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Yiiksek Enflasyonun BiST 30 Endeksinde Kayith Sirketlerin 2021
ve 2022 Yillar1 Nakit Akislarina Etkisinin Degerlendirilmesine
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OZET

Bu ¢alismada; 2023 yiulinda BIST 30°da yer alan finans sektorii disindaki 26 sirketin yiiksek enflasyon kosullarimin
bulundugu 2021 ve 2022 yullarina ait nakit akis tablolari “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Modeli” ile analiz edilmis
ve sirketlerin enflasyonun olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla nakit akis politikalarimi basarili bir sekilde yiiriitiip
yiiriitmedigi arastirilmistir. Arastirma sonuglarina gore 2021 yilinda isletmeler genellikle isletme faaliyetlerinden net nakit
fazlast saglamus, yatirim yapmaya devam etmis, yabanci parali bor¢larint édeme politikast giitmiistiir. 2022 yilinda ise 2021
yilinda oldugu gibi isletme faaliyetlerinden net nakit girisi saglanmus, yatirim yapilmaya devam edilmis ancak 2022 yilinda
genel olarak sirketler bor¢lanmis ve finansman faaliyetlerinden net nakit girisi saglanugtir. 2022 yilinda enflasyon 2021 yilina
gore artis gostermis buna bagl olarak nakit akus tutarlar: da 2021 yilina gore artmis ancak bu artis enflasyon oranimin altinda
kalmigtir. Boylece sirketler, artan fiyatlar karsisinda bor¢lanmaya giderek yatirim faaliyetlerini siirdiirerek donem sonunda
gerekli nakdi elde tutmaya ozen gostermiglerdir.
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A Research to Evaluate The Effect of High Inflation On The Cash Flows of The
Companies Registered In The BIST 30 Index In 2021 and 2022

ABSTRACT

In this study; In 2023, the cash flow statements of 26 companies outside the financial sector in BIST 30 for the years
2021 and 2022, in which there were high inflation conditions, were analyzed with the "Activities Model That Provides Cash
Flows" and whether the companies successfully carried out their cash flow policies to protect themselves from the negative
effects of inflation has been researched. According to the research results, in 2021, businesses generally provided a net cash
surplus from business activities, continued to invest, and pursued a policy of paying off their foreign currency debts. In 2022,
as in 2021, net cash inflow was provided from operating activities, investments continued, but in 2022, companies generally
borrowed and provided net cash inflow from financing activities. Inflation increased in 2022 compared to 2021, and
accordingly, cash flow amounts increased compared to 2021, but this increase remained below the inflation rate. Thus,
companies kept the necessary cash at the end of the period by borrowing against increasing prices and continuing their
investment activities.
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1. GIRIS

Yiiksek enflasyon donemlerinde, fiyat artiglar1 ekonomik faaliyetleri etkilemekte ve
isletmelerin siirdiiriilebilirliklerinin saglanmasinda etkin bir nakit politikasi yonetmesini gerekli
kilmaktadir.

Genellikle bir iilkede yaygin olarak kullanilan ve fiyat artislarini yansitan tiiketici fiyat
endeksinin ya da {iretici fiyat endekslerinin ti¢ yillik kiimiilatif toplaminin %100’{ asmasi ya
da ona yakin olmasi ve iilkemizde aranan bir kosul olarak yillik enflasyon oraninin da %10’u
asmasi yiiksek enflasyon oldugunun gostergeleridir. Bu donemlerde fiyatlar artmakta, hane
halki ve isletmeler yabanci para birimine yonelerek ekonomik faaliyetlerini bu para birimine
gore yapmakta ya da yatirimlarini enflasyona karsi degerini koruyan parasal olmayan
kalemlerde tutarak olanaklar Gl¢iisiinde enflasyon karsisinda deger kaybina ugrayan parasal
kalemleri elde bulundurmaktan kaginmaktadirlar. Diger taraftan isletmeler, faaliyetlerinin
stirekliligini saglamak adina girdilerini finanse edebilmek ve faaliyetlerini stirdirebilmek icin
yeterli nakdi elde bulundurmak zorundadir. Bu nedenle nakit yonetimi isletmeler i¢in biiyiik
Onem tasimaktadir.

Son yillarda yiiksek enflasyon birgok krizi de beraberinde getirmis ve sirketlerin
isleyisini etkileyerek faaliyetlerinin siirekliligini etkileyerek hayatta kalmalarini zorlagtirmistir.
Siirekli ve artan belirsizlik durumuyla karsi karsiya kalan sirketler i¢in enflasyonist donemlerde
kredi limitlerinin daralmasi, parasal varliklarin siirekli deger kaybetmesi, nakit degerlerin
azalmasina ve nakit dengesinin bozulmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla bu durum, sirketlerin
zor zamanlarda ellerinde nakit bulundurmalarin1 gerekli kilmistir. Nakit tutma, finansal
esneklik saglayarak sirketlerin hayatta kalmasini etkileyen en onemli faktdrlerden birisidir
(Ferreira ve Vilela, 2004: 296).

Enflasyonist ortamda parasal varliklarin siirekli deger kaybetmesi nedeniyle, sirketlerin
ellerinde tutmasi gereken nakit miktarinin isletmenin ihtiya¢ duydugundan fazla olmamasi, yani
minimum diizeyde olmasini gerektirmektedir. K&r amaci giiden sirketlerin, siirdiiriilebilirligini
ve buyime potansiyelini devam ettirebilmeleri igin nakit yaratma yetenegine sahip olabilmesi
gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 3599).

Bu ¢aligmanin temel amaci; Tiirkiye’de yiiksek enflasyon kosullarinin oldugu 2021 ve
2022 yillarmnda BIST 30°da yer alan (finans sektérii disindaki) sirketlerin yiiksek enflasyonun
nakit akiglarina etkisinin degerlendirilmesi ve nakit akis tablolarmin “Nakit Akislarinin
Saglandig1 Faaliyetler Modeli” ile analiz edilmesidir. Bu baglamda BIST 30 sirketlerinin etkin
bir nakit akis politikas1 izleyip izlemedikleri, enflasyon nedeni ile olusan fiyat artislarinin ve
kur degisimlerinin nakit politikalarin1 nasil etkiledigi ve enflasyonun net parasal kalemler
tizerinde yarattifi olumsuz etkinin azaltilip azaltilmadigi degerlendirilmistir. Bu
degerlendirmede nakit akislarinin saglandig: faaliyetler modeli uygulanan sirketlerin, isletme,
yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit girisi saglayip saglayamadiklari ve saglanan nakdin
hangi faaliyetlerde kullanildiginin belirlenmesi amaglanmistir.
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2. NAKIT AKIS TABLOSU

Nakit akig tablosu; sirketlerin belirli bir donemde isletme, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinden dolay1 ortaya ¢ikan nakit akiglarini, saglanan nakit girisleri ve yapilan nakit
O6demelerini raporlayarak net nakit degisimleri hakkinda bilgi saglar ve sirketlerin gelecege
yonelik durumu ile ilgili kararlar almasina yardime1 olur. Nakit akis tablosu ti¢ temel finansal
tablodan birisidir. Nakit akis tablosu sirketin, belirli bir zaman diliminde (6rnegin; bir ay, li¢
aylik donem, alt1 aylik donem veya yillik donem) saglanan ve kullanilan nakit miktarlarini
raporlamaktadir. Nakit akis tablosu, sirkete giren ve ¢ikan nakit akisini faaliyetlere dayali
smiflandirarak k&r zarar tablosu ile finansal durum tablosunun tahakkuk esasli olmalari
nedeniyle saglamadigi nakit akig bilgilerinin finansal tablo kullanicilarina iletilmesini
saglamaktadir.

Bir sirketin finansal performansinin degerlendirilmesine yardimei olmada nakit akis
tablosunun 6nemi blyuktir (Fridson ve Alvarez, 2002: 389). Nakit akis tablosu, sirketlerin
finansal verilerine ihtiyag duyan bilgi kullanicilarina, sirketlerin nakit ve nakit benzerini
yaratma kabiliyetini degerlendirerek gelecekteki nakit akislarini 6lgmek ve degerlendirmek igin
farkli modeller gelistirilmesine olanak saglamaktadir (Glicenme ve Arsoy, 2006: 67). Nakit
akis1 modelleri ayn1 zamanda, bir sirketin yasam dongiisii asamasina iligkin faaliyetlerini (giris,
biiylime, olgunlagsma, gerileme, diisiis gibi) ve nakit akisinin kalitesinin incelenmesinde de
onemli bir yer tutmaktadir (Dickinson, 2011: 1971).

TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardi, 18 Ocak 2005 tarihinde 25704 Sayili Resmi
Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu standart doneme ait nakit akislarmi "isletme
Faaliyetlerden Nakit Akislari, Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akiglari ve Finansman
Faaliyetlerinden Nakit Akislar1" seklinde siniflandiran bir tablo vasitasiyla, nakit ve nakit

benzeri kalemlerde meydana gelen degisikliklerin raporlanmasini saglama amaci tasimaktadir
(TMS 7, mad. 1).

2.1. Isletme Faaliyetleri

Isletme faaliyetleri, sirketin ana gelir getirici faaliyetleridir ve diger yatirnm veya
finansman faaliyeti olmayan faaliyetlerden olusmaktadir. Bu nedenle, nakit akiglar1 genellikle
ana faaliyete iliskin kar veya zararin tespitine dahil edilen islemlerden ve diger olaylardan
kaynaklanir. Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin tutar, kredileri geri 6demek
icin yeterli nakit akis1 yaratmasi, sirketin faaliyet kabiliyetini siirdiirmesi, dis kaynaklara
bagvurmadan temettii ddeyebilmesi ve finansman saglayarak yeni yatirimlar yapabilmesi
sirketin faaliyetlerinin ne 6l¢iide gergeklestiginin temel bir gostergesidir (TMS 7, mad.13).

