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BEYAN

“BIST 100 Kapsamindaki isletmelerin Nakit Akis Yapilariin Covid 19 Oncesi ve Sonrasi

Karsilastirmali Analizi” adli yiiksek lisans tezinin hazirlik ve yazimi sirasinda bilimsel
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tiniversitede bagka bir tez caligmasi olarak sunulmadigini, aksinin tespit edilecegi muhtemel

durumlarda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve vermis oldugum

bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.
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OZET

~ BIST 100 KAPSAMINDAKI ISLETMELERIN
NAKIT AKIS YAPILARININ COVID-19 ONCESI VE SONRASI
KARSILASTIRMALI ANALIZI

Covid 19 salgini, 2019 yilinin Kasim ayinda ortaya ¢ikarak isletmelerin faaliyetlerini 6nemli
Olciide etkilemistir. Bu ¢alismanin amaci, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmede ve isletme
faaliyetlerinin devamlilifini saglamada hayati éneme sahip olan nakit akisinin COVID-19
salgmindan, nasil ve ne yonde etkilendigini ortaya koymaktir. Bu baglamda BIST-100 endekste
bulunan imalat, insaat ve bayindirlik, toptan ve perakende ticaret, idari ve destek hizmetleri
faaliyetleri, bilgi ve iletisim, gayrimenkul faaliyetleri, egitim saglik spor ve diger sosyal
hizmetler, teknoloji, elektrik gaz ve su, madencilik ve tas ocake¢ilig1 isletmelerinin 2018-2022
yillarinin son dénemlerine ait nakit akis yapilari, Gup ve vd. (1993) tarafindan ortaya konulan
ve daha sonrasinda Bruwer ve Hamman (2005) tarafindan gelistirilen “Nakit Akislarindan
Saglanan Faaliyetler Yontemine” gore, karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Arastirmada baz
yil olarak 2018 y1l1 BIST 100°de 4. Ceyrekte yer alan isletmelerin (mali kuruluslar sektdriindeki
isletmeler ve verisi olmayan isletmeler hari¢) 2018-2022 yillarina ait nakit akis tablolarinin
Covid 19 dncesi ve sonras1 durumlari ortaya konulmustur. Incelenen toplam 30 isletmenin 20’si
imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerdir. Yapilan analizde Covid 19 Oncesi ve sonrasi
donemde de isletmelerin ¢ogunlugunun nakit akis yapilarinin Model 2 yani basarili, olgun
yapida oldugu goriilmiistiir. Ulasilan sonug yapilan diger caligmalarin sonuglariyla paralellik
gostermistir. Covid 19 salginin isletmelerin nakit yonetimine olumsuz bir etkisi olmadig1 ve bu
olagan tistli durum karsisinda aragtirma kapsamindaki isletmelerin nakit yonetiminde basaril
bir performans gosterdikleri saptanmaistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit, BIST 100, Covid-19, Nakit Akislarindan Saglanan Faaliyetler

Y Ontemi

il



ABSTRACT

COMPARATIVE ANALYSIS OF THE CASH FLOW STRUCTURES OF
COMPANIES IN THE BIST 100 BEFORE AND AFTER COVID-19

The COVID-19 pandemic, which emerged in November 2019, has significantly affected the
activities of businesses. The purpose of this study is to reveal how and in what direction cash
flow, which is vital in sustaining the activities of businesses and ensuring the continuity of
business activities, is affected by the COVID-19 outbreak. In this context, the cash flow
structures of manufacturing, construction and public works, wholesale and retail trade,
administrative and support services activities, information and communication, real estate
activities, education, health, sports and other social services, technology, electricity, gas and
water, mining and quarrying enterprises in the BIST-100 index for the last periods of 2018-2022
were analyzed comparatively according to the "Cash Flow Generated Activities Method" put
forward by Gup et al. (1993) and later developed by Bruwer and Hamman (2005). In the study,
the cash flow statements of the enterprises in the 4th quarter of the BIST 100 in 2018 as the
base year (excluding enterprises in the financial institutions sector and enterprises without data)
for the years 2018-2022 before and after Covid 19 were revealed. Of the total 30 enterprises
analyzed, 20 enterprises are operating in the manufacturing sector. In the analysis, it was
observed that the cash flow structures of most enterprises before and after Covid 19 were Model
2, that is, successful and mature. The result was in line with the results of other studies. It was
determined that the Covid 19 pandemic did not have a negative impact on the cash management
of the enterprises and that the enterprises within the scope of the research showed a successful
performance in cash management in the face of this extraordinary situation.

Keywords: Cash, BIST 100, Covid-19, Activities Derived from Cash Flows Method
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GIRIiS

Covid 19 salgini insan saglig1 basta olmak iizere, giindelik yasami ve is diinyasini
yakindan etkisi altina almis ve yaklasik 2 yil siiren kapanma doénemi, tiim is stiregleri ve yasam
bi¢cimlerinde 6nemli degisimin yasanmasina neden olmustur.

Covid 19 salgminin, bazi sektorler iizerinde olumsuz bazi sektorlerde ise olumlu etki
yaptig1 goriilmiistiir. Bu baglamda tasimacilik, turizm, konaklama ve eglence vb. sektorlere
olumsuz, yiyecek, icecek ve saglik vb. sektorlere ise olumlu etki yaptig1 gozlenmistir.

Covid 19 siirecinde yasanan bazi kisitlamalar ve aksamalar, nakit akis yapilarmi da
etkilemistir. Nakit, islemelerin giindelik faaliyetlerini devam ettirmede ve uzun dénemde
stirekliligini saglamada 6nemli bir unsurdur. Bu baglamda, bu ¢alismanin temel amaci, Covid
stirecinde faaliyetlerine ara vermeyen ancak belli 6l¢iide iiretimlerini yavaslatan imalat, insaat
ve bayindirlik, toptan ve perakende ticaret, idari ve destek hizmetleri faaliyetleri, bilgi ve
iletisim, gayrimenkul faaliyetleri, egitim saglik spor ve diger sosyal hizmetler, teknoloji,
elektrik gaz ve su, madencilik ve tas ocakgilig1 isletmelerinin nakit akis yapilarini ortaya
koymak ve bu isletmelerin, Covid 6ncesi ve Covid sonrasi nakit akis yapisini karsilagtirmaktir.

Calismaya, BIST-100 endekste bulunan isletmelerin 2018-2022 yillarina ait nakit akis
tablolar1 dahil edilmistir. Nakit akis tablolarindaki degisimi tespit etmek ig¢in, Nakit
Akislarindan Saglanan Faaliyetler Yontemi kullanilmis ve Covid-19 oncesi ve sonrasi nakit
akis yapisinin durumu karsilagtirmali olarak analiz edilmistir.

Caligmanin birinci bdliimiinde, Covid 19 salgim1 hakkinda genel bilgiler verilmis ve
salgininin sektorler iizerindeki etkileri iizerinde durulmustur. Ikinci bdliimde, nakit akis tablosu
hakkinda genel bilgiler verilmistir. Ayrica VUK ve UFRS’ye gore nakit akis tablosunun
hazirlanmasi ve nakit akis tablosunun analizi ele alimmustir. Ugiincii ve son boliimde ise BIST
100 endekste yer alan imalat, insaat ve bayindirlik, toptan ve perakende ticaret, idari ve destek
hizmetleri faaliyetleri, bilgi ve iletisim, gayrimenkul faaliyetleri, egitim saglik spor ve diger
sosyal hizmetler, teknoloji, elektrik gaz ve su, madencilik ve tag ocak¢iligi isletmelerinin 2018-

2022 yillarindaki nakit akis tablolarinin yapisi lizerine yapilan aragtirmaya yer verilmistir.



~ BIRINCi BOLUM . _ .

COVID 19 PANDEMISI VE ISLETMELER UZERINDEKI ETKISI

1.1. Covid 19 Hakkinda Genel Bilgiler ve Alinan Ekonomik Tedbirler

Pandemi yeni bir hastaligin diinya ¢apinda yayilmasit durumu olarak tanimlamakla
birlikte Diinya Saglik Orgiitii (DSO), Covid 19’u SARS-Cov-2 viriisiiniin neden oldugu
hastalig1, bulasici bir hastalik olarak tanimlanmis ve hastaligin iilkelere hizla yayilmasi ve 6l1iim
sayisindaki artiglarin yasanmaya baslamast ile 11 Mart 2020’de bu salgin1 pandemi olarak
duyurmustur.

Salgin ilk olarak Cin’in Vuhan sehrinde deniz mahsulleri satisi gerceklestiren bir
pazarda goriilmiis, sonrasinda o bolgenin farkli sehirlerine ve ardindan da tiim diinyaya
yayilmistir. Semptomlar: ve etkileri kisiden kisiye farkli sekilde ve boyutlarda olan bu salgin
hastalik, 6liimlere de neden olmustur.

Diinya saglik orgiitiiniin Ocak 2024 raporuna gore diinya genelinde 7.012.986 kisi
hayatin1 kaybetmistir. En ¢ok 6liim vakast Amerika Birlesik Devletleri’nde goriilmiistiir.
Amerika’y1 sirastyla  Brezilya, Hindistan ve Rusya takip etmistir. Ulkemizde ise Saglik
Bakanlhiginin verilerine gore Nisan 2023 itibari ile 102.174 kisi hayatin1 kaybetmistir.!

Ulkemizde 11 Mart 2020°de ilk vaka Saghk Bakanhigi tarafindan tespit edilip
aciklanmistir. Viriise baglh olarak ilk 6liimiin gergeklestigi tarih ise 15 Mart 2020°dir. Ancak
Diinya Saglik Orgiitii, Tiirkiye’de gerceklesen ilk oliim tarihini resmi olarak 11 Mart 2020
tarthini kaydetmistir. En ¢ok 6liim ise 2021 Eyliil ayinda meydan gelmistir.

Pandemi ile miicadele kapsaminda Saglik Bakanligi tarafindan salginin Onlenmesi
amaci ile “Evde Kal Saglikli Kal”, “Hayat Eve Sigar” gibi uygulamalar faaliyet gecirilmistir.
“Hayat Eve Sigar” uygulamasi Covid hastas1 takibi ve Covid asis1 takibinin yapilmasini
kolaylastirmistir.

Gecmisten gilinlimiize bir¢cok hastalikta miicadelede as1 yontemi kullanilmis olup, asinin
hastaliklar1 6nlemede etkili bir yontem oldugu kanitlanmistir. As1 ile 6nlenebilir hastaliklar, T.C.
Saglik Bakanligi’nin As1 Portalinda belirtilmistir. 2 Bunlar: “Bogmaca Hastaligi, Cocuk Felci
(Poliomyelit) Hastaligi, Difteri (Kuspalaz1) Hastaligi, Haemophilus influenzae Tip b (Hib)
Hastalig1, Hepatit A Hastalig1 — Hepatit B Hastalig1, Kabakulak Hastalig1, Kizamik Hastalig1,

1 Human Mortality Database (2023), World Mortality Dataset (2023) verilerine gore ise lilkemizde Aralik 2022

yili itibari ile 6liim say1s1 229.903 kisidir.
2T.C. Saglik Bakanlig1 As1 Portali [Erisim: 04.11.2022, https://asi.saglik.gov.tr/asi-hastaliklari |
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Kizamikeik Hastaligi, Pndmokokal Hastalik, SSPE (Subakut Sklerozan Panensefalit) Hastalig1,
Sucicegi Hastalig1, Tetanos Hastalig1 ve Tiiberkiiloz (Verem) Hastalig1.”

Covid 19 salgim siiresince gesitli sirketler tarafindan iiretilen asilar kullanilarak salgin
Onlenmeye c¢alisilmistir. Bu asilardan birisi de Sinovac asisidir. Bu as1 ile viriislin viicutta
bagisiklik kazandirilmasi ile organizmanin hastaliga karsi direng kazanmasi amaclanmistir. Bir
diger as1 tiirii olan mRNA asilari ise viriisiin genetik kodunu tagiyan agilardir. Bu asilar, viicuda
verilerek bagisikligin artirilmasini hedefleyen asilardir. Tiirkiye’de asilama siireci 6nce inaktif
bir as1 olan Sinovac’la baslamis ve hemen ardindan mRNA asis1 olan Bioentech asisinin
kullanim1 ile devam etmistir. Ulkemizde TURKOVAC olarak isimlendirilen yerli bir as1 da
viriisii 6nlemek amaci ile gelistirilmistir ve Tiirkiye Corona Viriis i¢in as1 gelistiren 9 {ilkeden
birisi olmustur.

T.C. Saglik Bakanligi’nin Covid-19 Asis1 Bilgilendirme Platformundan erisilen ve son
giincellenen verilere gore toplam 1., 2. ve 3. doz yapilan as1 sayis1 152.475.057°dir. 1. Doz
uygulanan kisi sayis1 57.936.783 iken 2. doz uygulanan kisi sayisi ise 53.171.790 ve 3. doz
uygulanan kisi sayisi ise 28.215.745’tir (T.C. Saglik Bakanligi, Covid-19 Asis1 Bilgilendirme
Platformu, 2022).

Diinya genelinde iilkeler ekonomik destek paketleri agiklayarak, salginin ekonomik
etkilerini azaltmaya ¢alismislardir. Bazi diinya tilkelerinin aldigr ekonomik 6nlemler asagida
ele alinmistir. (Eroglu:2020:227)

“Viriistin ABD ekonomisine verdigi darbeyi yumusatmak amaciyla ilk olarak faiz
oranlar1 %0,5 oraninda diisiirilmistiir. ” (Eroglu:2020:227).

“Fed, 23 Mart 2020 tarihinde 125 milyar dolarlik tahvil satin alarak piyasaya daha fazla
yardim edecegini duyurmustur. Ayrica, Main Street isletmeleri i¢in 300 milyar dolarlik bir kredi
programi sunacagin da belirtmistir (Eroglu, 2020:227).”

“Trump yoOnetimi, 27 Mart'ta ekonomiyi desteklemek icin 2 trilyon dolarlik bir viriis
yardim paketi aciklamistir ve asagidaki desteklerin verilmesine karar verilmistir (Eroglu:2020,
$:228).:

e Geliri 75.000 $'dan az olan her yetigkin Amerikaliya veya 150.000 $'dan az olan

ciftlere 1200 $ ve 17 yasin altindaki her ¢ocuk i¢gin ise 500 $ 6denmesi,

o Issizlik tazminatinin haftalik 600 $'a ¢ikarilmas1 ve issizlik 6denegi desteginin 13

aya uzatilmasi,

e ABD Hazine Bakanlig: tarafindan kii¢lik ve biiytik isletmelere 500 milyar dolarlik

kredi ve kredi garantisi verilmesi,



e Kiigiik isletmelere kredi ve hibe saglamak i¢in 377 milyar dolar, acil hibeler i¢in 10
milyar dolar ve mevcut 6demelerin ertelenmesini saglamak i¢in 17 milyar dolar
ayrilmasi (Eroglu, 2020: 227).”

Italya’da ise 11 Mart 2022 tarihinde, toplam degeri 25 milyar Euro (28,3 milyar dolar) olan
iki ayr1 paket agiklanmistir. Bu paketlerden biri, 12 milyar Euro tutarinda olup, saglik sistemine
ek fon saglayacak ve sirketler ile hanelere yonelik vergi ve kredi 6demelerinin dondurulmasi
ve artirilmasi gibi gesitli onlemler icermektedir. (Eroglu, 2020:228).

Almanya, Covid 19 krizine karsi miicadele etmek ve sonrasinda ekonomik toparlanmay1
desteklemek amaciyla, 2020 yil1 Mart ayinda 156 milyar Euro (GSYH'nin %4,9'u) ve Haziran
2020'de 130 milyar Euro (GSYH'nin %4'li) olmak iizere iki ek biitge onaylamistir. (Eroglu,
2020:228).

“Fransa’da, 2020 yil1 mart ve temmuz aylar1 arasinda yaklasik olarak 135 milyar Euro
tutarinda (likidite onlemleri dahil, GSYH'nin yaklasik %6's1) {i¢ biitce degisikligi yasasi
cikarilmistir. Fransa hiikiimetinin mali destek Onlemleri sunlar1 icermistir: (i) hastalar veya
bakicilart igin saglik sigortasini diizene koymak ve artirmak; (ii) saglik malzemelerine yapilan
harcamalarin artirilmast; (iii) sirketler i¢in sosyal glivenlik ve vergi 6demelerinin ertelenmesi
yoluyla likidite destegi ve vergi kredilerinin hizlandirilmis iadesi (6rnegin KDV); (iv) indirimli
saat programi kapsaminda is¢ilerin iicretlerine destek; (v) etkilenen mikro isletmeler, serbest
meslekler ve bagimsiz is¢ilerin yani sira diisiik gelirli haneler i¢in dogrudan mali destek; (vi)
etkilenen mikro isletmeler ve KOBI'ler icin kira ve kamu hizmeti ddemelerinin ertelenmesi;
(viii) 6z sermaye yatirimlari veya zor durumdaki sirketlerin kamulastirilmasi i¢in ek tahsis; (ix)
sosyal giivenlik katki paylarindan muaf olan istisnai ikramiyelerin verilmesini kolaylagtirmak
(Eroglu, 2020:228-229).”

Ispanya’da 39 milyar Euro ek biitge ile tedbir almistir ve bireylerin sosyal giivenlik
sistemlerini 1yilestirmeye agirlik verilmistir. (Eroglu, 2020:229)

Cin'de, 2020 yili Subat ayinda bir yillik orta vadeli kredi faiz oran1 10 baz puan
disiiriilmustiir. Daha sonra, bir yillik ve bes yillik faiz oranlar sirasiyla 10 ve 5 baz puan
azaltilmistir. 13 Mart 2020 tarihinde banka rezerv gereklilikleri diistiriilerek yaklasik 79 milyar
dolar kredi serbest birakilmistir. 30 Mart 2020 tarihinde yetkililer, salgindan agir darbe alan
ekonomi tizerindeki baskiyr hafifletmek icin ek hafifletici tedbirler alirken, ters repo
anlagmalarmin faiz oranini1 %2.40'tan %2.20'ye indirmistir. (Eroglu, 2020:229)

Covid 19 salgimni basladiginda, Tiirkiye'nin 2020 yili i¢in mali destek paketinin
toplaminin 573,7 milyar TL (GSYH'nin %12,8'1) olacag1 6ngdriilmiistiir. Bu tutarin yaklasik
123 milyar TL'sinin (GSYH'nin %2,7'si) COVID ile ilgili ek harcama 6nlemlerinden olusacagi
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tahmin edilmistir. Is diinyas1 i¢in vergi ve bankacilik alaninda birtakim destekler verilmistir.
Calisanlarin  ise temel haklarina yonelik iyilestirmeler ve destekler verilmistir
(Eroglu:2020:230).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, COVID-19 salgininin Tiirkiye ekonomisine olan
olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla, finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit
akisinin kesintisiz ve saglikl bir sekilde islemesini saglamak icin harekete gegmistir. Bu amagla,
17 Mart 2020 tarihli Para Politikast Kurulu toplantisinda politika faiz oran1 100 baz puan
indirilerek %9,75 seviyesine ¢ekilmistir (TCMB, 2020). Ayrica, 17 Mart, 31 Mart ve 17 Nisan
2020 tarihlerinde, Covid 19 salgininin ekonomik ve finansal etkilerini azaltmak icin tedbir
paketleri duyurulmustur. Bu tedbirler dort ana hedefe odaklanmistir: Bankalarin TL ve yabanct
para likidite akisinda esneklik saglanmasi, Reel sektore kesintisiz kredi akisinin temin edilmesi,
Ihracatci isletmelerin desteklenmesi, Reeskont kredi diizenlemeleri ile ihracatg1 firmalarin nakit
akisiin giiclendirilmesi, Devlet i¢ bor¢clanma senetleri piyasasi likiditesinin desteklenmesi
(TCMB, 2020). Bu 6nlemler, ekonomik istikrarin korunmasi ve salginin ekonomi iizerindeki
etkilerinin azaltilmas1 yoniinde atilmig 6nemli adimlardir.

1.2. Covid 19’un Etkisi

Covid 19, bulagsma oran1 yiiksek ve ciddi kayiplara sebebiyet verecek potansiyelde,
kiiresel capta milyonlarca kisiyi etkileyen bir viriis olarak insan sagligini olumsuz yonde
etkilemistir. Covid 19 viriisii her kiside farkli goriilen semptomlar sebebiyle bu hastalig
hafif ve orta diizeyde hastaneye kaldirilmadan atlatanlar oldugu gibi agir diizeyde bu viriisii
gecirip maalesef hayatlarin1 kaybedenlerin sayist da olduk¢a fazladir. Yiiksek ates,
yorgunluk, siddetli agrilar, tat ve koku kaybi hastalarda yogun olarak goriilen belirtiler
arasindadir. Bu belirtiler insan sagligini dolayisiyla da giinliik yasantiyr olumsuz
etkilemektedir. Ayrica bu viriis, ciddi kronik rahatsizlig1 olan kisileri ve 60 yasin iistiinde
olan kisileri daha fazla etkilemistir.

Ulkemizde 11 Mart 2020°de ilk vaka Saglik Bakanlhig: tarafindan tespit edilip
aciklanmistir. Viriise bagli olarak ilk 6liimiin gerceklestigi tarih ise 15 Mart 2020°dir. Ancak
Diinya Saglik Orgiitii, Tiirkiye’de gergeklesen ilk liim tarihini resmi olarak 11 Mart 2020
tarithini kaydetmistir.

Bulagici hastaligi 6nlemede ve hastaligin yayilmasini yavaslatmada asinin sunmus
oldugu tedavi maliyet ve giivenilirlik agisindan diger yontemlere kiyasla 6n plana ¢ikmaistir.
Bu yiizden giliniimiizde pandemi olarak kabul edilmis Covid-19 salginina kars1 bir asinin
gelistirilmesi 6nem arz etmekteydi. Bu durumda, hiikiimetlere bagh saglik orgiitleri ve ilag

firmalarimin farkli tip asilar ¢ikartmasi da gok zaman almadi. Farkli yontemler ve stratejiler
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kullanilarak toplumu as1 olmaya sevk eden hiikiimetler, Covid 19 salginin pandeminin ilk
giinlerine gore etkisinin hizlica azalmasina ve halkin giindelik yasama daha hizl1 donmesine
yardimc1 olmustur.

Ozetlenecek olursa; Covid-19 viriisiiniin neden oldugu koronaviriis hastaliginin
diinya capinda yayilmasi sonucunda ilan edilen pandemide, iilkelerin aldiklari1 tedbirler
neticesinde kimi iilke bu krizi daha az zararla atlatirken, yasanan pandemiyi ciddiye almayip
gerekli onlemleri almakta ge¢ kalan iilkeler gerek sosyal agidan gerek ekonomik agidan
bir¢ok sorun ile kars1 karsiya kalmis ve hem pandemi hem de pandeminin yarattig1 sorunlar
ile miicadele etmek zorunda kalmislardir. Bu krizi yonettiklerinde elde edilen sonucun
basarili veya basarisiz olmast durumuna gore isletmeler yasanan bu krizden ders alarak
yasanan pandeminin siiresinin uzamasi ve tekrarlayacak olmasi durumunda nasil ayakta

kalabileceklerinin bilincinde olarak faaliyetlerini siirdiirmeye devam edeceklerdir.

1.2.1. Covid 19’un Isletmelerin Faaliyetlerine Genel Etkisi

Isletmeler, faaliyetlerini siirdiiriirken farkli riskler ve krizlerle karisabilirler. Risk ve
kriz kavramlar1 birbirinin yerine de kullanilabilmektedir. Ancak risk ve kriz kavramlari
birbirini tamamlayan kavramlardir. Diger bir degisle risk, gelecekte olacak bir durumu
tanimlar, kriz ise gelecekte olacak dedigimiz riskin vuku bulmasi, meydana gelmesidir.
Isletmelerde, risk denildiginde, finansal risk, stratejik risk, operasyonel risk ve dis cevre
riskleri akla gelir. Isletmeler, bu riskleri minimize etmek veya yok etmek iizerine risk
yonetimi ¢aligmalari yaparlar.

Bir kurumun faaliyetlerinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikan, yasal diizenlemeler,
dogal afetler, salgin hastaliklar ve savaslar sistematik veya dis ¢evre riskine 6rnek olarak
verilebilir. Sistematik risk olan salgin hastaliklar, 2019 yilinda ortaya ¢ikan Covid 19 ile
krize donlismiistiir. Bu krizin en az hasar ile atlatilmasi ise kriz yonetiminin kapsamina
girmistir. Covid 19 salginin etkisi isletmeden isletmeye degismekle birlikte, is siireglerinin
yeniden gézden gegcirilmesine neden olmus ve yeni normal olarak ifade edilen kosullara
ayak uydurmak yeni kararlarin alinmasini giindeme getirmistir.

Diinyanin 6nde gelen denetim ve danismanlik hizmeti veren sirketlerden
Deloitte’nin, “Covid 19’un Isletmelere Olan Finansal Etkileri ve C6ziim Onerileri” baslikl1
raporunda isletmelerin bu donemde yasadiklar1 sorunlar agiklanmistir. Raporda belirtilen

sorunlar ve nedenleri kisaca su sekilde dzetlenmistir (Deloitte, 2020).’

3 Deloitte (2020). COVID-19’un Isletmelere Olan Finansal Etkileri ve Coziim Onerileri,
[Erisim: 10.12.2022,



e Belirsiz talepler ve bozulan tedarik zinciri, igletmelerin nakit ve isletme serma-
yesi sorunlar1 yagamasina neden olmustur.

e Ayrica tedarikgilerin, treticilere kritik bilesenleri teslim edememelerinden do-
lay1 iiretim siirecinde gecikmeler ve durmalar yaganmistir.

e Tiiketici taleplerinde yasanan gerileme durumundan dolay1 isletmelerin stokla-
rinda y1gilmalar meydana gelmis ve bu durum isletme envanterlerinin temizlen-
mesi giderek zorlagtirmistir.

e Isletmelerin nakit sikintis1 geken miisterilerden olan alacaklarini zamaninda tah-
sil edememeleri de 6nemli bir sorun olmustur.

e Kisa vadeli nakit akisi kisitlamalarindan dolay1 tedarik¢i 6demelerinde yasanan
gecikmeler, vadeli ¢eklerde yasanan tahsilat sorunlari da diger sorunlar arasinda
belirtilmistir.

e Ayrica vadeli ¢eklerin isletmeler tarafindan teminat gosterilmesinden dolay1 va-
deli ¢eklerin 6denmemesi sonucunda finansman sorunlar1 yasanmis ve bunlarin
da hukuki sonuglar1 ortaya ¢ikmistir (Deloitte, 2020).

Salgin devam ederken erken donemde, Covid 19 pandemisinin isletmelerin ekonomik
faaliyetlerini ve performanslarini nasil etkiledigine yonelik yapilan ¢aligmalarda, salgin siire-
cinde isletmelerin liretimlerinde belirgin diisiisler yasandigi, karlilik, biiyiime ve nakit akis1 gibi
finansal gostergelerin hemen hemen tamaminin olumsuz etkilendigi ve finansal piyasalarda
onemli dalgalanmalar gozlendigi belirtilmistir (Can 2021,s: 837).

ILO (International Labour Organization), Covid-19 ve is diinyast 3. Baskis1 yapilan,
giincellenmis tahminler ve analizin yer aldig1 brifing notunda pandemiden en ¢ok etkilenen
sektorleri ve temel istihdam durumunu kiiresel tahminler ile bir tabloda aciklamustir. Isverenler
ve kendi hesabina calisanlara iligkin verilerin yer aldig1 bu tabloda sektorlerin pandemiden

hangi diizeyde etkilendigi agiklanmistir (Kara, 2020).

https://www.timder.org.tr/haber/Sektorden-Haberler/Covid-19-un-Isletmelere-Olan-Finansal-Etkileri-ve-Cozum-
Onerileri/1925] ve
[https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/tr/Documents/financial-advisory/COVID-19-un-isletmelere-
olan-finansal-etkileri.pdf ]
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Tablo 1.1. Sektorlerin COVID-19 Krizinden Etkilenme Dereceleri

Sektorler Uretim Miktarlar
Toptan ve perakende ticaret Yiiksek
Imalat Yiiksek
Emlak; idari ve destek hizmet faaliyetleri Yiiksek
Konaklama ve yiyecek hizmetleri Yiiksek
Sanat, eglence, dinlence, spor ve diger hizmetler | Orta-Yiiksek
Ulastirma, depolama ve haberlesme Orta-Yiiksek
Insaat Orta

Finans ve Sigorta Hizmetleri Orta
Madencilik ve tas ocak¢iligi Orta

Tarim, ormancilik ve balik¢ilik Diistik-Orta
Insan saglhig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri Diisiik
Egitim Diistik
Kamu yonetimi ve savunma; zorunlu sosyal gii- | Diisiik
venlik

Kamu hizmetleri (elektrik, gaz vb. liretimi ve da- | Diisiik
gitimi1)

Kaynak: (Kara, 2020: 272)
Yukaridaki tablodan da anlasildig1 iizere her sektoriin krizden etkilenme diizeyi farklilik
gostermektedir. Tabloya gore, toptan perakende, imalat, emlak, konaklama, ulagtirma, sanat,
eglence ve spor sektoril yiiksek seviyede salgindan yiiksek seviyede etkilenmistir. Sektor ba-

zinda Covid 19’un etkileri asagida daha detayli olarak ele alinmstir.

1.2.2. Covid -19’un Issizlik, Istihdam ve Isgiiciine Etkisi

Yukarida Covid 19’un isletmeler tizerindeki genel etkisi ele alinmistir. Bu baslik altinda
Covid 19’nun Issizlik, istihdam ve isgiiciine olan etkisi ele almacaktir. Salginin etkilerinin
azaltilmas1 amaciyla alinan onlemlerin basinda ¢alisma saatlerinin kisaltilmasi, hibrit ¢alisma
diizeni, faaliyetlerin sinirlanmasi, bazi isletmelerin tamamen kapatilmasi gelmektedir. Bu
alian 6nlemler dogal olarak calisanlar1 yakindan etkilemistir.

Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) ve TUIK verilerine gore kiiresel issizlik oranlarmda
ve istihdam kayiplarinda artis yasanmistir.

ILO (2020), Calisma Diinyas1 ve Covid 19 baglikli yaymlamis oldugu 6zette salginin,
is¢ilerin ve ailelerinin refah seviyesini etkiledigi ifade edilmistir. Ayrica 6zette kayit dis1 ¢alisan
ve sosyal gilivencesi olmayan, miilteciler ve go¢gmenlerin bu dénemde agir darbeler aldigi
vurgulanmistir (ILO, 2020, The World of Work and COVID-19 Summary).

Salginin devam ettigi donemde issizler is arama siirecine ara vermislerdir ve bu durum
da isgliciine katilimin azalmasina neden olmustur. Kisitlamalarin ve bulasma riskinin disinda

ekonomik anlamda bir belirsizligin olmast, kisilerin yakinlarini kaybetmeleri ile yasadiklar1 yas



stireci, bakima muhtag bebek ve yaglilarin sorunlari gibi faktorler de iggiiciine katilimi olumsuz
etkilemistir. TUIK verilerinde gore, COVID 19’un yogun yasandig1 yillardaki isgiicii ve
istthdam oranlar asagidaki grafikte verilmistir.

Yillara Gore Issizlik, Istthdam ve isgiiciine Katilim
Oranlari

60%
40%
20%
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2018 2019 2020 2021 2022

W [gsizlik Oran1 ® Istihdam Oran1 ® Isgiiciine Katilma Oram

Grafik 1.1. TUIK Yillara Gére Issizlik, Istihdam ve Isgiiciine Katilim Oranlar
Kaynak: (TUIK, 2018 ,2019, 2020, 2021, 2022)

Grafik 1.1. TUIK Isgiicii Istatistikleri verileri kullanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur. Yukaridaki grafige gore, Covid 19 salginin en yogun oldugu y1l olan 2020 ve
2021 yilinda issizlik oraninda dnemli bir diisiisiin olmadigi, ancak is giiciine katilma orani ve
istthdamda bir diismenin oldugu goriilmektedir. Bu grafikten anlagildig: tizere, Tiirkiye’de
Covid 19 salgini doneminde hiikiimet tarafindan alinan 6nlemler nedeni ile isten ¢ikarmalar
yapilmamistir. Ancak yeni ise alimlar bu donemde diger donemlere gére daha az yapilabilmistir.

TUIK Isgiicii girdi endeksleri ¢eyreklik degisim oranlarina gore, 2020 Mart ayinda ilk
vakanin tilkemizde goriilmesiyle birlikte istihdam, ¢alisma saatleri ve briit licret-maas azalmistir.

Bunu gosteren grafik ise asagidaki gibidir.
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Grafik 1.2. Isgiicii girdi endeksleri ¢ceyreklik degisim oranlar1 (%), IV. Ceyrek 2020
Kaynak: TUIK, (2021), isgiicii Girdi Endeksleri, IV. Ceyrek: Ekim - Aralik, 2020



Grafikten de anlasildigi lizere pandemide alinan tedbirler ve kisitlamalar kapsaminda
caligma saatlerinin diisiiriilmesi ile kismi stireli caligmalarin ve briit {icret-maasin da buna gore
sekillenmesiyle birlikte istthdamda azalis goriilmiistiir. Pandemi ile miicadelede alinan
Onlemlerin ige yaramasi, asinin bulunmus olmasi ve pandeminin etkisinin azalmasiyla birlikte
kisitlamalarin da kalkmis olmasi ¢alisma saatlerinde ve briit {icret-maasin yeniden
diizenlenmesini gerektirmistir. Sartlarin normale doniisiiyle orantili olarak 2020 yil1 3.¢eyrekte
calisma saatlerinin artmasiyla birlikte briit iicret-maas ve istthdam da artig gostermistir.

1.2.3. Covid-19’un Sektorler Uzerindeki Etkisi

Covid 19 salginin ilk bakista isletmelere olan etkisi olumsuz degerlendirilmekle birlikte,
bazi isletmelerin veya sektorlerin tam tersi olumlu yonde etkilendigi bilinmektedir. Bu boliimde
Covid 19’un sektorlere olan etkisi ele alinmaistir.

TUIK’in yaymlamis oldugu Sektdr Bilangolar: ilk kez 2009 yilinda iiretilmistir. Tlk
olarak 2009-2019 yillar i¢in tretilmis, sonrasinda ise kapsam hep 2009 yilindan baglayacak
sekilde bu bilancolar hazirlanmistir. Bu bilancolar araciligiyla her sektoérdeki girisim sayist,
girisim tiirii, ekonomik faaliyetlere gore bilangolar1 ve gelir tablolar1 goriilebilmektedir. 2019
yil1 Sektdr Bilangosunda firma sayisinin sektorlere gore dagiliminda en fazla firma girisim
sayist pay1 %30,9’luk oran ile ilk sirada toptan ve perakende ticaret; motorlu kara tasitlarinin
ve motosikletlerin onarimi sektdrii yer almigtir. Bu sirayi ise Imalat sektorii %15,8 olarak takip
etmistir. Imalat sektorlerinin alt sektdrlerinden toplam girisim sayis1 igindeki payda ilk ii¢ siray1
alan alt sektorler: metal Urtinleri imalati, gida iriinleri imalati ve giyim esyalarinin imalati
olmustur (TUIK, 2020, Sektdr Bilancolari- 2019). Covid 19°un en ¢ok etkisinin goriildiigii 2020
yilinda ise 2019 yilina gore siralama degisiminde bir fark goriilmemistir. Toptan ve perakende
ticaret; motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi sektorii %32,6 ile bir onceki
seneden daha fazla bir oranda toplam girisim sayis1 i¢indeki pay1 en yliksek olan sektor olarak
yerini ilk sirada almistir. Imalat sektdriiniin pay: ise bir dnceki yildan yiiksek olarak %16,3
olarak gerceklesmistir (TUIK, 2021, Sektdr Bilangolar1 — 2020).

Covid 19 asisinin bulunmasi ve normallegsmenin basladigi 2021 yilinda toplam girisim
sayis1 siralamasi onceki yillarla aynidir. Toptan ve perakende ticaret sektorii bir onceki yil ile
ayn1 pay oranina sahip olarak ilk sirada yer almistir. (%32,6) ikinci sirada yer alan sektdr yine
Imalat sektdrii olup, 2021 yilimda toplam girisim sayisi igindeki pay1 ise %16,4 olarak
gerceklesmistir (TUIK, 2022, Sektor Bilangolar — 2021). Pandeminin etkilerinin azaldig,
kisitlamalarin kalktigi ve normallesmenin basladigi 2022 yilinda ise, hazirlanan sektor
bilancosuna goére onceki yillara gore toplam girisim sayis1 igindeki paylara gore sektor

siralamasi degismemistir. Toptan ve perakende ticaret sektorii %32,4 ile ilk sirada yer alirken
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imalat sektorii ise %16,5 olarak gergeklesmistir (TUIK, 2023, Sektér Bilangolar1 —2022). Buna
gore TUIK’in resmi sayfasinda yaymlanmis olan Sektor Bilangolarma gore yillar itibariyle bir
karsilastirma yapildiginda toplam girisim sayisindaki paya gore en ¢ok pay1 alan sektorlerin
siralamasinin Covid 19 pandemisine ragmen degismedigi ve oranlarin ise hemen hemen ayni
oranlarda oldugu sonucuna varilmistir.

Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) Covid 19 salgminin sektorlere etkisini Sektor
Ozetlerinde her bir sektdr i¢in ayr1 ayr1 genis ¢aph bir sekilde dzetlemistir. ILO'ya gore, salgin
nedeniyle en ¢ok etkilenen sektorler arasinda turizm, perakende satis, hizmetler ve imalat
bulunmaktadir. Bu sektdrlerde isgiicii yogun oldugundan ve fiziksel mesafenin saglanmasinin
zor olmasindan dolay1 is kayiplar1 yasanmustir. Isgiiciine katilimin azals1, istihdami azalisi
salginin etkileri arasinda sayilmistir. Ayrica, salginin yayilma riskini azaltmak i¢in uygulanan
kisitlamalar, bu sektorlerdeki isletmelerin gelirlerinde ciddi diisiislere yol agmistir. ILO ayrica,
bu durumun, 6zellikle diisiik gelirli ve gegici isgiler olmak iizere ¢alisanlarin ve ailelerinin
sosyoekonomik durumlarini olumsuz etkiledigini belirtmektedir.

1.2.3.1. Tarmim Ormancilik ve Balik¢ihik Sektorii

ILO’nun Covid 19 Tarim ve Gida Giivenligi Uzerindeki Etkisi ile ilgili 17 Nisan
2020’de yaymlamig oldugu sektdrel Ozete gore pandeminin baslangicinda gida tedariki
asamasinda belirgin bir aksaklik yasanmasa da sinir Otesi ve iilke icerisinde hareket
kisitlamalarinin ve is giicli sorunlarinin olmasindan dolay1 lojistik zorluklarin yasanabilecegi
belirtilmistir. Uzun vadede gida tedarik asamasinda yasanabilecek kesintilerin taze meyve,
sebze, et, balik, siit gibi cabuk bozulabilecek yiiksek degerli liriinlerin etkilenebilecegi ifade
edilmistir. Yasanan bu saglik krizinin, ¢icekgilik gibi alt sektorlerde isttihdam kaybina sebebiyet
verdigi ve bu sektdrdeki is kalitesindeki azalisin tedarik zincirinde is kaybina neden olabilecegi
belirtilmistir. Yasanmasi muhtemel bu olumsuz etkileri en aza indirebilmek igin tarimsal
iretimin desteklenmesi ve is¢ilerin ¢alismaya devam etmelerini saglamak icin acil durum
onlemleri alinarak tarim-gida isletmelerinin desteklenmesi gerektigi Onerilmistir. Tarimsal
tiretim, kiiresel istthdamdaki azalan payina ragmen biiytimeye devam ettigi belirtilmistir (ILO,
2020).

TUIK’in 2020 bitkisel iiretim istatistikleri haber biilteninde yapilan agiklamada bir
onceki yila gore tahillar ve diger bitkisel tiriinlerde %8,7, sebzelerde %0,3, meyveler, icecek ve
baharat bitkilerinde %35,8 oraninda artis oldugu ifade edilmistir. (TUIK, Bitkisel Uretim
Istatistikleri, 2020)

TUIK’in 2020 hayvansal iiretim istatistikleri haber biilteninde yapilan a¢iklamada bir
onceki yila gore artis gozlendigi agiklanmistir. Bu biiltene gore 2020, biiyiikbas hayvanlar
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arasinda yer alan s181r sayis1 %1,6 artarak 17.965.000’e, manda sayis1 %4,5 artarak 192.489°a
yiikselmigtir. Kiiclikbas hayvanlar arasinda yer alan koyun sayisi bir dnceki yila gore %13
oraninda artarak 42 milyon 127 bin bas, keci sayis1 ise yine bir 6nceki yila gére %7 oraninda
artarak 11 milyon 986 bin bas olarak gerceklesmistir (TUIK, Hayvansal Uretim Istatistikleri,
Aralik 2020 (Diizeltilmis), 2020).”

ILO ve TUIK agiklamalarindan hareketle bu sektdrde gergeklesen gelismeler kisaca
Ozetlemek gerekirse, Covid 19 oncesi donemde tarim ve hayvancilik sektoriinde genellikle
istikrarli bir biiylime ger¢eklesmistir. Tarim iiriinlerinin verimliliginde ve tiretim miktarlarinda
artis goriilmiistiir. Hayvancilik sektdriinde ise iiretimde artis gézlemlenmistir Bu donemde
ihracatin artmasiyla tarim ve hayvancilik sektoriine olan talep artmistir. Ancak pandemi
doneminde ozellikle 2020 yilinin baslarinda bu sektérde bazi zorluklar yasanmistir. Alinan
onlemler ve kisitlamalardan dolay: isgiicii kaybi yasanmistir ve tarim {irlinlerinin iiretim
stirecgleri sekteye ugramistir. Lojistikte yasanan sorunlar, tedarik zincirindeki sorunlar sebebiyle
tarim triinlerine olan talep artmis ve fiyatlarda da artig yasanmustur.

Aydin ve Giiner (2020), COVID-19 salgininda artisin yasandigir ve sert onlemlerin
alinarak uygulanmasiyla 2020 yilinin ilk 6 ayinda, Tiirkiye’nin tarim iriinlerinde disg alima
yonelik bir goriiniis sergiledigi sonucuna varmistir. Bahsedilen bu ¢aligmada Tiirkiye’nin “2020
yili Ocak-Haziran aylarinda tarim ve ormancilik alaninda toplam 2,7 milyar dolar ihracat
yaparken, toplam 5,2 milyar dolar ithalat yapti1” sonucuna varilmistir Aydin ve Giiner (2020).

Covid-19’un su iiriinlerine, balik¢ilik sektdriine olan etkisi ise Coteli (2020) “2020°nin
ilk aylarindan beri tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19’un su {irlinleri tiretimini 6nemli
derecede etkilemekle beraber, kiiresel anlamda su tirtinleri ticaretinde kilit konumda olan ithalat
ve ihracatgilarin olumsuz ydnde etkileyecegi” ifade etmislerdir. Ulkemizde su iiriinleri
yetistiriciliginde, 2020 yilmin ilk aylarinda hava sartlarinin uygunlugu sayesinde balik
hasadinin planlanan tarihten 6nce yapilmis olmasi Covid-19’un iiretim miktarina etkisini
onlemistir. Fakat salgin siiresince diinya ¢apinda su iiriinleri ticaretinde gerceklesen sikinti ve
hatta iptallerden dolay1 iilkemizde de 2020 yilinda 6zellikle su iirlinleri ithracatinda daralma
olacagi tahmin edilmistir (Coteli ,2020:15).”

Kisaca Covid 19 siirecinde tarim firiinlerinde ve hayvansal iiriinlerin {iretiminde artis
yasanmasina ragmen, Ozellikle yas sebze meyve, et, balik gibi ¢abuk bozulan tarimsal ve
hayvansal iiriinlerin transferindeki zorluklardan ve de tarim-hayvancilik iscilerinin tam kapasite

calisamamalarindan ve lojistik siireclerdeki aksamalardan dolay1 olumsuz etkilenmistir.
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1.2.3.2. imalat ve insaat Sektorii

Imalat sektorii, ekonomi igin olduk¢a onemli olan bir sektordiir. Bu sektor,
sanayilesmenin temel taslarindan birisidir. Ulkelerin ekonomik olarak biiyiimelerine,
istthdamina ve genel refahima biiylik katkilar saglamaktadir. Bu sektorde iiretilen iriinler
yiiksek katma deger yaratarak milli gelire 6nemli katkilar saglamaktadir. Cok sayida is imkan1
olan bu sektdrde isgiiciine katilim, istihdam oldukga fazladir.* Ulkelerin ihracatinin biiyiik bir
boliimiinii olusturmaktadir. Uretilen mallarin uluslararasi pazarlarda satilmasi iilkelere doviz
kazandirmaktadir. Imalat sektdrii iizerinde otomasyon, yapay zeka, robot teknolojisi gibi
teknolojilerin uygulanarak gelistirildigi de goriilmektedir. Sanayisi gelismis tilkelerde yasam
standartlarinin da yiiksek oldugu bilinen bir gercektir. Bu sektoriin gelismesi demek iilkenin
gelismesi demektir.>

Covid 19’un diger sektorlerde oldugu gibi bu sektorde de 6nemli etkileri olmustur ve
bu sektorde faaliyetlerini siirdiiren isletmeler iiretimde kesintilerin yasanmasi, tedarik zinciri
sorunlari, satiglarda diislis yasanmasi gibi sorunlarla kars1 karsiya gelmislerdir.

Amerika’da Ford, General Motors ve Fiat Chrysler pandemide faaliyetlerini gegici
olarak durdurmuslardir. Covid 19’un basladig1 Cin’den parca akisinin engellenmesi tedarik
zincirinde ciddi aksamalara neden olmustur. Bundan dolay1 iiretimler gecikmistir ve maliyetler
de artmigstir. ILO'nun 2020 Sektdrel Ozeti'ne gore, pandemi dncesinde otomotiv endiistrisi iklim
degisikligi, teknolojik ilerlemeler, demografik degisimler, ticari ¢calkantilar ve belirsizlikler gibi
faktorler nedeniyle ciddi aksamalar ve yapisal degisimler yasiyordu ve genel olarak diisiik satis
rakamlar1 yeni arag iiretimini yavaslatmisti. Ozellikle, elektrikli araclara gegisin Almanya'da
400.000 is kaybina yol acacagi tahmin ediliyordu. Bu baglamda, COVID-19, zaten hassas bir
donemde otomotiv endiistrisine ek baskilar eklemis ve mevcut sorunlar1 daha da
derinlestirmistir. (ILO, 2020, Sektdrel Ozeti)

Covid 19 salgin siirecinin imalat sektorii {izerine etkisi bircok akademik ¢alismada ele
almmistir. Bu ¢alismalardan bir tanesi, Ergiin ve Ugoglu (2022) tarafindan yapilmistir. Bu

calismada, BIST'te kayithi tekstil, deri ve giyim esyas1 sektdriindeki firmalarm finansal

42021 y1h Isgiicii Piyasas1 Arastirmasi kapsaminda imalat sektoriinde 229 bin 337 isyeri i¢in veri derlenmis
olup, bu isyerlerinde toplam 4 milyon 305 bin 596 ¢alisan tespit edilmistir. Arastirma kapsamindaki isyerlerinin
yiizde 16,31, ¢alisanlarin yiizde 28,9°u imalat sektdriindedir. Calisan orani isyeri oranma gore daha fazladir. Ul-
kemizdeki yaklasik olarak her 3 ¢alisandan 1’inin bu sektorde ¢alistigi anlasiimaktadir. imalat sanayinin de ge-
lismesiyle birlikte, ilkemizin ekonomik yapisi i¢inde 6nemli bir paya sahip olan imalat sektoriiniin, aragtirma
verileri 15181nda, isgiicii piyasasinda da ayni derece éneme sahip oldugu anlagilmaktadir (Tiirkiye Is Kurumu,
2021 Y1l Imalat Sektorii Isgiicii Piyasas1 Raporu, S.9).”

[Erisim: 17.05.2024, https://media.iskur.gov.tr/51149/imalat-sektoru.pdf ]

SPo LaT, H. (2011). TURKIYE EKONOMSINDE IMALAT SANAYI. Dicle Universitesi iktisadi Ve Idari Bi-
limler Fakiiltesi Dergisi, 1(2), 24-39. (S.25) [Erisim: 17.05.2024, https://dergipark.org.tr/tr/pub/duiibfd/is-
sue/32248/357883 ]
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raporlarinda Covid-19 pandemisinin yaratmis oldugu etki aragtirilmistir. Bu sektdrlerde yer alan
21 isletmenin 2019 ve 2020 yillarina ait finansal tablolar1 ve dipnotlarindan faydalanilmis ve
elde edilen veriler yatay analiz, rasyo analizi ve igerik analizine tabi tutulmustur. incelenen 21
isletmeden 13 tanesinin pandemi yilinda hasilatlarinda diisiis yasandig1r goézlemlenmis ve bu
durumun karliliga etkisinin olumsuz yonde oldugunu ifade edilmistir. Ayrica finansman
giderlerinde yasanan artis ve kur farki giderlerinin de karliliga olan etkisinin olumsuz yonde
oldugu sonucuna varilmistir. Calisma kapsaminda nakit akis tablolar1 degerlendirilen isletmeler
arasindan 13 tanesinin isletme faaliyetlerinden nakit akislarinda azalma oldugu gozlemlenmis
ve bu durumun pandeminin ¢esitli etkilerinden dolay1 nakit akislarina yansiyan durumun dogal
bir sonucu oldugu ifade edilmistir. Pandeminin yarattig1 belirsizlik sebebiyle daha likit kalmak
isteyen firmalarin bor¢lanmaya giderek yabanci kaynaklarii arttirdiklar1 ve bu durumun da
finansal riskleri de arttirdig1 sonucuna varmislardir. Yabanci kaynak kullaniminin yarattigi
risklerin uzun vadede takip edilmesi gerektigi onerilmistir.

Bir diger caligma Bayraktar (2020) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada pandeminin
etkileri 6zelinde BIST imalat sektdrii isletmeleri iizerine yonelik etkisi arastirilmustir.
11.03.2020 tarihini yani viriisiin iilkemizde duyuruldugu tarih ¢alismada baz alinarak bu
tarihten 130 giin oncesi ve 130 giin sonrasindaki siire¢ incelenmistir. Calismada 2020 yil1 Ekim
ay1 ve sonrasinda piyasadaki siirecin olumlu oldugunu ve bu durumun ekonomik siirecin
iyilesmesi olarak acgiklandigini belirtmistir. Calismada, pandeminin olumsuz etkilerinin
azaltilmasiyla imalat sektdriinde istthdam da artis yasandigin1 ve bu durumun da biiylimeye
olanak saglayarak iyilesme silirecinin devam edecegi sonucuna varilmistir.

Yiicel ve Durak (2021), BIST Imalat sektorii isletmelerinin, 2019 ve 2020 yillarinin ilk
6 aylik tablolarindan elde edilen verilerle likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlari
ve karlilik oranlar1 Wilcoxon Isaretli Siralar Testi kullanilarak analiz etmislerdir. Calismanin
sonucunda, imalat sektorii isletmelerinin hasilat ve karliliklarinda diisiis oldugu goriilmiis ve alt
sektorlerin bu pandemiden farkli etkiler aldig1 gézlemlenmistir. Ana metal sanayi ve tekstil
giyim egyasi deri sektorlerinde karlilik oranlar1 ve hasilatlarda diisiis yasanirken, dezenfektan,
test kiti, ambalaj iirlinleri lireten isletmelerin bu siirecten olumlu yonde etkilendigi goriilmiistiir.
Ayrica gida sektorii isletmeleri karantina kisitlama ve kapanma sebebiyle olumlu etkiler alirken,
bu kapanmalar sonucunda uzaktan egitime gecilmesiyle kagit liriinleri ve basili yayinlarin
satislarinda azalma oldugu i¢in kagit sektorii isletmeleri ise olumsuz yonde etkilenmistir. Bu
durum bazi sektorlerin yasanan pandemideki krizi firsata ¢evirmesiyle olumlu etkiler aldigi

sonucuna varilmistir.
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Karakas ve Fidancan (2022), calismalarinda imalat sektorii isletmelerinin pandemide
karlilik oranlarinin etkilenip etkilenmedigini gérebilmek i¢in oran analizi yontemini kullanarak
pandemi Oncesi ve pandemi sonrasi durumu karsilagtirmiglardir. Faaliyet karliligina gore en
olumlu etkilenen isletmelerin giyim esyalar1 sektorii isletmeleri oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Briit satig karliligina gore yine giyim esyalar1 sektorii olumlu etkilenmis ve net karlilik oranina
gore ise kimyasal iriinlerin iiretiminde faaliyet gosteren isletmelerin olumlu etkilendigi
sonucuna ulasmislardir. Ozetle; pandemi siirecinin karlilik oranlarina etkilerinde ¢ok olumsuz
bir durum yasanmadigini ortaya koymuslardir.

Tang vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismada Altman Z — Skor Modeli kullanilarak
BIST imalat sektoriindeki toplamda 175 isletmenin, finansal oranlar1 incelenmistir. Calisma
kapsaminda incelenen 175 isletmenin 66’°sinin yasanan pandemiden etkilenmedigi ancak insaat
isletmelerinin pandemiden olumsuz etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Insaat sektorii, iilkemizde énemli sektorlerden birisidir ve bu sektorde faaliyet gdsteren
isletmeler kiiciik ve orta dlgekli isletmelerdir. Ulkemizde konut ihtiyaci oldukca fazladir.
Ozellikle son zamanlarda yabanci uyruklularin iilkemize gelerek gayrimenkul edinimi yoluyla
Tiirk vatandaglig1 almalar1 sebebiyle tlilkemizde konuta olan ihtiya¢ daha da artmistir. Derya
Baskan vd. (2022), ¢alismalarinda insaat sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
durumlarinin analizini yaptiklar1 ¢alismalarinda Ankara’da insaat sektoriinde faaliyet gosteren
9 sirketin 2019- 2020 yillarina ait mali tablolarin1 analiz ederek pandeminin bu sektore olan
etkilerini degerlendirmislerdir. Incelenen isletmelerin mikro, kiiciik ve orta 6lcekli isletmeler
oldugu belirtilmistir. Yapilan analiz sonucunda incelenen isletmelerde cari oran ortalamasinin
2019 yilinda %]1,5 iken, 2020 yilinda %]1,38’e diismesi sonucunun sirketlerin kisa vadeli
bor¢larinda 6deme hususunda sikint1 yasayabilecekleri tespit edilmistir. Calismanin sonucunda
aragtirma kapsaminda incelenen sirketlerin donen varliklarinda 2020 yilinda azalmalar
oldugunu ve Yillara Yaygm Insaat ve Onarmm Maliyetleri kaleminin ortalamasinda diisiis
oldugunu ifade etmislerdir.

Pandeminin siddeti ve karantina uygulamalarinin zamanlanmas: ile katiligina bagl
olarak, Covid 19’un ingaat sektorii lizerindeki etkileri degiskenlik gostermistir. Bazi iilkelerde
acil durum tesisleri ve hastanelerin zamaninda tamamlanmasi biiylik 6nem tasidig: i¢in kriz
doneminde bu bazi insaat firmalar1 olumlu etkilenmistir. Ancak bir¢ok insaat firmasi likidite
sorunlartyla miicadele etmek zorunda kalmustir. Uluslararasi Calisma Orgiitii (ILO) raporlarina
gore, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, kiiciik ve orta biiyiikliikteki insaat firmalar: (KOBI'ler)
icin likidite sikintist siirdiiriilebilirliklerini tehdit etmistir. (ILO, 2021, Sektér Raporu).
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Imalat sektériiniin Covid 19 salginindan nasil etkilendigi iizerine yapilan ¢aligmalardan
anlasildig1 iizere; isletmelerin faaliyet alanlarima gore degismekle birlikte bir¢cok imalat
isletmesinde hasilatlarda diisiis yasandigi ve bu baglamda karlili§in azaldig, isgiiciine katilimin
azaldig1 ve istthdamin azaldigr gozlemlenmistir. Ayrica isletme faaliyetlerinden nakit
akislarinda azalma oldugu ve yabanci kaynaklarda artis oldugu goriilmiistiir. Insaat
sektorlindeki isletmelerin biiyiik ¢cogunlugunun ise Covid 19’dan olumsuz etkilendigi ortaya

konulmustur.

1.2.3.3. Enerji, Elektrik Gaz ve Su Sektorii

COVID-19 salgimi ile uzaktan ¢alisma veya evden c¢alisma yontemi daha ¢ok tercih
edilmistir. Bu calisma bigimi ise kesintisiz enerji akisini gerekli hale getirmistir. Pandemi
boyunca sosyal ve ekonomik faaliyetlerde hayata gegcirilen kisitlamalar elektrik, gaz ve su
tiiketimini de 6nemli 6lciide etkilemistir. Kisitlamalar ve kapanmalar nedeniyle faaliyetlerini
yavaglatmak veya durdurmak zorunda kalan isletmelerin elektrik kullaniminda azalma
meydana geldigini gézlemlemek miimkiindiir. Elektrik tiiketimi fazla olan biiyiik fabrikalarin,
tiretim tesislerinin, alisveris merkezlerinin, ofis binalarinin ve otellerin bu kisitlama ve
kapanmalar sebebiyle elektrik tiiketimleri de azalmistir. Benzer sebeplerden otiirii gaz ve su
gibi kaynaklarin kullaniminin da azaldigi ifade edilebilir. Bu durum beklenildigi iizere
sirketlerdeki iiretimi de azalttig1 ve enerji sirketlerine yonelik daha az kaynak talebi olusturdugu
icin bahsettigimiz sektorlerde ve enerji sektorlerinde gelir kaybina sebebiyet vermistir. Bu
konuyla ilgili olarak, Zhong vd. (2020), COVID-19 pandemisi sirasinda birgok elektrik
piyasasinda negatif fiyat olaylarinin ortaya ¢iktigini belirtmistir. Pandemi déneminde elektrik
tilketiminin azalmasi, sistemlerin kesintilere karsi direncini zayiflatmis ve biiyiik endiistriyel
veya ticari tiiketicilerin baglantilarinin kesilmesi, operatorlerin talep yanit programlari
araciligiyla sistemin istikrarint korumasini zorlagtirmistir (Zhong vd., 2020).

