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GIRIS

Isletmelerin siiresiz kabul edilen ticari hayatlari boyunca almis olduklar1 kararlar
biiyiimelerine ya da kiigiilmelerine neden olmaktadir. Isletmelerin temel amaci ticari
faaliyetleri siirecinde kar elde etmektir. Bu durum sadece isletme ortaklarin1 degil ayni
zamanda yatirimcilart ve bor¢ verenleri de ilgilendirmektedir. Kar elde eden ve
yatirimlariyla kar elde etmesi beklenen isletmelere ortak olmak isteyen yatirimcilar ile
bor¢ vermek isteyenler isletmenin finansal durumu hakkinda bilgi edinmek istemektedir.
Isletmelerin anlik ve dénemsel olarak finansal durumlar1 hakkinda bilgi almak igin
bilango, gelir tablosu, nakit akis tablosu, kar dagitim tablosu, 6zkaynak degisim tablosu
olmak {izere temel ve yardimci tablolardan olusan finansal tablolara ihtiya¢ duyarlar.
Bilango ve gelir tablosu temel tablo olup tahakkuk esasina yani alis ve satis islemlerinin
gerceklesmesi dikkate alinarak hazirlanmaktadir. Nakit giris ve ¢ikis hareketlerine gore
hazirlanmamaktadir. Finansal tablolar i¢inde sadece nakit akis tablosu nakit esasina gore
yani nakit giris ve ¢ikisin yer aldig1 nakit akislara gére hazirlanan tek tablodur.

Nakit akis tablosu Tiirkiye Muhasebe Standard1 7 (TMS 7)’ye gore hazirlanmaktadir. Bu
asamada nakit akis tablosunun hazirlanmasi ve kullanicilarina gerekli bilgiyi sunmasi
isletme ortaklar1 ve diger kullanicilar i¢in 6nem arz etmektedir. Nakit akis tablosunda yer
alan verilerin siniflandirilarak analizin yapilmasma ve bilgi edinilmesine kolaylik
saglamaktadir.

Sirket ortaklari, yatirnmcilar ve bor¢ vermek isteyenler isletmenin bilanco ve gelir
tablosuyla beraber nakit akis tablosunu da gérmek istemektedir. Isletme varliklar1 ve
borglar1 ile kar/zarar durumunu gosteren tablonun yaninda isletmenin faaliyetlerini
siirdiirmesinde gerekli olan tahsilat, yatirnm ve bor¢ alma gibi nakit girislerin hangi
siiregte ve nasil saglandigini, ayni zamanda Odeme sekillerini, kaynaklarimi ve
yeterliligini de gormek istemektedirler. Bunun iginde bilango ve gelir tablosunun
analizinin yaninda nakit akis tablosunun analizini de yaparak finansal tablolar ile
karsilastirip karar verme siirecinde yardimci olmasini istenmektedir.

Bu calismada nakit akis tablosunun hazirlanma asamasina, sunumuna ve kullanicilarinin
bilgi edinilmesine yonelik analiz yontemleri agiklanmistir. Bist50’de iglem goren alti
isletmenin nakit akis tablosu ile temel finansal tablolarina analiz teknikleri uygulanmstr.



I - Tiirkiye Muhasebe Standartlar: 7 — Nakit Akis Tablosu

TMS 7 Nakit Akis Tablosu 06.06.2018 tarihli ve 30443 sayili miikerrer Resmi Gazete’ de
yayimlanmistir. 01.01.2006 tarihinden sonraki donemler i¢in uygulama karar1 alinmistir.

TMS 7 Nakit Akis Tablosu isletme yoneticileri, yatirimeilar ve borg verenler basta olmak
lizere taraflarin ilgili tarihte nakit ve ayni nitelikte yer alan varliklardaki degisimlerle
isletmenin ana faaliyetinden, yatirnm faaliyetinden ve finansman faaliyetinden dogan
nakit akislarin olusma kosullarini ve hangi ihtiyaca yonelik kullanimiyla ilgili tarihsel
stirecteki degisiklikleri agiklamak i¢in diizenlenen bir tablodur (TMS 7).

Finansal tablolardan sadece nakit akis tablosu nakit esasina gore diizenlenir. Diger
finansal tablolar ise tahakkuk esasina gore diizenlenmektedir. Tahakkuk esasina gore
hazirlanmasinin nedeni finansal tablolar icinde yer alan gelir tablosunda gelir ve
maliyet/gider tutarlarinin dénem igerisinde nakit akisinin gerceklesmemesidir. Nakit
akisin bir kismi donem igerisinde bir kismi sonraki donemlerde ger¢eklesmektedir.
Finansal tablo kullanicilarina bu nedenle nakit akis tablosu 6énemli bilgiler sunmaktadir
(Prof. Dr. Sayilgan, G., (2024), s.206).

1- Nakit Akis Bilgilerinin Faydalar

- Nakit ve ayni nitelikteki varliklar1 olusturma becerisiyle ilgili yorum yapilmasini
saglar (TMS 7/4).

- Finansal tablo kullanicilarina diger sektorlerde yer alan firmalara ait sonraki
donemlerde olusacak nakit akiglarin giiniimiiz kiymetinin belirlenmesinde ve
mukayese i¢in ¢esitli 0rneklerin yaratilmasinda yardimci olur (TMS 7/4).

- Benzer konular i¢in ¢esitli muhasebesel islemlerin uygulandigi degisik yapilara
ait isletmelere iliskin raporlamalarin karsilastirilabilirligini artirir (TMS 7/4).

- Donemsel olarak hazirlanan nakit akis tablolari, isletmenin i¢inde bulundugu
sektore yonelik ileriki donemlerde olusacak nakit akis tablolarina referans
olmaktadir (TMS 7/5).

- Geg¢mis donemlerdeki nakit akig tablolarina yonelik sdylenen yorumlar, nakit akis
tablosu ile kar baglantisinin ortaya konmasina, deger farkliligina ait etkisinin
incelenmesine ve sonraki donemlerde olusturulacak nakit akis tablolarina destek
saglamaktadir (TMS 7/5).



2- Nakit ve Nakit Benzerleri

- Nakit ve ayni1 nitelikteki diger varliklar nakit ¢ikist i¢in 6nem arz eden ddemeler
icin gereklidir (TMS 7/7).

- Getiri elde etmek i¢in ya da sermaye artisi i¢in alinan varliklarin nakit niteligine
sahip olmasinda iki kosul yer almaktadir. Birincisi nakde doniisme hizi, ikincisi
deger kaybinin minimize olmasidir (TMS 7/7).

- Finansman faaliyetinden dogan nakit girisleri agirlikli olarak banka kredilerinden
olugmaktadir. Bu tarz nakit girisler krediler ve kredili mevduat hesaplaridir. Nakit
girigleri geri 0Odenebilir durumda olup bazi durumlarda geri O6deme
yapilmamaktadir (TMS 7/8).

- Ana faaliyet, yatirnm faaliyeti ve finansman faaliyeti kaynaklar1 i¢cinde yer alan
nakit ve ayni nitelikteki varliklarin birbirleri arasinda yer alan hareketler nakit
yonetimini saglamaktadir. Bu hareket nakit akisi olarak ifade edilmez (TMS 7/9).

3- Nakit Akis Tablosunun Sunumu

Donemsel olarak hazirlanan nakit akis tablosu ii¢c baslik altinda siniflandirilarak
hazirlanir.

a) Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari
b) Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari
¢) Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar

a) Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislar

Isletmenin ana faaliyetinden elde ettigi nakit akislar ile mevcut faaliyetlerini devam
ettirmesiyle beraber kredi risklerini, yatirim harcamalarini, kar payr 6demelerini
karsilayabilmesidir. Ana faaliyetinden saglanan nakit akislar yeni yatirimlari i¢in ortaya
koydugu performansi da gosterir. Isletmenin dénemler itibariyle olusturdugu nakit akislar
gelecek donemlerde olusturulacak nakit akislarmin tahmin edilmesinde referans
olmaktadir.

Ana faaliyetten dogan nakit giris ve ¢ikislara iliskin nakit akislarina 6rnekler sunlardir:
(TMS 7/14)

- Isletmenin ana faaliyeti kapsaminda yer alan iiriin satislarindan ve hizmetlerin
ifastyla yapilan nakit ve nakit benzeri tahsilatlar,



Uriin satis1 ya da hizmet ifasinin disinda ana faaliyet kapsamindaki lisans
bedelleri, ticret gelirleri, farkli sekillerde elde edilen komisyon gelirleri ile diger
gelirlerin tahsilati

Temin edilen liriinler ile alinan hizmetler i¢in gergeklestirilen 6demeler,

Isletmenin biinyesindeki bordrolu personellerin maas ve diger istihkak ddemeleri

Elde edilen kazang iizerinden hesaplanan ve baskasi adina kesilen ve bildirme
yikiimliiliigli olan vergi ve benzeri kesintilerinden dogan nakit giris ve ¢ikislar,

Takip edilen iglere araci olmaktan ya da devir konulu sézlesmelerden dogan nakit
giris ve nakit ¢ikislar.

b) Yatirnm Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislar

Isletmenin gelirini artirmasi, getiri elde etmesi, sermaye artis1 saglamasi ve nakit akis
olusturmasi i¢in yatirrm amagli varlik alimlarinda harcamalarin gosterildigi faaliyet
alanidir.

Yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarla ilgili olarak sunlar ornek
gosterilebilir: (TMS 7/16)

c)

Sabit kiymetler ile diger varlik alimlar1 i¢in gercgeklestirilen nakit ¢ikiglardir.
Bununla beraber varliklarin islevini veya kapasitesini yiikseltmek icin ya da bina
veya fabrika yapimi icin gerekli olan 6demeler,

Sabit kiymetlerin ya da diger varliklarin satimi ile saglanan nakit girdiler,
Firmalara ortak olmak i¢in alinan hisse paylari ile ¢ikarillan bor¢lanma senetleri
ve tahviller i¢cin ya da kurulan ortakliklardaki paylar1 elde etmeye yonelik
gerceklestirilen nakit ¢ikislari,

Avans 6demelerinin iadesi ya da kredi 6demeleriyle saglanan nakit girisleri,
Aracilik yapmaktan veya devir sozlesmelerinden elde edilen nakit girisleri disinda
banka iirinii olan doviz alim-satim yiikiimliigiinii veya bir kiymetin 6nceden

belirlenen bir tarihte ve belirlenen bir fiyattan alinmasi ya da belirli bir tarihteki
farkli para birimlerini degistirme gibi islemlerden olusana nakit giris ve ¢ikislar.

Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislar

Isletmelerin pasif yapisindaki degismelere neden olan faaliyetler olarak ifade edilir.
Finansman faaliyetlerinden dogan nakit akislar, kredi kullanimlari, ortaklardan alinan
borglar ile kredi kapamalar1 ve diger finansal borg¢lar olup hisse pay1 satisi, borglanma
senetleri ile tahvil ihract ve kar dagitimi gibi islemlerde mevcuttur. Finansman



faaliyetindeki nakit girigleri ise ortaklar ile iigiinii kisilerden saglanan kaynaklar1 ifade
etmektedir (Ars. Gor. Orhan A., Dog. Dr. Baser A. B. (Temmuz/2015), s.110).

Finansman faaliyetinden elde edilen nakit giris ve ¢ikiglara iliskin 6rnekler sunlaridir
(TMS 7/17):

- Hisse paylari, bor¢lanma senetleri ve tahvil ihraci ile beraber diger bor¢lanma
araclarinin ihracindan saglanan nakit girisleri,

- Ortaklardan isletme adina hisse paylarinin devir alinmasi ve 6deme i¢in nakit
cikist yapilmasi,

- Bir yildan kisa ya da uzun vadeli kredi kullanimindan ya da diger bor¢lanma
araclarindan elde edilen nakit girisleri,

- Odenecek borglara iliskin nakit ¢ikislar.

4- Nakit Akislar: Tablosu Diizenleme Teknikleri

Nakit akis tablosu dénemsel diizenlenmektedir. Isletmenin finansal kaynaklarini etkin
kullanabilmesi, nakit akisinda gozlemlenen hatalarin giderilmesi ve kontroliin saglanmasi
nedeniyle ara donemlerde de (ii¢ aylik, aylik ve haftalik) hazirlanmaktadir (Glingér, B.V.
(2009), 5.102).

Nakit akis tablosu dogrudan ve dolayli yonteme gore iki sekilde diizenlenmektedir.

1- Dolayl yontem ile hazirlanan nakit akis tablosu detayli bilgiye yer vermemektedir.
Bu tabloda faaliyetlerden dogan nakit artani ile nakit noksani goriilmekte olup
faaliyetlerden olusan nakit akisa iliskin detayli bilgi yer almamaktadir. Dolayl
yonteme gore hazirlanan nakit akis tablosu gelir tablosunda yer alan donem net kari
ile baglamaktadir (Giingor, B.V. (2009), s.106).

Bu yontem ile olusturulan nakit akis tablosunda esas faaliyetinden dogan nakit akisinda;
Net Kar, Amortisman ve Itfa Giderleri (+), Alacaklardaki Azalis (+), Stoklardaki Azalis
(+), Pesin Odenmis Giderlerdeki Azalis (+), Bor¢ ve Gider Karsiliklarindaki Azals (+),
Kidem Tazminat Karsiligindaki Artis (+)” dan, Alacaklardaki Artis (-), Stoklardaki Artis
(-), Pesin Odenmis Giderlerdeki Artis (-), Borg ve Gider Karsiliklarindaki Artis (-), Kidem
Tazminat1 Karsiligindaki Azalis (-) ile hesaplanmaktadir (Avsar, T. (2019), s.48, s.49).

Yatirim faaliyetinden dogan nakit akisinda; Duran Varlik Alimi (-), Uzun Vadeli Finansal
Yatirim Yapilmast (-)’dan, Duran Varliklarin Pesin Satilmasi (+), Uzun Vadeli Finansal
Yatirimin Pegin Olarak Satilmasi (+) ile hesaplanmaktadir (Avsar, T. (2019), s.48, 5.49).

Finansal faaliyetinden dogan nakit akisinda; Kisa Vadeli Kredi Alinmasi (+), Uzun Vadeli
Kredi Alinmas1 (+)’dan, Kisa Vadeli Kredilerin Odenmesi (-), Uzun Vadeli Kredilerin
ddenmesi (-), Kar Pay1 Odemesi (-) ile hesaplanmaktadir (Avsar, T. (2019), 5.48, 5.49).



Bahsedilen hesaplamalar ile dolayl1 ydntemde nakit akis tablosu hazirlanmaktadir. Ornek
tablo asagida yer almaktadir.

A. ISLETMESI
veel enefl vnn Tarihli Makit Akis Tablosu
(Dolayh Ydntem)

Tutar

Esas Faaliyetlerinden Kaynaklanan Makit Akisi
Didnem kan (zarar)
Amortismanla ilgili dazeltmeler
Karsihiklarla ilgili dizeltmeler
Faiz geliriyle ilgili dizeltmeler
Faiz gideriyle ilgili dizeltmeler
Parasal pozisyon kazanclanyla (kayiplanyla) ilgili dizeltmeler
Ticari alacaklardaki artis (azalis)
Ticari borclardaki artis (azalis)
Stoklardaki artis (azalis)

KKKKKKKKKE

Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan MNakit Akisi
Maddi duran varlik alimindan kaynaklanan nakit cikizlan
Finansal varlik alimindan kaynaklanan nakit ckislan

| B

Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Makit Akisi
Sermaye armsindan kaynaklanan nakit girisleri
Borclanmadan kaynaklanan nakit girisleri
Borc oddemelerine iliskin nakit ckislan

KKKS

Makit ve Nakit Benzerlerindeki Met Artis (Azalis)
Ddnem Basi Nakit ve Makit Benzerleri

Makit ve Nakit Benzerlerine iliskin Enflasyon Etkisi
Danem Sonu Makit ve Nakit Benzerleri

2IEE|E

Tablo1: Nakit Akis Tablosu (Dolayli1 Yontem) Ornegi

2- Dogrudan yontem ile hazirlanan nakit akis tablosunda nakit girig ve ¢ikislar ayrintili
olarak hazirlanmaktadir. Nakit akis tablosu basta yatirimcilar olmak iizere
kullanicilarin amacina uygun bir sekilde hazirlanarak sunulmaktadir. ilk olarak gelir
tablosu ve bilancodan baslanarak muhasebe kayitlarindan da bilgi alinmaktadir
(Kaya, B. (2007), s.20).

Bu yontem ile olusturulan nakit akis tablosunda esas faaliyetinden dogan nakit akisinda;
Pesin Mal ve Hizmet Satiglar1 (+), Miisterilerden Yapilan Alacak Tahsilatlar1 (+), Faiz,
Kar Pay1 ve Diger Gelirlerden Tahsilatlar (+)’dan, Calisanlarm Ucret ve Maaslarinin
Odemesi (-), Mal ve Hizmet Alimlarindan Dogan Bor¢ Odemesi (-), Faiz ve Gider
Odemeleri (-), Vergi Odemesi (-), Pesin Mal ve Hizmet Alimlar1 (-) hesaplanmaktadir
(Avsar, T. (2019), .48, 5.49).

Yatirim faaliyetinden dogan nakit akisinda; Duran Varlik Alimi (-), Uzun Vadeli Finansal
Yatirim Yapilmast (-)’dan, Duran Varliklarin Pesin Satilmasi (+), Uzun Vadeli Finansal
Yatirimin Pesin Olarak Satilmasi (+) hesaplanmaktadir (Avsar, T. (2019), s.48, 5.49).

Finansal faaliyetinden dogan nakit akisinda; Kisa Vadeli Kredi Alinmasi (+), Uzun Vadeli
Kredi Alinmasi (+)’ dan, Kisa Vadeli Kredilerin Odenmesi (-), Uzun Vadeli Kredilerin
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odenmesi (-), Kar Pay1 Odemesi (-) hesaplanmaktadir (Avsar, T. (2019), s.48, 5.49). Bu
hesaplamalar ile dogrudan ydnteme gore nakit akis tablosu hazirlanmaktadir. Ornek tablo
asagida yer almaktadir.

A. ISLETMESi
verf corff eenee Tarihli Makit Akis Tablosu
(Dogrudan Ydntem)

Tutar

Esas Faaliyetlerinden Kaynaklanan Makit Akis
Satllan mallardan ve hizmetlerden elde edilen nakit girisleri
Hizmetler icin tedarikcilere yapilan ddemeler
Stoklar icin tedarikcilere yapilan ddemeler

KKKE

Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akisi
Maddi duran varhik ahimindan kaynaklanan nakit cikislan
Finansal varlik almindan kaynaklanan nakit cikislan

| B

Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Makit Akisi
Sermaye armsindan kaynaklanan nakit girisleri
Borgclanmadan kaynaklanan nakit girisleri
Borg ddemelerine iliskin nakit cikislar

KKKE

Makit we Makit Benzerlerindeki Net Artis {Azalis)
Ddnem Basi Makit ve Makit Benzerleri

Makit wve Nakit Benzerlerine iliskin Enflasyon Etkisi
Ddnem Sonu Makit ve Makit Benzerleri

Tablo 2: Nakit Akis Tablosu (Dogrudan Ydéntem) Ornegi

EIEIE |8

IT - Nakit Akis Tablolarinin Analizinde Kullanilabilen Yontemler

Nakit akis hareketlerinin siiflandirilmasina ve bir tablo halinde sunulmasina yonelik
calismalar siirdiiren FASB - Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (A.B.D.) ilgili
caligmalarin1 95 no.lu karar ile yaymlamistir. Yayinlanan kararda isletmelerin nakit akis
tablosunu diizenlenme mecburiyeti dogmustur. Bu kararin beraberinde isletmelerin
finansal giiciinii degerlendirmesine ve nakit akis tablosu analizinin yapilmasina yonelik
oran analizi ¢caligmalar1 baglamistir.

