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OZET: Bu calismanin temel amac1 Tiirkiye enerji sektorii ve Avrupa enerji sektriiniin bir finansal
analiz tlirii olan oran analizi yontemiyle likidite, mali yapi, verimlilik ve karlilik durumlarinin analiz
edilmesidir. Tiirkiye enerji sektoriine iliskin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
yayinladigi 2009 — 2012 doénemine ait sektér bilangolari ve gelir tablolarindan yararlamilarak
olusturulmustur. Avrupa enerji sektoriine ait finansal oranlarin ortalamasmin belirlenmesinde ise
Avrupa’da faaliyet gosteren ve saglikli verilerine ulasilan, 79 adet enerji isletmesinin bilango ve gelir
tablolarindan yararlanilmistir. Calisma sonucunda likidite, finansal yapi, verimlilik ve karlilik
durumlar1 agisindan Avrupa Enerji Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Tiirkiye Enerji
Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerden daha iyi bir performans gosterdikleri belirlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Analiz; Oran Analizi; Avrupa Enerji Sektorii; Tiirkiye Enerji Sektorii.
JEL Kodu: M16; M40; N70

Financial Analysis of the Energy Sector: Turkey and European Energy Sector Comparison
ABSTRACT: The main purpose of this study is to investigate the liquidity, financial structure,
productivity and profitability performance of Turkey's energy sector and the European energy sector
by using ratio analysis. The data related to Turkey's energy sector, as published by the Central Bank of
the Republic of Turkey 2009 - 2012 period were obtained from sector balance sheets and income
statements. The data for the European energy sector were obtained from the balance sheet and income
statement of the achievement of reliable data from the 79 energy firms operating in Europe. In
conclusion, it has been identified, in terms of liquidity, financial structure, productivity and
profitability of the European energy sector firms are performing better than Turkey energy sector firms
have.

Keywords: Financial Analysis; Ratio Analysis, European Energy Sector; Turkey Energy Sector.
JEL Code: M16; M40; N70

1. GIRIS

Kiiresel baglamda ekonomik ve finansal krizlerin daha sik araliklarla meydana geldigi gliniimiizde
isletmelerin varliklarmi siirdiirebilmeleri i¢in gelecege yonelik yatirim ve finansman planlarmi
gergekei bir sekilde yapabilmeleri, finansal yapilarini giiglii bir sekilde korumalari ve siirekli kontrol
altinda tutmalar1 gerekmektedir. Etkin bir finansal planlamanin ve bu baglamda basarili bir varlik ve
kaynak yoOnetiminin gergeklestirilebilmesi ve yatirim kararlarinin rasyonel alinabilmesi i¢in oncelikle
finansal bilgi sisteminin diizgiin ¢alismasi ve finansal bilgi sistemi igerisinde toplanan bilgiler tizerinde
analitik teknikler kullanilarak finansal analizin yapilmasi gerekmektedir. Finansal yonetimin temel
fonksiyonlarindan biri olan finansal analiz, diger fonksiyonlar olan finansal planlama, fon ihtiyacinin
belirlenmesi ve saglanmasi, varlik yonetimi, denetim ve o6zel finansal sorunlarin ¢oziimii agisindan
biiyiik 6nem arzetmektedir.
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Enerji sektorii, iilkelerin kalkinma politikalar1 i¢inde hayati 6nem tasiyan stratejik bir alan
niteligindedir. Enerji fiyatlarinin diinya enerji talebindeki artigla birlikte her gecen giin artmasi ve
diinya genelinde enerji kaynaklarinin tiikenme egiliminde olmasi sektérii daha da Onemli hale
getirmektedir. Ekonomik ve toplumsal kalkinmanin en 6nemli girdilerinden olan enerji, 1970°1i
yillardan gliniimiize tiim diinya iilkelerinin glindemini agirlikli olarak isgal etmekte ve ugrunda
savaslar meydana gelmektedir. Bu baglamda, ekonomik biiylimedeki 6nemli rolii ile enerji, kalkinma
programlarmin vazgec¢ilmez bir unsurudur. Enerji politikalari, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde,
stirdiiriilebilir kalkinma planlarinin biitiinlesmis bir pargasini olusturmaktadir. Diinyada niifus artisi,
sanayilesme ve kentlesme olgulari, kiiresellesme sonucu artan ticaret olanaklari dogal kaynaklara ve
enerjiye olan talebi giderek artirmaktadir. Uluslararasi Enerji Ajans1 (UEA) tarafindan yapilan
caligmalar, mevcut enerji politikalar1 ve enerji arzi tercihlerinin devam etmesi durumunda diinya
birincil enerji talebinin 2007 — 2030 yillar1 arasinda %40 oraninda artacagina isaret etmektedir. S6z
konusu talep artiginin zamaninda ve giivenli bir sekilde karsilanabilmesini teminen, 2030 yilina kadar
kiiresel ¢apta enerji sektorli arz alt yapisina 26 trilyon dolar tutarinda yatirim gergeklestirilmesi
ongoriilmekte olup yalnizca elektrik sektdriine iiretim, iletim ve dagitim i¢in 13,7 trilyon dolar yatirim
yapilmas1 gerekmektedir (TUBITAK, 1998: 1).

Enerji kaynaklarini birincil ve ikincil enerji kaynaklar1 seklinde iki farkli kisimda incelemek
mimkiindiir. Tagkomiirii, linyit - asfalit, petrol, dogal gaz, hidrolik, jeotermal, odun, hayvan ve bitki
atiklar1 birincil enerji kaynaklar1 grubuna girerken; elektrik enerjisi, kok, briket, havagazi ise ikincil
enerji kaynaklari olarak smiflandiriimaktadir. Ikincil enerji kaynaklari, birincil enerji kaynaklarina
dayali olarak iiretilen enerji kaynaklarma denilmektedir(Bahar, 2005: 36). Diinya birincil enerji
tiiketiminin kaynaklara gore dagilimi incelendiginde; %33,6 oranla petrol birinci sirada yer alirken,
sonra sirastyla % 29,6 oranla komiir, % 23,8 oranla dogalgaz, % 7,8 oranla hidrolik ve diger
yenilenebilir ve % 5,2 oranla niikleer enerji yer almaktadir (TMMO, 2012: 2).

Enerji konusu, gelismis tilkelerin ve dzellikle de gelecekte enerjide %70 disa bagimli hale gelecek
AB’de iilke yonetimlerinin kaygi ile dikkatlerini yonelttikleri bir alandir. Diinya’daki asir1 petrol ve
dogalgaz bagimliligi, petrol fiyatlarindaki artig, Diinya ekonomisini ve AB gibi dis bagimliligi yiiksek
ekonomileri olumsuz etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki %10 artis, kiiresel GSYIHyi %0,5 (ki
degeri 255 milyar €) diisiirmektedir. Diinyadaki kiiresellesme ve serbestlesme, ekonomiler iizerinde bu
derece 6nemli olan enerji sektoriinii, i¢inde bulunulan siirecin en 6nemli parcasi haline getirmistir.
Sanayilesmis {ilkeler Diinya enerji sektoriinii ayni sekilde yonetmek ve benzer hedeflere yoneltmek
icin ¢aligmaktadirlar. AB, Diinya’da ortak hareket eden en biiyiik ekonomik ve siyasi topluluk olarak
enerji sektorlinii tek pazar ve ayni program altinda yonetmek isteyen gruplarin basinda gelmektedir.
Avrupa Birligi enerji kaynagina sahip olmasa bile enerji sektoriinde en biiyiik tiikketici gruplardan birisi
ve enerji teknolojilerinin lider iireticisi olarak Diinya enerji politikasinda da etkin olmak istemektedir
(Keskin, 2006).