Karadag'in (2021) elektrik tiretimi ve tiiketimi {izerine yapti§i calismada, pandemi
doneminde Tiirkiye ekonomisinde enerji sektoriinde yasanan gelismeler su sekilde
aciklanmistir: 2020 yilinin ilk yarisinda elektrik tiiketimi ve iiretimi diisiis egilimi gostermistir.
Ancak, 2020 yilmin {giincii ¢eyreginde konutlar ve sanayi sektoriinde kullanilan elektrik
miktarinda beklenmedik bir artis yasanmis ve onceki yilin ayn1 dénemine kiyasla dnemli bir
iyilesme gostermistir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde uygulanan genisletici para ve maliye
politikalarimin ~etkisiyle piyasalarda iiretim ve tiiketimde canlanmanin yasanmasina
baglanmaktadir. 2020 yilimin son ¢eyreginde ise elektrik iiretimi ve tliketimi onceki yilin

seviyesine geri donmiistiir (Karadag, 2021:15).
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Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi’nin (SETA), Covid 19 siirecinde Enerji
Politikalar1 baslikli 2020 Raporunda Tiirkiye ve Avrupa iilkeleri elektrik tiiketimi agisindan
kiyaslanmistir. Yapilan kiyaslayamaya gore, “Tiirkiye’nin Covid 19 siirecinde toplam elektrik
tilketimindeki azalma miktari, bir¢ok Avrupa iilkesinden daha az oldugu ortaya konulmustur.
Diger bir ifade ile Tiirkiye’de elektrik tliketimi Avrupa’ya gore daha fazla olmustur. Bunun
baslica sebebi ise salginin Tiirkiye’ye Avrupa’dan daha ge¢ ulagsmasi olarak ifade edilmistir.”
(SETA Koronaviriis Krizi Doneminde Enerji Politikalari, 2020: 87)

Tiirkiye Madencilik Sektorii Gelisim Raporu'na (2020) gore, Covid-19 salgininin diinya
madencilik sektdriinde oldugu gibi lilkemizde de etkili oldugu vurgulanmistir. Rapor, 2020
yilinda madencilik sektoriiniin, ihracat rakamlarmin 2019 verilerine ¢ok az bir diisiis
gostermesini, sektoriin hizli tepki verme yetenegi ve salginin etkilerinin gérece azalmasina is
sagligr giivenligi kiiltiiriiniin katkisina baglamistir (Tirkiye Madencilik Sektorii Gelisim
Raporu, 2020: 25).

1.2.3.4. Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii

Salginin yarattig1 belirsizlik ortami bireyleri stok yapmaya zorlamis ve bu durum
aligveris merkezlerine, siipermarketlere ve online aligverige olan talepleri artirmistir.

Gida perakendeciligi sektorii, istihdam ile ilgili olarak diger sektorlere nazaran farkl
tiirde zorluklar yagamistir. ILO Sektér Raporuna gore, bu sektorde hem depolarda ¢evrimici
sipariglerin teslimatini saglamak hem de magazalarda kasada calisacak personel ihtiyacinda bir
artis goriilmiistiir. Bu artis, gida perakendecilerinin hem artan talebi karsilamak hem de hastalik
gibi nedenlerle is gilicii kayb1 yasayan calisanlarin yerine yenilerini bulma ihtiyacindan
kaynaklanmustir.

Covid-19 salgiminin perakende isletmelerini olumlu yonde etkiledigi bilinmektedir.
Demir (2020) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada, toptan ve perakende sektoriine ait likidite
oranlar ele alinmis ve bu oranlarin standart degerlerin altinda olmasina ragmen, 2019'a gore
belirgin bir sekilde iyilesme gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bu durum, 6zellikle BIST 100
icinde yer alan toptan ve perakende sektorii sirketlerinin, Covid-19'un etkisiyle olumlu bir
yonde gelisme gosterdigini gostermektedir (Demir, 2020:428-429).

Keskin Benli ve Ozdemir (2023), yapmus olduklari arastirmada, BIST perakende
sektoriiniin 2018 yilindan baslayarak 2022 yili da dahil edilerek pandemi oncesi ve sonrast
donemde isletmelerin  finansal performansimi, Covid-19 pandemisinin etkilerini
degerlendirmisler ve gida sektoriindeki market zincirlerinin (6rnegin BIMAS, SOKM, CRFSA,
MGROS ve BIZIM) pandemi 6ncesine gore ortalama olarak daha yiiksek finansal performansa

sahip oldugunu tespit etmislerdir. Pandemi siirecinde zincir marketlerinden bazilarinin sanal
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magaza uygulamasina gegmesinin ise olumlu etkileri oldugu gézlemlenmistir. Ornegin, 2018
ve 2020'de yiiksek performans gosteren BIMAS isletmesinin, 2022'de diisiik performans
gostermesi dikkat cekici bir durum oldugu ve bu durumun, ¢alismaya dahil edilmeyen
isletmelerin online market ve siparis uygulamalari ve hiikiimetin fiyat diizenlemeleri gibi
faktorlerle agiklanabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica, pandemi doneminde sokaga ¢ikma
yasaginin uygulanmasiyla birlikte gida dis1 sektorlerin 6ne ¢iktigi da gozlemlenen diger
sonuglar arasindadir. Bu durum, VAKKO, MAVI ve TKNSA gibi isletmelerin, 2022'de gida
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeleri gegtigini gostermektedir. Bu da tiiketici taleplerinin
pandemi etkisiyle farklilastigini isaret etmektedir (Keskin Benli ve Ozdemir, 2023:14-15).

Sonug olarak Covid 19 salgini perakende sektoriinii olumlu yonde etkilemistir.

1.2.3.5. Ulastirma ve Depolama ve Tasimacilik Sektorii

Pandeminin yol a¢tig1 kisitlamalar, sinirlamalar ulagim ve tagimacilik sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin faaliyetlerinin aksamasina neden olmustur. Tiim tagimacilik tiirlerinin
olumsuz etkilendigi bilinmektedir. Yapilan calismalarin biiyiik ¢ogunlugunda ulastirma ve
depolama sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Covid-19 pandemisinden olumsuz
etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Perkumiene vd. (2021) tarafindan yapilan ¢aligmada, lojistik
ve tagimacilik sektoriiniin birgok iilkede kritik 6neme sahip sektorler arasinda yer aldigi ve
Covid-19 salgininin bu sektorlerde diinya capinda cesitli zorluklara neden oldugu belirtilmistir.
Bu zorluklar arasinda lojistik ve ulasim i¢in ek maliyetlerin artmasi, yolcu seyahatine olan
talebin azalmasi ve teknolojik yeniliklere yonelik artan talep bulunmaktadir (Perkumiene vd.
2021).

ILO Sektér Ozeti'nde (2020), ozellikle uzun mesafe karayolu yiik tasimacihii ele
alinmis; ancak turistik motorlu otobiis isletmeleri gibi, uzun mesafe uluslararasi operasyonlar
bircok bolgede yiizde yiiz oraninda azalmis, ulusal uzun mesafe otobiis hizmetleri de 6nemli
disiisler yasandig1 agiklanmistir (ILO, Covid 19 ve Karayol Tagimaciligi, 2020).

Ulasim araglarinda yolcu kapasitesinin azaltilmasi yan, 6n ve arka koltuklarin birer
bosluk birakilarak yolcu oturma planinin yapilmasi bilet satiglarini azaltmistir. Ayrica sefer
sayilar1 da azaltildigi i¢in yolcular bu durumda planlanan seferlere uymak zorunda kalmislardir.
ILO'nun 2020 tarihli Sektdrel Ozet raporuna gére, Covid 19 6nleme tedbirleri nedeniyle artan
maliyetler (6rnegin temizlik ve dezenfeksiyon islemleri) ve karantina ile karantina sonrasi
donemlerde yolcu sayisindaki diisiis, bilet gelirlerinde ciddi bir azalmaya sebep olmustur. Bu
siirecte kentsel ulagim sistemleri de faaliyetlerine devam etmek zorunda kalmistir (ILO, Covid

19 Ve Sehir I¢i Yolcu Tasima Hizmetleri, Sektdrel Ozet, 2020).
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ILO'nun Sektorel Ozeti'ne gore, Covid-19 salgminin sivil havacilik sektorii iizerindeki
etkileri hem hizli hem de derin olmustur. Salginin getirdigi iptaller, kisitlamalar ve havayolu
sirketlerinin maliyetleri diisiirmeye yonelik aldigi 6nlemler nedeniyle isglicii piyasast onemli
Olctlide etkilenmistir. Sektoriin verdigi tepkiler acil ve bazen tek tarafli olmaktan, diisiinilmiis
ve farkli goriiglerin de alinmasina dayali ¢oziimlere kadar degiskenlik gostermektedir. Raporda
vurgulanan Covid-19'un etkileri arasinda azaltilmis ¢alisma saatleri, licret indirimleri ve isten
cikarmalar gibi 6nemli degisiklikler bulunmakta; ayn1 zamanda calisanlar arasinda yetersiz
bilgi ve stres artisi, damgalama ve ayrimcilik gibi sorunlar da yasanmaktadir (ILO, 2020).

Lojistik sektort, ¢alisanlarinin sagligini ve giivenligini korumak i¢in tedbirlerini artirmak
zorunda kalmigtir. Sosyal mesafe yOnergeleri, maske takma zorunlulugu ve stirekli yapilan
dezenfeksiyon islemleri gibi 6nlemler, islemlerin yavaslamasina ve operasyonel maliyetlerin
yiikselmesine neden olmus ve lojistik alaninda, 6zellikle depo ve dagitim merkezi calisanlari,
pandemi boyunca biiyiik risklerle kars1 karsiya kalmislardir. Calisma kosullarinin daha elverisli
hale getirilmesi ve ¢alisan haklarinin desteklenmesi gerekmektedir.

Pandemi siirecinde bir¢ok isletme gegici olarak faaliyetlerini durdurmus veya isci
cikarmak zorunda kalmistir. Buna karsin, e-ticaretin artmasi1 ve evden yapilan aligverislerin
¢ogalmasi, ozellikle ¢evrimigi sipariglerin teslim edilmesi i¢in gerekli personel sayisinda bir
artisa sebep olmustur. Bu da yeni isttihdam olanaklar1 yaratilmasina olanak saglamstir.
Tiiketicilerin online aligverise yonelmesi ile e-ticarette artis yasanmis ve kargo sirketlerinin is
yiikiinde artis meydana gelmistir. Malzeme tedarikinde yasanan gecikmeler, iriinlerin
depolanmast ve dagitilmasi asamalarinda zorluklar yasanmasina sebep olmustur. Kargo
hizmetlerinde miisterilerin taleplerine yetisememe, hizmet kalitesinde diisiise neden olmustur.

Lojistik faaliyetlerinde salgin sonrasinda yasanmasi muhtemel degisimler hakkinda
yapilan bir ¢alismada, “COVID-19 salgin1 sonras1 normallesme siirecinde dis ticarette temassiz
uygulama imkanlariin artacagi, depolama ile ilgili artacak talepleri karsilayacak ¢cok konumlu,
dinamik ama bununla birlikte diisiik maliyetli yaklagimlarin benimsenecegi, tedarik zincirlerine
daha iyi eklemlenmis ve iletisime agik lojistik hizmet saglayicilarin kullanilacagi ve dijital
uygulamalar ile kargo hizmetlerinde talep dalgalanmalarina hizli uyum saglayacak modellerin
gelistirilecegi” ifade edilmistir. (Senir ve Biiyiikkeklik, 2020: 644).

1.2.3.6. Mali Kuruluslar
Mali kuruluslar denildiginde ilk akla gelen bankalardir. Is yasamindaki aksamalar,
bankalarin hem operasyonel faaliyetlerini hem de bankacilik hedeflerini olumsuz ydnde

etkilemistir.
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Ramasamy (2020), calismasinda,”¢esitli kisitlamalar ve personel sikintis1 nedeniyle az
personelle c¢alisan banka subelerinin kapandigini bu durumun, bankalarin gelirlerini ve
isleyislerini olumsuz etkiledigini ifade etmistir. Ayrica, para yatirma, ¢ekme, kredi saglama,
belge toplama, dogrulama gibi gilinlilk bankacilik faaliyetlerinin de bu durumdan zarar
gordiiglini ve COVID-19 doneminde tahsilat oranlarmmin %60 seviyesinde kaldigini
aciklamigtir. Ramasamy’nin ¢aligmasinda ortaya konulan bir diger konu ise salgin nedeniyle
nakit akisinin durmasindan dolay1r miisteriye yapilmasi gereken ddemelerin yapilamamasidir.
Bankacilik faaliyetlerinde miisteri ile yiiz ylize iletisim esastir, ancak Covid 19 kaynakli
karantina ve giivenlik dnlemleri sebebiyle banka gorevlileri miisteri ve is ortaklari ile dogrudan
goriisemez hale gelmistir ve bu durum, 6zellikle finansal {iriinler konusunda miisteriler arasinda
giiven sorunlarina neden olmustur. Ramasamy (2020), calismasinda pandemi doéneminde
bankacilik sektoriiniin ciddi is giicli sikintilar1 yasarken, personellerin ¢esitli rolleri iistlenmek
zorunda kaldigini ve bu durumun da onlarda korku ve zihinsel yorgunluga yol agtigini
belirtmistir. Saglik riskleri nedeniyle ofise gelmek personel i¢in zorlayici bir durum
olustururken, personeller isten ¢ikarilma riskiyle karsi karsiya kalmistir (Ramasamy, 2020).

Senol ve Baser (2022), calismalarinda Covid 19’un bankacilik sektoriine olan etkilerini
incelemislerdir. EGARCH yo6nteminin uygulandigi bu ¢aligmada, Covid-19 vaka sayilarinin
volatilite yani dalgalanma derecesine olan etkisinin olumsuz bir etki yaratmis oldugu sonucuna
varmisglardir.

Covid 19 salgini internet, dijital bankacilik gibi uzaktan bankacilik teknolojilerine daha
fazla yatirrm yapilmasim1 da glindeme getirmistir ve bankacilikta farkli bir doneme gegisin
onunu acmustir.

1.2.3.7. Egitim ve Diger Sosyal Hizmetler Sektorii

Egitimin Covid-19 pandemisinden hem olumlu hem de olumsuz anlamda etkilendigini
sOylemek miimkiindiir. Uzaktan egitim ile egitimde teknolojik bir doniisiim yasanmistir.
Kagidin yerini teknolojinin aldigi, bdylelikle kagit kullaniminin azaldigi ve kagit israfinin bu
donemde azaldig1 bilinen olumlu etkiler arasinda sayilmaktadir. Bu olumlu etkilerin yani sira
olumsuz etkileri de olmustur. Ornegin her Ogrencinin teknolojiye erisim giicii ayni
olmadigindan dolay1 bu durum 6grenciler arasinda esitsizlige sebebiyet vermistir. Ayrica yiiz
ylize egitimin vermis oldugu sosyallesme ve etkilesim dijital ortamda ayn1 olmadig1 i¢in bu da
ogrencilerin hem kendi aralarinda hem de 6gretmenleriyle olan iliskilerinin farklilagmasina
sebep olmustur.

Tadesse ve Muluye (2020), calismalarinda COVID-19 salgininin okullar, 6grenciler,

ogretmenler ve ebeveynler {izerinde etkileri biiyiik oldugunu vurgulamiglardir. Pandeminin,
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okullarda mevcut sosyal esitsizlikleri daha da derinlestirdigini ifade etmislerdir. (Tadesse ve
Muluye, 2020).

ILO (2020), Covid 19 ve Egitim Sektorii baslikli sektorel 6zetinde ise birgok egitim
sistemi, uzaktan egitim modeline gecis siirecinde standart 6gretmen kadrosuna maag giivencesi
sundugunu, ¢evrim i¢i (online) uzaktan egitime gecilmesi ve okullarin kapatilmasi sonucunda,
erken ¢ocukluk egitimi gorevlileri, yerine gecen, vekil ve sozlesmeli 6gretmenler ile 6gretim
yardimcilar1 gibi genellikle gegici is sozlesmesine sahip egitim ¢alisanlar1 arasinda is giivenligi
endiselerinin arttiim1 ve okullarin kapanmasiyla birlikte, bir¢ok yedek Ogretmen isini
kaybettigini, gelir elde edemediklerini ve sosyal desteklerden yoksun kaldiklarini agiklamistir
(ILO, 2020, Sektdrel Ozet, Covid 19 ve Egitim Sektorii).

Covid 19’un etkilerini egitim anlaminda en ¢ok hissedenler: 6gretmenler, 6grenciler ve
egitim kurumlarinda calisan personellerdir. Okullarin kapanmasi ile egitim kurumlarinda
sadece egitmenler degil mavi yaka personeller de (temizlik, kantin, giivenlik, yemekhane, yurt,
misafirhane gibi boliimlerde calisanlar) is ve gelir kayb1 yasamislardir. Bu durum gegici olsa
bile bu personeller baska is arayislarina yonelmislerdir. Okullarin yeniden agilmasiyla birlikte
bu alanlarda istthdam yeniden artmistir.

Demir (2022), Covid-19 salgini siirecinde egitime olan etkilerini 6gretmen goriislerine
gore incelemistir. Aragtirmadaki veriler, farkli alan ve kurumdan 26 6gretmenin goriislerini yar1
yapilandirilmis goriisme formu kullanilarak toplamislardir. Calismanin sonucunda, yasanan
pandemi egitim Ogretimde cesitli olanaklar sunmanin yaninda c¢esitli olumsuzluklar1 da
dogurdugu ifade edilmistir. Calismaya gore, geleneksel egitimde kullanilan yontemlere ek
olarak yeni egitim Ogretim araclarinin 6gretmen ve Ogrenciler tarafindan kullanilmaya
baslanmasiyla yeni deneyimlere bir zemin olusturdugu uzaktan egitimin sunmus oldugu bir
firsat olarak goriiliirken ¢alismanin sonucunda goriilmektedir ki, uzaktan egitim siirecine dahil
olan ogrencilerin kazanmis oldugu bagimsizlik, belirli bir yerle sinirli kalmadan 6grenme
olanagi elde etmesi siirecin Oonemli avantajlart olarak nitelendirilmistir. Bununla birlikte,
ogrencilerin bilissel acidan geri kalma riski, sosyal ve duygusal zorluklar yasama olasiliklari,
evden egitim almanin getirdigi zorluklar, sosyal ortamlarindan uzaklasma durumu ve
profesyonel rehberlik eksikligi gibi zorluklar da egitime yansiyan diger sonuglar olarak
calismada belirtilmistir (Demir, 2022: 291-292).

Covid 19 siireci yeni egitim ortamlar1 diyebilecegimiz her yerde, her zaman egitim
anlayisinin gelismesine neden olmustur. Bu egitim sistemi ilk bakista olumlu bir gelisme olarak

degerlendirilmekle birlikte, kendi i¢inde bir¢ok sorunu da beraberinde getirdigi goriilmiistiir.
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1.2.3.8. Teknoloji, Bilgi ve Tletisim Sektorii

Teknolojik doniigiimiiniin pandemi doneminde hizlanarak daha da 6nemli hale geldigi
bilinmektedir. Gerek uzaktan calisma olsun gerek uzaktan egitim ile teknolojiyi kullanmak
zorunda olan her birey bir sekilde teknolojiye adapte olmustur. Sadece bireylerin degil
isletmelerin de bu hizli doniisiime ayak uydurmalar ile dijital ¢caga uyum saglamak zorunda
olduklart da bilinen bir gergektir. “Salgin siirecinde uygulanmaya baslanan uzaktan/evden
calisma modeli ile salgiin yayilimi ve bulagma riskinin azaltilmasi, ¢alisanlarin aileleri ile daha
fazla zaman gegirmeleri, 6zellikle kadin ¢alisanlarin ¢cocuklari ile daha iyi ilgilenebilmeleri, ise
gidip gelirken harcanan zamandan tasarruf saglanmasi, calisanlarin siirekli denetlenmesi, is
Ozerkliginin saglanmasi gibi avantajlar1 bulunmaktadir (Serinikli, 2021: 284-285).” Pandemide
teknolojinin doniislimii ile yeni bir adaptasyon siirecine gecilmis oldugu asikar olmakla birlikte,
literatiirde bu doniisiimiin sunmus oldugu avantaj ve dezavantajlar1 tartisan bircok calisma
bulunmaktadir. Buna ragmen ¢alismalar birbirinden farklilik gostermektedir.

Serinikli (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, uzaktan/evden calismanin igletmelerde
enerji tasarrufu ve isgiicii maliyetlerinin diismesi gibi avantajlar1 oldugu belirtilmektedir. Ancak
salgin siirecinde bu calisma modelinin sosyal iliskilerin azalmasina, is-yasam dengesinin
bozulmasina, stres diizeyinin artmasina, Orgiitsel baglilik, Ozdeslesme, is tatmini ve is
performans diizeylerinin diismesine ve cocuklu ailelerde kadinlarin islerine konsantre
olamamasina yol agtig1 ifade edilmistir. Ayrica, her sektdr ve meslek grubu igin uygun
olmamasi da uzaktan/evden ¢alismanin bir diger dezavantaji olarak 6ne ¢ikmaktadir (Serinikli,

2021, s. 285).
1.2.3.9. Spor Sektorii

Salgindan etkilenen bir diger sektdr de spor sektoriidiir. Covid-19 salgini, spor sektoriinii
cesitli olumsuz etkilere maruz birakmistir. Turnuvalarin iptali, maglarin ertelenmesi ve
sporcularin karantinaya alinmasi gibi 6nlemler, sportif faaliyetleri onemli 6l¢iide etkilemistir.
Diinya genelinde bir¢ok spor liginin ve uluslararasi spor organizasyonlarmin iptal veya
erteleme kararlari, ticari veya ¢ok bransh sportif etkinliklerin benzer sekilde etkilendigini
gostermektedir. Bu zorunlu kararlar, spor diinyasini duraklatmis ve sporcular, takimlar,
federasyonlar ve taraftarlar arasinda hayal kirikligina neden olmustur. Salgin siirecinde spor
miisabakalarmin iptali, sporcularin hastalia yakalanmalar1 ve karantinaya alinmalari, spor
endiistrisinde ekonomik kayiplar ve planlamada ciddi aksakliklara yol agmustir.

Bilgin (2022), calismasinda Covid-19’un spor ekonomisinde ciddi krizlere sebebiyet
verdigini ifade etmistir. Spor faaliyetlerinin ertelenmesi ve iptal edilmesi ile ilgili kararlarin

alinmas1 neticesinde ekonomik krizlerin basladigini belirtmistir. Ozellikle en ¢ok olumsuz

22



etkilenen spor dalinin futbol oldugunu belirten arastirmaci, bu dénemde e-spora olan ilgide artis
yasandigin1 da gozlemlemistir. Calismasinda spor kuliiplerinin, mal satigt gerceklestiren
magazalarin ve kiiresel spor medyasinin Covid-19’dan etkilenerek tiim organizasyonlarin mali
yapilariin zarar gordiigiinii ifade etmistir. (Bilgin,2022:48).

ILO'nun sektor 6zetine (2023) gore, miisabakalarin iptal edilmesi veya ertelenmesi,
federasyonlar, kuliipler ve ligler icin bilet satislari, imtiyaz ve ticari mal satislarina ek olarak
sponsorluk ve yayin gelirlerinde biiyiik kayiplara neden olmustur. Bu durum, bir¢ok sporcu i¢in
mali giivenligi derinden etkileyerek fonlar, sponsorluklar ve maaslardan elde edilen gelirleri
aksatmistir (ILO, Sektdr Ozeti, 2023).

Salgin stirecinde spor miisabakalarinin iptali, sporcularin hastaliga yakalanmalar1 ve
karantinaya alinmalari, spor endiistrisinde ekonomik kayiplar ve planlamada ciddi aksakliklara
yol agmistir. Tokyo 2020 Yaz Olimpiyatlar1 ve Paralimpik Oyunlar1 ertelenmistir. Sporcularin
antrenman  yapabilecegi salonlarin kapanmasi sporcularin  miisabakalara, maclara
hazirlanmasini engellemistir. Spor salonlarinda ¢alisan antrendrler, temizlik gorevlileri ve diger
is¢iler de salonlarin kapatilmasi sebebiyle issiz kalmislardir.

1.2.3.10. Saghk Sektorii

Saglik sektoriinde faaliyet goOsteren isletmeler, hastaneler, eczaneler takilmasi
zorunlu olan maskeden, hastalarin tedavi edilmesinde kullanilan ila¢ ve asilara kadar toplum
sagligin1 diisiinerek salginin yayilmasini azaltmaya c¢alisarak viriisle miicadele etmislerdir.
Ince vd. (2021), calismalarinda hem nitel hem de nicel yontemleri kullanarak saglik sektoriinde
faaliyet gOstermekte olan baslica eczanelerle birlikte veterinerlerin ve gozliik, mercek satis
firmalarinin Covid-19 dénemindeki ekonomik ve sosyal etkilerini incelenmislerdir. insan
saghigina yonelik faaliyet gosteren sektorlerin, diger sektorlerden farkli ve ozel destek
gerektirdigini vurgulamiglardir. Bu destegin, pandemiyle miicadele siirecinin siirdiiriilebilirligi
ve basarist agisindan oldukca fazla bir 6nem tasidigi ifade edilmistir. Calismada, saglik
sektoriindeki firmalarm, is sagligi ve giivenligi tedbirlerine en {ist diizeyde uyduklar
belirtilmistir. Calisanlarla birlikte miisterilerini de korumak i¢in alinan tedbirler, toplum ve geri
kalan sektorler i¢in emsal teskil etmektedir. Eczanelerle birlikte veterinerlerin ve gozliik,
mercek satig firmalarinin ekonomik sikintilar ve sihhi tehditlerine ragmen hizmet sunarak
toplum sagligin1 koruma konusunda pozitif bir etki yarattiklar: da bu ¢aligmada ifade edilmistir.

Covid 19 salgin1 siirecinde saglik gerecleri satan ve lireten isletmelerin satis hacimleri
artis gostermistir. Devlet 6zel saglik kurumlarina Covid hastalarini ticretsiz tedavi etme
zorunlulugu getirmistir. Bu durum 6zel saglik kurumlarinin satis hacimlerinde daralmaya

neden oldugu ifade edilebilir. Ancak bu kurumlar devlet destegi almislardir. Covid siirecinde
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calisanlarin is yiikiiniin artmas1 ve ¢cok mesai yapmalar1 mesai licretleri vb. harcamalarin artisini
giindeme getirmistir.

Rhyan vd. (2020), Covid 19 salgimi etkisinde ABD saglik sektoriiniin takibini inceledigi
calismasinda COVID-19 salgimi sirasinda saglik hizmetlerinde 6nemli bir istihdam kaybi
yasandigin1 bununla birlikte genisletilen saglik sistemine ragmen kayiplarin belirgin oldugunu
ifade etmistir. Salginin baglangicinda, bazi saglik hizmeti alanlarinin kapasitesinin artirildigina,
pek c¢ok saglik hizmeti tiirliniin kapatildigini ve toparlanma silirecinin o siirecte
tamamlanmadigin1 belirtmistir. Calismada 0Ozellikle, ayaktan bakim ortamlarinda (doktor
muayenehaneleri ve dis muayenehaneleri gibi) is kayiplarinin dikkat ¢ektigi belirtilmistir.
Ciinkii sosyal mesafe kurallar1 nedeniyle bu tiir ofisler gecici olarak kapatilmistir. Calismada
hastalar1 yiiz ylize muayene etmek yerine farkli yontemlerin kullanildig: ifade edildigi ifade
edilmistir. Teletip ve uzaktan saglanan iletisim tercih edilmistir. Rhyan vd. (2020), hastanelerde
ayaktan tedavi ziyaretlerinin ve acil servis kullaniminin hizla azalmanin goriildiigini
belirtmistir. Gelir kayb1 sonucunda, bazi saglik ¢alisanlarinin isten ¢ikarilmasi veya emekliye
ayrilmasi gibi durumlar yasanmistir. Bu durum, salginin saglik sektoriindeki etkilerinin

ciddiyetini vurgulamaktadir (Rhyan vd.,2020).
1.2.3.11. Mesleki Bilimsel ve Teknik Faaliyetler

Covid-19’un etkilemis oldugu bir diger sektdr mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler
sektoriidiir. Bu sektorde yer alan alt sektorler ise 2018 Isgiicii Piyasas1 Arastirmast Mesleki,
Bilimsel ve Teknik Faaliyetler Sektdrii Raporu (ISKUR) sunlardir: Hukuk ve Muhasebe
Faaliyetleri, idare Merkezi Faaliyetleri, Idari Danismanlik Faaliyetleri, Teknik Test ve Analiz
Faaliyetleri, Mimarlik ve Miihendislik Faaliyetleri, Bilimsel Arastirma ve Gelistirme
Faaliyetleri, Diger Mesleki ve Bilimsel Faaliyetler ve Veterinerlik Hizmetleri (ISKUR, 2018,
s.2) Yapilan calismaya gore arastirma kapsaminda bu sektorlerde yer alan mesleklerin basinda
Muhasebeci meslegi ve bu meslegi takiben Avukat, Muhasebe Meslek Elemani ve Biiro
Memuru (Genel) mesleklerin yer aldig1 ifade edilmistir. (ISKUR, 2018: 14)

Duyar (2023), Anadolu Ajansi haberinde mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler
sektorliinde faaliyet gosteren isletmelerin Covid-19 salgininin oldugu dénemde firma
sayilarinda artis yasandigini ifade etmistir. Firma sayisindaki artigla beraber bu sektorde
istihdamin da artt1g1 belirtilmistir. TCMB ve TUIK verilerinden yararlanan Duyar, bu sektdrde
faaliyet gosteren firmalarin son 10 yilda %87 oraninda artis yasandigini aciklamistir. Bu
sektorle alakali bir diger sonug ise ISKUR 2018 Isgiicii Piyasas1 Arastirmasi1 Mesleki Bilimsel
ve Teknik Faaliyetler Sektorii Raporu ve AA Haber kaynagindan farkli olarak Kilig

Karamahmutoglu’nun (2022), yapmis oldugu ¢aligmanin sonucunda mesleki, bilimsel ve teknik
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faaliyetler sektdriiniin Covid-19 pandemisinden olumsuz etkilenen sektorler arasinda oldugu
ortaya konulmustur.

1.2.3.12. Turizm, Oteller ve Lokantalar Sektorii

Salgin boyunca alinan Onlemler nedeniyle otellerin ve yiyecek hizmetleri sunan
isletmelerin (restoran, lokanta, catering yemek firmalar1) olumsuz yonde -etkiledigi
bilinmektedir. Gerekli hijyen temizlik vb. 6nlemlerini alan ve giiven vererek hizmet veren bu
sektorde yer alan isletmelerin pandemiye direnerek ayakta kaldig1 da bilinmektedir.

