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OZET

PINARCIOGLU Sermin.
Stok Maliyetleri ve Stok Bulundurma Maliyetinin Nakit Akisina Etkisi ve Elektrik
Dagitim Sirketlerinde Incelenmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2019.

Isletmeler etkin bir nakit akis politikas1 icin, stoklarmi her zaman kontrol
altinda tutmak, stok maliyetleri ve stok bulundurma maliyetlerini isletme faaliyetlerini
aksatmayacak sekilde en diisiik diizeyde tutmak zorundadirlar. Ayn1 zamanda stoklarin
ve idriinlerin satiglarindan elde edilecek olan gelirin kullanim alanlar1 da, isletmenin

nakit akislarin1 direkt olarak etkileyecektir.

Isletmelerin nakit akislarin1 diizenlerken, stok maliyetlerinin isletmenin
karlilig1 tizerindeki Onemini nedeni ile, elde tutulan stoklarin maliyetleri ve stok

bulundurma maliyetlerinin mutlaka goz niine alinmasi gerekmektedir.

Calisma kapsaminda, stok yonetimi ve nakit yonetimi kavramlar1 tanimlanmig
ve bu bilgiler dogrultusunda Ornek isletmeler olarak, Tirkiye’de elektrik dagitim
piyasasinda faaliyet gosteren 3 ayn sirketin stok ve nakit akis1 durumlarinin analizleri

yapilmistir.

Anahtar Sozciikler
Stok Yonetimi, Stok Maliyetleri, Nakit Yonetimi, Nakit Akisi, Enerji Sektorti, Elektrik
Dagitim.



ABSTRACT

PINARCIOGLU Sermin.
The Effect of Inventory and Stockholding Costs on Cash Flows and Examination of
Electricity Distribution Companies, Master's Thesis, Ankara, 2019.

For an effective cash flow policy, firms must always keep their inventories
under control and keep their inventory costs and stockholding costs minimum, without
unaffected their operating activities. At the same time, revenue to which is obtained

from sales of inventory or products will directly affect firms’ cash flows.

While making cash flows adjustments, inventory costs and stockholding costs
must be taken into consideration due to the importance of effect of the inventory costs

on operating income.

Within the context of the study, inventory management and cash management
defined and acording to these information, inventory and cash flow situation analyzed

for 3 Turkey’s electricty distribution companies shown as an example.

Key Words
Inventory Management, Inventory Costs, Cash Management, Cash Flows, Energy
Industry, Electriciy Distribution.
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GIRIS

Ulusal ve uluslararas1 piyasalarda varliginmi siirdiiren tiim isletmelerin temel
amaci, kar elde etmek ve siirdiriilebilir biiylimeyi saglamaktir. Bunun yolu da
isletmenin elindeki kaynaklart en etkin sekilde yonetebilmesinden gegmektedir. Kaynak
yonetimi, isletmenin gelirlerinin, maliyetlerinin, karinin ve nakit degerlerinin

sekillenmesinde etkili olmaktadir (Kaygusuz, 2011, s.172).

Yonetilmesi gereken en 6nemli nakit kaynaklarindan biri olan maliyeti; bir
mal1 veya hizmeti satin alabilmek icin gereken nakit veya nakit olmayan bir varligin
degeri, mal iireten bir iiretim isletmesinden bahsediyor isek, iiretimde kullanilan mal ve
hizmetlerin parasal degeri olarak tanmimlayabiliriz. Bu nedenle, maliyetler isletme
karliligin1 birebir etkileyeceginden, siirdiiriilebilir kar1 en etkin diizeyde tutabilmek icin,

maliyetlerin en etkin sekilde yonetilmesi gerekmektedir (Dokiimcii, 2008, s.9).

Isletmelerin varlik kalemlerinin en &nemlilerinden biri olan stoklar, dzellikle
dretim isletmelerinin  karhiligmi  etkilediginden ve yatinm aract  olarak
kullanildiklarindan, maliyet hesaplari yapilirken mutlaka tizerinde durulmalidir. Bu
nedenle, isletmelerde stok denetimleri ve maliyetlerinin tespiti dikkatle yapilmasi
gereken islemlerdendir (Cakir, 2013, 5.4950-4952).

Uretim isletmelerinin etkinligi ve verimliligi i¢in, satis yapilacak malzemeler
dogru miktarda ve dogru zamanda saglanmalidir. Bu isletmeler faaliyetlerine dahilinde
tiretimlerini yapmak ve silirdiirmek, miisteri taleplerine cevap vermek i¢in hazirda bazi
malzemeleri bulundurmalilardir. Isletmeler bu amaglarini gergeklestirmek icin, ellerinde
stok dedigimiz madde ve malzemeleri tutarlar. Isletmelerin fonksiyonlari icerisinde yer
alan iretim kadar, tiretimde kullanilan veya iiretim sonrasinda satig i¢in nihai iiriin
olarak tutulan stoklarin kontrolii ve yonetimi de ¢ok biiyilk 6nem arz etmektedir.
Isletmeler i¢inde yer aldiklar1 faaliyet koluna gore cesitli tiirlerde stok tutarlar. Stokun
niteligi, taleplerin oOzellikleri ve termin siireleri gibi c¢esitli etkenler, isletmede

uygulanacak stok sistemi ile yontemlerin belirlenmesinde ana etkenlerdir. Isletmelerin



amaglar1 ve ihtiyaclarina gére optimum stok miktarmi bulundurmak stok yonetiminin

amacidir. (Sulak, 2008, s.140).

Kar elde etmek ve siirdiiriilebilir bliylimeyi yakalamak isteyen isletmelerin, {ist
yonetimleri tarafindan, stok yonetimine dair stok modeli kararlari, isletmenin
kullanacag stok sistemleri, uygulanacak stok stratejisi ve stok politikalar1 belirlenir. Bu
karar igletmenin st yOnetimi tarafindan alinarak, isletmenin tiim birimlerinin

benimsemesi gereken bir karar haline doniistir.

Isletmelerin  sadece karlihigini  gbzetmesi, sz konusun isletmelerin
stirdiiriilebilir olamayacagmin da bir gostergesidir. Amaci sadece kar elde etmek olan
isletmeler piyasada da uzun siire kalamazlar. Burada kendi degerini arttirmasi ve
sirdiiriilebilirlik kazanmasi i¢in nakit yonetimi biiyiik 6nem kazanmaktadir (Ertugrul,

2009, 5.217).

Giliniimiizde isletmeler ¢alismalarinin aksamamasi i¢in sadece karliliklarindan
hareket edemezler, ayni zamanda gerekli olan nakdi yaratip yaratmadiklarina da
bakmalar1 gerekmektedir. Karliligina ragmen gereken nakdi yaratamayan isletmeler,
bor¢larin1 6deyebilmek amaci ile, alacak baskisi altinda ellerinde bulunan varliklar
degerlerinin altinda satmak zorunda kalabilirler veya calismalar1 sonlanabilir (Ege,

2015, 5.94).

Stoklar ve nakit dongiisiinii  basitge aciklamaya c¢alisirsak; {iretim
isletmelerinde, elde bulunan nakdin bir kismui ile veya borg¢lanilarak {iretim i¢in gereken
hammadde ve yardimci maddeler satin alinarak, ilk madde ve malzeme stoguna
doniisiir. Uretim asamasinda cesitli islemler gorerek ve cesitli giderler eklenerek mamul
haline gelir ve mamul stoguna dontisiir. Mamul ise satilarak, pesin satildi ise nakde,
vadeli satild1 ise alacaga doniisiir. Buradan gelecek nakit ile giderler karsilanir veya
bor¢lu olunan tutarlar 6denir. Ticaret veya hizmet isletmelerinde ise, elde bulunan
nakdin bir kismu1 ile veya bor¢lanilarak satilmak tizere ticari mallar satin alinir ve bunlar
ticari mallar stoguna doniisiir. Bunlar ise satilarak, pesin satildi ise nakde, vadeli satild1
ise alacaga doniiglir. Satistan gelecek nakit ile giderler karsilanir veya bor¢lu olunan

tutarlar 6denir. (Biiyiiksalvarci, Abdioglu, 2010, s.48-51).



Stoklarda artis olmasi maliyetleri arttirict bir unsurdur, bundan dolay1 nakit
¢ikist yasanir ve maliyetler artar. Stoklarda iki hesap donemi arasinda azalis olmasi
durumunda nakit cikislar1 diiseceginden, maliyetlerden indirilecektir (Urem, 2009,

s.73).

Stok yonetimi miisteri memnuniyeti agisindan da 6nem tasimaktadir. Rekabetci
piyasa kosullarinda isletmeler liretim kaynaklarin1 en dogru sekilde kullanarak, miisteri
taleplerine istenen adette ve istenen zamanda cevap vermek durumundadirlar. Bu
sekilde cevap verilemeyen miisteri taleplerinde, temin siiresi veya miktar sikintisi
yasanmasi durumunda problemler ¢ikacak ve isletmenin siirdiiriilebilirligi riske
girecektir. Bu nedenle igletmeler faaliyet gosterdikleri sektdrde miisteri taleplerini
istendigi sekilde yerine getirerek rekabet iistlinliigli saglarlar. Bu da ancak diizgiin bir

tiretim planlama ile miimkiin olur (Cakmak, 2009, s.12).

En yaygm kullamlan iiretim planlama sistemlerinden biri MIP de denilen
Malzeme Ihtiya¢ Planlama sistemidir. Bu sistemde iiretim i¢in en uygun miktar ve
zaman belirlenir. Uretimde en uygun mamul parti biiyiikliigii belirlenmesi islemi sadece
miisteri memnuniyeti i¢in énemli degil, ayn1 zamanda isletmenin i¢indeki dinamiklerin
yiirlitiilmesinde kullanilan degiskenleri de icermekte olup, sermayenin ve kaynaklarin
kullanim1 agisindan da oOnemlidir. Bunun i¢in de, isletmenin stok politikalarini iyi

belirlemesi ve yonetmesi konular1 6nemli hale gelmektedir (Cakmak, 2009, s.12).

Oncelikle iiretim isletmelerinde olmak iizere, tiim isletmelerde dnem tasiyan ve
varlik kalemlerinden biri olarak yer alan stoklar, bilangoda énemli bir agirliga sahiptir.
En temeldeki amaci kéarlilhik elde etmek olan isletmeler, stoklarini bir yatirim araci
olarak kullanirken, bu varlik kaleminin karliliga da etkisinin farkindadirlar (Karslioglu,

2011, s.108-109).

Bu tez caligmasinda amacimiz, oncelikle stok yoOnetimi, nakit yonetimi ve
enerji sektorleri hakkinda genel bilgi sahibi olmak, ardindan isletmelerde tutulan
stoklarin maliyeti ile stok bulundurma maliyetlerinin, elektrik dagitim piyasasinda
faaliyet gosteren Ornek isletmeler lizerinden, isletmelerinin nakit akislari {izerinde etkisi

olup olmadigin1 aragtirmaktir.



BOLUM 1

1) STOK YONETIMI

Biiker, Asikoglu ve Sevil (2011, s.243-244) stoku “bir isletmede iiretimi
tamamlanmip satisa hazir hale gelen mallar ile, bu mallarin iiretimi i¢in gerekli olan
hammaddeler, yardimcit maddeler, isletme malzemeleri ve materyaller ile iiretim

asamasindaki mallar” olarak tanimlamiglardir.

Isletmede dénen varlik kalemlerinden biri olan stoklar, karliliga ve maliyete
etkisi dolayisiyla isletmenin nakit akisina da etki ederler. Ayrica; isletmelerde nakit
akist iyi yonetilirse, isletmenin faaliyetleri icin kullanilan kaynaklar dogru yonetilebilir.
Nakit akisint dogru ve detayli yapan isletmeler, rakiplerine gore avantajli olacaktir

(Ertugrul, Tanriverdi, 2013, s.41-42).

Stoklar, sadece miktar ve hacim yoniinden degil, karsilik geldigi parasal deger
nedeni ile de Onemli olan, isletmelerin aktiflerinde yer alan ve maliyet {reten
varliklardir. Bu nedenle, stoklarin planlandiklar1 seviyede tutulmasi amaciyla siirekli
kontrolleri gerekmekte, malzemelerin dogru zamanda ve dogru yerde stokta
bulunmasinin saglanmasi gerekmektedir. Aksi halde, ilave depo yeri, hasar, sigorta,
calinma, bozulma gibi istenmeyen ve planlanmamis ek maliyetler olusabilir. Bu
durumda da toplam stok maliyeti artacagindan, karlilik iizerinde olumsuz bir etkisi

olacaktir (Yurdakul, 2015, s.198).

Stoklarin ve stok yonetiminin 6nemini Sayilgan (2017, s.217) “Stoklarin bazen
donen varliklar icinde onemli tutarlara ulagmasi, likiditesinin diger donen varliklara
gore daha az olmasi ve stok diizeyindeki dalgalanmalarin énemli ekonomik etkilerinin
olmasindan dolay: finansal yonetim agisindan énemli bir yer tutar. Stok yonetiminin
amaci, isletmenin elinde bulunduracagi stok diizeyini optimal diizeyde tutmasini
saglamaktir.” olarak agiklarken, fazla stok bulundurma ya da bulundurmama kararinin
riskinden de su sekilde bahsetmistir; “isletmenin elinde gereginden fazla stok
bulundurmasi, kaynaklarini stoklara baglamasi anlamina gelir. Bu da isletmenin

kdarliligint azaltict bir etkiye sahiptir. Bunun yaminda isletmenin elinde faaliyetlerini



surdiirebileceginden az miktarda stok bulundurmasit hem stok bulundurmama

’

maliyetlerini artiracak hem de satiglarin diismesine neden olacaktir.’

Isletmeleri stok bulundurmaya iten en édnemli nedenlerden birisi, belirsizliklere
kars1 hazirlikli olma istegidir. Bu belirsizlikler, piyasadaki talepteki belirsizlikler ve
tiriinlerin tedarik siiresinde ortaya cikabilecek belirsizliklerdir. Ayrica enflasyonist
ortamlarda iiriin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler ve faiz oranlarinda
meydana gelebilecek belirsizlikler de, bu kapsama girmektedir. Bu tip belirsizlikler
nedeniyle, iiretimin herhangi bir sekilde kesintiye ugramasi veya taleplerin
karsilanamamasi risklerini almak istemeyen isletmeler fazladan stok bulundurmak
durumunda kalmaktadirlar. Belirsizliklere 6nlem almak amaciyla isletmelerin ellerinde
tutmay tercih ettikleri bu tip stoklara emniyet stoklar1 da denmektedir (Yurdakul, 2015,
5.197-199). Ayrica, isletmeler hammaddelerin kisithi oldugu dénemlerde, iiretimde

aksama yasamamak i¢in de ellerinde fazla stok tutabilirler.

Isletmeler 6lgek ekonomilerinin verebilecegi avantajlardan yararlanmak igin de
stok tutarlar. Burada daha az sayida siparis vererek siparis maliyetini azaltmak veya
daha biyiik partiler halinde tretim yapmak amaglanabilir. Bu yOntemin avantaj
saglayabilmesi i¢in, burada edinilen kazancin ilave stok bulundurmanin maliyetinden

fazla olmas1 gerekmektedir (Aydin, 2009, s.16-18)

Isletmeler spekiilatif amaclarla da fazla stok tutabilirler. Burada 6nemli olan
isletmenin gelecege dair beklentisinin ve analizinin ne ydnde oldugudur. Stokta
tutulmas1 gereken iriinler i¢in yakin zamanda fiyat artis1 yasanacagi yoniinde bir
beklenti mevcutsa, satin alinan stoklar 6zelinde fiyat artislarindan etkilenmemek veya
satilacak stoklar Ozelinde karlarim1 arttirmak icin, isletme fazla stok tutabilir

(Vonderembse, White, 1991, 5.627).

Isletmeler, iiretimde yasanabilecek herhangi bir aksakliga kars1 da ellerinde
stok bulundurmay tercih ederler (Caglar, 2007, s.1-2). Bu aksilikler, tiretim bandindan

kaynakli aksakliklar, ziyan olan malzemeler gibi cok cesitli olabilir.



Ayrica isletmeler nakliye giderlerini en aza diisirmek i¢in de stok tutmayi
tercih edebilirler. Satin alinacak stok miktar1 arttikga birim basina nakliye maliyetleri de

diisecektir.

Isletmenin fazla stok bulundurmasinin avantajlarinin yaninda dezavantajlari da
olacaktir. Stoklanan iirlinlerin satilamama olasiligi bunlarin en Snemlisidir. Bunun
disinda stoklanan iirlinler, saklandiklari depolarda bozulabilirler, ¢iirliyebilirler veya
kullanim siireleri gegebilir. Fazla tutulan stoklar, isletmeye fazladan stokta bulundurma
maliyeti de getirecektir (Chang, 2003, s.435-436). Ayrica isletmenin elinde fazla stok
bulundurmasi, elindeki nakdi, nakdi olmayan varliklara yatirim yaparak kullandigin1 da

gosterir. Bunun da alternatif bir maliyeti olacaktir.

Stok yonetimi, isletmede stoklar i¢in yapilan yatirimlari en diisiik diizeyde
tutarken, isletme karliligini ve isletmenin {iriiniiniin veya hizmetinin en yiiksek diizeyde
tutmay1 amaclayan, en diisiik maliyetle en ¢cok kar1 saglamaya caligsan, isletmenin {ist

yonetimi tarafindan karar verilen yonetim bigimidir.

Isletme agisindan, stok ydnetiminde uyulmasi gereken bazi ilkeler
bulunmaktadir. Oncelikle isletme, iiretim beklentisine uygun, ayni zamanda iiretim
siirecindeki dalgalanmalar1 da g6z oniine alan bir hammadde alim politikasi izlemelidir.
Satis esnasinda da siirlimii daha agir mallar1 6ncelikli olarak elden ¢ikarmaya caligsmali,
bu yontem ile stok maliyetlerini azaltirken, nakit girisini de hizlandirmalidir. Piyasadaki
degisiklikler ya da taleplerdeki olagandis1 azalmalarla karsilagildiginda stok diizeyini en
diisiik diizeye indirmelidir. Isletme icin satin alman veya isletme tarafindan iiretilen
tirlinlerin kalite kontroliine 6nem verilmeli, miisteri iliskileri {ist diizeyde tutulmali ve
satiglardan elde edilen kéarlar siirekli izlenmelidir. Talep edilen ancak heniiz imal
edilmemis siparisler kayit altinda tutulmali ve izlenmelidir. Stoklardan kar elde
ediliyorsa, bunlar belli dénemlerde degerlendirilmelidir. Isletmenin yaptig1 satiglar
siirekli hale getirilmeye calisitimalidir. Isletmenin gesitli fonksiyonlari, dzellikle {iretim
faaliyetleri tekrar tekrar gézden gecirilmeli ve iiriinlerin teslim siiresi en kisa zamana
indirilmelidir. Uriin gesitlerine gore stok diizeyleri sik sik degerlendirilmeli, fazla stok
tutulan kalemler azaltilmalidir. Hirsizlik ve kayiplara kars1 gerekli 6nlemler alinmalidir.

Isletmeye uygun yapida bir stok kontrol sistemi satin alinarak, stoklar sistemsel olarak



takip edilmelidir. Stoklar yilin belirli zamanlarinda sayilmali, reel durumla sistemsel ya

da muhasebesel durumun paralelligi denetlenmelidir.

Stok yonetiminde asil amag, isletmelerin kendilerinin tiretim, finansal ve satisla
ilgili durumlarin1 goézoniinde tutarak, kendi yapilarina en uygun sekilde tespit edilecek
ekonomik stok miktarin1 benimsemeleri ve bu seviyeyi tutturmaya caligmalaridir. Bu
sebeplerle, isletmeler dogru stok yonetimini yapabilmek icin, siirekli olarak stok
seviyelerini ve stok hareketliliklerini kontrol etmek zorundadirlar (Hill, Pakkala, 2005,
5.439-441).

Stok yonetimi, isletmelerin temel amaci olan maliyetler minimize edilirken
karlarin maksimize edilmesi amaci nedeniyle, isletmeler agisindan 6nem tagimaktadir.
Isletmeler acisindan stok tutmanin maliyetleri oldugu kadar, stok tutmamanmn da
maliyetleri vardir. Stok tutma seviyesine yapilacak yatirimlara iligkin kararlar agisindan
stok yonetimi isletme agisindan 6nem tasimaktadir. Bu nedenlerle, en optimal stok
diizeylerinin belirlenebilmesi i¢in, stok bulundurma maliyetleri ile stok bulundurmama
maliyetleri arasinda denge kurmak sarttir. Stok bulundurma maliyeti, stoklarin eskime,
yipranma, hurdaya donilisme ve/veya bu maliyete istinaden ortaya ¢ikacak firsat maliyeti
gibi unsurlarin ortaya konmasi ve hesaplanmast ile ortaya ¢ikacaktir. Stok
bulundurmama maliyeti ise, stok azligi nedeniyle yapilamayan/yapilamayacak olan
satiglar, bu nedenle yasanabilecek iliretim kisitlamalar1 gibi durumlarin ortaya konarak
hesaplanmasi ile bulunabilecek maliyetlerdir. Bu durumda isletmeler, stok bulundurma
maliyetleri ile stok bulundurmama maliyetlerini en optimum noktada dengeye getirecek

siparis ve/veya iiretim miktarini tespit etmeyi amaglarlar (Sulak, 2008, s.1-4).

Bu baglamda isletmeler, isletme yoOnetimi tarafindan belirlenmis olan stok
politikasina, isletmenin faaliyet gosterdigi endiistrinin yapisina, isletmenin kendi
finansal durumuna, isletmenin biiyiikliigline, piyasadaki talep durumuna ve kullanilan
bilgisayar ve program sistemlerine gore bir stok kontrol yontemi segmektedirler. Secilen
stok kontrol yontemleri, belirtilen durumlara gore, gbézle kontrolden simiilasyonlara

kadar degisiklik gosterebilir. (Kosorukov, Sviridova, 2015, s.64-65).

Isletmede bulunan stoklarin parasal degeri basli basina bir maliyetken, ayrica

stok bulundurmanin, stok bulundurmamanin ve siparislerin de ayrica maliyetleri



isletmelerin maliyet kalemleri icerisinde yer almaktadirlar (Samak, S.M., Rajhans,
Dr.N.R., 2012, 5.803).

Buffa ve Sarin’in (2008, s.100) bahsettigi gibi; “Isletme yoneticileri igin stok
yonetiminde ¢esitli sorunlarin bulundugunu ve stoklarin daha etkin ve verimli
yvonetilmeleri gerektigini hissettiren bazi belirtiler s6z konusudur. Bunlar arasinda
toplam stok miktarmin satis miktarindan daha hizli artmasi, iiretim icin gerekli olan
parcalarda stoksuz kalinmasi, stoklarin tedarik, sevkiyat ve siirdiiriilmeleriyle ilgili
maliyetlerin ¢ok yiiksek olmaya baslamasi, stoklardaki bazi parcalarin miktarlarinin
cok yiiksek, bazilarimin ise ¢ok az olmasi ve parcalarin kaybolmalari, yanlis yerde

)

bulunmalari ve bozulup ciiriimeleri nedeniyle artan eskime oranlart verilebilir.’

Stoklar, isletmenin varliklarinin icinde 6nemli bir kalem olup ayn1 zamanda
doner varliklarin en diisiik likiditeye sahip varliklar1 oldugu igin, isletmenin likidite
seviyesi ve esnekligi acisindan da ayri bir 6neme sahiptir. Bu agidan stok yonetimi
onemli bir konu haline gelmektedir. Stok etkinligi, isletmelerin esnekligini arttirarak,
rekabet degisikliklerine daha hizli reaksiyon gostermesini saglamaktadir. Stoklarim
etkili bir sekilde yonetemeyen isletmelerde ise, stok seviyeleri optimum dengesini
kaybetmekte ve stoga baglanan kaynaklarin getirmesi gereken getiri tutarim

saglayamamaktadir (Basaran, Acilar, 2008, s.81-85).

Isletmelerin miisteri memnuniyeti saglayabilmesi igin, miisterilerin talep
ettikleri tirtinler, talep ettikleri zamanlarda yeterli miktarda olmalidir. Bunun i¢in, ana
depolar, diger depolar, aktarma merkezleri gibi tiim satis agin1 saglayacak yerlerde
biitiin iriinlerin stoklanmas1 gerekir. Ancak stoklanan bu {irlinler bir stok maliyeti
yaratacagindan, tiim satis aginda yer alan stoklar isletmeye c¢ok biitiik tutarda maliyet
olusturacaktir. Bu durum ise isletmenin rekabet giiciinii dorgudan etkileyecek ve
isletmeler i¢in gegerli olan maliyetlerin azaltilmas: hedefi ile ¢elisecektir (Aydin, 2009,
5.2).



Hizmet Diizevi — Kar

Stok

Kar
HIZMET DUZEY

Sekil 1: Hizmet Diizeyine Gore Ciro, Stok Maliyeti Ve Kar

Kaynak: Cem AYDIN, “Tedarik Zincirinde Miisteri Hizmet Diizeyi — Stok
Optimizasyonu Yiiksek Lisans Tezi”, 2009, s.2.

Sanayi veya ticaret isletmesi olmasina bakilmaksizin, biitiin isletmeler i¢in,
stoklar isletmelerin bilango ve gelir tablosunu; 6zetle finansal durum ve kar elde etme
durumlarini etileyen en 6nemli etmenlerdendir. Stoklarin girisinde ve ¢ikisinda yapilan
islemler, mali tablolar1 ve donem karmi etkilerler ve bu nedenle alis ve satis

islemlerinde belgelendirme agisindan da 6nem tasirlar (Dokiimcii, 2008, s.113-114).



GELIR TABLOSU

Aktif BILANCO Pasif

SATIS GELIRI +

Satis STOKLAR
SATISLARIN
MALTSYETi ©)

=Satis Karn + .

veya Zararl
Edinme veya imal
FAALIYET

GIDERLERI ©)

=Faaliyet Kar1 +
veya Zararl

Sekil 2: Stoklarin Gelir Tablosu ve Bilangoyu Etkileme Bigimi

Kaynak: Dinger DOKUMCU, “Zincir Magazalarda Stok Maliyetlerinin
Olusumu Ve Degerlemesi Yiiksek Lisans Tezi”, 2008, s.114.