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari raporlanirken iki yontem
kullanilabilir. Bunlardan ilki olan dogrudan (briit) yontemde, ana faaliyete iliskin brit nakit
girisleri ve briit nakit gikislari belirlenerek ayri ayri raporlanir. Ikinci yéntem olan dolayli (net)
yontemde ise, net kér tutar1, nakit hareketine neden olmayan islemlerin etkileri dikkate alinarak
dizeltilir. Dlzeltmede ilk olarak gegmis veya gelecek islemlerle ilgili nakit giris veya
cikislarina iliskin tahakkuk veya ertelemeler belirlenir, daha sonra yatirim veya finansman
faaliyetleriyle ilgili gelir veya gider kalemlerinin etkileri belirlenerek net kar veya zarar tutari
duzeltilerek isletme faaliyetine iliskin nakit akis1 hesaplanir. Nakit akis tablosunda, donem net
kér1 tutarina, amortisman giderleri, karsilik giderleri gibi tahakkuk esasina gore dogan giderler
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ve pesin 6denen giderlerden ilgili doneme gider olarak aktarilan tutarlar donem iginde nakit
akigina neden olmadigi i¢in ilave edilmektedir. Nakit girisine neden olmayan gelir unsurlari da
(pesin tahsil edilen gelirler gibi) dénem net karindan indirilmektedir. Duran varlik satig kar
veya zararlari, istiraklerden alinan temettii gelirleri gibi kalemler donem kérinin olusumunda
etkili olmakla birlikte yatirim faaliyeti ile iliskili oldugundan dénem net kérina olan etkileri
giderilmektedir. Benzer olarak finansman faaliyetlerine iligkin gelir ve giderlerin etkilerine gore
de donem net kar diizeltilmektedir (TMS 7, mad.18, 19, 20).

2.2. Yatirim Faaliyetleri

Uzun vadeli varliklarin (duran varliklarin) ve nakit benzerleri igerisinde yer almayan
diger yatirimlarin elde edilmesi ve elden ¢ikarilmasina iliskin faaliyetler, standartta yatirim
faaliyeti olarak tamimlanmistir. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari, gelecekte
gelir ve nakit akisi yaratmasi ongoriilen kaynaklar icin ne Olgiide harcama yapildigini
gosterdiginden, bu nakit akislarinin ayri olarak acgiklanmasi 6nemlidir.

TMS 7 madde 16’ya gore, uzun vadeli yatirim niteligindeki finansal yatirimlar, maddi
ve maddi olmayan duran varliklar ve ortaklik yatirimlari gibi duran varliklarin satiglarindan
elde edilen nakit girigleri bu bélimde raporlanmaktadir. Ayrica isletmenin tigiincii kisilerden
aldig1 ticari faaliyeti disindaki bor¢ ve avanslar, isletmenin is ortakliklarindan, baglh
ortakliklarindan ve istiraklerinden aldig1 temettiiler, yatirnmlarindan elde ettigi getiriler bu
bolimde nakit girisi olarak raporlanacaktir. Bu boliimde raporlanacak nakit ¢ikislari ise finansal
duran varlik, maddi duran varlik, maddi olmayan duran varlik, yatirim amagli gayrimenkul ve
diger duran varlik alislarindan olusmaktadir. Bu duran varliklarin finansal kiralama yoluyla
veya banka kredisi kullanilarak alinmasi nakit ¢ikisina sebep olan bir islem niteligi
tagimayacagindan nakit akis tablosunda gosterilmeyecektir. Forward, opsiyon ve swap
sozlesmeleriyle ilgili nakit hareketleri de finansman faaliyeti ve kisa vadeli finansal yatirimlarla
ilgili olmadig siirece bu boliimde raporlanacaktir.

2.3. Finansman Faaliyetleri

Standartta finansman faaliyetleri, 6z kaynak ve yabanci kaynaklarin yapisi ve tutarinda
degisiklik meydana getiren faaliyetler olarak tammlanmistir (TMS 7, mad.6). Isletmeye
finansman saglayanlarin isletmenin gelecekteki nakit akislarini tahmin etmeleri yatirim ve borg
verme kararlarii  dogrudan etkileyeceginden isletmelerin finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislarimi ayr1 olarak raporlamasi Onem tasimaktadir. Finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina 6rnek olarak asagidakiler verilebilir (TMS 7,
mad.17):

- “‘Pay veya diger 6zkaynak ara¢larinin ihracindan elde edilen nakit girisleri,

- Isletmenin kendi paylarmi edinmek veya itfa etmek icin ortaklarina yaptigi nakit
odemeler,

- Borg senedi, bono ve tahvil ihracindan, alinan kredi ve ipotekli kredilerden ve diger kisa
veya uzun vadeli bor¢lanmalardan elde edilen nakit girisleri,

- Borglanilan tutarlara iligkin nakit geri 6demeler ve
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- Finansal kiralamayla ilgili mevcut yiikiimlilik tutarmi azaltmak amaciyla kirac
tarafindan yapilan nakit 6demeler.”’

Finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akiglarinin belirlenmesinde, ticari borglar,
Odenecek vergiler ve yasal yukumliltkler, gider tahakkuklar1, kidem tazminati karsiliklari gibi
isletme faaliyeti ile ilgili olan yiikiimliiliikler bu boliimde dikkate alinmayacaktir. Ayni sekilde
diger borglar iginde yer alan baglh ortakliklara ve istiraklere olan bor¢ 6demeleri gibi yatirim
faaliyeti ile ilgili olan yukumlilukler de bu bdlimde dikkate alinmaz. Finansman faaliyeti
isletmenin, para piyasasindan veya sermaye piyasasindan temin etmis oldugu kaynaklarla ilgili
nakit akislarin1 kapsamaktadir. Bu nedenle finansal borglarla ilgili nakit akislari, ortaklarin
sermaye olarak koyduklar1 nakit veya nakit benzeri varliklar, ihra¢ edilen hisse senetlerinin
satisindan saglanan ihrag primleri, ortaklara dagitilan temettiilerle ilgili nakit akislari finansman
faaliyeti ile ilgili nakit akiglaridir (Akdogan ve Tenker, 2007: 360).

3. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde nakit akis tablosu ve tablonun analizine yonelik ¢ok sayida ¢alismaya
rastlanmistir. Nakit akis tablolarina iliskin yapilan ¢alismalarin biiyiik ¢cogunlugu genellikle
cesitli borsalarda islem goren isletmelerin nakit akis modellerinin nasil oldugunun
belirlenmesine yonelik calismalar oldugu sdylenebilir. Bu ¢aligmalara iligkin bilgiler Tablo
1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti
Yazar/Yil Sonug

Gup vd. (1993) Calisma kapsaminda, 1745 sirketin 1989 yili verileri kullanilarak nakit akis profili
incelenmis ve sirketlerin %45’ inin Model 2’ye ve yaklasik %35’inin de Model 4’¢
uygun oldugu belirlemistir. Bunlar1 Model 3 ve Model 6 profiline uygun sirketlerin
takip ettigi ve orani en diisiik seviyede olan nakit akis profillerinin ise 1., 5., 7. ve 8.

modeller oldugu belirlenmistir.

Bruwer ve Arastirmacilar, Giiney Afrika’da borsada islem goren sanayi sirketlerindeki nakit akis
Hamman (2005) profillerini 1993, 1996 ve 2002’1 kapsayan ii¢ donem i¢in incelemis ve olgun sirketlerin
Model 2’ye uygun oldugunu, Model 1, 5, 7 ve 8 nakit akis profillerinin ise nadir

oldugunu belirlemislerdir.

Aktas vd. (2012) Calismada, 2007-2010 yillarin1 kapsayan ve BIST’de islem goren 176 sirketin verileri
nakit akislarmin saglandigi faaliyetler modeline gore incelenmistir. Calismanin
sonucunda yil, sektdr ve aktif biiyilikliiklerine gore siniflandirilan sirketlerin; basarili
igsletme modeli (Model 2), biiyiiyen isletme modeli (Model 4) ve geng ve hizli biiyliyen
isletme modelinde (Model 6) yogunlastiklari tespit edilmistir.

Orhan ve Basar Calismada, BIST 100 endeksinde yer alan 55 sirketin 2008 ve 2013 yillar1 nakit akis

(2015) profilleri ile finansal verileri gruplar halinde karsilastirilarak incelemislerdir. Arastirma

sonucunda, sirketlerin en fazla (Model 2) profiline uygun oldugu ve 55 sirktin 24
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tanesinin  (%43,64) isletme faaliyetlerinden pozitif, yatrim ve finansman

faaliyetlerinden de negatif nakit akisina sahip olduklar1 saptanmustr.

Karadeniz
(2017)

Calisma kapsaminda Amerika, Avrupa ve Asya-Pasifik kitalarinda yer alan toplam 207
halka agik konaklama igletmesine ait nakit akis tablosu verileri nakit akislarinin
saglandigi faaliyetler yontemine gore uluslararasi karsilasgtirmali olarak analiz edilmistir.
Analizin sonucunda Model 2, Model 4 ve Model 3 isletme profillerinde yogunluk oldugu

belirlenmistir.