Tirkiye’de ise enerji sektorii; 6zellestirmeler, lisans ihaleleri ve ortakliklarla birlikte oldukga hizli
bigimde biiyiimektedir. Ulkede enerji tilketimi AB iilkelerine kiyasla diisiik olmasina ragmen artan
niifus ve kentlesmeyle birlikte enerji tiiketim oranlar1 da artis gostermektedir(Giiney Ege Kalkinma
Ajans1 [GEKA], 2012: 7). Tirkiye’de enerji sektdriinde kamu isletmelerinin rolii 6zellikle 1980
sonrasi yasanan liberallesme trendinin de etkisiyle tedrici olarak azaltilmaya baslanmistir. Geleneksel
olarak kamu tekelinde olan ve hem rekabete hem de &zel girisime kapali olan birgok alanda 6zel
sektoriin rolii giderek artmakta ve hiikiimetler bu roliin artmasi igin gerekli diizenlemeleri hizla
yasama gecirmektedirler. Ozellikle 2001 ve 2005 yillarinda atilan adimlarla elektrik, dogalgaz, petrol
ve LPG (sivilastirilmis petrol gazlari) piyasalarinda rekabetin ve 6zel sektoriin oniindeki engeller
biiyiik 6l¢tide kaldirilmig; hem yerli hem de yabanci yatirimeilarin seffaf ve dngoriilebilir bir piyasada
giivenli bir sekilde yatirim yapabilmesini teminen gerekli adimlar kararli bir sekilde atilmigtir. 2001
yilinda ivme kazanan serbestlesme siirecinde dikkati ¢eken en 6nemli husus 6zel sektoriin Tiirkiye
enerji piyasasina gosterdigi yogun ilgi olarak ortaya ¢ikmustir. Elektrik dagitimi 6zellestirmelerinde ve
dogalgaz dagitim ihalelerinde 6zel sektdriin yogun bir ilgisi gézlenmistir. Ayrica Tiirkiye’de biiyiik
sanayi kuruluslarinin biiyiik bir kismi1 enerjiyi yeni ve umut vadeden bir alan olarak degerlendirerek bu
alana yonelmisler ve kisa zaman igerisinde stratejik amaclarimi ortaya koymuslardir.

Tim bu gelismeler 15181nda enerji sektoriindeki igletmelerin basarili olabilmelerinin yolu etkili bir
finans yonetiminden ge¢mektedir. Etkin bir finansal yonetimin &nemli iki fonksiyonu finansal
planlama ve kontrol ise amaca uygun finansal analiz tekniginin secilmesi ve sonuglarin yorumlanarak
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kararlarin alinmasina baglidir. Bu sebeple sektordeki yoneticilerin hem i¢ kontrolii saglayarak mevcut
durumu saptamalart hem de finansal agidan stratejik 6neme sahip unsurlar1 belirleyebilmeleri i¢in
finansal analiz tekniklerinden etkin bir sekilde uygulamalar1 gerekmektedir.

Bu ¢aligsmanin amaci Tiirkiye enerji sektorii ve Avrupa enerji sektdriiniin bir finansal analiz tiirii
olan oran analizi yontemiyle likidite, mali yapi, verimlilik ve karlilik durumlarinin analiz edilerek
kargilagtirmali olarak finansal performansin giiclii-zayif yonleri ile firsat ve tehditleri ortaya
koymaktir.

Calisma belirlenen amaglar dogrultusunda altt bolimden olusmaktadir. Caligmanin ikinci
boliimiinde finansal analiz ve oran analizi hakkinda genel teorik bilgiler verilmektedir. Ugiincii
boliimde konuyla ilgili daha o6nce yapilmig ¢aligmalar Ozetlenmektedir. Dordiincii boliimde ise
aragtirmada kullanilan veriler, veri toplama siireci ve toplanan verilerin analiz siireci hakkinda bilgi
verilmektedir. Besinci boliimde analiz sonuglari bulgular baghgi altinda sunulmaktadir. Sonug
kisminda ise arastirmadan elde edilen sonuglar tartisilmis ve genel bir degerlendirme yapilarak
Oneriler gelistirilmeye calisilmistir.

2. Finansal Analiz ve Oran Analizi Kavram
Finansal analiz, isletmenin karlilik ve bor¢ 6deme giicii, yatirimer ve borg verenler tarafindan risk
oramin belirlenmesi, sermaye maliyeti ve isletmenin gelecekteki kazanglarimin tahmin edilmesi gibi
cesitli hareketlerle ilgilidir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 217). Finansal analiz genis anlamda, yatirim
ve kredi kullanma (finansman) ve/veya kullandirma ve fiyat koyma gibi isletmeyle ilgili kararlarin
verilmesi, igletmenin hedeflerini gergeklestirme ve verimlilik diizeyinin tespiti i¢in yapilan bir dizi
analizdir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2012: 138).
Finansal analizin amaglar1 agagidaki gibi siralanabilir (Durmus ve Arat, 1997: 116);
e Bir isletmenin hesap dénemine ait finansal tablolarini analiz etmek, boylece o isletmenin varlik
veya sermaye durumuyla igletme sonuglarini degerlemek,
e Bir Isletmenin ge¢mis hesap donemine ait finansal tablolarmi analiz etmek, bdylece o isletmenin
gelisme seyrini saptamak,
e Bir igletmenin finansal tablolarinin, aym is kolundaki isletmenin finansal tablolarinin ortalama
sonuglari ile karsilastirmak, boylece o isletmenin is kolundaki yerini ve durumunu saptamak,
o Kredi isteyen bir isletmeye, istedigi kredinin verilebilirlik durumunu ve geri 6deme durumunu
saptamak,
e Isletmenin yeni yatirim veya genisleme yatirimina karar verebilmek.

Finansal analizde; karsilagtirmali analiz, egilim yiizdeleri, dikey ylizde ve oran analizi olmak
lizere dort temel yontem kullanilmaktadir.

Bunlardan ilki olan karsilastirmali analiz yonteminde; farkli tarihlerde diizenlenmis finansal
tablolarda yer alan kalemlerde goriilen degisikliklerin incelenmesi bu degisikliklerin degerlendirilmesi
yapilmaktadir. Karsilastirmali analiz, dinamik bir analizdir. Gergekte karsilastirmali analizde belirli bir
tarihte diizenlenmis finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliski degil, bu kalemlerin zaman
icinde gostermis oldugu artis ve azalislar incelenmektedir (Akgiig, 2011: 347).