1.1) STOK TURLERI

Muhasebe islemlerinin kaydedilmesinde kullanilan, belirli bir sisteme gore
hazirlanmis hesaplarin yer aldigi listeye tek diizen hesap plani denir. Tiirkiye'de bilango
esasma gore defter tutan tacirler 1 Ocak 1994 tarihinden itibaren yiiriirliige konan tek
diizen hesap planint uygulamak zorundadirlar. Hesap planindaki kodlar ve hesaplar
degistirilemez, fakat isletmeler istedigi hesaplar1 secip muhasebe kayitlarinda

kullanabilirler.

Maliye Bakanligi Tekdiizen Hesap Plam1 Tebligi’nde stoklar; “isletmenin
satmak, tiretimde kullanmak veya tiiketmek amaciyla edindigi, ilk madde ve malzeme,
vart mamul, ticari mal, yan tirtin, artik ve hurda gibi bir yildan az bir siirede
kullanilacak olan veya bir yil icerisinde nakde c¢evrilebilecegi diistiniilen varliklar’
olarak ifade edilmektedir. Faturasi gelmemis stoklar ile yoldaki stoklarin ise ilgili
bulunduklar1 hesap kaleminin iginde gosterilmesi gerekmektedir (26.12.1992 tarihli
Resmi Gazete, Muhasebe Usul ve Esaslari, V-C).
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Maliye Bakanlig1 Tekdiizen Hesap Plan1 Tebligi’ne gore stoklar agagidaki gibi
listelenmistir (Akdogan, Tenker, 2001, s.88) :

15 Stoklar

150- ilk Madde Ve Malzeme

151- Yar1 Mamuller - Uretim

152- Mamuller

153- Ticari Mallar

157- Diger Stoklar

158- Stok Deger Diistikligi Karsiligi (-)

159- Verilen Siparis Avanslari

“Ilk madde ve malzeme; Uretimde veya diger faaliyetlerde kullanilmak iizere
isletmede bulundurulan hammadde, yardimci madde, igletme malzemesi, ambalaj
malzemesi ve diger malzemelerin izlendigi hesaptir.” (26.12.1992 tarihli Resmi Gazete,
Muhasebe Usul ve Esaslari, V-C). Hammadde ve malzemeler dogrudan dogruya
mamuliin bilinyesine girdikleri i¢in bu mamul ve malzemelerden hangi mamul i¢in ne

kadar harcandiklarinin tespiti teknik ve ekonomik olarak miimkiindiir.

“Yart mamuller-iiretim,; Heniiz tam mamul haline gelmemis ancak direkt ilk
madde ve malzeme ile direkt is¢ilik ve genel iiretim giderlerinden belli oranlarda pay
almig tiretim asamasindaki mamullerin izlendigi hesaptir.” (26.12.1992 tarihli Resmi
Gazete, Muhasebe Usul ve Esaslar1, V-C). Uretim siirecinde iiretime baslanmus, direkt
ilk madde ve malzeme ile direkt is¢ilik ve genel iiretim giderlerinden belli oranlarda pay

almis ancak iiretimi tamamlanmadigi i¢in heniiz mamule donlismemislerdir.

“Mamuller; Uretim ¢calismalar: sonunda elde edilen ve satisa hazir hale gelmis
bulunan mamullerin izlendigi hesaptir.” (26.12.1992 tarihli Resmi Gazete, Muhasebe
Usul ve Esaslari, V-C).

Ticari mallar; Herhangi bir degisiklige tabi tutulmadan satmak amaci ile
isletmeye alinan ticari mallar (emtia) ve benzeri kalemler bu hesapta yer alir.”

(26.12.1992 tarihli Resmi Gazete, Muhasebe Usul ve Esaslari, V-C).
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Diger stoklar; isletmelerin esas faaliyet alanina girmeyen, “Yukaridaki stok
kalemlerinin hi¢ birinin kapsamina alinmayan iiriin, artik ve hurda gibi kalemler bu
hesap grubunda yer alw.” (26.12.1992 tarihli Resmi Gazete, Muhasebe Usul ve
Esaslari, V-C).

Stok deger diisiikliigii kKarsiligi (-); stoklarin; “yangin, deprem, su basmasi gibi
dogal afetler ve bozulmak, c¢iiriimek, kirilmak, c¢atlamak, paslanmak, teknolojik
gelismeler ve moda degisiklikleri nedenleriyle stoklarin fiziki ve ekonomik degerlerinde
onemli azalislarin ortaya ¢ikmast veya bunlarin disinda diger nedenlerle stoklarin
pivasa fiyatlarinda diismelerin meydana gelmesi dolayisiyla, kayiplart karsilamak iizere
ayrilan karsiliklarin izlendigi hesaptir.” (26.12.1992 tarihli Resmi Gazete, Muhasebe
Usul ve Esaslari, V-C).

“Verilen siparis avanslari; yurt i¢inden ya da yurt disindan satin alinmak
tizere siparigse baglanan stoklarla ilgili olarak yapilan avans édemelerinin izlendigi

hesaptir.” (26.12.1992 tarihli Resmi Gazete, Muhasebe Usul ve Esaslari, V-C).

Isletmeler ticari isletme mi, iiretim isletmesi mi olduguna goére cesitli tiirde
stoklar tutarlar. Bu stoklar tiirlerini, isletmeler i¢in 6nemlerini ve etkilerini asagidaki

gibi 6zetleyebiliriz:

1.1.1) Hammadde Stoklari

Hammadde stoklari, isletmelerin iiretimlerinde kullanabilmek i¢in baska
isletmelerden satin aldiklar1 malzemelerdir. Bunlar iiretim siirecinde degisime tabii
olurlar ve nihai iiriine déniisiirler. Ozellikle iiretim isletmeleri hammadde alirlar ve

iretimin aksamamas1 amaciyla stok tutarlar.

Hammadde stogu tutma kararin1 veya ne diizeyde tutulacagini etkileyen pek
cok etmen bulunmaktadir. Isletmenin ne kadar iiriin ¢ikarmay: planladigi, iiretiminin
mevsimlere ya da donemlere bagl olup olmamasi, iiretimin hi¢bir zaman durmadan
devam etmesi i¢in gereken minimum stok miktar1 ya da emniyet stogu miktari, toplu
satin alim yapildiginda 6denen maliyetler ile parca parca alim yapildiginda 6denen

maliyetler arasindaki farklar, stoga alinacak hammaddelerin kendi 6zellikleri nedeniyle
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dayanim Omrii, stoga alinacak hammaddenin gelecekteki fiyat beklentileri, stoga
alinacak hammaddelerin finansmanlarinin nasil saglandigi, kredili alimlar yapiliyorsa
kredi faizleri, finansmanin maliyetinin isletmeye etkisi, isletmenin depolarinin
kapasiteleri, hammadde saticilarinin piyasada bulunma giigliigli veya kolaylig1 ve onlara
ulagsma imkani, hammadde stogunu bulundurmanin maliyeti, hammadde stoguna
baglanacak paranin firsat maliyetleri gibi pek cok kriter hammadde stogu tutma ve
diizeyini belirleme kararinda kriter olarak degerlendirilmelidir (Milli Egitim Bakanligi,

Ulastirma, Stok Yonetimi, 2011, s.7).

1.1.2) Yar1 Mamul Stoklar:

Yarit mamul stoklari, iiretim silirecine girmis, ancak nihai {irlin olarak
tamamlanmamuis, ilizerinde yapilacak islemleri devam eden tirlinlerdir. Nispeten uzun
iiretime sahip iiretim isletmelerinde yar1 mamul stoklar1 daha ¢ok bulunur. Asamali
tiretim siireclerinde, bir Onceki asamanin bir sonraki asamanin durmasina sebep

olmamasi i¢in yart mamul stoklar tutulur.

Yar1 mamul stogu tutma karari, iiretim siirecinin asamali olmasi, uzunlugu ve
teknik ozellikleri, tiretimim siirekliliginin zorunlulugu, asamalardaki iiretim miktarlari,
yart mamullerin igletme i¢inde mi iiretildigi, yoksa digaridan mi tedarik edildigi gibi

etmenlere baghdir. (Milli Egitim Bakanligi, Ulastirma, Stok Y6netimi, 2011, s.8).

1.1.3) Mamul Stoklari

Mamul stoklari, tiim islemleri tamamlanmis, iiretim siireci sona ermis ve satisa
hazir iiriinlerden olusur. Pek cok isletme satilacak iirlinlerin {iretimi ig¢in satisin
tamamlanmasin1  beklemez ve Onceden {ireterek stoklardan satis yOntemini

kullanmaktadir.

Mamul stogu tutma, isletmenin kendi satis hacmine, isletmeye gelen talepleri
cesitliligi ve yapisina, mevsimselligin isletmeye, stoga ve satisa etkisine, isletmenin
iceridinde bulundugu piyasadaki rekabet kosullarina, iiretimin siparise binaen yapilip
yapilmamasina, satig bolge ve bayiilerinin celistilik ve lokasyonlarma, dagitim

kanallarinin yapisina, iiretilen {iriiniin fiziki 6zelliklerine ve dayanikliligina, isletmenin
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depolama imkanlarina ve depo kapasitelerine, stok bulundurma ve bulundurmama
maliyetlerine ve stok bulundurmanin alternatif maliyetlerine gore verilecek karara

bagldir (Giimiis, 2009, s.111, 112).

1.1.4) Hazir Pargalar

Hazir pargalar, isletmelerin genellikle disaridan satin aldigi, iiretilen {liriiniin bir
boliimiinii olusturan kisimlardir. Bu pargalar motor gibi biiyiik parcalar olabilecegi gibi,
civata gibi kiiciik parcalar da olabilir (Milli Egitim Bakanligi, Ulastirma, Stok
Yonetimi, 2011, s.8).

1.1.5) Endirekt Malzemeler

Endirekt malzemeler, {iiriiniin {iretimine dolayli yoldan katkisi olan ancak
maliyetleri tiriine direkt olarak yansitilamayan malzemelerdir. Bunlar1 yardimci
maddeler ve isletme malzemeleri olarak ikiye ayirabiliriz (Milli Egitim Bakanligi,
Ulastirma, Stok Yonetimi, 2011, s.9).

Yardimer maddeler, iirlinlin iiretilmesinde tamamlayicit olarak kullanilan
malzemelerdir. Mamiiliin maliyetinin i¢inde dogrudan yer alirlar ancak oranlar

diisiiktiir. Ornegin, kiyafetlerin lizerindeki diigmeler gibi.

Isletme malzemeleri ise, iiriiniin iiretiminde mamiiliin kendi biinyesinde yer
almayan ancak iiretimi icin gerekli olan maddelerdir. Ornegin, makinelerin yedek

parcalar gibi.

1.1.6) Emniyet Stoklar:
Emniyet stoklari, yedek olmalar1 ve stoksuzluga diismemek i¢in, isletmenin
hesaplanan ihtiyacindan fazla tuttugu stoktur. Bu stoklarin amaci, satisin aksamasini

onlemek ve iiretimin durmamasini saglamaktir (Milli Egitim Bakanlig1, Ulastirma, Stok

Yonetimi, 2011, s.9).
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1.1.7) Aktif Stoklar

Aktif stoklar, belirli diizenlerde belirlenmis siireler arasinda, isletmenin
maksimum ve minimum seviyeler arasinda degisen ve hareketlilik arz eden stoklardir

(Milli Egitim Bakanligi, Ulastirma, Stok Yo6netimi, 2011, s.10).

1.2) STOK DEGERLEMESI

Isletmeler yilin belirli zamanlarinda ya da yil sonlarinda envanter sayimi
yaparak, stoklarin toplam degerini belirlemeye caligirlar. Elde edilen sayim sonuglari
reel durumu gostereceginden, bunun muhasebel kayitlarla yani kaydi envanterle
dogrulugunu kontrol eder ve arada farklar cikarsa kaydi envanteri, fiilen sayilan
envanter seviyesine getirirler. Farklarin nedeni bulunursa diizeltme kayd1 yapilir, ancak
bulunamazsa “197 Sayim ve Tesellim Noksanlar’” ve “397 Sayim Ve Tesellim
Fazlalar1” hesaplar1 gegici hesaplarina kaydederler. Donem sonu itibariyle de fark
nedenleri tespit edilemez ise ve stok eksikligi durumu s6z konusu ise, Hesap Uzmanlari
Kurulu Danisma Komisyonu’nun 140 numarali karar1 uyarinca; emsal bedel iizerinden
satig olarak dikkate alirlar. Stok fazlaligt durumu s6z konusu ise, “397-Sayim ve
Teselliim Fazlalar1” hesab1 “379-Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar” hesabina devrederek

kapatirlar.

Stoklarin degerlemesinin amaci, igletmelerin donem karlarin1 veya zararlarinm
dogru bir sekilde belirleme istedigidir. bunun icin de stok degerlerinin dogru bir sekilde
hesaplanmasi1 gereklidir. Stok degerinin muhasebesel kayitlarda olmas1 gerekenden daha

az ya da c¢ok olmasi igletmenin kar veya zarar1 lizerinde etkili olacaktir (Aygiin, 2013,
5.58-59).

Stok degerlemesi, li¢ ana baslikta incelenir; bunlar stoklarin ilk girisi, satilmasi

veya bagka bir sebeple hesaplardan ¢ikartilmasi ve donem sonlaridir.

Stoklarin  alindiginda degerlerlemesi; stoklarin satin  alindiginda veya
retildiginde stok maliyet degerleri ile degerlenmesidir. Stoklarin maliyet degeri,

bunlarin temin edilmesi icin isletmenin yaptig1 tim odemeleri kapsar. Bu durumda,
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satin almasi yapilan stoklarin maliyetlerini belirlemek i¢in bu mamullerin satig
asamasina kadar hazir duruma getirilmesine kadar yapilan tiim harcamalar
hesaplanmalidir. Eger stok isletmede {iretiliyorsa, bu durumda da maliyet belirlemede,
bu mamulle dogrudan iligskide bulunan direkt ilk madde ve malzeme, direkt is¢ilik ve
genel iiretim giderleri hesaplanarak maliyetler bu sekilde belirlenmelidir. Stoklara
cikista degerleme yapilmasinda, s6z konusu stogun satisi, isletmede kullanilmasi veya
herhangi bir sebeple stok hesabindan ¢ikartilirken yapilan degerleme kastedilmektedir.
Isletmeler ayni iiriin stogunu degisik yerlerden ve/veya degisik fiyatlarla alabilir ya da
satabilirler. Mamullerin satilirken maliyetinin hesaplanabilmesi amaciyla, stoklarin
cikisi yapilirken hangi fiyatlarla alindigimin ve maliyet bedellerinin hesaplanabilir
olmas1 gereklidir. Stok maliyeti hesaplamada igletmelerin kullandiklar gesitli yontemler

mevcuttur (Karshioglu, 2011, 5.55,56).

Bu yontemler; Fifo yontemi, Lifo yontemi, basit ortalama maliyet yontemi ve

agirlikl ortalama maliyet yontemidir.

1.2.1) FIFO Yontemi (First In First Out)

[k giren ilk ¢ikar yontemi olarak da bilinmektedir. Isletmenin stok olarak
aldig1 veya trettigi mamullerin, ilk almman ya da iiretilen mamulden baslayarak ¢ikist
yapilir. Boylelikle sisteme ilk olarak giren stogun, ¢ikist yapilan ilk stok oldugu kabul
edilir (Milli Egitim Bakanligi, Ulastirma, Stok Yonetimi, 2011, s.24-25).

1.2.2) LIFO Yontemi (Last In First Out)

Son giren ilk c¢ikar yontemi olarak da bilinmektedir. Bu yontem FIFO
yonteminin tersidir. Isletmeye son olarak giren stogun, ilk ¢ikisi yapilan stok olacag
diisiincesi ile hareket edilmektedir. Isletmenin satin aldigi ya da iirettigi mamuliin
bedelinin son giren ilk ¢ikar yontemi kullanilarak hesaplanmasia olanak saglayan
uygulama 25332 sayili 5024 nolu VUK’un 274. Maddesinin degistirilmesi ile
01.01.2004 tarihinden itibaren kaldirilmistir (Milli Egitim Bakanligi, Ulastirma, Stok
Yonetimi, 2011, s.26-27).
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1.2.3) Basit Ortalama Maliyet Yontemi

Isletmenin satin aldig1 ya da iirettigi mamullerin miktarlar1 dnemsenmeden
alim fiyatlarinin ortalamasi alinir ve bu yontemle ¢ikis yapilacak olan stok ¢ikis fiyati

belirlenir (Milli Egitim Bakanligi, Ulastirma, Stok Yonetimi, 2011, s.23).

1.2.4) Agirhkh Ortalama Maliyet Yontemi

Isletmenin satin aldig1 stoklarin ya da mamulleri iiretmek icin iiretimde
harcadig1 toplam bedellerin, toplam stogun miktarina boliinmesi ile fiyat elde etme
yontemidir. Bu yontemde, ortalama fiyati hesaplayabilmek i¢in her stoga mamul
girisinde tekrar hesaplamalar yapilir ve her bir stok c¢ikisinda stoklar en son belirlenen

agirlikli oralama maliyet tizerinden hesaplanir.

V.UK. 274. Maddesine gore stoklar maliyetlerinin degeri iizerinden
degerlenmelidir. Burada oOnemli nokta, stoklarin gercek maliyetlerinin ortaya
konabilmesidir. Ger¢ek maliyetler ortaya konabiliyorsa, stok ¢ikislarinda bunlar maliyet
degeri olarak kullanilmalidir. Stoklarin gergek degerlerinin ortaya konamadigi
durumlarda, yukarida bahsi gecen diger yontemler de kullanilabilirler. Bu durumlar i¢in

isletmeler genellikle ortalama maliyet yontemini benimserler (Karslioglu, 2011, s.57).

1.3) STOKLARLA iLGILI MALIYETLER

1.3.1) Stok Maliyeti

Isletmenin satin aldigi hammadde, malzeme veya nihai {iriinlerin ya da
isletmenin kendi tirettigi veya tiretim siirecinde kullandig1 iiriinlerin; kisaca stoga alinan
tirtinlerin kendi maliyetidir. Bir anlamda, isletme tarafindan tutulan stoklarin, isletmenin

kullandig1 muhasebe sistemine gore parasal tutaridir (Sulak, , 2008, s.9-10).
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1.3.2) Siparis Verme Maliyeti

Isletmenin satin aldig1 biitiin {iriinler igin, siparis ge¢me islemleri, siparis
gecerken kullanilan formlar, satin alim yapilacak tedarik¢ileri se¢me islemleri,
dokiimanlarin hazirlanmasi ve gonderilip alinmasi, iriinler isletmeye aldiktan sonra
veya almadan Once yapilan kalite kontrol ve muayene islemleri i¢in yapilan tim
masraflardir. Bu masraflar alinan {iriiniin sayis1 veya maliyetine degil, bu iirtinleri almak

icin gegilen sipariglerin sayisina gore hesaplanir (Tastan, 2013, s.14).

1.3.3) Stok Bulundurma Maliyeti

Stok bulundurma maliyeti kisaca, isletmede bulundurulan bir birim stogun,
stokta tutulmasinin maliyetidir. Stoklarin tutulmasi i¢in alinan ve/veya kiralanan
deponun satin alim veya kiralama maliyeti, stoklarin bulunduruldugu depolarin 1sinma
giderleri, stoklarin bulunduruldugu depolarin aydinlatma giderleri, finansman giderleri,
sigorta giderleri, stoktaki iriinlerin bozulmas1 veya ¢iiriimesi nedenleri ile
karsilagilabilecek giderler, bozulan ya da ¢liriiyen iirlinlerin diisiik fiyatla satilmasindan
dolay1 karsilasilabilecek kayiplar gibi kalemler stok bulundurma maliyeti kalemlerini
olusturmaktadir (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2011, s.259-260).

Stok bulundurma maliyeti, bu maliyetler ilgili {irinleri stoga alma kararindan
dolayr katlanilan maliyetler oldugundan, elektrik, dogalgaz, depo kirasi, sigortalar,
vergi, trilinlerin bozulma, eskime ve hasarlanma maliyetleri gibi maliyetlerden
olusmasinin yaninda, alternatif yatirimlarin firsat maliyetini de igerir. Bu kalemlerin
hepsini hesaplamanin zorlugu nedeni ile tek tek hesaplamak yerine, genellikle toplam
stok degerinin belirli bir yilizdesi olarak (6rnegin toplam envanterin %15°1 gibi)

varsayilir.

1.3.4) Stoksuzluk Maliyeti

Stoksuzluk maliyeti, ilgili iirlin ya da {irlinlerin stoga alinmamasi nedeni ile
siparigleri zamaninda karsilayamama ve bu durumda siparislerin gonderilecegi
isletmelerin iiriinleri bagka bir isletmeden tedarik etmesi veya zamaninda iiriin

alamamalar1 sonucunda beklemeleri nedeni ile gliven kayb1 yasamalar1 ve/veya parasal
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ceza uygulamalar ile sonuglanabilir. Ekstra maliyetler 6dememek veya satis yapamama
durumunda kalmamak i¢in bu durum iyi degerlendirilmelidir (Biiker, Asikoglu, Sevil,

2011, s.268).

1.4) STOK KONTROL SISTEMLERI

Isletmeler, izleyecekleri stok politikasina ve siparislerin hangi zamanlarda ve
ne biliyliklikte verilecegine karar vermek zorundadirlar. Stok kontroli, isletmenin
siparig ettigi irilinlerinin en az maliyetle en gerekli zamanda isletmeye alinmasi

islemidir (Hill, Pakkala, 2005, s.439-441).

Isletmeler, bulunduklar1 sektdre, biiyiikliiklerine, organizasyon yapilarina,
tretim sekillerine, talep durumlarina, depo kapasiteleri ve durumlarina, finansal
durumlarina ve tedarik zinciri veya finans yoneticilerinin aldiklar1 kararlara gére bir

stok kontrol sistemi segerler (Tokay, Deran, Arslan, 2011, s.225-231).

Stok kontrol sistemleri, bagimsiz talep altinda ve bagimli talep durumunda

olmalarina gore ikiye ayrilirlar.

1.4.1) Bagimsiz Talep Altinda Stok Kontrol Sistemleri

Bagimsiz talepler, isletme disindaki alicilarin nihai {irtine olan talebidir.

Sabit siparis miktar1 sistemi, sabit siparis periyodu sistemi, maksimum-

minimum sistemi ve ABC analizi olarak kendi i¢lerinde dérde ayrilirlar:

1.4.1.1. Sabit Siparis Miktar Sistemi

Isletmelerin, daha 6nce belirlenen stok miktar1 seviyelerine gore, stoklarm bu
seviyeye diismesiyle sabit miktarda siparis vermeleridir. Sabit siparis miktari
sisteminde, isletme siparisin zamanini bilmez ancak stok belirlenmis seviyeye
distiigiinde ne kadar siparis verecegini onceden bilmektedir. Bunun i¢in ¢ift kutu

yontemi de denilen bir sistem kullanilabilir. Bu yontemde biri asil biri yedek iki kutu
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diistiniiliir ve asil kutu bittiginde, isletmenin yeni siparis ettigi miktarlar gelene kadar,

yedek kutudan kullanim yapilir (Dogruer, 2005, s.262).

1.4.1.2. Sabit Siparis Periyodu Sistemi

Isletmeler bu yontemde zaman periyodlar1 belirlemektedir. Bu &nceden
belirlenmis zamanlarda, stoklar kontrol edilir ve yine daha 6nce belirlenmis bir ihtiyag
seviyesine kadar olan farklar isletme tarafindan siparis verilir. Bu sistemde, gozle
kontrol yontemi ve tek kutu yontemleri kullanilabilir. Gozle kontrol yonteminde,
stoklardaki tirlinler kisiler tarafindan gozlemlenir ve azaldiklari durumda 6nceden
belirlenen ihtiya¢ miktar1 ile aradaki fark kadar siparis verilir. Tek kutu yonteminde ise,
belirli periyodlarda stoklar kontrol edilir ve siparisler onceden belirlenen ihtiya¢ miktari
ile aradaki fark kadar siparis verilir (Milli Egitim Bakanligi, Ulastirma, Stok Y 6netimi,
2011, s.11).

1.4.1.3. Maksimum — Minimum Sistemi

Isletmeler, bu sistemde maksimum stok seviyesiyle minimum stok seviyesini
onceden belirlerler. Onceden belirlenen zaman periyodlarina gore, stoklar kontrol edilir
ve minimum seviyenin altina diismiis stoklar i¢in maksimuma tamamlayacak kadar
siparis verilir. Stok kontroliinde minimum seviyenin altina diismeyen stoklar i¢in
bunlarin bir sonraki doneme kadar kullanilabilecegi varsayimi ile yeniden siparis
verilmez. Bu yontem dabit siparis miktar1 sistemi ve sabit siparis periyodu sistemlerine

gore daha rasyonel ve etkin sonuglar verir (Demir, Giimiisliioglu, 2003, 5.636-637).

1.4.14. ABC Analizi

Isletmelerin etkili bir stok optimixasyonu i¢in kullandig1 ABC analizi, pareto
analizinin 80-20 prensibini temel alir. Pareto analizi, stoklarin %80’e yakin kisminin
daha diizenli satin alinan ancak daha az getirili kistm oldugu; %20’sinin ise devir hizi

yiiksek ve yiiksek getirili kistm oldugu savunur (Top, 2006, s.204).

ABC analizinde ise stoklar A, B ve C olarak 3 boliime ayrilir. Genellikle A

grubu toplam stogun miktara gore %20’sini tutara gére %80’ini, B grubu toplam stogun
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miktara gore %30’unu tutara gére %15’ini, C grubu ise toplam stogun miktara gore
%350’sini tutara gore %>5’ini olusturur (Top, 2006, 5.204).

A grubu stoklar i¢in diizenli ve sik sik kontroller yapilmali, stok devir hizi
yiiksek tutulmali, stok adet ve sikliklar1 hassasiyetle belirlenmeli ve siparisler buna gore
verilmelidir. B grubunda yer alan stoklar i¢in A grubu stoklar ve C grubu stoklar i¢in
belirlenen davranis sekillerinin ortasinda bir davranis sekli belirlenmelidir. C
grubundaki stoklar i¢in ise daha seyrek bir siklikta kontrol yapilmali, siparisler o {iriine

ihtiya¢ duyulur ise ge¢ilmelidir (Ertugrul, Tanriverdi, 2013, s.43-49).

1.4.2) Bagimh Talep Durumunda Stok Kontrol Sistemleri

Bagimli talepler, isletmenin i¢inde olusan bir talep tiirii olup hammadde, yar1

mamul ve diger parca taleplerinin digerlerinin talebine gore hesaplanmasiyla olusurlar.

Bagimli talep durumunda stok kontrol sistemlerinde en ¢ok kullanilani MRP

(material requirement planning) diye bilinen malzeme ihtiya¢ planlamasi yontemidir.