Baskan ve

Dozen (2019)

Calismada, BIST 100’de islem géren 50 sirketin 2009-2018 yillarin1 kapsayan nakit akis
tablolar1 incelenmis ve Model 2 profiline sahip igletmeler ile kar kalitesi, varliklarin
getirisi, 6z kaynak getirisi ve nakit akis likiditesi oranlari arasindaki iligki belirlenmeye
calisilmisgtir. Caligma sonucunda isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin

varliklarin ve 6z kaynaklarm etkin kullanilmasini arttirdigi kanisina varilmistir.

Akdogan  vd.
(2020)

Calismada 2015-2019 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 444 sirketin 5 yillik
faaliyet donemini iceren finansal tablo ve dipnot verileri incelenmistir. Incelemede
sirketler 13 sektore ayrilmis ve sektdr bazinda da gruplandirilmistir. Arastirma
sonucunda, incelenen sektorlerden ¢ogunlugunda, isletme faaliyetlerinden nakit
girisi  saglandigr, bunun yatinm faaliyetlerinde kullanildigi, finansman
faaliyetlerinden ilk dort yilda nakit girisi saglandigi, son yil ise yiiksek tutarda nakit

¢ikisinin oldugu gézlenmistir.

Kogyigit vd.
(2021)

BIST 100°de islem goren 6zel bir saglik kurulusunun 2017-2019 yillar1 arasindaki
nakit akig verileri incelenmis ve nakit akislarinin saglandig1 faaliyetler modeli ile
analiz edilerek finansal sonucglarin ortaya konulmasi amaglanmistir. Analiz
sonucunda incelenen sirketlerin 2017 ve 2018 yillarinda Model 6 (geng isletme),

2019 yilinda Model 4’e (biiyiiyen isletme) uygun oldugu belirlenmistir.

Yilmaz ve

Sanlitiirk (2022)

Caligma kapsaminda, BIST 100’de islem gdren 7 turizm isletmesinin 2017-2021
yillarint kapsayan 5 yillik nakit akis tablolart incelenmis ve “nakit akislarmin
saglandigi faaliyetler modeli 'ne gore analiz edilmistir. Calisma sonucunda yogun
olarak Model 2 (+,-,-) basarili isletme, Model 3 (+,+,-) gerileyen yeniden yapilanan
isletme ve Model 4 (+,-,+) biiyiiyen isletme profillerine iligkin nakit akislar1 oldugu
goriilmiigtiir. Ayni zamanda ¢alismada Model 1(+,+,+) ve Model 5 (-,+,+,) profiline

uygun igletmeye rastlanmamustir.

Yapilan arastirmalarda genel olarak nakit akis tablolar1 nakit akiglarinin saglandigi
faaliyetler modeline gore degerlendirilmistir. Bu caligma kapsaminda nakit akis tablolarinin
nakit akislarinin saglandig1 faaliyetler modeline gore degerlendirilmesi enflasyon etkisi ile
birlikte ele alimmistir. 2021 ve 2022 yillarinda iilkemizde yiiksek enflasyon kosullar
olusmustur. Arastirmada BIST 30’da yer alan finans sektorii hari¢ sirketlerin nakit akislari
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incelenmis ve enflasyonun bu nakit akislari tizerindeki etkisi arastirilarak ve nakit ve nakit
benzerlerindeki degisimler (artis/azalislar) dikkate alinarak literatiire katki saglanmasi
hedeflenmistir.

4. BiST 30°’DA BIR ARASTIRMA
4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu c¢alismada; iilkemizde 2021 ve 2022 yillarinda yasanan yuksek enflasyon
kosullarinda isletmelerin enflasyonun olumsuz etkilerinden korunmak icin nakit akis
yonetiminde ne olclide basarili olduklarinin tespit edilmesi amaglamaktadir. Bu amagla
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ndan alinan bilgilerle, BIST 30 kapsaminda yer alan
finans sektorii disindaki 26 sirketin 2021 ve 2022 nakit akis tablolari “nakit akislarinin
saglandig1 faaliyetler modeli” yontemi ile analiz edilmistir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada, Gup ve dig. (1993) tarafindan gelistirilen “Nakit Akislarinin Saglandigi
Faaliyetler Modeli” ne gore sirketlerin nakit akis tablolar1 analiz edilmistir. Bu modelde
sirketlerin nakit akis tablosundaki isletme faaliyetleri, yatinm faaliyetleri ve finansman
faaliyetlerine iliskin net nakit akisinin pozitif (nakit girisi) veya negatif (nakit ¢ikis1) olmasi
sonucu ortaya ¢ikan durum sekiz model altinda degerlendirilerek sirketlerin nakit akis yapisi
analiz edilmistir.

Bu yonteme gore, sirket faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin pozitif ve/veya
negatif olmas1 sonucunda sekiz oriinti ortaya ¢ikmaktadir. Bu modeller asagidaki gibidir (Gup
ve digerleri 1993: 74):

Model 1 (+,+,+): Isletmenin her (g faaliyetinden (isletme, yatirim ve finansman) de net
nakit girisi saglanmaktadir. Bu durum, sirketin ana faaliyetlerinden net nakit girisi saglamakla
birlikte, sirket faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi agisindan daha fazla nakit bulundurma politikasi
izledigi durumlarda, duran varlik grubunun bir kismin1 elden ¢ikararak ve borglanarak veya
sermaye artirrmina gidilerek nakit girisi saglamakta oldugu seklinde yorumlanabilir. “Nadir
durum” olarak nitelendirilen bu tur sirketlerde genel olarak donem sonunda nakit mevcudunda
da artis oldugu soylenebilir.

Model 2 (+,-,-): Bu model kapsamindaki sirketlerde, isletme faaliyetlerinden saglanan
net nakit girisleri, yatirrm ve finansman kullanilmakta ve bor¢ ve temettli 6demelerinde
yeterlidir. Bu tir sirketler literatlirde “olgun, basarili sirketler” olarak nitelendirilmistir. Bu
orlntude isletme faaliyetlerinden saglanan nakit girisi yatirnm ve finansman faaliyetlerine
yapilan nakit ¢ikisindan fazla olmasi durumunda dénem sonundaki nakit ve nakit benzerleri
tutarinda artig olur. Aksi durumunda nakit ¢ikislari igin isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit yeterli olmadig i¢in 6nceki donemden devreden nakitten de kullanim oldugundan dénem
sonunda nakit mevcudunda azalma olur.

Model 3 (+,+,-): Bu modelde, isletme faaliyetlerden saglanan net nakit akislari bor¢ ve
temettli O0demeleri icin yeterli olmadigindan, duran varlik satis1 da yapilarak, yatirim
faaliyetlerinden saglanan net nakit girisleri ile finansman saglanmakta, nakit mevcudu
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korunmaktadir. Bu tir sirketler literatiirde “Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Sirketler” olarak
nitelendirilmistir. Bu uygulamada nakit girisleri ¢ikislarindan daha fazla ise donem sonu nakit
mevcudunda artis, aksi durumda azalis olur.

Model 4 (+,-,+): Model 4’te, isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit girisleri hem
yatirrmlarin ~ gergeklestirilmesinde hem de nakit mevcudunun korunmasinda yeterli
olmadigindan, ek finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu tir sirketler literatlirde “Gelismekte
veya Blylmekte Olan Sirketler” olarak nitelendirilmistir. Bu modelde nakit girisleri yatirim
faaliyetlerine yapilan nakit ¢ikisindan fazla ise 6nceki donem nakit mevcudu da korunarak artis
olur aksi durumda yatirnm faaliyetlerinin finansmani i¢in énceki dénemden devreden nakit
kullanilir ve donem sonu nakit mevcudu azalir.

Model 5 (-,+,+): Bu modelde, isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit girisleri
negatif oldugu i¢in gerekli nakit saglanamaz ve girketler hem yatirimlarini elden ¢ikararak hem
de borclanarak veya sermaye artirimina giderek nakit girisi saglamaya calisirlar. Bu duruma
genellikle kriz ortamlarinda rastlanir. Bu modelde 6nceki donemden devreden nakitlerin
kullanilmas1 halinde dénem sonunda nakit mevcudu azalir. Bu tlr sirketler literatirde “Kugdlen
Sirketler” olarak nitelendirilmistir

Model 6 (-,-,4): Bu modelde, sirketin isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit
girisleri negatif olmasina ragmen finansmani bor¢lanarak ya da sermaye artirrmiyla saglayarak
yatirim yapmaya devam etmektedir. Bu modelde sirketin finansman faaliyetlerinden elde ettigi
nakit tutarina bagli olarak donem sonunda nakit mevcudunda artis olabilir ya da nakit
miktarinin yeterli olmadig:r durumlarda 6nceki dénem nakit mevcudundan da kullanacagindan
donem sonunda nakit mevcudunda azalig olabilir. Bu tir sirketler literatirde “Geng- Hizli
Blyuyen Sirketler” olarak nitelendirilmistir

Model 7 (-,+,-): Bu modeldeki sirketlerde, isletme faaliyetlerden saglanan net nakit
girisleri yine negatiftir. Boyle bir durumda sirket, borg ve temetti 6demelerini saglamak adina,
yatirnmlarin1  elden c¢ikartma yolunu se¢mektedir. Bu modelde donem iginde yatirim
faaliyetinden saglanan nakit isletme ve finansman faaliyetlerine iliskin nakit ¢ikislarina yeterli
degilse onceki donemden devreden nakitler de kullanilacagindan donem sonunda nakit
mevcudunda azalma olacaktir. Yeterli olmasi halinde ise donem sonundaki nakit mevcudunu
Koruyarak artirabilir. Bu tur sirketler literatlrde “Likiditasyon Modelini Uygulayan Sirketler”
olarak nitelendirilmistir

Model 8 (-,-,-): Nadir Durum Modeli. Bu gruptaki sirketlerde, bltun faaliyetlerden
saglanan net nakit akislar1 negatiftir. BOyle bir durumda sirket, elde birikmis olan nakit
mevcudunu kullanmaktadir. Bu segenekte sirket dénem iginde higbir faaliyetten net nakit girisi
saglayamadigindan Onceki donemden gelen birikmis nakitleri kullanacagindan dénem
sonu nakit mevcudu azalmis olacaktir. Bu tir sirketler literatlirde “Nadir durum” olarak
nitelendirilmistir.