1-Nakit Akis Tablosu i¢cin Onerilen Analizler

Carslaw ve Mills’in “Etkili/Etkin Nakit Akis Tablosu Analizi I¢in Oran Gelistirme”
(1991) calismasinda nakit akis tablosunun etkin kullanilmasina yonelik hesaplamalar
yapilmistir. Bu calisma kapsamda sorumluluklarin kargilanmasini analiz eden “Nakit
Bazli/Esasli Karsilama Oranlar1”, donem kar1 ile nakit girisi ve c¢ikist iliskisindeki
degisikliklerin saptanmasini analiz eden “Satig ve Kar Kalitesi Oran1”, duran varliklarin
islevini yitirmesi ya da kapasitesini artirmak i¢in degistirme giiciinii analiz eden “Yatirim
Harcamalar1 Oran1”, “Yatirim Finansmani Oran1” ve “Nakit Bazl1 Getiri Oranlar1” analiz
calismasi yapilmistir (Carslaw C.A. ve digerleri (1991) s. 63,68-69).



a- Kalite ve Verimlilik Oranlari

Carslaw ve Mills’in ¢alismalarinda IFNA’nin (isletme faaliyetinden dogan nakit akisinin)
sat1s tutarina, donem karina ve FVAOK e oranlanmasiyla satiglarin ve karin kalitesi analiz
edilmistir. Uygulanacak oranlar asagida yer almaktadir.

Satislarin Kalitesi = Satislardan Elde Edilen Nakit / Satislar
Kar Kalitesi = [FNA / KAR = IFNA (Faiz ve Vergi Oncesi Nakit Akist) /
FVAOK

Giacomino ve Mielke ¢alismasinda isletmenin verimliligini 6l¢gmek i¢in asagidaki analiz
yontemlerini gelistirmistir.

Satis Basina Nakit = IFNA / Satislar
Faaliyet Endeksi = [FNA / Siirdiiriilen Faaliyet Kari’ dir:

b- Karsilama Yeterlilik Oranlart

Nakit Faiz Karsilama = IFNA (Faiz ve Vergi Oncesi Nakit Akist) /
Odenen Faiz

Nakit Bor¢ Karsilama = (IFNA — Temettii) / Bor¢larin Kisa Vadeli Kismi

Nakit Temettii Karsilama = [FNA / Temettii

Yatirim Oram = (IFNA — Temettii Odemeleri) / Varlik Alimlar:

c- Kritik Odemeleri Karsilama Orani

Figlewicz ve Zeller caligmalarinda 6nemli olan nakit ¢ikislarinin 6deme giiciinii 6l¢mek
icin agagidaki analiz yontemini gelistirmistir.

Kritik Odemeleri Karsilama = (I:FNA + Odengn Faiz) / (Odenen Faiz + Anapara
Orani Odemeleri + Odenen Temettii)

Giacomino ve Mielke nin caligmasinda énemli nakit ¢ikislarinin yaninda sabit kiymet
alim giicliniin yeterliligini de analiz etmektir.

Nakit Akug Yeterliligi = [FNA / (Uzun Vadeli Bor¢ Odemeleri + Varlik
Alimi + Temettii Odemeleri)



d- Getiri Oranlari

Bu hesaplamada IFNA’nin (isletme faaliyetinden dogan nakit akisinin) aktif toplama,
6zkaynak toplamina, hisse payina ve U.V.Y.K. + Ozkaynak toplamina (devamli sermaye)
oranlamasi yapilmaktadir.

Hisse Basina Nakit = (IFNA — Imtiyazli Hisse Temettiileri) / Ortalama
Adi Hisse Senedi Adedi

Varliklarin Nakit Getirisi = IFNA (Faiz ve Vergi Oncesi Nakit Akisi) / Toplam
Varhiklar

Devamli Sermaye Nakit = [FNA / Devamli Sermaye

Getirisi

Ozkaynak Nakit Getirisi = IFNA / Ozkaynak

e- Finansal Gii¢c Orani ve Likidite Orani

Figlewicz ve Zeller’in asagida yer alan calismasinda IFNAnin (isletme faaliyetinden
olusan nakit akisinin) kisa vadeli yikiimliliikleri karsilamasindaki giicilinii
gostermektedir.

Nakit Akus Likiditesi = [FNA / Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Carslaw ve Mills’in calismasinda ise temettii ddemesi sonrast IFNAnimn (isletme
faaliyetinden dogan nakit akisinin) uzun vadeli yiikiimliiliikkleri karsilamasindaki giicilinii
gostermektedir.

Nakit Borg Karsilama = (IFNA — Temettii) / Toplam Borg

f~ Yatirum / Finansman Orani

Yatirim Finansman Orani = Yatirima Yonlendirilen Nakit / Finansman
Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit
= Yatirima Yonlendirilen Nakit / Finansman

ve Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Figlewicz ve Zeller’in 1991 yilinda yaymnlamis oldugu makalesinde “Nakit Akis
Tablosundan Performans, Likidite, Karsilama, Sermaye Oranlar1 Analizi” ¢alismasiyla
verimli olma, nakde doniisme, yilikiimliilikleri yerine getirme, sabit kiymet alimi ve
finans gibi konulara ait c¢alismalarinda cesitli analiz ¢alismalar1 ileri siirmiistiir.
Performans oranlariyla esas faaliyetinden dogan nakit akis ile finansal tabloda yer alan
hesaplardaki (satig, varlik, O6zkaynak) baglanti incelenmistir. Likidite ve karsilama
oranlari ile ana faaliyetten dogan nakit giris ve ¢ikisin kisa vadeli borglari, faiz, kar pay1
gibi 6nemli 6demeleri yapma giicii iizerinde caligmistir. Yatirim ve finansman oranlari ile
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isletmenin bir dénem igindeki sabit kiymet, borg¢lanma ve 0&zkaynak hesaplari
karsilagtirmistir (Jooste, L. (2005), s. 100-102,104).

g- Borg¢ ve Ozkaynak Faaliyeti Oranlar

Bor¢ Faaliyeti = Net Bor¢ Hareketi / Toplam Bor¢ ve
Ozkaynak

Ozkaynak Faaliyeti = Net Ozkaynak Hareketi / Toplam Bor¢ ve
Ozkaynak

h- Yatirum Faaliyeti
Yatirim Faaliyeti = Yatirimlar / Ortalama Varliklar

“Nakit Akis Oran Analizine Farkli Bir Yaklagim” adli makalesiyle Giaomini ve Mielke
caligmalarinda yeterlilik ve verimlilik konularinda hesaplamalar yapmistir. Yeterlilik
orantyla IFNA-isletme faaliyetinden dogan nakit akisin faaliyetine devam etmesindeki
zorunlu gereksinimlerin giderilmesi analizini yapmaktadir. “Nakit Akis Yeterliligi Oran1”
ile ytikiimliiliikklerini yerine getirme, sabit kiymet alimi1 ve kar payr dagitimi yapacak
seviyede nakit girisinin olugsmasina dair analizler yapmistir. Verimlilik orantyla
isletmenin donemlere gore ya da diger firmalara karsi ne kadar nakit akis yarattigini ve

satig ile donem kar1 arasindaki durumu olgmektedir (Giacominia, D.E. ve digerleri,
(1993). s. 55-56).

1- Verimlilik Orani

Satis Basina Nakit = IFNA / Satislar
Faaliyet Endeksi = [FNA / Siirdiiriilen Faaliyet Kari

Jj- Nakit Akis Yeterlilik Orant

Nakit Akig Yeterliligi = IFNA / (Uzun Vadeli Bor¢ Odemeleri + Varlik Alimlar:
+ Temettii Odemeleri)

k- Yatirim Orami (Yatirum IFNA liskisi)
Varlik Alimlar: / IFNA

Zeller ve Stanko’nun “Perakende Firmalarinin Odeme Giiciiniin Belirlenmesinde Nakit
Akis Oranlar” makalesinde sektore iliskin analizin nakit akis oranlari ile yapilmasinin
uygun olacagmi belirtmistir. IFNA (isletme faaliyetinden dogan nakit akisi) ile
yiikiimliiliikler arasindaki durumu analiz ederek “IFNA / Ortalama Kisa Vadeli Yabanci
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Kaynaklar” ile “(IFNA-Temettii) / Toplam Bor¢” orami kullanmaktadir (Zeller, T. ve
digerleri, (1994), s.58).

Mills ve Yamamura’ nin yapmis oldugu “Nakit Akis Oranlarinin Giicii” adli ¢alismasinda
nakit giris-¢ikis oranlar ile likidite ve ylkiimliiliiklerini karsilama giicii olarak iki konu
incelenmigstir. Bilango ve gelir tablosunun tahakkuk esasli olmasi nedeniyle analiz
acisindan yeterli olmadigini agiklamaktadir. Bu ¢alisma nakit akis tablosu ile isletme
faaliyetlerinin siirekliliginin Ol¢lilmesine yonelik kullanilmaktadir (Mills J.R. ve
digerleri, (1998), s.59). “Nakit Kaynak Bilesenleri Oranlar1” ¢alismasi ile Rujoub, Cook
ve Hay’in 1995 tarihli makalesinde nakit giris toplaminda isletme ve finansman
faaliyetinden dogan nakit girislerin oranmin ne kadar oldugunu hesaplamak igin
kullanilmaktadir (Jooste, L. (2005), s. 109-110).

I- Yaratilan Toplam Nakit Icerisindeki Isletme ve Finansman faaliyeti Ile
Yaratilan Nakdin Pay Oranm

Nakit Kaynak Bilesenleri Orani = Finansman Faaliyetlerinden Nakit /
Toplam Nakit Kaynaklari

Faaliyet Nakit Akisi = Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari /
Toplam Nakit Kaynaklar

m- Dikey Yiizde Analiz

Nakit akig tablosunun siniflandirilmasi, gelir tablosundaki hesap siniflandirmasindan
farklidir. Boliimler iginde yer alan nakit girisinde ve ¢ikisinda toplam alinmamasi ve nakit
akisinda yer alan nakit girisinde ve ¢ikisinda diizenin olmamasi nedeniyle dikey yiizde
analizi uygulanamamaktadir. Bu nedenle dolayli yonteme gore hazirlanan nakit akis
tablolarinda anlamli sonug ortaya ¢ikmamaktadir.

Dogrudan yonteme gore hazirlanan nakit akis tablolar1 i¢in dikey analizin yapilmasi
uygun goriilmektedir. Siniflandirilmis boliimlere iliskin nakit akislar nakit ve nakit
benzerindeki degisimi vermektedir. Bu boliimlerde yer alan toplam nakit giris ve ¢ikisi
dikey yiizde analizi yapmaya uygundur (Bodur, G. (2015) s:72-73).

Dikey Analizi: Ilgili Hesap Tutari / Toplam Tutar X 100

n- Yatay (Karsilagtirilmali) Analiz

Isletmenin bir hesaba ait onceki ile ilgili dobnem degeri icin yaptig1 mukayese hareketli
bir analizdir. Bu analiz tiirii isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarin 6nceki
ve ilgili donemdeki farki gosterir. Nakit akis tablosunda yer alan hesaplarin temel tablo
hesaplarinin oranlariyla kiyaslanmasi yapilan analize destek saglamaktadir. (Bodur, G.
(2015) s:150).
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Satiglarin artis1 firmalar i¢in 6nemli bir konu oldugu kadar finansal tablo kullanicilari
icinde dikkat ¢eken bir konudur. Cironun biiylimesi isletmeler i¢in ilave igsletme sermayesi
olarak kaynak gereksinimi olusturmaktadir. Isletmedeki gelismenin ana faaliyet sonrasi
kara, donem sonu net karina ve nakit akisa yansimasinin analiz edilmesi gerekmektedir
(Bodur, G. (2015) s:150).

Degisim Tutar: Onceki Dénem Hesap Tutari - Cari Donem Hesap Tutar
Degisim Oram: Degisim Tutari / Onceki Donem Hesap Tutar

2- Nakit Akislarin Saglandig1 Faaliyetler Modeli

Ana faaliyetinden nakit girisi olusturan isletmelerin gelismesi ve devamlilik saglamasi
cok degerlidir. Olagan piyasa kosullarinda isletme ana faaliyetinden dogan nakit akisin
pozitif, yatirim ve finansman faaliyetinden dogan nakit akisin ise negatif olmas1 beklenir.
Ana faaliyetinden dogan nakit girisi ile yatirim ve finansman faaliyetinden dogan nakit
cikislarin1 karsilamasi gerekmektedir (Aktas, R. ve digerleri (2012), s. 106), (Bruwer, S.,
Hamman, W.D., (2005), s. 5).

Nakit akis tablosunda yer alan nakit girislerin nasil olustugunu ve nakit ¢ikislarin
nerelerde ne sekilde kullanildigina iligkin analizlerin yapilmasi gerekmektedir. Analizle
ilgili Gup, B. E. ve digerleri (1993, s. 73-79) bir ¢aligma yapmistir. Bu ¢aligma nakit akis
tablosunda yer alan esas, yatirnm ve finansman faaliyetinden dogan nakit akisin tutar
olarak hacmine bagl kalmaksizin giris ve ¢ikis durumlar incelenerek 8 farkli model
analizi gelistirilmistir. Analizde faaliyetlerin olugsma sekline, hesaplarin hacmine ve ilgili
donemdeki degisimine bakilmasi gerekmektedir. Bu yontemde faaliyetlerin pozitif ya da
negatif olarak nakit akisin olugsmasi analizin uygulanmast i¢in yeterlidir (Ars. Gor. Orhan
A., Dog. Dr. Baser A. B. (Temmuz/2015;8 s.107-122).

xgg::lé:; Nakit Akiglar
isletme Faaliyetleri | Yatirim Faaliyetleri | Finansman Faaliyetleri
MODEL 1 + R .
MODEL 2 + ] ]
MODEL 3 + R ]
MODEL 4 + _ .
MODEL 5 - + .
MODEL 6 ] ] .
MODEL 7 - + i
MODEL 8 ] ] ]
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Tablo 3: Faaliyetlere Gore Siniflandirilmis Nakit Akis Profilleri,
(Gup, B. E. ve digerleri (1993), s. 73-79).

Isletmelerin faaliyetlerine iliskin nakit akis modelleri asagida detayli olarak
agiklanmaktadir.

- Model 1 - Nadir Durum (iFNA +, YFNA +, FFNA +)

Bu modelde esas, yatirim ve finansman faaliyetinde nakit giris gerg¢eklesmektedir.
Isletmenin pozitif olarak nakit giris ve cikist bulunmaktadir. Sabit kiymetler gibi
varliklarin1 satmakta olup isletme yiikiimliiliiklerini veya sermayesini ylikseltmektedir.
Isletme igin siirekli yasanmayan, nadir gériilen bir durumdur. Olusan nakit girdi ile ticari
mal, malzeme ya da hammadde alabilir, vadesi uzun olan yiikiimliiliikklerini kapatabilir ya
da islerini biiylitmek i¢in sabit kiymetler alabilir. Model 1°de yer alan igletmelerin
aktiflerinin eridigi, isletmenin daralmaya gittigi ve kazang saglayamadigi goriilmektedir.

- Model 2 - Basarih Isletme (IFNA +, YFNA -, FFNA -)

Model 2 kapsaminda analiz edilen isletmelerin esas faaliyetinden dogan nakit akisi
pozitif, yatinm ve finansman faaliyetinden dogan nakit akisi da negatif
gerceklesmektedir. Nakit akig tablolarinda ana faaliyetinden elde ettikleri nakit
girisleriyle hem ana faaliyeti kapsamindaki (maliyet ve giderlerine iliskin cari 6demeleri)
nakit c¢ikiglarini, hem yatirnm (sabit kiymet alimi, uzun vadeli yatirim 6demeleri) ve
finansman (kredi, ortaklar cari, kar pay1 6demeleri) faaliyetine iliskin nakit ¢ikiglarim
karsiladigini gostermektedir. Isletme faaliyetini istikrarli olarak siirdiirdiigiinii ve nakit
girisleri ile nakit ¢ikiglarini kararli bir sekilde devamlilikla saglamaya calistigini
gostermektedir. Finansal olarak basar1 saglamaktadir. Oransal olarak aktiflerini
biiyiittiigli, karli olarak faaliyetini siirdiirdiigii ve geliserek faaliyetine devam eden bir
isletme oldugu goriilmektedir.

- Model 3 - Gerileyen veya Yeni Yapilanan Isletme (IFNA +, YFNA +, FFNA -)

Model 3’e dahil olan isletmelerde ise igletme faaliyetinden dogan nakit akisi pozitif,
yatirim faaliyetinden dogan nakit akis1 pozitif, finansman faaliyetinden dogan nakit akisi
ise negatiftir. Esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girisleri oldugunu fakat nakit
cikisini dengeleyemedigi goriilmektedir. Yatirim faaliyeti nakit akisinin pozitif olmasinin
sebebi sabit kiymetlerini satarak nakde doniilmesidir. Bu durumda nakit girisi ile
isletmenin yeni varliklar alabilecegini, yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecegini ya da
satilan hisse paylarini satin alabilecegini ifade edilebilir. Nadir goriilen bir modeldir.
Olgiilii bir biiyiime gosterdigi sdylenebilir.

- Model 4 - Biiyiiyen isletme (IFNA +, YFNA -, FFNA +)

Bu modelde isletme esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girigler ile yatirim
faaliyetinden kaynaklanan nakit akis1 dengeleyemedigini gosterir. Bunun i¢in finansman
faaliyetinden kaynaklanan nakit girisi i¢in kredi kullanimi, hisse pay1 satisi veya
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yukiimliilik altina girerek nakit girisi sagladigin1 ve yatirnm faaliyetine iligkin nakit
cikisa destek verdigi goriilmektedir. Isletme yatirimlara yonelerek is hacmini
genisletmek istemektedir. Bu durum sermayedarlarin isletmenin faaliyetleriyle ilgili
olumlu diislindiigiinii gosterebilir.

- Model 5 - Kiigiilen isletme (IFNA -, YFNA +, FFNA +)

Isletmenin esas faaliyetlerine iliskin nakit akislarinin negatif olmasi siireklilik
saglayabilmektedir. Nakit ¢ikiglarin yapilmasi i¢in yatirim faaliyetlerinden (sabit kiymet
ya da uzun vadeli yatirimin satis1) ve finansman faaliyetlerinden (kredi kullanimi ve
bor¢lanma gibi) nakit girislerinin olmasi isletmenin gelisme firsatina engel olacaktir. Bu
durum yine de sermayedarlarin ve kredi kullandiranlarin isletmeye olan ilgilisini
stirdiirecektir.

- Model 6 - Hizh Biiyiiyen Geng Isletme (IFNA -, YFNA -, FFNA +)

Isletmenin esas faaliyetinden ve yatirim faaliyetinden kaynaklanan nakit akisinin negatif
kaldigin1 finansman faaliyetinden olusan nakit akisin ise pozitif kaldigin1 belirtmektedir.
Ana faaliyetinde nakit ¢ikisinin olmasi stok alimi ve faaliyete iliskin giderlerin 6dendigini
kiymet aliminin oldugunu ve uzun vadeli yatinmlarin yapildigimi ifade etmektedir.
Finansman faaliyetinde pozitif nakit akisin olmasi kaynak girisleri (Sermaye artirima,
kredi kullanimi ya da borglanma) oldugunu gésterir. Isletmenin gelisecegine ve ¢ikisinin
agirlikli oldugu nakit akigin gecici olduguna yorumlanir.

- Model 7 - Likiditasyon (IFNA -, YFNA +, FFNA -)

Isletmenin esas ve finansman faaliyetinden dogan nakit akisi negatif, yatirrm
faaliyetinden kaynaklanan nakit akisi pozitiftir olan modeldir. Isletmenin gelirlerini
artiramadigimi gosterir. Borglarini ya da kar paylarimi ddemeye ¢aligmaktadir. Duran
varlik satistyla ¢ikist agirlikli olan nakit akisa nakit girisi saglamaktadir. Isletmenin biitiin
varliklarimi likiditeye dondiigiinii gostermektedir.