Isletmelerin tedarik zinciri siireglerinin planlanmas: ve kontroliinde kullanilir.
Amag stok diizeyini en optimum seviyede tutmak, olasi en diisiik stok seviyesini
saglayarak tasarruf etmek ve alim zamanlarimi planlayarak iiretimi daha verimli hale
getirmektir. MRP’de en son nihai iiriinden yola ¢ikilir ve geriye dogru zaman
planlamalar1 ¢ikartilir. Isletme nihai {iriiniin talebini bildiginde, geriye dogru
malzemelere, yar1 mamule ve diger pargalara olan talebi de hesaplayabilmektedir.

Boylece isletmeler tarafindan hangi zamanda ve ne miktarda siparis gegilmesi gerektigi

bulunur (Cakmak, 2009, s.12-15).

Weele (2014, s.257) malzeme ihtiyag planlamasinin akisini; “Malzeme
ihtiyaglari, iiriin yapisimin farkly diizeylerinde ve son olarak da malzeme (par¢a)
diizeyini belirler. Belli bir diizeyde farklt MRP kalemlerinden ézdes ihtiyaglar ¢ikarsa
bunlar periyot basina gruplandirilir ve toplanir. Bu ihtiyaglara briit gereksinimler denir
ve donem basina net gereksinimlere c¢evrilirler. Cevrim, eldeki stoku briit

gereksinimlerden ve ardindan da halihazirda verilmis tiretim siparislerinden ve
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Satinalma siparisi hacimlerinden yola ¢ikartarak yapilir. Ardindan da net
gereksinimlerin, gelistirilmis siparis prosediirleri dikkate alinarak grafigi ¢ikartilir, bu
sekilde malzeme talepleri olusturulur. Talepler zamanla tedarik¢iden siparis edilerek
veya isletmenin kendi imalat departmanlart tarafindan iiretilerek hazir hale

getirilmelidir.” olarak agiklamistir.

1.5) STOK KONTROL MODELLERI

Isletmelerin giinliik faaliyetlerini yiiriitmek, miisterilerin taleplerine hizlica
cevap vermek ve kar elde etmek amaciyla belirli diizeylerde stok tutmalari gerekliligi
vardir. Burada onemli olan maliyeti en diisiik diizeyde tutarken, ayni zamanda geg

kalinmadan miisteri taleplerine de cevap verebilmektir (Y1lmaz, 2015, s.6-8).

Stok kontrol modellerinin temelinde talep vardir. Talep miktarinin belirli

oldugunu durumlarda deterministik modeller, olasilikli olmasi durumunda stokastik

modeller kullanilir (Samak, S.M., Rajhans, Dr.N.R., 2012, s.804).

Deterministik modeller de deterministik statik stok kontrol modelleri ve
deterministik dinamik stok kontrol modelleri olarak ikiye ayrilirlar. Deterministik statik
stok kontrol modellerinde talebin orani periyodlar arasinda sabittir; oysa deterministik

dinamik stok modellerinde talebin orani periyodlar arasinda farkliliklar gostermektedir.

1.5.1)Deterministik Stok Kontrol Modelleri

15.1.1. Deterministik Statik Stok Kontrol Modelleri
Bu modellerde zamansal periyodlar arasindaki talepler 6nceden bilinmektedir

ve talep oranlar1 sabit kalmaktadir. Herhangi bir rastlantisallik s6z konusu degildir

(Pando, San-Jose, Sicilia, 2018, s.3-5).
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Deterministik statik stok kontrol modelleri igerisinde en yaygin sekilde
kullanim1 olan modeller klasik ekonomik siparis miktar1 modeli ve klasik ekonomik

tiretim miktar1 modelidir.
1.5.1.1.1) Klasik Ekonomik Siparis Miktart Modeli (ESM)
(Economic Order Quantity Model) (EOQ)

En eski ve en ¢ok bilinen stok kontrol modeli olan klasik ekonomik siparis
miktart modeli, 1913 yilinda Ford Whitman Harris tarafindan ortaya konmus olup,

giiniimiizde de pek ¢cok modele temel olarak kabul edilmistir.

Bu modelde ne kadar siparis verilmesi gerektigi hesaplanirken, toplam maliyeti
minimize etmek amaglanmaktadir. Bu model pek c¢ok kabule ve varsayima

dayanmaktadir.

Periyod i¢indeki talep miktarmin sabit olacagi diisiiniilmekte ve her periyod
icerisinde stoktan ayni1 sekilde sabit miktarda tiikketim olacagr oOngoriilmektedir.
Taleplerin tek seferlik degil, her seferinde siirekli sekilde talep olacag: varsayilmakta ve
her seferinde ayni miktarda {irlin siparis edilecegi diisiiniilmektedir. Yeniden siparis
verme zamani hesaplanirken, iirliniin teslim siiresi géz oniine alinmakta, bu siireye gore
stoklarin tiiketilmesi gozetilmekte ve buna gore siparis verilmektedir. Teslim siireleri
her zaman sabitmis gibi hesapalamalar yapilmaktadir. Siparislerin tamaminin ayni
zamanda teslim edilecegi varsayilmaktadir. Her bir periyod sonunda gegilecek siparisin
siparis maliyetinin de sabit olacagi diisliniilmektedir. Tiim bunlarin sonucunda ilgili

isletmenin hi¢bir zaman stoksuz kalmayacagi varsayilmaktadir (Akyurt, 2009, s.20-31).

EOQ= Ekonomik siparis miktari
Q= Siparis miktar1

P= Bir siparis vermenin maliyeti
D= Yillik talep miktar1

C= Bir birim stogun bulundurulma maliyeti
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Bu formiilasyonu aciklamaya caligirsak;

Siparis verme maliyeti= bir siparig vermenin maliyeti + agilacak toplam siparis
sayisl

Siparis verme maliyeti= P x D/Q

Bulundurma maliyeti= bir birim stogun bulundurulma maliyeti + ortalama stok

Bulundurma maliyeti= C x Q/2

PxD/Q =CxQ/2

Boylece ekonomik siparis miktari formiiliine ulastyoruz.

1.5.1.1.2) Klasik Ekonomik Uretim Miktar: Modeli

Klasik ekonomik tretim miktar1 modeli, klasik ekonomik siparis miktar
modelinin iiretime uyarlanmis bir versiyonudur. Isletmenin icindeki iiretilen iiriinlerin
tiretim hizinin talep hizindan daha fazla olacagi diislintildiiglinden bu model iki

asamadan olusmaktadir.

Birinci agamada {retilen iriinler taleplerini karsilamak icin kullanilmakta ve
belirli bir noktada taleplerin karsilanmasi bitmektedir ve {iretilen triinlerin talep
karsilamada kullanilan kismindan fazlasi stok olmaktadir. Burada iiretimin durdugu

varsayilir. Ikinci asamada ise iiretim durmustur ve stok olarak tutulan iiretilen iiriinlerin
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talep karsilamada kullanilan kismindan fazlasi yeni olusan taleplere cevap vermekte

kullanilir. Bu asamanin sonucunda da bir dongii tamamlanir (Sulak, 2008, s.25-26).

Bu modelde klasik ekonomik siparis miktar1 modelindeki bazi
varsayimlarindaki kavramlar degismektedir. Siparis maliyeti yerine artik {iretim
maliyetinden sz edilebilir. Uriiniin siparisten sonra tedarik edilme siiresi yerine de
tiretimin hazirlik siiresi gecgerli olmaktadir. Siparig maliyetleri de ortadan kalkmakta,

tiretimin hazirlik siirecindeki maliyetler ortaya ¢ikmaktadir (Sulak, 2008, s.25-26).

EPQ= Ekonomik iiretim miktar1

D= Planlama dénemi talebi

S= Her bir parti i¢in hazirlik maliyeti
H= Elde bulundurma maliyeti

p= Uretim hiz1

d= Tiiketim hiz1

EPO = 2xDxS
0= Hx(l — (d/p))

1.5.1.2. Deterministik Dinamik Stok Kontrol Modelleri

Deterministik dinamik stok kontrol modellerinin, deterministik statik stok
kontrol modellerinden farki, bir periyoddan diger periyoda talep miktarlar
degismektedir. Bu durumda bir periyoddan digerine ne kadar siparis verilecegi
belirsizdir ve s6z konusu siparis miktarlarini belirleyebilmek icin ¢esitli yaklasimlar

kullanilabilmektedir.

Periyodlar arasinda talep miktarlarinda ¢ok fazla bir degisiklik olmuyorsa veya
cok fazla bir degisiklik Ongoriilmiiyorsa, klasik siparis miktar1 modeli burada da
kullanilabilir. Talep oranindaki degisiklik kiiclikse, bu yontem kullanilarak, degisiklik

orani g6z ardi edilir.
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Periyodlar arasinda talep miktarlarinda degisiklikler oluyorsa ve igletme
kesinlikle stoksuz kalmak istemiyorsa, cesitli algoritmalar gelistirerek bir hesaplama
yontemi bulmaya c¢alisabilir veya halihazirda varolan g¢esitli matematiksel

modellemelerden yararlanabilir.

Periyodlar arasinda talep miktarlarinda degisiklikler yasaniyorsa ve herhangi
bir matematiksel modele de uymuyorsa, varolan sezgisel yontemlerden yararlanilabilir.
Isletme kendine uygun olan sezgisel yontemi segerek, hesaplamalarini bu ydntemler

tizerinden yapmaya ¢alisabilir (Sulak, 2008, s.26-27).

1.5.2) Stokastik Stok Kontrol Modelleri (Olasilikl Stok Kontrol

Modelleri)

Isletmelerde gercekte her bir periyod icin talebin tam miktarin1 bilmek pek de
miimkiin degildir. Tam talep miktarin1 hesaplayamayan isletmeler de ya stoksuzluk
durumuna diigmekte ya da ihtiyagtan fazla stok bulundurarak bunun maliyetlerine

katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

Stokastik stok kontrol modellerinde, talep isletme agisindan rastlantisal bir
degisken olarak distinlilmekte ve olasilik dagilimi kullanilarak hesaplanmaya
calistimaktadir. Isletmenin hangi olasilik dagilimina girdigini anlamak icin, ge¢mis
donem taleplerini dikkatli bir sekilde incelemesi gerekmektedir. Burada 6nemli olan
secilecek yontemin maliyetleri minimize edecek yontem olmasidir (Ozkan, 1988, s.75-
85).

Stokastik modeller dncelikle tek periyodlu ya da ¢ok periyodlu olmasina gore
kendi iclerinde ayrilirlar. Tek periyodlu dénemler igerisinde de taleplerin aniden
gelisecegi diisiincesi ile baglangi¢ maliyetli ve baglangi¢ maliyetsiz tiirleri yer alir. Cok
periyodlu modellerde baslangic maliyetinin olmadig1 diisiincesi ile hareket edilir

(Ozkan, 1988, 5.75-85).
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BOLUM 2

2) NAKIT YONETIMI

Nakit yonetimi en basit anlatimiyla, isletmenin faaliyetleri dogrultusunda
paranin giris ve ¢ikisini tahminleyerek, nakit girislerini hizli bir sekilde saglamak,
paray1 daha uzun siire elde tutarak ¢ikis siirelerini uzatmak, isletmenin tutmasi gereken
nakdi hesaplayarak eldeki parayr en iyi sekilde degerlendirilmesini saglamak ve nakit
aciklarmi en uygun sekilde ve en uygun yerlerden saglamaktir (Fisher, 1974, s.520)
(Galimidi, B.V., 2010, s.25).

Nakit yonetimi, isletmelerde iiretimin devamliligini garanti altina almak ve
isletmeden beklenen hizmetleri saglamak acisindan ¢ok dnemlidir. Bunun farkinda olan
isletmeler, sadece karlilikk ya da pazardaki paylari lizerine yogunlasmak yerine,
isletmelerinin nakit yOnetimleri ve nakit akislarinin iizerinde dururlar. Bu tavrr,
isletmenin verimliligine etki edecegi gibi, yoneticilerin de kararlarini verirken dogru bir

davranig sergilemesini saglar (Erding, S.B., 2008, s.229, 234).

Sayilgan’in da ifade ettigi tizere, “isletmelerin ellerinde bulunduracaklar: nakit
miktar arttikca, isletmenin likiditesi artar ancak karliligi olumsuz etkilenir. Bu nedenle
isletmelerin ellerinde bulunduracaklar: nakit tutarim kar ve likidite arasinda uygun bir

denge gozeterek belirlemeleri gerekir.” (Sayilgan, 2017, s.208).

Nakit yonetiminde asil amag, isletmelerin karliligini en istii diizeye tagimaya
calisirken, isletmenin faaliyetlerini de en etkin bigimde siirdlirmesini saglamaktir. Nakit
yonetimi gerceklestirilirken; alacaklar en hizli sekilde tahsil edilirken 6demelerin
miimkiin olan en ge¢ sekilde 6denmesine, elde edilen nakit fazlalarmin en karh
yatirnmlara kullanilmasina, eldeki nakdin ihtiya¢ olmayan bdliimlerden ihtiya¢ olan
boliimlere kaydirilmasina dikkat edilmektedir. Isletmelerde nakit yonetimi yapilirken,
isletmenin i¢cinde bulundugu endiistriye, isletmenin biiyiikligline, isletmenin
alacaklarimi tahsil etme siiresine, enflasyona, yatirim firsatlarina, isletmenin stok

yonetim bi¢imine ve nakit akislarina gore kararlar alinmaktadir (Kiirkld, 2014, s.377).
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Etkin bir nakit yoOnetimi, ancak nakit akis tablolarindan yararlanmakla
miumkiindiir. Nakit akis tablolar1 iizerinden saglanacak nakit kontrolleri, yoneticiler
agisindan bu akisin optimize edilmesi icin kolayliklar saglayacaktir. Isletmelerin
tirlinleri lizerinden sagladiklar1 kazanclari, dogru zamanda, dogru miktarda ve dogru

yerde kullanmalarini saglayacaktir (Uzun, Tiirk, Uzun, 2003, s.64).

Isletmeler, her ne kadar siirekli iiretimine yatirimlar yapan, ¢aliskan, nakit yonii
kuvvetli, kaliteli hizmet sunsalar bile; kuvvetli bir nakit yonetimi ve finansal kontrol
sistemi kuramadiklar1 siirece, dogru maliyetler hesaplanamadigi, dogru yerlere yatirim
yapilamadig1 siirece maalesef uzun Omiirli olma olasiliklar1 diismektedir. Sadece
biiyiimek veya sadece kar etmek hi¢ bir isletme icin yeterli olmayacaktir. Ozellikle
giiniimiizde enflasyonu ve yasanan krizleri géz oniine alirsak, dogru nakit yonetimi
yapilmadiginda isletmelerin sadece satis yapmasi ve kér etmesi, isletmeyi bu ortamdan
¢ikarmaya yeterli degildir. Oysa nakit yonetimine gereken 6nemi veren ve dogru yapan
isletmeler i¢in kriz donemlerinde durgunluk yasanmasi, diger isletmelere nispeten daha
kolay asilabilecek bir zorluk olacaktir. Nakit yonetimini dogru yapamayan isletmeler,
ekonominin durgunluga girdigi donemlerde ya da kriz yasanan donemlerde, daha
yiiksek stoklar bulundurmak zorunda kalacak veya odeme ve tahsilat vadelerini
dengelemekte basarisiz olacaklardir. Bu nedenlerle, alacaklar ve tahsilatlar arasinda
dengeleme yapma, sabit giderleri azaltarak degisken giderleri arttirma yoluna gitme,
finansal raporlar1 ve nakit akigini siirekli takip etme, stoklarn doniis hizlarim
yiikseltmek i¢in ¢esitli aksiyonlar alma, toplam stok tutarini ihtiya¢ oraninda diisiirme,
kredi yapilandirmasi, belki yeni bir satis stratejisi belirleme gibi ihtiyaclar1 dogacaktir.
Isletmeler, ozellikle ekonominin biraz da belirsiz oldugu giiniimiizde piyasada
varliklarinm1 siirdiirmeye devam etmek istiyorlarsa, sadece karlilik veya biiyiimeye
odaklanmalar1 yetersiz olacagindan, nakit yonetimine gereken énemi vermek ve bunu

dogru yonetmek zorundadirlar (Sakarya, 2008, s.227-231).

2.1) NAKIT TUTMA NEDENLERI

Isletmeler, kendilerinde nakit bulundururken bazi alternatif maliyetlere

katlanirlar. Ornegin, bu nakdin yatinm araglar1 kullanarak elde edilebilecek olan faiz
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kazancindan vazgegilmesi gibi. Ancak yine de isletmeler, giinlilk hayatin icinde
isletmenin varligin1 etkin bigimde siirdiirebilmesi igin nakit tutmak zorunda
kalmaktadirlar (Onal, 1996, s.93-95).

Isletmeleri nakit tutma zorunluguna iten 3 neden Keynes tarafindan ortaya

konmustur.

2.1.1) islem Nedeni (Transaction)

Isletmelerin elde ettikleri nakitler ile harcadiklar1 nakitler arasindaki zaman
farki isletmelerin ellerinde nakit tutmasina neden olmaktadir. Bu zaman farki ne kadar
biiyiikse, isletmenin elinde tutmak isteyecegi nakit miktar1 da o oranda biiyiiyecektir.
Isletmeler nakit giris ve ¢ikislari arasindaki siirelerde de giinliik islemlerini devam
ettirmek i¢in nakit bulundurmak zorunda kalmaktadirlar. Bu nakit hammadde aliminda,
ticretlerin ddenmesinde, vergi Odemelerinde, vadesi gelen borglar1t 6demekte vb

kullanilabilir (Pamukgu, 1999, s.325).

2.1.2) Ihtiyat Nedeni (Precautionary)

Isletmelerin, gelecekte belli bir dénemde belirsiz bir nedenle ihtiyag
duyabilecegi nakdin isletme tarafindan elde hazirda tutulmasidir. Bu belirsiz nedenler
deprem, su baskini vb gibi dogal afetler olabilecegi gibi, belirsiz ekonomilerde ani
hammadde fiyatlarindaki artiglar, beklenmeyen ceza Odemeleri gibi O0demeler de
olabilir. Isletmeler belirsizlige karsi nakit tutarken, bazen bu nakdi kolay paraya
doniistiiriilebilir fonlarda da degerlendirebilirler. Gelecek i¢in ekonomide belirsizlik ne

kadar biiyiikse, bu tutar da o oranda biiyiik olacaktir (Cam, 2006, s.5-6).

2.1.3) Spekiilasyon Nedeni (Speculation)

Isletmeler, diger iki maddede oldugu gibi isletmelerini koruma amaci disinda

da nakit tutabilirler. Burada amag, karsilarina ¢ikabilecek ani firsatlan
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degerlendirebilmek ve yatinm yapabilmektir. Bu yatim ayni zamanda, firsat
bulundugunda hammedde stoklamasi yapabilmek veya uygun bulunan gayrimenkul

yatirimi gibi yatirimlar da olabilir (Onal, 1996, s.94).

2.2) OPTIMAL NAKIT DUZEYi

Isletmelerin bulundurmalar1 gereken nakit seviyeleri pek ¢ok etmen tarafindan
belirlenir. Bu etmenlerin baslicalari, isletmenin kredibilitesi, srok ve tedarik kosullar1 ve
satig politikasidir. Diger etmenler ise; borglart ve bunlarin vadeleri, kapasite, tahmini
nakit giris ve ¢ikislari ile bunlarin arasindaki zaman uyumu, kredi saglama potansiyeli,
satis kosullari, etkinlik siiresi, faaliyet kar1 diizeyi, 6denmemis sermayesi, rekabet
ortami, yonetici kararlari, lilkedeki makro ekonomik ortam gibi etmenlerdir 8Sayilgan,

2017, 5.208-209).

Isletmeler nakit bulundurmanin yararlari ile nakit bulundurmamanin
maliyetlerini ¢ok iyi degerlendirmelidirler. Gerekenden fazla nakit bulundurmanin
maliyetleri disinda, geregince nakit bulundurmamanin da riskleri olacaktir. Burada da
karsimiza optimal nakit diizeyi kavrami ¢ikmaktadir. Onemli olan isletmelerin nakit
tutmanin yararlari ile nakti tutmamanin alternatif maliyetlerini dogru bir bi¢cimde
degerlendirebilmesidir. Gelecege yonelik nakit girdisi ve ¢iktis1 tahminlemeleri, nakit
giris ve ¢ikisinda yasanacak dalgalanmalar, olagandisi bir durum yasanmasi sonucunda
isletmede nakit sikisikligi yasanip yasanmayacagi ve bunun isletmeye olasi etkileri,
isletmenin kredi kuruluslar1 ve fon saglayacilarla iligkileri, nakit kullaniminin alternatif
maliyeti gibi durumlar gbz Oniine alinarak isletmeler tarafindan iyi bir degerlendirme

yapilmalidir (Aydin, 2000, $.233-234).
Optimal nakit diizeyini belirlemede kullanilan ¢esitli yontemler vardir:

2.2.1) W. Baumol Modeli

Bu modelde nakit, optimal stok miktarin1 belirlerken oldugu gibi belirlenir.
Nasilki stok tutmanin maliyeti gibi stok tutmamanin da maliyeti varsa, bu modelde de

nakit aym1 sekilde diislinlilmektedir. Bu modelin varsayiminda nakit giris ve
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cikislarindaki dalgalanmalarin olmadig: varsayilmaktadir. Ayrica fonlama maliyetleri de
sabit olarak hesaba katilmaktadir. Isletmenin sadece islem talebi ile nakit tutacag
diisiiniiliir. Bu modelde talepler de belirlidir. Isletmelerin nakit girisleri ve ¢ikislart
dalgalanma gosterebilecegi i¢in bu model kullanildiginda isletme agisindan hatali

sonuglar ortaya ¢ikabilir (Aydin, 2000, 5.234-235).

Q= Optimal nakit diizeyi
C= Saglanan toplam nakit i¢in ddenen sabit tedarik giderleri
B= Isletmenin gelecek dénemdeki nakit talebi

K= Nakit olarak tutulan sermayenin maliyeti

2.2.2) Miller-Orr Modeli

Bu modelde, isletmenin sahip oldugu nakit giris ve cikislar1 dalgalanma
gosterdigi ve yeterince gozlemlenirse bunun normal bir dagilima sahip oldugunun
goriilebilecegi varsayiminda bulunulur. Bunun sonucu olarak isletmelerin nakit
akislarinin sinirlart pozitif ve negatif olarak belirlenebilir. Bu da alt ve iist sinirlar1 yani
nakit hareketinin limitlerini gosterir. Nakit akist bu limitler arasinda kaldig: siirece
isletme acisindan yapilacak herhangi bir sey yoktur. Alt veya st sinir gegilir ise,
isletme kararlar alarak nakit akisini bu smirlar igerisine dondiirmeye ¢alisir (Biiker,

Asikoglu, Sevil, 2011, s.243-244).

Varsayimin temeli menkul kiymetlere dayandigindan, {ist siirin asilmasi
durumunda nakitle menkul kiymet alinmasi, alt sinir asilirsa menkul kiymet satilmasi
tavsiye edilir. Faiz oranlarnin yiiksek olmasi durumunda ise, aralik daha dar

belirlenmelidir (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2011, 5.243-244).
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tc = islem maliyetini
vec = nakit akiminin maliyeti

1 = faiz orani

tc Xvc_ 1

i)3

3
Fark (spread) = 3(1 X

fark
3

Geri Donls Noktast = al stir +

2.2.3) Beranek Modeli

Bu modelde, nakit cikislarinin 6nceden belirlenmis zamanlarda oldugu, oysa
nakit girislerinin siireklilik arzettigi diisiiniilmiistiir. Boylece isletmeler nakit ¢ikislarinin
ne zamanlarda olacagmi bildiginden, fazla fonlarint menkul degerlerle
degerlendirebilirler. Isletmenin nakdinin yetersiz olmasi durumunda karsi karsiya
kalacag1 maliyetler ve nakit tutmasinin alternatif maliyetine bakilarak bu model isletilir.
Bu modelde, isletmenin yaptig1 tahminlemelerin biiyiik 6nemi vardir (Biiker, Asikoglu,
Sevil, 2011, 5.245).

2.2.4) Stone Modeli

Bu modelde, isletmenin nakit akisinin tam olarak bilinemeyecegi ve rassal
olabilecegi diisiincesi ile, isletmenin ge¢mis donemdeki nakit akiginin istatistikleri
incelenir ve kontrol sinir1 belirlenir. Bu sinirlar, isletmenin ge¢mis donemlerdeki nakit
akislarina gore bir nakit diizeyinin belirlenmesi ve bunun referans alinmasini kapsar. Bu
siirlar, isletmenin hedef nakit diizeyini referans alir ve standart sapmalar1 da hesaba
katar. Burada amac¢ hedef nakit diizeyini korumak oldugundan, sinirlarin asilmasi

durumunda menkul kiymetler alinir veya satilir (Pamukgu, 1989, s.159-161).
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2.3) NAKIT AKISI

Nakit akisini, isletmelerde belli bir donem igerisindeki nakit giris ve ¢ikiglari
olarak ifade edebiliriz. Isletmede belirli bir siire boyunca isletmenin nakit durumlarinda
meydana gelen gelismelerdir. Nakit akisi, isletmenin hem nakit girisleri, hem de nakit
cikislart ile ilgilenir. Isletmelerin belirli dénem baslarinda ve sonlarinda ellerindeki

nakit miktarlarin1 gorebilmesi i¢in, bu dogrultuda hazirlanan raporlara ihtiyaglari vardir.

Isletmelerin iiriin veya hizmetleri karsiiginda nakit kazadiklarinda ya da
miisteriler dnceden bor¢lanmalar1 karsisinda nakit 6dediklerinde pozitif nakit akisi
olusur. Tam tersi olarak da isletmelerin kasalarindan nakit ¢ikist yasandiginda da negatif
nakit akist olusur. Isletmenin elde ettigi gelirler harcamalarindan daha fazla ise nakit
girisi nakit ¢ikisindan fazladir ve isletmenin pozitif nakit akisina katki saglar. Isletmenin
harcadig: tutarlar gelen nakitlerden daha fazla ise de isletme negatif nakit akisina sahip
olur. Bu durumda da isletmenin ¢esitli kaynaklardan nakit bulma zorunlulugu dogar
(Cam, 2006, 35-46).