Gezen ve Ozcan (2022) tarafindan yapilan ¢alismada, Covid-19 doneminde turizm
isletmelerinin piyasa degerlerinde artis yasandigi belirtilmistir. Aragtirmacilar, bu artisin
isletmelerin piyasa degerlerindeki yiikselisle hiikiimet tarafindan saglanan tesvikler arasindaki
iliskiye dayandigini agiklamislardir. Covid-19'un olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla
hiikiimetin vergi indirimleri, SGK 6demelerinde indirimler ve kredi olanaklar1 gibi tesvik
paketleri olusturdugu ifade edilmistir (Gezen ve Ozcan, 2022).

ILO'mun sektor 6zetinde (2020), COVID-19 salgini nedeniyle oteller, restoranlar, tur
operatorleri, havayollar1 ve yolcu gemilerinin faaliyetlerini askiya aldigini belirtiyor. Salginin
kiiresel ekonomi ve istihdam {izerinde yikici bir etkisi oldugu vurgulanirken, turizm sektoriiniin
alman tedbirlerden ciddi sekilde etkilendigi ve kisa vadede normale doniisiin zor oldugu ifade
ediliyor. Kisitlamalarin kademeli olarak kaldirilmasina ragmen, hayatta kalan isletmelerin
yavas bir toparlanma stireciyle karsi karsiya oldugu belirtiliyor. Bu sektordeki is¢ilerin ¢aligma
siirelerinde 6nemli azalmalar yasadigi, potansiyel is kayiplar1 ve insana yakisir is zorluklarinin
arttig1 ifade ediliyor. Kendi hesabina calisanlar ve mikro isletmelerin, konaklama ve yemek
hizmetleri alt sektorlerinin yaklagik yiizde 60'in1 temsil ettigi ve bu durumun ekonomik kriz
karsisindaki kirilganliklarinin bir gostergesi oldugu belirtiliyor. Bu kiiciik isletmelerin, 6zellikle
disiik ve orta gelirli tllkelerde, krediye erisimlerinin sinirli oldugu ve ekonomik tesvik

paketlerinden yararlanma olasiliklarinin diisiik oldugu vurgulaniyor (ILO, Sektér Ozeti, 2020).
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IKINCI BOLUM
NAKIT AKIS TABLOSU

2.1. Nakit Akis Tablosu Hakkinda Genel Bilgiler

Finansal tablolar; isletmelerin finansal durumu ve performanslar1 hakkinda bilgi sunan
ve finansal bilgi kullanicilarmin alacagi kararlarda yardimci olan tablolardir. Bu tablolar;
isletmelerin finansal durumlarini, finansal performanslarini ve nakit akis yapilarint vb.
durumlarini rapor eder.

Finansal durum tablosu olarak isimlendirilen bilango isletmelerin belirli bir tarihteki
varliklart ve bu varliklarin elde edilmesinde kullanilan kaynaklarini rapor eder. Bu tabloda
varlik ve kaynaklarin yani sira ilgili doneme ait elde edilen kar veya zarar da rapor edilir.

Finansal performans tablosu olarak isimlendirilen Kar/Zarar tablosu ise, isletmenin bir
donem igerinde elde ettigi gelirler ile gelir elde etmek i¢in yapmis oldugu giderleri detayli bir
sekilde raporlayan tablodur. Bu tablo sermayede meydana gelen briit azalis ve briit artiglar
detayl1 bir sekilde rapor eder. Sermayede meydana gelen briit artis ve briit azalislar sermeye
hesab1 yerine gelir/gider hesaplarinda takip edilir. Donem sonunda gelir ve gider hesaplarinin
arasindaki fark donemin kar veya zarar1 olarak tanimlanir.

Isletmelerin finansal durumu ve finansal performansini ortaya koyan tablolarin disinda
hem isletme icine hem de isletme digindaki bilgi kullanicilarinin ihtiyaglarina yonelik ek
finansal raporlar da olusturulabilir. Bu tablolara 6rnek olarak, Satiglarin Maliyeti Tablosu, Fon
Akim Tablosu, Nakit Akim Tablosu, Kar Dagitim Tablosu ve Oz Kaynaklar Degisim tablosu
verilebilir.

Muhasebe Uygulamalar1 Genel Tebligine gore isletmeler, temel finansal tablo olarak
kabul edilen Finansal durum(bilango) ve finansal performans (gelir tablosu) tablosunu
hazirlamak zorundadirlar. Ancak, Nakit akis tablosu, 6z kaynak degisim tablosu, satilan
mallarin maliyeti tablosu gibi ek finansal tablolarin hazirlanmasi zorunlu degildir. Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS) gore, bilanco, gelir tablosu, nakit akis tablosu, 6z
kaynak degisim tablosu ve dipnot agiklamalarinin hazirlanmasi zorunludur.

Bu baglamda bir isletme UFRS’lere gore finansal raporlama yapiyorsa, nakit akis
tablosu da hazirlamak zorundadir. Ozellikle yasanan finansal krizler ve nakit ydnetiminde
kaynaklanan riskler, isletmelerin siirdiiriilebilirliklerini tehdit edebilmektedir. Nakit akiginin
takibi ve gelecege yonelik nakit planlamasi i¢in nakit akis tablosunun hazirlanmasi
gerekmektedir. Yapilan aragtirmalar, isletmelerin iflasinda kotii nakit yonetiminin dnemli pay1

oldugunu ortaya koymaktadir.
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TMS7 nakit akis tablosu standardinda nakit akis tablosu, bir faaliyet donemi iginde
ortaya ¢ikan nakit akislarini isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislari, yatirnm faaliyetlerine
iliskin nakit akislar1 ve finansal faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 olarak gdsteren tablo olarak
tanimlanmaktadir.

Finansal tablolar nakit veya tahakkuk esasina gore diizenlenebilir. Bilango ve Gelir
tablosu tahakkuk esasina gore diizenlenir, nakit akis tablosu ise nakit esasina gore diizenlenir.

Tahakkuk esasina gore ekonomik faaliyet gergeklestigi zaman, nakit esasinda ise nakit
el degistirdigi zaman islem kayit altina alinir.

Bilango ve gelir tablosunun tahakkuk esasli tablolar olmasindan dolay1, bu tablolardan
nakit akislar1 hakkinda bilgi edinmek tam olarak miimkiin degildir. Bu nedenle nakit akis

tablosu nakit akislarinin takibi ve gelecegin planlanmasi i¢in diizenlenmesi gerekli bir tablodur.

2.2. Nakit Akis Tablosu Onemi ve Amaci

Nakit akis tablolarinin en 6nemli 6zelligi, isletmelerin para akislarini 6zetlemesidir.
Diger bir ifade ile bu tablo isletmelerin, nereye ne kadar harcadigin1 ve nereden ne kadar nakit
de elde ettigini gorebilmek acisindan hem isletme i¢ci hem de isletme disindaki ilgili bilgi
kullanicilart agisindan oldukca 6nemlidir. Yoneticiler, yatirimcilar bu tablo sayesinde énemli
kararlar verebilmektedir.

Nakit akis tablosunu diizenleyen TMS 7 nakit akis tablosu standardinda, nakit akis
tablolarinin kullanilmasinin 6nemi su sekilde ifade edilmistir:

“Isletmenin nakit akislar1 hakkindaki bilgiler, finansal tablo kullanicilarinin isletmenin
nakit ve nakit benzerlerini yaratma kabiliyetini ve bu nakit akislarin1 kullanma ihtiyaclarini
degerlendirmesi i¢in bir esas teskil etmesi acisindan faydalidir.” (TMS 7).

Nakit akis tablosu, isletmenin faaliyet, yatirim ve finansman faaliyetleri araciliiyla elde
ettigi veya kullandi§1 nakit miktarini ayr1 kategoriler halinde gosterir. Isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislari, genellikle gelir ve giderlerle iliskilidir ve satis gelirleri, tedarikgi
O0demeleri, personel maaslar1 gibi unsurlari igerir. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislari, varlik alim1 ve satimini igerirken, finansman faaliyetlerinden nakit akislar, isletmenin
sermaye yapisiyla ilgili islemleri igerir. Net degisiklikler, nakit akis tablosu iizerinden donem
basindaki ve donem sonundaki nakit miktar1 arasindaki farki gosterir, boylece isletmenin nakit
pozisyonundaki degisiklikleri anlamak miimkiin olur.

Acikgoz (2021), nakit akis tablosunun diger finansal tablolardan ayrildigini, tahakkuk
esasina gore olusturulan kar kavraminin bazen yaniltici olabilecegini ve bundan dolay1 da nakit

esasina gore hazirlanan tek tablo olmasi sebebiyle nakit akis tablolarinin kullanilmasinin daha
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realist sonuglara erisimi agisindan 6nemli oldugunu ¢alismasinda ifade etmistir (A¢ikgdz, 2021,
s.128).

Nakit akis tablosunun diger tablolarla olan iligskisine bakildiginda, bilindigi lizere tim
mali tablolar arasinda nakit esasimna dayali yapilan tek tablo nakit akis tablosudur. Diger
tablolarla birlikte nakit akis tablosu kullanildiginda isletmelerin nakitlerinin paraya c¢evrilme
hizlar1 ile bu nakitlerin borglar1 6deyebilme giiclinii anlayabilmemizde biiylik kolaylik
saglamaktadir.

Isletmelerin en temel hedefi, para kazanmak ve kar elde etmektir. Bu sebeple nakit, bir
isletme icin olmazsa olmaz kavramlardan biridir. Isletmelerin hedeflerine ulasirken verecegi
kararlarda en biiyiik yardimcist bu konuda kullanacagi finansal bilgilerdir. Bir isletmeyi
tanimak i¢in, 6dnemli yatirim firsatlarinin kagirilmamasi adina isletmenin yeterli nakdinin
bulunup bulunmadigini gérebilmek i¢in nakit akis tablolarina ihtiyag duyulmaktadir. Nakit akis
tablosu, diger finansal tablolar ile analiz edildiginde bu bilgiye olan ihtiyaci karsilamaktadir.
Bundan dolayi isletmeler nakit akis tablosu hazirlamak zorundadirlar.

Nakit akis tablosu, isletmelerde donem basi ile donem sonu arasinda meydana gelen
nakit degisimi bilgisini sunar. Bu degisimin yonii isletme hakkinda karar verici olanlar etkiler.
Diger bir ifade ile donem bast ile donem sonu ve yillara gore nakit giriglerinin nakit
¢ikislarindan daha fazla olmasi yatirimcilar ve kredi kuruluslari basta olmak iizere isletmenin
taraflar1 acisindan 6nemlidir.

Bu tablo ayrica isletmelerin kendi faaliyetlerinden elde ettikleri nakit miktarini, bu nakit
ile yaptiklar1 yatirimlari, ortaklarina ddedikleri temettiileri, geri 6dedikleri borglari, aldiklari
borglar1 ve sermaye artirimi yoluyla sagladiklart nakit miktarin1 gostererek onemli bilgiler
sunmaktadir (Akdogan vd., 2020).

Nakit akis tablosu ayni zamanda, birbirini izleyen iki donem arasindaki nakit
hareketliliginin izlenmesini kolaylastirir ve gelecekte ihtiya¢ duyulacak paranin planlamasinin
yapilmasini saglar. Bu tablo ile muhasebenin temel kavramlarindan biri olan ihtiyatlilik
kavrami geregince isletmelerin karsilasabilecegi risklerin goz Oniine alinmasi saglanir ve
bdylelikle nakit biitcesi de daha kolay bir sekilde hazirlanabilir.

Isletmelerin finansal degerlemelerinin yapilmasinda nakit akis tablosunun kullanilmas:
onemlidir. Nakit akisin1 dogru ve iyi yonetemeyen isletmelerin kar elde etseler bile mali
zorluklar agamadiklar i¢in tasfiye olabilmektedirler. Nakit ve nakit benzerlerinin igletmeye
girisine ve ¢ikisina nakit akis1 denilmektedir. Nakit akis tablosunda bu giris ve ¢ikislarin takibi
kolaylikla yapilabilmektedir.
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Nakit akis tablosu ile ilgili temel kavramlar, nakit, nakit benzeri ve nakit akisi
kavramlaridir.

TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardina gore nakit; para ve vadesiz mevduat olarak
tanimlanmistir. Yine ayni standart metninde nakit benzerleri; tutari belirli bir nakde kolayca
cevrilebilen ve degerindeki degisim riski 6nemsiz olan yiiksek likiditeye sahip kisa vadeli
yatirimlar seklinde ifade edilmistir. Standartta belirtildigi tizere, nakit benzeri olarak ifade
edilen degerlerin en fazla 3 ay igerisinde paraya doniisebilme kabiliyetlerinin de olmasi
gerekmektedir. Nakit ve nakit benzerlerinin isletmeye girisi ve ¢ikisi ise nakit akislar: olarak
tamimlanmustir. Isletmelerin kasasina giris yapan para pozitif nakit akis1, isletmenin kasasindan

cikan nakit ise negatif nakit akisidir.

2.3. Nakit Akis Tablosunun TFRS, VUK ve BOBI FRS Acisindan

Karsilastirilmasi

Kiiresellesen diinyaya adapte olabilmek adina ¢esitli diizenlemeler getirilmistir. Bu
diizenlemelerden birisi de mali tablolarin uluslararasi diizeyde anlasila bilirligini saglamaya
yarayan muhasebe standartlaridir.

Nakit akis tablosu ile ilgili yapilan ulusal ve uluslararasi yasal diizenlemeler,
isletmelerin finansal raporlamalarinda standartlagtirma ve seffafligi saglamak amaciyla
belirlenen kurallar ig¢erir. Bu diizenlemeler, farkli muhasebe standartlar1 ve finansal raporlama
cergeveleri tarafindan yonetilir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) seti diinya
genelinde bir¢ok tlilkede kullanilmaktadir. TASB tarafindan yayinlanan standartlardan IAS 7,
nakit akis tablosunun hazirlanmasina iliskin kurallar1 igermektedir.

1992 yilinda yiiriirliige giren Muhasebe Sistemi Uygulama Tebliginin Muhasebe
Raporlar1 Hazirlama boliimiinde Nakit akis tablosu ele alinmistir. Bu teblige gore, isletmelerin
nakit giriglerine veya c¢ikislarina neden olacak faaliyetler tanimlanmistir. Bu tebligi
hiikiimlerine gore, donem bas1 ve donem sonu nakit ve nakit benzerleri arasindaki farka bagl
olarak nakit ¢ikist m1 yoksa nakit girisimi daha fazla oldugu tespit edilmektedir. Bu teblig de
nakit akis tablosunun boliimleri ve hazirlanma teknikleri izerinde durulmamustir.

Vergi Usul Kanunu, Tirkiye'deki vergi islemlerinin diizenlenmesi i¢in temel yasal
cerceveyi olusturur. VUK, isletmelerin mali kayitlarini tutma, muhafaza etme ve gerektiginden
sunma yiikiimliiliiklerini diizenlemektedir. Dolayisiyla VUK, miikelleflerin gelir ve giderlerini
dogru bir sekilde beyan etmelerini ve vergi ylikiimliiliiklerini yerine getirmelerini saglar. Ancak
VUK ’ta, nakit akis tablosuyla ilgili dogrudan belirli bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu nedenle

nakit akis tablosu hazirlarken TMS 7’nin kurallar1 ve yontemi dikkate alinmalidir.

29



BOBI FRS, Tiirkiye’de bagimsiz denetime tabi biiyiik ve orta boy isletmelerin finansal
tablolarin1 hazirlarken uyulmasi gereken standartlar1 belirlemistir. BOBI FRS, daha basit ve
kiiciik 6lgekli isletmelerin ihtiyaglarina gore diizenlendigi i¢in ayrintili agiklamalara TMS 7’ye
gore daha az yer verilir.

TMS 7 Nakit Akislar1 standardi, nakit akis tablosunun nasil diizenlenecegi ve bu
raporun neden yapilmasi gerektigini ortaya koyan bir standarttir.

Bu standarda gore, nakit akis tablosunun hazirlanmasinda dogrudan veya dolayh
yontem kullanilmasi belirtilmektedir. Ayrica nakit akislar1 tablosunun ii¢ ana bdliimden
olusmaktadir (TMS 7). Bu béliimler Isletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman

faaliyetleri boliimleridir. Asagida bu boliimlerin detaylari ele alinacaktir.

2.4. Nakit Akis Tablosunun Boliimleri

Nakit akis tablosu, ii¢ ana bolimden olusur. Bunlar: Isletme Faaliyetleri (Esas
Faaliyetler), Yatirnm Faaliyetleri ve Finansman Faaliyetleri olarak nakit akis tablosunun
yapisini olusturan boliimler olarak bilinmektedir (TMS 7). Bu boliimleri agsagidaki tablo ile
kisaca Ozetlenmistir.

Tablo 2.1. TMS 7- Nakit Akis Tablosu Boliimleri

Isletme Faaliyetleri

Yatirnm Faaliyetleri

Finansman Faaliyetleri

Isletme faaliyetleri kismi, firmanim
temel islevleriyle ilgili nakit akigla-
rmi igermektedir. Bu, miisteriler-
den alinan nakit, tedarikgilere yapi-
lan &demeler, personel maaslar
gibi isletmeyle dogrudan iligkilen-
dirilen nakit hareketlerini icermek-

tedir.

Yatirim faaliyetleri boliimii, firma-
nin varlik ve yatirimlanyla ilgili
nakit akiglarimi igermektedir. Bu,
ornegin makine alimi veya satimi,
yeni projelerin finansmani gibi ya-
tirim kararlarina baglh nakit hare-

ketlerini igermektedir.

Finansman faaliyetleri boliimii, fir-
manin sermaye yapistyla ilgili na-
kit akiglarin1 igermektedir. Bu, 6r-
negin bor¢lanma veya ddeme ya-
pilmasi, hisse senedi ihraci veya
geri alimi gibi finansman kaynakla-
rina bagl nakit hareketlerini iger-

mektedir.

Ornek: Sirketin satis  gelirleri,
miisteri 0demeleri, tedarik¢i 6de-
meleri, calisan maaslart gibi is-
letme faaliyetlerine dayali nakit gi-

ris ve ¢ikislari igerir.

Ornek: Sirketin yeni bir tesis ag-
masl i¢in yapilan yatirimlar, varlik
satin almalar1 veya varliklarin satil-
masi gibi yatirim faaliyetlerine da-

yali nakit giris ve ¢ikiglari igerir.

Ornek: Sirketin kredi almasi, hisse
senedi satislari, bor¢ geri 6demeleri
gibi finansman faaliyetlerine dayali

nakit giris ve ¢ikislart igerir.

Kaynak: (TMS 7)

2.5. Nakit Akis Tablosunun Hazirlanmasi

Nakit akis tablosu hazirlanirken isletmenin bilangosu ve son hesap donemine ait gelir
tablosu olmalidir. Tablonun hazirlanacagi dénemin baslangic ve bitis donemi belirli olmalidir.
Genelde hazirlanan tablolar bir mali y1l veya ¢eyrek donemi kapsamaktadir. Nakit akis tablosu

boliimlerinden 1isletme faaliyetleri, yatirnm faaliyetleri ve finansman faaliyetlerinden
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kaynaklanan nakit giris ve cikislar1 belirlenir. Net nakit akisinin hesaplanmasi i¢in bu
boliimlerdeki nakit giris ve ¢ikiglart toplanarak toplam nakit girislerinden toplam nakit

cikislart ¢ikarilir. Nakit akis tablosu boliimlendirilmesinde asagidaki esitlik esas alinmaktadir:

Dinem Bas1 Nakit Mevcudu

Dénem Ici Nakit Girisleri
—
Dénem Ici Nakit Cikislan

Diénem Sonu Nakit Mevcudu

Sekil 2. 1. Nakit Akis Tablosu Esitligi
Kaynak: (Basar, 2010:31)

Donem basi nakit mevcudu isletmelerin donem basinda kasa ve banka hesaplarinda
bulunan nakit mevcudunu ifade etmektedir. Bu mevcut, dnceki donemin bilangosundaki hazir
degerler toplamidir. Vadesiz ¢ekler de bu toplama dahil edilmektedir.

Nakit girisi ve ¢ikisina neden olan iglemler asagidaki gibi siralanabilir: (Basar, 2010:
34-40).

Donem i¢i nakit girisleri:

e Satislardan Elde Edilen Nakit

e Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Kérlardan Saglanan Nakit

e Olagandis1 Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit

e Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislardan Saglanan Nakit
e Sermaye Artirnmindan Saglanan Nakit

e Hisse Senedi Ihrac¢ Primlerinden Saglanan Nakit

e Diger Nakit Girisleri

Nakit ¢ikisina neden olan islemler:
e Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikislar
e Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikilari
e Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara iliskin Nakit Cikislart

¢ Finansman Giderlerinden Dolayli Nakit Cakislari
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e Olagandis1 Gider ve Zararlardan Dolay1 Nakit Cikislari
e Duran Varlik Yatirimlarina Iliskin Nakit Cikislart

e Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Odemeleri

e Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri

e Odenen Vergi ve Benzerleri

e (Odenen Temettiiler

e Diger Nakit Cikislart

Doénem sonunda isletme kasasinda ve bankasinda bulunan nakit mevcudu dénem sonu
nakit mevcududur (Basar, 2010: 34-40).

Nakit akis tablosunun, isletme faaliyetlerine ait nakit akislar1 tespit edilirken iki farkli
yontem kullanilabilir. Bunlar: Dogrudan Yontem (Direkt) ve Dolayli Yontemdir (Endirekt).
Dogrudan yontemde nakit giris ve ¢ikislarinin briitiine ait ana gruplar belirtilerek nakit akis
tablosu raporlanirken, dolayli yontemde ise Oncelikle gelir tablosu iizerinde net karin
diizeltilmesiyle nakit akiglarina ulagilmaktadir.

Iki yontem de isletmenin nakit akislarin1 dogru bir sekilde belirleme amacina hizmet
etmektedir. Ancak kullanilan yontem, isletmeye 0zgii kosullar ve tercihlere bagli olarak
degisebilmektedir. Iki yontemin de benzer ve farkli yonleri vardir. Benzer ve farkli yonlerini
benzerlikleri agisindan degerlendirdigimizde:

e Her iki yontemden de elde edilen sonuglar aynidir.
e Iki yontem de gelir tablosu ve bilanco ile dogrudan iliskilidir. Dolayli yéntemde net
gelir veya zarardan baslanarak, dogrudan yontemde ise isletme faaliyetlerinden bagla-

narak finansal tablolarla uyumlu bir nakit akis tablosu olusturulur.

Farkliliklar1 agisindan degerlendirdigimizde:

e Temel fark, odak noktalarinin farkli olmasidir. Dogrudan yontem, nakit tahsilatlar ve
O0demeleri spesifik olarak listelerken, dolayli yontem net gelir veya zarar1 temel alir ve
bu rakami isletmenin nakit akisina dontistiiriir.

e Dogrudan yontem genellikle isletmenin operasyonel detaylarina daha fazla odaklanir.
Miisteri tahsilatlari, tedarik¢i 6demeleri gibi spesifik nakit akislart dogrudan gosterilir.
Dolayli yontem ise genellikle daha yiiksek seviyede bir bakis sunar.

e Dolayli yontem, net gelir veya zararin yani sira bilango kalemlerindeki degisiklikleri de
icerir. Amortismanlar, alacaklarin artis1 veya azalisi, stoklarin azalis1 gibi ayarlamalar

yapilir. Dogrudan yontemde bu tiir ayarlamalara gerek yoktur.
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e Dolayl yontem genellikle daha yaygin olarak kullanilir, ¢linkii finansal tablolar genel-
likle zaten mevcuttur ve bu yontemle daha hizli bir sekilde nakit akis tablosu olusturu-
labilir. Dogrudan yontem, isletmelerin miisteri ve tedarik¢i detaylarina daha fazla odak-

lanmalarii saglar, ancak bazen bu bilgilerin toplanmasi1 daha zor olabilir.

Dogrudan ve dolayli yontemin en belirgin farkliliklar1 asagidaki tabloda 6zetlenebilir.

Tablo 2.2. Dogrudan ve Dolayli Yontem Farkliliklari

DOGRUDAN (DiREKT) DOLAYLI (ENDIiREKT)
YONTEM YONTEM

Dogrudan elde edilen nakit giris ve ¢ikislart ge- | Gelir tablosundaki net karin belirlenmesi
lir tablosundaki gelir ve gider kalemlerinin dog- | ve diizeltilmesi islemi gergeklestirilir.

rudan izlenmesiyle ger¢eklestirilir.

Detayl1 bir yontem oldugu i¢in fazla bilgi gerek- | Daha az detay igerdigi i¢in daha kolay uy-
tirmektedir. gulanir. Bu sebepten daha yaygin olarak

kullanilmaktadir.

Kaynak: (TMS 7)

2.5.1. Dogrudan Yontem (Dolaysiz -Direkt — Briit Yontem)

TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardi'nin 19. maddesinde, isletmelerin dogrudan
yontemle nakit akis tablosu hazirlamalari tegvik edilmektedir. Bu yontem, gelecekteki nakit
akiglarinin tahmininde faydali olabilecek nitelikte bilgiler saglar ve dolayli yontemlerle
elde edilemeyen bilgileri sunar. Dogrudan yontemde, isletmenin muhasebe kayitlarindan
veya satislarin, maliyetlerin (finansal kuruluslar i¢in faiz ve benzeri gelirler ile faiz ve
benzeri giderlerin), ve kapsamli gelir tablosundaki diger kalemlerin etkilerinin
diizeltilmesinden kaynaklanan gayrisafi nakit tahsilatlar ve 6demeler ana gruplarina gore
ayrintili olarak belirtilir. Ayrica, stoklarda ve esas faaliyetlerle iliskili alacak ve bor¢larda
donem i¢inde meydana gelen degisimler ile nakit akis1 yaratmayan diger kalemler de
raporlanir (TMS 7).

Dogrudan yontemle hazirlanan nakit akis tablosu sablonu asagidaki gibidir:
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Tablo 2.3. Dogrudan Yontemle Hazirlanan Nakit Akis Tablosu Sablonu

Pesin mal ve hizmet satiglar XXX
Miisterilerden yapilan alacak tahsilati XXX
faiz, kar pay1 ve diger gelirlerden tahsilat XXX
pesin mal ve hizmet alimi XXX
calisanlarin {icret ve maaslarinin 6denmesi XXX
Mal ve hizmet alimlarindan dogan bor¢ ddemesi XXX
Faiz ve gider 6demeleri XXX
vergi 0demesi XXX
A- ISLETME FAALIYETLERINDEN ELDE EDI-

LEN NAKIT AKIMI XXX
Duran varlik alimi XXX
Duran varliklarin pesin sayilmasi XXX
Uzun Vadeli Finansal Yatirim yapilmasi XXX
Uzun Vadeli Finansal Yatirimin Pesin Olarak Satil-

mast XXX
B-YATIRIM FAALIYETLERINDEN SAGLA-

NAN NAKIT AKIMI XXX
Kisa vadeli Kredi alinmast XXX
Kisa vadeli Kredilerin 6denmesi XXX
Uzun Vadeli Kredi Alinmasi XXX
Uzun Vadeli Kredi Odenmesi XXX
Kar Pay1 Odenmesi XXX
C-FINANSAL FAALIYETLERDEN SAGLANAN
NAKIT AKIMI XXX
DONEM NAKIT AKIMI(A+B+C) XXX

2.5.2. Dolayh Yontem (Endirekt — Net Yontem)

TMS 7'nin 20. maddesinde dolayli yontemle nakit akis tablosu raporlama siireci su
sekilde tanimlanmistir: Dolayli yontemde, isletmenin esas faaliyetlerinden kaynaklanan net
nakit akisi, donem kar veya zararinin stoklarda ve esas faaliyetlerle ilgili alacak ve bor¢larda
donem i¢inde meydana gelen degisimler, amortismanlar, karsiliklar, ertelenmis vergiler, kur
farklar1 ve istiraklerin dagitilmamis karlar1 gibi nakit akis1 yaratmayan kalemlerin etkilerine
gore diizeltilmesiyle belirlenir. Ayrica, yatirim veya finansman faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislar1 da dolayl yontemde raporlanir. Alternatif olarak, esas faaliyetlerden kaynaklanan
net nakit akisi, kapsamli gelir tablosunda yer alan hasilat, giderler ve stoklarda ile alacak ve
bor¢larda meydana gelen degisimler {lizerinden de hesaplanabilir (TMS 7, 20. Madde).