- Model 8 - Nadir Durum (IFNA -, YFNA -, FFNA -)

Model 8’de isletmenin esas, yatirim ve finansman faaliyetinden kaynaklanan nakit
akisinda nakit ¢ikist goriilmektedir. Nadir bir nakit akisidir. Isletme faaliyetlerine iliskin
nakit c¢ikislar yapilmaktadir. Yatirim faaliyetinden olusan nakit akisi ile yatirim
yapmaktadir. Finansman faaliyetinden olusan nakit akisiyla kredilerini ddeyip,
yiikiimliiliiklerini kapatmakta oldugunu gdstermektedir.
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3- Nakit Akis Modelleri ve Isletme Yasam Seyri Iliskisi

Nakit akiglar, nakit akis modelleri ve isletme yasam seyirleri yaklasimi ile baglanti
kurulmustur. Isletmenin yer aldig1 yasam seyri teorisindeki donemlerde ozellikler
bulunmakla beraber nakit akiglarin etkisi de goriilmektedir (Bruwer, S., Hamman, W.D.,
(2005), s. 1-17), (Gup, B. E. ve digerleri (1993), s. 73-79). Isletmenin yasam seyri giris,
bliyiime, olgunluk ve gerileme agsamalarindan olusmaktadir.
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Faalivet Nakit Akugt Yeaniden Baglama

Sekil 1: Isletme Yasam Seyrine Gére Nakit Akis Modellerinin Dagilimi
(Bruwer, S., Hamman, W.D., (2005), s. 7)

Isletme yasam seyrinin asamalarindaki nakit akis ozellikleri asagida yer almaktadir
(Bruwer, S., Hamman, W.D., (2005), s. 3-4) ve (Balyemez ve digerleri, (2005), s. 84-85).

Giris Asamasi: Bu asamada isletme faaliyetine yeni baglamistir. Isletmenin kar
etmesi ¢ok diistiktiir. Esas faaliyetlinden kaynaklanan nakit girisleri giderleri
karsilamamaktadir. Sektérde kalmak, faaliyetine devam etmek i¢in ilan, reklam
gibi tamitim giderlerine katlanmakta olup giderleri yiikselmektedir. Giris
asamasinda satislar hareketlenmeye baslamakta olup maliyetler artmaktadir.
Faaliyet kar1 azdr. Isletme faaliyetinden kaynaklanan nakit girisi yavas olup nakit
cikisi negatiftir. Yatirnmlarin yapilmasindan dolayr yatirnm faaliyetinden
kaynaklanan nakit ¢ikis1 yiiksektir. Giderlerin 6denmesi i¢in yiikiimliiliik altina
girmekte olup finansman faaliyetinden kaynaklanan nakit girisi goriilmektedir.

Biiyiime Asamasi: Isletme iiriiniiniin piyasaya satis1 baglar. Uriiniin piyasaya
dagilmasiyla sektordeki diger firmalar ile rekabet edilmesi de artarak devam
etmektedir. Isletme faaliyete baslama asamasindan piyasaya hakim olma
agamasina kadar ki siireci uzatmak ister. Yatirimlarina devam eder. Ortaklarin
sermaye destegi ve isletmenin biiyiimesi de devam etmektedir. Bu siirecte esas
faaliyetinden kaynaklanan nakit akislarinda nakit girisi agirlikli olup varlik
alimindan dolay1 yatirim faaliyetinden kaynaklanan nakit akisinda nakit ¢ikisi
olugmaktadir. Finansman faaliyetinden kaynaklanan nakit akisinda ise
bor¢lanmadan kaynakli nakit girisleri devam eder.
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- Olgunluk Asamasi: Bu asamada isletmenin cirosu artmis olup g¢ekisme {ist
asamadadir. Isletme en {ist asamada calismakta olup giderler diismektedir.
Bununla beraber faaliyet karinda azalma egilimindedir. Isletme cironun
azalmasiyla beraber stoklar1 da azalmaya baslayacaktir. Miisterilerden nakit girisi
gergeklesecektir. Ana faaliyetlerden kaynaklanan nakit girisler gegmis donemlere
kiyasla gerileme gdstermekte olup pozitif olarak seyretmektedir. Isletmede devam
eden yatirimlardan dolay1 yatirim faaliyetinden kaynaklanan nakit ¢ikisi ile nakit
akis1 negatif, Finansman faaliyetinden dogan nakit akis1 yiikiimliiliikleri kapatma
ve temettli 6demesinden dogan nakit ¢ikisi ile negatiftir.

- Gerileme Asamasi: Isletmenin cirosunda diisiis faaliyetinden elde ettigi karin da
diismesiyle devam eder. Karin diismesi zarar etme siirecine kadardir. Esas
faaliyetten kaynaklanan nakit akista azalmaya devam eder. Isletme faaliyetlerinin
devam etmesi ve borglarinin édenmesi igin varliklar elden ¢ikarilir. Yatirim
faaliyetinden kaynaklanan nakit akis yatirnmin satis1 ile pozitif durum
yaratmaktadir. Yiikiimliiliklerin kapatilmast nedeniyle finansman faaliyetinden
kaynaklanan nakit akisinda nakit ¢ikisinin olmasi negatif durum olugmaktadir. Bu
asamanin sonunda isletmenin faaliyetinden kaynaklanan nakit giris olmadig1
icinde kapanis siirecine girmektedir.

IIT - UYGULAMA ORNEKLERI iLE NAKIiT AKIS TABLOSU ANALIZi

Calismanin bu kisminda Borsa Istanbul BIST 50°de islem gérmekte olan Arcelik A.S.,
Aselsan A.S., Cimsa A.S., Eregli Demir Celik A.S., Kardemir A.S., ve Sisecam A.S. dahil
alt1 firmasimin 2022, 2023 ve 2024 yili nakit akis tablosu {izerinden uygulanan analiz
tekniklerine yer verilmektedir (https://www.kap.org.tr/tr).

Sunum Para Birimi 1.000TL

Finansal Table Niteligi |Konsolide

Firma EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.ALS. Dénem Dénem Dénem
Nakit Akig Tablosu [Dolayh Yantem) 01.01.2022 - 01.01.2023 - 01.01.2024 -

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

ISLETME FAALIYETLERINDEN MAKIT AKISLARI 2,940,221 13.068.139 31,257,701
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN MAKIT AKISLARI | _ 12.412.441 |- 27.330.164 |- 35,007,825
FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI _ 9,627.701 15.009.427 28,376,935
MAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS (AZALIS) R 7.939.061 8.879.961 31.139.489
DOMEM BAS! NAKIT VE NAKIT BENZERLER| 23.109.359 15.170.298 24,050,259
MAKIT VE NAKIT BENZERLERIME ILISKIN ENFLASYOM ETKISI
DOMEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 15.170.298 24,050,259 55,189,748

Tablo 4: Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. — Nakit Akis Tablolar1
(https://www.kap.org.tr/tr).
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Sunum Para Birimi TL

Finansal Table Niteligi |Konsolide

Firma CiMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. Dédnem Dénem Dénem
Nakit Akis Tablosu [Dolayh ¥Yantem) 01.01.2022- 01.01.20232- 01.01.2024-

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
ISLETME FAALIYETLERINDEN MAKIT AKISLARI 1,226.194.154 2,836,909 6.405.745
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYMAKLANAN NAKiThKI§LﬁRI 493.345.233 |- 1.693.456 |- 14.581.350
FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI 397.976.171 |- £37.673 10,711,135
MAKIT VE NAKIT BENZERLERIMDEKI NET ARTIS [AZALIS) 1,339.780.064 |- 5OE.534 7,941,943
DOMEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 257.726.562 £.902.913 5.105.015
MAKIT VE NAKIT BENZERLERIME iLISKIN ENFLASYON ETKiSi _ 4,385.724
DOMEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLER] 1.597.506.626 6.306.329 7.661.234
Tablo 5: Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. — Nakit Akis Tablolar1
(https://www.kap.org.tr/tr).

Sunum Para Birimi TL

Finansal Tablo Niteligi |Konsolide

Firma KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SAMAYT VE TICARET A5, Dénem Dénem Ddnem
Makit Akiz Tablosu [Delayl Yontem) 01.01.2022- 01.01.2023- 01.01.2024-

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

iSLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI 1.782.236.923 | 4.569.866.924 |- 793.108.695
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI 760.379.636 |- 1.400.384.338 |- 2.598.435.588
FINANSMAN FAALIYETLERINDEN MAKIT AKISLARI 937.806.299 |- 1.529.141.748 | 2.366.414.000
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI MET ARTIS [AZALIS) 3,465.422,908 | 1.640.240.833 |- 4.072.943.204
DONEM BASI NAKIT VE MAKIT BENZERLERI 5.356.754.067 | 3.116.80L551 | 6.867.726.221
MAKIT VE NAKIT BENZERLERINE iLiSKIN ENFLASYON ETKiSI
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLER] 1.891.331.159 | 4.756.742.339 | 2.794.783.017

Tablo 6: Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S. — Nakit Akis Tablolar1
(https://www.kap.org.tr/tr).

Sunum Para Birimi

1.000TL

Finansal Tablo Niteligi

Konsclide

Firma TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.5. Cari Ddnem Cari Ddnem Cari D@nem
Nakit &ki5 Tablosu [Dolayh Yentem) 01.01.2022 - 01.01.2023- 01.01.2024 -
31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

ISLETME FAALIYETLERINDEN MAKIT AKISLARI 12,503,837 37,758,301 29,454,653

YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN MAKIT AKISLARI 7.319.206 |- 20.611.188 |- 18.830.591

FINANSMAN FAALIYETLERIMDEN MAKIT AKISLARI 4.182.110 |- 9.545.799 3.429.022

MAKIT VE NAKIT BENZERLERIMDEK] MET ARTIS (AZALIS) 12.421.516 |- 3.841.725 15.904.281

DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 12.819.239 41.589.928 54.500.478

MAKIT VE NAKIT BENZERLERIME iLISKiN ENFLASYORN ETKISI R 16.757.459

DONEM SONU MAKIT VE NAKIT BENZERLERI 25.240.755 37,745,203 53,647,200

Tablo 7: Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. — Nakit Akis Tablolar1
(https://www.kap.org.tr/tr).
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Sunum Para Birimi 1.000TL

Finansal Tablo Niteligi [Konsolide

Firma ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. Didnem Ddnem Ddnem
Makit Akis Tablosu [Dolayh Yantem) 01.01.2022 - 01.01.2023 - 01.01.2024-

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI 5761731 2,374.964 21.417.440
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYMAKLANAM NAKIT AKISLARI 6.199.245 |- 11.681.605 |- 21.247.846
FINAMSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI 3.370.896 4,151,264 10.017.241
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS [AZALIS) 3.193.509 |- 2.766.452 7.106.709
DONEM BAS! NAKIT VE MAKIT BENZERLERI 2.491.606 5.367.529 59.530.555
MAKIT VE NAKIT BENZERLERINE iLiSKiN ENFLASYOM ETKiSi
DONEM SOMU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 5.635.115 6.601.077 16.637.264

Tablo 8: Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. — Nakit Akis Tablolar1
(https://www.kap.org.tr/tr).

Sunum Para Birimi 1.000TL

Finansal Tablo Niteligi [Keonsolide

Firma ARCELIK ALS. Ddnem Didnem Ddnem
Nakit Akis Tablosu [Dolayl Yentem) 01.01.2022- 01.01.2023 - 01.01.2024 -

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

ISLETME FAALIYETLERINDEN MAKIT AKISLARI 5.096.217 |- 2,641,863 14.389.701
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI 4.621.111 |-  14.414.301 |- 14718513
FINAMSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLAR] 4.072.924 31.543.078 1.057.579
MAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEK] NET ARTIS [AZALIS) _ 10.840.445
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEK] NET ARTIS [AZALIS) 9.466.094 9.443.448 70.4232.021
DOMEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 16.011.915 40.333.129 |- 5.245.971
DOMEM SONU MAKIT VE MAKIT BENZERLERI 24,473,009 48,776,577 50.726.615

Tablo 9: Arcelik A.S. — Nakit Akis Tablolar1 (https://www.kap.org.tr/tr).

1 - Nakit Akis Tablosu Model Analizi Uygulamasi

Gup ve arkadaglarinin (Gup, B. E. ve digerleri, 1993:73) makalesinde yer alan model
analizi ¢aligmasi kapsaminda Bist 50°de islem goren alt1 firmanin nakit akis tablosu verisi
tizerinden sekiz farkli model analizi ¢aligmas1 yapilmastir.
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MAKIT AKIS MODELLERI Makit Akislar DONEM
iIFMA | YFNA| FENA 2022 2023 2024
MODEL 1 f MADIR iSLETME + + +
- CiMsA,
MODEL 2 [ BASARILIfOLGUM iSLETME + - - | - EREGLI - KARDEMIR,
- SISECAM
MODEL 3 / GERILEYEM/YEMIDEN YAPILANAN iSLETME + + - | -cimsa
-EREGLI,
- SISECAM, ERECLI - CIMSA,
MODEL 4 f BUYOYEM ISLETME + - + |- ASELSAN, _ASELW’Q - SISECAM,
- ARCELIK - ASELSAN,
- ARCELIK
MODEL 5 f KUCULEN iSLETME - + +
MODEL & f HZLI BOYUYEN, GENG ISLETME - - + - ARCELIK - KARDEMIR
MODEL 7 f TASFIYE GIREM iSLETME - +
MODEL 8 [ MADIR ISLETME - - - | - KARDEMIR

Tablo 10: Bist 50°de islem Goren Alt: Firmaya ait Nakit Akis Tablosunun Model
Analizi Caligmasi

Model 2 — Basarili ve Olgun Isletme Modeli: 2022 yilinda yer alan Eregli Demir Celik
A.S. ile 2023 yilinda yer alan Cimsa A.S., Kardemir A.S., ve Sisecam A.S. Firmasinin
isletme faaliyetinden olusan nakit akislar1 ile yatirm ve finansman faaliyetinde
kaynaklanan nakit cikislarmi karsiladigi, basarili firma olduklari ve olgunlastiklari
gbzlenmektedir.

Model 3 — Gerileyen ve Yeniden Yapilanan Modeli: 2022 yilinda yer alan Cimsa A.S.
Firmasinin isletme ve yatirim faaliyetinden olusan nakit girisleri ile finansman
faaliyetinden olusan nakit ¢ikislar1 kapsaminda borglarin1 ve/veya kar pay1 ddemelerini
yapabilmektedir. Bu durum isletmenin yeniden yapilandigini gosterir ve nadir rastlanan
bir durumdur.

Model 4 — Biiyiiyen isletme Modeli: 2022 yilinda yer alan Sisecam A.S., Aselsan A.S.,
Arcelik A.S. Firmasi ile 2023 yilinda yer alan Eregli Demir ve Celik A.S., Aselsan A.S.
Firmas1 ve 2024 yilinda yer alan Eregli Demir ve Celik A.S., Cimsa A.S., Sisecam A.S.,
Aselsan A.S., ve Arcelik A.S. Firmasi, nakit akis tablosu verilerine gore isletme
faaliyetinden elde ettigi nakit akis ile yatirimlarina iliskin nakit ¢ikislarina yeterli destegi
saglayamadigi i¢in borg¢ alim1 ya da sermaye destegi sagladig1 gozlenmektedir.

Model 6 — Hizh Biiyiiyen, Geng isletme Modeli: 2023 ve 2024 yilinda yer alan Arcelik
A.S. ve Kardemir A.S. Firmasina ait nakit akis tablosu verilerinde isletme faaliyetinden
olusan nakit akiglarinin yeterli olmamasi nedeniyle yatirim faaliyetinden olusan nakis
cikislarina destek verememektedir. Bu neden ile finansman faaliyetinden olusan nakit
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girigleri ile yatirimlaria destek vermekte olup, firmanin gegici olan isletme faaliyetinden
kaynaklanan yetersiz nakit akis1 biiylimedeki hiziyla nakit giriglerini artiracagi
goriilmektedir.

Model 8 — Nadir isletme Modeli: 2022 yilinda yer alan Kardemir A.S. Firmasinin biitiin
faaliyetinden kaynaklanan nakit akislar1 yeterli gelmemekte olup nakit ¢ikislar1 devam
etmektedir. Firmanin gegmis donemlerdeki nakit girislerinin olmasi nakit akisina destek

verdigini gostermektedir. Nadir karsilagilan bir durumdur.

2 - Oran Analizleri Uygulamasi

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A G

Hesaplar 2022 Dimemi 2022 Dimemi 2023 Danemi 2024 Dinemi
Gelir Tablosu Hesaplan

Hastlat 127.783.881 147.800.722 204.050.240

Dénem Kan (Zarary) 18.643.054 4320064 13.163.046
Surdinilen Faslivet Kan 22.111.434 8.837.120 13.522.321

Bilanco Hezaplan

Toplam Varliklar 174.803.623 310.033.240 415.158.074

Eizs Vadali YidimlGlikler 35.008.584 80.201.643 T6.288.847

Uzun Vadali Yiddmlilidkler 20.323.852 20.212.704 104.445.716

Toplem Ozkaynakler 118.662.187 181.528.882 244.424 411

Malit Alas Tablosu Hesaplar

i';le:rr.a Faalivstlerinden Makit Akiglan 8.840.221 13.088.130

Fazslivstlerden Elds Edilen Nakit Alazlan 22.224 833 16.908.222

Werzi Isdeleri (Odemaleri) 12.884.104 2.921.880

Odenen Faiz 801.123 4.200.514

Odenen Temeatrd 5.720.713 -

Abnen Temetti - 112.760 -

Varlik Alimlsn 11.388.022 23.467.648 35.086.35

Kradi Geri Odemelerine ili.}ki.r. Nakit Cilaglan 16.874.037 24200640 63.115.807

Uzun Wadsli Borg Odemeleri - - -

Analir Tabloza

Ealits Oram Sanzlann Ealitesi Sanizlardan Elde Edilen Nakit' Sanglar 0.17 0.11 0.13

Verinlilik Cram | Ear Ealitesi IFMAKar 048 3.02 220

Verimlilik CrantSats Basina Nakit (Verimlilizi) [IFNA Satugler 0,07 0.00 0,15

Varimlilik Orzni | Faalivet Endeksi Verimliligi [FM A Siirdiirilen Faslivet Kan 040 1,48 231

Karsilama Orant [Nakit Faiz Kerpilams IFMA{Faiz wa Vergi Oncosi)'Odenen Faiz 28,37 4.81 4,83

Earztlama Oram |Nakit Bosg Eermlama (FWA-Tematti) Borglann Kisa Vadali Kusm 0,30 0.21 0,38

Eargilama Oram | Nakit Temetti Eargtlama IFMATemetti 0.57 115.28 17.82

Karzilams Oram | Yatinm Oem (FMA-Temetti Gdemaleri) Varlk Alimlan 0,79 0.56 0,88
- P A (IFNA+Oden=n Faizr)'Odensn Fair+Anspara

Rarsilama Orana | Britik Odemelard Rarsulama OG0 6ot orie Gonen Temern) 020 0,51 0,53
i e Alre Vatarlilisi IFNANUzun Wadeli Borg Odemaleni~+Varlik

Weterlili: Dran | Nakit Al Yetedilizd Alumizn=Temetti Odemslari) 033 0.56 0.85
Getiri Orznlan | Varliklenn Nakit Getirisi ]'ZF.\'.JJ{Pai.z v Vergi Oncesi) Toplam Varhikla 0.15 0.08 0.11
Getiri Orenlen | Borg ve Orkrynak Nakit Getirisi | [FNA/{Borg ve Orkevnak (Devamb Sermayesi 0,06 005 0,09
Getiri Oranlen | Orlaynak Nakit Getirisi IFNA/Ozkaynsk 000 0.08 0,14
Finenzsl Gig, e e T i T ;

Likidits Makit Akag Likiditesi TFMNAE1zs Vadali Yabanot Eapnaklsr 0.30 0.1 0.38
Finsnzal Gig, s -

Likidits Makit Bos; Kargilama (TFNA-Temetri) Toplam Bosg 0,18 0.15 021

- Cwanlamads bilango hezsplanmn onceki dénem il= carl donem ontalamast dilkdsre alinmigtg.

Tablo 11: Eregli Demir Celik Fabrikalar1 A.S. Oran Analizi Uygulamasi

Analiz Yorumlari

Firmanin 2024 yili faaliyetlerinden elde edilen nakit akisinin satislara oraninin 0,13
oldugu goriilmektedir. Oranin yiiksek ¢ikmasi karin kalitesini artirmaktadir. Firmanin
esas faaliyetlerinden kaynakli nakit girislerinin satiglara gore diisiik kaldig:
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goriilmektedir. Bu durum kalan tahsilatin vadeli ya da riskli oldugunu gostermektedir.
Onceki doneme gore oranin yiikselmis oldugu goriilmektedir. Sektdr ortalamasina
bakilmasi uygun olacaktur.