Egilim ylizdeleri yontemi ile analiz, yatay analiz veya trend analizi olarak da adlandirilmaktadir.
Dinamik bir analiz tiiriidiir ve amag ilgili kalemin durumunda meydana gelen artis veya azaliglari
tespit etmektir. Finansal tablolarda bir y1l baz yil olarak belirlenmekte ve o yila ait tutarlar 100 kabul
edilerek bunu izleyen donemlere iliskin ayni tiir degerlerin baz yilina gore yiizde olarak degisimi
hesaplanmaktadir (Kiiciiksavas, 2005: 639; Akdogan ve Tenker, 2007: 609).

Dikey yiizde yoOntemi ile analizde, bilangonun aktif toplamu veya pasif toplamu 100 kabul
edilerek, aktif veya pasifi olusturan kalemlerin pay1 ylizde olarak hesaplanmaktadir. Tek bir doneme
ait finansal tablolar esas alindig1 i¢in, statik bir analizdir (Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2012: 145).
Yiizde yonteminin uygulanmasi sirasinda, finansal tablolarin varlik ve kaynak yapilarinda yer alan her
bir kalemin varlik ve kaynak yapisi toplami i¢indeki yiizde orani belirlenir. Ayrica bilangoda her bir
hesap grubunun toplamu yiiz kabul edilmek suretiyle grupta yer alan hesaplarin grup toplami i¢indeki
yiizde paymin hesaplanmasi yoluna gidilerek daha detayli bir analiz i¢in veri olusturulabilir(Cabuk ve
Lazol, 2008: 164).

Bu calismadaki karsilastirmada oran analizi yontemi kullanildigi ve bu yontem vasitasi ile
Tirkiye ve Avrupa enerji sektorii karsilastirildigi igin oran analizi daha ayrintili olarak asagida
aciklanmaya ¢aligilmustir.
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Oran analizi yontemi, mali tablolarm finansal analizinde kullanilan en yaygin yodntemlerin
basinda gelmektedir. Matematiksel olarak oran, iki rakam arasindaki iligkiyi ifade etmektedir
(Kiigiiksavas, 2005: 645). Finansal oran ise, en basit sekliyle finansal tablolarda bulunan iki kalem
arasindaki iliskiyi ifade eden say1 olarak tamimlanmaktadir. Oran analizinde esas amag, finansal
tablolarda yer alan iki kalem arasindaki matematiksel iligkinin ortaya konulmasi degil, bunun ne
anlama geldigini yorumlanmasidir (Aydin ve digerleri, 2007: 90). Oran analizi, analiste gelecege
yonelik tahminlerde bulunmada ipuglar1 vermektedir. Oran yontemi sayesinde, kalemler arasinda
anlamli iligkiler kurularak isletmenin bor¢ 6deme giicii, aktiflerin verimliligi, yabanci kaynak
kullammi ve karlilig1 6lgiilebilmektedir (Ataman ve Hacirlistemoglu, 1999: 127). Oran analizi yoluyla
elde edilecek sonuglarin dogrulugu kadar bulunan bu sonuglarin dogru degerlendirilmesi ve
yorumlanmast da Onemlidir. Hesaplanan oranlarin degerlendirilmesinde ve yorumlanmasinda
genellikle asagidaki dlgiitlerden yararlanilmaktadir (Altan ve digerleri, 2004: 48):

o Hesaplanan oranlarin, isletmenin gegmis faaliyet donemleri sonucu ortaya g¢ikan oranlar ile
karsilastirilmasi,

o Elde edilen oranlarin ayni sektorde faaliyette bulunan bir bagka isletmenin oranlar1 veya sektor
ortalamalari ile karsilastiriimasi,

e Isletme oranlarmin deneyimler sonucu genel kural olarak kabul edilmis oranlar ile
kargilagtirilmasi.

Finans yoneticileri; isletmenin likidite durumu, sermaye yapisi, aktif degerlerinin
kullamlmasindaki etkinlik, karlilik gibi igletmenin her yoniiyle ilgili olduklarindan, analizde degisik
sorular1 cevaplandiracak ¢esitli oranlar kullanmaktadirlar. Analizde kullanilan oranlar, farkli sekillerde
ayrima tabi tutulmaktadir. Tiim yazarlar ve uygulamacilar tarafindan benimsenmis bir tasnif sekli
bulunmamaktadir (Akgii¢, 2011: 20). Bu ¢alismada, karsilagtirmada kullanilan oranlar ve oranlarin
hesaplanis sekillerini Tablo 1’deki gibi gruplandirmak miimkiindiir.

Tablo 1: Calismada Kullamilan Oranlar ve Hesaplama Sekilleri

Oran Analizi Yonteminde Kullanilan Oranlar Hesaplama Sekli
Cari Oran Dénen Varliklar / KVYK
Iéirk;gli;‘;l Likidite (Asit Test) Orami fgt"‘g;‘c’le\rflaerrl)‘)k}alr(\(,%‘l’é‘lar * Gelecek Aylara
Nakit Orani1 (Hazir Degerler +Menkul Kiymetler) / KVYK
Borglanma Orani (Kaldirag Orani) Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar
E;S;ln;/l?lii: (\){'raa‘tl)lainm Kaynaklarin Toplam KVYK / Toplam Kaynaklar
Finansal Yapi Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklarin KVYK / Ozkaynaklar
Oranlar Ozkaynaklara Orani
gzl;za\l:idizlg ai‘:)lanm Kaynaklarin Toplam UVYK / Toplam Kaynaklar
gzggrxf‘é‘jr‘niii%ﬁfakmm UVYK / (UVYK+Ozkaynaklar)
Alacak Devir Hizt I;fctafiagslira{( l(él;.)\/. Ticari Alacaklar +U.V.
Devir Hiz1 Calisma Sermayesi Devir Hizi Net Satiglar / Doénen Varliklar
Oranlan Ozkaynak Devir Hizi Net Satislar / Ozkaynaklar
Aktif Devir Hizi Net Satiglar/ Aktif Toplam
Ozkaynak Karlihig Net Kar / Ozkaynaklar
Aktif Karlilig: Net Kar / Aktif Toplam
Karliik FVOK / Aktif Toplam FVOK / Aktif Toplam
Oranlan Net Kar Marjt Net Kar / Net Satislar
Finansman Giderleri / Net Satislar Finansman Giderleri / Net Satislar
Ekonomik Rantabilite (FVOK+ Fin. Giderleri) / Pasif Toplam

Kaynak: Akgiic, 1998; Akgii¢, 2011; Cabuk ve Lazol, 2008
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3. Literatiir

Genel olarak konuyla ilgili literatiir incelendiginde, farkli iilkelerde ve farkli endiistrilerdeki
isletmelerin finansal performansinin 6l¢iilmesinde finansal analiz ve finansal analiz tekniklerinin
kullamldig1 belirlenmistir.