Asagidaki tabloda, dolayli yonteme gore hazirlanan nakit akis tablosu goriilmektedir.
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Tablo 2.4. Dolayli Yontemle Hazirlanan Nakit Akis Tablosu Sablonu

A- Isletme Faaliyetlerine Ait Nakit Kaynaklari (Kullanimlar) XXX
1.D6nem Net Kari XXX
2. Donem Karinin Nakit Esasina Gore Doniistiiriilmesi XXX
Amortisman Tiikenme Pay1 (-) XXX
Bor¢ ve Gider Karsiliklari (-) XXX
3. Faaliyetlerle Tlgili Donen Varlik ve Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki
Degisiklikler XXX
Ticari Alacaklardaki Azaliglar XXX
Diger Alacaklardaki AZALISLAR XXX
Stoklardaki Azalislar XXX
Diger Donen Varliklardaki AZALISLAR XXX
Ticari Borglardaki Artiglar XXX
Diger Borglardaki Artiglar XXX
Alman Avanslardaki Artis XXX
Borg ve Gider Karsiliklarindaki Artig XXX
B- Yatirim Faaliyetlerine iliskin Nakit Kaynaklar1 (Kullanimlar) XXX
1. Finansal Duran Varhklara iliskin Nakit Kaynaklari(kullanimlar) XXX
2. Maddi Duran Varhiklara iliskin Nakit Kaynaklar1 (Kullanimlari) XXX
3. Maddi Olmayan Duran Varliklara Iliskin Nakit Kaynaklari (Kullanim-

lar1) XXX
4. Diger Duran Varliklara Iliskin Nakit Kaynaklar1 (Kullanimlari) XXX
C- FINANSMAN FAALIYETLERINE ILIiSKIiN NAKIT KAYNAK-
LARI(KULLANIMLARI) XXX
1. Kisa Vadeli Mali Borglardaki Artis (Azalis) XXX
2. Uzun Vadeli Mali Borglardaki Artis (Azalis) XXX
3.Uzun Vadeli Diger Bor¢lardaki Artis (Azalis) XXX
4. Odenen Temettiiler (-) XXX
D-NAKIT ARTISI(AZALIS) (A+B+C) XXX
E-DONEM SONU NAKIT MEVCUDU (Hazir Degerler Menkul Kiymet-

ler) XXX
G- DONEM SONU iLE DONEM BASI NAKIT MEVCUDU ARASIN-

DAKI FAR(F-E) XXX
D-G XXX

2.6. Nakit Akis Tablosunun Analizi ve Analizinde Kullamilan Teknikler

Isletmelerin nakit durumunu, karliligini incelemek agisindan finansal analiz dnemlidir.
Ciinkii isletme yOnetimi, karar vericiler ve yatirimcilar (isletme i¢i ve isletme dis1 bilgi
kullanicilar1) bu analizlere gére karar vermektedirler. Isletmeler icin nakit olmazsa olmaz bir
varliktir. Nakit sikintis1 yagayan veya nakit yonetimi iyi olmayan igletmeler basarisiz olup iflas
edebilirler. Finansal tablolar yalniz analize tabi tutulmamalidir. Nakit akis tablolar1 da yapilan
analizlere mutlaka dahil edilmelidir.

Nakit akis tablosunun analizinde kullanilan yontemler:
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e Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

e Dikey Yiizdeler Analizi (Dikey Analiz)

e Egilim Yiizdeleri Analizi (Trend Analizi)

e Oran Analizi

Yukarida sayilan yontemlerden karsilastirmali finansal tablolar ve egilim yiizdeleri
analizi yapilmasi i¢in analizi yapilacak isletmenin en az iki donemine ait nakit akis tablosu
gereklidir. Finansal tablolarin analizinde tek bir donem verileri kullanilarak yapilacak olan
analizler ise dikey ylizdeler analizi ve oran analizidir. Oran analizinde hem nakit akis tablosu
verileri hem de diger finansal tablo verilerinin elde edilmesiyle anlamli analizlerin yapilmasi
miimkiindiir.

Mali tablolarin analizinde sik¢a basvurulan yontemlerden biri oran analizidir. Oranlar,
mali tablolardaki gesitli kalemler arasindaki iliskiyi matematiksel olarak ifade eden Slgiitlerdir.
Bu oranlar genellikle yiizde veya kati seklinde ifade edilirler. Tek bagina bir oranin anlami
olmayabilir; ancak bir standartla karsilastirildiginda deger kazanir. Bu karsilastirmalar, oranin
yeterli olup olmadigina dair degerlendirme yapilmasin1 saglar. Oranlar, mali analistin ilgisini
¢eken diger istatistiksel veriler gibi, mali olaylarin ve iligkilerin derinlemesine incelenmesini
gerektirir (Cabuk ve Lazol, 2017:199).

Nakit akis tablolarini analiz etmekte kullanilan bir diger yontem ise Nakit Akislarindan
Saglanan Faaliyetler yontemidir. Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen bu yontemle, nakitlerin
akis yontine gore 8 farkli model olusturulmus ve bu modeller ile nakit akis tablosunun daha iyi
anlagilabilmesini saglamislardir. Bu yontem bu c¢alismada kullanilmis olup yontem hakkindaki

detayli bilgiye ¢alismanin ii¢lincii boliimiinde yer verilmistir.
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UCUNCU BOLUM

BiST 100 KAPSAMINDAKI iISLETMELERIN
NAKIT AKIS YAPILARININ
COVID-19 ONCESIi VE SONRASI KARSILASTIRMALI ANALIZI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

2019 yili kasim ayinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi isletme faaliyetlerinde
aksamalara, liretimin durmasina, yonetsel kararlarin ertelenmesine, gelecek planlarinin tekrar
gozden gecirilmesine neden olmustur. Bu saydigimiz etkiler isletmelerin nakit yapilarint da
etkiledigi varsayimindan yola ¢ikarak, isletmelerin nakit akis yapilarinin ne yonde etkilendigi
bu arastirmanin motivasyonunu olusturmustur.

Arastirma kapsamindaki isletmeler BIST 100 endeksinde kayitli isletmelerdir.
Isletmelerin nakit akis yapilarini yillar itibariyle karsilastirabilmek amaciyla 2018, 2019, 2020,
2021 ve 2022 yillarindaki nakit akis tablosundaki veriler kullanilmistir.

Arastirmada 2018 yili 4. Ceyrek dénemde BIST 100 kapsamindaki isletmeler baz
alimmistir ve bu isletmelerin finansal tablolarina KAP {izerinden erisilmistir. Isletmelerin
Konsolide Finansal Tablolar1 ve Bagimsiz Denet¢i Raporlar incelenmistir. 2018 y1l1 4. Ceyrek
BIST 100 endekste olan mali kuruluslar sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeler arastirma
kapsami disinda tutulmustur. Bu isletmelerin disinda Anadolu Cam (ANACM) ve Dogtas
Kelebek Mobilya (DGKLB) isletmelerinin verileri olmadigi i¢in bu isletmeler yapilan analizin
disinda tutulmustur. Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler sektoriinde yer alan
Besiktas Futbol (BJKAS) ve Fenerbahce Futbol (FENER) verileri de yapilan analizin disinda
tutulmustur. Bunun sebebi ise donemsel olarak farklilik olmasidir.

Aragtirmada 30 adet isletmenin nakit akis tablosu karsilastirmaya konu edilmistir.
Asagidaki tabloda arastirmaya konu olan isletmeler yer almaktadir. EK:1°de isletmelerin alt

sektorlerine detayli olarak yer verilmistir
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Tablo 3.1. Arastirma Kapsaminda Nakit Akis Yapilari Incelenen Isletmeler ve

Sektorleri
ARASTIRMA KAPSAMINDAKI iSLETMELER VE SEKTORLERI
KOD ISLETME isletmenin Sektorii

1 | AFYON AFYON CIMENTO iMALAT

2 | AKSA AKSA IMALAT

3 | AEFES ANADOLU EFES IMALAT

4 | ANELE ANEL ELEKTRIiK INSAAT VE BAYINDIRLIK

5 | BRSAN BORUSAN MANNESMANN IMALAT

6 | CEMAS CEMAS DOKUM IMALAT

7 | CEMTS CEMTAS iIMALAT

8 |DEVA DEVA HOLDING IMALAT

9 | DOAS DOGUS OTOMOTIV TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET
10 | EGEEN EGE ENDUSTRI iMALAT

' IDARI VE DESTEK HIZMET FAALIYETLERI
11 | FLAP FLAP KONGRE TOPLANTI HiZ. | DESTEGI VE DIGER SIRKET DESTEK
FAALIYETLERI

12 | GENTS GENTAS iMALAT

13 | GEREL GERSAN ELEKTRIK IMALAT

14 | GOODY GOOD-YEAR IMALAT

15 | GOLTS GOLTAS CIMENTO IMALAT

16 | GUBRF GUBRE FABRIK. IMALAT

17 | HEKTS HEKTAS IMALAT

18 | HURGZ HURRIYET GZT. BIiLGI VE iLETiSiM

10 |1 THLAS GAYRIMENKUL PROJE ] - .

GELIiSTiRME GAYRIMENKUL FAALIiYETLERI

20 | KARTN KARTONSAN IMALAT

21 | KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL IMALAT

22 | MAVI MAVI GIYIM TOPTAN VE PERAKENDE TiC.A,RF‘T
23 | MPARK MLP SAGLIK I}::I?ZIJT\‘/[IQ/’[F ESISLIK, SPOR VE DiGER SOSYAL
24 | NETAS NETAS TELEKOM. TEKNOLOJI
25 | ODAS ODAS ELEKTRIK ELEKTRIiK GAZ VE SU
26 | PRKME PARK ELEK.MADENCILIK MADENCILIiK VE TAS OCAKCILIGI
27 | TATGD TAT GIDA IMALAT
28 | TMSN lgz[l(()ngg MOTOR VE (MALAT
29 | TTRAK TURK TRAKTOR IMALAT
30 | ULKER ULKER BiSKUVi IMALAT

Kaynak: (Bist Data Store ve KAP)

3.2. Literatiir Taramasi

Literatiirde iletmelerin nakit akis yapilarin1 “Nakit Akislarindan Saglanan Faaliyetler”
yontemi kullanilarak yapilan ¢alismalar incelendiginde asagidaki ¢calismalara ulasilmistir.

Kogyigit ve Tang (2021), calismalarinda BIST 100 endeksi (bankacilik ve sigortacilik
sektorii haricinde) isletmelerin 2015 ile 2019 yillarina ait nakit akis tablolarini, nakit akislarinin

saglandigi faaliyetler modeli yontemi ile incelemislerdir. BIST 30, BIST 50 ve BiST 100
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endeksleri ile karsilastirilmasini amaclamislardir. Aragtirmalarinda BIST 100 endeksinde yer
alan 88 isletme, BIST 50 endeksinde yer alan 40 isletme, BIST 30 endeksinde yer alan 23
isletme verilerini kullanmislardir. Sonug olarak nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler modeline
gore arastirma kapsaminda analizi yapilan isletmelerin ¢ogunlugunun model 2 yani olgun,
basarili isletme profiline sahip olduklari goriilmistiir. Boylelikle bu igletmelerin esas
faaliyetlerden elde edilen nakitlerin, uzun vadeli bor¢larin 6denmesinde, temettii 6demelerinde
ve yatirim faaliyetlerinin karsilanmasinda yeterli oldugunu sonucuna varmislardir.

Diizer (2022), ¢calismasinda imalat sanayi sektoriiniin bir alt sektorii olan kagit ve kagit
{iriinlerinin imalatin1 yapan BIST'te islem géren 12 sirketin, 2006-2021 yillarina ait nakit akis
tablolarinin verilerinden yararlanarak, "Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemine
Gore Nakit Akis Profilleri" ve " Yasam Dongilisii Asamalarina Gore Nakit Akis Profilleri" ile
bir analiz gerceklestirmistir. Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislari, Yatirrm
Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akiglar1 ve Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit
Akislarinin pozitif ve negatif nakit akisi yonlerine gore toplamda 8 model ile isletmelerin
durumlari, yillar itibariyle karsilastirmali olarak gosterilmistir. Yapilan analize gére Model 2
(Basaril1 Isletme) profiline sahip isletmelerin ¢ogunlukta olduguna ve sonrasinda Model 4
(Biiyiiyen Isletme) ve Model 6 (Geng Isletme) profillerinin bu siray: takip ettigi sonucuna
varilmistir. Isletmelerin durumunun genellikle olgunluk seviyesinde oldugu ifade edilmistir.
Biiyiime donemindeki isletmelerde, en yiiksek maddi duran varlik ve aktif biiyiimesi
gbzlemlenmistir. Borg biiylimesi, giris/erken donem biiyiime doneminde %40,87 oraninda
gercekleserek en yiiksek orana sahip olan donem olmustur. Sirketlerin yatirim faaliyetlerinden
elde edilen nakit akiglarinin yonii negatif yonde olmasi, sirketlerin yatirirma duydugu ihtiyacin
gostergesi olarak ifade edilmistir.

Acikgdz (2021), calismasinda Borsa Istanbul'da imalat sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin 2015-2019 yillarin1 kapsayan donemlerinin nakit akis tablolarini incelemis ve
arastirma kapsamindaki isletmelerin nakit akis profillerinin finansal performanslarini ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan TOPSIS yontemi ile karsilastirarak analizini
yapmustir. Caligmada Nakit Akislarindan Saglanan Faaliyetler Yontemi kullanilarak
isletmelerin nakit akis profilleri olusturulmustur Calismada olusturulan bu isletme profillerinin
basarili, biiyliyen ve gen¢ profillerinde yogunlastigr goriilmiistiir. Nakit akis profillerini
aciklayict bir sekilde ifade eden Acikgdz, her bir profilin isletmelerdeki etkilerini de
calismasinda belirtmistir. Toplamda 160 isletme incelenmis. Veriler, KAP ve FINNET
aracilifiyla elde etmistir. Aktif bilylime, piyasa degeri/defter degeri, borg-toplam aktif orani,

aktif karlilig1, 6z kaynak karliligi, cari oran ve likidite oranlarini her yi1l ve her profil i¢in ayri
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ayr1 karsilagtirarak analiz edilmistir. Calismada her yilin sirasiyla en iyi ve en kotii performans
gosteren profilleri belirtilmigtir. Buna gore; 2015 yilinda en iyi performans gosteren modelin
basinda nadir durum (+, +, +) profili iken 2016'de biiyiiyen isletme profili, 2017 y1linda basarili
isletme profili, 2018 ve 2019 yillarinda biiyliyen isletme profili en iyi finansal performansi
gosteren profiller olmustur.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019), "Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi" ile
2013-2018 yillar1 arasindaki Tiirkiye Spor Toto Siiper Ligi ve Avrupa'daki 10 ulusal ligde
bulunan futbol kuliiplerinin nakit akis tablolarin analizini bir ampirik aragtirma ile ortaya
koymuslardir. Calisma kapsaminda toplamda 29 futbol kuliibiinliin nakit akis tablolari
incelenmistir. Analize dahil edilen futbol kuliipleri ve iilkeleri ¢alismada belirtilmistir.
Ulkemizin halka agik olan 4 futbol kuliibii ile 10 yabanci iilkenin kuliipleri analize dahil
edilmistir. Yabanci iilkeler: Italya, Almanya, Fransa, Ingiltere, Ispanya, Iskogya, Portekiz,
Danimarka, Hollanda ve Isveg'tir. 29 kuliibiin model yapis1 incelendiginde, 2014 yil1 harig diger
tim yillarda en fazla yer alan model basarili isletme modeli yani model 2 olmustur ve 2017
yilinda sahip oldugu oran %48'dir. incelenen yillar arasinda Model 2'de en biiyiik orana sahip
olan yil 2017'dir. Tiirkiye'deki kuliiplerin Model 6'ya yani hizli biiyliyen isletme modelinde
oldugu ve faaliyetlerini siirekli bor¢lanma ile devam ettikleri sonucuna ulasmislardir.
Tiirkiye'deki futbol kuliiplerinin 2016, 2017 ve 2018 yillarinda borglarin1 azaltarak yeniden
yapilanma yoluna gittikleri gézlemlenmistir. Ozetle; Tiirkiye'de en ¢ok goriilen model 6 iken,
Avrupa'daki futbol kuliiplerinde en ¢ok goriilen model 2 oldugu sonucuna varilmstir.

Bruwer ve Hamman (2005), calismalarinda Giiney Afrika borsasina kote sanayi
sirketlerinin nakit akis modellerini incelemis ve hipotezlerini test etmislerdir. Gup ve Samson'in
(1993) nakit akis modelleri ile yasam dongiisii teorisinin birlesimine bu calismada yer
verilmistir. Bir isletmenin yasam dongiisii boyunca nakit akis modellerinin hangi dénemde yer
aldig1 bu calismadan goriilebilmektedir. Ayarca, Gup ve Samson'in (1993) nakit akis modelleri
analizinde eksiklikler tespit etmislerdir. Nakit dis1 islemlerin nakit akis tablosunda yer
almamasi gerektigini eksikliklerden en Onemlisi olarak bu c¢alismada belirtmislerdir.
Calismanin kapsami1 1993,1996 ve 2002'de sona eren tek bir mali donem ve 3 farkli kiimiilatif
donem olarak sinirlandirilmistir. Calismada olgun sirketler (basarili sirketler) yani model 2 (+,-
,-) en sik goriilen model oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak, 1993'te sona eren donemler
icin, 1996 ve 2002'de sona eren donemlere gore daha az sirketin negatif yonde isletme
faaliyetlerinden nakit akislar1 gostermesi, giinliik faaliyetlerinden yeterli nakit iiretemeyen
sirketlerin olumsuz ekonomik kosullarda hayatta kalmanin olumlu ekonomik kosullara gore

daha zor oldugunu ifade etmislerdir.
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Yilmaz ve Cavlak (2020), calismalarinda Borsa Istanbul'daki isletmelerin oldugu
endeksler iginden siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 46 isletmenin 2016, 2017 ve 2018
yillarma ait nakit akis tablolarini ve nakit akis yapilarini incelemislerdir. Calismada, BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan isletmelerin finansal agidan da siirdiiriilebilir bir yapida
olup olmadigini goérebilmeyi amaglamislardir. Calismada nakit akis yapilar isletme yasam
dongiisii ile iligkilendirmis ve arastirma kapsamindaki yillar ile karsilastirilmistir. Sonug olarak
analizi yapilan 3 yilin Model 2 yani basarili, olgun isletme modeline sahip oldugu sonucuna
varilmstir.

Gtglii (2021), calismasinda, BIST {iizerinde faizsiz yatirim ve katilim bankacilig1 pren-
siplerine gore islem goren hisse senetlerinden olusan bir borsa endeksi olan Katilim 30 Endek-
sinde yer alan sirketlerin nakit akis profillerini nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemi
ile incelemistir ve bu ¢alismanin literatiire en nemli katkisi ise Tiirkiye'de Islami finans yati-
rim1 yapabilecek sirketlerin faaliyetlerini ve nakit akis profilini ortaya koymak olmustur. islami
hisse senedi endeksleri, helal olan alanlarda yapilan yatirimlarin faizden, belirsizligin ve riskin
fazlasindan uzak bir piyasada gerceklesmesi olarak ifade edilebilir. Caligmada 2020 yilinin son
ceyregi baz alinarak Katilim 30 Endeksi’nde yer alan isletmelerin nakit akis tablolar1 incelen-
mistir. Veriler KAP ‘tan elde edilmistir. Calismanin sonucunda endekste yer alan igletmelerin
%357'sinin imalat sektoriinde yer alan isletmeler oldugu gortilmustiir. Ayrica incelenen sirketle-
rin bliylik cogunlugunun Model 2 ile uyumlu oldugu sonucuna varilmistir. Bu isletmelerin ba-
sarili isletmeler oldugu ifade edilmistir. Ayrica yapilan calismada imalat sektdriindeki isletme-
lerin %65'in Model 2 profilinde oldugunu da ortaya koymustur. Yapilan bu ¢aligmalar1 6zeti

asagidaki tabloda verilmistir.

41



Tablo 3.2. Literatiir Ozeti

Yazar/Y1l Yontem Calismanin Kapsami Sonuc¢

Nakit Akislarindan Sag- | Tirkiye Spor Toto Siiper | Tiirkiye’de model 2, Avrupa’da
lanan Faaliyetler Yo6n- | Ligi ve Avrupa'daki 10 ulu- | model 6 profilinin yogunlukta
Beyazgiil & Karadeniz (2019)
temi sal ligde bulunan futbol ku- | oldugu sonucuna varmislardir.

lipleri

Nakit Akislarindan Sag- | BIST Siirdiiriilebilirlik En- | Model 2 Basarili, Olgun Isletme

Yilmaz & Cavlak (2020) lanan Faaliyetler Yon- | deksi Isletmeleri profilinin ¢ogunlukta gorildigii
temi sonucuna ulagsmiglardir.
Actkgiz Nakit Akislarindan Sag- | BIST Imalat Sektorii Islet- | 2017 yili Model 2 basarili is-
2021) lanan Faaliyetler Yon- | meleri letme profili, diger yillarda
temi farkli modeller gozlemlenmistir.
Nakit Akislarindan Sag- | Katilim 30 Endeksi Isletme- | Model 2, basarili olgun isletme
Gligli lanan Faaliyetler Yon- | leri profiline sahip igletmelerin ¢o-
(2021) temi gunlukta oldugu sonucuna var-
miglardir.
Nakit Akislarindan Sag- | BIST 30, BIST 50 ve BIST | Model 2, basarili olgun isletme
Kogyigit & Tang lanan Faaliyetler Yon- | 100 endeksleri ile karsilasti- | profiline sahip isletmelerin ¢o-
(2021) temi rilmast gunlukta oldugu sonucuna var-
muslardir.
Nakit Akiglarindan Sag- BiSI - imalgt Sektorii / Ka- | Model 2, basarili olgun isletme
Diizer lanan Faaliyetler Yon- | git Uriinleri Imalati profiline sahip igletmelerin ¢o-
(2022) temi gunlukta oldugu sonucuna var-
miglardir.

Isletmelerin nakit akis yapilarmnin tespitine yonelik ¢alismalardan elde edilen bulgulara
gore literatlirdeki aragtirmalara dahil edilen isletmelerin nakit akis yapilarinin ¢ogunlukla
Model 2 (basaril, olgun) kapsaminda olduklar1 tespit edilmistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, BIST 100 endeksinde yer alan 30 isletmenin, Covid 19 salgini &ncesi ve
sonras1 donemlere ait 5 y1llik (2018-2022 yillar1) nakit akis yapilar1 analiz edilmeye ¢aligilmistir
ve nakit akis tablolarinin analizinde ise Gup ve vd. (1993) tarafindan yapilan ¢aligmada ortaya
konulan ve daha sonrasinda Bruwer ve Hamman (2005) tarafindan gelistirilen “Nakit
Akislarindan Saglanan Faaliyetler Yontemi” kullanilmistir. Arastirma kapsamina alinan
isletmelerin nakit akis yapilar1 Microsof Office Excel’de analiz edilmistir.

Bu analiz yontemine gore nakit akis tablosundaki ii¢ ana boliimiin her birinden nakit
giris ya da ¢ikis1 yasanmis olmasina bagl olarak gergeklesebilecek 8 farkli model tanimlanmis

ve her bir model isletmenin yapis1 ve yasam dongiisiindeki yeriyle iliskilendirilmistir.
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8 model, nakit akis tablosu boliimleri olan isletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve
finansman faaliyetlerinin pozitif veya negatif yonlii olmasina bagl olarak ortaya konulmustur.
Asagidaki tabloda gelistirilen modeller goriilmektedir.

Tablo 3.3. Nakit Akislarindan Saglanan Faaliyetler Yénteminde Isletme Profillerine
Gore Modeller

isletme Yatirim Finansman isletme
Model Tiirii Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden Faaliyetlerinde Yapisi
Nakit AKis1 Nakit AKis1 Nakit AKis1

Model 1 + + + Nadir

Model 2 + - - Basarili, Olgun

Model 3 + + - Yeniden Yapilanan

Model 4 + - + Biiyliyen

Model 5 - + + Kiigiilen

Model 6 - - + Geng, Biiyiiyen

Model 7 - + - Tasfiye

Model 8 - - - Nadir

Kaynak: (Gup ve vd., 1993)

Model 1°de bir iglemenin isletme, yatirnm ve finansman faaliyetlerinden elde edilen
nakit akislarinin pozitif yonlii oldugu durumu tanimlamaktadir. Burada her ii¢ faaliyette de nakit
girisi oldugu durumu modellenmektedir. Bir isletmenin nakit akig tablosu bu modeli
yansitiyorsa isletmenin yapisi teorik olarak ¢ok iyi konumdadir ancak bu model nadir

goriilebilen bir durumdur.

Model 2°de bir isletmenin isletme faaliyetlerinden pozitif, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden dolay1 ise negatif nakis akigina sahip oldugu modeli tanimlanmaktadir.
Yukaridaki literatiir taramasindan da anlasildig: tizere Model 2 kapsamindaki isletme sayisinin

fazla oldugu sdylenebilir.

Model 3’de bir isletmenin isleme ve yatirim faaliyetlerinden pozitif yonlii nakit akigi
elde ettigi ya da bu faaliyetlerinden dolay: isletmeye nakit girisi oldugu ancak finansman
faaliyetlerinden dolayr da negatif nakit akisi oldugu ya da nakit c¢ikist oldugu ortaya
konulmaktadir. Bu modelin goriilmesi nadir bir durumdur. Boyle bir isletme hem yatirim hem
de isletme faaliyetlerinden nakit saglayan ve ayni zamanda finansman giderlerini de rahat bir

sekilde 6deyebilen isletmedir.

Model 4, bir isletmenin isletme ve finansman faaliyetlerinden pozitif yonlii nakit akisi
veya nakit girisi s0z konusu iken yatirim faaliyetlerinden dolay1 ise negatif yonlii nakit akisi
veya nakit ¢ikisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu tiir igletme, biiyliyen bir isletme olarak
tanimlanmaktadir. Bu tiir isletmelerin, isletme faaliyetlerinden nakit elde ettigi ve bor¢lanma

yoluyla yatirim yaptig1 ve biliyiime hedefli bir politika takip ettigi sdylenebilir.
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Model 5, bir isletmenin isletme faaliyetlerinden dolay1 nakit ¢ikiglarinin oldugunu,
yatirim ve finansman faaliyetlerinden dolay1 ise nakit giriglerinin oldugunu ifade etmektedir.
Bu yapiya sahip olan isletmelerin kiigiilen isletme yapisina sahip oldugu anlagilmaktadir. Ciinkii
yatirim faaliyetlerinden para girisi isletmelerin bazi varliklarini elden ¢ikardigi ve finansman
faaliyetlerinden nakit girisinin ise mevcut borclarint 6demek i¢in borglandigr anlamini
tagimaktadir ve bu da isletmenin kii¢iilme egiliminde oldugu sonucunun ¢ikartilmasina neden

olmaktadir.

Model 6, bir isletmenin isletme faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerinden dolay1 nakit ¢ikisi
oldugunu, finansman faaliyetlerinden dolay1 ise nakit girislerinin oldugu ortaya koymaktadir.

Bu tiir nakit akis yapisina sahip igleteler geng ve biiyiiyen olarak tanimlanmaktadir.

Model 7, bir isletmenin isletme ve finansman faaliyetlerinden dolay1 nakit ¢ikislarinin
oldugunu, yatirim faaliyetlerinden dolay1 ise nakit girislerinin oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu tiir nakit akis yapisina sahip olan isletmeler tasfiye asamasinda olan isletmeler olarak ifade

edilmektedir. Bu yapidaki bir isletme ayn1 zamanda basarisiz bir igletmedir.

Model 8 ise isletmenin tiim faaliyetlerinden dolay1 nakit ¢ikislarinin oldugu bir durumu

tanimlamaktadir. Bu durumda nadir goriilen isletme yapisi olarak ifade edilmektedir.

Isletmelerin temel faaliyetlerinden kaynakli nakit artisi, genellikle isletmelerin
verimlilikte ve gelirlerde bir artig oldugunun gostergesidir. Azalis ise isletmelerde zorluklarin

yasandigin1 ve gelirlerde bir diisiis oldugunu isaret eder.

Isletmelerin yatirim faaliyetlerinde bir artis olmasi igletmenin biiyiime ve gelisme
stratejisinde oldugunu ve daha fazla yatirnm yaptigim1 ifade eder. Yeni varliklarin isletme
bilinyesine alinmasi, teknolojiye yeniliklere yatirnm yapilmasi veya tesis genisletme gibi
durumlar yatirim faaliyetlerini artirir. Ancak yatirim faaliyetlerinde meydana gelen her azalma
durumu isletmenin olumsuzlugu gibi diisiiniilmemelidir. Isletmenin yatirim harcamalarini
azaltmasi durumunun igletmenin biiyiime planlarini yeniden diizenleme egiliminde olabilecegi
ya da mevcut varliklarini en verimli ve en etkili sekilde kullanarak performansinmi artirma
egiliminde olabilecegi de diisiiniilmelidir. Bu durum likiditeyi artirmak, riskleri azaltmak ve

karlilig1 en iyi duruma getirmek anlaminda olumlu bir durumdur.

Isletmelerin finansal faaliyetlerinde bir artis yasanmasi isletmelerin yeni kaynaklara
eristigini gosterebilir. Ornek vermek gerekirse, kredi veya bor¢lanma yoluyla elde edilen yeni
finansman bu artisa sebep olabilir. Azalis olmast durumunda isletme mevcut borglarin1 geri

Odedigi diisiiniilebilir.
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3.4. Arastirmanin Bulgular1 ve Analizi

Aragtirmaya dahil edilen 30 isletmenin, 2018-2022 déneminde nakit akis yapilarindaki
degisime ait bulgular asagidaki Tablo 3.4’te 6zetlenmistir. (Analiz detaylar1 EK:3,4,5,6,7 de yer
almaktadir.)

Asagidaki Tablo 3.4°de goriildiigii lizere, isletmelerin yillar i¢inde nakit akis yapilari
degisiklik gostermistir. Faaliyetlerini basarili olarak siirdiiren bir isletmenin birden kii¢lilmeye
gittigi veya kii¢iilen bir yapidayken biiyiiyen isletme yapisina doniistiigli ve bu baglamda Covid

19°dan baz1 sektorler olumlu etkilenirken bazi sektorlerin ise olumsuz etkilendigi goriilmektedir.

Arastirma kapsaminda incelenen sektorler arasinda en fazla igletme sayisina sahip olan
sektor, imalat sektoriidiir. Arastirma kapsamindaki imalat sektdriiniin alt sektorleri: Kimya ilag
petrol lastik ve plastik {iriinler, Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglari, Ana
metal sanayi, Gida, icecek ve tiitiin, Tas ve topraga dayali, Tekstil, giyim esyas1 ve deri, Orman

tiriinleri ve mobilya, Kagit ve kagit tiriinleri basim sektorleridir.