Kar kalitesinin 2024 yilinda 2,20 oldugu goriilmektedir. Oranin yliksek olmas1 verimliligi
artirdigin1 géstermektedir. Firmanin esas faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin
donem karina oraninda donem karmin 2 kati lizerinde nakit akis olusturdugu ve onceki
donemde bu oranin 3 kat1 oldugu goriilmektedir. Firmanin 6nceki donemine gore nakit
akisin diistiigli goriilmektedir. Bu oranin %1’in iizerinde olmasi kaliteli olusunu ve
firmanin 6nceki donem ve bu dénem kar kalitesinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Satis basina nakit verimlilik orani satiglardan ne kadar nakit elde ettigini gosteren bir
orandir. Oranin yiiksek olmas1 verimliligin arttigin1 gostermektedir. Firmanin 2024 yili
verimlilik oran1 hesaplamasinda 0,15 kadar nakit elde ettigi goriilmektedir. Esas faaliyet
nakit akisinin satislarina gore diisiik oldugunu ve verimliliginin yeterli olmadigim
gostermektedir. Sektorel agidan degerlendirilmesi uygun goriilmektedir.

2024 yilinda faaliyet endeksi verimlilik oran1 2,31 olarak gergeklesmistir. Onceki déneme
gore % 156 artis oldugu goriilmektedir. Firmanin ana faaliyetinden elde ettigi faaliyet
karmdan ne kadar nakit {irettigini gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi verimliliginin
yiiksek oldugu anlamina gelir. Nakit akisin ve nakit doniisiin yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Firmanin 2024 yili nakit faiz karsilama orani 4,83'diir. Oranin 1 ve {izerinde olmasi
uygundur. Isletme faaliyet nakit akisimnn faiz giderlerini karsilayabildigini
gostermektedir.

Firmanin kisa vadeli borglarini temettli sonrasi esas faaliyet nakit akisiyla karsilama
durumunu gostermektedir. Oranin 1 ve lizerinde olmasi uygundur. 2024 yilinda orani
0,38’dir. Firmanin kisa vadeli borglarim1 temettii 6demelerinden sonra karsilamasinda
zorlanacagi anlamina gelmektedir.

Firmanin temettii Odemelerini esas faaliyet nakit akisiyla karsilama durumunu
gostermekte olup oranin 1 ve iizerinde olmasi uygundur. Firmanin 2024 yilindaki
karsilama oran1 17,82°dir. Temettii 6demelerini karsilayabildigi anlasilmaktadir.

Firmanin yatirim orani 2024 yilinda 0,89°dur. Yatirim oranmin diisiik olmasi isletme
yatirimlariin yeterli diizeyde olmadigin1 ya da yatirnmlarindan yeterli diizeyde getiri
saglayamadigini gdstermektedir.

Firma kritik 6demeleri karsilama oraninin 2024 yilinda 0,53 oldugu goriilmektedir.
Firmanin anapara, faiz ve temettii gibi kritik O6demelerini karsilamasinda Onceki
donemlerde oldugu gibi zorluk ¢ekmekte oldugunu ve risk tasidigini gostermektedir.
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Firmanin esas faaliyet nakit akis yeterliligi oran1 2024 yilinda 0,85’dir. Oranin 1 ve
lizerinde olmas1 uygundur. Onceki doneme gore artis saglamistir. Fakat esas faaliyetler
nakit akisinin yeterli olmadig1 goriilmektedir.

Firmanin nakit varliklarinin getirisi 2024 yilinda 0,11°dir. Onceki déneme gore
yiikselmigtir. Oranin yiiksek olmasi getirisinin de yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.
Isletme varliklariin nakit getirisinin diisiik oldugu goriilmektedir. Sektdr ortalamasinin
baz alinmasi yerinde olacaktir.

Firmanin borg ve 6zkaynak nakit getiri oran1 2024 yilinda 0,09’ dur. Oranin yiiksek olmasi
getirisinin yiiksek oldugunu da gostermektedir Isletmelerin devamli sermaye yapisi ile
gelir getirici yatirimlarini1 yapmasi ve yatirimlarindan elde ettigi nakit getirisi ile devamli
sermayesi olan bor¢ ve Ozkaynaklarina nakit akisini saglamasi gerekmektedir. Bu
durumda varliklarinin getiri oraninin devamli sermaye getiri oranindan yiiksek olmasini
gerektirmektedir. Firmanin esas faaliyet nakit akisinda devamli sermaye getiri oraninin
diisiik oldugu goriilmektedir. Esas faaliyet nakit akisinin yeterli olmadig1 gézlenmektedir.

Firmanin 6zkaynak nakit getiri oram 2024 yilinda 0,14’diir. Onceki déneme gore artis
gostermekte olup esas faaliyet nakit akisinin yeterli olmadig1 da goriilmektedir. Oran ne
kadar yiiksek olursa getirisi de o kadar yiiksek olur.

Firmanin nakit akis likiditesi 2024 yilinda 0,38 olup Onceki doneme gore artig
gostermistir. Esas faaliyetten dogan nakit akisin kisa vadeli yabanci kaynaklari
karsilamasinda likidite giicliniin yetersiz oldugunu gostermektedir. Firmanmn bir yil
icindeki bor¢larinin 6denmesi bakimindan zorlanacagi goriilmektedir. Sektorel agidan
bakilmas1 uygun olacaktir.

Firmanin nakit bor¢ karsilama oraninim 0,21 oldugu gériilmektedir. Onceki ddneme gore
artis olmustur. Nakit bor¢ karsilama orani isletmelerin finansal giiciinii gosteren bir
orandir. Firmanin 6nceki donemlerde dahil olarak temettii dagitimi sonrasi esas faaliyet
nakit akigina iligkin likiditenin bor¢larini 6demede yetersiz kaldig: goriilmektedir. Sektor
ortalamasina bakilmas1 uygundur.
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| CIMSA CIMENTO SANAYT VE TICARET A S. |

Hesaplar 2022 Dinemi 1023 Diinemi 2024 Dinemi
Lelir Tablosn Hesaplan
Hazilat 8.582.005.230.00 20.504.515.00 18.150.518.00
Ddnem Ken (Zarsn) 3.261.121.844.00 1.837.300.00
Siirdiirilen Faslivet Kan 3.261.121.844.00 1.837.300.00
|Bilanco Hesaplan
Toplam Varliklar 11.508.581.051.00 38.386.122.0D 67.604.127.00
Fiza Vadali YVikiimlilikler 4.900.413.386.00 1.876.822.00 14.736.960.00
Uzn Vadeli Yikimlililler 400.608.456.00 6.075.046.00 10.830.007.00
Toplam Ozlkaynallsr 6.108.550.182.00 13.434.254.00 32.037.070.00
| Maldt Al Tablosu Hesaplan
Igletma Faalivetlerinden Nakit Afuglen 1.226.194.154.00 1.836.800.00 §.405.742.00
Fazlivetlerden Elds Edilen Nakit Alaglan 1.286.662.432.00 3.277.821.00 6.602.500.00
Vergi Tadaleri (Odemealeriy - 30.480.707.00 |- 34.825.00 174.966.00
Odenen Faiz - 133.951.244.00 |- T1.147.00 1.231.783.00
Odenan Tematil - - 1.311.443.00
Alinen Temetti - - 102.950.00
Warlik Alimlan - 442.523.230.00 |- 3.343.334.00 3.823.581.00
Kradi Geri Odemelerine fliskin Makit Culnglen - 1.825.304.665.00 |- 3.601.383.00 6.666.340.00
Uzun Vadeli Borg Odemaleri
|Analis Tablosu
Ealite Oram Satiglann Ealitesi Satizlarden Elds Edilen Nakit'Sangler 0.15 0.16 0,24
Werimlilil Qe | Kar Kalitesi TN AFr 038 0.97 1.64
Werimlilil Oram | Sang Basina Wakit (Varimlilizi) [[FMA Sangler 0.14 0.14 0.23
Verimlilil Oram | Faslivet Endslsi Varimlilisi TFM A/ Sindirilen Faslivet Kan 038 087 1.64
Karalema Oran | Wakit Faiz Ksrplama IFMA{Faiz ve Verei Oncesi)/Odanen Faiz 10,45 4136 .34
Elarztlzma Oram | Makit Boog Earsilams (FHA-Tametri) Borglenn Kizs Vadali Kism 0.35 0.0 038
Elarztlzma Oram | Makit Temernd Kerpilama TEMA Temsttd - - 4.53
Foarsilzma Oran | Yatnm Orem {j:F.\'.l—Ta:ce:nf, Odemeleni) Varlik Alimlan 2,77 0,85 1,68
_ . A o (TFNA~Odenen Faiz)'Odenen Faiz+Anapara
Earpilama Oram |Eritik Odemelen Karpilama Oran Fidemalsri-Ohdansn Tamettd) 0.60 oo 0.83
I e Aers s il IFNANUzun Vadeli Borg Odemaleni~Varlik
Veteditils Grany | Nakdt Alug Yaterlilizt Alumlan-Temetts Odemeleriy 2,77 085 125
Gotiri Oranlan | Varliklann Nakit Getirisi IFMAFaiz va Vergi Oncesi) Toplam Varluklad 0.17 0.00 0,15
Gatisi Oranlan | Borg ve Okaynak Nakit Getisisi |[FNA/Borg v Ozkavnsk (Devamls Sermayesi 0,15 0,00 0.1
Cetiri Oranlan | Ochaynak Nakit Getirisi TFNA Ozkaynak 028 0.00 0.2
Finznzal Gig, ratis Ao T iidines e e mesalts e ze ’
Likidits Wakit Alns Likiditesi TFNAK s Vadali Yebano Eaynaklar 0.35 0.00 0.38
Finanzal Giig, . - e - _
Likidits Nakit Borg Earstlams (IFHA-Temettii) Toplam Borg 031 0.00 0.15

- Orznlzmads bilango heszplanmin dnceki donem ils cari donem ortzleamaest dikdate slinmstir

Tablo 12: Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Oran Analizi Uygulamasi
Analiz Yorumlar

Firmanin 2024 yili faaliyetinden elde ettigi nakit akisin satiglara orami 0,24 olarak
hesaplanmistir. Oranin yiiksek olmasi kar kalitesini de arttirdigini gostermektedir. Firma
esas faaliyetinden kaynakli nakit giriginin satiglara gore diisiik kaldigi, bu durum ise
tahsilatin vadeli ya da riskli oldugunu gdstermektedir. Sektorel bazda degerlendirilmesi
gerekli goriilmektedir.

Kar kalitesinin 2024 yilinda 1,64 olarak hesaplanmasi, oranin yiiksek ¢iktigini ve
verimliligin de yiiksek oldugunu gésterir. Onceki déneme gére nakit akisin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu oranin %1’in iizerinde olmasi kaliteli oldugunu gosterir. Firma esas
faaliyet nakit akiginin donem karina oraninda yiiksek oldugu ve énceki doneme kiyasla
kar kalitesini arttirdig1 goriilmektedir. Sektorel bazda karsilagtirilmasi uygun olacaktir.

Satig basina nakit verimlilik orani satiglardan ne kadar nakit elde ettigini gosteren bir
orandir. Oran ne kadar yiiksek olursa verimliligi de o kadar yiiksek olur. Firmanin 2024
yil1 verimliligi hesaplamasinda 0,23 oran kadar nakit elde ettigini gostermektedir. Esas
faaliyet nakit akisinin satislarina gore diisiik oldugunu ve satis basina nakit verimliligin
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yeterli olmadigim1 gostermektedir. Sektdr ortalamasinin  dikkate alinmasi gerekli
olacaktir.

2024 yilinda faaliyet endeksi verimlilik oran1 1,64 olarak gerceklesmistir. Oranin yiiksek
olmasi verimliligin de yiiksek oldugunu gésterir. Onceki doneme gore %170 artis oldugu,
firmanin ana faaliyetinden elde ettigi faaliyet karindan ne kadar nakit {irettigi
goriilmektedir. Nakit akisin ve nakit dontisiin yliksek oldugunu agiklamaktadir.

Firmanin 2024 yili nakit faiz karsilama orani 6,34'dlir. Oranin 1 ve {izerinde olmasi
uygundur. Isletme faaliyet nakit akismnin faiz giderlerini karsilayabildigi goriilmektedir.

Firmanin kisa vadeli borglarini1 temettli sonrasi esas faaliyet nakit akisiyla karsilama
durumunu belirtmektedir. Oranin 1 ve iizerinde olmasi uygundur. 2024 yilinda oran
0,38dir. Firmanin kisa vadeli bor¢larini ortaklarinin temettii 6demelerinin yapilmasindan
sonra karsilamasinda zorlandigini ve risk olusturdugunu bildirmektedir.

Firmanin temettii O0demelerini esas faaliyet nakit akisiyla karsilama durumunu
anlatmaktadir. Oranin 1 ve lizerinde olmas1 uygundur. Firmanin 2024 yilindaki karsilama
orani 4,53 olup temettii 6demelerini karsiladigini belirtmektedir.

Firmanin yatirim oraninin 2024 yilinda 1,68 oldugu goriilmektedir. Yatirim oraninin
yiiksek olmasi isletmenin yatirimlari karsiliginda getiri elde ettigini agiklamaktadir.

Firmanin kritik 6demeleri kargilama oranit 2024 yili i¢in 0,83 oldugu goriilmektedir.
Kritik o6demeleri olarak goriillen anapara-faiz 6demesi ile temettii ddemelerini
kargilamasinda risk tasidig1 yorumlanmaktadir.

Firmanin esas faaliyet nakit akis yeterliligi 2024 yili oraninda 1,25°dir. Oranin 1 ve
tizerinde olmasi uygundur. Onceki doneme gore artis saglamistir. Firmanin esas
faaliyetlerine iliskin nakit akisinda sorun olmadig1 anlasilmaktadir.

Firmanin nakit varliklarmin getirisi 2024 yilinda 0,15°dir. Onceki dénem gore
yiikselmistir. Oranm yiiksek olmasi getirisinin yiiksek oldugunu gosterir. Isletme
varliklariin nakit getirisinin 6nceki donemlerde dahil diisiik oldugunu ifade etmektedir.
Sektorel bazda degerlendirilmesi uygun goriilmektedir.

Firmanin bor¢ ve 6zkaynak nakit getiri oran1 2024 yilinda 0,12°dir. Oran ne kadar ytiksek
olursa getirisi de o kadar yiiksek olur. Isletmeler devamli sermaye yapist ile gelir getirici
yatirimlarini yapmasi ve yatirimlarindan elde ettigi nakit getiri ile devamli sermayesi olan
bor¢ ve Ozkaynaklarna nakit akisi saglamasi gerekmektedir. Bu durumda varliklarin
getiri oraninin devamli sermaye getiri oranindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Firmanin
esas faaliyet nakit akisina iliskin devamli sermaye getiri oranmin diisiik oldugu
goriilmektedir.
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Firmanin 6zkaynak nakit getiri oram1 2024 yilinda 0,23’tiir. Esas faaliyet nakit akiginin
yeterli olmadig1 anlagilmaktadir. Oranin yiiksek olmasi getirinin de yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Firmanin nakit akis likiditesi 2024 yilinda 0,38 olup Onceki doneme gore artis
gostermektedir. Esas faaliyet nakit akisin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilamasina
iliskin likidite giiciinii yetersiz olarak agiklamaktadir. Firmanin bir y1l i¢indeki borglarini
O0demesinde risk tasidigini bildirmektedir. Sektdr ortalamasina bakilmasi uygun
goriilmektedir.

Firmanin nakit bor¢ karsilama orani 0,25 olarak goriilmekte olup onceki doneme gore
artis gozlenmektedir. Nakit borg karsilama orani isletmelerin finansal giiciinii gosteren bir
orandir. Firmanin 6nceki donemlerde dahil olarak kar pay1 dagitimi sonrasi esas faaliyet
nakit akisina iliskin likiditenin borglarint 6demede yetersiz oldugunu belirtmektedir.
Sektorel agidan karsilastirilmasi uygun goriilmektedir.

EARDEMIR KARABUK DEMIE CELIK SANAYI VE TICARET A 5.

Hezaplar

2022 Domemi

2023 Domemi

2024 Dinenmi

Hazilat

Gelir Tablosu Hesaplan

36.400.031.166.00

Diomem Fan (Faran)

- 3.031.304.084.00

Surdinilen Faslivet Kan

- 1.422 275 065 00

Bilance Hezaplan

Toplem Varliklsr i} B1.930.244 28700
Fiza Vadali Yiddimililidler 1.6

Uznn Vadsli Yiildimildlidler 1.546.450.466 00 3.805.426 54800

Teplam Orksynaklar 11.461.244.191.00 | 36.843.BR7.041.00

Nalit Alas Tablosn Hesaplan

Izletme Faalivetlorinden Nakit Alizlan 1.782.236.023.00 4.560.866.004.00 |-  TD3.108.605.00
Faalivetlenden Elda Edilen Nakit Aluglen £001.121.277.00 2116 22400 523.238.531.00
Vargi [adaleri (Odemalari) T67.786.022.00 176.406.480.00 |-  635.130.280.00
Odsnen Faiz 80.141.163.00 242127821 .00 |-  183.260.587.00
Odznen Temetti £01.620.018.00 357.562.082.00 -

Ablnen Temattic 185.742.332.00 45.402.056.00 1.408.548 .00
Warhk Alimlan 1.080.857 440 0D 132147797600 |- 2.782.0R1.686.00

Kredi Geri Odemelsrine Migkin Makit Cikiglen

21.652.835.836.00

1.77R.903.047.00

- 1.B41.511.708 0D

Uzun Vadsli Borg Odemslari

Analir Tabloza

Ealitz Oram Satuglanm Eslitesi Satuzlardsn Elds Edilen Nakiv'Sangler 0,04 0.16 0,01
Werimlilik Orzm | Kar Ealitssi FHAKsr 082 288 026
Verimlilik Orani | Satis Bagina Nakit (Verimlilifi) TFHA Satizlar 007 008 |- 0,01
Verimlilik Cram |Faalivet Endeksi Verimlilizi [FM A/ Sirdiirilen Faslivet Kan 070 41.30 056
Kargtlema Owsm |Nakit Faiz Kargilsma TFHA(Fsiz ve Vergi Oncesi)Odenen Faiz 10,38 .02 0,25
Earzgtlama Ovzm |Nakit Bosg Eargtlama (FMA-Tematti) Borglann Kisa Vadsli Kismt 0.16 020 |- 004
Earzgtlama Ovzm |Nakit Temetri Kargtlams TFMATemetrd 1.64 1484 |- 563 .07
Earzilama Oram | Yatinm Oram (FMA-Tematti Gdemaleni) Varhlk Alimlen 1.65 191 |- 028
Karstlama Oran [Eritik Odemaleri Karsilama Oren| JFMA~Odenen Faiz)'Odensn Faiz+Anapen 0.46 1.42 |- 030
Yaterlilik Oram | Nakit Ak Yatarilisi TFMAUzun Vadeli Borg Odemelerni~Varltk 0,00 1.66 |- 0.28
Getiri Orenlan | Varliklenn Nekit Getirisi IFMAFsiz va Vargi Oncesi) Toplam Varlikls| 0,04 0,12 0,00
Getiri Oranlen  |[Bosg ve Goksvnak Makit Getirisi |[FNA/Borg ve Crkavnak (Davaml Sermayesi 0.07 0.11 |- 0,01
Geatiri Omnlen | Olcaynalk Nakit Getirisi IFNA/Ozkaynak 017 010 |- 0.02
Finznzal Gig, e A T e ot e wegdiara Te ’

Litidit HNakit Alng Likiditesi IFNA/K1=z Vadeli Yabancy Kaynaklar 018 0o |- 004
Finenzal Gig, s - oty i -

Likidita Makit Borg Farsilama (TFNA-Temetri)y Toplam Borg 0.13 024 |- 0.03

- Orznlzmeds bilzngo hezsplanmn Gnceki donem ile cari donem ortalzmas dikkste slinmugtir,

Tablo 13: Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Oran Analizi

Uygulamasi
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Analiz Yorumlari

Firmanin 2024 yili faaliyetinden elde ettigi nakit akisin satiglara oraninin 0,01 oldugu
goriilmektedir. Oranin yiiksek olmas1 kar kalitesinin de arttigin1 gosterir. Onceki doneme
gore ciddi diislis oldugu anlasilmaktadir. Firmanin esas faaliyetinden kaynakli nakit
giriglerinin satiglara gore diismiis oldugu ve tahsilatlarinin vadeli ya da riskli oldugu
goriilmektedir. Sektor olarak dikkate alinmasi uygun goriilmektedir.