Aydin (1988), Tiirkiye'de sirketlerin birlesme kararlarinda defter degeri ve piyasa degeri oranlari,
tasfiye degeri, iskonto edilmis nakit akislarina goére isletme degerini kullandiklarmi belirlemistir.
Mutlu (1991), Tirkiye'deki banka, sigorta, beyaz esya, hizmet sektorii, siit tiriinleri, seramik ve
cimento sektdriindeki anonim sirket yapisina sahip isletmelerin yayinladiklar faaliyet raporlarinda
likidite, karlilik ve finansal yapiyla ilgili analizlerde oranlarin kullanildigim saptamistir. Andrew
(1993), konaklama ve restoran sektoriinde, Upneja vd. (2000) kumarhane sektoriinde, Feng ve Wang
(2010), havayolu insan tasimaciligi sektoriinde, Little vd. (2011), perakende sektoriinde, Almazari
(2012), bankacilik sektoriinde, Sheela ve Karthikeyan (2012), ila¢ sektdriinde, Kosan ve Karadeniz
(2013), imalat sektoriinde finansal performansi Dupont analiz teknigi ile analiz etmisler ve sektorlere
yonelik oneriler sunmuslardir.

Enerji sektoriine yonelik olarak finansal performansi Olgmek amaciyla finansal oranlarin
kullamldig1 calismalarin kisitli oldugu goriilmektedir. Suesyohi (2005), Amerikan elektrik {iretim
sektoriinlin finansal oran analizini gergeklestirerek bu sektdrdeki sirketlerin finansal basarisni veya
basarisizligini belirleyen en 6nemli oranlar diskirminant analizi ile saptanmaya g¢alisilmig. Caligma
sonucunda kaldirag ve 6zsermaye karliliginin enerji sirketlerinin finansal performanslari agisindan ¢ok
onemli iki oran oldugu saptanmistir. Calismada ayrica Amerikan ve Japon elektrik {ierim sektorleri
finansal oran analiziyle karsilastirilmis ve Japon enerji sektorii sirketlerinin finansman kararlarma ve
finansal stratejilerine daha fazla dikkat etmeleri gerektigi belirlenmistir. Goto ve Sueyoshi (2009)
Amerikan enerji sektoriiniin finansal performansini finansal oranlar iizerinde veri zarflama analizi
gergeklestirerek incelemislerdir. Akhtar vd. (2012), Pakistan enerji sektoriinde finansal kaldirag ile
finansal performans arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda enerji sirketlerinin daha
yiiksek diizeylerde borg¢lanmalariyla finansal performansin gostergelerinden biri olan karliliklarmin
arttig1 belirlenmistir. Pirog (2012) ise 2007-2011 yillar1 arasinda diinya enerji sektoriindeki en biiyiik
bes benzin sirketinin finansal verilerini analiz etmis ve sirketlerinin finansal performansini belirlemeye
calismigtir.

4. Verive Yontem

Bu ¢alismada, Tirkiye enerji sektdrii ve Avrupa enerji sektorii bir finansal analiz tiiri olan oran
analizi yontemiyle dort farkli baslik altinda karsilastirilarak incelenmistir. Oran analizi yontemi ile
hesaplanan degerler yardimiyla, Tirkiye enerji sektdrii ve Avrupa enerji sektoriindeki likidite,
verimlilik, karlilik durumlarmin degerlendirilmesi ve yorumlanmasi yapilmgtir.

Oranlarm hesaplanmasinda; Tiirkiye enerji sektorii ortalamalari igin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast’nin (TCMB) 2009 — 2012 dénemine ait yayinladigi sektor bilangolarindan yararlanmilmuisgtir.
TCMB sektor raporlarinda 2009 — 2011 doneminde 234 isletmeye ait, 2012 yilinda ise 260 isletmeye
ait veriler kullanilmigtir. 2012 yili sektdr raporlarinda yer alan 260 adet elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme liretimi ve dagitimi isletmesi bulunmaktadir. Bunlardan 226’s1 anonim, 33’ limitet, 1’i
de kamu isletmesidir. S6z konusu igletmelerin 186’s1 ¢alisan sayis1 50°den daha az oldugu i¢in kiigiik
isletme, 54’1 calisan sayist 50-500 arasinda oldugu icin orta boy isletme ve 20’si ¢alisan sayisi
500°den daha fazla oldugu i¢in biiyiik isletme grubuna girmektedir (TCMB Sektdr Raporlari, 2012).
Avrupa enerji sektorli ortalamalari igin ise, http://investing.businessweek.com internet sitesinde yer
alan enerji isletmelerinin finansal tablolar1 kullanilarak, Avrupa’da faaliyette bulunan ve saglikli
verilerine ulasilan 79 adet enerji isletmesinin bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak Avrupa enerji
sektoriine ait oranlarm ortalamalar1 elde edilmistir. Cesitli Avrupa borsalarinda faaliyet gosteren enerji
isletmelerinin isimleri ve faaliyette bulunduklar1 borsalar Tablo 2’de incelenebilir.
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Tablo 2: Avrupa’da Faaliyet Gosteren Enerji Isletmeleri

ENERJi iISLETMELERI ULKE (BORSA)
Afren Plc , Anglo Pacific Group, Bg Group, Bp, Bumi, Cairn
Energy, Enquest, Essar Energy, Exillon Energy, Fortune Oil, Fisher&Sons,
Genel Energy,Hardy Oil&Gas, Hardy Oil&Gas, Jkx Oil&Gas, Ophir Energy, Ingiltere (Londra)
Premier Oil, Ophir Energy, Salamander Energy, Soco International, Tullow
Oil, Salamander Energy, Royal Dutch Shell-A Shs, Jkx Oil&Gas
Det Norske Oljeselskap, Dno International, Frontline Ltd, Norwegian Energy Norveg (Oslo)
Co, Panoro Energy, Statoil, Frontline Ltd, Hoegh Lng Holdings Ltd,
Alliance Oil Company, Lundin Petroleum Ab, Tethys Oil Isvec (Stokholm)
Esso Ste Anonyme Francaise , Maurel Et Prom, Mpi , Total Gabon, Total Sa Fransa (Paris)
Gaslog, Tsakos Energy Navigation, Navios Maritime Acquisition (New York)
Eni Spa Erg Spa, Saras Spa Italya (Borsa Italya)
Hellenic Petroleum Sa, Motor Oil (Hellas) Sa, Yunanistan (Atina)
Euronav Sa, Exmar Nv Belgika (Briiksel)
Tupras-Turkiye Petrol Rafine, Turcas Petrol A.S Tiirkiye (Istanbul)
Repsol Ypf Sa Ispanya (Madrid)
Dragon Oil Plc Irlanda (Dublin)
Neste Oil Oyj Finlandiya (Helsinki)
Omv Ag Avusturya (Viyana)
Vopak Hollanda (Amsterdam)
Golar Lng Ltd, Stealthgas Inc (Nasdaq Gs)
Cropenergies Ag (Xetra)

S. Bulgular

Gergeklestirilen oran analizinin bulgular; likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik olmak tizere 4
grupta agiklanmaya ¢alisilmustir.