Bu ¢alismada, Gup ve arkadaslarinin bu modeline, nakit ve nakit benzerlerindeki artis
ve azalis da dahil edilmistir. Artis azalislarin dahil edilmesinde temel amag; sirketlerin nakit
dizeyini koruyup korumadiginin, gegen dénemlerden devreden nakit mevcutlarinin kullanilip
kullanilmadiginin belirlenmesidir. Bu nedenle analiz yapilirken tabloya net nakit ve nakit
benzerleri mevcudundaki artis ve azalislar1 da ilave edilmistir. TUm faaliyetlerden saglanan
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net nakit girisleri toplaminin net nakit ¢ikislarindan fazla olmasi durumunda dénem sonunda
nakit ve benzerleri tutarinda artis olmakta, aksi durumda azalis olmaktadir. Bu sonuglara gore
sirketlerin durumu genel olarak degerlendirilmektedir.

4.3. Bulgular

2023 yilinda BIST 30 kapsaminda yer alan finans sektori disindaki sirketlerin 2021 ve
2022 yillarina ait nakit akis tablolarmin “nakit akiglarmin saglandigi faaliyetler modeli”
yontemleri ile analiz edilmesi sonucu elde edilen bulgular asagidaki gibidir.

Tablo 2. BIST 30 Kapsaminda Isletmelerin 2021 ve 2022 Y1l1 Nakit Akis Profilleri

BIST 30 Kapsamindaki isletmelerin 2021 ve 2022 Yih Nakit Akislart

iISLETMELER isletme Yatirnm Finansman Yabanci Nakit ve Nakit D.B. Nakit D.S Nakit
Faaliyetlerin Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden Para Benzerlerinde Net ve Nakit ve Nakit
den Nakit Kaynaklanan Nakit Akislar: Degerleme Artis (Azahs) Benzerleri Benzerleri
Akislar Nakit Akiglar Farklan (Yabanc para Toplam Toplam
degisimi dahil)

ALARKOAS.
2021 YILI 747291823 173.854.669 -106.077.055 -2.487.186 464.872.913 375.385.673 840.258.586
2022 YILI 2.994.008.877 224.264.220 952627.791 | 71.129.973 4.248720.861 840258586 |  5.088.979.447
ARGELIK AS.
2021 YILI 1072549 -4.383.598 4802.358 4677477 4.023.688 11.988.227 16011915
2022 YILI 5.096.317 4620111 4.072.924 3.917.964 8.466.004 16.011915 24.478.009
ASELSANAS.
2021 YIL 2432551 -3505.944 754,301 240,544 -1587.150 4078756 2491.606
2022 1Ll 5.761.731 +6.199.345 3.370.89% 260.227 3.193.509 2.491.606 5685.115
ASTOR AS.
2021 Y1 -234.572.614 -185.944.925 488.916.474 - 68.398.935 224.697.347 293.096.282
2022l 560.393.048 -189.909.967 -520.479.348 . -149.995.367 293.006.282 143100915
BIMAS.
2021 Y1 5.830.034 -45.169 5.374.720 -25.686 384.459 1.112.404 1.496.863
2022l 10.219.073 -5.195.459 -4.302.909 -42.201 678.504 1.496.863 2.175.367
EMLAK KONUT YAT.ORT.
AS.
2021 YILI 2570539 170899 815269 ) 1.026.169 1.067.478 2.993.647
2022 YILI 1.487.839 141,040 613,327 ) 2190126 2993.647 5.183.773
ENKAINSAS.
2021 Y1l 14.974.937 -3.398.161 -2.304.866 8.287.713 17.559.623 9.907.536 27.467.159
2022 YLl 2.976.734 -18.068.460 3182748 9.978514 -8.295.960 27.467.159 19.171.199
EREGLIDEMIR A.§
2021 YIL 5.716.945 -7520.856 3425756 |  14.828.033 9.508.366 13510993 23100359
2022 YLl 8.940.221 -12.412.441 -9.627.701 5.160.860 -7.939.061 23.109.359 15170298
FORD OTO AS.
2021 YILI 8.702.451 3441485 171605 ; 6.032.611 8073629 14.106.240
2022 YILI 19.128.706 21.295.857 -1.989.479 160.012 -3.996618 14.106.240 10.109.622
GUBRE FAB. AS.
2021 Y1 -514.236.215 -441.543.397 823.956.464 | 645.806.583 513.983.435 657.508.102 1.171.491.587
2022 Y1l -1.802.327.223 -1.941.889.294 2.916.985.492 |  739.118.685 -88.112.340 1.171.491.537 1.083.379.197
H.OMER SABANCI A$
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2021 YIL 38.077.510 -55.445.579 40449544 | 13200138 36.290.613 15.485.011 SL.775.624
2022l 41,901,521 -65.291.485 12.147.382 13530.164 2.287582 51775624 54.063.206
HEKTAS TiC. AS.

2021 YILI -450.920.673 747.316.816 1226522.137 28.284.648 78792535 107.077.183
2022 YILI -2.495.274.129 -1.321.454.970 5.230.218.406 1413.489.307 107077.183 | 1520566490
KARDEMIR A$

2021 YILI 5.076.681.149 -165.175.055 -1.004.976.633 391652045 | 1440224611 |  5.356.754.067
2022 YILI -1.782.236.923 760.379.686 -922.806.299 3465422908 |  5356.754.067 |  1.891.331159
KOG HOLDING A'S.

2021 YILI 50.664 63.600 10202 52853 60.119 84500 144718
2022 YILI 115479 86421 673 42349 72.080 144718 216.798
KOZAALTINAS.

2021 YILI 2619.935 3B4TL4 25168 2.949.481 5.897.362 8.846.843
2022 YILI -826.260 5.241.047 -2.630.166 8.706.473 8.846.843 140370
KOZAMADEN A.§

2021 YILI 2.420.980 579.486 26472 2973.994 6.163.561 9.137.555
2022 YILI -1160.239 6.020.236 -1434.663 8.615.138 9.137.555 522417
ODAS ELEKT. AS.

2021 YILI 2.713.805.194 3121570.719 565.502.509 157.826.984 15.431.240 173.258.224
2022 YILI 3.108.314.541 1114858217 -690.392.110 1.303.064.214 173258224 | 1476322438
PEGASUS AS.

2021 Y1l 3511.124.450 -3541.568.401 601179124 | 2.800.473.769 3371208942 | 3605570830 | 6.976.779.772
2022 YLl 14'884'080'% 5.044.188.757 8195541932 | 2.837.137.278 3581487000 | OBTIOTIZ | 44 6eg 966,871
PETKIM HOLDING A S.

2021 Y1 2.627.958 -1.141.901 3.485.547 162,811 -1.836.679 5:502.010 3.665.331
2022 YIL 4.488.924 -5.098.807 10.143.258 52.969 9.586.344 3.665.331 13251675
SASAPOLYS. AS.

2021Vl 835.490 -2473.166 3.074.504 305.083 1.742.001 428.3%5 2.170.3%
2022 Y1l 2.281526 -14.028.122 9.018.153 461.158 -1.367.285 2.170.396 803.111
TAVHAVAL.AS.

2021Vl 2.489.988 -4.658.341 -3179.428 1303556 -4.044,225 5439970 1395745
2022 Y1l 4.836.894 -9.137.193 7.169.704 870.819 3.740.224 1.395.745 5.135.969
TOFAS OTOAS.

2021 YILI 2.679.899 760779 2741618 791215 -31.283 4221235 4195952
2022 Y1l 12.151.544 -153.871 5377.231 1.055.114 7.675.556 4.195.952 11.871.508
TURKCELL AS.

2021Vl 21.171.108 -10.361547 -3.942.240 -107.995 6.759.326 11.860.555 18.619.881
2022 YLl 25.151.859 -19.647.765 1.760.024 56.067 7320185 18.619.881 25.940.066
TUPRAS AS.