Isletmelerin nakit girislerinin ve cikislarinin arasinda denge tutturabilmesi ve
optimum nakti tutabilmesi siireklilik isteyen isletmeler acisindan ¢ok biiylik 6nem
tagimaktadir. Siirekli bir nakit akisi kontroliiniin saglanmasi igsletmenin kaynaklarin1 da
1yl yonetmesi sonucu doguracaktir. Bu da isletmeyi her agidan avantajli bir duruma

getirecektir (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2011, s.175, 237, 238).

Isletmelerde nakit akisini denetleme ve kontrol etmenin en kolay yolu nakit
akig tablolarindan yararlanmaktir. Boylelikle gelirler, giderler ve bunlarin nerelerden

saglandi81 veya nerelere harcandig1 ayrintili bir sekilde goriilebilir ve incelenebilir.

Isletmelerde genel olarak nakit akist yaratan ve yaratmayan islemler

birbirinden ayrilmalidir.

Genellikle nakit akisi yaratan islemler; satislardan elde edilen gelirler, duran
varlik satiglar1 nedeni ile isletmelere nakit girisleri, isletmelerin uzun veya kisa vadeli
kredi almasi nedeni ile olusan nakit girisleri, maliyetler nedeniyle isletmelerden nakit

cikmasi, faaliyet giderleri nedeni ile isletmelerden nakit ¢ikilmasi, finansman giderleri
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nedeni ile isletmelerden nakit ¢ikmasi, isletmelerin aldigi mal ve hizmetler i¢in yaptig
O0demeler kaynakli nakit c¢ikislari, isletmenin finansal kiralamalarindan dogan nakit
cikislarl, bor¢ 6demeleri nedeniyle nakit cikislari, isletmelerin sermaye azaltimina

gitmesi nedeni ile nakit ¢ikislaridir (Bektore, Comlekgi, Sozbilir, 2001, s.222-236).

Nakit akis1 yaratmayan islemler ise; isletmelerde amortisman ve tiikkenme
paylarinin ayrilmasi, hisse senedi vererek olusan temettii, onceki donemlere ait gelir ve
giderler, reeskont iglemleri, duran varlik yeniden degerleme nedeniyle olusan degerleme
farklari, zayi olan veya degeri diisen varliklar i¢in yapilan zarar kayitlari, bor¢larin hisse
senedi vererek Odenmesi, karin sermayeye eklenmesi ve karsiliklardir (Bektore,
Comlekei, Sozbilir, 2001, s5.222-236).

2.3.1) Nakit Akis Tablosu

Nakit akis tablosu (cash flow statement), belirlenmis bir dénem igerisinde
isletmenin elde ettigi kazanclarla birlikte harcama yapilan tutarlar1 da gdsteren bir
tablodur. Nakit akis tablosundaki fon kavrami, nakit ve nakit benzerlerini
kapsamaktadir. Finansal tablolar igerisinde yer alan tablolardan biri olan bu tablo, nakit
esasina gore diizenlenen tek tablodur. Bu agidan finansal kararlara 6nemli bir etkisi

olmaktadir (Sayilgan, 2017, s.153).

“Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla birlikte kullamldiginda,
isletmenin gerc¢ek likidite ve bor¢ ddeme giictinii gosterir, finansal performansi ve nakit
akiglarimin tutar ve zamanlamasimin, degisen kosullara uyum saglama yeteneginin

deger-lendirilmesi icin gerekli bilgiyi saglar.” (Giicenme, Arsoy, 2006, s.74)

Isletmeler, nakit akis tablosunu diizenlerken baz1 faydalar gérmeyi amaglarlar.
Isletmenin &niimiizdeki donemlerdeki nakit akislarmi tahmin edebilmesi icin, yapilan
tahsilat ve odemeleri gorebilmesini saglar. Donem iginde kullanilan politikanin
dogrulugunun degerlendirilmesini saglayarak gelecekte verilecek kararlara dayanak
yaratir. Kredi kuruluslar1 acisindan isletmenin degerlendirmesinin yapilabilmesini
saglar. Ortaklarin ne zaman, ne kadar kar payr alabileceklerini gbérmesini saglar.
Isletmenin borglarin1 ddeyebilmesi icin anapara ve faizleri ddeyebilme durumunu

degerlendirebilmesine  yarar. Isletmenin gelecek yilin biitcesini daha iyi
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belirleyebilmesinde yardimci olur. Yonetimin finansal kararlarinin nakit akisina uygun
olup olmayacagini denetlemeye, kararlarda yardimci olmaya yarar. isletmenin nakit

ihtiyaglarina dair planlama yapabilmesine imkan verir (Ege, 2015, s.14-18)

Nakit akis tablosu, ilgili isletmenin nakit hareketlerine bakarak, bu
hareketlerin ne kadarinin tuutarsal olarak, isletmenin asil faaliyet konusu faaliyetlerden,

olagan dis1 islemlerinden, yatirim ve finansal faaliyetlerinden kaynaklandigini gosterir.

(Sayilgan, 2017, 5.153).

Nakit akis tablolarinda, ilgili doneme iligkin nakit akiglari isletme faaliyetlerine
dayali nakit akiglari, yatinm faaliyetlerine dayali nakit akiglar1 ve finansman

faaliyetlerine dayali nakit akislar1 olarak siniflandirilir.

TMS 7 Standardi’na gore isletme faaliyetlerine dayali nakit akislari, “dis
finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyulmadan isletmenin; bor¢larin geri odeyebilmesi,
faaliyetlerini siirdiirebilmesi, kar payt odemelerini yapabilmesi ve yeni yatirimlara
baslayabilmesinin miimkiin olup olmadigi hususlarinda temel bir gosterge teskil etmek
tizere sunulur. Isletme faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar ile ilgili belli bash
kalemlere iligkin bilgi, diger bilgilerle birlikte degerlendirilerek, gelecekte olusacak
nakit akislarina iligkin tahminlerde kullanilabilir.” (18.01.2005 tarihli Resmi Gazete,
TMS 7, Madde 13)

Yatirim faaliyetlerine dayali nakit akislari, “gelir ve nakit akisi saglama

amacina yonelik olarak ayrilan kaynaklarin gosterimini saglamak amaciyla ayr

olarak gosterilir.” (18.01.2005 tarihli Resmi Gazete, TMS 7, Madde 16)

Finansman faaliyetlerine dayali nakit akiglart ise, ‘“isletmeye sermaye
saglayanlarin isletmenin  gelecekteki nakit  akislarindan talep edecekleri kismin
belirlenmesini saglamak iizere ayri olarak agiklamr. ” (18.01.2005 tarihli Resmi
Gazete, TMS 7, Madde 17)
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2.4) OPEXVE CAPEX

Operasyon giderleri dedigimiz opex ve sermaye harcamalar1 dedigimiz capex
aslinda gelir tablolarinda yer alirlar, ancak isletmelerin harcama yapisinin tespit
edilebilmesi acgisindan Onem tasirlar. Bu iki farkli giderin birbirinden ayrilmasi,
isletmenin gelecegini gorebilmesi agisindan, etkinligini saglayabilmesi agisindan ve
gerektiginde isletmenin degeri ile ilgili kararlar alabilmesi agisindan isletmenin karar

yapisini etkiler.

Opex isletmede devamlilik arz eden islerin maliyeti, operasyona yapilan
harcamalarken; capex semaye yatirimi olup, yapilan yatirimlarin ya da sirkete deger

katan islemlerin harcamalaridir.

Opex ve capex elektrik tarifesi unsurlarinin igerisinde yer alirlar ve dagitim
tarifesi hesaplamalarinda kullanilan iki 6nemli gider kalemidir. Pek ¢ok hesaplama ve

giincellestirme bu kalemler iizerinden yapilir.

2.4.1) Opex

OPEX kelimesi Ingilizce Operational Expenditures kelimelerinin harflerinden
kisaltilmis versiyonudur. Operasyon giderleri yani isletme harcamalar1 anlamina
gelmektedir. Isletmenin ana faaliyetlerini yapabilmek igin harcadigi, bu faaliyetlerde
iliskilendirilebilecek durumda olan isletme giderleridir. Isletmenin varligim
stirdiirebilmesi i¢in siirekli yaptig1 faaliyet konusu isler ve yatirimlarinin devamliligi
icin bakimlarinin yapilmasi ve isletilmeleri islemleri icin harcanan tutarlari kapsar.
Satilan malin maliyeti, yonetim giderleri, arastirma gelistirme giderleri, ekipman
kiralama giderleri, ofis malzemeleri harcamalari, onarimlara harcanan tutarlar, sigorta

giderleri, makine kira bedelleri gibi giderler opex kapsaminda degerlendirilirler.

Isletmelerin amaci, iiretim miktarlar1 artarken, opexi olabildigince diisiik
tutarda birakmaktir. Buradan hareketle, Opexin isletmenin degeri iizerinde de biiyiik

etkisi vardir. Isletme gelirini yiikseltmek icin de kullanilabilecek bir aragtir.

Elektrik dagitim piyasasinda opex, sistem isletim gelir gereksinimi kapsaminda

degerlendirilir ve elektrik dagitim sirketlerinin genel aydinlatma ve kayip enerji harig¢
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olmak iizere, ana faaliyetlerini yliriitebilmek i¢in harcadigi tutarlar EPDK tarafidan

cesitli hesaplamalara tabii tutulur.

2.4.2) Capex

CAPEX kelimesi Ingilizce Capital Expenditures kelimelerinin harflerinden
kisaltilmis versiyonudur. Sermaye giderleri anlamina gelmektedir. Isletmeye deger

katan tiim yatirnmlar bu kapsama girer.

Isletmenin yatirimlarinda kullandigi makinalar, cesitli ekipmanlar, alinan
danigmanlik hizmetleri capex kapsaminda degerlendirilir. Faydasi 1 yildan uzun siiren
ve isletmeye deger katacak ¢ogu kalem bu kapsamda degerlendirilmektedir. Capex i¢in

genellikle kredi almak, tahvil ¢ikarmak gibi bor¢ finansmani yontemleri kullanilir.

Elektrik dagitim piyasasinda capex tutarlar1 EPDK tarafindan kabul edildikten
sonra, c¢esitli hesaplamalar sonucunda EPDK tarafindan belirlenen siire kadar sonra esit

taksitlere boliinerek gelir olarak yansitilir.

2.5) NAKIT AKISI VE STOKLARIN ILiSKiSi

TMS 7 Standardi’na gore “donem igerisinde stoklar, faaliyetle ilgili alacak ve
bor¢clardaki degisiklikler” isletme faaliyetine dayali nakit akiglarinin icerisinde
gosterilmektedir (18.01.2005 tarihli Resmi Gazete, TMS, Madde 15, 19, 20). Dolayh
(net) yontemde ayri olarak raporlanan stok deger degisiklikleri, dolaysiz (briit)
yontemde 1ilgili oldugu kalemle ile iliskilendirilerek briit nakit akisi tutarlarinin

hesaplanmasinda kullanilmaktadir (Bodur, 2015, s.28).

Firmanin faaliyet dongiisii icinde, stoklar satilarak alacaklara doniisiir,
alacaklar tahsil edilerek tedarik¢ilere odeme yapilir, ancak ote yandan yeni alimlarla
veni borglar ve stoklar olusurken, satislar yeni alacaklar yaratir. Geleneksel oranlar
likiditenin bu anlamda (siireklilik kavrami icinde) ol¢iilmesi icin yeterli degildir. Isletme
faaliyetlerinden nakit akiglari ise bu dongiiyii anlamaya katki saglar. (Bodur, 2015,
s.121).
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Isletmeler, hammadde, malzeme vb. alimlarmi kredili olarak yaptiklarinda kisa
vadeli borglar artar. Isletmeler bu borglarini siiresine gore belirli bir zaman sonra
oderler. Isletmelerin aldiklart hammadde ve malzemeler ise iiretimde kullanilarak
mamule doniistiiriiliir ve bunlar da nakit veya kredili olarak satilir. Bu islem sonuglari
tahsilata dondiigiinde isletmelerin nakit mevcutlar artar. Isletmenin amaci, finansmanin
da temel ilkelerine dayanarak, tahsilati miimkiin olan en kisa siirede yaparak nakde
dontistiirmek ve 6demeleri miimkiin oldugu kadar ge¢ yapmaktir (Sakarya, 2008, s.230-
231).

Tedarik acisindan nakit akigina bakildiginda, isletmenin aldigi malzeme ve
hammadde nedeni ile 6deme yapmasi gerekeceginden, isletmelerin tedarikgileri ile iyi
iligkiler kurmas1 da bu siireci etkiler. Aradaki iyi ve siirdiiriilebilir iliski kurulmasi,
isletmelerin daha iyi sartlarla malzeme ve hammadde tedarik etmesini ve kredili alimlar

yapabilmesine olanak saglar.

Stogun gerekenden yiiksek miktarda tutulmasit nakit akist agisindan
harcamalar1 arttiracagindan, bununla ilgili bir denetleme yapilmasi ve maliyetleri
azaltma yollar1 aranmasi gerekir. Gerekli olmayan maliyetlerden kurtulma, daha iyi
sartlarla malzeme ve hammadde tedarik etme yoOntemleri bulunmasi, isletmelerin
kaynaklarin1 kullanma verimliligini de arttiracaktir (Chao, Chen, Wang, 2008, s.758-
768).

Pozitif nakit akisini arttirmak i¢in etkin ve verimli yapilmasi gereken stok
yonetimi, nakit akigin1 olumsuz etkileyen fire, atil stok, kayip gibi nakit akisini olumsuz
etkileyen etmenleri de ortaya ¢ikartacaktir. Bu durumda ortaya cikan kaynak
verimsizligi, dogru stok yonetimi yapilarak engellenebilir veya diizeltilebilir. Nakit
akisina bakilarak, stoklar1 daha hizli bigimde nakte doniistiiriilmesi, hammadde ve {iriin
stoklariin diisiiriilmesi, kredi bulunmas: ihtiyaci, alacaklarin daha hizli tahsil edilmesi

ihtiyaci gibi gereklilikler ortaya konabilir.
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BOLUM 3

3) ENERJI SEKTORU

3.1) DUNYA ENERJi SEKTORU

Glinlimiizde enerji yasamlarimizda biiyiik Onceligi olan bir konu haline
gelmistir. Ulkelerin ekonomik, siyasi ve sosyal agilardan da biiyiik énem vermesi

gereken bir konudur.

Diinya enerjisinin yaridan fazlasini petrol ve gazin toplami olusturmaktadir.
Sektor liderlerinin hazirladiklart raporlara istinaden, gelecekteki beklenti dogalgazin
komiirti gegerek, petrolden sonra ikinci biiyiik enerji kaynagi olmasidir. Gelismekte
olan iilkelerin biiyiime oranlar1 nedeni ile enerji tliketimini arttiracagi ve diinyadaki

enerji tiiketiminin 2040 yilina kadar tigte bir oraninda artacagi dngoriilmektedir.

EIA’nin hazirladigi Eylil 2017 tarihli rapora goére c¢ikarimlar yaparsak,
onlimiizdeki yillarda enerji tiiketimindeki artisin biiylik boliimiiniin  OECD  dis1
ilkelerden kaynaklanacaktir. OECD’ye liye olan iilkeler; A.B.D., Almanya, Avustralya,
Avusturya, Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, ingiltere, Irlanda, Ispanya, Israil, isve¢, Isvigre, Italya, Izlanda, Japonya,
Kanada, Kore, Letonya, Litvanya, Liikksemburg, Macaristan, Meksika, Norveg, Polonya,
Portekiz, Slovak, Slovenya, Sili, Tiirkiye, Yeni Zelanda, Yunanistan’dir. Basta Cin ve
Hindistan olmak tlizere, OECD’ye girmeyen iilkelerin toplam enerji tiiketimi, OECD

tilkelerinin ener;ji tiiketimine gore ¢cok daha fazla oranda artacaktir.

“Diinya enerji sektoriine baktigimizda komiir, petrol ve
dogalgaz gibi fosil yakitlar diinya genelinde agirlikly enerji kaynaklar: olarak
kullanmilmaktadir. 2016 yiuiindaki diinya enerji tiiketiminin %85 ’inden fazlasi,
fosil yakitlardan saglanan enerji ile karsilanmistir. Hidroelektrik ve diger
venilebilir enerji kaynaklarindan saglanan enerjinin toplam tiiketim icindeki
payt, 2016 yui iginde %10 seviyesine ulagmistir. (Enerjisa Enerji AS Fiyat
Tespit Raporu, 2018, s.6)
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Tablo 1:Diinya Enerji Tiiketiminin Kaynaklara Gore Dagilimi (2016)

Fosil Yakitlar Hidro - Diger
MTPE Niikleer elektrik Yenilenebiliry TOPLAM
Petrol Komiir Dogal Gaz Kaynaklar

Diinya Toplami 4.418,20 3.731,80 3.204,10 592,00 910,30 419,80 | 13.276,20
Kaynaklarin 33,3% ! 28,1% 24,1% 45% .6,9% _ 3,2% 100,0%
Paylari Fosil Yakitlar : %85,5 Yenilenebilir: %10,0

Asya-Pasifik 1.557,30 2.753,60 650,20 106,00 368,10 144,50 5.579,70
Gin 578,70 1.887,60 189,30 48,20 263,10 86,10 3.053,00
Hindistan 212,70 411,90 45,10 8,60 29,10 16,50 723,90
Japonya 184,30 119,90 100,10 4,00 18,10 18,80 445,20
Gliney Kore 122,10 81,60 40,90 36,70 0,60 4,30 286,20
Endonezya 72,60 62,70 33,90 - 3,30 2,60 175,10
Avustralya 47,80 43,80 37,00 - 4,00 5,40 138,00
Tayland 59,00 17,70 43,50 - 0,80 2,30 123,80
Tayvan 46,70 38,60 17,20 7,20 1,50 1,00 112,20
Diger 233,40 89,80 143,20 1,30 47,60 7,00 522,30
Avrupa ve BDT 884,70 451,50 927,00 258,10 201,90 144,10 2.867,30
Rusya 148,00 87,30 351,80 44,50 42,20 0,20 674,00
Almanya 113,00 75,30 72,40 19,10 4,80 37,90 322,50
Fransa 76,40 8,30 38,30 91,20 13,50 8,20 235,90
Birlesik Krallik 73,10 11,00 69,00 16,20 1,20 17,50 188,00
italya 58,10 10,90 58,10 - 9,30 15,00 151,40
Tirkiye 41,20 38,40 37,90 - 15,20 5,20 137,90
ispanya 62,50 10,40 25,20 13,30 8,10 15,50 135,00
Diger 312,40 209,90 274,30 73,80 107,60 44,60 1.022,60
Kuzey Amerika 1.046,80 386,90 886,80 217,40 153,80 97,10 2.788,80
ABD 863,10 358,40 716,30 191,80 59,20 83,80 2.272,60
Kanada 100,90 18,70 89,90 23,20 87,30 9,20 329,70
Meksika 82,80 9,80 80,60 2,40 6,80 4,10 186,50
0. Ve G. Amerika 326,20 34,60 154,70 5,50 156,00 28,20 705,20
Brezilya 138,30 16,50 32,90 3,60 86,90 19,00 297,70
Diger 187,40 18,10 121,80 1,90 69,10 9,20 407,50
Orta Dogu 417,80 9,30 461,10 1,40 4,70 0,80 895,10
iran 83,30 1,70 180,70 1,40 2,90 0,10 270,60
Suudi Arabistan 167,90 0,10 98,40 - - - 266,40
Bae 43,50 1,30 69,00 - - 0,10 113,90
Diger 122,60 6,20 113,00 - 1,80 0,60 244,20
Afrika 185,40 95,90 124,30 3,60 25,80 5,10 440,10
Gliney Afrika 26,90 85,10 4,60 3,60 0,20 1,80 122,20
Diger 158,50 10,80 119,70 - 25,60 3,30 317,90

Kaynak: BP, “BP Statistical Review of World Energy 2017”, June 2017 ,s.8.
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3.2) DUNYA ELEKTRIK ENERJISi SEKTORU

Diinya elektrik tiretimi, 2015 yilinda 24 PWh seviyesinin iizerine ¢ikmig olup,

2016 yilinda ise 25 Pwh seviyesine yaklagmistir. Diinya elektrik tiretiminin yaklasik
%25°i Cin ve %18°i ABD tarafindan gergeklestirilmektedir.

Tablo 2’de de goriilecegi iizere, diinyamin en c¢ok elektrik iireten ilk on

tilkesinin toplam pay ise 2/3 iin iizerindedir. (Enerjisa Enerji AS, Fiyat Tespit Raporu,

2018, s.7)

Tablo 2:Diinya Elektrik Uretiminde Ilk On Ulke (2015 ve 2016)

ULKE TWh | 2015+ 2016** 2016 Biiyiime f,‘;;f Ulke
CIN 5.811 6.143 5,71% 24,75%
ABD 4.303 4.351 1,12% 17,53%
HINDISTAN 1.305 1.401 7,36% 5,65%
RUSYA 1.063 1.087 2,26% 4,38%
JAPONYA 1.036 1.000 3,47% 4,03%
KANADA 633 663 4,74% 2,67%
ALMANYA 647 648 0,15% 2,61%
BREZILYA 580 582 0,34% 2,35%
FRANSA 569 553 2,81% 2.23%
KORE 522 551 5,56% 2,22%
gi?(EEliER 7.747 7.837 1,16% 31,58%
DUNYA 24.216 24.816 2,48% 100%

Kaynak: EUAS, Elektrik Uretim Sektdr Raporu 2016, Mayis 2017, s.6;

EUAS, Elektrik Uretim Sektdr Raporu 2017, Mayis 2018, s.6.

*]Ik belirtilen kaynaktan (Elektrik Uretim Sektdr Raporu 2016) almmustir.

**[kinci belirtilen kaynaktan (Elektrik Uretim Sektér Raporu 2017) alinmistir.

Diinya elektrik piyasasinda net ithalatg1 ilk 3 iilke sirasiyla ABD, ltalya ve

Brezilya iken; net ihracatg1 olan ilk 3 iilke sirasiyla Fransa, Kanada ve Almanya’dir.
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Diinya genelindeki fosil yakitlardan elektrik iiretiminin enerji kaynaklarina

gore ilk on {lilke arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmistir. Bu tablodan

gorildiigli lizere, 2015 yili itibartyla, diinya elektrik iiretiminin yaklasik 2/3’i fosil

yakitlar kullanilarak saglanmustir.

Tablo 3: Fosil Yakitlardan Elektrik Ureten ilk On Ulke (2015)

Komiir (TWh) Dogal Gaz (TWh) Petrol (TWh)

i SUUDI
CIN 4109 |ABD 1373 | RABISTAN 150
ABD 1.471 |[RUSYA 530 JAPONYA 103
HINDISTAN 1.042 |JAPONYA 410 IRAK 50
JAPONYA 343 IRAN 222 KUVEYT 43
ALMANYA 284 |SUUDI 189  |PAKISTAN 41

ARABISTAN

GUNEY KORE 237 MEKSIKA 186 IRAN 40
GUNEY AFRIKA |229 CIN 145 ABD 39
AVUSTRALYA [159 MISIR 129 MISIR 38
RUSYA 159 TAYLAND 127 MEKSIKA 32
POLONYA 133 BAE 125 BREZILYA 29
DIGER ULKELER [1.372 |DIGER ULKELER [2.107 |[DIGER ULKELER |425
DUNYA DUNYA DUNYA
TOPLAMI 9538 | 7opL AMI 5543 | TopL AMI 990
DUNYA DUNYA DUNYA
ELEKTRIK or. | ELEKTRIK o | ELEKTRIK 0
URETIMINDEKI |32°% | grETiIMINDEKI | 22907 | URETIMINDEKI | 107
PAYI PAYI PAYI

Kaynak : IEA, Key World Energy Statistics 2017, 2017, s.31.

Tablo 3’e gore, 2015 yili i¢in hazirlanan raporlara gore komiirden elektrik

tiretimde ilk sirada Cin, dogalgazdan elektrik iiretimde ilk sirada ABD ve petrolden

elektrik tiretiminde ilk sirada Suudi Arabistan yer almaktadir.

Ote vandan, hidroelektrik, riizgar, jeotermal, giines, biokiitle, biyogaz, atik 1s1,

pirolitik yag, dalga ve gelgit gibi yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanim oraninin

gittikce arttigi ve 2012 yiuli sonunda 1,5 TW seviyesinin altinda olan yenilenebilir enerji

kaynaklarina dayalr toplam kurulu giiciin, dort yil i¢inde hizli bir yiikselis kaydettigi ve
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2016 yili sonunda 2,0 TW seviyesinin iizerine ¢iktigr goriilmektedir.  (IRENA,
Renewable Capacity Highlights, 2017, s.2)
Tablo 4: Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Gére Kurulu Gii¢ (2016)
DUNYA . Dalga
GENELINDEKI | yigroelektrik Riizgar | Glines | Biokiitle | Jeotermal | ve TOPLAM
TOPLAM Gelgit
KURULU GUC
(GW)
1.242 467 296 110 13 0,5 2.129

Kaynak : IRENA, Renewable Capacity Highlights, March 2017, s.2.

2016 yiuindaki diinya genelindeki niikleer santrallerde elektrik iiretiminin

yaklasik 1/3"i ABD'de gerceklesmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik
tiretiminin ise %26's1 Cin'de ve %17'si ABD'de ger¢eklegmektedir.

Hidroelektrik tiretiminde, Tiirkiye 67,2 TWH ile en yiiksek dokuzuncu iiretimi

gergeklestirmekte olup toplamda %1,7 oraninda pay sahibidir. (Enerjisa Enerji AS,

Fiyat Tespit Raporu, 2018, 5.8)

3.3) TURKIYE ENERJi SEKTORU

Tiirkiye de diinyanin diger iilkelerinde oldugu gibi agirlikli olarak fosil yakitlar

kullanmaktadir. Tiirkiye enerji tiiketimindeki fosil yakitlarin oran1 2016 yili itibariyla

%385’1n tizerindedir.
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Tablo 5: Tiirkiye'nin Enerji Tiikketiminin Kaynaklara Gore Dagilimi (2016)

Fosil Yakitlar Hidro - Diger
(MTPE) Niikleer . Yenilenebilir TOPLAM
Petrol Kémiir |Dogal Gaz elektrik Kaynaklar

Tiirkiye 41,20 38,40 37,90 - 15,20 5,20 137,90
Kaynaklarin 29,9% 27,8% 27,5% 11,0% 3,8% 100,0%
Tiirkiye'deki Paylan Fosil Yakitlar : %85,2 - Yenilenebilir: %14,8
Tiirkiye'nin
Diinya'daki Payi 0,93% 1,03% 1,18% - 1,67% 1,24% 1,04%
Diinya Toplami 4418,20| 3731,80| 3204,10( 592,00 910,30 419,80 13276,20

Kaynak: BP, BP Statistical Review of World Energy 2017, June 2017, s.29;

BP, BP Statistical Review of World Energy 2017, June 2017, s.31,

BP, BP Statistical Review of World Energy 2017, June 2017, s.39.