Tablo 3.4. 2018-2022 Yillar1 Isletmelerin Nakit Akis Yapilarmin Modelleri

ISLETMELER 2018 2019 2020 2021 2022
) Gerileyen,
AFYON CIMENTO yeniden yapilanan | Gerileyen, yeniden Gerileyen, yeniden
(nadir) yapilanan (nadir) yapilanan (nadir) Bagarili, olgun Basgarili, olgun
AKSA Biiyliyen Basarili, olgun Basarili, olgun Bagarili, olgun Basgarili, olgun
ANADOLU EFES Basarili, olgun Basarili, olgun Basarili, olgun Bagarili, olgun Biiyiiyen
ANEL ELEKTRIK Geng, biiyiiyen Geng, bilyiiyen Kiigiilen Geng, bilyiiyen Geng, bilyiiyen
BORUSAN
MANNESMANN Geng, biiyiiyen Biiyiiyen Geng, biiyiiyen Bagarili, olgun Geng, bilyiiyen
CEMAS DOKUM Kiigiilen Basarili, olgun Geng, biiyiiyen Biiyiiyen Biiyiiyen
CEMTAS Basarili, olgun Basarili, olgun Basarili, olgun Basarili, olgun Biiyiiyen
DEVA HOLDING Biiyliyen Basarili, olgun Biiyliyen Biiyiiyen Biiyiiyen
= ; Gerileyen, yeniden Gerileyen, yeniden
DOGUS OTOMOTIV Bagarli, olgun yapilanan (nadir) Baganli, olgun yapilanan (nadir) Bagarili, olgun
EGE ENDUSTRI Bagarli, olgun Basarili, olgun Biiyliyen Bagarili, olgun Biiyiiyen
FLAP KONGRE
TOPLANTI HIZ. Biiyiiyen Nadir (-) Basarili, olgun Biiyiiyen Geng, bilyiiyen
GENTAS Basarili, olgun Basarili, olgun Basarili, olgun Biiyiiyen Geng, bilyiiyen
GERSAN ELEKTRIK Geng, biiyiiyen Kiigiilen Biiyiiyen Biiyiiyen Bagarili, olgun
GOOD-YEAR Geng, biiyiiyen Basarili, olgun Basarili, olgun Bagarili, olgun Biiyiiyen
. ] Gerileyen,
GOLTAS CIMENTO yeniden yapilanan
(nadir) Geng, bilyiiyen Geng, biiyiiyen Geng, biiyiiyen Biiyiiyen
GUBRE FABRIK. Geng, biiyiiyen Basarili, olgun Basarili, olgun Geng, biiyiiyen Geng, bilyiiyen
HEKTAS Geng, biiyiiyen Biiyiiyen Geng, biiyiiyen Geng, biiyiiyen Geng, bilyiiyen
] Gerileyen,
HURRIYET GZT. yeniden yapilanan
(nadir) Bagarili, olgun Basarili, olgun Bagarili, olgun Tasfiye
IHLAS GAYRIMENKUL
PROJE GELISTIRME VE
TICARET Kiigiilen Geng, bilyiiyen Geng, biiyiiyen Geng, biiyiiyen Tasfiye
KARTONSAN Basarili, olgun Bagarili, olgun Basarili, olgun Bagarili, olgun Bagarili, olgun
KORDSA TEKNIK
TEKSTIL Biiyiiyen Biiyiiyen Basarili, olgun Bagarili, olgun Biiyiiyen
MAVI GIYIM Basarili, olgun Basarili, olgun Basarili, olgun Biiyiiyen Bagarili, olgun
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MLP SAGLIK

Basarili, olgun

Basarili, olgun

Basarili, olgun

Bagarili, olgun

Bagarili, olgun

NETAS TELEKOM. Geng, bilyiiyen Basarili, olgun Bagarili, olgun Biiyiiyen Tasfiye

ODAS ELEKTRIK Biiyiiyen Geng, bilyiiyen Biiyiiyen Biiyiiyen Bagarili, olgun
PARK Gerileyen, yeniden
ELEK.MADENCILIK Basarili, olgun Tasfiye Tasfiye Bagarili, olgun yapilanan (nadir)
TAT GIDA Basarili, olgun Geng, bilyiiyen Nadir (+) Kiiciilen Geng, bilyiiyen
TUMOS_AN MOTOR VE

TRAKTOR Geng, bliyiiyen Biiyiliyen Biiyliyen Geng, bliyiiyen Biiyiiyen

TURK TRAKTOR Biiyliyen Basarili, olgun Basarili, olgun Bagarili, olgun Biiyiiyen

} o Gerileyen,

ULKER BISKUVI yeniden yapilanan | Gerileyen, yeniden Gerileyen, yeniden

(nadir)

yapilanan (nadir)

Biiyiiyen

Basgarili, olgun

yapilanan (nadir)

3.4.1. Yillara Gore Nakit Akis Yapilar:

Arastirmaya konu edilen isletmelerin yillara gore nakit

asagidaki grafikler elde edilmistir.

akis yapilar incelendiginde

Grafik 3.1.°de goriildiigii lizere 2018 yilinda Model 2 ve model 6 kapsamina giren

isletme sayisinin daha fazla oldugu goriilmektedir.

15

10

2018

M.1. M.2. M.3. M4. M.5. M.6. M.7. M.8.

Grafik 3.1. 2018 Y1l Nakit Akis Yapisi

Asagidaki Grafik 3.2. incelendiginde 2019 yilinda arastirmaya konu olan isletmelerin

biiyiik bir ¢cogunlugunun Model 2 kapsaminda bir nakit akis yapisina sahip olduklari tespit

edilmistir.

20
15

10

M.1.

M.2. M.3. M.6. M.7. M.&.

2019

M.4. M.S.

Grafik 3.2. 2019 Y1ili Nakit Akis Yapist
Grafik: 3.7.’ye bakildiginda 2020 yilinda igletmelerin Model 2 ve Model 6 kapsamina

giren nakit akis yapilarina sahip olduklar1 goriilmiistiir.
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Grafik 3.3. 2020 Y1l Nakit Akis Yapisi
Covid 19’un hizla yayildigi 2020 yili i¢in, her ne kadar isletmelerin bu salgindan
olumsuz yonde etkilenecegi diisiiniilse de yukaridaki grafik durumun tam tersi oldugunu
gostermektedir. Bu donemde 15 isletmenin Model 2 yani basarili, olgun bir yapida faaliyetlerini
stirdiirdiikleri gortilmistiir. Yine Model 4 ve Model 6 yapisinda olan isletmelerin diger

modellerden daha fazla isletme sayisina sahip oldugu gézlenmistir.

Isletmeler faaliyetlerini gecici olarak durdurma karar1 almis olsa da bu donemde gerekli
Onlemleri alarak tiretimlerine yine devam ettikleri anlasilmaktadir. Model 2 yani basarili, olgun
isletme yapisinda olmalarinin sebebi bu donemde igletme faaliyetlerinden nakit elde etmis

olmalaridir.

Asagidaki grafikte goriildiigii lizere, 2021 yilinda, isletmelerin nakit akis yapilarinin
Model 2 kapsaminda yogunlastig1 tespit edilmistir.

2021

5 I I
0 | |

M.1. M2, M3. M4 MS. M6, M7T. MS.

Grafik 3.4. 2021 Y1l Nakit Akis Yapisi

2021 yilinda basarili, olgun igletme yapisinda olan toplam 14 isletme vardir. (Model 2)
Isletmelerin bu donem de diger donemlerde oldugu gibi en fazla basarili, olgun yapida oldugu
goriilmektedir. Model 4 (Biiyliyen) ve Model 6 (Geng Biiyiiyen) yapilarda olan isletme
sayisinin da diger modellerden fazla oldugu goriilmektedir. Buna gore 2021 yilinda aragtirma

kapsamindaki isletmelerin pandemiden olumsuz etkilenmedigi ifade edilebilir.
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2022 yilindaki nakit akis yapisini gosteren asagidaki grafikten anlagildigi iizere, Model
4’den sonra Model 2 kapsamina giren isletme sayisinin daha ¢ok oldugu goriilmektedir.
Pandeminin etkilerinin azalis gosterdigi pandemi sonrasi donem olarak kabul edilen 2022
yilinda aragtirma kapsamindaki isletmelerin en ¢ok Model 4 yani biiyiiyen isletme yapisinda
olduklar1 gériilmektedir (10 isletme). Bu isletmelerin IFNA ve Finansman Faaliyetlerinde Nakit
Akiglarinda (FFNA) artig gosteritken, Yatinm Faaliyetlerindeki Nakit Akislar1 (YFNA)
azalmistir. Bu durum isletmelerin daha az yatirim yaptiklarin1 gostermektedir. Bu donemde 8

isletmenin Model 2 yani basarili, olgun yapida oldugu goriilmektedir.
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Grafik 3.5. 2022 Y1l Nakit Akis Yapisi
Bu bulgulara bagli olarak yillara gore nakit akis yapist modellerinin egilimin birlikte
gosterildigi Grafik 3.7 den anlasildig1 tizere, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda yap1 olarak Model
2 kapsamindaki nakit akis yapisinin egemen oldugu, 2020 ve 2021 yillarinda Model 2 ve Model
6 kapsaminda bir yogunlagmanin oldugu, son olarak 2019 yilindan sonra Model 4 kapsamina

giren isletme sayisinda da bir artisin oldugu goriilmektedir.

2018-2022 Yillar1 Nakit Akis Yapis1 Egilimi
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Grafik 3.6. 2018-2022 Yillar1 Nakit Akis Yapis1 Egilimi
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Yukaridaki grafikten anlasildig1 iizere Model 2 yani basarili, olgun isletme yapisinda
olan igletme yapis1 Covid 19 dncesinde de, Covid 19 ve sonrasi donemde de isletmelerin en ¢ok
bulundugu yapidir. Model 4 yani biiyiiyen isletme yapisi ve Model 6 yani geng, biiyliyen isletme
yapisinda olan isletmeler de Model 2’den sonra en fazla goriilen modeller olmustur. Arastirma
kapsaminda incelenen igletmelerin bu bulgular baglaminda Covid 19 pandemisinden olumsuz
etkilenmedikleri anlagilmaktadir.

Covid 19 oncesi ve Covid 19 sonras1 donemler karsilagtirmak istenildiginde ise Grafik

3.7.’deki durum elde edilmistir.

Covid 19 Oncesi Covid 19 ve Sonrasi
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Grafik 3.7. Covid 19 Oncesi ve Sonrasi Isletmelerin Yapilarinin Karsilastirilmasi

Covid 19 oncesi donem olarak nitelendirilen 2018 yilinda da 2019 yilinda da en ¢ok
goriilen isletme yapist Model 2 yani basarili, olgun isletme yapisi olmustur. Ancak, 2018 yilinda
10 isletme Model 2 yapisinda iken 2019 yilinda ise 15 isletmenin bu yapida oldugu goriilmiistiir.
Covid 19 donemi ve sonras1 donemde de igletmelerin en fazla oldugu yap1 yine Model 2 basarili,
olgun yapidir. Model 4 ve Model 6 yine diger yillarda oldugu gibi Model 2’den sonra en fazla

goriilen isletme yapisi1 olmustur.

3.4.2. isletmelere Gore Nakit Akis Yapilar
Aragtirmaya kapsamindaki isletmelerin yillara gore nakit akis yapilar isletme bazinda

incelendiginde ise agagidaki bulgulara ulagilmistir.

Afyon Cimento
Tablo 3.5.te goriildiigii iizere, Afyon Cimento isletmesinin Model 3 gerileyen ve
yeniden yapilanan nakit akis yapisina sahip oldugu, pandemi oncesi ve pandemi déneminde

yatirimlarini azalttig1 ve pandemi sonrasinda ise tekrar yatirim yapmaya basladigi gériilmiistiir.
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Tablo 3.5. Afyon Cimento Nakit Akis Yapisi

Afyon Cimento 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 80.575.588 | 23.695.439  |62.059.342 | 32.063.770 364.261.706
YFNA 26.253.053 |10310.593 | 17.106.177 |-19.649.838 | -51.469.171
FFNA -153.085.904 | -47.050.878 |-52.519.526 |-25.995.615 |-56.736.767
Aksa

Aksa’nin nakit akis yapist incelendiginde Tablo 3.6.’da goriildiigii tizere Model 2
kapsaminda basarili ve olgun bir nakit akis yapisina sahip oldugu goriilmektedir. Aksa, Covid
19 oncesi, siireci ve sonrasinda yatirimlarina devam etmis ve borclarint ddeyebilmis ayni
zamanda faaliyetlerinde nakit sorunu yasamamuistir.

Tablo 3.6. Aksa Nakit Akis Yapisi

AKSA 2018 2019 2020 2021 2022

IFNA 281.525 677.021 862.084 2.910.752 1.346.171

YFNA -357.923 -192.055 -408.236 -550.069 -1.088.959

FFNA 346.599 -689.705 -189.431 -460.382 -1.514.014
Anadolu Efes

Anadolu Efes’in nakit akis yapis1 Tablo 3.7.de goriilmektedir. Pandemi Oncesinde,
pandemi déneminde ve pandemi sonrasinda Model 2 yapisinda basarili ve olgun bir yapida
oldugu goriilmektedir. Siirekli yatirima yapilmaya devam edilmistir. 2022 yilinda isletmenin
finansman faaliyetleri incelendiginde isletmenin bor¢ aldigr goriilmektedir. Bu durum
isletmenin Model 4 biiyliyen yapida olmasina sebep olmustur.

Tablo 3.7. Anadolu Efes Nakit Akis Yapisi

Anadolu Efes 2018 2019 2020 2021 2022

IFNA 2.818.246 4.157.114 4956.927 |[8.072.534 | 12.770.288

YFNA -1.372.787  |-1.526.174 -1.515.021 |-5.789.734 |-5.669.553
3.773.908

FENA 4115991  |-1.489.217 -1.129.171 | -2.124.734

Anel Elektirik

Tablo 3.8.’de gortildiigii tizere, Anel Elektrik isletmesinin nakit akig yapisinin, Covid 19
oncesi ve sonrasinda Model 6 geng biiyliyen yapida oldugu goriilmektedir. Covid 19 donemi
isletmenin yatirim faaliyetlerinde pozitif akis vardir ve isletme 2020 yilinda Model 5 kiiciilen
yapidadir. 2020 yilinda ise pandemiden 6tiirli yasanan belirsizlik sebebiyle igsletme yatirimlarin

azaltmistir. 2020 yilinda yeni yatirimlara daha az harcama yaptig1 ifade edilebilir.
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Tablo 3.8. Anel Elektrik Nakit Akis Yapist

Anel Elektrik 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 22336220 |-3.258.288 1114.307.028 | -378.507.830 | -448.336.610
YFNA -10.497.157 | -43.893330  |438.339 916914 11.877.834
FENA 23.837.405  |98.730.645 | 61.245.906 142.345.388 2

Borusan Mannesmann

Borusan Mannesmann igletmesinin nakit akis yapisi agsagida Tablo 3.9.’da yer aldig1 gibi
gerceklesmistir. Isletme pandemi &ncesinde, pandemi déneminde ve sonrasinda yatirim
yapmustir. Isletme 2018 yilinda Model 6 geng biiyiiyen bir yapida iken 2019 yilinda Model 4
biiyliyen bir yapida oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda isletme faaliyetlerinden negatif nakit
akis1 elde etmis ancak 2021 yilinda pozitif olmustur. 2020 ve 2021 y1l1 i¢in isletmenin yatirim
faaliyetlerinden her iki yilda da negatif nakit akisi oldugu goriilmektedir buradan isletmenin
yatirim yaptig1 anlasiimaktadir. Isletmenin finansman faaliyetlerinden 2020°de pozitif nakit

akisi, 2021°de ise negatif nakit akist vardir. Bu da isletmenin bor¢landig1 ve sonra 6dedigi

gostermektedir.
Tablo 3.9. Borusan Mannesmann Nakit Akis Yapist
Borusan 2018 2019 2020 2021 2022
Mannesmann
IFNA -237.958.060 | 273.582.064 | -332.250.115 |1.892.981 -1.564.730
YFNA -113.298.640 | -286.966.776 |-150.469.435 |-169.712 -535.970
1.455.359
FFNA 409.561.588 79.417.794 104.431.991 |-282.304

Cemas Dokiim

Asagidaki Tablo 3.10’da Cemas Dokiim isletmesinin nakit akis yapist goriilmektedir.
Tabloya gore, isletmenin 2018 yilinda isletme faaliyetlerinden nakit akisi negatif yonliidiir ve
bu isletmenin Model 5 kiigiilen isletme yapisinda oldugunu gostermektedir. 2019 yilinda
isletmenin faaliyetlerinden nakit akiglar1 pozitif yonlii iken yatirim ve finansmanindan nakit
akiglar negatif yonlii oldugu goriilmektedir. isletme 2019 yilinda Model 2 yani basarili, olgun
isletme yapisindadir. Isletmenin yapis1 2020 yilinda Model 6 geng, biiyiiyen isletme yapisinda
oldugu goriilmektedir. Isletme 2021 ve 2022 yilinda Model 4 biiyiiyen isletme yapisindadir.
2018 yil1 haricinde diger tiim yillarda isletmenin siirekli yatirim yaptig1 goriilmektedir. 2020
yil1 ve sonrasinda isletmenin finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akis1 ise bu isletmenin

borg aldigini ifade etmektedir.
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Tablo 3.10. Cemas Dokiim Nakit Akis Yapisi

Cemas Dékiim 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 78.670.715 | 8.724.552 -12.658.362 175.793.984 | 171.744.808
YFNA 4206539  |-1.117.864 31725593 |-141.105280 |-196.961.978
9.890.197
FENA 72475293 | -6.847.322 129.628.016 | 389.299.807
Cemtas

Tablo 3.11.’de goriildiigii lizere Cemtas ana faaliyetlerinden artan miktarda nakit elde
etmistir. Yatirim faaliyetlerinden her yilda negatif nakit akis1 oldugu goriilmektedir. Bu durum
isletmenin her dénemde yatirim yaptigini ifade etmektedir. Isletmenin 2018 ila 2021 yillarinda
Model 2 basarili, olgun yapida oldugu ve 2022 yilinda ise isletmenin bor¢ alarak finansman
faaliyetlerinden pozitif nakit akigi gerceklesmesiyle Model 4 biiyiiyen isletme yapisinda
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.11. Cemtas Nakit Akis Yapisi

CEMTAS 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 105.593.574 157.770.768 | 67.558.682 | 148.569.906 | 224.307.063
YENA -47.651.423 -31.463.747 |-37.464.913 |-67.202.009 |224.442.840

175.949.928
FFNA -62.213.425 -31.089.369 [-37.973.444 |-26.670.617
Deva Holding

Deva Holding isletmesinin nakit akis yapis1 asagida Tablo 3.12.’dedir. Bu isletmenin
her yil yatirim faaliyetlerinden negatif nakit akisi vardir. Isletmenin her dénem yatirim yaptigi
anlasilmaktadir. 2019 yilinda isletmenin finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisi
isletmenin bor¢ 6dedigini ve boylelikle Model 2 basarili, olgun isletme yapisinda oldugunu

gostermektedir. Diger yillarda isletmenin yapilar1 Model 4 yani biiyiiyen isletme yapisindadir.

Tablo 3.12. Deva Holding Nakit Akis Yapis1

Deva Holding 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 130.983.784 [ 441.236.234 | 645.975.249 |1.247.774.934 | 815.910.980
YFNA

156.963.627 | 208.972.499 |371.280.621 |-739.848.092 |2.351.864.147
FFNA 69.536.516 |-78.518.279 |52.968.010 |171.094.092 [802.394.219

Dogus Otomotiv
Dogus Otomotiv isletmesinin nakit akis yapis1 asagida Tablo 3.13.’te verilmistir. Bu
tabloya gore isletmenin yillara gore modelleri degiskenlik gostermistir. 2018, 2020 ve 2022
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yillarinda isletme Model 2 basarili ve olgun yapidadir, isletme bu yillarda yatirim yapmustir.
2019, 2021 yilinda Model 3 gerileyen, yeniden yapilanan isletme modeline donmiistiir.
Pandemide basarili, olgun yapida olan bu isletmenin pandemi 6ncesi ve sonrasinda gerileyen,
yeniden yapilanan isletme modelinde oldugu goriilmektedir. Isletmenin biitiin yillarda
finansman faaliyetlerinde negatif nakit akis1 goriilmektedir. Bu durum igletmenin biitiin yillarda

bor¢ 6dedigini gostermektedir. Isletme, Covid 19’un basladigr 2020 yilinda basarili, olgun

yapidadir.
Tablo 3.13. Dogus Otomotiv Nakit Akis Yapisi
DOGUS Otomotiv 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 1.131.595 [1.308.990 | 673.307 3.268.796 | 3.789.856
YFNA 72735 | 82.901 255305 | 19.868 -873.100
FFNA -811.044 |-1.107.567 | -406.095  |-536.641  [-2.974.259
Ege Endiistri

Tablo 3.14.’te Ege Endiistri isletmesinin nakit akis yapis1 goriilmektedir. Isletmenin
pandemi O6ncesinde Model 2 basarili, olgun bir yapidayken 2020 yilinda borg aldig1 icin Model
4 biiyiiyen isletme yapisinda oldugu anlagilmaktadir. Ayn1 yap1 2022 yilinda da goriilmektedir.

Pandemi sonrasi 2021 yilinda isletmenin yeniden basarili olgun yapida faaliyetlerine devam

etmistir.
Tablo 3.14. Ege Endiistri Nakit Akis Yapist
Ege Endiistri 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 194.025.188 | 232.870.550 | 139.844.346 | 105.797.249 | 658.605.116
YFNA -88.666.365 [ -69.632.389 | -59.840.969 |[-85.745.065 |-431.184.881
FFNA 101.059.154 | -159.769.100 | 37.458.430 | 219.531.097 00
Flap Kongre Toplanti

Flap Kongre Toplanti Hizmetleri isletmesine ait nakit akis yapist asagidaki Tablo
3.15.’te yer almaktadir. Isletmenin her dénemde yatirrm faaliyetlerinde negatif nakit akisi
goriilmektedir. Isletmenin siirekli yatirim yaptig1 sdylenilebilir. Isletme 2018’de Model 4
bliyliyen isletme yapisinda iken 2019 yilinda isletmenin tiim faaliyetlerinde negatif nakit akisi
yani Model 8 yapis1 goriilmiistiir ve bu durum nadir gériilen bir isletme yapisidir. Isletme 2019
ve 2020 yillarinda bor¢ 6demistir. Covid 19 doneminde (2020°de) isletmenin basarili, olgun
yapida oldugu goriilmektedir. Covid 19 sonras1 donemde isletme, 2021°de biiyiiyen yap1 ve
2022’de ise geng biiyiiyen isletme yapisindadir.
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Tablo 3.15. Flap Kongre Hizmetleri Nakit Akis Yapist

IF_I';" Kongre Toplanti 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 9911245 |-4.180.633 |6.431.490 |22.351.549 |-8.247.557
YFNA 21.822.452 | -63.424 425059 |-8.428.881 |-45.609.157
5.743.439
FENA 12.139.662 | -1.484.586 |-4.295399 |59.937.163
Gentas

Gentas isletmesine ait nakit akis yapis1 asagidaki Tablo 3.16.’daki gibidir. Isletmenin
Covid 19 oncesinde ve Covid 19 doneminde basarili, olgun isletme yapisinda oldugu
goriilmektedir. (Model 2) Her yil isletmenin yatirim yaptigi gézlenmistir. Covid 19 sonrasi
2021 yilinda ise isletme bor¢ almistir ve biiyliyen yapidadir. 2022 yilinda ise isletmenin
faaliyetlerinden nakit akis1 azalmistir. Satiglarin azalmasindan dolay1 isletme 2022 yilinda borg
alarak yatirimlarina devam etmistir. 2022 yilinda isletme geng, biiyliyen yapidadir.
Tablo 3.16. Gentas Nakit Akis Tablosu

GENTAS 2018 2019 2020 2021 2022

IFNA 39.269.762 44.899.764 |22.273.658 |95.180.411 |-15.504.848

YFNA -13.263.723 | -5.416.886 |-9.586.279 |-38.265.462 |-83.032.051

FFNA -11.456.211 24210842 |-7.257.820 |49.517.138 |23.777.077
Gersan Elektrik

Gersan Elektrik isletmesine ait nakit akis yapisi asagida Tablo 3.17.’dedir. Isletmenin
yapist Covid 19 6ncesinde 2018 yilinda geng, biiyliyen (Model 6) yapida iken 2019 yilinda bu
isletmenin satig1 azalmis, bor¢ almistir ve kiigiilen isletme yapisindadir. (Model 5) Pandemi
donemi 2020 yilinda ise igletme borg alarak ve yatirnm yaparak biiyiiyen yapida oldugu
gozlenmistir. (Model 4) Isletmenin 2021 yilinda pandemi sonrasi donemde isletme
faaliyetlerinden nakit akiglarinda azalma yasanmis ve geng, biiyiiyen (Model 6) yapida oldugu
gozlenmistir. 2022 yilinda isletmenin bor¢ alarak yatirimlarima devam etmesiyle isletmenin
yapist Model 2 basarili, olgun yapr olmustur. isletmenin 2019 yili harici diger tiim yillarda
yatirim yaptig1 gézlenmistir.

Tablo 3.17. Gersan Elektrik Nakit Akis Yapist

Gersan Elektrik 2018 2019 2020 2021 2022
[FNA 36.121.024 |-9.703.681 | 15.921.713 | -35397.794 | 31.176.572
YFNA 4.170.936 [ 1411310 [-1.191.552 |-1.385.264 | -2.681.178
FFNA 40.121.442 | 25.042.947 |36.279.323 | 56.045.292 |-29.590.914
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Good Year

Good Year isletmesinin nakit akis yapisi asagidaki Tablo 3.18.’dedir. Isletmenin 2018
yilinda ana faaliyetlerinden nakit akislar1 negatif yonliidiir. Isletmenin pandemi oncesi 2018
yilinda satislarinin az oldugu goériilmektedir ve geng, bliyliyen yapidadir. Pandemiden once
pandemide ve pandemi sonrasinda (2019, 2020 ve 2021) isletmenin yapisinin Model 2 basarili,
olgun yapida oldugu gériilmektedir. isletme bu donemlerde bor¢ ddemis ve yatirim yapmustir.
2022 yilinda ise isletmenin borg alarak yatirimlarina devam ettigi ve Model 4 biiyiiyen yapida
oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.18. Good Year Nakit Akis Yapis1

GOOD-YEAR 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 31.198.468 |525.485.165  |314.886.573|90.503.818 |314.932.874
YFNA

-106.164.051 | -112.513.172 | -85.276.158 | 178.026.004 | 402.458.366
300.08.08

FFNA

121.777.025 | -412.665.888 [-54.939.947 |-62.335.165

Goltas Cimento

Goltas Cimento’nun nakit akis yapist asagidaki Tablo 3.19.’dadir. Isletmenin pandemi
oncesi 2018 yilinda borg¢ 6dedigi ve gerileyen, yeniden yapilanan isletme yapisinda (Model 3)
oldugu gorilmektedir. 2019, 2020 ve 2021 yilinda isletmenin borg alarak yatirim yaptigi
goriilmektedir. Isletmenin yapisinin pandemi dncesinde, pandemi ve sonrasi donemlerde (2019,
2020 ve 2021) Model 6 geng, bilyiiyen yapida oldugu goriilmektedir. Isletmenin
faaliyetlerinden nakit akist 2022 yilinda artmistir. Isletmenin 2022°de satiglarinin artmis
olmasma ragmen borg¢ alarak yatirrm yaptign gdzlenmistir. Isletme 2018 harici diger tiim
yillarda borg alarak yatirim yapmustir.

Tablo 3.19. Goltas Cimento Nakit Akis Yapisi

GOLTAS Cimento 2018 2019 2020 2021 2022

IFNA 5.491.455 | 21.440.674 |32.936.304 | 178.901.196 | 96.225.093

YFNA 4.177.128 | 15.675.037 | 12.227.669 | -56.210.676 | 100.083.571
] 27.604.76
FFNA 7.673.293 | 39.330.051 | 43.364.765 | 240.832.195
Giibretas

Tablo 3.20’de Giibretas’mn nakit akis yapisi goriilmektedir. Isletme tiim dénemlerde
yatirim yapmustir. Isletmenin 2018 yilinda borg alarak yatirim yaptig: goriilmektedir. isletme
2018°de geng, biiyiiyen yapidadir. Isletme 2019 ve 2020 yilinda basarili, olgun isletme

yapisindadir. Isletme faaliyetlerinden nakit akislart bu yillarda pozitif yonliidiir. Satislarin
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pandemi oncesi ve pandemide (2019 ve 2020) artis gosterdigi ve isletmenin bor¢ ddeyerek
yatirimlarina devam ettigi gozlenmistir. Pandemi sonrasinda (2021 ve 2022) isletmenin
faaliyetlerinden nakit akisi azalmis ve isletme borg alarak yatirim yapmaya devam etmistir.

Tablo 3.20. Giibre Fabrikas1 Nakit Akis Yapisi

Giibre Fabrikasi 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA ‘ i -
255.517.732 | 129.980.322 | 680.087.098 | 514.236.215 | 1.802.327.223
YFNA 101.606.823 | 156.098.943 | -46.140.472 | 441.543.397 | 1.941.889.294
FFNA 437.022.768 | -10.158.227 |-38.736.861 | 823.956.464 | 2.916.985.492
Hektas

Asagidaki Tablo 3.21.’de Hektas isletmesinin nakit akis yapis1 verilmistir. Isletme tiim
yillarda borg alarak yatirim yapmistir. 2018°de isletmenin yapisi geng, biiyiiyen yapidir. (Model
6) Sadece 2019 yilinda isletmenin satiglart artmis ve isletme bu yilda Model 4 biiyiliyen
yapidadir. Covid 19°un goriildiigii 2020 yilinda ve sonrasinda isletmenin faaliyetlerinden
negatif nakit akisi isletmenin satiglar1 azalmistir ancak bor¢ alarak yatirnm yapmuslardir.
Isletmenin 2020, 2021 ve 2022 yillarinda yapist Model 6 geng, biiyiiyen isletme yapisidir.