5.1. Likidite Oran Analizi Bulgulan

Likidite, isletme varliklarinin degerinde ve hizli bir sekilde paraya doniisebilme derecesi olarak
tanimlanabilir. Likidite oranlari, isletmelerin likidite riskini degerlendirerek, net isletme sermayesinin
ne Olgiide yeterli oldugunu belirlemek igin kullanilmaktadir (Arat, 2005: 92). Kisa vadeli
yiikiimliiliikler bir yil iginde 6denmesi gereken borglar olarak ifade edilebilir. Dénen varliklar nakit
veya bir yil i¢inde paraya ¢evrilmesi miimkiin olan varliklardir. Bu iki hesap grubu arasindaki iligkiler
borglarin 6denip 6denmeyecegi konusunda anlamli bilgiler vermektedir (Kiigiiksavas, 2005: 647).
Tirkiye enerji sektorii ve Avrupa enerji sektoriinde likidite oranlar1 Tablo 3’de incelenebilir.

Tablo 3: Tiirkiye Ve Avrupa Enerji Sektorii Likidite Oranlari
TURKIYE AVRUPA
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Cari Oran 1,01 | 1,08 | 1,23 | 1,51 | 1,63 | 1,95 | 1,92 1,79
Likidite Oran1 | 0,94 | 0,98 | 1,02 | 1,42 | 1,31 | 1,53 | 1,59 1,40
Nakit Orant 0,07 | 0,09 | 0,16 | 0,18 | 0,75 | 0,87 | 1,04 0,99

Tiirkiye’de enerji sektoriinde cari oran ortalamasima bakildiginda 2009 yilinda 1,01, 2010 yilinda
1,08, 2011 yilinda 1,23, 2012 yilinda 1,51 seviyesinde oldugu ve yillar itibariyle arttig
gozlemlenmektedir. Avrupa enerji sektdriinde cari oran ortalamasina bakildiginda ise 2009 yilinda
1,63, 2010 yilinda 1,95, 2011 yilinda 1,92 ve 2012 yilinda da 1,79 seviyelerindedir. Cari oranlar
acisindan kiyaslama yapacak olunursa hem Tiirkiye enerji sektdriinde hem de Avrupa enerji
sektoriinde cari oran yillar itibariyle genel olarak bir artis egiliminden s6z edilebilir ve Avrupa enerji
sektoriinde isletmelerin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin Tiirkiye enerji sektorii isletmelerine
kiyasla daha fazla oldugu sOylenebilir.

Tirkiye enerji sektorii likidite orani ortalamalari, 2009 yilinda 0,937 seviyesindeyken 2010
yilinda 0,98, 2011 yilinda 1,02, 2012 yilinda 1,42 seviyelerine dogru arttig1 gézlenmektedir. Avrupa
enerji sektoriinde ise likidite oranlari ortalamalar1 2009 yilinda 1,31 iken 2010 yilinda 1,58, 2011
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yilinda 1,59 ve 2012 yilinda 1,40 oldugu goriilmekte ve genel olarak bir artis oldugu sdylenebilir.
Tirkiye ve Avrupa enerji sektorii likidite oranlar1 karsilastirilacak olursa, Avrupa enerji sektoriindeki
isletmelerin likidite oranlarinin daha yiiksek oldugu, bir baska ifadeyle, Avrupa enerji sektoriindeki
isletmelerin likit olan varliklarinin, kisa vadeli borglarin1 karsilayabilme orammin Tirkiye enerji
sektoriindeki igletmelere gore daha yiiksek oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye enerji sektorii nakit oranlari ortalamalari, 2009 yilinda 0,07 seviyesindeyken 2010 yilinda
0,09, 2011 yilinda 0,16, 2012 yilinda 0,18 seviyelerine dogru artti1 gézlenmektedir. Avrupa enerji
sektdriinde ise nakit oranlar1 ortalamalar1 2009 yilinda 0,75 iken 2010 yilinda 0,87, 2011 yilinda 1,04
ve 2012 yilinda 0,99 oldugu goriilmekte ve genel olarak bir artis oldugu sdylenebilir. Tiirk ve Avrupa
enerji sektorii nakit oranlar1 karsilagtirilacak olursa, Avrupa enerji sektoriindeki isletmelerin kisa
vadeli borclarii nakit ve benzeri araglartyla karsilama giiciiniin, Tirkiye enerji sektoriindeki
isletmelere gore daha fazla oldugu sdylenebilir.

5.2. Finansal Yapi1 Oran Analizi Bulgularn

Finansal yap1 oranlari, bu ¢aligmanin konusuna girdigi i¢in ayrica 6nem tagimaktadir. Kaldirag
oranlar1 olarak da adlandirilan bu oranlar, isletmelerin bilancolarinda pasif kismini olusturan
kaynaklarin ve uzun vadeli bor¢ ddeme giiciiniin 6l¢iilmesinde kullanilan oranlardan olusur. Bir
isletmenin finansmaninda yabanci kaynaklardan yararlanma derecesini s6z konusu oranlar 6lgmektedir
(Ozdemir, 1997: 40).Yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklar iligkiyi gosteren finansal yapi oranlari,
isletmelerin dogru bir sekilde finanse edilip edilmedigini, kredi verenlerin giivenlik paymin yeterli
olup olmadig1 sorularma cevap vermektedir. Ozkaynaklar kredi verenler igin bir emniyet marji niteligi
tasimaktadir. Finansal oranlar, isletmenin zarar etmesi ya da gelecek donemlerde beklenen nakit
akimlariin ger¢eklesmemesi durumunda, isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi
konusunda ipuglar1 vermektedir (Giicenme, 1996: 94).

Kaldirag oram da denilen bor¢lanma orani, yabanci kaynaklarin varliklar toplamina oranlanmasi
ile elde edilmektedir ve isletmenin sermaye yapisinin ne karlik bir boliimiiniin kredi verenler
tarafindan finanse edildigini gostermektedir. Oranin biiyiik olmasi firmanin 6zkaynaga kiyasla daha
fazla yabanci kaynak kullandigi anlamina gelmektedir. Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorlerine ait
finansal yap1 oranlar1 Tablo 4’te incelenebilir.

Tablo 4: Tiirkiye ve Avrupa Enerji Sektorii Finansal Yapi1 Oranlar
TURKIYE AVRUPA

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Finansal Yap1 Oranlari

Kaldirag orani 0,73 0,68 0,61 | 0,53 | 0,58 | 0,56 | 0,55 | 0,56
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarmn 0.58 0.53 036 | 025 | 045 044 | 042 | 039
Toplam Kaynaklara Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin 2.13 1,64 093 | 054 | 0.6 125 | 071 | 0.64
Ozkaynaklara Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin 0.14 0.15 025 | 025 | 039 042 | 042 | 045
Toplam Kaynaklara Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin

0,34 0,32 0,39 | 0,36 | 0,39 | 0,37 | 0,40 | 0,38
Devamli Sermayeye Orani

Tirkiye enerji sektdrii bor¢lanma oranlar1 ortalamalari, 2009 yilinda 0,73, 2010 yilinda 0,68,
2011 yilinda 0,61, 2012 yilinda 0,53 seviyelerine dogru bir diislis oldugu gozlenmektedir. Avrupa
enerji sektoriinde ise borglanma oranlari ortalamalari 2009 yilinda 0,58, 2010 yilinda 0,57, 2011
yilinda 0,55 ve 2012 yilinda 0,56 oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii bor¢glanma
oranlar1 karsilastirilacak olursa, Avrupa enerji sektoriindeki isletmelerin, Tiirkiye enerji sektoriindeki
isletmelerin ortalamasina gore daha diisiik bor¢lanma oranina sahip oldugu goriilmektedir. Hem
Tirkiye hem de Avrupa enerji sektoriinde isletmelerinin 6zkaynaga oranla daha fazla borg kullanimina
gittikleri sOylenebilir.