Tiirkiye 'nin 2016 yilindaki enerji tiiketimi, 2015 yilina gore %4,5 oraninda ve

2016 yilina gére %3,7 yillik bilesik biiyiime oram ile biiyiimiistiir. Tiirkiye'nin enerji

tiiketiminin biiyiime oram, diinya genelindeki biiyiime oranindan daha yiiksek oldugu

icin 2006 yu itibariyla diinya enerji tiiketiminde %0,85 paya sahip olan Tiirkiye'nin

payi, 2016 yilu itibarwyla %1,04 seviyesine yiikselmistir.

Tiirkiye enerji sektoriiniin elektrik, dogalgaz, petrol ve LPG alt sektorlerine

iligkin diizenlemeler, 2001 yilinda 4628 sayili Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu’'nun

Teskilat ve Géorevleri Hakkinda Kanun ile kurulan EPDK tarafindan yapilmaktadir.

EPDK 4646 sayli Dogal Gaz Piyasasi Kanunu, 5015 sayili Petrol Piyasasi

Kanunu, 5307 sayili Sivilagtirtlmig Petrol Gazlar:t (LPG) Piyasast Kanunu ve 6446

sayili Elektrik Piyasasi Kanunu ile kendisine verilen yetkileri kullanarak, ilgili

sektorlerdeki diizenlemeleri yapmaktadir. (Enerjisa Enerji AS, Fiyat Tespit Raporu,

2018, s.9)
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3.4) TURKIYE ELEKTRIiK ENERJISI SEKTORU

Enerji alamindaki liberallesme anlayisi 90’ yillarin basinda bir¢ok iilkenin
resmi giindeminde yer almis ve bir takim yasal diizenlemelerle diinya enerji piyasalar
olusmaya baslamistir. Diinyayt etkisi altina alan enerji alanindaki séz konusu yeniden
yapilanmalarin da etkisiyle, Tiirkiye Elektrik sektoriinde tekel olan Tiirkiye Elektrik
Kurumu (TEK) 1994 yilinda Dagitim hizmetleri i¢in TEDAS, Uretim ve Iletim hizmetleri
icin ise TEAS olarak yeniden yapilandirilmistir.

4628 sayihi Elektrik Piyasasi Kanunu ile 2001 yiinda TEAS biinyesindeki
Uretim, Iletim ve Ticaret hizmetleri ayristirilarak 3 ayri sirket olarak yeniden
yapilandirimis ve bu kanunla elektrigin yeterli, kaliteli, siirekli, diisiik maliyetli ve

cevreye uyumlu bir sekilde piyasa kosullarinda tiiketicilerin kullanimina sunulmast

hedeflenmistir. (TEIAS, Tiirkive Elektrik Iletimi Sektér Raporu, 2011, s.2)

Boylelikle, Tirkiye’de elektrik tiretimi, iletimi, dagitimi ve ticareti faaliyetleri,
T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhig1 biinyesinde EUAS, TEIAS, TEDAS ve
TETAS tarafindan iistlenilmistir.

URETIM ILETIM DAGITIM TEDARIK
e &
Dagitim
Sirketleri
- N\ 1 ' N\
Sizlesmeli Uretim \ ) Gorevli Perakende
Yapan Santraller Satis Sirketleri
22 21
J 3 & J
r N\ Organize Sanayi e N
. Serbest Bolgeleri Ozel Tedarik
Uretim Sirketleri 169 Sirketleri
1.139' 198
_ J S 2

Sekil 3: Tiirkiye Elektrik Sektoriindeki Kuruluslar ve Lisans Sayilari (2018)

Kaynak: Enerjisa Enerji AS, Fiyat Tespit Raporu, 2018, s.10
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Elektrik enerjisi, dogalgaz, rlizgar, akarsu gibi santrallerde tretildikten sonra,
trafolar vasitasi ile voltajlar yiikseltilir ve genellikle 154 KV veya 380 KV degerine
cikartilir. Elektrik iletim hatlar1 yiik tevzi merkezlerinden enerji iletim hatlarina verilir,
buradan tasian elektrik TEIAS‘m salt sahasina gelir ve indirici trafo merkezlerinde 33
KV veya 15 KV degerine diisiiriiliir. Sehir elektrik dagitim sebekesindeki dagitim
merkezlerinden fiderlere ayrilir ve bunlar belli bolgelerdeki ¢evrim trafolar ile algak
gerilim seviyesine indirilir. AG dagitimi yapilir ve evlerimize 220 V’luk elektrik gelir
(Milli Egitim Bakanligi, 1. Sinif Elektrik Tesisatgiligi, 2015, 5.231-232).

Sebeke, aynt anma gerilimli, birbirine bagli elektrik tesislerinin tiimiidiir.
Enterkonnekte sebeke, elektrik iletim ve naklinde, karlilik ve giivenilirligin saglanmasi
icin iki ya da daha fazla sistem veya sebeke arasinda bolgeler arast ya da uluslararasi
baglantist olan elektriksel sistemdir (Milli Egitim Bakanligi, 1. Siuf Elektrik
Tesisatgiligt, 2015, 5.236).

Enterkonnekte sistemde bir ariza oldugunda, sadece ariza olan yerin enerjisi
kesilir. Diger kisimlarda enerjinin siirekliligi bozulmaz. Sistem igerisinde bir bolgede
arizalanan santral veya trafolar devre disi birakildiginda diger santral ve trafolar bu
bolgeleri beslemeye devam eder. Her iilkenin kendi alicilarint besledigi bir
enterkonnekte sebekesi vardir. Bununla birlikte bazi komsu iilkelerin sistemleri
birbirine baglanabilir. Ulke icerisinde kendi basina ¢alisan kiiciik santraller ve
beslenen aboneler olabilir. Bunlar sistemi etkilemez. Ulkemizde de bir enterkonnekte
sebeke vardir. Bu sistem icinde TEAS a , ayricalikli sirketlere, iiretim sirketlerine ve
otoprodiiktorlere ait tam kapasiteyle ¢alisan 350 kadar elektrik santrali vardwr. Biitiin
bu santraller enterkonnekte sebeke kapsaminda birbirlerine paralel baglhdr. 40428,5
km uzunlugundaki enerji nakil hatlari ile bu santraller ve yerlegim birimleri arasinda
bir ag seklinde sebeke tesis edilmistir. Tiirkiye deki enterkonnekte sistem; Bulgaristan,
Rusya, Irak, Suriye ve Giircistan iilkelerinin sebekelerine baghdir. Bu baglantilardan
elektrik alisverisi yapilmaktadwr. (Milli Egitim Bakanhigi, 1. Sunif Elektrik Tesisat¢iligy,
2015, 5.236)

3.4.1) Tiirkiye Elektrik Uretim Sektorii

Tiirkiye'de elektrik iiretimi;
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1) EPDK!'dan lisans alarak iiretim yapan kamu kurulusu EUAS,

2) EPDK ‘dan lisans almig bulunan serbest iireticiler,

3) Yap Islet, Yap Islet Devret ve Isletme Hakki Devri yontemleriyle iirettikleri

elektrigi sozlesme ile TETAS'A satan sirketler,

4) Lisanssiz

uretim

gerceklestirilmektedir.

gerceklestirebilen

tesisler

tarafindan

Uretim faaliyeti, Elektrik Uretim A.S (EUAS), bagh ortakliklar, ozel sektor

tiretim girketleri, otoprodiiktorler ve otoprodiiktér gruplari tarafindan gerceklestirilir.

Bu kapsamdaki lisans sahibi tiizel kisiler tirettikleri elektrik enerjisi ve/veya kapasiteyi;

toptan satig lisanst sahibi tiizel kisilere, perakende satis lisansi sahibi tiizel kisilere ve

serbest tiiketicilere ikili anlasmalar yoluyla satabilir. (EPDK, Elektrik Piyasasi
Uygulama E! Kitabi, Nisan 2013, s5.9)

Tablo 6: Lisansli Elektrik Kurulu Giiciiniin Kuruluslara Gore Dagilimi (MW) (2018)

2017 OCAK 2018 OCAK DEGISiM
= KURULU |ORAN KURULU |ORAN
KURULUS TUR = s
URULUS TURU GUC GUC (%)
Mw) (%) Mw) (%)
SERBEST URETIM
SIRKETI 48.239,22 62,2 52.338,60 |64,08 8,5
EUAS SANTRALLERI 20.362,95 | 26,25 20.034,95 |24,53 -1,61
YAP ISLET SANTRALLERI |6.101,81 |7,87 6.101,81 |7,47 0
ISLETME HAKKI
DEVREDILEN 1.477,56 |1,91 1.823,82 (2,23 23,43
YAP-ISLET-DEVRET
SANTRAL. 1.378,90 |[1,78 1.378,90 [1,69 0
TOPLAM 77.560,45 |100 81.678,08 |100 5,31

Kaynak: EPDK, Elektrik Piyasas1 Sektor Raporu, Ocak 2018, s.9.

3.4.2) Tiirkiye Elektrik fletim Sektorii

Elektrik iletimi, elektrik enerjisinin yiiksek gerilime (36 kV ve iistii) sahip nakil

hatlar1 yoluyla tasinmasi olarak tanimlanmaktadir. Islevsel olarak, elektrik diretim

santralleri ile elektrik dagitim sebekeleri arasindaki koprii olarak da tanimlanabilir.
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Tiirkiye elektrik iletim sektdriinde, bir kamu kurulusu olan TEIAS, tekel
konumunda faaliyet gdstermektedir. TEIAS, 2017 yilsonu itibarryla yaklasik 66.000 km

uzunlugunda, yliksek gerilimli enerji nakil hatlarina sahiptir.

Tablo 7:Enerji fletim Hatlar1 (2017)

400 kV 154 kV 220 kV 66 kV TOPLAM
Enerji fletim
Hatt1 22.506 43.153 84,82 109,67 65.853
Yer alt1 Kablosu |73,31 342.6 41591
Deniz alt1
Kablosu 15,96 15,96
TOPLAM (km) |22.595 43.496 85 110 66.285

Kaynak: TEIAS, 2017 Y1l1 Faaliyet Raporu, Aralik 2017, s.36.

3.4.3) Tiirkiye Elektrik Dagitim Sektorii

Tiirkiye elektrik dagitim sektoriinde faaliyet gdstermekte olan TEDAS’in
elektrik dagitim sebekesi, Isletme Hakki Devri ydntemiyle 21 bélgesel sirkete
boliistiiriilmiis ve tiim sirketlerin Ozellestirme siirecleri 2013  yilsonu itibartyla

tanimlanmaistir.
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TRAKYA EDAS

BOGAZICI EDAS
et YESILIRMAK EDAS
SAKARYA EDAS CORUH EDA§
BASKENT ARAS EDAS
ULUDAS EDAS e
CAMUBEL EDAS
OSMANGAZ EDAS
GE|
DIZ EDAS FIRAT EDAS
KCETAS VANGOLO EDA
g DICLE EDAS
AYDEM EDA§

AKDENIZ EDAS

. d
P |

Sekil 4: Tirkiye Elektrik Dagitim Sirketleri Haritas1

Kaynak: TC Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 Enerji Isleri Miidiirliigii,

“Enerji Dagitim Sirketleri Haritas1”, 2018, www.eigm.gov.tr.

Elektrik dagitim sirketleri faaliyet gosterdikleri bolgedeki elektrik dagitim
sisteminin isletilmesinden, gerekli bakim ve yatirimlarin yapilmasindan, sayaglarin
okunmasi1 ve bakimindan, yatirim planlar1 ve talep ongoriileri hazirlanmasindan, kayip

ve kacaklardan ve kamu alanlarinin aydinlatilmasindan sorumludur.

Yukaridaki haritada yer alan elektrik dagitim sirketlerinin hissedarlari,
kapsadiklar1 bolgenin toplam niifuslar1, dagitim sirketlerinin abone sayilari, bolge icinde
dagitilan elektrik ve bolgelerdeki toplam dagitim hatt1 uzunluklari gibi veriler, asagidaki
tabloda yer almaktadir.
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Tablo 8:Elektrik Dagitim Sirketleri Temel Verileri

Elektirk Dagitim Dagitim Bolgesi Niifus Abone Sayisi Dagttilan Elektrik | - Hat uzunlugu
Sirketi Hissedarlan (Mwh) (km)
Toroslar EDAS 8.157.931 3.669.912 14.340.758 84.411
Enerjisa Bagkent EDAS 7.217.587 4.099.788 14.262.170 109.659
AYEDAS 5.228.368 2.751.857 11.089.271 23.783
Bogazici EDAS 9.575.748 4.872.387 23.243.975 32.457
Cengiz-Kolin Akdeniz EDAS 3.017.280 2.000.386 7.982.878 51.672
Camlibel EDAS 1.644.927 917.913 2.239.237 45.943
. Gediz EDAS 5.620.490 3.061.100 13.911.748 53.606
Bereket Eneriji
ADM EDAS 2.997.720 1.787.566 8.023.628 64.594
iskaya-Dogu Dicle EDAS 5.793.334 1.675.698 6.863.373 69.985
Limak Holding Uludag EDAS 4.859.030 2.983.810 11.055.907 62.330
Alarko-Cengiz Meram EDAS 3.675.924 1.964.377 8.521.898 81.636
- Coruh EDAS 1.894.996 1.269.278 3.386.983 56.949
Kazanci Holding
Firat EDAS 1.711.847 888.483 2.326.575 45.890
Akkok-CEZ Sakarya EDAS 3.477.987 1.654.546 8.710.680 35.478
Galik Enerji Yesilirmak EDAS 3.106.207 1.938.042 4.681.276 80.263
Zorlu Enerji Osmangazi EDAS 2.710.040 1.661.395 5.976.877 43.364
Kiler-Calik Aras EDAS 2.201.368 935.816 2.187.907 54.765
Turkerler Vangoli EDAS 2.115.729 623.483 1.681.265 39.335
IC ictas Trakya EDAS 1.726.260 991.026 6.175.815 19.842
Kipas-Arsan-Nazar |AKEDAS 1.723.118 635.620 3.694.792 25.058
275 Hissedar KCETAS 1.358.980 673.432 2.190.598 21.488
TOPLAM 79.814.871 41.055.915 162.547.611 1.102.508

Kaynak: EPDK, “Elektrik Piyasas1 2016 Y1il1 Piyasa Gelisim Raporu”, 2017, s.20;

TUIK, Yillara Gére il Niifuslari, 2016, http://tuik.gov.tr.

2016 yil1 sonu itibariyle dagitim sirketlerinin bolgelerindeki toplam faturalanan

tikketim miktar1 162,55 TWh olarak gerceklesmistir. En yliksek tiiketim miktaria sahip
bolgeler 23,24 TWh ile Bogazigi Elektrik Dagitim AS; 14,34 TWh ile Toroslar Elektrik

Dagitim AS bolgeleri olmustur.
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3.4.3.1) Elektrik Dagitim Sirketleri Temel Bilgiler

3.4.3.1.1) Dicle Elektrik Dagitim A.S.

Dicle Elektrik Dagitim A.S. Eksim Holding’e bagli olup, Diyarbakir, Sanlurfa,
Batman, Mardin, Siirt ve Sirnak olmak tizere 6 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan
yayimlanan 2016 yili Elektrik Piyasasi Gelisim Raporuna gore yaklasik 1.7 milyon
aboneye ve % 67,63 oranla Tiirkiye’nin biiyiik kayip - kagak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktar1 yaklasik olarak yillik 7,5 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.2) Van Gélii Elektrik Dagitim A.S.

Van Goli Elektrik Dagitim A.S. Tiirkerler Holding’e bagli olup, Bitlis,
Hakkari ve Mug olmak iizere 3 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan 2016
yili Elektrik Piyasast Gelisim Raporuna gore yaklasik 625 bin aboneye ve % 56,42
oranla Tiirkiye nin ikinci en biiyiik kayip - kacak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktar1 yaklasik olarak yillik 3 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.3) Aras Elektrik Dagitim A.S.

Aras Elektrik Dagitim A.§. Calik Holding ve Kiler Holding’e bagli olup,
Erzurum, Agri, Ardahan, Bayburt, Erzincan, Igdir, ve Kars olmak {izere 7 ilden
sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan 2016 yili Elektrik Piyasasi Gelisim
Raporuna gore yaklasik 940 bin aboneye ve % 25,68 oranla Tiirkiye nin tiglincii en

biiyiik kayip - kacak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiikketim miktar1 yaklasik olarak yillik 2 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.4) Coruh Elektrik Dagitim A.S.

Coruh Elektrik Dagitim A.S. Aksa Enerji’ye bagli olup, Trabzon, Artvin,

Giresun, Glimiishane ve Rize olmak iizere 5 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan
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yayimlanan 2016 yili Elektrik Piyasasi Gelisim Raporuna goére yaklasik 1,3 milyon
aboneye ve % 9,25 oraninda kayip - kacak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktar1 yaklasik olarak yillik 3,5 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.5) Firat Elektrik Dagitim A.S.

Frrat Elektrik Dagitim A.S. Aksa Enerji’ye bagh olup, Elazig, Malatya, Bingol
ve Tunceli olmak iizere 4 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan 2016 yil
Elektrik Piyasas1 Gelisim Raporuna gore yaklasik 890 bin aboneye ve % 10,56 oraninda
kay1p - kacak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktar1 yaklasik olarak yillik 2,5 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.6) Camlibel Elektrik Dagitim A.S.

Camlibel Elektrik Dagitim A.S. CLK Enerji’ye bagli olup, Sivas, Tokat ve
Yozgat olmak tizere 3 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan 2016 yili
Elektrik Piyasast Gelisim Raporuna gore yaklagik 920 bin aboneye ve % 5,97 oraninda
kayip - kacak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktar1 yaklasik olarak yillik 2,5 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.7) Toroslar Elektrik Dagitim A.S.

Toroslar Elektrik Dagitim A.S. Enerjisa’ya bagli olup, Adana, Gaziantep,
Hatay, Kilis, Mersin ve Osmaniye olmak iizere 6 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan
yayimlanan 2016 yili Elektrik Piyasast Gelisim Raporuna gore yaklasik 3,7 milyon
aboneye ve % 12,12 oraninda kayip - kagak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktar1 yaklasik olarak yillik 15 Milyar kWh

civarindadir.
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3.4.3.1.8) Meram Elektrik Dagitim A.S.

Meram Elektrik Dagitim A.S. Alarko Holding ve Cengiz Holding’e bagli olup,
Konya, Aksaray, Nigde, Kirsehir, Nevsehir ve Karaman olmak iizere 6 ilden
sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan 2016 yili Elektrik Piyasasi Gelisim
Raporuna gore yaklasik 2 milyon aboneye ve % 6,65 oraninda kayip - kacak degerine
sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktar1 yaklasik olarak yillik 9 Milyar kWh

civarindadir.

3.4.3.1.9) Baskent Elektrik Dagitim A.S.

Bagkent Elektrik Dagitim A.S. Enerjisa’ya bagl olup, Ankara, Bartin, Cankirt,
Karabiik, Kastamonu, Kirikkale ve Zonguldak olmak iizere 7 ilden sorumludur. EPDK
Tarafindan yaymmlanan 2016 yil1 Elektrik Piyasas1 Gelisim Raporuna gore yaklasik 4,1

milyon aboneye ve % 6,98 oraninda kayip - kagak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktar1 yaklasik olarak yillik 14 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.10) Akdeniz Elektrik Dagitim A.S.

Akdeniz Elektrik Dagitim A.S. CLK Enerji’ye baglh olup, Antalya, Burdur ve
Isparta olmak iizere 3 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan 2016 yili
Elektrik Piyasasi Gelisim Raporuna gore yaklasik 2 milyon aboneye ve % 6,31 oraninda

kayip - kacak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiikketim miktar1 yaklasik olarak yillik 9 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.11) Gediz Elektrik Dagitim A.S.

Gediz Elektrik Dagitim A.S. Bereket Enerji’ye baglt olup, izmir ve Manisa
olmak {izere 2 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan 2016 yili Elektrik
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Piyasas1 Gelisim Raporuna gore yaklasik 3 milyon aboneye ve % 7,32 oraninda kayip -

kagak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktar1 yaklasik olarak yillik 14 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.12) Uludag Elektrik Dagitim A.S.

Uludag Elektrik Dagitim A.§. CLK Enerji’ye bagli olup, Bursa, Balikesir,
Canakkale ve Yalova olmak iizere 4 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan
2016 yili Elektrik Piyasas1 Gelisim Raporuna gore yaklasik 3 milyon aboneye ve %
5,57 oraninda kayip - kagak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktart yaklasik olarak yillik 11 Milyar kWh

civarimdadir.
3.4.3.1.13) Trakya Elektrik Dagitim A.S.

Trakya Elektrik Dagitim A.S. IC Ictas Enerji’ye bagl olup, Kirklareli,
Tekirdag ve Edirne olmak tizere 3 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan
2016 yili Elektrik Piyasas1 Gelisim Raporuna gore yaklasik 1 milyon aboneye ve %
5,46 oraninda kay1p - kagak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiikketim miktar1 yaklasik olarak yillik 6 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.14) Anadolu Yakast Elektrik Dagitim A.S.

Anadolu Yakas1 Elektrik Dagitim A.S. Enerjisa’ya bagl olup, Istanbul ili
Anadolu Yakasindan sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan 2016 yili Elektrik
Piyasas1 Gelisim Raporuna gore yaklasik 2,8 milyon aboneye ve % 6,78 oraninda kayip

- kagak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktart yaklasik olarak yillik 12 Milyar kWh

civarindadir.
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3.4.3.1.15) Sakarya Elektrik Dagitim A.S.

Sakarya Elektrik Dagitim A.S. CEZ Energy ve Ak Enerji’ye bagli olup,
Sakarya, Kocaeli, Bolu ve Diizce olmak iizere 4 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan
yayimlanan 2016 yili Elektrik Piyasasi Gelisim Raporuna gore yaklasik 1,7 milyon
aboneye ve % 6,58 oraninda kayip - kagak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiikketim miktar1 yaklasik olarak yillik 9 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.16) Osmangazi Elektrik Dagitim A.S.

Osmangazi Elektrik Dagitim A.S. Zorlu Enerji’ye bagl olup, Eskisehir, Afyon,
Bilecik, Kiitahya ve Usak olmak tizere 5 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan
yayimlanan 2016 yili Elektrik Piyasasi Gelisim Raporuna goére yaklasik 1,7 milyon
aboneye ve % 5,75 oraninda kayip - kagak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktar1 yaklasik olarak yillik 7,5 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.17) Bogazici Elektrik Dagitim A.S.

Bogazici Elektrik Dagitim A.S. CLK Enerji’ye bagli olup, Istanbul ili Avrupa
Yakasindan sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan 2016 yili Elektrik Piyasasi
Gelisim Raporuna gore yaklasik 4,9 milyon aboneye ve % 9,61 oraninda kayip - kacak

degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktart yaklasik olarak yillik 23 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.18) Kayseri Ve Civari Elektrik Dagitim A.S.

Kayseri ve Civar1 Elektrik Dagitim A.S. diger dagitim bolgelerinden farkli
olarak 1990 yilinda 6zellestirilmis olup, Kayseri ili ve civarindan sorumludur. EPDK
Tarafindan yayimlanan 2016 yili Elektrik Piyasas1 Gelisim Raporuna gore yaklasik 675
bin aboneye ve % 5,87 oraninda kayip - kacak degerine sahiptir.
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Bu bolgedeki elektrik tiikketim miktar1 yaklasik olarak yillik 3 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.19) ADM Elektrik Dagitim A.S.

ADM Elektrik Dagitim A.S. Bereket Enerji’ye bagli olup, Denizli, Mugla ve
Aydin olmak iizere 3 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan 2016 yili
Elektrik Piyasast Gelisim Raporuna gore yaklasik 1,8 milyon aboneye ve % 5,74

oraninda kayip - kacak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktar1 yaklasik olarak yillik 7,5 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.20) Ak Elektrik Dagitim A.S.

AK Elektrik Dagitim A.S. Kipas Holding’e bagli olup, Kahraman Maras ve
Adiyaman olmak iizere 2 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan yayimlanan 2016 yili
Elektrik Piyasasi Gelisim Raporuna gore yaklasik 635 bin aboneye ve % 7,20 oraninda
kayip - kagak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiikketim miktar1 yaklasik olarak yillik 3 Milyar kWh

civarindadir.
3.4.3.1.21) Yesilirmak Elektrik Dagitim A.S.

Yesilirmak Elektrik Dagitim A.S. Calik Holding’e bagli olup, Samsun,
Amasya, Corum, Ordu ve Sinop olmak lizere 5 ilden sorumludur. EPDK Tarafindan
yayimlanan 2016 yili Elektrik Piyasasi Gelisim Raporuna gore yaklasik 1,9 milyon
aboneye ve % 8,20 oraninda kayip - kacak degerine sahiptir.

Bu bolgedeki elektrik tiiketim miktar1 yaklasik olarak yillik 4 Milyar kWh

civarindadir.
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3.4.3.2) Dagitim Hatt1 Uzunluklari

2017 yili sonu itibariyle, 2016 yilinda 1.102.508 km olan dagitim hatlarinin
uzunlugu 1.128.550 km’ye cikmistir. Bu toplam uzunlugun 935.522 km’sini havai
hatlar, 193.028 km’sini de yeralt1 hatlar1 olusturmaktadir.

Dagitim bélgelerine gore hat uzunluklarma bakildiginda Bagkent, Toroslar,
Meram, Yesilirmak ve Dicle dagitim bolgeleri dagitim hat uzunlugu bakimindan ilk bes
bolgeyi olusturmaktadir. Dagitim hat uzunluklar ile dagitim bdlgesinin genisligi ve
dagitim sebekesinin yayginligi arasinda dogru bir oranti oldugu bu siralamadan da

goriilmektedir.

2017 yili sonu itibariyle dagitim sisteminde 2016 yilinda 148.368 MVA
giiciinde olan 436.299 adet trafo, 154.319 MVA giiciinde olan 450.827 adet trafoya
cikmustir.