Tablo 3.21. Hektas Nakit Akis Yapisi

HEKTAS 2018 2019 2020 2021 2022

IFNA - - h
185.870.457 | 106.714.663 | 157.982.936 | -450.920.673 |2.495.274.129

YFNA -33.041.224 | 159.695.957 | 243.787.872 | -747.316.816 | 1.321.454.970

FFNA 5.230.218.406
225.399.751 | 216.375.500 | 300.425.211 | 1.226.522.137

Hiirriyet Gazetesi

Hiirriyet Gazetesi’nin nakit akis yapis1 asagidaki Tablo 3.22.”de verilmistir. Isletme tiim
yillarda bor¢ 6demistir. Isletmenin 2018 yilinda Model 3 gerileyen, yeniden yapilanan isletme
yapisinda oldugu goriilmektedir. Pandemi 6ncesinde, pandemide ve sonrasinda (2019, 2020 ve
2021) isletmenin Model 2 yani basarili, olgun isletme yapisinda oldugu gozlenmistir. Isletme
hem borg¢larini 6demis hem de yatirim yapmistir. 2022 yilinda satiglar azalmis ve isletmeye borg
O0demeye devam etmistir. 2022°de isletmenin yapist Model 7 tasfiye durumundaki isletme
yapisindadir ancak isletme tasfiye edilmemistir. KAP’ta yayinlanan 6zel durum agiklamalaria
gore 2022 yilinda isletmenin bagli ortakligi Sporarena Dijital Hizmetler Pazarlama ve Ticaret
A.S. ile ticari faaliyetleri sonlandirilmistir ayrica Izmir, Antalya ve Istanbul DPC Subelerindeki

faaliyetleri sona erdirilmistir.
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Tablo 3.22. Hiirriyet Gazetesi Nakit Akis Yapist

Hiirriyet Gazetesi 2018 2019 2020 2021 2022

IFNA 138.637 40.328.833 | 31.596.372 | 89.249.358 -12.835.699
YFNA 217.288.928 _15.092.087 -6.106.908 _38.684.875 11.757.545
FFNA _234.032.100 ;19.719.631 _36.854.71 1 _22.1 85.266 _16.841.]75

Ihlas Gayrimenkul

Ihlas Gayrimenkul isletmesine ait nakit akis yapis1 asagidaki Tablo 3.23.’tedir.
Isletmenin pandemi 6ncesinde 2018 ve 2019 yillarinda IFNA negatif yonlii olup, satiglarinin az
oldugu ve bor¢ aldigr gozlenmistir ve isletme Model 5 kiicililen isletme yapisindadir.
Pandeminin goriildiigii 2020 y1l1 ve pandemi sonrasi 2021 yilinda isletme yine borg¢ almis ancak
pandemi dncesi donemden farkl1 olarak yatirim yapmustir. Isletmenin 2020 ve 2021 yillarinda
Model 6 geng, biiyliyen isletme yapisinda oldugu gozlenmistir. 2022 yilinda ise isletme nadir
goriilen bir yapidadir (Model 8) yani tiim faaliyetlerden nakit akislar1 negatif yonliidiir.

Tablo 3.23. Thlas Gayrimenkul Nakit Akis Yapist

Ihlas Gayrimenkul

Proje Gelistirme Ve

Ticaret 2018 2019 2020 2021 2022

13 -13.567.967 | 184.959.479 | -94.992.695 | -61.378.869 | -6.551.103

YFNA 40.956 6.854.909 |[-501.070 -1.607.423 |-2.853.518

FFNA 32.853 189.514.949 | 326.830.208 | 11.188.207 |-7.321.036
Kartonsan

Kartonsan isletmesine ait nakit akis yapisi asagidaki Tablo 3.24.’tedir. Isletme tiim
donemlerde hem satiglarini artirmis hem borglarimi 6demis hem de yatinim yapmustir.
Dolayisiyla istikrarli olarak tiim donemlerde isletmenin yapist Model 2 yani basarili, olgun
isletme yapisidir.

Tablo 3.24. Kartonsan Nakit Akis Yapisi

KARTONSAN 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 105.072.939 | 70.476.283 | 166.148.402 | 399.219.813 | 270.473 456
YFNA 07421648 | -42.288.311 | -54.155.950 | 102.096.160 | 137.337.881
FFNA 117709366 | -31.824.538 | -17.471.151 | -61.357.185 | 172.740.140

Kordsa

Kordsa Teknik Tekstil igletmesinin nakit akis yapisi asagidaki Tablo 3.25.’tedir.

Isletmenin tiim dénemlerde yatirrm yaptig1 gézlenmistir. Isletme pandemi éncesinde (2018 ve
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2019) Model 4 biiyiiyen isletme yapisindadir. Isletmenin bu yillarda borg alarak yatirim yaptig
anlagilmaktadir. Pandemi ve pandemi sonrasinda (2020 ve 2021 yillar1) isletmenin
faaliyetlerinden pozitif yonde nakit akisi gerceklesmis ve isletme bu donemde borglarini
O0derken ayni zamanda yatirim da yapmistir. Bu donemlerde isletme Model 2 basarili, olgun
isletme yapisindadir. Isletmenin pandemi 6ncesindeki yapisina dénmesi 2022 yilinda olmustur.
2022 yilinda isletmenin borg alarak yatirim yaptigi gézlenmistir ve isletme 2022 yilinda Model
4 biiyiiyen isletme yapisindadir.
Tablo 3.25. Kordsa Teknik Tekstil Nakit Akis Yapisi

Kordsa Teknik 2018 2019 2020 2021 2022
Tekstil
IFNA 340.842.897 | 705.528.225 | 902.162.580 | 485.771.396 | 941.128.468
YFNA 702.634.847 | 1.161.832.355 | -208.072.628 | -274.305.390 | 1.405.433.989
FFNA -

477.031.730 | 1.055.139.044 | 1.008.843.496 | -559.823.418 | 938.907.923
Mavi Giyim

Mavi Giyim isletmesinin nakit akis yapisi asagidaki Tablo 3.26.’dadir. Isletmenin
yapisinin pandemi dncesinde ve pandemi doneminde Model 2 basarili, olgun isletme yapisinda
oldugu goriilmektedir. Pandemi sonras1t 2021 yilinda isletme bor¢ alarak yatirim yapmaya
devam etmistir. 2021 y1linda igletmenin yapis1t Model 4 biiyiiyen igletme yapisidir. 2022 yilinda
isletme hem bor¢ 6demis hem de yatirim yapmustir dolayisiyla 2022°de isletme, Model 2
basarili, olgun isletme yapisindadir.

Tablo 3.26. Mavi Giyim Nakit Akis Yapisi

Mavi Giyim 2018 2019 2020 2021 2022

IFNA 267.040 260.547 603.194 389.378 1.370.011

YFNA -129.199 -75.528 -105.359 44276 -79.735

FFNA -30.199 -185.470 -449.020 233.935 -674.518
MLP

MLP Saglik isletmesinin nakit akis yapisi asagidaki Tablo 3.27 dedir. Isletmenin yapist
pandemi dncesinde, pandemi doneminde ve pandemi sonrasinda Model 2 basarili, olgun isletme
yapisindadir. Isletme tiim dénemlerde hem borcunu 6demis hem de yatirim yapmustir.

Tablo 3.27. MLP Saglik Nakit Akis Yapis1

MLP Saghk 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 331.591 663.285 899.264 1.652.753 1.974.453
YFNA -305.952 -222.825 -172.374 -522.614 -665.674

FFNA -20.167 -358.115 -657.556 -824.895 -1.223.143
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Netas

Tablo 3.28.’de Netas Telekom isletmesinin nakit akis yapis1 gériilmektedir. Isletmenin
nakit akis yapisinin 2018’de Model 6 geng- biiyliyen yapida oldugu, 2019 ve 2020 yilinda
basarili-olgun,2021 ve 2022 yilinda ise kiigiilen isletme modeline sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.28. Netas Telekom Nakit Akis Yapist

Netas Telekom. 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA -113.622.338 106.035.136 |337.070.823 |-162.776.981 | -75.744.466
YENA -9.808.992 21116467 |-91333.175 |26.189.620 | 36.135.193
FFNA 161.718.429 90.679.526 | -140.241.631 |436.949.869 |-395.441.601
Odas

Odas Elektrik nakit akis yapis1 asagidaki Tablo 3.29.’dadir. isletmenin 2018 yilinda
Model 4 biiyiiyen isletme yapisinda oldugu gériilmektedir. isletme 2019 y1linda Model 6 geng,
biiyliyen yapidadir. 2019 yilinda isletmenin satislar1 2018 yilina gore azalmistir ancak borg
alarak yatirim yapmistir. Pandeminin goriildiigii 2020 yili ve sonras1 2021 yilinda isletmenin
satiglarinin artti§1 bor¢ almaya ve yatirim yapmaya devam edildigi gozlenmistir. Isletmenin
yapisinin bu donemlerde Model 4 biiyiiyen isletme yapisinda oldugu goriilmektedir. 2022
yilinda isletmenin satiglarinin daha fazla oldugu ve borglarini 6deyerek yatirimlarina devam
ettigi goriilmektedir. Isletme 2022 yilinda Model 2 basarili, olgun isletme yapisina ulagmustir.

Tablo 3.29. Odas Elektrik Nakit Akis Yapisi

ODAS Elektrik 2018 2019 2020 2021 2022

IFNA 1.567.816.368 | -187.319.703 | 66.242.434 | 2.713.805.194 | 3.108.314.540

YFNA 1.848.915.458 | -95.311.414 | -162.448.237 |3.121.570.719 | 1.114.858.217

FFNA

164.307.122 ] 291.853.670 | 95.281.126 565.592.509 |-690.392.109

Park Elektrik Madencilik

Park Elektrik Madencilik isletmesinin nakit akis yapis1 asagidaki Tablo 3.30.’dadur.
Isletmenin pandemi &ncesi 2018 yilinda Model 2 basarili, olgun isletme yapisinda oldugu
gorlilmektedir. 2019 yilinda isletmenin faaliyetlerinden nakit akislari azalmis ve borg¢larini
O0demis oldugu gozlenmistir. 2019 ve 2020 yillarinda isletmenin yapist Model 7 tasfiye
halindeki isletme yapisidir ancak bu yillarda herhangi bir tasfiye durumu s6z konusu degildir.
Pandemi sonrast 2021 yilinda isletmenin Model 2 basarili, olgun isletme yapisinda oldugu
goriilmektedir. Isletmenin pandemi sonrasinda ana faaliyetlerinden nakit akislarinda artis

yasanmustir ve borglarin1 ddeyerek yatirnm yaptigi goriilmektedir. 2022 yilinda isletmenin
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yatirim yapmadigi, sadece bor¢larii 6dedigi goriilmekte olup bu donemde isletmenin yapisinin

Model 3 gerileyen, yeniden yapilanan isletme yapisinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.30. Park Elektrik Madencilik Nakit Akis Yapisi

Park Elek.

Madencilik 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 2.178.185 -4.829.708 | -29.929.026 |14.379.473 | 26.762.268
YFNA -959.210 11.920.208 | 71.674.873 [-52.249.700 | 124.564.928
FFNA -1.119.589  |-1.052.572  |-272.283 -348.286 -3.998.017

Tat Gida isletmesinin nakit akis yapisi1 asagidaki Tablo 3.31.’dedir. Isletmenin pandemi
oncesinde 2018 yilinda Model 2 basarili, olgun isletme yapisinda oldugu goriilmektedir. 2019
yilinda igletmenin faaliyetlerinden nakit akislart azalmis, bor¢ almis ve yatirim yapmustir.
Isletme 2019°da Model 6 geng, biiyiiyen isletme yapisindadir. Pandeminin goriildiigii 2020
yilinda isletmenin tiim faaliyetlerinden nakit akislari pozitif yonliidiir, bor¢ almis ancak yatirim
yapmamistir ve 2020°de isletme Model 1 nadir isletme yapisindadir. Pandemi sonrasi 2021
yilinda isletmenin faaliyetlerinden nakit akislar1 negatif yonludiir, bor¢ almistir ve yatirim
yapmamustir. 2021°de isletmenin yapis1t Model 5 kiigiilen igletme yapisidir. 2022°de isletmenin

borg alarak yatirim yaptig1 gozlenmistir ve isletmenin yapist Model 6 geng, biiyiiyen isletme

yapisidir.
Tablo 3.31. Tat Gida Nakit Akis Yapisi
TAT Gida 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 40.614.659 | -3.412.146 | 20.833.374 | 56.930.548 | 1.413.144.813
YENA 24.546.932 | 17.809.666 | 75.701.414 | 26.899.447 | -218.486.830
FENA -1.395.761 | 4.000.838 | 13.600.693 | 15.464.896 | 1.813.243.282

Tiimosan Motor ve Traktor

Tlimosan Motor ve Traktor isletmesinin nakit akis yapist asagidaki Tablo 3.32.’dedir.
Isletme tiim yillarda yatirim yapmustir. 2018 yilinda isletmenin faaliyetlerinden nakit akislari
negatif yonliidiir ve borg alarak yatirnm yapmustir. Isletmenin 2018°de yapis1t Model 6 geng,
biiyiiyen isletme yapisidir. Isletme pandemiden dnce (2019) ve pandemide borg alarak yatirim
yapmistir ve Model 4 biiyliyen isletme yapisindadir. Pandemi sonras1 2021 yilinda isletmenin
faaliyetlerinden nakit akislar1 azalmis, isletme borg alarak yatirirm yapmaya devam etmistir.
2021 yilinda isletmenin yapist Model 6 geng, biiyliyen isletme yapisidir. 2022 yilinda

isletmenin faaliyetlerinden nakit akiglar1 pozitif yonliidiir ve isletme hem borg¢larin1 6demis hem
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de yatirnm yapmaya devam etmistir. 2022 yilinda isletmenin yapis1 Model 4 biiyiiyen igletme

yapisidir.
Tablo 3.32. Tiimosan Motor ve Traktor Nakit Akis Yapisi

Tiamosan Motor Ve 2018 2019 2020 2021 2022
Traktor

TFNA 109.214.689 | 7.853.141 | 75.715.633 |-21.877.297 | 565.269.322
YFNA -12.913.290 | -57.264.178 | -50.453.824 | -25.263.500 | 290.904.989
FFNA 126.747.063 | 70.898.408 |3.069.606 |37.725.557 |71.287.128

Tiirk Traktor

Tiirk Traktor isletmesinin nakit akis yapisi asagidaki Tablo 3.33.’tedir. Isletmenin tiim
yillarda yatirim yaptig1 goriilmektedir. 2018 yilinda borg¢ alarak yatirim yaptigi gozlenmistir.
Isletme 2018 yilinda Model 4 biiyiiyen isletme yapisindadir. Pandemi dncesi (2019), pandemi
ve pandemi sonrasi (2021) donemlerde isletmenin faaliyetlerinden nakit akiginin pozitif yonli
oldugu, isletmenin hem bor¢ 6dedigi hem de yatirim yaptigi goriilmektedir. isletme bu
donemlerde Model 2 basarili, olgun isletme yapisindadir. 2022 yilinda isletme borg¢ alarak

yatirimlarina devam etmistir ve isletmenin yapist Model 4 biiyliyen isletme yapisidir.

Tabloe 3.33. Tiirk Traktor Nakit Akis Yapisi

Tiirk Traktor 2018 2019 2020 2021 2022

IFNA 104.847.721 | 1.059.096.190 | 1.599.211.443 | 886.046.934 | 2.884.210.353

YFNA 224.624.452 | -129.911.612 | -125.416337 |-362.206.075 | 1.123.190.349
FFNA -
85.507.825 | -507.959.154 |-335.842.822 |1.078.247.103 | 878.522.957
Ulker Biskiivi

Ulker Biskiivi isletmesine ait nakit akis yapisi asagidaki Tablo 3.34.’teki gibidir.
Isletmenin pandemi 6ncesi yillarda borg¢ ddedigi ve aym zamanda yatirim yaptigi Model 3
gerileyen, yeniden yapilanan isletme yapisinda oldugu goriilmektedir. Pandemide ise isletme
borg alarak yatirim yapmaya devam etmistir ve isletme Model 4 biiyiiyen isletme yapisindadir.
Pandemi sonrasi 2021 yilinda isletme bor¢ ddeyerek yatirim yapmistir ve Model 2 bagarili,
olgun isletme yapisindadir. 2022 yilinda isletmenin bor¢larini 6dedigini ve pandemiden 6nceki
isletme yapisina (Model 3 gerileyen, yeniden yapilanan isletme yapisi) yeniden dondigi

goriilmektedir.
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Tablo 3.34. Ulker Biskiivi Nakit Akis Yapist

Ulker Biskiivi 2018 2019 2020 2021 2022

IFNA 3.378 795.579 | 630.027 27.339 2.699.276
YENA 1.377.649  [876.820 [-1.119.161 |-1.543.824 |5.843.827
FENA -1.192.131 | -467.025 [1.927.674 |-1.255.375 |-3.244.814

3.4.3. Sektorlere Gore Nakit Akis Yapilar
Inceleme kapsamina giren isletmelerin biiyiik bir béliimii imalat iletmelerinden olustugu
icin imalat sektoriindeki isletmelerin nakit akis yapilariin hangi model etrafinda yogunlastigi

ise Grafik 3.8.’de gosterilmistir.

Imalat Sektorii Isletmelerinin Yillara Gore
Model Dagilimi

| | ‘ |

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8

~

\e}

m2018 m2019 m2020 m2021 m2022

Grafik 3.8. Imalat Sektérii Isletmelerinin Yillara Gore Model Dagilim1

Imalat sektérii isletmelerinin pandemi oncesi, pandemi ve sonras: dénemlerde en gok
goriildiigli yapt Model 2 basarili, olgun isletme yapisidir. Bu yapiya sahip imalat isletmelerin
faaliyetlerinden nakit akisi pozitif yonliidiir ve borg¢larin1 6derken ayni zamanda yatirim
yaptiklar goriilmektedir. Model 2’den sonra en ¢ok goriilen isletme yapilar1 Model 4 biiyiiyen
isletme yapis1 ve Model 6 geng, biiyiiyen isletme yapisidir. Biiyiiyen isletme yapisinda olan
imalat isletmelerinin isletme faaliyetlerinde pozitif nakit akisi1 gerceklesirken bor¢ alarak
yatirim yaptiklar1 goézlenmistir. Geng, biiyliyen isletme yapisinda olan imalat isletmelerinin

faaliyetlerinde negatif nakit akis1 ger¢eklesirken borg alarak yatirim yaptiklar: gozlenmistir.

Covid 19 ile yasanan tedarik zincirindeki sorunlar sebebiyle hammadde temininde
zorluklar yaganmis bu durum {iiretim stireglerini aksatarak iiretim maliyetlerini artirmistir. Bazi
iriinlerin talebinin artmasi ile imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler dnem kazanmistir

ve bu durum da isgiiciine katilim1 dolayisiyla istihdami da artirmistir.
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SONUC

Isletmelerin en temel hedeflerinden bir tanesi sonsuza kadar hayatta kalabilmektir.
Isletmelerin hayatta kalabilmeleri i¢in kar etmeleri gerekmektedir. Ancak kar etmek veya karli
bir isletme olmak da hayatta kalabilmek i¢in tek bagina yeterli degildir. Kar etmelerine ragmen,
kotii nakit yonetimine sahip olan isletmelerin, iflas ettikleri bilinmektedir. Iyi bir nakit yonetimi,
isletmelerin taraflarini yakindan ilgilendirmekte ve isletme hakkinda karar mekanizmalarina
etki etmektedir. Nakit esasmna gore hazirlanan Nakit Akis Tablosu, isletmenin nakit
hareketlerini, nakit yaratma kapasitesini ve nakitin kaynagi ve naktin kullanim yerlerinin tayin
edilmesine katk1 veren 6nemli bir tablodur. Nakit akis tablosu ayni1 zamanda tahakkuk esasina
gore hazirlanan bilango veya gelir tablosunda yer alan karin ne kadarinin nakit oldugunun
tespitinin yapilmasina olanak veren bir tablodur.

Covid 19 pandemisi, bircok sektdriin faaliyetlerini sekteye ugratmistir. Tedarik
zincirinde yasanan sorunlar, hammadde teminin gecikmesi, bor¢larin 6denmemesi, alacaklarin
ertelenmesi, isgiliclinde yasanan kayiplar, lretimde kesintilerin yasanmasi, verimliligin
azalmasi, maliyetlerin artmasi, gelirde diisiis, miilk sahiplerinin zararlarinda artis gibi sorunlar
nakit akist sorununu da beraberinde getirmistir.

Covid-19 pandemisinin yaratmis oldugu belirsizlik doneminde, isletmelerin nakit
yonetimleri ve bu konuda sorun yasayip yasamadiklarini ortaya koymak amaci ile BIST 100°de
yer alan isletmelerden, mali kuruluslar sektorii ve verisi olmayan isletmelerin ¢ikarilmasiyla
toplamda 30 isletme analize tabi tutulmustur. Isletmelerin nakit akis yapilar1 “Nakit
Akislarindan Saglanan Faaliyetler” yontemine ile analiz edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, arastirma kapsamindaki 30 isletmenin hem Covid 19
oncesinde hem de Covid 19 sonras1 donemde nakit akis yapilarinin model 2 kapsaminda (Model
2+.-,-) basarili, olgun isletme yapisinda oldugu ve elde edilen bu sonucun literatiirdeki diger
caligmalarla benzerlik gosterdigi tespit edilmistir.

Pandemi doneminde isletmelerin nakit akis yapilarinin olumsuz etkilendigi varsayimi
ile yaptigimiz inceleme sonucunda Covid 19 pandemisinin en etkili oldugu 2020 ve 2021
yillarinda arastirma kapsaminda incelenen isletmelerin ¢ogunlugunda igletme faaliyetlerinden
nakit akislarinda azalig yerine artis oldugu gozlenmistir. Ayrica 2020 ve 2021 yillarinda yine bu
isletmelerin ¢ogunlugunun finansman faaliyetinden nakit akislarinda azalis gézlenmistir. Bu
durum isletmelerin bor¢larini 6deyebildiklerini ve hatta yatirima yoneldiklerini gostermektedir.
Bu durum arastirmanin kapsamina giren ve ¢gogunlugunu imalat sektdriine ait olan igletmelerin
Covid 19°dan olumsuz etkilenmedigi ve Covid 19 sonras1 2022 yilinda isletmelerin birgogunun

bliylime veya geng biiylime modeline gecis yaptigini ortaya koymustur.
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Bir isletmenin basarili bir isletme olup olmadigi bir¢cok diger degisken ile Olciilebilir.
Bu caligmada sadece nakit akis tablosu kalemleri ele alinmis ve isletmelerin nakit yonetimi
konusundaki basarilar1 nakit akis yapilarina bagl olarak tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Bu arastirmanin yontemi ve amaci baglaminda arastirma kapsamina giren isletmelerin
nakit yOnetimi konusunda basarili olduklar1 goriilmiistiir. Nakit yonetiminin isletmelerin
stirdiiriilebilirlikleri iizerindeki Onemli etkisi dikkate alindiginda arastirma kapsamindaki
isletmeler Covid 19 gibi olagan iistii bir ortamda basarili bulunmustur.

Bu ¢alismada 2018 yil1 4. Ceyrek donemde BIST 100’e giren isletmelerden sadece 30
tanesinin arastirmaya dahil edilmesi aragtirmanin kisitin1 olusturmaktadir. Analize uygun olan
isletme sayis1 30 isletme oldugu i¢in sadece bu igletmeler analize dahil edilmistir. Bundan sonra
yapilacak calismalarda aragtirma kapsamindaki isletme sayisinin genisletilmesi Covid 19’un

isletmelerin nakit yapilarina olan etkisinin daha kapsamli tespit edilmesine olanak saglayacaktir.
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EKLER

EK-1
ARASTIRMA KAPSAMINDAKI ISLETMELER VE SEKTORLERI
KOD iSLETME isletmenin Sektorii ALT SEKTORU
1 | AFYON | AFYON CIMENTO | jpmALAT TAS VE TOPRAGA DAYALI
KiMYA iLAC PETROL LASTIiK
2 | AKSA | AKSA iMALAT VE PLASTIiK URUNLER
3 | AEFES | ANADOLU EFES IMALAT GIDA, iCECEK VE TUTUN
. INSAAT VE BAYINDIRLIK
4 | ANELE | ANEL ELEKTRIK iINSAAT VE BAYINDIRLIK iSLERI
BORUSAN
5 | BRSAN |y ANNESMANN iMALAT ANA METAL SANAYIi
6 | CEMAS | CEMAS DOKUM | jMALAT ANA METAL SANAY]
7 | CEMTS | CEMTAS IMALAT ANA METAL SANAYi
. KiMYA ILAC PETROL LASTIiK
8 | DENogy DEVA HQERING iMALAT VE PLASTIK URUNLER
9 | DOAS | DOGUS OTOMOTIV | 1opTAN VE PERAKENDE TICARET TOPTAN TiCARET
j METAL ESYA MAKINE
10 | EGEEN | EGE ENDUSTRIi . ELEKTRIKLi CIHAZLAR VE
iMALAT ULASIM ARACLARI
iDARI VE DESTEK HiZMET FAALIiYETLERI
11 | FLAP %‘?{fﬁ%ﬁﬁ% DESTEGI VE DiGER SIRKET DESTEK " . o
) FAALIYETLERI BURO YONETIMi, BURO
ORMAN URUNLERI VE
12| GENTS | GENTAS iMALAT MOBILYA
METAL ESYA MAKIiNE
13 | GEREL | GERSAN ELEKTRIK | ELEKTRIKLi CIHAZLAR VE
iMALAT ULASIM ARACLARI
KiMYA iLAC PETROL LASTIiK
141 GOODY | GOOD-YEAR iMALAT VE PLASTIK URUNLER
15 | GOLTS | GOLTAS CIMENTO | jmALAT TAS VE TOPRAGA DAYALI
N . KiMYA ILAC PETROL LASTIK
16 | GUBRF | GUBRE FABRIK. iMALAT VE PLASTIK URUNLER
KIMYA ILAC PETROL LASTIK
17| HEKTS | HEKTAS iMALAT VE PLASTIK URUNLER
18 | HURGZ | HURRIYET GZT. BILGI VE ILETiSIM YAYIMCILIK
19 | THLGM IHLAS
MADENCILIK GAYRIMENKUL FAALIiYETLERI GAYRIMENKUL FAALIiYETLERI
KAGIT VE KAGIT URUNLERI
20 | KARTN | KARTONSAN IMALAT BASIM
KORDSA TEKNIK TEKSTIL, GiYiM ESYASI VE
21| KORDS TEKSTIL iMALAT DERI
22 | MAVI | MAVI GIYIM TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET PERAKENDE TiCARET
EGITIM, SAGLIK, SPOR VE DiGER SOSYAL | INSAN SAGLIGI VE SOSYAL
23 | MPARK | MLP SAGLIK HiZMETLER HiZMETLER
24 |NETAS | NETAS TELEKOM. | TEKNOLOJI BiLisiM
25| ODAS | ODAS ELEKTRIK | gy EKTRIK GAZ VE SU ELEKTRIK GAZ VE BUHAR
26 | PRKME | PARK j KOMUR VE LINYIT
ELEK.MADENCILIK | MADENCILIiK VE TAS OCAKCILIGI MADENCILIGI
27 | TATGD | TAT GIDA IMALAT GIDA, ICECEK VE TUTON
. METAL ESYA MAKINE
28 | TMSN I,E“;[gi’]‘g g‘RO TOR ELEKTRIKLi CIHAZLAR VE
iMALAT ULASIM ARACLARI
METAL ESYA MAKINE
29 | TTRAK | TURK TRAKTOR ELEKTRIKLi CIHAZLAR VE
iMALAT ULASIM ARACLARI
30| ULKER | ULKER BISKUVI IMALAT GIDA, iICECEK VE TUTUN
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EK -2

IMALAT SEKTORU ALT SEKTORLERI

KOD

ISLETME

SEKTORU ALT SEKTORU
1 | BRSAN E’I?AIIQ\III{ISEAS%ANN IMALAT | ANA METAL SANAYI
2 | CEMAS | CEMA§ DOKOM IMALAT | ANA METAL SANAYI
3 | CEMTS | CEMTAS IMALAT | ANA METAL SANAYI
4 | AEFES | ANADOLU EFES IMALAT | GIDA, iCECEK VE TUTUN
S | TATGD | TAT GIDA IMALAT | GIDA, iCECEK VE TUTUN
6 | ULKER | ULKER BISKUVI IMALAT | GIDA, iCECEK VE TUTUN
7 [ KA ATV IMALAT | KAGIT VE KAGIT URUNLERI BASIM
8 |AKSA | AKSA IMALAT | KIMYA iLAC PETROL LASTIK VE PLASTIiK URUNLER
9 |DEVA | DEVAHOLDING IMALAT | KIMYA iLAC PETROL LASTIK VE PLASTiK URUNLER
10| GOODY | GOOD-YEAR IMALAT | KIMYA iLAC PETROL LASTIK VE PLASTIiK URUNLER
11 | GUBRF | GUBRE FABRIK. IMALAT | KIMYA iLAC PETROL LASTIK VE PLASTiK URUNLER
12| HEKTS | HEKTAS IMALAT | KIMYA iLAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
13| EGEEN | EGE ENDUSTRI il ?f:éﬁq Efls{i g:::KRIINE ELEKTRIiKLi CIHAZLAR VE
14 | GEREL | GERSAN ELEKTRIK (MALAT ?5:;‘&?;{:&‘2%“ ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
15 | TMSN TUMOSAN MOTOR VE ] METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLi CIHAZLAR VE
TRAKTOR IMALAT | ULASIM ARACLARI -
16 | TTRAK | TURK TRAKTOR VALAT ?LEE& EASI\{: (1;{1:1](1111\11; ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
17| GENTS | GENTAS IMALAT | ORMAN URUNLERI VE MOBILYA
18| AFYON | AFYON CIMENTO IMALAT | TAS VE TOPRAGA DAYALI
19| GOLTS | GOLTAS CIMENTO IMALAT | TAS VE TOPRAGA DAYALI
20| KORDS ?gl?;)TsliTEKNIK IMALAT | TEKSTIL, GiYiM ESYASI VE DERI
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EK-3