Tiirkiye enerji sektoriinde, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oranlari; 2009
yilinda 0,58, 2010 yilinda 0,53, 2011 yilinda 0,36, 2012 yilinda 0,25 seviyelerinde oldugu
gozlenmektedir. Avrupa enerji sektoriinde ise 2009 yilinda 0,45, 2010 yilinda 0,44, 2011 yilinda 0,42
ve 2012 yilinda 0,39 oldugu goriilmektedir. Avrupa enerji sektoriindeki isletmelerin, Tiirkiye enerji
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sektoriindeki isletmelere gore toplam kaynaklari igerisinde kisa vadeli borglarmin daha az oldugu
sOylenebilir. Tirkiye enerji sektoriinde uzun vadeli borglarin devamli sermayeye orani incelenecek
olursa, Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii oranlarinin birbirine yakin degerlerin oldugu ve dnemli bir
farklilik olmadigi s6ylenebilir. Buna gore devamli sermaye igerisinde uzun vadeli borglarin Tiirkiye ve
Avrupa enerji sektorleri arasinda farklilik gostermedigi ifade edilebilir.

5.3.Devir Hiz1 Oran Analizi Bulgulari

Isletmenin faaliyetlerinin devamim saglamak icin elinde bulundurdugu varliklarm ne derece etkin
kullamldiginin belirlenebilmesi amaciyla devir hizi oranlarindan faydalanilmaktadir. Faaliyet oranlar1
da denilen devir hiz1 oranlari, satislarla stoklarin, alacaklarin ve diger aktiflerin arasinda uygun bir
oranin bulunmasimi 6nermektedir. Ayrica, bu oranlar, ilgili hesaplarin nakde doniisiim siirelerini de
gostermektedir(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 61). Isletme varhiklarinin etkin kullanimi, optimal bir stok
ve alacak yonetimi politikas1 ile miimkiin olmaktadir. Isletmelerin optimal bir stok ve alacak politikasi
olusturmalar1 i¢in ise; faaliyet kolu, isletme biiylikliigli, pazardaki rekabet kosullarimi belirlenmesi,
faaliyetlerini gerceklestirdigi sektor ve iilkedeki konjonktiir dogrultusunda stok ve alacak yonetimini
yapilandirilmas1 gerekmektedir. Tiirkiye ve Avrupa enerji sektdrii devir hizi oranlar1 Tablo 5’de
incelenebilir.

Tablo S: Tiirkiye ve Avrupa Enerji Sektorii Devir Hiz1 Oranlari

TURKIYE AVRUPA

Devir Hiz1 Oranlar

2009 2010 2011 | 2012 2009 2010 2011 2012
Alacak Devir Hiz1 1,42 1,47 2,86 2,15 8,02 7,84 8,19 7,03
Cahisma Sermayesi 078 | 088 | 139 | 1.86 | 1481 | 685 | 10,12 | 10,01
Devir Hiz1
Ozkaynak Devir Hizi 1,67 1,56 1,6 1,51 1,75 2,15 1,87 1,85
Aktif Devir Hizi 0,46 0,5 0,62 0,71 0,61 0,62 0,7 0,66

Tirkiye enerji sektorii alacak devir hizi ortalamasi, 2009 yilinda 1,42, 2010 yilinda 1,47, 2011
yilinda 2,86, 2012 yilinda 2,15 seviyelerindedir. Avrupa enerji sektoriinde ise 2009 yilinda 8,62, 2010
yilinda 7,84, 2011 yilinda 8,19 ve 2012 yilinda 7,03 olarak hesaplanmistir. Alacaklarin daha kisa
sirede tahsil edilmesi, isletmelerin irettigi tUrlinleri daha kisa siirede nakde donistiirmesini
saglamasinin yani sira kredi saglayanlar tarafindan isletmeye bor¢ saglanmasinda da pozitif bir etki
olusturmaktadir. Alacaklarin daha uzun siire tahsil edilmesi isletmenin nakit sikintis1 yagamasina
neden olan bir etken olarak goriilmektedir. Alacak devir hiziyla, alacaklarin tahsil siiresi arasinda ters
yonli bir iliski olmasindan dolay: isletmeler alacak devir hizlarini arttirmak, alacak tahsil siiresini
kisaltmak istemektedirler.

Calisma sermayesi devir hizinin yiksek olmasi, genel olarak olumlu bir durum olarak
degerlendirilmektedir. Caligma sermayesinin yiiksek olmasi, stok ve alacak devir hizinin da yiiksek
oldugunu gostermektedir. Avrupa enerji sektoriindeki isletmelerin ¢alisma sermayesi devir hizlarmnin
yani sira stok ve alacak devir hizi oranlarinin da yiiksek olmasi s6z konusu durumu dogrulamaktadir.

Ozkaynak devir hizi oranlarmin Avrupa enerji sektoriinde daha yiiksek oldugu, isletmelerin
ozkaynaklarini daha verimli ve dogru kullandig1 sdylenebilir. Ozkaynak devir hizi oram ozellikle
isletmelerin hisse senedi sahipleri i¢in 6nem arz etmektedir. S6z konusu oran ortaklarin isletmeye
koyduklar1 sermaye {izerinden ulasilan satis hacminin de gostergesidir.

Aktif devir hizi oranlarmin Avrupa enerji sektoriinde daha yiiksek oldugu ve isletmelerin
aktiflerini daha etkin kullandigim sdylenebilir. Aktif devir hizi orani, 6zellikle isletmelerin karliligim
belirleyen 6nemli etmenlerden biridir ve diger kosullar sabitken, aktif devir hizi yiiksek olan
isletmelerin karlilik oranlar1 daha yiiksek olmaktadir(Akgiig, 1998: 387).

5.4.Karhhk Oran Analizi Bulgular

Karlilik analizinde kullanilan oranlar, isletmelerin faaliyetleri sonucunda piyasa kosullarina goére
yeterli kar saglayip saglayamadigini, verimliligini ve basarisini 6lgmektedir. Karlilik, isletmelerde ¢cok
sayida politika ve kararm net sonucu olarak goriilmektedir(Brealey ve Myers, 1997: 476). Karlilik
oranlari, ifade edilen kar biiylikliiklerinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir.
Isletme yonetimi, yapmis oldugu yatirimlarmn, isletme sahipleri de isletmeye tahsis ettikleri
sermayenin getirisini bilmek isteyecektir. Dolayisiyla isletmenin satiglari karsisinda sagladigi getirinin
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ve ayrica varliklarin ve 6zkaynaklarin getirilerinin bilinmesi 6nem tasimaktadir(Cabuk ve digerleri,
2013: 102). Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii karlilik oranlar1 Tablo 6’da incelenebilir.