Tablo 9:Elektrik Dagitim Hat Uzunluklari ve Trafo Kapasiteleri

Dagitim Sirketi {Ertn )uzunlugu (Thﬁi\ )Kapasitesi ’(1:61\'32(:) Sayisi
ADM 66.536 7.856 21.055
AKDENIZ 58.628 7.057 18.674
AKEDAS 25.908 3.294 11.557
ARAS 55.830 2.891 13.289
BASKENT 109.718 13.370 30.647
BOGAZICI 43.819 17.179 14.069
CAMLIBEL 45.242 2.446 11.818
CORUH 58.412 2.842 11.683
DICLE 71.333 11.878 59.144
FIRAT 46.515 2.720 11.853
GDz 54.830 13.553 30.879
i.ANADO_LU 23.520 8.610 7.388
KAYSERI VE

CIVARI 23.245 2.411 7.227
MERAM 84.063 10.462 52.382
OSMANGAZI 45,912 6.018 23.078
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SAKARYA 36.167 7.350 16.329
TOROSLAR 86.682 14116 43.768
TRAKYA 21.612 4.679 10.839
ULUDAG 48.753 8.254 23.711
VANGOLU 39.991 2.743 10.590
YESILIRMAK 81.834 4.590 20.847
Toplam 1.128.550 154.319 450.827

Kaynak: EPDK, Elektrik Piyasas1 2017 Y1l1 Piyasa Gelisim Raporu, 2018, s.59.

3.4.3.3)Yatirim Tutarlar

“Rurulun 24/11/2015 tarihli ve 5885/7 sayili karar ile "Elektrik Piyasast
Dagitim  Sistemi  Yatirimlarina liskin  Usul ve Esaslar" onaylanarak yiiriirlige

girmigtir.”

“18/11/2015 tarihli ve 5875-9 sayili Kurul Karari ile de elektrik dagitim
sirketlerinin 01/01/2016 tarihinde baslayacak III. Uygulama doneminde dikkate
alinacak olan reel makul getiri orammin % 12,66 (reel ve vergi oncesi) olarak
belirlenmesine ve diizeltilmis reel makul getiri oranmimin % 11,91 (reel ve vergi oncesi)

olarak uygulanmasina karar verilmistir.”

“18/11/2015 tarihli ve 5875-6 sayili Kurul Karart ile dagitim sirketlerinin ve
tictincti uygulama domnemi yatirnmlart igin gegerli olacak itfa siiresi 10 yil olarak

belirlenmistir.” (EPDK, Elektrik Piyasast 2017 Yili Piyasa Geligim Raporu, 2018, s5.66)

2016 yilinda dagitim sirketleri tarafindan cari fiyatlarla 4,28 milyar TL, 2017
yilinda yine cari fiyatlarla 5,93 milyar TL yatirim yapilmistir. 2016 yilinda en yiiksek
yatirnm harcamasi 546 Milyon TL ile Baskent ve 539 Milyon TL ile Bogazici
bolgelerinde gergeklesirken; 2017 yilinda 703,67 Milyon TL ile Toroslar ve 606,59
Milyon TL ile Bagkent bolgelerinde gerceklesmistir. 2016 yilindan 2017 yilina toplam

yatirim tutarlar1 %10 civarinda artig gostermistir.

Elektrik dagitim sirketleri tarafindan yapilan yatirimlarin biiyiik ¢ogunlugunu,

hatta toplamda yaklasik %80°1 civarim1i Sebeke Yatirim tutarlari olusturmaktadir.

58



Bundan sonra sirasiyla Cevre, Giivenlik ve Diger Yasal Zorunlulugu Olan Yatirimlar,

Sebeke Isletim Sistemi Yatirimlari, Saya¢ Yatirimlari ve Yatiim Harcamasi

Niteligindeki Diger Harcamalar gelir.

Tablo 10:Elektrik Dagitim Sirketleri Yatirim Tutarlarinin Karsilastirtlmasi (Milyon TL)

2016-
Dagitim 2011|2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |29%7
Sirketi Degisim
(%)
ADM 1285 |1553 |1417 [129  |2021 |2037 |2205 |83
AKDENIZ  |222 |789  |181.6 |214  |1508 |1596 |1722 |7.9
AKEDAS  |41,1 419 |527  |352 |1095 |1309 1232 |-59
ARAS 01  |1182 |2412 |1286 |1639 |1552 |1631 |5
BASKENT  |3209 3062 |3031 |287,9 |4031 |6022 |5082 |-156
BOGAZICI  |102  |775  |201.8 |2026 |3528 |3816 |3264 |-145
CAMLIBEL |74  |636 |1173 |57.6 |987 |926 |1067 |152
CORUH 568 851 946 |652 |569 |97 1511|558
DICLE 268 |1019 |1796 |951 |2546 |2314 |3321 436
FIRAT 225 |803 |1273 |478 |es9  [753  |1363 |81
GDZ 16 448 |150  |1366 [2262 [2886 [305 |57
AYEDAS |83 1101 |452 |1325 |2005 |2569 |2152 |-16,2
KAYSERI  |657 |455 |817 |843 |569 |1093 |1371 |255
MERAM 266  |2485 |1706 |74 1876 |2661 |2517 |-54
OSMANGAZI [697  |222 |462 |25 471|157  |3556 |21683
SAKARYA |486 |1108 |1191 |717 |826 |1264 |1224 |-32
TOROSLAR |152 761 |187.8 |2386 |3534 |621,2 |5895 |-51
TRAKYA |74 |726 |796 593 |507  |851  |125  |46.9
ULUDAG  |342 |1074 |2322 |105  |2626 2389 |2003 |-16.1
VANGOLU |65  |682  |683 439 |918 |843 |1305 |548
YESILIRMAK | 1249 |1391 |1025 |1248 |1544 [2703 |2952 |92
TOPLAM | 1.132,60 | 2.154,40 | 2.923,90 | 2.358,70 | 3.581,20 | 4.492,10 | 4.967,30 | 10,6

Kaynak: EPDK, Elektrik Piyasas1 2017 Y1l Piyasa Gelisim Raporu, 2018, s.66.
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3.4.3.4) Elektrik Dagitim Sirketlerinde Stok Tiirleri

Elektrik dagitim sirketleri direkt kullanim amaci ile elektriksel malzemeler, is
sagligr ve giivenligi malzemeleri ve isletmede kullanilacak diger malzemeleri temin
ederler. Bunlarin igerisinde yiiksek tutarda ve miktarda, siirekli olarak alinanlari

elektriksel malzemelerdir.

Elektrik dagitim sirketlerinde tutulan stoklar ilk madde malzeme ya da yedek
malzeme stogu kapsamina girmektedir ve finansal tablolarda da bu sekilde yer alir.
Demonte siirecinden gelen malzeme stoklar1 ve elektriksel malzemeler kapsamina

girmeyen diger bazi stoklar, diger stoklar olarak finansal tablolara girerler.

Elektriksel malzemeler, elektrik dagitim sirketleri tarafindan arizada veya
bakimda kullanilmak {izere ve yeni yapilacak yatirnmlarda veya gii¢c yiikseltmelerde
kullanilmak iizere almir ve stoklanir. Ariza veya bakimda, yani isletmenin
yiirtitiilmesinde kullanilacak stoklar opex kapsaminda, yatirimlarda kullanilacak stoklar
capex kapsaminda degerlendirilir. Bunlarin disinda, sahadan sokiilen bazi malzemeler
demonte siirecine girer ve demonte stoklar1 olarak opexte degerlendirilmek iizere,

stoklara islenir. Demonte stoklardan tamir islemi gorenler, opex asil stoklarma aktarilir.

Cogu elektrik dagitim sirketi tarafindan bulundurulacak stoklarmm miktar
hesaplanmasinda minimum-maksimum yontemi kullanilir. Sebekede kullanilan
malzeme tiirlerinin fazlaligi ve bunlarin alt tiplere ayrilmasi nedenleriyle malzemeler
mal gruplarina boliinmiistiir. Ayrica sistemin daha kolay, saglikli ve etkin yiiriitiimii,
verilecek siparis miktarlarmin ve hangi sozlesmelerden verileceginin secimi, siparis
verme tarihleri, malzeme teslim siireleri ve tarihleri, ana depolardan daha kiiciik
depolara sevkiyat zamanlamalar1 ve miktarlar1 gibi kararlar icin MRP sistemi

kullanilmaktadir.

Yeni malzemelerin elektrik dagitim sirketi depolarina girmesinden itibaren,
oncelikle kalite kontrolii saglamak amaciyla mal kabul siiregleri isletilir. Malzemeler
kullanima uygun bulunursa, malzemenin bulundugu mal grubu ve alt grubuna gore

kayit islemleri gerceklestirilir. Boylelikle malzemeler stoklara girmis olur. Her giren
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malzeme, adet ve alim fiyatiyla islenir ve stokta daha onceden bulunan ayni tiir ve

nevideki stoklarin {izerine giderek, sistemde bir kayar ortalama fiyat olusturur.

Elektrik dagitim sirketlerinin gorev alanlar1 cografi olarak biiyiik oldugundan,
genellikle il ve ilgelerde biiyiiklii kiiciiklii cesitli depolar1 mevcuttur. Ilk sevkiyatlar ana
depolara yapilir. Bu ana depolardan ihtiyaca ve minimum maksimum hesaplama
yontemlerine gore, daha kii¢iik depolara belirli giinlerde sevkiyatlar yapilir. O bolgede
bulunan elektrik dagitim sirketi gorevlileri, ihtiyag duyduklarinda malzemeleri bu
depolardan temin ederler. Temin islemi ile birlikte stoktan ¢ikisin gergeklesmesi igin, bu

malzemeler sistem tizerinden de stoklardan diistiliir.

Bunun disinda depolardan, arizalarin gerceklestigi noktalara direkt sevkiyatlar
da yapilir. Depoya gelen bildirime gore, ihtiya¢ duyulan malzemeler araclara yiiklenir

ve ariza noktasina sevk edilerek, ariza ekiplerine ulastirilir.

Capex kapsaminda degerlendirilen yatirnm malzemeleri ise, eger elektrik
dagitim sirketinin sebeke yatirim isleri yiikleniciler tarafindan yapiliyorsa, onceden
bildirilen ve onaylanan projeler kapsaminda yiiklenicinin depolarma veya yine direkt

sahada ihtiya¢ olan adrese gonderilir.

Stoklarin sistemden diisiilebilmesi i¢in arizada kullanilmasi ya da proje
yiiklenicisinin kullanimi sartr aranir. Opex kapsaminda kullanilan ve stoktan diisiilen
malzemeler i¢in minimum maksimum kapsaminda ihtiya¢ olustuysa siparis verilir,
olusmadiysa olusana kadar siparis verilmez. Capex kapsaminda kullanilan ve stoktan
diisen malzemeler i¢in yeni bir proje kapsaminda kullanilma ihtiyac1 dogduysa siparis

verilir, dogmadiysa siparis verilmez.

3.4.3.5) Elektrik Dagitim Sirketlerinde Gelir ve Giderler

Elektrik dagitimi, gerilim diizeyi 36 kV’nin altindaki hatlar araciligiyla
elektrigin son tiiketiciye iletilmesidir. EPDK diizenlemeleri ile Tiirkiye’deki elektrik
dagitim sebekesi 21 ayr1 bolgeye boliinmiistiir ve 6zellestirmeler kapsaminda her bir

bolge Isletme Hakki Devri Sozlesmesi ile 6zel dagitim sirketleri tarafindan
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isletilmektedir. Dagitim faaliyetleri dogas1 geregi tekel oldugundan, EPDK bes yillik

tarifeler araciligi ile bu sirketleri diizenlemelere tabii tutmaktadir.

19 Aralik 2015 tarihli ve 29567 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Dagitim
Sistemi Gelirinin Diizenlenmesi Hakkinda Tebligi’in ikinci boliimiinde madde 5°te

dagitim sistemi kullanimina iligkin bedellerin kapsami tanimlanmistir.

“(1) Dagitim sisteminin kullanimina iligkin bedeller, dagitim sirketlerinin
dagitim faaliyetlerini yiiriitebilmesi icin gerekli olan maliyetlerden hareketle
belirlenir. Bu kapsamda dagitim sisteminin kullanimina iliskin bedellerin
belirlenmesinde, dagitim faaliyetinin yiiriitiilmesi kapsaminda gerekli olan
yatirtm harcamalart ile yatirnm harcamalarina iliskin makul getiri, sistem
isletim maliyeti, teknik ve teknik olmayan kayip maliyeti, kesme- baglama
hizmet maliyeti, saya¢ okuma maliyeti, reaktif enerji maliyeti ve iletim tarifesi
kapsaminda odenen tutarlar gibi tiim maliyet ve hizmetler dikkate alinir.
Dagitim sirketlerinin tarifelerine esas alinacak teknik ve teknik olmayan
kaywplara iliskin Kurulca belirlenen hedef oranlarini gegmemek kaydi ile teknik
ve teknik olmayan kayplara iliskin maliyetler dagitim tarifelerinde yer alir ve
tiiketicilere yansitilir. Dagitim  sisteminin  kullamimina iliskin  bedellerin
belirlenmesinde, teknik ve teknik olmayan kaywplara iligkin hedef oranlarinin
tespiti ve degistirilmesi ile olusacak maliyetin tarifelerde yer almasi ve
tiiketicilere yansitilmasinda bu Teblig hiikiimleri esas alinir. Dagitim
sisteminin kullanimina iliskin bedeller, baglanti durumuna, tiiketim miktarina

ve kullanim amacina gore farklhilastirilabilir.

(2) Dagitim sirketlerinin tarife uygulamalarina iliskin usul ve esaslart
her bir dagitim sirketi tarafindan hazirlanarak Kuruma sunulur. Kurul soz
konusu usul ve esaslart aynen veya degistirerek onaylar ve onaylanan usul ve
esaslar ilgili tarife domnemi boyunca uygulamir. Bir dagitim bélgesindeki
kullanicilarin simiflandiriimasi, kullanici siniflarina uygulanacak bedeller ve
bu bedellerin uygulanmasiyla ilgili diizenlemeler dagitim sirketlerinin tarife

uygulamalarina iligkin usul ve esaslarinda yer alir.
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(3) Dagitim sisteminin kullanimina iligkin bedeller, dagitim gelir tavani
ve talep tahmini dikkate alinarak, dagitim sirketlerinin tarife uygulamalarina
iliskin usul ve esaslari kapsaminda hesaplanir. Dagitim gelir tavani, sistem

isletim gelir tavani ile kayip enerji gelir tavani unsurlarindan olusur.

(4) Dagitim sisteminin kullamimina iliskin bedeller, dagitim bedeli, gii¢
bedeli, gii¢c asim bedeli ve emreamade kapasite bedeli gibi kalemlerden olugur.
Bu kalemlerin kapsami ve her bir kullanict grubuna bu kalemlerden
hangisi/hangilerinin uygulanacagi dagitim sirketlerinin tarife uygulamalarina

1

iliskin usul ve esaslarinda diizenlenir.’

Edaglarin elektrik dagitimi operasyonlarindan elde ettigi gelirler, tamamen
diizenlemelerle belirlenmis gelirlerdir ve EPDK tarafindan belirlenen Dagitim
Tarifesi’ne tabidir. Dagitim Tarifesi, diizenlemeye tabi yatirim harcamalar1 ve biriken
diizenlenmis varlik taban1 (DVT), ilgili finansal getiri (reel makul getiri orani-RMGO),
vergi farki kalemi, diizenlemeye tabi isletme giderleri ve arastirma ve gelistirme

giderleri, kayip kacak hedefi ve yansitilan diger bazi kalemlere (iletim iicretleri ve

vergiler gibi) dayanilarak hesaplanir.

Her 5 yillik tarife doneminin baslangicinda, 5 yillik donem i¢indeki her bir yila
ait izin verilen yillik yatirim harcamalar1 tavani ve isletme giderleri EPDK tarafindan
tanimlanmaktadir. EDASlar tarafindan gerceklestirilen faaliyet giderlerinin 1zin
verilenden farkli olmasi halinde, Edaslar ekstra kar elde etmekte ya da ekstra maliyete

katlanmaktadirlar.

[lk tarife donemi 2006-2010, ikinci tarife dénemi 2011-2015 ve {iciincii tarife
donemi 2016-2020 olarak belirlenmistir.

EPDK tarafindan tarife donemi basinda onaylanmis olmasi gereken yatirim
harcamalar1 i¢in EPDK dilizenlenmis varlik tabani belirlemistir. Diizenlenmis varlik
taban1 (DVT), tarife donemi igerisindeki her bir yil i¢in yilin basi ve yilin sonu olmak
lizere, yatirnm harcamasi tutarinin itfa edilmemis kisimlarindan hareket ederek

hesaplanan tutar1 gosterir. EPDK, diizenlenmis varlik tabani iizerinden bir getiri oranini
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garanti etmekte olup bu da diizeltilmis reel makul getiri oran1 (RMGO) olarak ifade

edilmektedir. Yatirima ait harcamalarin geri 6deme stiresi 10 yildir.

EPDK gelir tavan1 ve dagitim tarifesinin belirlenmesi esnasinda bazi kalemler
icin birim fiyat yontemi kullanmaktadir. Edaslar belirlenen birim fiyatin altinda
malzeme tedariki saglayabilirlerse, aradaki farki tutma imkanina sahiptir. Ancak,
malzeme fiyatlarindaki artislar, dovizdeki dalgalanmalar gibi ekonomik faktorler nedeni

ile, her zaman imkan yaratilabilecek bir durum olmamaktadir.

Edaslarin, genel aydinlatma ve kayip kacak icin Tetas ve Epias’tan elektrik
satin almas1 gerekmektedir. Genel aydinlatma miisterileri, ilgili bolgedeki belediyeler ve
il 6zel idareleridir. Gerekli tahsilatlar yapilamadiginda, kamu kurulusu olmalar1 sebebi
ile icra takibi yapilamamaktadir. Elektrik satin alma islemleri i¢in bu kurumlarla yillik
olarak yenilenen enerji satis sozlesmeleri yapilmaktadir. Bunlarin 6demeleri de

genellikle pesin olmaktadir.

Ayrica, Edaslar Tedas, Tetas, Teias ve Epias gibi diizenleyici kurumlara,
aralarindaki s6zlesmelere istinaden, yiikiimliiliklerini glivence altina almak amaciyla

teminat mektuplar1 ve depozitolar vermektedir.

Kayip kagak i¢in, her yil onceki 3 yilin ortalamalar1 alinmakta ve EPDK
Edaslara hedef vermektedir. Yillik hedefin altinda performans sergileyen sirketler i¢in
ilave 0deme yapilmaktadir. Ancak hedeleri tutturamayan sirketler finansal kayba

ugrayacaklardir.

Edaglar ayrica EPDK’nin belirledigi bazi kalite standartlarina uymakla
yiikiimliidiir. Ornegin, EPDK tarafindan verilen limitleri asan elektrik kesintisi
yasanirsa, Edaglarin kesintisinin siiresi ve sikligina gore hesaplanan cezalari 6demeleri

gerekmektedir.

Edaslarin devralinmasi sirasinda pek ¢ok sirket finansman kuruluslarindan
kredi almis ve isletilmeleri esnasinda da finansman ihtiyaglarini kredi kuruluslarindan
karsilamiglardir. Edaglarin  6demeleri vadeleri sebebiyle kisa zamanda Odeme

gereksinimi dogurmakta, ancak gelirler yatirnm harcamalar1 geri 6demelerinin 10 yil
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icerisinde yapilmasi nedeni ile uzun vadede elde edildiginden, gelir ve giderler arasinda

uyumsuzluk dogmaktadir.

Edaslarin uymak zorunda olduklar1 Dagitim Tarifesi, dagitim sebekesinin
isletilmesi ve bakiminin yapilmasima iliskin maliyetleri, diizenlemeye tabii yatirim
harcamalarinin geri 6demesi ve diizenlenmis varlik taban1 (DVT) tizerinden reel makul
getiri oran1 (RMGO) ile elde edilen getiriyi, kayip kacak ve genel aydinlarma i¢in enerji
tedarik maliyetini, iletim tarifeleri {izerinden hesaplanan iletim bedellerini, sabit sayag
okuma bedellerini, saya¢ yenileme maliyetlerini ve digar maliyetler kapsamina giren
dagitim bedelleri, gili¢ bedelleri, giic asim bedelleri, emre amade gii¢ bedelleri ve

miisteri hizmet maliyetlerini kapsamaktadir.

Dagitim Tarifesi, tiim dagitim sistemi kullanicilarina uygulanacak fiyat, hiikiim
ve kosullar igermektedir. Bu tarife, dagitim sistemi yatirim harcamalari, sistem igletme
maliyetleri, kayip ve kagak maliyetleri, kesme ve agma hizmet maliyetleri, saya¢ okuma
maliyetleri ve iletim tarifesi kapsaminda oOdenen reaktif enerji maliyetleri gibi

maliyetleri kapsayan fiyatlandirmalardan olusur.

EPDK’nin ilgili 5 yillik tarife donemi i¢in olusturdugu dagitim sirketlerinin

gelir tavanlari Dagitim Tarife’sinin belirlenmesinde dikkate alinmaktadir.

Edaslarin gelir tavanlarinin bilesenleri 3 ana basliktan olusur. Bunlar isletme

giderleri, yatirnm harcamalar1 ve digerdir.

Isletme giderlerine dayali gelir gereksinimi, sabit isletme giderleri, degisken
isletme giderleri, kontrol edilemeyen isletme giderlerinden olusur. Sabit isletme
giderleri, talep miktari, kullanici sayisi, sebeke biiyiikliigi vb degiskenlere bagl olarak
degismeyecegi ongoriilen giderlerdir. Degisken isletme giderleri, talep miktari, kullanici
say1s1, sebeke biiylikliigli vb degiskenlere bagli olarak degisecegi ongoriilen ve Edaglar
tarafindan daha kontrol edilebilir olan giderlerdir. Kontrol edilemeyen isletme giderleri
ise, iletim tarifesi masraflari, orman arazisi kullanim giderleri, kidem ve ihbar
tazminatlari, vergi, izin, ruhsat vb giderlerdir. Ayrica isletme giderlerine dayair gelir

gereksiniminn %11 aragtirma-gelistirme faaliyetleri i¢in tahsis edilir.
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Isletme giderlerinde verimlilik hesabi yapilmakta olup, EPDK tarafindan
onceden belirlenen maliyetlere gore hesaplanan isletme giderine gore, Edaslarin

gerceklesen tutar1 arasinda fark olursa, bu fark Edaslara kalmaktadir.

Yatinm harcamalarmma dayali gelir gereksinimi, diizenlenmis varlik tabani
(DVT) iizerinden reel makul getiri oran1 (RMGO) ile elde edilen getiri, net diizenlenmis

varlik taban1 geri 6demesi ve vergi diizeltme farklarindan olugmaktadir.

Yatirim harcamalarinin, EPDK tarafindan onayli yatirim planinda yer almasi,
dagitim faaliyeti i¢in zorunlu olan yatirim harcamalarindan olugmasi, kullanima hazir
hale getirilerek kullanilmaya baglanmis olmasi, Tedas tarafindan ETKB adina gegici
kabul yapilmis olmasi, miilkiyetinin Tedas’a ait olmasi veya Tedas adina yapilmis
olmasi, kur farki, vade farki, faiz vb finansal masraflardan ayristirilmasi, muhasebe
kayitlariyla tutarlilig, tarife doneminin basindan 6nce dagitim sirketi varliklarina dahil
olan varliklar ve geri 6demesi baslamis olan varliklara iliskin masraflardan ayristirilmig

olmas1 gerekmektedir.

Yatirim harcamalarinda verimlilik hesabi yapilmakta olup, bazi kalemler i¢in
EPDK tarafindan 6nceden belirlenen maliyetlere gore hesaplanan yatirim harcamalarina

gore, Edaglarin gerceklesen tutar1 arasinda fark olursa, bu fark Edaglara kalmaktadir.

3.4.4) Tiirkiye Elektrik Perakende Sektorii

Perakende elektrik satis sirketleri, gorevli tedarik sirketi sifatiyla dagitim
bolgelerinde diizenlemeye tabi miisterilere ve bu dagitim bdlgeleri i¢inde ve diginda
bulunan serbest miisterilere elektrik satmaktadir. Bu sirketler, diizenlemeye tabi
miisterilerine  EPDK’nin iicer aylik donemler i¢in belirledigi Ulusal Tarife’yi
uygulamaktadir. Serbest miisteriler icin ise, maliyet tabanim1 dikkate alarak, Ulusal

Tarife’yi de gegmeyecek sekilde fiyat belirlemektedir.
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BOLUM 4

4) ARASTIRMA YAPILAN SIRKETLERE AIT VERILER

4.1) EDAS 1

Stok ve stok bulundurma maliyetlerinin nakit akis1 tizerindeki etkisini
incelemek icin Tirkiye elektrik dagitim piyasasinda yer alan 21 elektrik dagitim

sirketinden segilen ilk 6rnege EDAS 1 adi verilmistir.

Edas 1 sirketinin opex ve capex kapsamindaki stok tutarlar1 ve stok
bulundurma maliyetlerine bakacak olursak;

Tablo 11:EDAS 1 Stok ve Stok Bulundurma Tutarlar

Toplam Stok
Toplam Toplam Opex | Toplam Bulundurma
Doénem Stoklar Stoklar Capex Stoklar | Maliyeti

31.12.2018 60.899.499 22.736.814 38.162.686 6.699.000
31.12.2017 57.363.034 26.529.579 30.833.456 6.310.000
31.12.2016 42.924.444 20.948.436 21.976.008 4.721.700
31.12.2015 35.620.897 17.335.474 18.285.423 3.918.300
31.12.2014 35.223.545 16.488.388 18.735.157 3.874.600
31.12.2013 30.743.608 11.276.920 19.466.687 3.381.800
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Tablo 12: EDAS 1 llgili Nakit Akis1 Kalemleri

Yatirnm
isletme Yatirim iliskili Faaliyetlerind
faaliyetlerin | Faaliyetlerind | Finansman Olmayan Faaliyetlerden | en
den elde en Faaliyetlerind | Taraflardan | Elde Edilen Kaynaklanan
edilen nakit | Kaynaklanan |en Nakit Ticari Diger Nakit Diger Nakit

Donem Donem kar1 | akislarn Nakit Akislan | Akislar: Borclar Girisleri Cikislar:
31.12.2018 | 825.389.000 | 935.743.000 913.434.000 85.876.000 | 281.622.000 658.545.000 | -478.052.000
31.12.2017 | 606.797.508 | 632.701.840 719.902.000 86.315.000 | 108.590.000 484.863.000 | -695.568.000
31.12.2016 | 305.687.544| 604.905.000 564.155.000 32.335.000 | 97.744.000 385.673.000| -551.417.000
31.12.2015| 188.759.000 | 190.567.000 381.015.000 189.266.000 | 53.156.000 277.687.000| -381.060.000
31.12.2014 | 105.154.000| 170.202.000 267.304.000 97.203.000

31.12.2013 63.951.000 | 56.379.000 277.578.000 200.246.000

Edas 1 i¢in en fazla 31.12.2013 tarihli nakit akis1 ve stok maliyetleri ile stok

bulundurma maliyetlerine kadar eski tarihe gidilebilmektedir. Bu veriler ekler kisminda

yer almaktadir.