2021 Y1l -1429.088 -1556.836 111,035,826 10.880.229 3141521 20.046.652 16.905.131
2022 YLl 43913911 -4.767.273 -20.046.415 4561528 23.661.751 16.905.131 40.566.882
TURK HAVA YOLLARIA. O

2021 YILI 19.362 4,630 2236 22386 13.293 35679
2022 YILI 117012 26494 50,005 20513 35679 76.192
TURKIYE SISE CAMAS.

2021 Y1 6.586.739 -6.297.810 -3.736.636 6.882.127 3.434.420 9.384.819 12.819.239
2022 Y1l 12503.887 -7.319.206 4.183.110 3.053.725 12.421.516 12.819.239 25.240.755
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Tablo 3. BIST 30 Kapsaminda Isletmelerin 2021 ve 2022 Y11 Nakit Akislarina Gore Modeller

ISLETMELER Isletme Yatirim Finansman Nakit ve Nakit
VE Faaliyetlerinden | Faaliyetlerinden | Faaliyetlerinden | Benzerlerinde Net
MODELLER Nakit Akislar: Kaynaklanan Nakit Akislar: Artis (Azahs)
Nakit Akislar: (Yabana para
degisimi dahil)
ALORKO HOLDIN A.S.
2021 YILI- MODEL 2 (+,-,-) - - p—
2022 YILI- MODEL 1 (+, +, +) + + ¥
ARCELIK A.S.
2021 YILI- MODEL 6 (-,-, +) - - + F>-=+
2022 YILI- MODEL 4 (+,-, +) + - + r>-=+
ASELSAN ELEKT. SAN. A.S.
2021 YILI- MODEL 2 (+,-,-) + - - >4 =-
2022 Y1LI- MODEL 4 (+,-, +) + - + F>-=+
ASTOR ENERJI A.S.
2021 YILI -MODEL 6 (-,-, +) - - + +>-=+
2022 YILI- MODEL 2 (+,-,-) + - - >t —-
BiM BIRLESIK MAGAZA A.S.
2021 YILI- MODEL 2 (+,-,-) + - - I—
2022 Y1LI- MODEL 2 (+,-,-) + - - I—
EMLAK KONUT Y.O A.S.
2021 YILI- MODEL 3 (+, +,-) + + - I>-=+
2022 YILI- MODEL 4 (+,-, +) + - + F>-=+
ENKA INSAAT VE SAN. A.S.
2021 YILI -MODEL 2 (+,-,-) + - - —
2022 YILI -MODEL 2 (+,-,-) + - - >t—-
EREGLI DEMIR CELIK A.S.
2021 YILI-MODEL 2 (+,-,-) + - - —
2022 YILI -MODEL 2 (+,-,-) + - - >t—-
FORD OTOM. SANAYI A.S.
2021 YILI- MODEL 4 (+,-, +) + - + >-=+
2022 YILI-MODEL 2 (+,-,-) + - - >t—-
GUBRE FABRIKALARI A.S.
2021 YILI-MODEL 6 (-, -, +) - - + F>-=+
2022 YILI -MODEL 6 (-,-, +) - - + > t=-
H. OMER SABANCI HOLD.A.S.
2021 YILI -MODEL 4 (+,-, +) + - + >-=+
2022 YILI- MODEL 4 (+,-, +) + - + F>-=+
HEKTAS TICARET A.S.
2021 YILI -MODEL 6 (-,-, +) - - + F>-=+
2022 YILI- MODEL 6 (-,-, +) - - + F>-=+
KARDEMIR DEMIR CELIK A. S
2021 YILI-MODEL 2 (+,-,-) + - - —
2022 Y1LI -MODEL 8 (-,-,-) - - - _
KOC HOLDING A.S.
2021 YILI-MODEL 4 (+,-, +) - >-=+
2022 YILI-MODEL 4 (+,-, +) - F>-=+
KOZA ALTIN ISLETME A.S.
2021 YILI- MODEL 3 (+, +,-) + + - I>-=+
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2022 YILI- MODEL 8 (-,-,-) -
KOZA ANADOLU MADEN A. S

2021 YILI-- MODEL 3 (+, +,-) +>-=+
2022 YILI -MODEL 8 (-,-,-) B
ODAS ELEKT. URETIM A.S.

2021 YILI-MODEL 4 (+,-, +) +>-=+
2022 YILI- MODEL 2 (+,-,-) f>-=+
PEGASUS HAVA TAS. A.S.

2021 YILI- MODEL 4 (+,-, +) f>-=+
2022 YILI- MODEL 2 (+,-,-) +>-=+
PETKIM HOLDING A.S.

2021 YILI- MODEL 2 (+,-,-) >t—-
2022 YILI -MODEL 4 (+,-, +) F>-=+
SASA POLYESTER SAN. A.S.

2021 YILI-MODEL 4 (+,-, +) F>-=+
2022 YILI-MODEL 4 (+,-, +) > 4=
TAV HAVALIMANLARI A.S.

2021 YILI- MODEL 2 (+,-,-) >4—-
2022 YILI -MODEL 4 (+,-, +) +>-=+
TOFAS OTO. FABRIKASI A.S.

2021 YILI- MODEL 2 (+,-,-) > 4=-
2022 YILI- MODEL 2 (+,-,-) >-=+
TURKCELL iLETIiSiM A.S.

2021 YILI- MODEL 2 (+,-,-) f>-=+
2022 YILI-MODEL 4 (+,-, +) F>-=+
TUPRAS-TURKIYE PETR. A.S.

2021 YILI -MODEL 8 (-,-,-) B
2022 YILI- MODEL 2 (+,-,-) +>-=+
TURK HAVA YOLLARI A.O.

2021 YILI- MODEL 2 (+,-,-) F>-=+
2022 Y1LI- MODEL 2 (+,-,-) +>-=+
TURKIYE SISE VE CAM A.S.

2021 YILI- MODEL 2 (+,-,-) +>-=+
2022 YILI- MODEL 4 (+,-, +) r>-—+

4.4. Bulgularin Degerlendirilmesi

Yukaridaki tablolar incelendiginde isletmelerin 2021 ve 2022 yili nakit akis tablosu

verilerine iliskin asagidaki degerlendirmeler yapilabilir:

. ALARKO HOLDING A.S

Alarko Holdingin, 2021 yilinda isletme faaliyetlerinden sagladigi nakit girisleri nakit
cikislarindan fazla gergeklesmis ve net nakit fazlasi olmustur. Yatirnm faaliyetlerinde nakit
cikislar1 nakit giriglerinden fazla olmus yatirim yapmis dolayisiyla net nakit ¢ikisi olmus,
finansman faaliyetlerinden ise nakit girisleri nakit ¢ikislarindan az olmus isletmede borg
Odemesi ve temettll dagitimi dolayisiyla net nakit ¢ikisi olmustur. DOnem sonunda nakit ve
nakit benzerlerinde artis olmustur. 2021 yilinda sirket olgun ve basarili bir sirket niteligini
tasimig ve nakit akis faaliyet modeli 2 (+,-,-) olmustur. 2022 yilinda ise holding yine isletme
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faaliyetlerinden net nakit artis1 saglamistir. Ayni sekilde yatirim faaliyetlerinden de net nakit
girisi saglanmig yani mevcut yatirimlarin bir kismu elden ¢ikartilmistir. Holdingin, finansman
faaliyetlerinden elde ettigi nakit girisi nakit ¢ikisindan fazla olmus ve yarattigi net nakit artislart
ile donem iginde net nakit mevcudunda artig saglamistir. 2022 yilinda sirketin faaliyet modeli
1 (+,+,+) olmustur. Holding 2021 yilina gére 2022 yilinda elde daha fazla nakit bulundurma
politikas1 uygulamig ve faaliyetlerden saglanan net nakit girisini 4 kat artmistir. Holding hem
isletme faaliyetlerinden yiiksek tutarda nakit fazlasi yaratmis, hem elindeki yatirimlar1 nakde
doniistiirerek nakit yaratmis hem de borglanarak nakit yaratmis ve donem iginde elde tutugu
nakit ve nakit benzeri tutarin1 9 kat artirmistir. Bunun nedeni holdingin enflasyonun neden
oldugu fiyat artiglarindan kendisini korumak ve gelecekteki nakit risklerini asgariye diigiirmek
istemesidir. 2022 yilindaki yiksek enflasyonun getirdigi fiyat artislarinin isletme faaliyetlerinin
stirekliligini olumsuz etkilememek icin holding elde daha fazla nakit bulundurmak istemistir.

. ARCELIK A S

Arcelik sirketinde 2021 yili isletme faaliyetlerinden saglanan nakit girigleri, nakit
cikislarindan az oldugundan net nakit ¢ikist olmustur. isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
girisleri igletme faaliyetleri icin yapilan ddemeleri karsilayamamustir. Buna ragmen Arcelik
yatirrm yapmaya devam etmistir ve yatirim faaliyetlerinde net nakit ¢ikist olmustur. Bu
faaliyetlerin finansmani, finansman faaliyetlerinde yaratilan net nakit girisleri ile saglanmigtir
ve sirketin 2021 yili faaliyet modeli 6 (-,-,+)’ya uygundur. Sirketin 2022 yili isletme
faaliyetlerinden saglanan net nakit artis1 pozitif olmus 2021 yilinda negatif olan tutar nakit
fazlasina doniismistiir. Argelik enflasyonun etkisi ile Grlinlerin satig fiyatin1 artirmis ayni
sekilde yurt dis1 satislarindan elde edilen dovizin TL karsiliginin da artmasi isletme
faaliyetlerinden net nakit artisina neden olmustur. Sirket 2022 yilinda da yatirimlarina devam
etmis ve finansmani borglanarak ve isletme faaliyetlerinden sagladig: net nakitle karsilamigtir.
Arcelik’in donem sonu nakit mevcudunda hem 2021 yilinda hem de 2022 yilinda artis olmustur.
2022 yilindaki artis 2021 yilinin iki Kat1 olarak gergeklesmistir. Bu artisin bir nedeni de yabanci
paranin TL karsisinda deger kazanmasidir.

. ASELSAN ELEKTRIK SAN.A.S.