Kar kalitesinin 2024 yilinda 0,26 oldugu belirtilmektedir. Oranin yiiksek olmasi
verimliligin de yiiksek oldugunu agiklamaktadir. Firmanin dnceki doneme gore nakit
akisinin diismiis oldugu goriilmektedir. Bu oranin %1’in iizerinde olmast kaliteli
oldugunu gosterir. Onceki doneme kiyasla bu dénem kar kalitesinde ciddi diisiis oldugu
anlasilmaktadir. Firmanin donemi zararla kapatmasi ve nakit girisinin yeterli olmamasi
finansal tablosunda ve nakit akisinda sorunlar oldugunu belirtmektedir. Sektorel acidan
degerlendirilmesi uygun olacaktir.

Satis basina nakit verimlilik oran1 satiglardan ne kadar nakit elde ettigini ifade eden bir
orandir. Oranin yiiksekligi verimlilikle orantilidir. Oran ne kadar yiikse olursa verimlilik
de ytiksek olacaktir. Firmanin 2024 yilinda verimlilik oran1 hesaplamasinin -0,01’e kadar
diistiigii goriilmektedir. Nakit tahsilatlarinda diisiis oldugu ve risk tagidig1 anlagilmaktadir.
Bir 6nceki doneme gore ciddi diisiis goriilmektedir. Sektor ortalamasina bakilmasi uygun
olacaktir.

2024 yilinda faaliyet endeksi verimlilik orani1 0,56 olarak gerceklesmistir. Oranin yiiksek
olmas1 verimliligin de arttigini ifade etmektedir. Onceki dénem oram 41,30’ dur. 2024
yilinda ciddi diislis oldugu goriilmektedir. Firmanin 2024 yilinda esas faaliyet nakit
akisinin yetersiz olmasi ve ana faaliyet doneminin zararla sonuglanmasi faaliyet
endeksinin diismesine neden oldugunu aciklamaktadir. Sektor ortalamasina bakilmasinin
uygun olacagi goriilmektedir.

Firmanin 2024 yili nakit faiz karsilama orani 0,25'dir. Oranin 1 ve lizerinde olmasi
uygundur. Isletme faaliyet nakit akisinda nakit girislerinin diisiik olmasindan dolay1 faiz
giderlerini karsilayabilmesinde risk oldugu anlagilmaktadir.

Firmanin kisa vadeli borglarini temettli sonrasi esas faaliyet nakit akisiyla karsilama
durumunu agiklamaktadir. Oranin 1 ve iizerinde olmasi uygundur. 2024 yilinda oran -
0,04’diir. Firmanin kisa vadeli borglarin1 ortaklarin temettii 6demelerinden sonra
karsilamasinda zorlandigini ve risk olusturdugunu ifade etmektedir.

Firmanin temettli Odemelerini esas faaliyet nakit akisiyla karsilama durumunu
gostermektedir. Oranin 1 ve iizerinde olmas1 uygundur. Firmanin 2024 yilinda kar pay1
O0demesi yapmadigi, 2023 yilinda ise karsilama oraninin 14,64 olup esas faaliyet nakit
akislari ile temettii 6demelerini gergeklestirebildigi goriilmektedir.
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Firma yatirim oraninin 2024 yilinda -0,28 oldugu anlasilmaktadir. Yatirim oraninin
olmasi isletmenin yatirimlarinin karsiliginda nakit getiri elde edemedigini belirtmektedir.

Firmanin kritik 6demeleri karsilama oraninin 2024 yili i¢in -0,30 oldugu goriilmektedir.
Onceki donem oran1 1,42 olup bu dénem de diisiis olmustur. Firmanin kritik demeleri
olarak goriilen anapara-faiz 6demesi ile temettii 6demelerini karsilamasinda risk olustugu
anlasilmaktadir.

Firmanin esas faaliyet nakit akis yeterliligi 2024 yili oraninda -0,28’dir. Oranin 1 ve
tizerinde olmasi uygundur. Onceki doneme gore ciddi diisiis oldugu goriilmektedir.
Firmanin esas faaliyetlerine iliskin nakit akisinin yeterli olmadig1 anlasilmaktadir.

Firmanin nakit varliklarinin getirisi 2024 yilinda 0,00°dir. Onceki déneme gore
diismiistiir. Oran ne kadar yiiksek olursa getirisi de o kadar yiiksek olur. Isletme
varliklariin nakit getirisinin diisiik oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamasina bakilmasi
uygun goriilmektedir.

Firmanin borg¢ ve 6zkaynak nakit getiri oran1 2024 yilinda -0,01°dir. Oranin yiiksek olmas1
getirisinin de yiiksek oldugunu gosterir. Isletmelerin devamli sermaye yapisi ile gelir
getirici yatirimlarin1 yapmasi ve yatirimlarindan elde edilen nakit getirisi ile devamli
sermayesi olan bor¢ ve oOzkaynaklarmma nakit akisini saglamasi gerekmektedir. Bu
durumda varliklarinin getiri oraninin devamli sermaye getiri oranindan yiiksek olmasi
gerekmektedir. Firmanin esas faaliyet nakit akisinin yeterli olmamasi nedeni ile devamli
sermaye getiri oraninin diisiik oldugu gozlenmektedir.

Firmanin 6zkaynak nakit getiri oran1 2024 yilinda -0,02’dir. Esas faaliyet nakit akisinin
yeterli olmadig1 anlagilmaktadir. Sektorel bazda degerlendirilmesi gerekmektedir.

Firmanin nakit akis likiditesi 2024 yilinda -0,04 olup onceki doneme gore artis
gostermigstir. Esas faaliyet nakit akisinin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilamasina
iliskin likidite giiclinii yetersiz olarak belirtmektedir. Firmanin bir y1l i¢indeki borglarin
O0demesi bakimindan zorlanacagini gostermektedir. Sektor ortalamasina bakilmasi uygun
olacaktir.

Firmanin nakit bor¢ karsilama orani -0,03 olarak goriilmekte olup 6nceki doneme gore
artis gdzlenmektedir. Nakit borg¢ karsilama orani isletmelerin finansal giiciinli gésteren bir
orandir. Firmanin 6nceki donemler de dahil olarak kar pay1 dagitimi sonrasi esas faaliyet
nakit akisina iliskin likiditenin borg¢larini 6demede yetersiz oldugunu belirtmektedir.
Sektorel bazda karsilastirilmast gerekmektedir.
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TURKIVE SISE VE CAM FABRIKALARI A 5.

Hezaplar 2022 Diimemi 2023 Dinemi 2024 Diimemi
Celir Tablosu Hezsaplan
Hazilat 05.340.463.00 151.904.022. 00 185.580.224 00

Dionem Kan (Zarsn)

20.133.420 00

18.877.875 00

5.242 B63 00

Sirdiirilen Faslivet Kan

19.762.026 00

13 580044 00

Bilance Hesaplan

Toplam Varhiklar 201.211.243.00 300.027.533.00
Kiza Vadali YilimilGloklar 66.721.873. T0.371.708.00
Uzun Vadeli Vilimiltlikler 57.363.332.0 111.345.412.00
Toplam Ozkaynakler 05.127.767.00 167.126 63800 208.110.415.00

MWalkit Alos Tablosu Hezaplan

Izletme Faalivetlerinden Makit Akizlan

12.503.887.00

37.758.301.00

20.454 655,00

Fazlivetlerden Elde Edilen Makit Akzlan

14.240.323.00

40.021.745.00

31.264 423 .00

Vargi Isdaleri (Odemalar) 2.448.002.00 |- 2.370.124.00 |- 1.528.100.00
Odsnen Faiz 2.337.023.00 783543000 |- 18.323.601.00
Ods=nen Tamstti 2.421.411.00 5.171.802.00 |- {
Ablinen Temetti 361.057.00 450.624 0D

Warhik Alimlan T.777.080.00 20.201.172.00 |-

Kradi Gari Odemalarine ligkin Makit Cringlen

Uzun Vadsli Borg Odemalerni

Analir Tabloza

Ealits Oram Sanzlann Ealitesi Sanizlardan Elde Edilen Nakit' Sanglar 0.15 026 0.17

Werimlilik Oram | Kar Kalitesi IFMAKar 0.62 1.90 5,62

Verimlilik CrantSats Basina Nakit (Verimlilizi) [IFNA Satugler 0,13 0.25 0.16

Varimlilik Orzni | Faalivet Endeksi Verimliligi [FM A Siirdiirilen Faslivet Kan 0.63 1.60 .13

Karptlama Orent | Wakit Faiz Ksrpilams IFMNA(Faiz va Vergi Oncesi)'Odenen Faiz 6,80 5.06 2,60

Eargtlams Oramy |Makit Boog Karstlams {jZF.\'.J.-Tamamf,‘- Borglann Kizs Vadali Kizm 0,48 0.74 0.40

Earztlams Orzm |Makit Temettl Karstlams [FMA Temstti 449 .01 5,86

Earzilama Oram | Yatnm Omem (IFNA-Temetti Odemalariy Varlk Alimlsn 1.61 1.80 028
- i A A (IFNA~+{Odenen Faiz)'Odenen Fair+Anspas

Farpulama Orani | Reitik Odemelerd Rarpulama 00 5 stori~-Odenen Tamett) 3,03 348 214
. s A e i TFNANUzn Vadali Borg Odemaleni-+Varlil:

Vatalilik Oram | Nakit Ay Vaterlilisd Alumlen=Temetrd Odemaler) 1,23 144 0,36

Getirl Oranlan | Varliklann Makit Getirisi IEMA(Faiz va Vergi Oncesiy Toplam Varliday 0,14 0.21 0,14

Gatiri Orznlen  [Borg ve Oekavnak Wakit Getisisi [IFNA Berg ve Ogkavnsk (Devamly Sermayesi 0,10 0,17 0,00

Gretiri Oranlen | Ozkaynak Nakit Getirisi IFNA/Ogiaynak 0,17 028 0,16

Finsnzal Gilg, e adl T g ot Traes el Tty T ’

Likidits MWakit Aty Likiditesi IFWAE1zz Vadali Tebano Fapnaklsr 0.46 0,74 0.40

Finzsnzal Gig, e - T I -

Likidits Wakit Bosg Earsilama (TFNA-Temetri)y Toplam Bogg 0.23 030 019

- Orznlamads bilango hezsplenmn dnceki dinem ils cari donem ortalamas dikkats slinmmstr

Tablo 14: Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. Oran Analizi Uygulamasi

Analiz Yorumlari

Firmanin 2024 yili faaliyetinden elde edilen nakit akisinin satiglara orani 0,17 oldugu
anlasilmaktadir. Oranin ytliksek olmas1 kar kalitesinin arttigini ifade etmektedir. Firmanin
esas faaliyetlerinden kaynakli nakit girislerinin satiglara gore disik kaldig
goriilmektedir. Bu durum tahsilatin vadeli ya da riskli oldugunu agiklamaktadir. Sektorel
bazda karsilastirilmas1 uygun olacaktir.

Kar kalitesinin 2024 yilinda 5,62 oldugu gozlenmektedir. Oranin yiiksek olmasi
verimliligin arttifin1 gostermektedir. Firmanin onceki doneme gore nakit akisin
yukseldigi goriilmektedir. Bu oranin %1’in iizerinde olmasi kaliteli oldugunu ifade
etmektedir. Firmanin esas faaliyet nakit akisinin donem karma oraninin 6nceki doneme
gore ortalama 2,5 katna c¢iktigi ve donem kar1 kalitesinin yliksek diizeyde arttig
anlasilmaktadir. Sektor ortalamasina bakilmasi gerekli olmaktadir.

Satis basina nakit verimlilik orani satiglardan ne kadar nakit elde ettigini gdsteren bir
orandir. Oran ne kadar yiiksek olursa verimliligi de o kadar yiiksek olur. Firmanin 2024
yili verimliliginin hesaplamasinda 0,16 oraninda satis basma nakit elde ettigini
belirtmektedir. Esas faaliyet nakit akisinin satiglarina gore diistik oldugunu ve satis basina
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nakit verimliligin yeterli olmadigini ifade etmektedir. Sektorel agidan degerlendirilmesi
gerekmektedir.

2024 yilinda faaliyet endeksi verimlilik oran1 9,13 olarak gerceklesmistir. Firmanin ana
faaliyetinden elde ettigi faaliyet kdrindan ne kadar nakit iirettigini ifade etmektedir.
Oranin yliksek olmasi verimliligin arttigin1 gosterir. Firmanin faaliyet karina gore nakit
akisin ve nakit doniisiin yliksek oldugunu gostermektedir. Sektor ortalamasina bakilmasi
uygun olacaktir.

Firmanin 2024 yili nakit faiz karsilama orani 2,69'dur. Oranin 1 ve {izerinde olmasi
uygundur. Firmanin 6nceki dénem orani 6,06 olup bu donem diisiis olmustur. Firmanin
bu donemdeki isletme faaliyet nakit akisimin faiz giderlerini karsilayabildigini
anlasilmaktadir.

Firmanin kisa vadeli borglarini temettli sonrasi esas faaliyet nakit akisiyla karsilama
durumunu ifade etmektedir. Oranin 1 ve iizerinde olmasi uygundur. 2024 yili orani
0,40’dir. Firmanin kisa vadeli borg¢larini ortaklarinin temettii 6demelerinin yapilmasindan
sonra karsilamasinda zorlandigini ve risk olusturdugunu gostermektedir.

Firmanin temettii 6demelerini esas faaliyet nakit akisiyla karsilama durumunu
aciklamaktadir. Oranin 1 ve ilizerinde olmast uygundur. Firmanin 2024 yilindaki
kargilama oran1 5,86 olup isletme faaliyeti nakit akisinin temettii 6demelerini karsiladigi
goriilmektedir.

Firmanin yatirim oraninin 2024 yilinda 0,98 oldugu ve makul seviye %1’e yakin oldugu
anlasiimaktadir. Isletme yatirimlarinin karsihiginda getiri almaya devam ettigini ifade
etmektedir.

Firmanin kritik 6demeleri karsilama orani 2024 yili icin 2,14 oldugu goriilmektedir.
Firmanin kritik 6demeleri olarak goriilen anapara-faiz 6demesi ile temettii 6demelerinin
isletme faaliyetlerinden nakit akis1 ile karsilayabildigi gozlenmektedir.

Firmanin esas faaliyet nakit akis yeterliligi 2024 yili oraninda 0,86’dir. Oranin 1 ve
tizerinde olmast uygundur. Firmanin esas faaliyetlerine iliskin nakit akiginin
faaliyetlerinin yiiriitiilmesindeki nakit ihtiyaci i¢in yeterli olmadig: belirtilmektedir.

Firmanin nakit varliklarinm getirisi 2024 yilinda 0,14°diir. Onceki déneme gére oranin
diistiigii goriilmistiir. Oran ne kadar yiiksek olursa getirisi de o kadar yiiksek olur.
Isletmenin varliklarinin nakit getirisinin 6nceki dénemler de dahil diisiik oldugu
anlasilmaktadir. Sektor ortalamasina bakilmasi gerekli olmaktadir.

Firmanin borg ve 6zkaynak nakit getiri oran1 2024 yilinda 0,09’ dur. Oranin yiiksek olmast
getirisinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Isletmelerin devamli sermaye yapisi ile
gelir getirici yatirimlarini yapmasi ve yatirimlarindan elde edilen nakit getirisi ile devamli
sermayesi olan bor¢ ve Ozkaynaklarina nakit akisinm1 saglamasi gerekmektedir. Bu
durumda varliklariin getiri oraninin devamli sermaye getiri oranindan yiiksek olmasi
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gerekmektedir. Firmanin esas faaliyet nakit akisinin devamli sermaye getiri orani diisiik
oldugu goriilmektedir.

Firmanin 6zkaynak nakit getiri oran1 2024 yilinda 0,16’dir. Onceki doneme gore azalis
gostermektedir. Esas faaliyet nakit akisinin yeterli olmadigi bildirilmektedir. Oranin
yiiksek olmas1 getirisinin de yiiksek oldugunu agiklamaktadir. Sektorel agidan
degerlendirilmesi uygun goziikmektedir.

Firmanin nakit akis likiditesi 2024 yilinda 0,40 olup 6nceki doneme gore diismiis oldugu
goriilmektedir. Esas faaliyet nakit akisin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilamasina
iliskin likidite giicilinii yetersiz olarak belirtmektedir. Firmanin bir yil i¢indeki borglarini
O0demesi bakimindan zorlanacagini ifade etmektedir. Sektor olarak karsilastirilmasi uygun
goriilmektedir.

Firmanin nakit bor¢ karsilama orani 0,19 olarak anlasilmaktadir. Nakit bor¢ karsilama
orani igletmelerin finansal giiclinii gosteren bir orandir. Firmanin 6nceki donemler de
dahil olarak kar payir dagitimi sonrasi esas faaliyet nakit akisina iliskin likiditenin
bor¢larim1 6demede yetersiz oldugunu belirtmektedir. Sektorel bazda bakilmasi uygun
olacaktir.

| ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET 4.5. ]
Hezaplar 2022 Dinemi 1023 Diinemi 2024 Diimemi
LGelir Tablosn Hesaplan

Haszilat 35.2B1.677.00 73.582.774.00 120.205.504 0D
Dadnem Kan (Fsran) 11.868.109.00 7.374.265 00

Siirdiirilen Faslivet Kan 0.B0E.0BR.00 T.200.631 00
|Bilanco Hesaplan

Toplam Varliklar T6.043.841.00 150.577.B85 00 242.787.511.00
Fiza Vadsli Yidbiimidlikler 10.651.397.00 50.178.583 .00 §9.761.385_ 00
Uzn Vadsli Yibimildlikler 6.531.475.00 12.018.914. 00 31.676.960 00
Toplam Ozlkaynaklar 30.860.968.00 88.380.378.00 141.550.14% 00
| Malit Alas Tablosu Hesaplan

Iglatme Faslivetlerinden Nakit Alaglen 5.761.731.00 8.374.864 00 2141744000
Faaliyatlardan Eldz Bilen Nakit Akiglan £.680.990.00 11.321.682,00 25.650.730.00
Werri Iadsleri (Odemaleri) 3.964.00 1.120.534 00 54.072 00
Odenen Faiz j j j
Odenen Tematti 153.011.00 219.335.00 168.643.00
Abnan Tematd 4.958,00 1.530,00 4.475,00
Warltk Alimlan 6.172.157.00

Eoradi Geri Odemelerine ligkin Nakit Cikaglan - - -
Uzun Vadsli Borg Odemelari - - -
|Analir Tablosu

Foalits Oramt Satiglenn Ealitssi Satiglardsn Elds Edilen Makit Ssnigler 0.19 0.15 0.21
Werimlilik Orem | Ksr Ealitesi FNAKsr 048 1.14 1.41
Werimlilik Orent | Satiz Bagina Nakit (Verimlilizi) [IFNA Sstigler 0.18 0.11 0.18
Werimlilik Oram |Faalivet Endeksi Verimlilizi [FNA/Srdirilen Faslivet Kan 0.58 1.16 138
Earsilema Orem |Nakit Faiz Ksrgilsma TFNA(Fsiz v Verzi Oncssi)Odenen Faiz - - -
Foarzsilzma Oram | Nakit Boog EKargilams (IFHA-Temetri) Borglann Kiss Vadsli Kiamt 0.25 0.21 3
Flarsilama Oram |Wakit Temetrd Kersilama TFNA Temstti 38,47 38,47 123
Karpilama Oren | Yaunm Oram (IFHA-Tematts Odemaleri) Varlik Alimilen 0,83 -

~ S - (IFNA~+{Odenen Faiz)'Odenen Fair+Anspara

Kargulama Drant | Reitllc Odemaler Kargilams 028 5t ori- Sdenen Temet) 37.68 38,20 126,25

i rtie Ale Vatarlilibi IFNA/{Uzn Vadeli Borp Odemaleni+WVarlik

Weraditils Orant | Waldt Aty Yeteslilift Alumilan-Tametti Odemeleri) 0,91 38,20 126,25
Getiri Oranlan | Varhklenn Makit Getirisi [FMA(Fsiz wa Verzi Oncssi) Toplsm Varliila) 0.09 0.08 0.11
Getiri Oranlen | Bory ve Orloavnal Makit Getirisi [IFNA/{(Bor; ve Oksynak (Devamb Sermavesil 0,09 0.07 0,11
Getiri Oranlan | Ozkavnsl Nakit Getirisi IFNA/ Orkaynak 0.18 0.13 0.1%
Finanzal Gig, e e T e ar | T- y

Likidita Makit Ak Likiditesi TFNAK s Vadali Yabenn FKaynaklar 0.35 0.1 0.36
Finznzal Gig, e - i - -

Likidits Wakit Borg Eargtlama (TFMA-Temetriy Toplam Boag 0.20 0.1 0.26

- Orznlamads bilango hesaplannin dnceki donem ile cari donem ortalames dilkdkats slinmagtir,



Tablo 15: Aselsan Elektronik Sanayi ve Tic. A.S. Oran Analizi Uygulamasi

Analiz Yorumlari

Firmanin 2024 yilinda faaliyetlerden elde edilen nakit akisinin satiglara orani1 0,21 oldugu
anlasilmaktadir. Oranin yiiksekligi kar kalitesinin arttigini1 gostermektedir. Firmanin esas
faaliyetlerinden kaynakli nakit girislerinin satiglara gore diisiik kaldigini belirtmektedir.
Bu durum tahsilatin vadeli ya da riskli oldugunu ifade etmektedir. Sektdr agisindan
bakilmasi uygun olacaktur.