4.3) EDAS 2

Stok ve stok bulundurma maliyetlerinin nakit akisi {izerindeki etkisini

incelemek icin Tirkiye elektrik dagitim piyasasinda yer alan 21 elektrik dagitim

sirketinden segilen ikinci 6rnege EDAS 2 ad1 verilmistir.

Edas 2 sirketinin opex ve capex kapsamindaki stok ve stok bulundurma

tutarlarina bakacak olursak;
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Tablo 13: EDAS 2 Stok ve Stok BulundurmaTutarlari

Toplam Stok
Toplam Toplam Opex Toplam Capex Bulundurma
Donem Stoklar Stoklar Stoklar Maliyeti
31.12.2018 42.717.783 17.284.480 25.433.303 4.699.000
31.12.2017 32.176.988 12.702.895 19.474.093 3.539.500
31.12.2016 28.972.200 12.811.718 16.160.483 3.187.000
31.12.2015 28.130.929 11.976.805 16.154.125 3.094.500
31.12.2014 25.126.235 14.185.425 10.940.810 2.763.900
Tablo 14: EDAS 2 llgili Nakit Akis1 Kalemleri
Yatirim Yatirim
isletme Faaliyetlerin Faaliyetlerde | Faaliyetlerind
faaliyetlerin |den Finansman | iliskili n Elde en
den elde Kaynaklana | Faaliyetlerin | Olmayan Edilen Diger | Kaynaklanan
Donem edilen nakit | n Nakit den Nakit Taraflardan Nakit Diger Nakit
Donem kar1 akislan Akislan Akiglari Ticari Bor¢lar | Girisleri Cikislar:
31.12.2018 | 409.820.000 | 468.038.000| 278.300.000 | 139.649.000| 145.415.000| 280.824.000| 207.762.000
31.12.2017 | 253.314.206 | 380.553.771| 276.335.000| 106.806.000 61.346.582 | 194.949.000| 258.172.000
31.12.2016 | 123.248.000| 37.722.737 13.112.737| 14.582.000|-  1.503.000| 161.284.263 |- 13.113
31.12.2015| 89.452.000| 99.367.000 -| 95.528.000 11.001]| - 36.728 -
31.12.2014 3.975.000| 66.899.000 92.696.000 | 163.246.000
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Edas 2 i¢in en fazla 30.06.2014 tarihli nakit akis1 ve stok maliyetleri ile stok
bulundurma maliyetlerine kadar eski tarihe gidilebilmektedir. Bu veriler ekler kisminda

yer almaktadir.

4.3) EDAS 3

Stok ve stok bulundurma maliyetlerinin nakit akisi {izerindeki etkisini
incelemek icin Tiirkiye elektrik dagitim piyasasinda yer alan 21 elektrik dagitim

sirketinden segilen ikinci 6rnege EDAS 3 ad1 verilmistir.

Edas 3 sirketinin opex ve capex kapsamindaki stok ve stok bulundurma

maliyeti tutarlarina bakacak olursak;

Tablo 15: EDAS 3 Stok ve Stok Bulundurma Tutarlar1

Toplam Stok
Toplam Opex | Toplam Capex |Bulundurma
Dénem Toplam Stoklar | Stoklar Stoklar Maliyeti

31.12.2018 79.996.375 45.600.773 34.395.602 8.799.700
31.12.2017 72.224.084 43.654.986 28.569.099 7.944.700
31.12.2016 59.253.869 33.026.872 26.226.998 6.518.000
31.12.2015 35.201.231 24.455.021 10.746.210 3.872.200
31.12.2014 50.301.027 30.628.998 19.672.030 5.533.200
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Tablo 16: EDAS 3 llgili Nakit Akis1 Kalemleri

Yatirnm
Faaliyetlerin
isletme Yatirim iliskili Faaliyetlerde | den
faaliyetlerin | Faaliyetlerind | Finansman | Olmayan n Elde Kaynaklana
den elde en Faaliyetlerin | Taraflardan | Edilen Diger | n Diger
edilen nakit | Kaynaklanan |den Nakit Ticari Nakit Nakit
Donem Donem kar | akislari Nakit Akislar1 | Akislar: Borclar Girisleri Cikislar
31.12.2018 | 757.561.000 | 951.470.000 | 1.184.712.000| 320.077.000| 329.966.000| 493.499.000| 637.916.000
31.12.2017 | 526.555.910 | 153.768.000 708.764.000 | 552.765.000 | 430.271.754 | 327.247.000| 667.518.805
31.12.2016 | 55.648.000 | 380.765.000 625.733.848 | 248.100.624 | 174.539.000 | 243.736.000 | 618.498.000
31.12.2015| 65.244.000 57.020.291 422.497.000 | 365.212.000
31.12.2014 | 64.116.000 | 369.098.336 31.624.000 | 400.557.000

Edas 3 i¢in en fazla 30.06.2014 tarihli nakit akis1 ve stok maliyetleri ile stok

bulundurma maliyetlerine kadar eski tarihe gidilebilmektedir. Bu veriler ekler kisminda

yer almaktadir.
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BOLUM 5

5) STOK VE STOK BULUNDURMA MALIYETLERININ
NAKIT AKISINA ETKIiSI UZERINE BiR ARASTIRMA

5.1) ARASTIRMANIN ONEMIi

Isletmelerin faaliyet gosterdikleri alanlarda varliklarim siirdiirebilmeleri pek
cok etkenin birlesimine baglidir. Isletmelerin benimsedigi nakit akis1 ve stok yonetimi
politikalar1 da bu hayati etkenlerdendir. Stoklarin miktar1 ve kontrol altinda tutulmasi,
stok maliyetleri ve stok bulundurma maliyetlerinin isletme yararina olacak sekilde
diizenlenmesi ve isletme faaliyetlerinden elde edilecek olan gelirlerin kullanimi
isletmenin nakit akislarini etkileyecek ve finansal politikalarimizi belirlememizde etkili
olacaktir. Stok ve stok bulundurma maliyetleri isletmenin karliligi ve verimliligi
tizerindeki Onemli etkisi nedeniyle mutlaka g6z oniinde bulundurulmali ve nakit
yonetiminde dikkate alinmasi gereken dnemli bir unsur olarak degerlendirilmelidir. Bu
aragtirma Tirkiye’de elektrik dagitim sektoriinde faaliyet gosteren firmalar iizerinde
yiiriitiilmiistiir. Tlgili alan yazin incelendiginde konunun énemi ve gerekliligini dikkate
alan yeterli sayida akademik ¢alismanin bulunmamasi ve ifade edilen diger nedenlerle
birlikte stok maliyetleri ve stok bulundurma maliyetlerinin firmalarin nakit akislarina

etkisinin incelenmesinin 6nemli ve alana katkisinin yliksek oldugu diisiiniilmektedir.

5.2) ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmanin temel amaci Tiirkiye’de enerji sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin stok ve stok bulundurma maliyetlerinin, nakit akislar1 lizerindeki etkisinin
incelenmesidir. Yapilan ¢alisma stok ve stok bulundurma maliyetleri ile nakit akiglari
arasindaki iliskiyi ve stok ve stok bulundurma maliyetlerinin nakit akis1 kalemleri

tizerindeki yordayici etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir.
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5.3) ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

Bu aragtirmanin kapsamini Tiirkiye geneli elektrik dagitimi sektoriinde hizmet
veren 21 firma olusturmaktadir. Ancak zaman, maliyet ve ulasim kisitlar1 sebebiyle
arastirmaya yine ayni sektdrde faaliyet gosteren EDAS 1, EDAS 2 ve EDAS 3 6rnek
firmalarina ait veriler dahil edilmistir. Calisma EDAS 1 (2013 - 2018), EDAS 2 (2014 -
2018) ve EDAS 3 (2014 - 2018) firmalarinin belirli donemlerine ait verilerle sinirlidir.

5.4) ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmanin yiiritiilmesi slirecinde konu ile iligkili alanyazin taramasi
yapilmis ve aragtirma hipotezlerinin test edilmesi amaciyla iligkisel bir aragtirma modeli

benimsenmistir.
5.4.1) Evren ve Orneklem

Arastirmaninin evrenini Tiirkiye’de enerji dagitim sektdriinde faaliyet gosteren
21 firma olusturmaktadir. Arastirmanin Orneklemini belirlemede basit seckisiz
ornekleme yontemi kullanilmis ve 21 firma igerisinden basit seckisiz Ornekleme

yontemi ile EDAS 1, EDAS 2 ve EDAS 3 6rnek firmalar1 belirlenmistir.
5.4.2) Arastirmanmin Hipotezleri

Hi: EDAS 1 verilerine gore stok miktarlari ile nakit akisi dlgtitleri arasinda anlamli bir
iliski vardir.
H2: EDAS 1 verilerine gore stok bulundurma maliyetleri ile nakit akisi Olgiitler

arasinda anlaml bir iligki vardir.

Hs: EDAS 2 verilerine gore stok miktarlart ile nakit akisi Olgiitleri arasinda anlamli bir

iliski vardir.

Ha: EDAS 2 verilerine gore stok bulundurma maliyetleri ile nakit akisi Olgiitleri

arasinda anlaml bir iligki vardir.

Hs: EDAS 3 verilerine gore stok miktarlar ile nakit akisi dlgiitleri anlamli bir iliski

vardir.
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He: EDAS 3 verilerine gore stok bulundurma maliyetleri ile nakit akisi olgiitleri

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hz: EDAS 1, EDAS 2 ve EDAS 3 verilerine gore stok ve stok bulunma maliyetleri

donem kar1 lizerinde anlamli bir yordayicidir.

Hs: EDAS 1, EDAS 2 ve EDAS 3 verilerine gore toplam stok miktari; iligkili olmayan
taraflardan ticari borglar, faaliyetlerden elde edilen diger nakit girigleri ve yatirim

faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit ¢ikisi tizerinde anlamli bir yordayicidir.

Ho: EDAS 1, EDAS 2 ve EDAS 3 verilerine gore toplam stok bulundurma maliyeti;
iligkili olmayan taraflardan ticari borglar, faaliyetlerden elde edilen diger nakit girisleri
ve yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit c¢ikisi {izerinde anlamli bir

yordayicidir.

5.4.3) Veri Toplama Yontemi

Ornekleme yontemi ile belirlenen 3 farkli elektrik dagitim sirketinin verilerine
ulasmak i¢in, bu verilerin olusturuldugu, yonetildigi ve saklandig1 boliim yoneticileri ile
temasa gecilmistir. Elektrik dagitim sirketlerinin Isletme Hakki Devri Sozlesmeleri ve
ozellestirme siiregleri nedeni ile geri gidilebilen en eski tarihlere kadar olan veriler talep
edilmistir. Yoneticilerden gerekli izinler alinarak, veriler Nisan ve Mayis 2019

tarihlerinde elden teslim alimistir.

5.4.4) Verilerin Analizi

Verilerin analizi IBM SPSS Statistics 17.0 (IBM Corporation, Armonk, NY,
USA) paket programi araciligiyla gerceklestirilmistir. p<0,05 igin sonuglar istatistiksel

olarak anlamli kabul edilmistir.

Siirekli sayisal degiskenlerin dagiliminin normale yakin olup olmadigi Shapiro-
Wilk testi ile incelenmistir. Stok, stok bulundurma maliyeti ve nakit akis1 gostergelerine
ait betimleyici istatistikler; ortalama, standart sapma, medyan, en diisiik ve en yliksek

seklinde ifade edilmistir.
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Stok ve stok bulundurma maliyeti ile nakit akis1 gostergeleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli korelasyon olup olmadig1 Spearman’in sira sayilar1 korelasyon testiyle
degerlendirilmistir. Nakit akis1 gostergelerindeki degisimi tahmin etmede stok ve stok
bulundurma maliyetlerinin belirleyici olup olmadigi tek degiskenli dogrusal regresyon
analizleriyle aragtirllmistir. Stok ve stok bulundurma maliyetlerine ait regresyon
katsayist ve %95 giiven araliklar1 ile regresyon modellerinin belirletme katsayilar

ayrica hesaplanmistir.

5.4.4.1) Verilere Ait Betimsel Istatistikler

Asagidaki tabloda EDAS 1’e ait stok miktarlari, stok bulundurma maliyetleri,

donem kar1 ve nakit akisi Olciitlerine iliskin tanimlayici istatistikler gosterilmistir.

Tablo 17: Edas 1’¢ Ait Stok Miktarlari, Stok Bulundurma Maliyetleri, Donem Kar1 Ve
Nakit Akis1 Olgiitlerine Iliskin Tamimlayici Istatistikler

Ortalama Std. Medyan En diisiik En

Sapma yiiksek
Toplam Opex stoklar 18.014 5.020 17.992 10.649 26.530
Toplam Capex stoklar 28.133 9.606 24.191 18.285 40.678
Toplam stoklar 46.148 12.621 42.924 30.744 61.192
Toplam Opex stok 1.982 552 1.979 1.171 2.918
bulundurma maliyeti
Toplam Capex stok 3.095 1.057 2.661 2.011 4.475
bulundurma maliyeti
Toplam stok 5.076 1.388 4.722 3.382 6.731
bulundurma maliyeti
Donem kari 179.536 182.118 105.154 28.004 606.798
Isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakit akislar: 282.277 217.341 190.567 56.379 631.913
Yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit -336.507 200.708 -277.578 -719.902 -87.141
akiglar
Finansman 51.585 98.957 46.550 -60.593 200.246
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faaliyetlerinden nakit

akislari

Donem sonu nakit ve 2.474 3.327 1.185 226 8.713

nakit benzeri

Asagidaki tabloda EDAS 2’e ait stok miktarlari, stok bulundurma maliyetleri,

donem kar1 ve nakit akis Olciitlerine iliskin tanimlayici istatistikler gosterilmistir.

Tablo 18: Edas 2’e Ait Stok Miktarlari, Stok Bulundurma Maliyetleri, Donem Kar1 Ve
Nakit Akis1 Olgiitlerine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Std. Medyan  En diisiik En

Sapma yiiksek
Toplam Opex stoklar 13.425 946 13.576 11.977 14.464
Toplam Capex 16.776 2911 17.381 10.941 19.474
stoklar
Toplam stoklar 30.201 2.883 31.846 25.126 33.035
Toplam Opex 1.477 104 1.494 1.318 1.591
stok bulundurma
maliyeti
Toplam Capex 1.845 320 1.912 1.204 2.142
stok bulundurma
maliyeti
Toplam stok 3.322 317 3.503 2.764 3.634
bulundurma
maliyeti
Donem kari 79.106 84.722 77.992 -3.975 253.314
Isletme 69.688 166.772 9.735 -99.367  380.554
faaliyetlerinden
elde edilen nakit
akiglar
Yatrim -107.560 92.463  -92.696  -276.335  -11.420

faaliyetlerinden

kaynaklanan
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nakit akiglar

Finansman 23.929 93.685 31.336 -106.806 163.246
faaliyetlerinden

nakit akiglari

Donem sonu 3.129 3.895 1.618 -151 10.142
nakit ve nakit
benzeri (KTL)

Asagidaki tabloda EDAS 3’e ait stok miktarlari, stok bulundurma maliyetleri,

donem kar1 ve nakit akisi 6lgiitlerine iliskin tanimlayicr istatistikler gosterilmistir.

Tablo 19: Edas 3’e Ait Stok Miktarlari, Stok Bulundurma Maliyetleri, Donem Kar1 Ve
Nakit Akis1 Olgiitlerine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Std. Medyan En diisiik En

Sapma yiiksek
Toplam Opex stoklar 32.999 8.784 30.629 24.256 46.264
Toplam Capex stoklar 36.824 26.721 28.569 10.746 91.877
Toplam stoklar 69.823 27.116 62.962 35.201 116.133
Toplam Opex stok bulundurma 3.630 966 3.369 2.668 5.089
maliyeti
Toplam Capex stok 4.051 2.939 3.143 1.182 10.107
bulundurma maliyeti
Toplam stok bulundurma 7.681 2.983 6.926 3.872 12.775
maliyeti
Donem kari 66.368 194.449 5.247 -65.244 526.556
Isletme faaliyetlerinden elde 32.799 224125 34018  -369.098  380.765
edilen nakit akislar
Yatinim faaliyetlerinden 295338 267.060 -227.120 -708.764  7.884
kaynaklanan nakit akiglari
Finansman faaliyetlerinden 262.192 175.456 257.774 7.842 552.765

nakit akiglar
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Donem sonu nakit ve nakit 778 1.065 421 66 3.300

benzeri

5.4.4.2) Hipotezlere iliskin Bulgular

Arastirmanin bu bdliimde calisma kapsaminda olusturulan hipotezleri test etmek
amaciyla elde edilen veriler {izerinde yapilan analizlerim bulgularina ve yorumlara yer

verilmistir.
H1 hipotezine iliskin bulgular

Bu béliimiinde arastirmanin birinci hipotezini test etmek amaciyla EDAS 1
verilerine gore stok miktarlar1 ile nakit akisi Olciitleri arasinda anlamli bir farkliligin
olup olmadig test edilmistir. Bu amagla yapilan korelasyon analizine ait sonuglar tablo
20’de ifade edilmistir.

Tablo 20: Edas 1’e Ait Stok Miktarlar1 Ile Nakit Akisi Olgiitleri Arasindaki Korelasyon
Katsayilart Ve Onemlilik Diizeyleri

Korelasyon p-degeri +

kat sayisi
Toplam stok - donem kar1 0,283 0,460
Toplam stok - finansman faaliyetleri nakit akisi -0,717 0,030
Toplam stok - dénem sonu nakit ve nakit benzeri 0,050 0,898
Opex stok - isletme faaliyetleri nakit akisi 0,917 <0,001
Capex stok - yatirim faaliyetleri nakit akisi 0,317 0,406

+Spearman’in sira sayilar: korelasyon testi.

Hi: EDAS 1 verilerine gore stok miktarlari ile nakit akis1 dlgtitleri arasinda anlamli bir
iliski vardir.

EDAS 1 verilerine gore stok miktarlar1 ile nakit akis1 6lciitleri arasinda anlaml

bir farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan korelasyon analizi sonucunda;

EDAS 1°de toplam stok ile donem kari arasinda istatistiksel olarak anlaml

korelasyon goriilmemistir. (r=0,283 ve p=0,460).
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Toplam stok miktart ile finansman faaliyetleri nakit akis1 arasinda negatif yonlii
anlamli bir iligki oldugu sonucu elde edilmistir. Toplam stok arttikca finansman
faaliyetleri nakit akisi istatistiksel anlamli olarak azalmaktadir. (r=-0,717 ve p=0,030).
Finansman faaliyetleri nakit akisindaki degisimi 6ngérmede ise toplam stok tutarinin
istatistiksel olarak anlamli bir belirleyiciliginin olmadigi saptanmistir. (B=-4.568, %95
Giiven Aralhig:: -10.263 — 1.128, p=0.100 ve R?=0.339).

Toplam stok ile donem sonu nakit ve nakit benzeri miktar1 arasinda da

istatistiksel olarak anlamli korelasyon gériilmemistir. (r=0,050 ve p=0,898).

Opex stok miktar1 ile igletme faaliyetleri nakit akis1 arasinda pozitif yonlii
anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Opex stok arttik¢a isletme faaliyetleri
nakit akisi da istatistiksel anlamli olarak artmaktadir (r=0,917 ve p<0,001).Opex
stoktaki her 1000 TL’lik artis isletme faaliyetleri nakit akisinda 37.343 TL’lik (%95
Giiven Arahigi: 17.765 — 56.922, p=0.003 ve R?=0.744) artisa neden olmaktadir.

Capex stok ile yatinm faaliyetleri nakit akisi diizeyi arasinda ise istatistiksel

olarak anlamli korelasyon goriilmemistir. (r=0,317 ve p=0,406).

H2 hipotezine iligkin bulgular

Bu béliimiinde arastirmanin ikinci hipotezini test etmek amaciyla EDAS 1
verilerine gore stok bulundurma maliyetleri ile nakit akis1 6lciitleri arasinda anlamli bir
farkliligin olup olmadigi test edilmistir. Bu amagla yapilan korelasyon analizine ait

sonuglar tablo 21°de ifade edilmistir.

Tablo 21: Edas 1°e Ait Stok Bulundurma Maliyetleri Ile Nakit Akis1 Olgiitleri

Arasindaki Korelasyon Katsayilar1 Ve Onemlilik Diizeyleri

Korelasyon p-degeri +

kat sayisi
Toplam stok maliyeti - donem kar1 0,283 0,460
Toplam stok maliyeti - finansman faaliyetleri nakit akisi -0,717 0,030
Toplam stok maliyeti - donem sonu nakit ve nakit benzeri 0,050 0,898
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Opex stok maliyeti - isletme faaliyetleri nakit akig 0,917 <0,001

Capex stokmaliyeti - yatirim faaliyetleri nakit akisi 0,317 0,406

+Spearman’in sira sayilari korelasyon testi.

H2: EDAS 1 verilerine gore stok bulundurma maliyetleri ile nakit akisi olgiitleri

arasinda anlamli bir iligki vardir.

EDAS 1 verilerine gore stok bulundurma maliyetleri ile nakit akis1 Olgtitleri
arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan korelasyon

analizi sonucunda;

EDAS 1’de toplam stok bulundurma maliyeti ile donem kar1 arasinda

istatistiksel olarak anlamli korelasyon goriilmemistir (r=0,283 ve p=0,460).

Toplam stok bulundurma maliyetleri ile finansman faaliyetleri nakit akisi
arasinda negatif yonlii anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Toplam stok
bulundurma maliyeti arttikga finansman faaliyetleri nakit akisi istatistiksel anlamli
olarak azalmaktadir (r=-0,717 ve p=0,030). Finansman faaliyetleri nakit akigindaki
degisimi ongérmede ise toplam stok bulundurma maliyetinin ise istatistiksel olarak
anlamli bir belirleyiciliginin olmadigi saptanmigtir (B=-41.523, %95 Giiven Aralhigt: -
93.301 — 10.255, p=0.100 ve R?=0.339).

Toplam stok bulundurma maliyeti ile donem sonu nakit ve nakit benzeri miktari

arasinda da istatistiksel olarak anlamli korelasyon goriilmemistir (r=0,050 ve p=0,898).

Opex stok bulundurma maliyeti ile isletme faaliyetleri nakit akis1 arasinda
pozitif yonli anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Opex stok bulundurma
maliyeti arttikca isletme faaliyetleri nakit akisi da istatistiksel anlamli olarak artmaktadir
(r=0,917 ve p<0,001). Opex stok bulundurma maliyetindeki her 1000 TL’lik artig ise
isletme faaliyetleri nakit akisinda 339.484 TL’lik (%95 Giiven Araligi: 161.504 —
517.465, p=0.003 ve R?=0.744) artisa neden olmaktadir.

Capex stok bulundurma maliyeti ile yatirnm faaliyerleri nakit akis1 diizeyi

arasinda ise istatistiksel olarak anlamli korelasyon goriilmemistir (r=0,317 ve p=0,406).
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Hs hipotezine iliskin bulgular

Bu boliimiinde arastirmanin {igiincii hipotezini test etmek amaciyla EDAS 2
verilerine gore stok miktari ile nakit akisi Olgiitleri arasinda anlamli bir farkliligin olup
olmadigi test edilmistir. Bu amagla yapilan korelasyon analizine ait sonuglar tablo 22’de

ifade edilmistir.

Tablo 22: Edas 2’e Ait Stok Miktar1 ile Nakit Akis1 Olgiitleri Arasindaki Korelasyon
Katsayilar1 Ve Onemlilik Diizeyleri

Korelasyon p-degeri +

katsayisi
Toplam stok - donem kér1 0,571 0,139
Toplam stok - finansman faaliyetleri nakit akisi -0,643 0,086
Toplam stok - dénem sonu nakit ve nakit benzeri -0,048 0,911
Opex stok - isletme faaliyetleri nakit akisi -0,048 0,911
Capex stok - yatirim faaliyetleri nakit akis -0,829 0,042

+Spearman’1n sira sayilar1 korelasyon testi.

Hs: EDAS 2 verilerine gore stok miktarlari ile nakit akis1 dlctitleri arasinda anlamli bir

iliski vardir.

EDAS 2 verilerine gore stok miktarlari ile nakit akis1 dl¢iitleri arasinda anlamli

bir farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan korelasyon analizi sonucunda;

EDAS 2’de toplam stok ile donem kar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli

korelasyon goriilmemistir (r=0,571 ve p=0,139).

Toplam stok ile finansman faaliyetleri nakit akisi arasinda istatistiksel olarak

anlaml1 korelasyon goriilmemistir (r=-0,643 ve p=0,086).

Toplam stok ile donem sonu nakit ve nakit benzeri arasinda da istatistiksel

olarak anlamli korelasyon goriilmemistir (r=-0,048 ve p=0,911).

Opex stok ile isletme faaliyetleri nakit akisi arasinda istatistiksel olarak anlaml

korelasyon goriilmemistir (r=-0,048 ve p=0,911).
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Capex stok miktar1 ile yatirnm faaliyetleri nakit akis1 arasinda negatif yonlii
anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Capex stok arttikca yatirim faaliyetleri
nakit akig1 diizeyi istatistiksel anlamli olarak azalmaktadir (r=-0,829 ve p=0,042).
Yatinnm faaliyetleri nakit akisindaki degisimi Ongdérmede ise toplam Capex stok
tutarinin istatistiksel olarak anlamli bir belirleyiciliginin olmadigi saptanmistir (B=-

14.304, %95 Giiven Aralig:: -48.291 — 19.682, p=0.307 ve R?=0.255).

Ha hipotezine iliskin bulgular

Bu boliimiinde arastirmanin dordiincii hipotezini test etmek amaciyla EDAS 2
verilerine gore stok bulundurma maliyetleri ile nakit akis1 6lgiitleri arasinda anlamli bir
farkliligin olup olmadig: test edilmistir. Bu amagla yapilan korelasyon analizine ait

sonuglar tablo 23’de ifade edilmistir.