Aselsan sirketinin; isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit artist hem 2021 hem de
2022 yilinda pozitif olmus, nakit girisleri nakit ¢ikisindan daha fazla olmustur. 2022 yilindaki
net nakit artis1 diger sirketlerde oldugu gibi 2021 yilina gore iki kat fazla olmustur. Bu artisin
fiyat ve doviz degerindeki artislardan kaynaklandigi bir bagka ifadeyle enflasyon etkisiyle
oldugu distiniilmektedir. Yatirim faaliyetleri ile ilgili nakit akislarinda ise Aselsan’da net nakit
cikist oldugu hem 2021 yilinda hem de 2022 yilinda yatirim yaptigi, 2022 yili yatirimlarinin
2021 yilina gore iki kat daha fazla oldugu goriilmustiir. Finansman faaliyetleriyle ilgili olarak;
2021 yilinda nakit ¢ikis1 nakit girisinden fazla olmus, sirket bor¢ ve temetti 6demesinde
bulunmustur. Sirket donem basindaki nakit mevcudunu kullanmis dolayisiyla toplamda nakit
mevcudunda azalis olmustur. Bu yilin faaliyet modeli model 2 (+,-,-) ile uyumludur. 2022
yilinda ise finansman faaliyetlerinden net nakit girisi olmustur. isletme borclanarak nakit girisi
saglamis bu artisla hem yatirim faaliyetlerini finanse etmis hem de ddénem sonunda elde
bulundurdugu nakit mevcudunu artirmustir. 2022 yili faaliyeti model 4 (+,-,+) seklinde
olmustur. Nakit girisleri ¢ikislardan fazla oldugu icin dénem sonunda da nakit mevcudunda
artis olmustur.
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. ASTOR ENERIJI A.S.

Bu sirketin nakit akis faaliyet modeli 2021 yilinda model 6 (-,-,+) olmustur. Sirket;
isletme faaliyetlerinden yeterince nakit saglayamamis ve net nakit ¢ikisi olmustur. Sirket
yatirrmda bulundugu i¢in yatirrm faaliyetlerinde net nakit ¢ikisi olmus, borg¢landigi icin de
finansman faaliyetlerinden nakit girisi olmustur. Finansman faaliyetlerinden sagladigi net nakit
girisi isletme faaliyetini surdirmesinde ortaya ¢ikan nakit ihtiyacini karsilamis, yatirimlar
finanse etmis ayrica donem sonu nakit mevcudunu artirmstir.

2022 yilinda ise Astor sirketinde faaliyet modeli 2 (+,-,-) ger¢eklesmistir. Buna gore
sirket igletme faaliyetlerinden net nakit girisi saglamis, yatirim faaliyetlerinde net nakit ¢ikist
olmus yani yatirim yapmaya devam etmis, 2021 yilinin aksine 2022 yilinda borg 6dedigi icin
finansman faaliyetlerinde nakit ¢ikisi olmustur. Dénem icindeki nakit ¢ikislari girislerden fazla
oldugu icin dénem sonu nakit mevcudunda da azalma olmustur. Tutar agisindan faaliyetler
degerlendirildiginde, 2022 yili tutarlar1 2021 yilindan en az iki kat fazla olmustur, bunun da
reel artistan ziyade enflasyon nedeniyle gergeklesen fiyat artislarindan kaynaklandigi
distiniilmektedir.

. BIM BIRLESIK MAGAZA A.S.

BIM de isletme faaliyetlerden elde edilen net nakit akis1 202 ve 2022 yillarinda pozitif
olmus nakit girisleri nakit ¢ikislarindan fazla olmustur. 2022 yili tutarlari, 2021y1li tutarlarindan
iki kat fazladir. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikislari, nakit girislerinden fazla
olmustur. 2021 ve 2022 yillarinda isletmenin yatirimda bulundugu gorilmektedir. 2022 yili
yatirrm tutar1 2021 yilina g6re 115 kat artmustir. Finansman faaliyetleri ile ilgili nakit
akiglarinda nakit c¢ikiglart nakit girislerinden fazla olmus ve sirket bor¢ Odemesinde
bulunmustur. Sirkette 2 no’lu nakit akis faaliyet modeli (+,-,-) gerceklesmis ve ddnem
sonundaki nakit mevcudu her iki yilda da artmistir. BIM AS enflasyon karsisinda fiyatlarini
ayarlamis ve isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit miktarini artirmis ve bu artis1 yatirim
yaparak ve bor¢ 6deyerek kullanmistir.

. EMLAK KONUT Y.O A.S.

Bu sirketin nakit akis faaliyet modeli 2021 yilinda model 3 (+,+,-), 2022 yilinda ise
model 4 (+,-,+) olarak gerceklesmis ve her iki yilda da donem sonu nakit mevcudu artmustir.
2022 yilinda isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit 2021 yilina gore %42 azalmistir, bunun
en 6nemli nedenlerinden birisi enflasyondan dolay1 konut satiglarindaki azaligtir. Yatirim
faaliyetlerinde ise 2021 yilinda yatirnmlar elden ¢ikartilmis ve saglanan nakitle isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakitle birlikte bor¢ 6demesinde bulunmus ve donem sonu nakit
mevcudunu artirmistir. 2022 yilinda finansman faaliyetlerinden nakit saglayarak yatirim
faaliyetinde bulunmus ve dénem sonunda nakit mevcudunu %14 artirmistir.

° ENKA INSAAT VE SAN. A.S.
Enka Insaat A.S.’nin 2021 ve 2022 yilinda isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit

akig1 pozitif olmustur. Ancak 2022 yilinda saglanan net nakit 2021 yilina goére %86 oraninda
azalmustir.
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Sirket, 2021 yilinda isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit artis1 ile yatirim
faaliyetlerinde bulunmus ve yatirim faaliyetleri i¢in nakit kullanimi artmistir. Ayni sekilde 2021
yilinda finansman faaliyetlerinde net nakit ¢ikis1 olmustur. Isletmenin dénem sonunda da nakit
mevcudunu artirdi@i goriilmistiir. Dolayisiyla isletme 2021 yilinda isletme faaliyetinden
sagladig1 net nakitle hem yatirimlarini finanse etmis hem bor¢ 6demis hem de dénem sonu nakit
mevcudunu artirmistir. Dénem sonunda nakit mevcudundaki artigin bir nedeni de dénem sonu
yabanci para mevcudunun degerleme artislaridir. Bir baska ifadeyle enflasyonun etkisi
olmustur. Bu yilin nakit akis faaliyet modeli 2 numarali model olmustur (+,-,-). Isletme
faaliyetlerinden nakit girigleri ¢ikislardan fazla oldugu igin donem sonunda da nakit
mevcudunda artis olmustur. 2022 yilinda ise isletme faaliyetlerinden yine net nakit artis1 olmus
ancak bu artig tutar1 2021 yilina gore fiyat artiglarinin ve dovizin artmasi nedeniyle girdi
fiyatlarindaki artistan, isletme faaliyetlerinin azalisindan dolayr %86 oraninda azalis
gostermistir. 2022 yilinda yine yatirim yapilmaya devam edilmis ve toplam yatirim 2021 yilina
gore 5 kat artmistir. 2022 yilinda da finansman faaliyetlerinden net nakit ¢ikis1 olmustur. 2022
yilinda nakit akis faaliyet modeli yine model 2 gergeklesmistir (+,-,-). Bu yilda da doviz
mevcudunda degerleme artisi olmus ancak donem sonunda yine de toplamda nakit ¢ikislari
girislerinden fazla oldugu icin nakit mevcudunda azalis olmustur.

. EREGLI DEMIR. A S.

Eregli Demir Celik Sirketinde; 2021ve 2022 yillarinda isletme faaliyetlerinden net nakit
fazlasi, yatirim faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi, finansman faaliyetlerinden de net nakit ¢ikisi
olmustur. Nakit akis faaliyeti her iki yilda da 2 no’lu model olmustur (+,-,-). 2021 yilinda
isletmenin sahip oldugu doviz mevcudundan saglanan deger artis1 isletme faaliyetinden
saglanan net nakit artisindan fazla olmustur. Bu sonug, isletmenin donem sonu nakit
mevcudunu da onceki déneme gore artirmistir. Isletmenin 2022 yili isletme faaliyetinden
saglanan net artis % 60 fazla olmustur. Yatirim faaliyetlerine yapilan nakit ¢ikislari ayni sekilde
2022 yilinda %71 oraninda artmistir. Finansman faaliyetlerinde ise %200 lik artisla nakit ¢ikisi
gerceklesmistir. Bu donemde de yabanci para degerleme artis1 gergeklesmistir. Ancak dénem
ici toplam nakit ¢ikislart donem nakit girislerinden fazla oldugu icin dénem basindan devreden
nakit mevcudundan da kullanim oldugundan dénem sonu nakit mevcudunda azalis olmustur.
Eregli Demir Celik sirketi, enflasyondan kendisini korumaktadir. Yurt disina ihracat yaptigi
icin elde edilen dovizdeki artisla nakit akislari artmistir. Sirket yatirim yapmayi artirarak devam
ettirmistir bdylece enflasyondan kendisini korumak tizere parasal olmayan kalemlere yatirim
yapmustir. Finansman politikalarinda da 0zellikle yabanci parali borglar1 6deyerek déviz
artiglarinin bor¢ yukuni artirmasini 6nlemeye ¢alismislardir.

. FORD OTO A.S.