Kar kalitesinin 2024 yilinda 1,41 oldugu gozlenmektedir. Oranin yiiksekligi verimliligin
arttigint agiklamaktadir. Bu oranin %1’in iizerinde olmasi kaliteli oldugunu gosterir.
Donem kar1 kalitesinin uygun diizeyde oldugu belirtmektedir. Sektorel olarak
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Satis basina nakit verimlilik orani satiglardan ne kadar nakit elde ettigini gosteren bir
orandir. Oran ne kadar yiiksek olursa verimliligi de o kadar yiiksek olur. Firmanin 2024
yili verimliliginin hesaplamasinda 0,18 oraninda satis basima nakit elde ettigini
belirtmektedir. Esas faaliyet nakit akisinin satislarina gore diisiik oldugu ve satis basina
nakit verimliligin yeterli olmadig1 anlagilmaktadir. Sektor ortalamasinin dikkate alinmasi
uygun olacaktir.

2024 yilinda faaliyet endeksi verimlilik oran1 2,59 olarak gerceklesmistir. Firmanin ana
faaliyetinden elde ettigi faaliyet karindan ne kadar nakit tirettigini belirtmektedir. Oran ne
kadar ytiiksek olursa verimliligi de yliksek olmaktadir. Firmanin faaliyet karina gore nakit
akisinin  ve nakit doniisiin yiikksek oldugunu gostermektedir. Sektorel bazda
degerlendirilmesi uygun olacaktir.

Firmanin kisa vadeli borglarini temettli sonrasi esas faaliyet nakit akisiyla karsilama
durumunu agiklamaktadir. Oranin 1 ve {izerinde olmasi uygundur. 2024 yilinda oram
0,36°d1r. Firmanin kisa vadeli borglarini ortaklarinin temettii 6demelerinin yapilmasindan
sonra karsilamasinda zorlandigini ve risk olusturdugunu bildirmektedir.

Firmanin temettli 6demelerini esas faaliyet nakit akisiyla karsilama durumunu
anlatmaktadir. Oranin 1 ve lizerinde olmasi1 uygundur. Firmanin 2024 yilindaki karsilama
orant 123,01 olup isletme faaliyeti nakit akisinin temettii 6demelerini karsiladigi
goriilmektedir.

Firmanin kritik 6demeleri karsilama oran1 2024 yil1 i¢in 126,25 oldugu belirtilmektedir.
Faiz ve kredi anapara 6demeleri bulunmadigindan kritik 6demeleri olarak goriilen temettii
O0demelerini isletme faaliyetlerinden nakit akis ile karsilayacagi anlasilmaktadir.

Firmanin esas faaliyet nakit akis yeterliligi 2024 yili oraninda 126,25°dir. Oranin 1 ve
tizerinde olmasi uygundur. Firmanin faiz 6demesi, varlik alimlar1 ve uzun vadeli borg
O0demeleri olmadigindan esas faaliyetlerine iligkin nakit akisinin diger esas faaliyetlerinin
yiiriitiilmesindeki nakit ithtiyacini karsiladigi gozlenmektedir.
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Firmanin nakit varliklarinin getirisi 2024 yilinda 0,11°dir. Isletmenin varliklarmin nakit
getirisinin 6nceki donemler de dahil diisiik oldugu goriilmektedir. Oran ne kadar yiiksek
olursa getirisi de o kadar yiiksek olur. Sektdrel agidan degerlendirilmesi uygun olacaktir.

Firmanin borg ve 6zkaynak nakit getiri oran1 2024 yilinda 0,11°dir. Isletmelerin devaml
sermaye yapisi ile gelir getirici yatirimlarii yapmasi ve yatirimlarindan elde edilen nakit
getirisi ile devamli sermayesi olan bor¢ ve 6zkaynaklarina nakit akisi saglamasi uygun
olacaktir. Bu durumda varliklarinin getiri oraninin devamli sermaye getiri oranindan
yiiksek olmasi gerekmektedir. Firmanin esas faaliyet nakit akisinin devamli sermaye
getiri orani diisiik oldugu gozlenmektedir.

Firmanin dzkaynak nakit getiri oran1 2024 yilinda 0,19°dur. Onceki déneme gore artis
gostermekte olup esas faaliyet nakit akiginin yeterli olmadig1 anlagilmaktadir. Oranin
yiksek olmasi ile getirisi de artmaktadir. Sektorel agidan degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Firmanin nakit akis likiditesi 2024 yilinda 0,36 olup dnceki doneme gore artis oldugu
anlasilmaktadir. Esas faaliyet nakit akisin kisa vadeli yabanci kaynaklar karsilamasina
iligkin likidite giicli yetersiz bulunmaktadir. Firmanin bir y1l i¢indeki borglarint 6demesi
bakimindan zorlanacagini belirtilmektedir. Sektor ortalamasina bakilmast uygun
goriilmektedir.

Firmanin nakit bor¢ karsilama oran1 0,26 olarak belirtilmektedir. Nakit bor¢ karsilama
orani igletmelerin finansal gliciinii gosteren bir orandir. Firmanin onceki donemler de
dahil olarak kar payir dagitimi sonrasi esas faaliyet nakit akisina iliskin likiditenin
bor¢larim1 ddemede yetersiz oldugunu bildirmektedir. Sektorel bazda bakilmasi gerekli
olmaktadir.
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ARCELIK A S,

Hesaplar 2022 Dinemi 2023 Dinemi 2024 Dineni
Celir Tablosu Hesaplan

Hasilat 133.015.508,00 257.103.730,00 428.548.223 .00
Dénem Kan (Faren) 4.723.057,00 8.395.410,00 |- 2.207.288,00
Sitrdiriilen Faalivet Kan 4.218.014,00 7.158.458,00 |- 1.610.412,00
Bilance Hezaplan

Toplam Varliklar 131.242.678.00 258.137.907,00 397.726.074,00
Kiza Vadali Yiildiimlilidler 79. 137.801.000.00 221.257.440.00
Uzun Vadsli Yildimliliklsr 25. 60.773.460.00

Toplam Ozkaynakler 2 50.563.330,00

Malit Alas Tablosu Hezaplan

Izletms Faalivetlerinden Nakit Alnglen 5.006.317,00 8.641.863,00 14.380.701 00
Faalivatlerden Elde Edilen Nakit Akuglen 5.360.012,00 7.820.244.00 15.285.271,00
Vergi [adaler (Odemalari) T72.605,00 §12.619.00 |- 80.557,00
Ogenen Faiz 2.056.418,00 8.307.880.00 |- 15.170.927,00
Odzenen Tematti 1.709.250,00 3.228.604.00 |- 1.128.046,00
Alinan Tamatti 55.788,00 2.483.00 58.192,00
Warlik Alimlsn - - -
Kradi Gari Odemelerine Tliskin Wakit Cukiglan §.424.351,00 - |- 12108211700
Uzun Vadsli Borg Odemslari - - -
Analir Tablosu

Ealitz Oram Satuglanm Eslitesi Satuzlardsn Elds Edilen Nakiv'Sangler 0,04 0.03 004
Verimlilik Cran | Kar Kalitesi IFMA K 1,08 1,03 |- .52
Verimlilik Crant | Satiz Basna Makit (Verimliliziy |IFMA Satiglar .04 0.03 0.03
Verimnlilik Crant|Faalivet Endstesi Verimlilizi  |IFMA Sirdiirilen Faalivet Kan 1.21 121 |- 504
Karptlama Orans [Makit Faiz Karglems {FMA(Faiz va Vergi Oncesi)'Odenen Faiz 2100 0.06 1.05
Fargtlama Oram | Nakit Borg Karstlama {jZF}{.J.-Telm[rf,‘- Borglann iz Vadsli Kizm 0.0 LS 008
Fargtlama Oram | Nakit Temettih Karptlama IFNATemetti 180 268 12,13
Earzilama Orzm | Vatinm Orem {jZF.\'.J.-Terr.a:rLi Odemalen) Varllk Alimlen - - -
Foargtlama Oram | Kaitik Odemeleri Kargilama Oran g\wi_lgfmi 2?3::5 P 0.73 0,03 022
Toterlilik Orant |Nakit Alas Yetesliligi ?wlﬁﬁgxlﬁaﬁflaL Vet 2 en . -
Gatiri Oranlan | Varhklann Nakit Getirizi iF'.\'.J.u{Pai.z v Varsi Oncesi) Toplam Varlikla 0.08 .00 0.0
Getiri Oranlen  [Bosg ve Ozkaynak Nakit Getirisi | IFNA/(Borg ve Ozkaynak (Devaml Sermayesi 005 004 004
Getiri Oranlen | Ozkayvnak Nakit Getirisi IFNA Ozkaynak 021 0,20 021
fgj;ﬂl G5 | it Atog Lisiditesi 1FMA Kisa Vadali Yabenot Kaynaklar . - .
fgﬁj G5 | atit Bore Kerstlama (IFMA-Tematri)y Toplam Bosg 08 |- 008 008

- Oranlzmads bilengo hezsplanmin dncski donem ile cari donem ortalzmas dildcsts alinmstir.

Tablo 16: Arcelik A.S. Oran Analizi Uygulamasi

Analiz Yorumlari

Firmanin 2024 yilinda faaliyetlerden elde edilen nakit akisin satiglara oran1 0,04 oldugu
aciklanmistir. Firmanin esas faaliyetlerinden kaynakli nakit giriglerinin satiglara gore
diisiik kaldigr anlagilmaktadir. Bu durum tahsilatin vadeli ya da riskli oldugunu
gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi kar kalitesinin arttigim1  gosterir.  Sektor
ortalamasinin alinmasi uygun olacaktir.

Kar kalitesinin 2024 yilinda -6,52 oldugu belirtilmistir. Firmanin 6nceki doneme gore
nakit akisin yiikseldigi ve donemi zarar ile bitirdigi ifade edilmektedir. Sektorel agidan
degerlendirilmesi uygundur.

Satis basina nakit verimlilik orani satiglardan ne kadar nakit elde ettigini gdsteren bir
orandir. Oran ne kadar yiiksek olursa verimliligi de o kadar yiiksek olur. Firmanin 2024
yilinda verimlilik orani hesaplamasinda 0,03 oraninda satis basina nakit elde ettigini
anlatmaktadir. Esas faaliyet nakit akisinin satiglarina gore diisiik oldugu ve satig basina
nakit verimliliginin yeterli olmadig1 belirtilmektedir. Sektdr bazli dikkate alinmalidar.
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2024 yilinda faaliyet endeksi verimlilik oran1 -8,94 olarak gerceklesmistir. Bu hesaplama
ile firmanin ana faaliyetinden elde ettigi faaliyet karindan ne kadar nakit iirettigini
gostermektedir. Oranin  yiiksek olmasi verimliliginin yiliksek oldugu anlamina
gelmektedir. Firmanin faaliyet zararindan dolay1 nakit akigina ve nakit doniisiine iligkin
yorum yapilamamaktadir.

Firmanin 2024 yili nakit faiz karsilama orani 1,95'tir. Oranin 1 ve iizerinde olmasi
uygundur. Firmanin 6nceki donem oran1 0,06 olup bu dénem artis olmustur. Firmanin bu
donemdeki isletme faaliyet nakit akisinin faiz giderlerini karsilayabildigini
belirtmektedir.

Firmanin kisa vadeli borglarini1 temettli sonrasi esas faaliyet nakit akisiyla karsilama
durumunu bildirmektedir. Oranin 1 ve {izerinde olmasi uygundur. 2024 yilinda orani
0,08°dir. Firmanin kisa vadeli bor¢larini ortaklarinin temettii 6demelerinin yapilmasindan
sonra karsilamasinda zorlandigini ve risk olusturdugunu ifade etmektedir.

Firmanin temettii O0demelerini esas faaliyet nakit akisiyla karsilama durumunu
aciklamaktadir. Oranin 1 ve ilizerinde olmast uygundur. Firmanin 2024 yilindaki
karsilama oran1 12,13 olup isletme faaliyeti nakit akisinin temettii 6demelerini karsiladigi
anlasilmaktadir.

Firmanin kritik 6demeleri karsilama oran1 2024 yili i¢in 0,22 oldugu belirtilmektedir.
Kritik 6demeleri olarak goriilen anapara-faiz 6demesi ile temettii 6demelerinin isletme
faaliyetlerinden nakit akis ile kargilamasinda zorlandig ifade edilmektedir.

Firmanin esas faaliyet nakit akis yeterliligi 2024 yili1 oraninda 12,76’dir. Oranin 1 ve
iizerinde olmas1 uygundur. Onceki donem orani -2,68 olup artis olmustur. Firmanin esas
faaliyetlerine iliskin nakit akisinin yatinm faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde ve temettii
O0demelerinde yeterli oldugu anlasilmaktadir.

Firmanin nakit varliklarinin getirisi 0,09’dur. Oran ne kadar yiiksek olursa getirisi de o
kadar yiiksek olur. Isletme varliklarmin nakit getirisinin énceki dénemlerde dahil diisiik
oldugu bildirilmektedir. Sektor bazinda karsilagtirilmasi uygun goriilmektedir.

Firmanin bor¢ ve 6zkaynak nakit getiri oran1 2024 yilinda 0,04 tiir. Oran ne kadar ytliksek
olursa getirisi de o kadar yiiksek olur. Isletmelerin devaml1 sermaye yapist ile gelir getirici
yatirimlarini yapmasi ve yatirimlarindan elde edilen nakit getirisi ile devamli sermayesi
olan bor¢ ve Ozkaynaklarina nakit akis1 saglamasi1 gerekmektedir. Bu durumda
varliklarmin getiri oraninin devamli sermaye getiri oranindan yliksek olmasi uygun
olmaktadir. Firmanin esas faaliyet nakit akiginin devamli sermaye getiri oran1 diisiik
goriilmektedir.

Firmanin 6zkaynak nakit getiri oran1 2024 yilinda 0,16’dir. Onceki déneme gére azalis
gozlenmektedir. Esas faaliyet nakit akisinin yeterli olmadig1 anlasilmaktadir. Oran ne
kadar yiiksek olursa getirisi de o kadar yliksek olur. Sektor ortalamasi dikkate alinmalidir.
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Firmanin nakit akis likiditesinin 2024 yilinda 0,08 oldugu goriilmektedir. Esas faaliyet
nakit akisin kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilamasina iliskin likidite giiciiniin yetersiz
oldugunu ifade etmektedir. Firmanin bir yil i¢indeki bor¢larin1 6demesi bakimindan
zorlanacagini bildirmektedir. Sektorel olarak degerlendirilmesi uygun goziikmektedir.

Firmanin nakit bor¢ karsilama orani 0,06 olarak anlasilmaktadir. Nakit bor¢ karsilama
orant isletmelerin finansal giiciinii gosteren bir orandir. Firmanin 6nceki donemlerde dahil
olarak kar pay1 dagitimi sonrasi esas faaliyet nakit akisina iliskin likiditenin borglarini
O0demede yetersiz oldugunu ifade etmektedir. Sektor ortalamasinin baz alinmasi gerekli
goriilmektedir.

3 - Nakit Akis Tablosu Dikey Yiizde Analizi

Sunum
Para
Biriiemi 1000 T
Finansza
Tablo
Mit=higi | Konsolide

Fima | EREGL] DEMIR VE CELIK FABRIKALARI TAS. 2022 2023 2024
Nakit Ay Tablosu | Dolayh Yéntem) Tutar % Degigim Tutar % Degigim Tutar % Degigim
ISLETME FAALIVETLERINDEN NAKIT AKISLARI 3340221 5833 131068.133 5434 31257701 56,64
WATIRIM FAGLIVETLERINDVEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLAR] - 12412441 |- alaz |- 27.330.164 |- 11364 |- 35007825 |- 63,43
FINANSMAN FAALIVETLERINDEN NAKIT AKISLARI - 3627701 |- 6346 15009.427 62.41 28376335 5142

ENFLASYON ETKISI
WARANCH PARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN ONCE WAKIT

WE NAKIT BENZERLERIN DEKI NET ARTIS |AZALIS) 1ig99321 86,35 |- 747.402 |- 3.1l |- 24626811 |- 4462
HAKITVE NAKIT BENZERLERINDER] NET ARTIS {AZALIGH - 7333061 |- 5233 3873361 36432 31.139.489 5642
ONEN BAGI NAKITVE NAKIT BENZERLER] 23.109.353 152,33 15.170.298 63,08 24050259 4358
MAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ILESKIN ENFLASYON ETKiSI

DONEM SONU NAKITVE MAKIT BENZERLER] 15.170.298 100 241050259 100 55.189.748 100

Tablo 17: Eregli Demir Celik A.S. Dikey Yiizde Analiz Uygulamast

Eregli Demir Celik A.S. Firmasmin 2024 yili analizinde esas faaliyetlerinden olusan
%56,64 oranindaki nakit akisi ve donem basindan gelen %43,58 orana sahip olan nakit
ve nakit benzeri varliklariyla yatinnm faaliyetinden olusan %63,43 orana sahip nakit
cikisina kaynak yaratilmistir. Donem igerisindeki kaynak ihtiyacin1 karsilamak igin
finansal faaliyetlerinde olusan %63,43 orana sahip nakit akisinin bor¢lanma yoluyla
yaratildigi gozlenmistir. Firmanin esas faaliyetlerinden olusan nakit akisini devam
ettirdigi kalan nakit girisleri ile finansman faaliyetinde bor¢lanma yoluyla kaynak
saglayarak yatirim faaliyetinde yer alan harcamalarina nakit girisi sagladigi ve getiri
amagch yatirima yoneldigi anlagilmaktadir.
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Sunum

Para

Birimi L

Finansal

Taisla

Nitelig | Konsolide

Firma | CINISA CIMENTO SANAYI VE TICARET AS. 2022 2023 2024
Makit Ay Tablosu | Dolayh Yéntem) Tutar % Degisim Tutar % Degisim % Degisim
[SLETME FAALIVETLERINDEN NAKIT AKISLARI 1.226.194.154 76.76 2836809 4438 4361
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYMAKLAMAN MAKIT AKISLARI 493345383 30,84 |- 1693456 |- 3685 190,33
FINANSMAN FAALIVETLERINDEN NAKIT AKIGLARI 337876171 |- 2431 |- 637673 |- 1011 10711135 13381
ENFLASYON ETKIS!
YARANCIPARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN ONCE NAKIT
E NAKIT BENZERLERINDEK] NET ARTS [AZALE) - 1321563266 32,73 |- 1102264 |- 1748 |- 2535534 |- 33,10
MAKITVE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTLS {AZALIS) 1339780064 82347 23841343 334
DONEM BAGINAKIT VE NAKIT RENZERLER] 257726562 16.13 6302313 109.4 3105015 11885
MAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ILSKIN ENFLASYON ETKISI 4385724 |- 57.25
DOMNEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLER] 1537506626 100 6306329 10 7661234 100

Tablo 18: Cimsa A.S. Dikey Yiizde Analiz Uygulamasi

Cimsa A.S. Firmasinin 2024 yili analizinde esas faaliyetlerinden olusan %383,61
oranindaki nakit akisi ile donem basindan gelen %118,85 orana sahip olan nakit ve nakit
benzeri varliklariyla yatirim faaliyetinden olusan %190,33 orana sahip nakit ¢ikigina
kaynak yaratmistir. Donem igerisinde kaynak ihtiyacim1 karsilamak icin finansal
faaliyetlerinde olusan %139,81 orana sahip nakit akisinda bor¢lanarak kaynak yaratildigi
goriilmiistiir. Firmanin esas faaliyetlerinden olusan nakit akisindan kalan nakit girisleri
ile finansman faaliyetinde bor¢clanma yoluyla kaynak saglayarak yatirim faaliyetinde yer
alan harcamalarina kaynak sagladigi, getiri amacl yatirima yoneldigi de anlagilmaktadir.

