak
kullanildig1, bunlarin analiz edilerek ilgili pazar ve piyasa islemlerine karsi aksiyon
alindig1 bir donemdir. Tiim bu alanlarin temel unsuru ise enerji arz giivenliginden
gecmektedir. Enerji, insanligin var oldugu ilk donemden beri ihtiyaglar
hiyerarsisindeki her seyin hammaddesi olmustur. Bu baglamda arz-talep dengesi,
devlet ve sirketlerin biiyiime oranlari, istihdam ve siirdiiriilebilirlik agilarindan
degerlendirildiginde, enerji sektorii hayatin dogal akisinin saglanmasinda yapi tagini

olusturmaktadir.

Tiirkiye Ozelinde degerlendirme yapmak gerekirse, cesitli jeolojik ve cografi
ozelliklerden &tiirii petrol, hidrokarbon ve diger fosil kaynaklar bakimindan ytiksek
zenginlik s6z konusu degildir. Fakat Tiirkiye’nin jeopolitik konumu, kitalar arasi
transit koprii gorevi gormesi, ¢esitli dogal kaynaklarin boru hatlar1 ve tanker
tasimaciliginda kavsak ozelliklerine sahip olmasi, i¢ piyasa agisindan fiyat esnekligi
saglarken, ihracat yapabilme yetisini de saglamaktadir. Deniz yetki sahalarinda sismik
arama caligsmalari, yeni transit boru hatlar1 yapimlari ve alternatif enerji kaynaklarina
yapilacak olan yatirimlar orta-uzun vadede hem i¢ piyasada olusan talebi
karsilayabilir, hem de gayri safi milli hasilay1 arttiracak ihracata katki saglayabilir.
Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin enerji emtialar1 iizerinde i¢ piyasada nihai
tiiketicinin satin alma paritesine uygun fiyatin olusmasini saglayici tedbirler almasi,
makroekonomik Ol¢iide kalkinma ve biliylimeye de katki verecektir. Enerji sektoriiniin
irlin bazinda piyasa fiyatlamasi ve nihai tiiketiciye kadar olan biitiinsel siireci, serbest

piyasa kosullarma terk edilmeyecek kadar kritik bir husustur.

TUPRAS mali analiz degerlendirilmesi kapsaminda, enerji sektoriiniin borg, stok ve
likidite degerlendirilmesi standart olarak ayni sektor firmasi veya sektor ortalamasina

bakilarak kesin tavsiyeler verilmelidir.

Aktiflerin %82’si yabanci kaynaklardan saglanmaktadir. %17’lik 6zkaynak kullanimi,
yabanct kaynak kullaniminin optimum diizeyin iistlinde olmasina paraleldir. Bu
baglamda kaynak kullaniminda yabanci kaynaklarin dikkatle takibi gereklidir. Pasifler

igerisindeki yabanci kaynak agirligi, borca dayali kaynak kullanimini gézler oniine
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sermektedir. Yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani ideal olarak 1 kabul edilirken,

daha yiiksek bir oran likidite krizinin yasanma ihtimali giiclendirmektedir.

Son olarak, Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde yasanan enerji {riinlerinin
piyasadaki dalgali fiyat seyri, orta ve uzun vadede sirketin kredibilitesini diisiirebilir.
Kisa vadeli bor¢ oraninin %62 seviyelerinde olmasi, takip eden yillarda bile likidite
krizine yol agabilir. TUPRAS gibi kiiresel dlgekte yiiksek faaliyet kapasitesine sahip
bir sirketin nakit politikasini etkin ve verimliligi arttiric1 alanlara aktararak, egitim, Ar-
Ge ve uzun vadeli yatirim projelerinde kullanmasi, bu vesileyle likidite atilligin
asmas1 gerekmektedir. Isletme, piyasada olusan petrol ve tiirevi (iiriinlerin
fiyatlamasindaki birim kar oranini gézden gegirmeli ve arz talep dengesi ve borg
O0deme dengesi gibi kisitlara gore sabit-degisken maliyet analizleri ile iiriin-fiyat
politikasin1 olusturmalidir. Kaynak politikasinda, yabanci kaynak kullanimini uzun
vadede kademeli olarak azaltirken, 6zkaynak kullanimi kademeli olarak arttirmalidir.
Firmanin kaynak kullanim alanlarini isletmenin etkinligini yiikseltecek sekilde yeni
pazarlarda veya alternatif ve yenilenebilir enerji kaynaklarinda kullanmasi1 faydali

olacaktir.
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