2018
iSLETMELER iFNA YFNA FFNA MODEL | YAPI
. - M.3. (+ + | GERILEYEN, YENIDEN YAPILANAN
AFYONCIMENTO | g 575588 [ 26.253.053 | 153.085.904 | -) (NADIR)
M4 (+-
AKSA 281.525 -357.923 346599  |+) BUYUYEN
M.2. (+-
ANADOLUEFES |, 818246  |-1372787 | -4.115991 [ BASARILL OLGUN
: M.6. (-
ANELELEKTRIK | 23336220 [-10.497.157 |23.837.405 |+) GENC, BUYUYEN
BORUSAN M.6. (- - -
MANNESMANN -237.958.060 | -113.298.640 | 409.561.588 | +) GENC, BUYUYEN
. M.S. (- +
CEMAS DOKUM -78.670.715 | 4206539 | 72.475.293 | +) KUCULEN
M.2. (+-
CEMTAS 105.593.574 | -47.651.423 [-62.213.425 | ) BASARILIL, OLGUN
: M4 (+-
DEVA HOLDING 130.983.784 | -156.963.627 | 69.536.516 | +) BUYUYEN
- : M.2. (+-
DOGUS OTOMOTIV | 131.505 | -72.735 811044 |-) BASARILL OLGUN
. . - M.2. (+-
EGE ENQLEIRI 194.025.188 | -88.666.365 | 101.059.154 | -) BASARILL OLGUN
FLAP KONGRE Ma- |
TOPLANTI HiZ. 9.911.245 | -21.822.452 | 12.139.662 |+ BUYUYEN
M.2. (+-
GENTA$ 39.269.762 | -13.263.723 |[-11.456211 |- BASARILI, OLGUN
: M.6. (--
GERSANELEKTRIK | 36121024 |-4.170.936  [40.121.442 [+) GENC, BUYUYEN
M.6. (--
GOOD-YEAR -31.198.468 [ -106.164.051 [121.777.025 | ) GENC, BUYUYEN
. - M.3. (+ + | GERILEYEN, YENIDEN YAPILANAN
GOLTAS CIMENTO | 5 491455 [4a77.028 | -7.673293 |- (NADIR)
N . M.6. (- -
GUBRE FABRIK. -255.517.732 | -101.606.823 | 437.022.768 | +) GENC, BUYUYEN
M.6. (-
HEKTAS$ -185.870.457 | -33.041.224 | 225.399.751 [+ GENC, BUYUYEN
L - M.3. (+ + | GERILEYEN, YENIDEN YAPILANAN
HURRIYET GZT. | 138 637 217.288.928 | 234.032.100 | -) (NADIR)
THLAS
GAYRIMENKUL
PROJE
GELISTiRME VE M.S. (- + -
TICARET -13.567.967 | 40.956 32.853 +) KUCULEN
M.2. (+-
KARTONSAN 105.072.939 | -27.421.648 | -17.709.366 | -) BASARILL OLGUN
KORDSA TEKNIK M4 (+-
TEKSTIL 340.842.897 | -702.634.847 | 477.031.730 | +) BUYUYEN
M.2. (+-
MAVIGIYIM 267.040 -129.199 30199 [ BASARILL OLGUN
M.2. (+-
MLP SAGLIK 331.591 -305.952 20167 |- BASARILL OLGUN
M.6. (-
NETAS TELEKOM. | 13622.338 [-9.808.992 | 161.718.429 | +) GENC, BUYUYEN
R - M4 (+-
ODASELEKTRIK | 1.567.816.368 | 1.848.915.458 | 164.307.122 | +) BUYUYEN
PARK M.2. (+-
ELEK.MADENCILIK | 2.178.185 [ -959.210 1119589 |- BASARILI, OLGUN
M.2. (+-
TAT GIDA 40.614.659 | -24.546.932  |-1.395.761 |-) BASARILL OLGUN
TUMOSAN MOTOR M.6. (- - -
VE TRAKTOR -109.214.689 | -12.913.290 | 126.747.063 | ) GENC, BUYUYEN
B . M4 (+-
TURKTRAKTOR | 104847.721 [ -224.624.452 | 85.507.825 |+ BUYUYEN
. o M.3. (+ + | GERILEYEN, YENIDEN YAPILANAN
ULKERBISKUVI |, 1377.640 | -1192.131 |9 (NADIR)
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EK -4

2019
ISLETMELER IFNA YFNA FFNA MODEL | YAPI
] GERILEYEN,
AFYON CIMENTO M.3. (++- | YENIDEN YAPILANAN
23.695.439 | 10.310.593 -47.050.878 |) (NADIR)
AKSA 677.021 -192.055 -689.705 M.2. (+ - -) | BASARILI, OLGUN
ANADOLU EFES 4157114 |-1.526.174 -1.489.217 [ M.2. (+ --) | BASARILL, OLGUN
ANEL ELEKTRIK -3.258.288 | -43.893.330 | 98.730.645 | M.6. (- - +) | GENC, BUYUYEN
BORUSAN MANNESMANN | 273.582.064 | -286.966.776 | 79.417.794 | M.4 (+-+) | BUYUYEN
CEMAS DOKUM 8724552 |-1.117.864  |-6.847.322 [ M.2.(+--) | BASARILL OLGUN
CEMTAS 157.770.768 | -31.463.747 | -31.089.369 | M.2. (+ - -) | BASARILL, OLGUN
DEVA HOLDING 441.236.234 | -208.972.499 | -78.518.279 | M.2. (+ --) | BASARILI, OLGUN
GERILEYEN,
DOGUS OTOMOTIiV M.3. (+ +- | YENIDEN YAPILANAN
1.308.990 [ 82.901 -1.107.567 | (NADIR)
EGE ENDUSTRI 232.870.550 | -69.632.389 | -159.769.100 | M.2. (+ - -) | BASARILI, OLGUN
FLAP KONGRE TOPLANTI
HiZ. -4.180.633 | -63.424 -1.484.586 | M.8.(---) | NADIR (-)
GENTAS 44.899.764 | -5.416.886 -24.210.842 | M.2. (+ - -) | BASARILI, OLGUN
. M. (-+
GERSAN ELEKTRIK -9.703.681 | 1.411.310 25.042.947 | KUCULEN
GOOD-YEAR 525.485.165 | -112.513.172 | -412.665.888 | M.2. (+ - -) | BASARILI, OLGUN
GOLTAS CIMENTO -21.440.674 | -15.675.037 | 39.330.051 | M.6. (- -+) | GENC, BUYUYEN
GUBRE FABRIK. 129.980.322 | -156.098.943 | -10.158.227 | M.2. (+ - -) | BASARILI, OLGUN
HEKTAS 106.714.663 | -159.695.957 | 216.375.500 | M.4 (+ - +) | BUYUYEN
HURRIYET GZT. 40.328.833 | -15.092.087 |-49.719.631 | M.2. (+--) [ BASARILI, OLGUN
IHLAS GAYRIMENKUL
PROJE GELISTIRME VE - o
TiCARET 184.959.479 | 6.854.909 189.514.949 | ML6. (- - ) | GENC, BUYUYEN
KARTONSAN 70.476.283 | -42.288.311 | -31.824.538 | M.2. (+ --) | BASARILI, OLGUN
- 1.055.139.04
KORDSA TEKNIK TEKSTIL | 505 558 555 | 1.161.832.355 | 4 M.4 (+-+) | BOYOYEN
MAVI GIYIM 260.547 -75.528 -185.470 M.2. (+ --) | BASARILI, OLGUN
MLP SAGLIK 663.285 -222.825 -358.115 M.2. (+ - -) | BASARILI, OLGUN
NETAS TELEKOM. 106.035.136 | -21.116.467 [ -90.679.526 | M.2. (+ - -) | BASARILI, OLGUN
ODAS ELEKTRIK 187.319.703 | -95.311.414 | 291.853.670 | M.6. (- - +) | GENC, BUYUYEN
- M.7.(-+-
PARK ELEKMADENCILIK | 4 479708 | 11.920.208 -1.052572 ) TASFIYE
TAT GIDA -3.412.146 | -17.809.666 | 4.000.838 M.6. (- - ) | GENC, BUYUYEN
TUMOSAN MOTOR VE o
TRAKTOR 7.853.141 | -57.264.178 [ 70.898.408 | M.4 (+-+) | BUYUYEN
" . 1.059.096.1
TURK TRAKTOR 90 129911612 | -597.959.154 | M.2. (+ - -) | BASARILL, OLGUN
GERILEYEN,
ULKER BiSKUVi M.3. (+ +- | YENIDEN YAPILANAN
795.579 876.820 -467.025 ) (NADIR)
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EK -5

2020
iISLETMELER iFNA YFNA FFNA MODEL YAPILAR ‘
AFYON CIMENTO 62.059.342 | 17.106.177 | -52.519.526 | M.3.(++-) gfﬁ%fﬁfg ’(;iglig])m
AKSA 862.084 -408.236 -189.431 M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
ANADOLU EFES 4.956.927 -1.515.021 | -1.129.171 | M.2. (+->) BASARILI, OLGUN
ANEL ELEKTRIK -114.307.028 | 438.339 61245906 |M.5.(-++) | KUCULEN
BORUSAN MANNESMANN -332.250.115 [ -150.469.435 | 104.431.991 | ML6. (- - +) GENC, BUYUYEN
CEMAS DOKUM -12.658.362 | -31.725.593 | 129.628.016 |M.6.(--+) | GENC, BUYUYEN
CEMTAS 67.558.682 | -37.464.913 |-37.973.444 |M.2.(+--) BASARILIL, OLGUN
DEVA HOLDING 645.975.249 | -371.280.621 | 52.968.010 | M.4 (+-+) BUYUYEN
DOGUS OTOMOTIV 673.307 -255.305 -406.095 M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
EGE ENDUSTRI 139.844.346 | -59.840.969 |[37.458.430 [M.4(+-+) BUYUYEN
FLAP KONGRE TOPLANTI HIZ. 6.431.490 -425.959 -4.295399 | M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
GENTAS 22.273.658 | -9.586.279 [ -7.257.820 M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
GERSAN ELEKTRIK 15.921.713 | -1.191.552  [36.279.323 [ M.4 (+-+) BUYUYEN
GOOD-YEAR 314.886.573 | -85.276.158 | -54.939.947 | M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
GOLTAS CIMENTO -32.936.304 [ -12.227.669 | 43.364.765 | M.6. (--+) GENC, BUYUYEN
GUBRE FABRIK. 680.087.098 | -46.140.472 | -38.736.861 | M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
HEKTAS -157.982.936 | -243.787.872 | 300.425.211 | ML6. (-- +) GENC, BUYUYEN
HﬁRRiYET GZT. 31596372 [-6.106.908 | -36.854.711 | M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
THLAS GAYRIMENKUL PROJE o
GELISTIRME VE TICARET -94.992.695 [ -501.070 326.830.208 [ ML6. (--+) GENC, BUYUYEN
KARTONSAN 166.148.402 | -54.155.950 |-17.471.151 | M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
KORDSA TEKNIK TEKSTIL 902.162.580 | -208.072.628 | 1.008.843.496 | M.2. (+--) | BASARILL OLGUN
MAVI GIYIM 603.194 -105.359 -449.020 M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
MLP SAGLIK 899.264 -172.374 -657.556 M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
NETAS TELEKOM. 337.070.823 | -91.333.175 | -140.241.631 | M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
ODAS ELEKTRIK 66.242.434 | -162.448.237 | 95.281.126 (M4 (+-H BUYUYEN
PARK ELEK.MADENCILIK 29.929.026 | 71.674.873 [ -272.283 M.7.(-+-) | TASFIYE
TAT GIDA 20.833.374 | 75.701.414 | 13.600.693 | ML1. (++H) NADIR (+)
TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR | 75715.633 | -50.453.824 |3.069.606 |M.4(+-+) | BUYUYEN
TURK TRAKTOR 1.599.211.443 | -125.416.337 | -335.842.822 | ML2. (+--) BASARILI, OLGUN
ULKER BiSKUVi 630.027 119161 1927674 [Ma@-+ | BOYOYEN
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EK-6

2021
ISLETMELER iFNA YYFNA FFNA MODEL YAPILAR
AFYON CIMENTO 32.063.770 -19.649.838 -25.995.615 | M.2.(+--) BASARILI, OLGUN
AKSA 2.910.752 -550.069 -460.382 M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
ANADOLU EFES 8.072.534 -5.789.734 2124734 | M2, (+-9) BASARILI, OLGUN
ANEL ELEKTRIK -378.507.830 -916.914 142.345.388 | M.6.(-- 1) GENC, BUYUYEN
BORUSAN
MANNESMANN 1.892.981 -169.712 -282.304 M.2. (+--) BASARILL, OLGUN
CEMAS DOKUM 175.793.984 | -141.105.280 | 389.299.807 | M.4 (+-+) BUYUYEN
CEMTAS 148.569.906 -67.202.009 -26.670.617 | M.2.(+--) BASARILI, OLGUN
DEVA HOLDING 1.247.774.934 | -739.848.092 | 171.094.092 | M4 (+-+) BUYUYEN
x . GERILEYEN, YENIDEN
DOGUS OTOMOTIV [ 5 558 796 19.868 -536.641 | M3.(++-) YAPILANAN (NADIR)
EGE ENDUSTRI 105.797.249 | -85.745.065 | -219.531.097 | M.2.(+--) BASARILI, OLGUN
FLAP KONGRE o
TOPLANTI HiZ. 22.351.549 -8.428.881 59.937.163 | M4 (+-+) BUYUYEN
GENTAS 95.180.411 -38.265.462 49.517.138 M.4 (+-+) BUYUYEN
GERSAN ELEKTRIK | _35397.794 -1.385.264 56.045.292 | M4 (+-+) BUYUYEN
GOOD-YEAR 90.503.818 | -178.026.004 | -62.335.165 | M.2.(+--) BASARILI, OLGUN
GOLTAS CIMENTO | _178.901.196 | -56.210.676 240.832.195 | M.6.(--+) GENC, BUYUYEN
GUBRE FABRIK. -514.236.215 | -441.543.397 | 823.956.464 | M.6. (--+) GENC, BUYUYEN
HEKTAS -450.920.673 | -747.316.816 | 1.226.522.137 | M.6.(--+) GENC, BUYUYEN
HURRIYET GZT. 89.249.358 -38.684.875 -22.185.266 | M.2.(+--) BASARILI, OLGUN
iHLAS
GAYRIMENKUL
PROJE GELISTIRME L
VE TICARET -61.378.869 -1.607.423 11.188.207 | M.6.(--+) GENC, BUYUYEN
KARTONSAN 399.219.813 | -102.096.160 | -61.357.185 | M.2.(+--) BASARILI, OLGUN
KORDSA TEKNIK
TEKSTIL 485.771.396 | -274.305.390 | -559.823.418 | M.2.(+--) BASARILI, OLGUN
MAVI GIYIM 389.378 -44.276 233.935 M4 (+-+) BUYUYEN
MLP SAGLIK 1.652.753 -522.614 -824.895 M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
NETAS TELEKOM. -162.776.981 26.189.620 436.949.869 | M.4 (+-+) BUYUYEN
ODAS ELEKTRIK 2.713.805.194 | -3.121.570.719 | 565.592.509 | M.4 (+-+) BUYUYEN
PARK
ELEK.MADENCILIK | 14.379.473 -52.249.700 -348.286 M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
TAT GIDA -56.930.548 26.899.447 15.464.896 | M.5. (- ++) KUCULEN
TUMOSAN MOTOR o
VE TRAKTOR -21.877.297 -25.263.500 37.725.557 | M.6.(--+) GENC, BUYUYEN
TURK TRAKTOR 886.046.934 | -362.206.075 | -1.078.247.103 | M.2. (+--) BASARILI, OLGUN
ULKER BISKUVI 27.339 -1.543.824 1255375 | M.2.(+--) BASARILI, OLGUN
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2022
ISLETMELER IFNA YFNA FFNA MODEL YAPILAR

AFYON CIMENTO 364.261.706 -51.469.171 -56.736.767 M.2.(+--) | BASARILI, OLGUN
AKSA 1.346.171 -1.088.959 -1.514.014 M.2.(+--) | BASARILI, OLGUN
ANADOLU EFES 12.770.288 -5.669.553 3.773.908 M4 (+-+) | BUYUYEN

ANEL ELEKTRIK -448.336.610 -1.877.834 112.348.363 | M.6.(--+) | GENC, BUYUYEN
BORUSAN o
MANNESMANN -1.564.730 -535.970 1.455.359 M.6.(--+) | GENC, BUYUYEN
CEMAS DOKUM 171.744.808 -196.961.978 | 9.890.197 M4 (+-+) | BUYOYEN

CEMTAS 224.307.063 -224.442.840 | 175.949.928 | M.4 (+-+) | BUYUYEN

DEVA HOLDING 815.910.980 -2.351.864.147 | 802.394.219 | M.4 (+-+) | BUYUYEN

DOGUS OTOMOTIV | 3789 856 -873.100 -2.974.259 M.2.(+--) | BASARILI, OLGUN
EGE ENDUSTRI 658.605.116 -431.184.881 | 394.010.006 | M.4 (+-+) | BUYUYEN

FLAP KONGRE o
TOPLANTI HiZ. -8.247.557 -45.609.157 5.743.439 M.6.(--+) | GENC, BUYUYEN
GENTAS -15.504.848 -83.032.051 23.777.077 M.6.(--+) | GENC, BUYUYEN
GERSAN ELEKTRIK | 31.176.572 -2.681.178 -29.590.914 M.2.(+--) | BASARILI, OLGUN
GOOD-YEAR 314.932.874 -402.458.366 | 300.008.008 | M.4 (+-+) | BUYUYEN

GOLTAS CIMENTO 96.225.093 -100.083.571 | 27.604.076 M.4 (+-+) | BUYUYEN

GUBRE FABRIK. -1.802.327.223 | -1.941.889.294 | 2.916.985.492 | M.6. (--+) | GENC, BUYUYEN
HEKTAS -2.495.274.129  [-1.321.454.970 | 5.230.218.406 | M.6.(--1+) | GENC, BUYUYEN
HURRIYET GZT. -12.835.699 11.757.545 -16.841.175 M.7.(-+-) | TASFIYE

IHLAS

GAYRIMENKUL

PROJE GELISTIRME

VE TiCARET -6.551.103 -2.853.518 -7.321.036 M.7.(-+-) | TASFIiYE
KARTONSAN 270.473.456 -137.337.881 | -172.740.140 [ M.2.(+--) | BASARILI, OLGUN
KORDSA TEKNIK o

TEKSTIL 941.128.468 -1.405.433.989 | 938.907.923 [M.4(+-+ |BUYUYEN

MAVI GIYIM 1.370.011 -79.735 -674.518 M.2.(+--) | BASARILI, OLGUN
MLP SAGLIK 1.974.453 -665.674 -1.223.143 M.2.(+--) | BASARILI, OLGUN
NETAS TELEKOM. -75.744.466 36.135.193 -395.441.601 | M.7. (-+-) | TASFIYE

ODAS ELEKTRIK 3.108.314.540 -1.114.858.217 [-690.392.109 | M.2. (+--) | BASARILL, OLGUN
PARK GERILEYEN, YENIDEN
ELEK.MADENCILIK |26.762.268 124.564.928 -3.998.017 M.3.(++-) | YAPILANAN (NADIiR)
TAT GIDA -1.413.144.813 | -218.486.830 | 1.813.243.282 | M.6.(--+) | GENC, BUYUYEN
TUMOSAN MOTOR

VE TRAKTOR 565.269.322 -290.904.989 | 71.287.128 M4 (+-+) |BUYUYEN

TURK TRAKTOR 2.884.210.353 -1.123.190.349 | 878.522.957 | M.4(+-+) | BUYUYEN

N s GERILEYEN, YENIDEN
ULKER BISKUVI 2.699.276 5.843.827 3244814 | M.3.(++-) | YAPILANAN (NADIR)
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AFYON CIMENTO 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 80.575.588 23.695.439 62.059.342 32.063.770 364.261.706
YFNA 26.253.053 10.310.593 17.106.177 -19.649.838 -51.469.171
FFNA -153.085.904 | -47.050.878 -52.519.526 -25.995.615 -56.736.767
AKSA 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 281.525 677.021 862.084 2.910.752 1.346.171
YFNA -357.923 -192.055 -408.236 -550.069 -1.088.959
FFNA 346.599 -689.705 -189.431 -460.382 -1.514.014
ANADOLU EFES 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 2.818.246 4.157.114 4.956.927 8.072.534 12.770.288
YFNA -1.372.787 -1.526.174 -1.515.021 -5.789.734 -5.669.553
FFNA -4.115.991 -1.489.217 -1.129.171 -2.124.734 3.773.908
ANEL ELEKTRIK 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA -22.336.220 -3.258.288 -114.307.028 | -378.507.830 | -448.336.610
YFNA -10.497.157 -43.893.330 438.339 -916.914 -1.877.834
FFNA 23.837.405 98.730.645 61.245.906 142.345.388 112.348.363
BORUSAN MANNESMANN 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA -237.958.060 [273.582.064 [-332.250.115 |1.892.981 -1.564.730
YFNA -113.298.640 | -286.966.776 |-150.469.435 |-169.712 -535.970
FFNA 409.561.588 | 79.417.794 104.431.991 -282.304 1.455.359
CEMAS DOKUM 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA -78.670.715 8.724.552 -12.658.362 175.793.984 | 171.744.808
YFNA 4.206.539 -1.117.864 -31.725.593 -141.105.280 | -196.961.978
FFNA 72.475.293 -6.847.322 129.628.016 | 389.299.807 | 9.890.197
CEMTAS 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 105.593.574 | 157.770.768 | 67.558.682 148.569.906 | 224.307.063
YFNA -47.651.423 -31.463.747 -37.464.913 -67.202.009 -224.442.840
FFNA -62.213.425 -31.089.369 -37.973.444 -26.670.617 175.949.928
DEVA HOLDING 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 130.983.784 | 441.236.234 | 645.975.249 1.247.774.934 | 815.910.980
YFNA -156.963.627 | -208.972.499 |-371.280.621 |-739.848.092 |-2.351.864.147
FFNA 69.536.516 -78.518.279 52.968.010 171.094.092 | 802.394.219
DOGUS OTOMOTIV 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 1.131.595 1.308.990 673.307 3.268.796 3.789.856
YFNA -72.735 82.901 -255.305 19.868 -873.100
FFNA -811.044 -1.107.567 -406.095 -536.641 -2.974.259
EGE ENDUSTRIi 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 194.025.188 | 232.870.550 139.844.346 105.797.249 | 658.605.116
YFNA -88.666.365 -69.632.389 -59.840.969 -85.745.065 -431.184.881
FFNA -101.059.154 | -159.769.100 | 37.458.430 -219.531.097 | 394.010.006
FLAP KONGRE TOPLANTI HiZ. 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 9.911.245 -4.180.633 6.431.490 22.351.549 -8.247.557
YFNA -21.822.452 -63.424 -425.959 -8.428.881 -45.609.157
FFNA 12.139.662 -1.484.586 -4.295.399 59.937.163 5.743.439
GENTAS 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 39.269.762 44.899.764 22.273.658 95.180.411 -15.504.848
YFNA -13.263.723 -5.416.886 -9.586.279 -38.265.462 -83.032.051
FFNA -11.456.211 -24.210.842 -7.257.820 49.517.138 23.771.077
GERSAN ELEKTRIK 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA -36.121.024 -9.703.681 15.921.713 -35.397.794 31.176.572
YFNA -4.170.936 1.411.310 -1.191.552 -1.385.264 -2.681.178
FENA 40.121.442 25.042.947 36.279.323 56.045.292 -29.590.914
GOOD-YEAR 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA -31.198.468 525.485.165 | 314.886.573 | 90.503.818 314.932.874
YFNA -106.164.051  |-112.513.172 [ -85.276.158 -178.026.004 | -402.458.366
FFNA 121.777.025 | -412.665.888 | -54.939.947 -62.335.165 300.008.008
GOLTAS CIMENTO 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 5.491.455 -21.440.674 -32.936.304 -178.901.196 | 96.225.093
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YFNA 4.177.128 -15.675.037 -12.227.669 -56.210.676 -100.083.571
FFNA

-7.673.293 39.330.051 43.364.765 240.832.195 | 27.604.076
GUBRE FABRIK. 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA -255.517.732 1 129.980.322 | 680.087.098 | -514.236.215 | -1.802.327.223
YENA -101.606.823 | -156.098.943 | -46.140.472 -441.543.397 | -1.941.889.294
FFNA 437.022.768 | -10.158.227 -38.736.861 823.956.464 |2.916.985.492
HEKTAS 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA -185.870.457 | 106.714.663  |-157.982.936 |-450.920.673 | -2.495.274.129
YFNA -33.041.224 -159.695.957 | -243.787.872 |-747.316.816 | -1.321.454.970
FFNA 225.399.751 216.375.500 | 300.425.211 1.226.522.137 | 5.230.218.406
HURRIYET GZT. 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 138.637 40.328.833 31.596.372 89.249.358 -12.835.699
YFNA 217.288.928 | -15.092.087 -6.106.908 -38.684.875 11.757.545
FFNA -234.032.100 | -49.719.631 -36.854.711 -22.185.266 -16.841.175
IHLAS GAYRIMENKUL PROJE GELIS-
T o TSR § 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA -13.567.967 -184.959.479 | -94.992.695 -61.378.869 -6.551.103
YFNA 40.956 6.854.909 -501.070 -1.607.423 -2.853.518
FFNA 32.853 189.514.949 | 326.830.208 11.188.207 -7.321.036
KARTONSAN 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 105.072.939 | 70.476.283 166.148.402  |399.219.813 | 270.473.456
YFNA -27.421.648 -42.288.311 -54.155.950 -102.096.160 | -137.337.881
FFNA -17.709.366 -31.824.538 -17.471.151 -61.357.185 -172.740.140
KORDSA TEKNIK TEKSTIL 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 340.842.897 705528225 [902.162.580 | 485.771.396 | 941.128.468
YFNA -702.634.847 | -1.161.832.355 | -208.072.628 | -274.305.390 | -1.405.433.989
FFNA 477.031.730 1.055.139.044 | -1.008.843.496 | -559.823.418 | 938.907.923
MAVI GIYIM 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 267.040 260.547 603.194 389.378 1.370.011
YFNA -129.199 -75.528 -105.359 -44.276 -79.735
FFNA -30.199 -185.470 -449.020 233.935 -674.518
MLP SAGLIK 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 331.591 663.285 899.264 1.652.753 1.974.453
YFNA -305.952 -222.825 -172.374 -522.614 -665.674
FFNA -20.167 -358.115 -657.556 -824.895 -1.223.143
NETAS TELEKOM. 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA -113.622.338 [ 106.035.136 [ 337.070.823 | -162.776.981 | -75.744.466
YENA -9.808.992 -21.116.467 -91.333.175 26.189.620 36.135.193
FFNA 161.718.429 | -90.679.526 -140.241.631 | 436.949.869 | -395.441.601
ODAS ELEKTRIK 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 1.567.816.368 | -187.319.703 | 66.242.434 2.713.805.194 |3.108.314.540
YENA -1.848.915.458 | -95.311.414 -162.448.237 | -3.121.570.719 | -1.114.858.217
FFNA 164.307.122 | 291.853.670 | 95.281.126 565.592.509 | -690.392.109
PARK ELEK.MADENCILIK 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 2.178.185 -4.829.708 -29.929.026 14.379.473 26.762.268
YFNA -959.210 11.920.208 71.674.873 -52.249.700 124.564.928
FFNA -1.119.589 -1.052.572 -272.283 -348.286 -3.998.017
TAT GIDA 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 40.614.659 -3.412.146 20.833.374 -56.930.548 -1.413.144.813
YENA -24.546.932 -17.809.666 75.701.414 26.899.447 -218.486.830
FFNA -1.395.761 4.000.838 13.600.693 15.464.896 1.813.243.282
TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR 2018 2019 2020 2021 2022
[FNA -109.214.689 | 7.853.141 75.715.633 -21.877.297 565.269.322
YENA -12.913.290 -57.264.178 -50.453.824 -25.263.500 -290.904.989
FFNA 126.747.063 | 70.898.408 3.069.606 37.725.557 71.287.128
TURK TRAKTOR 2018 2019 2020 2021 2022
IFNA 104.847.721 1.059.096.190 |1.599.211.443 | 886.046.934 | 2.884.210.353
YFNA 224.624.452  |-129911.612 |-125.416.337 |-362.206.075 | -1.123.190.349
FFNA 85.507.825 -597.959.154 | -335.842.822 |-1.078.247.103 | 878.522.957
ULKER BiSKUVi 2018 2019 2020 2021 2022
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IFNA 3.378 795.579 630.027 27.339 2.699.276
YENA 1.377.649 876.820 -1.119.161 -1.543.824 5.843.827
FFNA -1.192.131 -467.025 1.927.674 -1.255.375 -3.244.814
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