Sunum

Para

Birmi  |TL

Finansal

Tabla

MNiteligi  |Konsolide

Firma | KARDEMIR KARABDK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A5, 2022 2023 2024
Naakit Ay Tablosu |Dolayh Yéntem) Tutar H Degiyim Tutar H Degiyim Tutar % Degizim
ILETME FAALIVETLERINDEN NAKIT AKIGLARI - 1782236923 |- 94.23 4569866924 96.07 793.108.595 |- 2838
YATIRIM FAALIVETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI 760.379.686 |- 2020 |- 1400334338 |- 20.44 2583.435283 |- 9247
FINANSMAN FAALIVETLERINDEN NAKIT AKIGLARI 322806293 48,73 |- 1529.141.748 |- 32,15 2.366.414.000 8467
ENFLASYON ETKISI 3047812521 |- 109.05
YABANCI PARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN SNCE NAKIT
E NAKIT BENZERLERINDEK] MET ARTS | AZALSS) 3465422908 183,23 |- 3448 4072.943.204 145,73
MAKITVE NAKIT BENZERLERINDER] NET ARTIG {AZALIS) - 3465421904 |- 183,23 34,48 4072343204 |- 145.73
DONEM BASINAKIT VE NAKIT BENZERLER] 53567541067 28323 552 6867726221 245,73
NAKITVE NAKIT BENZERLERINE ILISKIN ENFLASYON ETKISI
DHINEM SONU NAKITVE NAKIT BENZERLERI 1891.331.1539 100 4.756.742.383 10 2.794.783.017 100

Tablo 19: Kardemir A.S. Dikey Yiizde Analiz Uygulamasi

Kardemir A.S. Firmasinin 2024 yili analizinde donem basindan gelen %245,73 orana
sahip nakit ve nakit benzeri varliklari ile isletme faaliyetlerinden olusan %28,38 orana ve
yatirrm faaliyetinden olusan %92,97 orana sahip nakit ¢ikisina kaynak saglamigtir.
Donem igerisindeki kaynak ihtiyacini karsilamak i¢in finansal faaliyetlerinden olusan
%84,67 orana sahip nakit akisinda bor¢lanarak kaynak olusturdugu gozlemlenmektedir.
Firmanin esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikislarini karsilayamamasinin nedeni
olarak tahsilatlarinin vadeden ya da gecikmeden kaynakli oldugu diisiiniilmektedir.
Firmanin satiglari, alacak ve bor¢ vadesi ile stok devir hizina bakilmasi uygun
goriilmektedir. Yatirnm faaliyetinde yer alana harcamalari i¢in firmanin getiri amagh
yatirimlart oldugu, donem sonunda nakit ve benzeri varligimin yiiksek oldugu
degerlendirilmektedir.
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Sunum

Para

Birimi 1000 TL

Finansal

Tabla

Nitsligi | Konsalide

Firma | TORKIVE SISE VE CAM FABRIKALARI AS. 2022 2023 2024
Nakit Ay Tablosu | Dolayh Yantem) Tutar % Degigim Tutar % Degisim Tutar % Degigim
ISLETME FAMLIVETLERINDEN NAKIT AKISLARI 12503887 4354 37758301 23454553 54.30
YATIRIM FAALIVETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI

- 7313206 |- 23,00 |- 20611188 |- 5460 18830691 |- 3510

FINAMEMAN FAALIVETLERIMDEN NAKIT AKISLARI 4183110 16,57 |- 8545783 |- 2264 3429022 633
ENFLASYON ETKISI
YABANCI PARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN SNCE NAKIT
WE HAKIT BENZERLERINDEK] NET &RTIS |AZALIS) - 2.367.781 |- 3711 |- 8.601.324 |- 22,79 |- 26,20
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEK] NET ARTIS {AZALIS) 12421516 2321 |- 3841725 |- 10,18 2965
DONEM BAZINAKIT VE NAKIT BENZERLER] 12813239 50,73 41583328 110,18 10159
NAKITVE NAKIT BENZERLERINE ILISKIN ENFLASYON ETKISI 3124
DONEM STNU NAKIT VE NAKIT BENZERLER] 25.240.755 100 17743203 100 100

Tablo 20: Sisecam A.S. Dikey Yiizde Analiz Uygulamasi

Sisecam A.S. Firmasinin 2024 yili analizinde esas faaliyetlerinden olusan %54,90
oranindaki nakit akist ve donem basindan gelen %101,59 orana sahip olan nakit ve nakit
benzeri varliklariyla yatirim faaliyetinden olusan %35,10 olan nakit ¢ikislarina kaynak
olusturdugu goriilmektedir. Firmanin esas faaliyetinden kaynaklanan nakit akisini
karsiladig1 ve yatirim i¢in nakit girisi sagladig1 anlagilmaktadir. Yatirim harcamalarinin
getiri amagli oldugu diisiiniilmektedir. Firmanin kaynak olusturmak amaciyla diisiik
tutarli bor¢clanma yoluna gittigi, donem sonundaki nakit ve nakit benzeri varliginin
yiksek oldugu gozlenmektedir. Sektorel duruma bakilmasmnin uygun oldugu
diistiniilmektedir.

Sunum

Para

Birimi  |1000TL

Finansa

Taisla

Niteligi | Konsolide

Firma | ASCLSAN ELEKTRONIK SANSY| VE TIARLT A 5. 2022 2023 2024
Nakit Akry Tablosu | Dolayh Yontem) Tutar % Degigim Tutar % Degigim Tutar % Degigim
ISLETME FASLIVETLERINDEN MAKIT AKISLARI 5761731 10135 8374864 12687 21.417.440 128,73
YATIRIM FAALIVETLERIMDEN KAYNAKLANAN MAKIT AKISLARI

6.189.345 |- 109,05 |- 11681605 |- 17637 |- 21347845 |- 128,31

FINANSKAN FASLIVETLERINDEN NAKIT AKISLARI 1370836 59,29 4151364 6289 10.017.341 60,21
ENFLASYON ETKIS i
WARANC] PARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN ONCE NAKIT | 2833382 - 5160 |- 244523 |- 12,79 |- 63
MAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEK] NET ARTIS | AZAL IS 3193509 5617 |- 3766452 |- 4191 4372
DONEM BASI NAKIT WE MAKIT BENZERLERI 3491 606 4383 9367529 141491 5728
HAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ILESKIN ENFLASYOM ETKiSI
DONEM SONU MAKITVE NAKIT BENZERLERI 5685115 100 6601077 100 16.637.264 100

Tablo 21: Aselsan A.S. Dikey Yiizde Analiz Uygulamasi

Aselsan A.S. Firmasinin 2024 yili analizinde esas faaliyetinden olusan %128,73
oranindaki nakit girigleri ve donem basindan gelen %57,28 orana sahip olan nakit ve nakit
benzeri varliklariyla yatirim faaliyetinden olusan %128,31 olan nakit ¢ikislarini
karsiladig1r goriilmekte olup, Firmanin esas faaliyetinden olusan nakit akigim
karsilamaktadir. Esas faaliyetten olusan nakit giris fazlaligi ile yatirnrm harcamasina
kaynak sagladigi, Firma yatiriminin getiri amagli oldugu anlagilmaktadir. Donem igindeki
kaynak ihtiyaci nedeni ile finansman faaliyetinden kaynaklanan nakit girisi ile bor¢lanma
yoluna gittigi anlasilmakta ve sektdrel duruma bakilmasi uygun olacaktir.
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Sunum
Para
Birirmi 1000 TL

Finansal

Taisla

Nitelig | Konsolide

Firma | ARCELIK A%, 2022 2023 2024
Naakit Ay Tablosu |Dolayh Yéntem) Tutar H Degiyim Tutar H Degiyim Tutar % Degizim
[SLETME FAALIVETLERINDEN NAKIT ARISLARI 5096317 2042 |- 8641863 |- 17.72 14383701 2836
YATIRIM FAALIVETLERINDEN KAYMAKLANAN NAKIT AKSLARI |- 4521111 |- 1841 |- 14414301 |- 2055 |- 14718513 |- 2901
FINANSMAN FAALIVETLERINDEN NAKIT AKISLARI 4072324 16,64 31543078 64,67 1057378 204

ENFLASYOMN ETKISI

YARANCIPARA CEVRIM FARKLARININ ETRISINDEN ONCE NAKIT
WE NAKIT BENZERLERINDEK] NET ARTIS | AZALIS| - 4.548.130 |- 1358 |- 84864914 |- 1740 |- 11169612 |- 22401
MAKITVE HAKIT BENZERLERINDEK] NET ARTLS {AZALIG)

NAKITVE NAKIT BENZERLERINDER] NET ARTLS {AZALISH 4.466.034 3453 4443448 1731 70423031 13830

DONEM BAGINAKIT VE NAKIT RENZERLER] 16011315 6541 40333.123 4269 |- 3245471 |- 18.22
NAKITVE NAKIT BENZERLERINE ILISKIN ENFLASYON ETKISI

DONEM SDNU NAKIT VE MAKIT BENZERLER] 24478009 100 48776577 100 50.736.615 1aa

Tablo 22: Argelik A.S. Dikey Yiizde Analiz Uygulamasi

Arcelik A.S. Firmasinin 2024 yili analizinde esas faaliyetlerinden olusan %328,36
oranindaki nakit girisleri ve donem basindan gelen %18,22 oranindaki nakit ve nakit
benzeri varliklariyla yatirim faaliyetinden olusan %29,01 olan nakit ¢ikislarini kargiladigi
goriilmekte olup, Firmanin donem i¢indeki kaynak ihtiyact nedeni ile finansman
faaliyetinden kaynaklanan %2,09 nakit girisi ile borglanarak kaynak olusturdugu ve
finansal faaliyetinden kaynaklanan nakit akisinda diisiik bir bor¢lanma oldugu
anlasilmaktadir. Firmanin esas faaliyetinden kaynaklanan nakit akisini karsiladigi, nakit
fazlaligi ile yatirim harcamalar i¢in kaynak sagladigi, Firmanin dénem sonunda nakit ve
benzeri varligiin yiliksek oldugu gozlenmektedir. Sektor ortalamasina bakilmasi uygun
olacaktir.

4 - Nakit Akis Tablosu Yatay (Karsilastirilmali) Analizi

Sunum

Para

Birimi  |1.000TL

Finanzal

Tabda

Nitsligi | Konsolide

Firma | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI TAS. 2022 2023 2024 2022-2023 | 2022-2023 | 2023-2024 | 2023-2024
Nakit Ay Tablosu | Dolayh ¥antem) Tutar Tutar Tutar Tutar Degigimi | % Degigimi | Tutar Degigimi | % Degigimi
LETME FAALINETLERINDVEN NAKIT AKISLARI 8940221 13.068.133 31257701 4127313 046 18.189.562 133
VATIRIM FAALIWETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKITAKIZLARL |- 13412441 |- 27330164 |- 35007825 14817723 120 |- TE7TEEL Q.28
FINANZM AN FAALNETLERINDEN NAKIT AKISLARI - 8627701 15.009.427 28376335 24637128 |- 256 13367508 083

ENFLASYON ETKIESI

YARAMC!PARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN ONCE NAKIT

VE MAKIT BENZERLERINDEK] NET ARTIS {AZALIS) 130933921 |- 747.402 - 24626811]- 13847323 |- 106 |- 23879.409 3135
HAKIT WE NAKIT BENZERLERINDER] NET ARTI; [AZALIG) - 7833061 8373861 31.139.489 16.819.022 |- 212 22259528 251
DONEM BASINAKITVE NAKIT RENZERLERI 23109353 15170298 24050258 |- 7833061 |- 0,34 3873361 458

MAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ILISKIN EMFLASYON ETKISI

DONEM SONU NAKITWE NAKIT BENZERLER] 15.170.293 24.050.259 55.189.748 8879961 0,53 31.133.483 123

Tablo 23: Eregli Demir Celik A.S. Yatay (Karsilastirmali) Analiz Uygulamasi

Eregli Demir Celik A.S. Firmasinin son ii¢ doneme ait verilerinin karsilastirmasinda
isletme faaliyetinden kaynaklanan nakit akisinda 2023 y1l1 sonundaki kaynaginin 6nceki
doneme gore %46’ya ulasan bir artig sagladigi anlagilmaktadir. 2024 yil1 verilerinin de
2023 yili ile karsilastirildiginda %139 oraninda artis gerceklestirdigi gézlenmektedir.
Firmanin esas faaliyetinden elde ettigi tahsilatlar1 ile esas faaliyetinden dogan nakit
ithtiyaclarini karsilamis oldugu goriilmektedir. Firmanin nakit girisleri ile de yatirimlarina
kaynak sagladig: belirtilmektedir. Firmanin yurt i¢i ve yurt dis1 satis gelirlerine, tahsilatin
hangi siirelerde gergeklestiine, tedarik¢i 6deme siireleri ile alacak ve bor¢ stokuna
bakilmasi analizin yorumlanmasinda yararl olacag diistintilmektedir.
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Yatirnm faaliyetlerinden olusan nakit akislarinda, yatirnrm harcamalarinin 2023 yilinda
onceki yil1 gére %120 artis sagladigi, 2024 yilinda ise 2023 yilina gbére %28 oraninda
artigla yatirrmlariin devam ettigi gézlenmektedir. Bu durumda isletmenin son {i¢ senede
gelir getirici yatirimlarina agirlik verdigi, yatirim harcamalarinin esas faaliyetlerden ve
finansman faaliyetlerinden desteklendigi anlagilmaktadir.

Finansman faaliyetlerinden olusan nakit akislarinda 2022 yilinda bor¢ 6demesi yaptigi,
2023 yilinda ise borglanarak kaynak yaratigi, 2024 yilinda %89 artis ile yine bor¢lanarak
finansman kaynag1 yaratmaya devam ettigi ve son iki yilda yatirimlarina borglanarak
kaynak sagladig1 goriilmektedir.

Sunum
Para
Birimi  |TL
Finans.a
Tabla
Nitsligi | Kansaolide

Firma | CIMSA CIMENTD SANAY] VE TICARET A5, 2022 2023 2024 2022-2023 | 2022-2023 | 2023-2024 | 2023-2024
Nalkit Aday Tablosu | Dolayh Yéntem) Tutar Tutar Tutar Tutar Degigimi | % Degisimi | Tutar Degigimi | % Degisimi
ELETHIE PAALIVETLERINDEN NAKIT ARIZLAR] 1226.134.154 2835809 6405749 |- 1223357345 |- 1,00 1.568.340 1.26
WATIRIM FAALIVETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI 433345283 [ 1693456 |- 14581350|- 495038738 |- 100 |- 128878394 751
FINANSMAN FASLIVETLERINDYEN NAKIT AKISLARI - 337376171 |- 6374673 10.711.135 387.338.438 |- 1,00 11348808 |- 17.80

ENFLASYON ETKISI

WARANCI PARS CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN ONCE NAKIT

WE MAKIT RENZERLERINDEK] NET ARTIS {AZALS) -1321563266 |- 1102264 |- 2535534 | 1320461002 |- 100 |- 1433270 130
NAKITWE NAKIT BENZERLERINDERT NET ARTLS | £740 15 1333780064 - 23413943 |- 1339780064 |- 1,00 2541543 [ wsavimt
DONER BAZINAKIT VE NAKIT RENZERLER] 257726562 6302313 2105015 |- 250823649 |- 0a7 2.202.102 03z
NAKITWE NAKIT BENZERLERINE ILISKIN ENFLASYON ETKISI - 4385724

DONEN SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLER] 1597 506 626 6306329 7661234 |- 1591 200297 |- 1,00 1354905 021

Tablo 24: Cimsa A.S. Yatay (Karsilagtirmali) Analiz Uygulamast

Cimsa A.S. Firmasmnin son iic doneme ait verilerinin karsilastirmasinda isletme
faaliyetinden kaynaklanan nakit akisin 2023 yilinda 2022 yilina kiyasla ortalama %100°e
yakin bir azalis sergiledigi anlagilmaktadir. 2024 yilinda ise onceki yila gore %126
oraninda artis gergeklestirdigi gézlenmektedir. 2023 ve 2024 yilindaki nakit girislerinin
azalmasinin nedeni olarak tahsilatlarin vadeden ya da gecikme nedeni ile azaldigini
gostermektedir. Farkin nedeninin pandemi ve enflasyon etkisi olabilecegi
diistiniilmektedir. Sektoérel duruma bakilmasi uygun olacaktir.

Yatirnm faaliyetinden kaynaklanan nakit akislarinda 2022 yili yatirimlarindan satis
yaparak kaynak sagladigi goriilmektedir. 2023 yilinda ise yatirim yapmaya baslamis
oldugu ve 2024 yilinda ise %761 oraninda artigla devam ettigi ve getiri saglamak
amaciyla yatirim yaptig1 anlagilmaktadir.

Finansman faaliyetinden olusan nakit akisinda ise 2022 yilinda yiikli miktarda bor¢
0dedigi ve 2024 yilinda ise borg¢lanarak yatirim faaliyetinden kaynaklanan nakit akisi i¢in
kaynak yaratig1 fark edilmektedir.
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Sunum

Para

Birimi  [TL

Finanzal

Tabda

Nitsligi  |Konsolide

Firma | KARDEMIR KARSBOK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A5 2022 2023 2024 2022-2023 | 2022-2023| 2023-2024 | 2023-2024
Nakit Ay Tablosu (Dolayh Yéntem) Tutar Tutar Tutar Tutar Degisimi | % Degisimi | Tutar Degisimi | % Degisimi
[SLETME FAALIVETLERINDEN NAKIT AKISLARI -1782236923 | 4569866924 |- 793108695 | 6.352.103.847 356 |-5362975619 |- 117
VATIRIM FAALIWETLERINDEN KAYNAKLAMAN NAKITAKISLARL |- 760379686 |- 1.400.384.338 |-2598.435.983 |- 640004652 084 |- 1.198.05 086
FINANSMAN FAALIVETLERINDEN NAKIT AKIGLARI - 922806299 (-1529.141748 | 2366414000 |- 6063354439 056 | 1835555748 |- 255
ENFLASYON ETKIES -3 047812521
YALANCI PARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN ONCE NAKIT
VE NAKIT BENZERLERINDYEK] NET ARTIS {AZALIS) 3465422908 |- 15640340838 | 4072343204 |-5.105.763.746 |- 147 | 5713.284.042 |- 348
NAKITVE MAKIT BENTERLERINDEK] MET ARTLS |ATALIG) -31.465422908 | 1640340838 |-4.072.943204 5763746 |- 147 |-5713284.042 |- 348
DONEM BASINAKITVE NAKIT BENZERLER] 5356754067 | 3116401551 | 6.867.726.221 |- 2240352516 |- 042 | 3751324670 1,20
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ILEKIN ENFLASYOMN ETKISI
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 1891331159 | 4756742389 | 2794783017 | 2865411230 152 |- 1961953372 |- a.A41

Tablo 25: Kardemir A.S. Yatay (Karsilagtirmali) Analiz Uygulamasi

Kardemir A.S. Firmasi son ii¢ doneme ait verilerinin karsilastirilmasinda isletme
faaliyetinden kaynaklanan nakit akisinda 2023 yilinin 2022 yilina gore nakit girislerinde
%356 oraninda artis saglamistir. 2024 yilinda ise 2023 yilina goére nakit girislerinde %117
azalma olmustur. 2022 yilinda nakit ¢ikislarin1 donem igi esas faaliyetinden kaynaklanan
nakit girigleri ile saglayamadig1 dnceki donemlerden devreden nakit girisleri ile kaynak
sagladig1 gozlenmektedir. Firmanin tahsilatlarinda vade ya da gecikmeden dolay1 nakit
girisi olmadigr ve 2024 yili icinde bu durumun gecerli oldugu diisiiniilmektedir.
Enflasyon etkisinin oldugu ve sektor ortalamasina bakilmasinin uygun olacagi ifade
edilmektedir.