Bu sirketin 2021 yilinda nakit akis modeli 4 no’lu model olmustur (+,-,+). Isletme
faaliyetlerinden net nakit fazlasi olmus, yatirim faaliyetlerinde net nakit ¢ikisi olmus, yatirim
yapmis, finansman faaliyetlerinde ise bor¢lanarak net nakit girisi saglamistir. Donem ici nakit
girisleri nakit ¢ikislarindan fazla oldugu igin dénem sonunda nakit mevcudunda artis olmustur.
2022 yilinda ise nakit akis modeli 2 nolu model olmustur (+,-,-). Isletme faaliyetlerinden
saglanan net nakit 2021 yilina gore %137 oraninda artmistir. Ayni sekilde yatirim
faaliyetlerindeki net nakit ¢ikisi 2021 yilina gore %600 artmistir. Finansman faaliyetlerinde ise
bu y11 2021 yilmin aksine net nakit ¢ikis1 olmustur. isletme 2022 yilinda borg 6demeleri alinan
borclardan fazla olmustur. Donem iginde toplam nakit ¢ikislar1 nakit girislerden fazla oldugu
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icin dénem sonunda nakit mevcudunda azalis olmustur. Ford sirketi de enflasyondan korunmak
icin yatirimlarini artirmig, yabanci parali borglarini 6demis, 2022 yilinda satis fiyatlarindaki
artiglardan dolayi isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit artisin1 %137 artirmistir.

. GUBRE FAB. A.S.

Bu sirkette 2021 ve 2022 yillarinda model 6 (-,-,+) gergeklesmistir. Her iki yilda da
isletme faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi olmus, yatirim faaliyetlerinde de net nakit ¢ikis1 olmus
finansman faaliyetlerinden ise net nakit girisi olmustur. Isletme faaliyetlerini borglanmak
suretiyle siirdiirebilmistir. 2022 yilinda daha fazla bor¢glanma yoluna gitmistir. Yabanci para
mevcudundan da her iki yilda degerleme artis1 olmustur. Bu sirkette de diger sirketlerde de
oldugu gibi tutar agisindan 2022 yili tutarlar1 daha fazla olmustur. 2021 yili ddnem sonu nakit
mevcudunda nakit girigleri nakit ¢ikislarindan daha fazla oldugu igin artmistir. 2022 yilinda ise
dénem ici nakit ¢ikislar1 nakit girislerinden fazla oldugu i¢in dénem sonu nakit mevcudu dénem
bas1 tutarindan az olmustur.

. H.OMER SABANCI HOLDING A.S

Sabanci Holding’de 2021 ve 2022 yillarinda nakit akis faaliyetlerinde model 4
gerceklesmistir (+,-,+,). Her iki yilda da yabanci para mevcudu degerleme artiglart olmustur.
Donem icinde nakit girisleri nakit cikislarindan fazla oldugu icin donem sonu nakit
mevcudunda her iki yilda da artis olmustur. 2022 yili isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit
giris tutar1, yatirnm faaliyetlerine yapilan net nakit ¢ikis tutar1 2021 yilindan fazla olurken
finansman faaliyetlerinden saglanan net nakit artis1 2021 yilindan daha az olmustur. Bunun
sonucu olarak dénem ici nakit mevcudunda meydana gelen toplam artis 2022 yilinda 2021
yilina gore daha az olmustur.

. HEKTAS TiC. A.S.

Bu isletmede 2021 ve 2022 yillarinda nakit akig faaliyetlerinde model 6 (-,-,+)
gerceklesmistir. Isletme faaliyetlerinde ve yatinnm faaliyetlerinde net nakit ¢ikisi olmus
finansman faaliyetlerinde ise net nakit girisi olmustur. isletme faaliyetlerini borclanarak
stirdiirmiistiir. 2022 yili tutarlar1 2021 yili tutarlarindan fazla olmustur. Her iki yilda da
toplamda donem ic¢i nakit girisleri, nakit c¢ikislarindan fazla oldugu icin dénem sonu nakit
mevcutlar artmistir.

. KARDEMIR A.S

Bu sirket de, 2021 yilinda nakit akis faaliyetlerinde model 2 (+,-,-), 2022 yilinda ise
model 8 (-,-,-) ger¢eklesmistir. 2021 yilinda sirket isletme faaliyetlerinden net nakit giris fazlasi
saglamis bu tutarla hem yatirnm faaliyetlerini finanse etmis hem de finansman faaliyetlerini
O0demistir. D6nem sonu nakit mevcudunda da artis saglamistir. Ancak 2022 yilinda isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit girisleri nakit ¢ikislarin1 finanse edememis ve net nakit ¢ikisi
gerceklesmistir. Buna ragmen yatirim faaliyetlerinde yine yatirim yapilmaya devam edilmis,
dolayisiyla net nakit ¢ikisi olmus, finansman faaliyetlerinde de ayni sekilde net nakit ¢ikisi
olmustur. Isletmede dénem ici nakit girisleri nakit ¢ikislarindan az oldugu igin dénem ici nakit
¢ikisi olmus bu da donem basi nakit mevcudundan finanse edilmistir. Sonugta dénem sonu nakit
mevcudu 2022 yilinda azalmustir.
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. KOC HOLDING A.S

Kog Holdingin hem 2021 yili hem de 2022 yilinda nakit akis faaliyet modeli model 4
olmustur (+,-,+). Isletme faaliyetlerinden net nakit fazlasi, yatirim faaliyetlerine net nakit ¢ikisi
ve finansman faaliyetlerinden net nakit girisi saglamistir. Donem icinde toplam nakit girisleri
toplam nakit ¢ikislarindan fazla oldugu i¢in doénem sonunda net nakit mevcudunda artis
olmustur. Yabanci para mevcudundan dolayr da degerleme artislari olmustur. Kog¢ holdingin
tutarlarinin diger isletmelerden daha kigik olmasi dikkat ¢ekmistir.

. KOZA ALTIN ISLETME A.S.

Sirketin, 2021 yilinda nakit akis modeli 3 no’lu model (+,+,-) olmus ve isletme
faaliyetinden net nakit girisi saglamis, yatirim faaliyetlerinde de yatirimlarini elden ¢ikartarak
nakit girisi sagladigi ve finansman faaliyetlerinde de net nakit ¢ikist oldugu goriilmiistiir.
Donem sonu nakit mevcudunda artis olmustur. Ancak 2022 yilinda her (¢ faaliyette de net nakit
cikist gercekleserek model 8 (-,-,-,) olmustur. Ayrica isletmenin, donem sonu nakit
mevcudunda ¢ok blyik azalis oldugu ve izleyen donemde cok blylk nakit riski oldugu
goriilmiistiir.

. KOZA MADEN A.S

Bu sirketin 2021 yilinda nakit akis modeli 3 no’lu model (+,+,-) olmus, isletme
faaliyetinden net nakit girisi saglamis, yatirim faaliyetlerinde de yatirnmlarini elden ¢ikartarak
nakit girisi sagladigi ve finansman faaliyetlerinde de net nakit ¢ikis1 goriilmiis ve model 8 (-,-,-
,) gerceklesmistir. Donem sonu nakit mevcudunda artis olmustur. Ancak 2022 yilinda her (¢
faaliyette de net nakit ¢ikisi oldugu ve dénem sonu nakit mevcudunda ¢ok biyik azalis oldugu
gorilmektedir. KOZA Altin Isletme A.S. ile KOZA Maden A.S.’nin nakit politikalar1 ayni
yonde olmustur.

J ODAS ELEKTRIK. URETIM A.S

Bu sirketin 2021 yil1 faaliyet modeli 4 (+,-,4), 2022 y1l1 ise model 2 (+,-,-)” dir. 2021
yilinda isletme faaliyetlerinden net nakit girisi saglanmis, yatirnm faaliyetlerinde net nakit
cikisi, finansman faaliyetlerinden ise net nakit girisi saglanmigtir. Donem sonunda net nakit
mevcudu artmistir. 2022 yilinda ise 2021 yilindan farkli olarak finansman faaliyetlerinde de net
nakit ¢ikist olmustur. 2022 yilinda sirket isletme faaliyetlerinden 2021 yilina gore daha fazla
nakit saglamis, yatirim faaliyetlerinde de nakit ¢ikis1 2021 yilinda daha az olmustur. Finansman
faaliyetlerine yapilan 6demeler ise 2021 yilindan daha fazla olmustur. Sonugta donem sonu
nakit mevcudu 2022 yilinda artmustir.

. PEGASUS HAVA TAS. A.S.

Pegasus sirketinin 2021 yilinda faaliyet modeli 4 (+,-,+) ve 2022 yilinda model 2 (+,-
,-) olmustur. 2021 ve 2022 yillarinda isletme faaliyetlerden net nakit girisi olmustur. 2022
yilindaki tutar 2021 yilindan % 366 artig gostermistir. Yatirim faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi
2022 yilinda 2021 yilina gore % 66 artmustir. Finansman faaliyetleri ile ilgili 2021 yilinda net
nakit girisi saglanmigken, 2022 yilinda net nakit ¢ikisi olmustur. Sirket bu yilda borglarini
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azaltma yoluna gitmistir. Sirket isletme faaliyetlerinden sagladig: net nakdin %57’sini borg
6demesinde kullanmistir. Her iki yilda da donem sonu nakit mevcudu artmistir.

. PETKIM HOLDING A.S

PETKIM Holding’de 2021 yilinda model 2 (+,--) , 2022 yilinda model 4 (+,-,+)
gerceklesmistir. 2021 ve 2022 yillarinda isletme faaliyetlerinden net nakit girisi saglanmistir.
2022 yil1 tutarlar1 2021 yilina gore %100 artmustir. Yatirim faaliyetlerinden nakit akislarinda
yine her iki yilda da net nakit ¢ikis1 olmus, 2022 yili tutarlar1 2021 yilina gore 5 kat artmistir.
Finansman faaliyetlerinden nakit akislarinda 2021 yilinda net nakit ¢ikisi olmus bu dénemde
saglanan net nakit girisleri, nakit c¢ikiglarindan az oldugu i¢in donem basi nakit mevcudu
kullanilmis dolasiyla dénem sonu nakit mevcudunda azalis olmustur. 2022 yilinda ise holding
bor¢clanma yoluna gitmis ve finansman faaliyetlerinden net nakit girisi saglamistir. Bu yil
dénem sonunda net nakit mevcudunda artis olusmustur. Holding A.S.’de her iki yilda déviz
nakit mevcudundan dolay:r degerleme artisi meydana gelmistir. Holding, enflasyondan
kendisini korumak icin parasal kalemlerde borglarini artirmis bu yolla sagladigi kaynaklari
parasal olmayan yatirimlara yapmig ve donem sonu nakit mevcudunu da artan fiyatlar
karsilamak Uzere artirmistir.