Tablo 6: Tiirkiye ve Avrupa Enerji Sektorii Karhlik Oranlar

Karhlik Oranlari TURKIYE AVRUPA

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ozkaynak Karlilig 008 | 011 | 001 | 007 | 007 | 0,07 | 0,10 | 0,09
AKtif Karlilig 002 | 004 [ 000 | 004 | 004 | 0,04 | 0,05 | 0,04
FVOK / Aktif Toplam 002 | 005 | 001 | 005 | 008 | 0,06 | 006 | 0,06
Net Kar Marjr 004 | 007 | 001 | 005 | 0,18 | 0,07 | 0,18 | 0,10
E:tagzg‘}‘;rGideﬂeri / 0,03 | 0,02 | 004 | 002 | 012 | 0,10 | 0,09 | 0,09
Ekonomik Rantabilite 001 | 004 | 001 | 001 | 0,10 | 0,09 | 0,07 | 0,08

Tirkiye enerji sektorii 6zkaynak karliligi ortalamasi, 2009 yilinda 0,08, 2010 yilinda 0,11, 2011
yilinda 0,01, 2012 yilinda 0,07 seviyelerindedir. Avrupa enerji sektoriinde ise 2009 yilinda 0,07, 2010
yilinda 0,07, 2011 yilinda 0,10 ve 2012 yilinda 0,09 olarak hesaplanmistir. Tiirkiye enerji sektoriinde
aktif karlilik orami incelendiginde, Avrupa’daki enerji isletmelerin aktif karliliginin daha yiiksek
oldugu ve karlilik oranlarinda daha az dalgalanma oldugu goriilmektedir. Zaman igerisinde
isletmelerin finansman yapilarinin degisebilecegi diisiiniildiiglinde, geg¢mis yillarla karsilastirma
yapilirken vergi 6ncesi karin aktif toplama orani daha anlamli bir oran olarak kullanilmaktadir (Akgiig,
1998: 394). Avrupa enerji sektoriinde vergi Oncesi karmn aktif toplama oranlarinin daha yiiksek
ortalamada oldugu, isletmelerin aktif biiylikliiklerine gore daha yiiksek kar oranlarina sahip olduklari,
satig karlilik oranlarmin, Tiirkiye enerji sektdriine gore ¢cok daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

6. Sonuc

Isletmenin durumu bilinmeden finansal planlama ve finansal kontrol faaliyetlerinin yiiriitiilmesine
olanak yoktur. Bu nedenle finansal analiz finansal planlama ve finansal kontroliin 6n kosuludur.
Cinkii finansal tablolar isletmenin finansal durumu hakkinda, disaridaki kisi ve kurumlara en
giivenilir bilgiyi verir. Finansal analiz ise finansal tablolardaki veriler iizerinde yapilacak bazi analitik
uygulamalar ile yapilir. Boylelikle isletme ile ilgili finansal yorum ve degerlendirme agisindan daha
anlamli ve yararli sonuglara ulagilmasini saglar. Finansal analiz tekniklerinden birisi olan oran analizi
ekonomik hayatta isletmelerin ve sektorlerin finansal performansinin 6lgiilmesi agisindan ¢ok sik
kullamlan bir tekniktir. Finansal tablolarin oranlarla analizi, bilango veya gelir tablolarindaki iki
kalemin birbirine bolimi ile yapilir. Oran analizi bir isletmenin geg¢mise ait ve mevcut likidite
durumu, karlilik durumu, aktifleri kullanma durumu, borg¢lanma durumu ve isletmeyle ilgili 6nemli
egilimler hakkinda bilgi vererek gelecege yonelik tahminlerin yapilabilmesine imkan vermektedir.

Enerji, bir cisim ya da sistemin is yapabilme yetenegi olarak tammlanabilir. Ulke ekonomileri igin
enerji, liretim faktorleriyle birlestirilerek ¢iktinin alinmasini saglayan en 6nemli faktordiir. Bir bagka
ifadeyle enerji, kullanmadan 6nce ¢evreden alinan, degistirilen, kullanilan ve sonra tamamu atik ve 1s1
olarak ¢evreye birakilan fiziksel bir degerdir (Bilginoglu, 2012: 2). Sektér kavramu ise, bir ekonominin
ortak ve birlestirilebilen niteliklere sahip ve diger faaliyetlerden ayrilarak incelenebilen her bir
boliimiine denilmektedir. Ulkeler sanayilesme hizimi arttirdikca, enerjiye olan ihtiyaglar1 da
artmaktadir. Gelismis sanayi iilkelerinde, gelismekte olan {ilkelere gore daha fazla enerji tiikketilmekte,
bununla birlikte gelismekte olan iilkelerde enerjiye olan talep de hizli bir artis gostermektedir.
Diinyada kalkinma, sanayilesme, sehirlesme, teknolojinin yayginlagmasi, refah ve niifus artisina
paralel olarak enerji sektorii her gegen giin Onemini arttiran ve trend yakalayan bir sektor
durumundadir. Bu sektorde isletmelerin varliklarmi devam ettirebilmeleri igin finansal agidan giiclii
olmalar1 ve bu yapilarin1 siirdiirebilirlik temelinde daha da kontrol etmeleri gerekmektedir. Bu
baglamda finansal analiz enerji sektorii agisindan énem arzetmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii isletmelerinin 2009 — 2012 donemine ait likidite,
finansal yapi, devir hizi ve karlilik oranlarinin gelisimi incelenmis ve s&z konusu oranlar
kargilagtirilmustir. Bu amagla, Bu baglamda, Tiirkiye enerji sektoriine iliskin veriler Tiirkiye
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Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yaymladigi 2009 — 2012 donemine ait sektdr bilangolar1 ve gelir
tablolarindan yararlanilarak olusturulmustur. Avrupa enerji sektoriine ait finansal oranlarin
ortalamasinin belirlenmesinde ise Avrupa’da faaliyet gosteren ve saglikli verilerine ulasilan, 79 adet
enerji igletmesinin bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmstir. Finansal analiz sonucu elde edilen
degerlerin yorumlanmasinda, sektdrdeki gecmis hesap donem verileri géz oniinde tutulmus, Tirkiye
ve Avrupa enerji sektorii ortalamalari birbirleriyle karsilagtirilmistir.

Oran analizinden elde edilen sonuglara gore; Avrupa enerji sektorii isletmelerinin likidite oranlari
acisindan Tiirkiye enerji sektorii isletmelerine gore daha yiiksek ortalamalara sahip oldugu
belirlenmistir. Bu baglamda Avrupa enerji sektoriiniin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin Tiirkiye enerji
sektoriine gore daha yiliksek oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu agidan Tirkiye’deki enerji
sektoriindeki isletmelerin donen varliklarini ve bu varliklarin finansmaninda kullanilan kisa vadeli
yabanci kaynaklari risk ve getiri iliskisi dogrultusunda daha etkin yonetmeleri onerilebilir.