Yatirim faaliyetinden kaynaklanan nakit akisinda, firmanin ii¢ donemde katlanarak
yatirrmlarimi artirdigr gézlenmektedir. 2023 yilinda 2022 yilina gore %84, 2024 yilinda
ise 2023 yilina gore %86 oraninda artisla yatirrmlarina devam etmistir. Isletmenin getiri
saglamak amaciyla yatirnm yaptig1 goriilmektedir. Firma 6nceki donemlerden elde ettigi
nakit girisleri ile kaynak sagladig1 anlasilmistir.

Finansman faaliyetinden kaynaklanan nakit akisinda 2022 ve 2023 yilinda bor¢ 6dedigi
ve 2023 yilinda 2022 yilina gore %66 oraninda bor¢ 6demeye devam ettigi gorilmiistiir.
Firma 2023 yilindaki esas faaliyetinden elde ettigi nakit girisi ile kaynak saglayarak borg
O0demelerini karsiladigi gozlenmektedir. 2024 yilinda finansman faaliyetinden
kaynaklanan nakit akisinda borglanarak nakit girisi sagladig1 ve yatirim faaliyetinden
kaynaklanan nakit akisinda yer alan yatirnm harcamalarina ve esas faaliyetteki nakit
cikisina kaynak saglayarak destek verdigi belirlenmistir.

40



Sunum

Para

Birimi  |1.000 TL

Finanzal

Tabda

Nitelhig | Konsalide

Firma | TORKIVE SISE VE CAM FABRIKALARI A5 2022 2023 2024 2022-2023 | 2022-2023 | 2023-2024 | 2023-2024
Nakit Aday Tablosu | Dolayh ¥antem) Tutar Tutar Tutar Tutar Degigimi | % Degisimi | Tutar Degigimi | 3% Degisimi
ISLETME FAALNETLERINDEN MAKIT AKISLARI 12503887 37.758.301 29 454 653 25354414 202 |- 8303548 |- 022
YATIRIM FASLIVETLERINDEN EAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI

7319.206 |- 20611138 |- 13330691 [- 13291982 132 1780.497 |- 003

FINANSMAN FAALIVETLERINDEN NAKIT AKIGLARI 4183110 |- 8545733 sazsgzz|- 12723893 |- 104 11574811 |- 1,40
ENFLASYON ETKESI
YABANCI PARA CEVRIM FARKLARININ CTKISINDEN ONCENAKIT [ 9357791 |- sgo1a2a |- 14052034 766.467 |- 008 |- 3
MARIT WE MAKIT BENZERLERINDER] NET ARTI; [AZALIG] 12421516 |- 3841725 15904281 |- 16263241 |- 131 5.14
DONEM BASINAKITVE NAKIT BENZERLERI 12813233 41583923 54.500.478 28770683 224 a1
NAKIT WE MAKIT BENZERLERINE ILISKIN ENFLASYOMN ETKISI - 16757453
DEONEN SONU MAKIT WE NAKIT BENZERLER] 25340.755 37.748.203 53647300 12507.448 450 15839047 a4z

Tablo 26: Sisecam A.S. Yatay (Karsilastirmali) Analiz Uygulamasi

Sisecam A.S. Firmasinin son {i¢ doneme ait verilerinin karsilastirilmasinda isletme
faaliyetinden kaynaklanan nakit akisinin 2023 yilinda 2022 yilina gére %202 oraninda
nakit girisinde artis sagladigr goriilmektedir. Firmanin tahsilatlarina agirlik verdigi
goriilmektedir. 2024 yilinda ise 2023 yilina goére nakit girisinde %22 oraninda azalig
gergeklestirdigi anlagilmistir. Esas faaliyetinden kaynaklanan nakit akisini karigladigini
belirtmektedir. Firmanin 6nceki yila kiyasla 2024 yilindaki azalisinin sebebine bakilmasi
gerektigi ve 2022 yilindaki asir1 azalisin nedeni olarak pandemi ve enflasyon etkisi
oldugu diislintilmektedir. Sektorel duruma bakilmasinin uygun olacaktir. Satislarinin
yurtici ve yurtdisi verilerine ve tahsilat siirelerine bakilarak yorumlanmasi gerekmektedir.

Firmanin yatirnm faaliyetinden kaynaklanan nakit akisinda {i¢ donem igerisinde
yatirimlarmin devam ettigi anlasilmaktadir. Ozellikle 2023 yilinda 2022 yilina gére %182
oraninda artis olmustur. Getiri elde etmek amaciyla yatirim harcamalarina devam ettigi,
2024 yilinda ise 2023 yilina kiyasla %9 oraninda azaligla yatirimlarini siirdiirdiigii
gbzlemlenmistir.

Finansman faaliyetinden kaynaklanan nakit akislarinda 2022 yilim1 borglanarak
yatirrmlart i¢in kaynak yarattigt goézlemlenmektedir. 2023 yilinda ise isletme
faaliyetinden kaynaklanan nakit akisinda nakit girisi saglayip 2023 yilinda ise borg
O0demesi gergeklestirdigi goriilmektedir. 2024 yilinda isletme faaliyetinden kaynaklanan
nakit akislarinda nakit girisinin azalmasi ve yatirim harcamalarinin devam etmesi ile
finansman faaliyetinden kaynaklanan nakit girisi i¢in bor¢lanma yoluna gittigi
anlagilmaktadir.

Sunum

Para

Biimi 1000 TL

Finansa

Tabda

Niteligi | Konsolide

Firma | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A 5. 2022 2023 2024 2022-2023 | 2022-2023 | 2023-2024 | 2023-2024
Nakit Akay Tablosu |Dolayh Yéntem) Tutar Tutar Tutar Tutar Degisimi | % Degisimi | Tutar Degisimi | % Degisimi
ISLETME FAALNETLERINDEN NAKIT AKISLARI 5761731 8374864 21.417.440 1613133 045 13042576 156
VATIRIM FAALIVETLERINDIEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI

6199345 |- 11681605 - 21347846 5482360 028 |- 9666241 0.83

FINANSMAN FAALIVETLERINDHEN HAKIT AKELARI 3370896 4151364 10.017.341 780.368 0.23 5866077 141
ENFLASYON ETKESI
YABANCI PARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN ONCENAKIT|_ 593233 |- 844523 |- 10086935 2088759 |- 071 |- 9342412 1094
NAKIT VE NAKIT BENTERLERINDER] NET ARTIS [ATALIG) 3183508 - 2766452 706708 |- sesssel |- 187 9873161 |- 157
DONEM BASINAKITVE NAKIT RENZERLERI 2.491 606 9367529 9530555 6875923 276 163026 a0z
NAKIT VE MAKIT BENZERLERINE ILISKIN ENFLASYON ETKESI
DONEM SOMU NAKIT VE MAKIT BENZERLER] 5685115 5601077 16.637.264 915 962 0.16 10036187 152
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Tablo 27: Aselsan A.S. Yatay (Karsilastirmali) Analiz Uygulamasi

Aselsan A.S. Firmasmin son ii¢ doneme ait verilerinin karsilastirilmasinda isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinda donemler halindeki nakit girisinin artarak
devam ettigi belirtilmektedir. 2023 yilinin 2022 yilina gore %45, 2024 yilinin 2023 yilina
gore %156 oraninda artis oldugu goriilmekte olup yatirim harcamalarina nakit giris
sagladig1 anlasilmaktadir. Firmanin tahsilatlarina agirlik verdigi distiniilmekte olup
satiglarinin  yurti¢ci ve yurtdist verilerine ve tahsilat siirelerine bakilarak da
yorumlanmasinin uygun olacagi diisiintilmektedir.

Firmanin yatirim faaliyetinden kaynaklanan nakit akisi son ii¢ yilda artan sekilde yatirim
harcamalarinin devam ettigi ve 2023 yilinin 2022 yilina gore %88, 2024 yilinin 2023
yilina gére %83 oraninda artis oldugu goriilmektedir. Isletmenin yatirim harcamalarmin
isletme ve finans faaliyetlerinden elde edilen nakit akis girisleri ile kaynak saglandigi
gozlenmektedir. Yatirim harcamalar ile isletmenin getiri saglamaya yonelik yatirimlari
oldugu diistiniilmektedir.

Finansman faaliyetinden kaynaklanan nakit akislarinda 2022, 2023 ve 2024 yilinda
bor¢lanarak yatirim faaliyetinden kaynaklanan nakit akislart icin kaynak yaratildigi
gozlenmektedir. 2023 yilinin 6nceki doneme gore %23 oraninda artis sagladigi, 2024
yilinin ise 2023 yilina gore %141 oraninda artis sagladigi ve yatirnm harcamalar igin
borglanarak nakit girisi saglandig1 anlasilmaktadir.

Sunum
Para
Birimi 1.000 TL
Finansat
Tabda
Niteligi | Konsolide

Firma | ARCELIK AS. 2022 2023 2024 2022-2023 | 2022-2023 | 2023-2024 | 2023-2024
Nakit Ak Tablosu |Dolayh Yantem) Tutar Tutar Tutar Tutar Degigimi | % Degisimi | Tutar Degigimi | % Degisimi
ESLETME FAALIVETLERINDIEN NAKIT AKISLARI 5096317 (- 8641863 14383701 |- 13738180 |- 2,70 23031564 357
VATIRAM FAGLIVETLERINDEN EAYNAKLANAN NAKITAKIELARL |- 4621111 |- 14414304 - 14718513 |- 9.733.190 212 |- 304212 Qg2
FINANSMAN FAALETLERINDEN NAKIT AKISLARI 4072324 31543078 1057973 27.470.154 674 |- 30485099 |- 037

EMFLASYON ETKISI

YARANCIPARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN ONCE NAKIT
VE NAKIT BENZERLERINDEK] NET ARTIS | AZALIS) - 4548.130 |- 84363914 |- 111696121 3333784 0A7 |- 2682698 032

MAKIT WE NAKIT BENZERLERINDEK] NET ARTIS {AZALIG)

NAKITWE NAKIT BENZERLERINDEE] NET ARTIG {AZALIG) 8466094 8443448 70423031 |- 22646 |- 0.00 61.879.583 7.34

DONEM BASINAKITVE NAKIT RENZERLERI 16011315 40333129 |- 9245871 24321214 152 |- 43573100 |- 1,23
NAKIT WE MAKIT BENZERLERINE ILISKIN ENFLASYOMN ETKISI

DONEM SONU NAKITWE NAKIT BENZERLER] 24.478.009 48776577 50736615 24293568 0,33 1360038 0,04

Tablo 28: Arcelik A.S. Yatay (Karsilastirmali) Analiz Uygulamasi

Argelik A.S. Firmasinin son ii¢ doneme ait verilerinin karsilastirilmasinda isletme
faaliyetinden kaynaklanan nakit akisinda devamlilik arz eden bir nakit girisi
olusturamadig ifade edilmektedir. 2023 yilinin 2022 yilina gore nakit girislerinde %2,7
oraninda azalma oldugu, 2024 yilinin 2023 yilina gore %2,67 artis oldugu goriilmekte
olup esas faaliyetinden kaynaklana nakit akisi ile biitiin faaliyetini stirdiirmesinde yeterli
nakit giriginin olmadig belirtilmektedir. Kaynak olusturmak i¢in finansman faaliyetinden
kaynaklanan nakit akisinda bor¢lanma yoluna gidildigi goriilmektedir. Satig verilerine,
tahsilat siirelerine ve sektore gore degerlendirilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.
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Firmanin yatirim faaliyetinden kaynaklanan nakit akislarinda yatirim harcamalarinin her
donem devam ettigi, 2023 yilinin 6nceki doneme gore %212 arttig1, 2024 yilinin ise 2023
yilina gére %2 artisla devam ettigi goriilmektedir. Isletmenin yatirim harcamalarina
finansman faaliyetinden kaynaklanan bor¢lanma yoluyla ve esas faaliyetinden elde edilen
nakit girisi ile kaynak sagladigi anlasilmaktadir. Yatirim harcamalari ile isletmenin getiri
saglamaya yonelik yatirimlar yaptig1 gézlenmektedir.

Finansman faaliyetinden kaynaklanan nakit akiginda 6zellikle 2023 yilinda bir dnceki
doneme gore %674 oraninda artis ile borglanarak esas ve yatirim faaliyetinden
kaynaklanan nakit akis1 ile nakit girisi sagladigr ve 2024 yilinda da bir 6nceki doneme
gore %97 oraninda daha az borg¢lanarak nakit girisine devam ettigi anlasilmaktadir.
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SONUC

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri, gelismeleri ve yeni yatirimlar yapmalar1 i¢in
karar almalar1 gerekmektedir. Ozellikle sektdrel ya da piyasa kosullarinin olusturdugu
avantajli ya da dezavantajli sartlara gore almis olduklar1 kararlarin saglikli olmasi
gerekmektedir. Bu agsamada yoneticiler i¢in finansal tablo analizlerinin yapilmasi karar
alma siireglerinde yol gosterici olmaktadir. Finansla tablo analizleri bu asamada igletme
yoneticilerini degil, finansal tablo kullanicilar olan yatirimcilar1 ve bor¢ verenleri de
ilgilendirmektedir.

Finansal tablo analizi sadece temel mali tablolarin analizi olarak algilanmamalidir. Karar
alma silirecinde yardimci tablo olarak yer alan nakit akis tablosuna da ihtiyag
duyulmaktadir. Karar alicilar i¢in mali tablolarin yaninda nakit akis tablosunun yer almast
zorunlu bir ihtiyac haline gelmistir. Nedeni olarak isletmenin faaliyetini kar ya da zararla
stirdiirmesi, bilanco aktif toplaminda yer alan varliklarin biiyiikliigii veya likiditeye doniis
hizlari, pasif toplamda yer alan ylikiimliiliikklerin artmasi ya da kisa veya uzun vadeli
olmasi, 6zkaynak yapisinda yer alan giiclii sermayesi, sagladigi karlar1 veya yasal
yedekleri yeterli gelmemektedir. Nakit akis tablosunda yer alan esas, yatirim ve
finansman faaliyetinin de etkin ve verimli olmast miimkiinse siireklilik saglamasi
gerekmektedir. Isletmelerin kar elde etmesi nakit ve nakit benzeri varliklarini tahsil ettigi
anlamma gelmemektedir. Ornegin satislart yiiksek, kar1 iyi olan isletmenin nakit
akisindaki nakit giris ve ¢ikisi diizenli olmadig siirece faaliyetlerini aksatici sorunlarla
karsilasacaktir.

Nakit akis tablosu nakit akislarla ilgili ileride yasanacak sorunlar nedeniyle isletmelerin
hizli karar almak siire¢lerinde etkili olmaktadir. Nakit akista yer alan nakit giris (tahsilat,
kredi kullanimi, varlik satimi, bor¢glanma senedi ihraci, hisse senedi ihraci gibi) ve nakit
¢ikisin (mal ve hizmet alimi, giderlerin karsilanmasi, yatirim, kredi 6demesi, temettii
O0demesi gibi) olmasi firmanin faaliyetlerini artirmasiyla ilgili karar alma siirecinde
olumlu etkileri olmaktadir.

Nakit akis tablosunun dogrudan yonteme gore hazirlanmasi faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akisin takibini ve analizini yapmakta kolaylik saglamaktadir. Nakit akis tablosunun
etkin kullanilmasiyla beraber gelistirilen farkli analiz tiirlerinin uygulanmasi da karar
alma stireclerine 6nemli Slgiide yon vermektedir. Nakit akis tablosu ve temel finansal
tablolar arasinda yapilan analizler isletmelerin ve diger kullanicilarin karar almasinda
yardimc1 olmaktadir.
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OZET

Yoneticiler, ortaklar, yatirimcilar ve bor¢ verenler olarak belirttigimiz karar alicilar
isletmeleri icin karar alma siireclerinde finansal tablolardan yardim almaktadir. Temel
finansal tablolarin yaninda nakit akis tablosunun bulunmasi zorunluluk haline gelmistir.
Nakit akis tablosu isletmenin nakit giris ve ¢ikisina ait akislar1 gosteren ve nakit esasina
gore hazirlanan bir tablodur. Karar alicilarin saglikli karar almasinda nakit akis tablosu
etkin rol oynamaktadir.

Birinci boliimde Tiirkiye Muhasebe Standardi 7 - nakit akis tablosunda, tablonun igletme
icin faydalar1 anlatilmaktadir. Nakit ve nakit benzeri varliklarla ilgili konular
aciklanmistir. Nakit akis tablosunun hazirlanis teknikleri, siniflandirilmasi ve sunumuyla
ilgili bilgilere yer verilmistir.

Ikinci boliim nakit akis tablosunun analizi i¢in gelistirilen ydntemlerde, karar alicilarin
saglikli karar almalarina yardimci olacak analiz teknikleri agiklanmistir. Bu analiz
teknikleri, oran analizleri, dikey yiizde analizi, karsilastirmali analiz ve nakit akis
modelleri ve isletme yasam seyri iligkisi analizidir. Oran analizi yonteminde temel
finansal tablo verileri ile nakit akis tablosu verilerinin beraber kullanildigi analiz
teknikleridir. Dikey ve karsilastirmali analiz yontemi ise nakit akis tablosu {izerinde
uygulanan bir yontemidir. Nakit akis modelleri ve isletme yasam seyri iligkisinin
analizinde ise isletmenin donemsel nakit giris ve ¢ikist sonucundaki olumlu, olumsuz
durumu hakkinda analiz yapilmaktadir.

Son boliimde yer alan uygulama oOrnekleri ile nakit akis tablosu analizinde, ikinci
boliimde yer alan analiz teknikleri uygulanarak Borsa Istanbul Bist50’ de islem géren
Arcelik A.S., Aselsan A.S., Cimsa A.S., Eregli Demir Celik A.S., Kardemir A.S., ve
Sisecam A.S. dahil alt1 firmanin 2022, 2023 ve 2024 yil1 nakit akis tablosu analizine yer
verilmistir. Uygulamada analiz teknikleri ile firmalarim nakit akis performanslar
Olgtilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: TMS7, Nakit Akis Tablosu, FASB, Diizenleme, Sunum, Analiz
Teknikleri, Uygulama,
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ABSTRACT

Decision-makers, whom we define as managers, partners, investors, and creditors, utilize
financial statements to support their decision-making processes regarding businesses. In
addition to the basic financial statements, the cash flow statement has become a
mandatory component. The cash flow statement is a report prepared on a cash basis that
shows the inflows and outflows of cash within the business. It plays an effective role in
enabling decision-makers to make sound decisions.

The first chapter explains the benefits of the cash flow statement for businesses according
to Turkish Accounting Standard 7. It also elaborates on issues related to cash and cash
equivalents. Information on the preparation techniques, classification, and presentation of
the cash flow statement is provided.

The second chapter describes analysis methods developed for the cash flow statement to
assist decision-makers in making informed decisions. These analysis techniques include
ratio analysis, vertical percentage analysis, comparative analysis, cash flow models, and
the analysis of the relationship between cash flow and the business life cycle. The ratio
analysis method involves techniques that combine basic financial statement data with
cash flow statement data. Vertical and comparative analyses are applied directly to the
cash flow statement. The analysis of cash flow models and the business life cycle
relationship evaluates the positive or negative status of the business based on periodic
cash inflows and outflows.

The final chapter presents practical examples of cash flow statement analysis by applying
the analysis techniques discussed in the second chapter. It includes the cash flow
statement analyses for the years 2022, 2023, and 2024 of six companies listed on Borsa
Istanbul BIST50: Argelik A.S., Aselsan A.S., Cimsa A.S., Eregli Demir Celik A.S.,
Kardemir A.S., and Sisecam A.S. The firms’ cash flow performances were measured
using the applied analysis techniques.

Keywords: TMS7, Cash Flow Statement, FASB, Regulation, Presentation, Analysis
Techniques, Application
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