. SASA POLYS. A.S

Bu sirketin hem 2021 yili hem de 2022 yili nakit akislari faaliyet modeli model 4 (+,-
,+) olmustur. Isletme faaliyetlerinden net nakit fazlas: elde edilmistir. 2022 y1l1 tutarlar: 2021
yilindan %173 daha fazla olmustur. Yatirim faaliyetlerinde 2022 yili 2021y1l1 tutarlarindan 7
kat fazla olmak Uzere net nakit ¢ikis1 olmustur. Finansman faaliyetlerinde de her iki yilda da
net nakit girisi olmus, 2022 yili tutarlar1 2021 yilinin 3 kati fazla olmustur. 2021 yili dénem
sonu nakit mevcudunda artis olurken 2022 yilinda dénem sonu nakit mevcudunda azalis
olmustur. Her iki y1lda da nakit mevcudundaki yabanci para degerlerinde artiglar olmustur.

. TAV HAVALIMANLARI A.S

Bu sirketin faaliyet modeli 2021 yilinda model 2 (+,-,-), 2022 yilinda ise model 4 (+,-
,+) olmustur. 2022 yili isletme faaliyet tutarlari net nakit girisleri ve yatirnm faaliyetleri net
nakit c¢ikislar1 tutarlari 2021 yilindan daha fazla olmustur. 2021 yilinda finansman
faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi olurken, 2022 yilinda bor¢lanmaya gidilmis ve net nakit girisi
olmustur. Her iki yilda da yabanci para degerleme artiglar1 olmustur. 2021 yili nakit ¢ikislar
nakit girislerinden fazla oldugu icin dénem sonu nakit mevcudunda azalis olmustur. 2022
yilinda ise bor¢lanmayla saglanan nakitle donem sonu nakit mevcudunda artis olmustur.

. TOFAS OTO.AS.

TOFAS A.S’de her iki yilda faaliyet modeli model 2 (+,-,-) olmustur. Sirketin 2022
yili isletme faaliyetlerden elde edilen net nakit girisi 2021 yilina gore 6 kat artmistir. Yatirim
faaliyetleriyle ilgili net nakit ¢ikis1 2022 yilinda 2021 yilina gore %81 azalmis, finansman
faaliyetleri ile ilgili net nakit ¢ikis1 ise %150 artmistir. Her iki yilda da yabanci para nakit
mevcudu degerleme artislari olmus ancak 2022 yilinda bu tutar 2021°e gore %33 daha fazla
olmustur. 2021 yilinda dénem sonu nakit mevcudu azalirken, 2022 yilinda dénem sonu nakit
mevcudu artmustir.
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J TURKCELL A.S.

Bu sirketin faaliyet modeli 2021 yilinda model 2 (+,-,-), 2022 yilinda ise model 4 (+,-
,+) olmustur. 2022 yilinda isletme faaliyet tutarlari net nakit girisleri 2021 yilina gore % 19 ve
yatirim faaliyetleri net nakit ¢ikislari tutarlar1 % 90 daha fazla olmustur. 2021 yilinda finansman
faaliyetlerinden net nakit ¢ikis1 olurken 2022 yilinda borglanmaya gidilmis ve net nakit girisi
olmustur. 2021 yilinda yabanci para degerleme azalis1 olurken 2022 yilinda artis olmustur
ancak tutarlar 6nemsizdir. TURKCELL A.S’nin her iki yilda da dénem sonu nakit mevcudunda
artislar olmustur.

. TUPRAS A.S.

TUPRAS’ta 2021 yilinda model 8 (---), 2022 yilinda ise model 2 (+,-,-)
gerceklesmistir. 2021 yilinda isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girisleri isletme
faaliyetleriyle ilgili nakit ¢ikislarin1 karsilayamamis ve net nakit ¢ikisi olmustur. Ancak 2022
yilinda blyuk bir gelisme gostererek nakit girigleri artmisg ve net nakit fazlasi saglamistir.
Yatirim faaliyetlerine her iki ddnemde de devam etmis ve net nakit ¢ikisi olmustur. 2022 yilinda
yatirim faaliyetindeki nakit ¢ikisinda artis 2021 yilina gore 3 kat artmuistir. Ayni sekilde 2022
yilinda %81 oraninda artisla borg 6demeye devam etmis ve finansman faaliyetlerinden net nakit
¢ikist olmugtur. 2021 yilinda dénem ici nakit ¢ikislar1 nakit girislerinden fazla olmasi nedeniyle
dénem sonunda nakit mevcudunda azalis olmustur. Buna karsin 2022 yilinda dénem sonunda
nakit mevcudunda artis olmustur. Her iki y1lda da yabanci1 para mevcudunda degerleme artislar
olmustur. Ozellikle 2021 yilinda degerleme artis1 fazla olmustur.

J TURK HAVA YOLLARI A.O

Tirk Hava Yollarinin nakit akis faaliyet modeli hem 2021 hem de 2022 yillarinda model
2 (+,-,-) olmustur. Isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit girisi 2022 yilinda %138 oraninda
artmistir. Yatirim faaliyetlerinden her iki yilda net nakit ¢ikisi olmustur ve 2022 yilinda nakit
cikisinda %550 oraninda artis ger¢eklesmistir. Ayni sekilde finansman faaliyetinde de her iki
yilda da nakit ¢ikist olmustur. 2022 yili nakit ¢ikislar1 2021 yilina gore iki kat artmigtir. DOnem
sonunda nakit mevcudunda her iki yilda da artirmis ve 2022 yili donem sonu nakit
mevcudundaki artis 2021 yilina gore 2 kat olmustur.

. TURKIYE SISE CAM A S.

Bu sirketin nakit akis faaliyet modeli 2021 yilinda model 2 (+,-,-), 2022 yilinda ise
model 4 (+,-,+) olmustur. Sirketin 2022 yilinda sagladigi isletme faaliyetlerden elde edilen net
nakit girisi 2021 yilina gore iki kat artmustir. Her iki yilda da yatirim faaliyetlerine iligskin net
nakit ¢ikislar1 olmustur. Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislarinda 2021 yilinda borg
O6demeleri olmus ve net nakit ¢ikisi gergeklesmistir. 2022 yilinda ise isletme bor¢lanmaya
gitmis ve net nakit girisi saglamistir. 2021 yilinda daha fazla olmak tizere her iki yilda da
yabanci para mevcudu degerleme artiglar1 ger¢eklesmistir. Sirketin her iki yilda da dénem sonu
nakit mevcudu artmistir, bu artis 2022 yilinda daha fazla olmustur.
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5. SONUC

BIST 30 kapsaminda incelenen 26 sirketin bulgular1 degerlendirildiginde isletmelerin
2021 ve 2022 yillarinda enflasyonun getirdigi fiyat artislarindan etkilendigi ve buna gore nakit
politikalarin1 yonlendirdikleri, 2022 yili tutarlarmin genel olarak 2021 yili tutarlarindan fazla
oldugu goriilmiistiir.

2021 yilinda incelenen sirketlerin 15’inde isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit
akiglar1 pozitiftir sadece 9 sirketin net nakit akiglarinin negatif oldugu ve isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit girislerinin, nakit cikiglari karsilayamadigr gortilmiistiir.
Isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit akislarinin pozitif oldugu sirketlerde bu nakit fazlas
ile yatirim faaliyetlerinde bulunuldugu bu nedenle ¢ogu sirkette yatirim faaliyetlerinden nakit
¢ikist oldugu belirlenmistir. Yine 2021 yilinda birgok sirketin isletme faaliyetlerinden sagladigi
nakit fazlasi ile bor¢ 6demesinde bulundugu ancak 2022 yilinda sirketlerin bor¢lanmaya gittigi
ve finansman faaliyetlerinden nakit sagladiklar1 tespit edilmistir. Sirketler ellerindeki nakit
mevcudunu korumaya 6zen gdstermisler ve donem sonu nakit mevcutlarini artirmislardir.
Sirketlerin ellerinde bulundurduklar1 yabanci para mevcudu ve dovizdeki artislardan dolayi
degerleme artislar1 oldugu goriilmiistiir.

Sirketler yuksek enflasyonun getirdigi fiyat artiglarinin isletme faaliyetlerinin
stirekliligini olumsuz etkilememesi igin elde daha fazla nakit bulundurmak istemistir. Bu
bakimindan nakit akis modellerinde en fazla model 2 (+,-,-) ve model 4 (+,-,+)’iin gerceklestigi
ve sirketlerin donem sonu nakit mevcudunu arttirdig1 tespit edilmistir. 2022 yilinda sirketler
borglanmay1 tercih ederek parasal pasif kalemlerini artirmiglar ve sagladiklar1 fonlar1 parasal
olmayan kalemler olarak yatirim faaliyetlerinde kullanmislardir. Sirketlerin genel olarak
isletme faaliyetlerden saglanan nakit girislerinde satis fiyatlarinin enflasyona gore
artirmalarindan kaynaklandigi ve bu artisla da girdi maliyetlerini finanse ettikleri
distiniilmektedir.
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