Finansal yapi oranlarmnin analiz sonuglari incelendiginde hem Tiirkiye hem de Avrupa enerji
sektoriinde isletmelerinin dzkaynaga oranla daha fazla bor¢ kullanimina gittikleri sdylenebilir. Ancak
Avrupa enerji sektoriindeki isletmelerin, Tirkiye enerji sektdriindeki isletmelerin ortalamasina gore
daha diisiik bor¢lanma oranina sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye enerji sektoriindeki
isletmelerin finansal riskinin yiikseldigi seklinde yorumlanabilir. Yabanci kaynagin vadesine
bakildiginda ise Avrupa ve Tiirkiye enerji sektoriinde analiz siiresince kisa vadeli bor¢ kullaniminin
azaldig1 buna karsin uzun vadeli yabanci kaynak kullammin ise arttig1 goriilmektedir. Avrupa enerji
sektoriindeki isletmelerin, Tiirkiye enerji sektoriindeki isletmelere gore toplam kaynaklari igerisinde
kisa vadeli borglarinin daha az oldugu buna karsin Avrupa enerji sektoriinde uzun vadeli yabanci
kaynak kullaniminin Tirkiye enerji sektoriine gore daha fazla oldugu belirlenmistir. Bu durum
Tiirkiye’de uzun vadeli yabanci kaynak sunan finansal kurumlarm Avrupa iilkelerine goére enerji
sektoriine daha muhafazakar bakmalar1 sonucunda olugsmus olabilir. Bu durum Tiirkiye’deki enerji
isletmelerinin kisa vadeli bor¢ ddeme riskini arttiran bir unsur olarak goériilmektedir. Tiirkiye enerji
sektoriinde uzun vadeli borglarin devamli sermayeye oranmi incelenecek olursa, Tiirkiye ve Avrupa
enerji sektorii oranlarinin birbirine yakin degerlerin oldugu ve oOnemli bir farklilik olmadig:
sOylenebilir. Buna gore devamli sermaye igerisinde uzun vadeli borglarin Tiirkiye ve Avrupa enerji
sektorleri arasinda farklilik gostermedigi ifade edilebilir. Finansal yap1 oranlarinin analizi neticesinde
sabit sermaye yogun yatirimlari igeren enerji sektoriinde, Tirkiye’deki enerji isletmelerinin
varliklarinin vadesine uygun olarak daha uzun vadeli yabanci kaynak kullanmalar1 bdylelikle kisa
vadeli bor¢ 6deme giiclerini arttirmalar1 onerilebilir.

Devir hiz1 oranlar1 incelendiginde ise Avrupa enerji sektoriiniin aktiflerini, caligma sermayesini,
alacaklarini ve 6zkaynaklarini Tiirkiye enerji sektoriine gore daha etkin kullandiklari belirlenmistir. Bu
baglamda Tiirkiye enerji sektorii isletmelerinin alacak devir hizlarmi arttirmak i¢in daha etkin bir
alacak tahsilat politikasi izlemeleri, ¢caligma sermayesi unsurlariin bilesimine ve biiyiikligiine dikkat
etmeleri, aktif yatirimlarinin biyiikliigline ve biiyiime hizma satislarmi daha etkin planlayarak karar
vermeleri ve 6zkaynaklarini daha verimli kullanmalar1 6nerilebilir.

Karlilik oranlarinin analiz sonuglar1 incelendiginde ise Ozkaynak karlilig: oranlarinin, Avrupa
enerji sektoriine gore Tiirkiye enerji sektoriinde daha fazla dalgalanma gosterdigi belirlenmistir. S6z
konusu durum, Tirkiye’nin gelismekte olan bir iilke olmasi sebebiyle riskin daha fazla olmasi olarak
ifade edilebilir. Tiirkiye enerji sektoriinde aktif karlilik orani incelendiginde, Avrupa’daki enerji
isletmelerin aktif karliliginin daha yiiksek oldugu ve karlilik oranlarinda daha az dalgalanma oldugu
goriilmektedir. Avrupa enerji sektoriinde vergi oncesi karm aktif toplama oranlarimin daha yiiksek
ortalamada oldugu, isletmelerin aktif biiyiikliiklerine gore daha yiiksek kar oranlarina sahip olduklari,
satig karlilik oranlarinin, Tiirkiye enerji sektoriine gore ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir Avrupa
enerji sektoriindeki isletmelerin faaliyetlerinin net verimliligi yiiksekken, Tiirkiye enerji sektorii igin
ayn1 genellemeyi yapmak miimkiin gézilkmemektedir. Avrupa’daki enerji isletmelerinin Tiirkiye’deki
enerji isletmelerine gore daha fazla bor¢ kullandig: ve daha fazla faiz giderinin oldugu séylenebilir.
Yabanci kaynak kullanimina gidilmesi belli bir seviyeye kadar vergi avantaji saglarken, asir1 borg
kullanilmasi isletmenin kredibilitesini diisliren bir durum olusturmaktadir. Buna gore, Avrupa’daki
enerji igletmeleri vergi avantajindan daha fazla yararlanmustir, seklinde yapilan bir yorum yanlig
olmayacaktir. 2011 yilinda Tiirkiye enerji sektorii karlilik oranlarinda genel olarak bir diisiis
goriilmektedir. Ilgili sektdr bilangolarinda yer alan gelir tablolar incelendiginde, s6z konusu diisiisiin
satiglarin maliyeti kalemindeki artigtan kaynaklandigi tespit edilmistir. Yapilan arastirma inceleme
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sonucunda konuyla ilgili olarak literatiirde agik bir bilgiye rastlanmamis ancak Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi’nin 2011 yilinin farkli dénemlerinde yaptigr agiklamalarda s6z konusu disiisiin
enerji sektoriindeki girdi maliyetlerinin artisindan kaynaklandigi ifade edilmektedir.

Calisma, elde ettigi sonuglar itibariyle Avrupa ve Tiirkiye enerji sektorlerinin finansal
performansinin  Ol¢lilmesi  ve karsilagtirilabilmesi  agisindan  Onemli  bilgiler saglayacagi
diistiniilmektedir. Ayrica literatiir incelendiginde bu konuyla ilgili karsilastirmali bir analizin
gergeklestirilmedigi tarafimizca saptanmustir. Bu acidan gergeklestirilen c¢alismanin literatiire de
onemli katkilar saglayacag umut edilmektedir. Ileride daha fazla sayida daha uzun bir siireyi ve farkli
analiz tekniklerini igeren ¢aligmalarin daha ayrmtili finansal performans karsilastirmasini
gergeklestirecegi  disliniilmektedir. Calisma sonucunda elde edilen sonuglar 1s1ginda sektordeki
yoneticilerin yukarida bahsedilen Oneriler 1s1¢inda etkin yatrim ve finansman politikalarini
uygulamalar1 neticesinde siirdiirebilirlik anlayis1 igerisinde ve kiiresel rekabet ortaminda basarili
olacaklar: diisiiniilmektedir.
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