Tablo 23: Edas 2’e Ait Stok Bulundurma Maliyetleri ile Nakit Akist Olgiitleri

Arasindaki Korelasyon Katsayilar1 Ve Onemlilik Diizeyleri

Korelasyon p-degeri +

katsayisi
Toplam stok maliyeti - donem kar1 0,571 0,139
Toplam stok maliyeti - finansman faaliyetleri nakit akisi -0,643 0,086
Toplam stok maliyeti - donem sonu nakit ve nakit benzeri -0,048 0,911
Opex stok maliyeti - isletme faaliyetleri nakit akisi -0,048 0,911
Capex stok maliyeti - yatirim faaliyetleri nakit akisi -0,829 0,042

+Spearman’in sira sayilari korelasyon testi.

Ha: EDAS 2 verilerine gore stok bulundurma maliyetleri ile nakit akisi Olgiitleri

arasinda anlaml bir iligki vardir.

EDAS 2 verilerine goére stok bulundurma maliyetleri ile nakit akis1 dlciitleri
arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan korelasyon

analizi sonucunda;
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EDAS 2’de toplam stok bulundurma maliyeti ile donem kar1 arasinda

istatistiksel olarak anlamli korelasyon goriilmemistir (r=0,571 ve p=0,139).

Toplam stok bulundurma maliyeti ile finansman faaliyetleri nakit akis1 arasinda

istatistiksel olarak anlamli korelasyon goriilmemistir (r=-0,643 ve p=0,086).

Toplam stok bulundurma maliyeti ile donem sonu nakit ve nakit benzeri

arasinda da istatistiksel olarak anlamli korelasyon goriilmemistir (r=-0,048 ve p=0,911).

Opex stok bulundurma maliyeti ile isletme faaliyetleri nakit akis1 arasinda

istatistiksel olarak anlaml korelasyon goriilmemistir (r=-0,048 ve p=0,911).

Capex stok bulundurma maliyetleri ile yatirim faaliyetleri nakit akisi arasinda
negatif yonli anlaml bir iligki oldugu sonucu elde edilmistir. Capex stok bulundurma
maliyeti arttikca yatirnm faaliyetleri nakit akisi diizeyi istatistiksel anlamli olarak
azalmaktadir (r=-0,829 ve p=0,042). Yatirim faaliyetleri nakit akigindaki degisimi
ongdrmede ise Capex stok bulundurma maliyetinin de istatistiksel olarak anlamli bir
belirleyiciliginin olmadigi saptanmistir (B=-130.030, %95 Giiven Araligr: -438.980 —
178.920, p=0.307 ve R?=0.255).

Hs hipotezine iligkin bulgular

Bu boéliimiinde aragtirmanin besinci hipotezini test etmek amaciyla EDAS 3
verilerine gore stok miktar1 ile nakit akis1 6l¢iitleri arasinda anlamli bir farkliligin olup
olmadig test edilmistir. Bu amagla yapilan korelasyon analizine ait sonuglar tablo 24°te

ifade edilmistir.

Tablo 24: Edas 3’e Ait Stok Miktar1 Ile Nakit Akis1 Olgiitleri Arasindaki Korelasyon
Katsayilar1 Ve Onemlilik Diizeyleri

Korelasyon p-degeri +

katsayisi
Toplam stok - donem kar1 0,714 0,047
Toplam stok - finansman faaliyetleri nakit akis1 -0,214 0,610
Toplam stok - donem sonu nakit ve nakit benzeri 0,143 0,736
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Opex stok - isletme faaliyetleri nakit akis 0,095 0,823

Capex stok - yatirim faaliyetleri nakit akis 0,143 0,760

+Spearman’in sira sayilari korelasyon testi.

Hs: EDAS 3 verilerine gore stok miktarlart ile nakit akisi 6l¢iitleri arasinda anlamli bir

iliski vardir.

EDAS 3 verilerine gore stok miktarlar1 ile nakit akis1 6l¢iitleri arasinda anlaml

bir farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan korelasyon analizi sonucunda;

Toplam stok miktart ile donem kar1 arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki
oldugu sonucu elde edilmistir. Toplam stok arttik¢ca donem kér1 da istatistiksel anlaml
olarak artmaktadir (r=0,714 ve p=0,047). Ancak, donem karindaki degisimi tahmin
etmede toplam stok tutarmin istatistiksel olarak anlamli bir belirleyiciliginin olmadig:

saptanmustir (B=1.811, %95 Giiven Araligi: -4.167 — 7.788, p=0.487 ve R?>=0.084).

Toplam stok ile finansman faaliyetleri nakit akisi arasinda istatistiksel olarak

anlaml1 korelasyon goriilmemistir (r=-0,214 ve p=0,610).

Toplam stok ile donem sonu nakit ve nakit benzeri arasinda istatistiksel olarak

anlamli korelasyon goriilmemistir (r=0,143 ve p=0,736).

Opex stok ile isletme faaliyetleri nakit akisi arasinda istatistiksel olarak anlamli

korelasyon goriilmemistir (r=0,095 ve p=0,823).

Capex stok ile yatirim faaliyetleri nakit akisi arasinda da istatistiksel olarak

anlaml1 korelasyon goriilmemistir (r=0,143 ve p=0,760).

He hipotezine iligkin bulgular

Bu boéliimiinde arastirmanin altinci hipotezini test etmek amaciyla EDAS 3
verilerine gore stok bulundurma maliyetleri ile nakit akis1 6lciitleri arasinda anlamli bir
farkliligin olup olmadigi test edilmistir. Bu amagla yapilan korelasyon analizine ait

sonuglar tablo 25°de ifade edilmistir.

84



Tablo 25: Edas 3’e Ait Stok Bulundurma Maliyetleri ile Nakit Akis1 Olgiitleri

Arasindaki Korelasyon Katsayilar1 Ve Onemlilik Diizeyleri

Korelasyon p-degeri +

katsayisi
Toplam stok maliyeti - donem kari 0,714 0,047
Toplam stok maliyeti - finansman faaliyetleri nakit akisi -0,214 0,610
Toplam stok maliyeti - donem sonu nakit ve nakit benzeri 0,143 0,736
Opex stok maliyeti - isletme faaliyetleri nakit akigi 0,095 0,823
Capex stok maliyeti - yatirim faaliyetleri nakit akis1 0,143 0,760

+Spearman’in sira sayilari korelasyon testi.

He: EDAS 3 verilerine gore stok bulundurma maliyetleri ile nakit akisi olgiitleri

arasinda anlamli bir iligki vardir.

EDAS 3 verilerine gore stok bulundurma maliyetleri ile nakit akis1 Olgiitleri
arasinda anlaml bir farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan korelasyon

analizi sonucunda;

Toplam stok bulundurma maliyeti ile donem kar1 arasinda pozitif yonlii anlamh
bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Toplam stok bulundurma maliyeti arttikca
donem kar1 da istatistiksel anlamli1 olarak artmistir (r=0,714 ve p=0,047). Ancak, donem
karindaki degisimi tahmin etmede toplam stok bulundurma maliyetinin istatistiksel
olarak anlamli bir belirleyiciliginin olmadig1 saptanmistir (B=16.460, %95 Giiven

Araligr: -37.882 — 70.802, p=0.487 ve R?=0.084).

Toplam stok bulundurma maliyeti ile finansman faaliyetleri nakit akis1 arasinda

istatistiksel olarak anlaml korelasyon goriilmemistir (r=-0,214 ve p=0,610).

Toplam stok bulundurma maliyeti ile donem sonu nakit ve nakit benzeri

arasinda istatistiksel olarak anlamli korelasyon goriilmemistir(r=0,143 ve p=0,736).

Opex stok bulundurma maliyeti ile isletme faaliyetleri nakit akigi arasinda

istatistiksel olarak anlamli korelasyon goriilmemistir (r=0,095 ve p=0,823).
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Capex stok bulundurma maliyeti ile yatirim faaliyetleri nakit akist arasinda da

istatistiksel olarak anlamli korelasyon goriilmemistir (r=0,143 ve p=0,760).

H7 hipotezine iligkin bulgular

Bu boliimiinde arastirmanin yedinci hipotezini test etmek amaciyla EDAS 1,
EDAS 2 ve EDAS 3 verilerine gore stok ve stok bulundurma maliyetlerinin donem kari

tizerindeki yordayiciligi regresyon analizi ile test edilmistir.

H7: EDAS 1, EDAS 2 ve EDAS 3 verilerine gore stok ve stok bulunma maliyetleri

donem kar1 lizerinde anlamli bir yordayicidir.

Tim kurumlar {izerinden ilgili donemler dikkate alinarak yapilan
degerlendirmeler gore Stok+Stok bulundurma maliyeti arttikca donem kar da
istatistiksel ~anlamli olarak artmaktadir (r=0,686 ve p=0,028). Stok+Stok
bulundurmadaki her 1.000 TL’lik maliyet artist donem karinda 9.489 TL’lik (%95
Giiven Araligi: 1.290 — 17.687) artisa neden olmaktadir.

Hs hipotezine iligkin bulgular

Bu bdliimiinde arastirmanin sekizinci hipotezini test etmek amaciyla EDAS 1,
EDAS 2 ve EDAS 3 verilerine gore toplam stok miktarinin iliskili olmayan taraflardan
ticari borglar, faaliyetlerden elde edilen diger nakit girisleri ve yatirnm faaliyetlerinden
kaynaklanan diger nakit c¢ikis1 iizerindeki yordayiciligt regresyon analizi ile test

edilmistir.

Hs: EDAS 1, EDAS 2 ve EDAS 3 verilerine gore toplam stok miktari; iliskili olmayan
taraflardan ticari borglar, faaliyetlerden elde edilen diger nakit girisleri ve yatirim

faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit ¢ikisi iizerinde anlamli bir yordayicidir.

Toplam stok arttik¢a iligkili olmayan taraflardan ticari borglar da istatistiksel
anlamli olarak artmaktadir (r=0,900 ve p<0,001). Toplam stoktaki her 1.000 TL’lik artis
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iligkili olmayan taraflardan ticari borglarda 7.138 TL’lik (%95 Giiven Araligi: 4.323 —
9.954) artisa neden olmaktadir.

Toplam stok arttikca faaliyetlerden elde edilen diger nakit girisleri de
istatistiksel anlaml1 olarak artmaktadir (r=0,653 ve p=0,041). Toplam stoktaki her 1.000
TL’lik artis faaliyetlerden elde edilen diger nakit girislerinde 8.259 TL’lik (%95 Giiven
Araligi: 0.456 — 16.062) artisa neden olmaktadir.

Toplam stok arttikga yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit cikisi
istatistiksel anlamli olarak azalmaktadir (r=-0,802 ve p=0,005). Toplam stoktaki her
1.000 TL’lik artig yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit ¢ikisinda 10.737
TL’lik (%95 Giiven Araligi: 4.219 — 17.255) azalisa neden olmaktadir.

Ho hipotezine iliskin bulgular

Bu boliimiinde aragtirmanin dokuzuncu hipotezini test etmek amaciyla EDAS 1,
EDAS 2 ve EDAS 3 verilerine gore toplam stok bulundurma maliyetinin iliskili
olmayan taraflardan ticari borglar, faaliyetlerden elde edilen diger nakit girisleri ve
yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit c¢ikist tizerindeki yordayicilig

regresyon analizi ile test edilmistir.

Ho: EDAS 1, EDAS 2 ve EDAS 3 verilerine gore toplam stok bulundurma maliyeti;
iligkili olmayan taraflardan ticari borglar, faaliyetlerden elde edilen diger nakit girisleri
ve yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit cikis1 ilizerinde anlamli bir

yordayicidir.

Toplam stok bulundurma maliyeti arttik¢a iligkili olmayan taraflardan ticari
borglar da istatistiksel anlamli olarak artmaktadir (r=0,900 ve p<0,001). Toplam stok
bulundurma maliyetindeki her 1.000 TL’lik artis iligkili olmayan taraflardan ticari
borglarda 64.893 TL’lik (%95 Giliven Araligi: 39.295 — 90.491) artisa neden olmaktadir.

Toplam stok bulundurma maliyeti arttik¢a faaliyetlerden elde edilen diger nakit
girisleri de istatistiksel anlamli olarak artmaktadir (r=0,653 ve p=0,041). Toplam stok
bulundurma maliyetindeki her 1.000 TL’lik artis faaliyetlerden elde edilen diger nakit
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giriglerinde 75.080 TL’lik (%95 Giliven Araligi: 4.143 — 146.017) artisa neden

olmaktadir.

Toplam stok bulundurma maliyeti arttik¢a yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan
diger nakit ¢ikis1 istatistiksel anlamli olarak azalmaktadir (r=-0,802 ve p=0,005).
Toplam stok bulundurma maliyetindeki her 1.000 TL’lik artis yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan diger nakit c¢ikisinda 97.608 TL’lik (%95 Giiven Araligi: 38.358 —
156.858) azalisa neden olmaktadir.
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BOLUM 6

6) YORUM

H1 hipotezi finansman faaliyetleri nakit akisi ve isletme faaliyetleri nakit akis1 igin
dogrulanmistir. Dénem kari, donem sonu nakit ve nakit benzeri ve yatirim faaliyetleri
nakit akisi i¢cin Hi hipotezi reddedilmistir. Edas 1 tarafindan opex stok olmak iizere
aliman malzemeler, tedarik¢i anlasmalarina gore degisen siirelerde vadeli alinmaktadir.
Stok olmak iizere her aliman malzeme ise, iliskili olmayan taraflardan ticari borglari
arttirmaktadir. Iligkili olmayan taraflardan ticari borclar, isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit akiglar1 altinda yer almakta oldugundan,opex stoklar arttik¢a isletme
faaliyetleri nakit akisi da artmaktadir. Stok alimlar1 banka ve diger kredi kuruluslarindan
alinan kredilerle yapildigindan ve stok yiiksekligi nedeni daha az malzeme ihtiyaci
dogmasi ve daha az malzeme stogu alimi yapilmasi nedeni ile finansman

faaliyetlerinden nakit akiglarinda stoklar arttikga azalis goziikmektedir.

Ha hipotezi finansman faaliyetleri nakit akisi ve isletme faaliyetleri nakit akisi igin
dogrulanmistir. Donem kari, donem sonu nakit ve nakit benzeri ve yatirim faaliyetleri
nakit akis1 i¢in Hz hipotezi reddedilmistir. Edas 1 tarafindan opex stok almak ve
depolamak i¢in yapilan opex stok bulundurma maliyetleri de opex stoklar arttikca artis
olup, bu stoklar tedarik¢i anlagmalarina gore degisen siirelerde vadeli alinmaktadir.
Boylelikle, opex stok bulundurma maliyeti 1iliskili olmayan taraflardan ticari borglari
arttirmaktadir. Iliskili olmayan taraflardan ticari borglar, isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit akiglar1 altinda yer almakta oldugundan,opex stok bulundurma maliyetleri
arttik¢a igletme faaliyetleri nakit akis1 da artmaktadir. Stok bulundurma maliyetlerinin
odemeleri banka ve diger kredi kuruluslarindan alinan kredilerle yapildigindan ve stok
yiiksekligi nedeni daha az malzeme ihtiyaci dogmasi1 ve daha az malzeme stogu alimi
yapilmasi nedeni ile finansman faaliyetlerinden nakit akislarinda stoklar arttik¢a azalis
goziikmektedir.

Hs hipotezi yatirim faaliyetleri nakit akisi i¢in dogrulanmistir. Dénem Kkari,
finansman faaliyetlerinden nakit akislari, donem sonu nakit ve nakit benzeri ve isletme

faaliyetleri nakit akis1 i¢in Hz hipotezi reddedilmistir. Edas 2 tarafindan yatirimlarin

89



artis1 nedeni ile yatirim yapilabilmesi i¢in gerekli olan malzemeler capex malzeme
stogu olarak alinmis ve kullanilmis olup, bu artisin etkisi yatirnm faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislarinin altinda bulunan yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan
diger nakit cikislar1 kaleminde yer almaktadir. Capex stoklarin yiiksek olmasi
sonucunda, capex malzemeyi disaridan alim ihtiyaci diistiigiinden diger nakit ¢ikislari

azalmis olup, capex stoklar arttik¢a yatirim faaliyetleri nakit akigi azalmistir.

Hs hipotezi yatirim faaliyetleri nakit akisi i¢in dogrulanmistir. Dénem kari,
finansman faaliyetlerinden nakit akislari, donem sonu nakit ve nakit benzeri ve isletme
faaliyetleri nakit akis1 igin Hs hipotezi reddedilmistir. Edas 2 tarafindan capex malzeme
stogu alimi ve depolanmasi sonucu olusan capex stok bulundurma maliyetleri,
halihazirdaki yiiksek stoklarin kullanimi sonucunda ve yatirim artiginin da etkisi ile
yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit ¢ikiglarinin azalmasina sebep olmus ve
nakit akiglarin1 negatif yonlii etkilemistir. Capex stok bulundurma maliyetleri arttikga,

yatirim faaliyetleri nakit akis1 azalmistir.

Hs hipotezi donem kari i¢in dogrulanmistir. Finansman faaliyetlerinden nakit
akiglari, donem sonu nakit ve nakit benzeri, isletme faaliyetlerinden nakit akiglar1 ve
yatirim faaliyetlerinden nakit akislari i¢in reddedilmistir. Edas 3 i¢in stoklar arttikca
aynit donem icerisindeki donem kari da artmistir. Ancak buradaki artis ayni dénem
icindeki stoklarin isletme ve yatirnm ihtiyaclarinda kullanilarak Edas 3’tin donem
karinin arttirmasini tam olarak aciklayamamaktadir. Edas 3’{in icerisinde bulundugu
sektorde donem kér1 ayn1 donem igeridinde yapilan islemlerden degil, mevzuatla

belirlenen gelirler nedeni ile olugsmaktadir.

Hs hipotezi donem kar1 i¢in dogrulanmistir. Finansman faaliyetlerinden nakit
akislari, donem sonu nakit ve nakit benzeri, isletme faaliyetlerinden nakit akiglar1 ve
yatirim faaliyetlerinden nakit akiglari i¢in reddedilmistir. Edas 3 i¢in stok bulundurma
maliyetleri arttikca ayn1 donem icerisindeki donem kar1 da artmistir. Ancak buradaki
artis da Hs hipotezindeki gibi ayni donem igindeki alinan stoklar igin yapilan
maliyetlerin Edas 3’lin donem karmin arttirmasini tam olarak agiklayamamaktadir. Edas
3’lin igerisinde bulundugu sektdrde donem kar1 ayni donem igeridinde yapilan

islemlerden degil, mevzuatla belirlenen gelirler nedeni ile olugsmaktadir.
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H7 hipotezinde, her 3 Edas igin, stok ve stok bulundurma maliyetleri arttik¢a
donem karinin da arttig1 tespit edilmistir. Ancak elektrik dagitim sektoriinde, faaliyet
gosterilen sektor nedeni ile, nakit girislerinin satislardan ya da isletmenin o dénem igin
yaptig1 hizmetlerden elde ettigi gelirlerden degil, EPDK tarafindan belirlenen ve

mevzuatla diizenlenen gelirler oldugu bilinmelidir.

Hg hipotezinde, toplam stok maliyeti arttikga iliskili olmayan taraflardan ticari
bor¢lar ve faaliyetlerden elde edilen diger nakit girislerinin arttii, yatirim

faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit ¢ikislarinin azaldigi tespit edilmistir.

Ho hipotezinde de Hg hipotezinde oldugu gibi, toplam stok bulundurma maliyeti
arttik¢a iliskili olmayan taraflardan ticari borglar ve faaliyetlerden elde edilen diger
nakit girislerinin arttig1, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit ¢ikislarinin

azaldig1 tespit edilmistir.

Hs ve Hg hipotezlerinden hareketle, 3 Edas i¢in de stok maliyetleri ve stok
bulundurma maliyetleri arttikga, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarmnin
altinda bulunan iliskili olmayan taraflardan ticari bor¢larn arttigi goriilmektedir.
Edaglar tarafindan stok olmak iizere alinan malzemeler, tedarik¢i anlagmalarina gore
degisen siirelerde vadeli alinmaktadir. Stok olmak iizere her alinan malzeme ise, iligkili

olmayan taraflardan ticari borglar1 arttirmaktadir.

Stok maliyetleri ve stok bulundurma maliyetleri arttik¢a, isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakit akiglarinin altinda bulunan faaliyetlerden elde edilen diger nakit
girislerinin arttig1 goriilmektedir. Her yil artan tutarlarda yatirnm yapilmasi ve her yilin
yatirim tutarlariin ilk itfa yilinin nakit akisinda ayni yilin igerisinde gosterilmesi

nedenleri ile, pozitif yonlii bir iliski goziikmektedir.

Stok maliyetleri ve stok bulundurma maliyetleri arttik¢a, yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislarinin altinda bulunan yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan
diger nakit ¢ikislart azalmaktadir. Edaslarin yenileme ve genisleme yatirimlari
yapabilmesi i¢in malzeme stogu kullanimi bir zorunluluktur. Malzeme kullanilmadan
yatirim da yapilamaz. Dolayisiyla yatirimlar arttikca daha fazla malzeme stogu ihtiyaci

dogmaktadir. Bu durum da stok ve stok bulundurma maliyetleri ile yatirim
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faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit cikislar1 arasinda negatif yonlii bir iliski

yaratmaktadir.

Hipotezlerin sonuglarina gore, elektrik dagitim sektoriinde stoklar ve stok
bulundurma maliyetlerinden birebir etkilenen nakit akis kalemleri, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin altinda bulunan iligkili olmayan taraflardan
ticari borglar, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin altinda bulunan
faaliyetlerden elde edilen diger nakit girisleri ve yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislarinin altinda bulunan yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit

c¢ikislart kalemleridir.

Edaglarin opex veya capex islerinde kullanacagi malzeme stoklari ve bunlarin
bulundurma maliyetlerinin, bu islemler vadeli yapildig: i¢in, isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakit akislarinin altinda bulunan iligkili olmayan taraflardan ticari borg¢lari

etkilemesi beklenmektedir.

Edaglar tarafindan kullanilan malzeme stoklarinin, itfa siiresi nedeni ile 10 yilda
geri O0denen yatirnm tutarlarinin ilk yila etkisi onda bir oraninda olacagindan ve bu
tutarlar isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin altinda bulunan
faaliyetlerden elde edilen diger nakit girisleri kalemi {lizerinden izlendiginden, bu nakit

akis1 kalemini de etkilemesi beklenmektedir.

Bunlar disinda, Edaslarin yatirimlarinin artig1 nedeni ile yatirim yapabilmesi i¢in
gerekli olan malzeme stoklarinda da artis olacagindan, bu artisin etkisinin de yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin altinda bulunan yatirim faaliyetlerinden

kaynaklanan diger nakit ¢ikislar1 kaleminde gézlenmesi beklenmektedir.

Edas 1 2017 yili hari¢ olmak iizere, isletme faaliyetlerinden nakit akiglar1 ve
finansman faaliyetlerinden nakit akislarinda pozitif deger, yatirnm faaliyetlerinden nakit
akiglarinda ise negatif de§er almistir. Bu bize Edas 1’in biiyiiyen isletme Ornegi
oldugunu gostermektedir. Edas 1’in faaliyetlerinden elde ettigi nakit akiglari ile
yatirimlarmi  kargilayamadigi ve bu nedenle bor¢lanma yontemi tercih ettigi
diisiiniilebilir. 2017 senesi i¢in ise, isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 pozitif deger,
yatinnm faaliyetlerinden nakit akislar1 ve finansman faaliyetlerinden nakit akigslari

negatif deger almistir. Edas 1, 2017 senesi i¢in basarili isletme kategorisinde goriilebilir

92



ve borglarint ve diger ddemelerini sikintisizca yaptigi ve finansal yonetimde basari

kazandig1 diisiiniilebilir (Aktas, Kargin, Kargin, 2012, s.105-108).

Edas 2’nin, 2016, 2017 ve 2018 senelerinde, isletme faaliyetlerinden nakit
akiglart pozitif deger, yatirnrm faaliyetlerinden nakit akiglari ve finansman
faaliyetlerinden nakit akislar1 negatif deger almistir. Edas 2, bu senelerde basarili
isletme kategorisinde goriilebilir ve bor¢larini ve diger 6demelerini sikintisizca yaptigi
ve finansal yonetimde basar1 kazandigi diisiiniilebilir. 2014 ve 2015 yillarinda ise,
isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 ve yatirim faaliyetlerinden nakit akiglar1 negatif
deger, finansman faaliyetlerinden nakit akiglar1 ise pozitif deger almistir. Bu durumda
Edas 2 geng isletme kategorisinde degerlendirilebilir. Edas 2 nin her ne kadar isletme ve
yatirim faaliyetlerinde negatif nakit akisi1 da goziikse, isletmenin bu durumu bor¢lanma
ve 0z sermaye ile telafi ettigi diisiiniilebilir. Edas 2 nin biiylidiigii ve ileriki yillarda bu

durumu diizelttigi gortilebilir (Aktas, Kargin, Kargin, 2012, s.105-108).

Edas 3, 2014 yilinda, isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 ve yatirim
faaliyetlerinden nakit akislar1 negatif deger, finansman faaliyetlerinden nakit akiglar ise
pozitif deger almistir. Bu durumda Edas 3 gen¢ isletme kategorisinde
degerlendirilebilir. Edas 3’lin her ne kadar isletme ve yatirim faaliyetlerinde negatif
nakit akis1 da goziikse, isletmenin bu durumu bor¢lanma ve 6z sermaye ile telafi ettigi
diisiiniilebilir. Edas 3’iin biiyiidiigii ve ileriki yillarda bu durumu diizelttigi goriilebilir.
Edas 3 diger yillarda, isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 ve finansman
faaliyetlerinden nakit akislarinda pozitif deger, yatirim faaliyetlerinden nakit akislarinda
ise negatif deger almistir. Bu bize Edas 3’iin biiyliyen isletme Ornegi oldugunu
gostermektedir. Edas 1’in faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislari ile yatirimlarini
karsilayamadig1r ve bu nedenle bor¢lanma yontemi tercih ettigi diisiiniilebilir (Aktas,

Kargin, Kargin, 2012, s.105-108).

Yapilan incelemeler ve istatistiksel analizler sonucunda, Edas 1 genellikle
biiyliyen, Edas 2 genellikle basarili ve Edas 3 genellikle biiyliyen bir goriiniim

vermektedir.

Stok ve stok bulundurma maliyetlerinin nakit akisina genel ve net bir etkisinin

bulunamamasinin en dnemli sebebi, bu isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektordiir. Bu
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sitketlerin elektrik dagitim operasyonlarindan elde ettikleri gelirler, tamamiyla
mevzuatin diizenlemelerine gore olusan gelirlerdir ve EPDK tarafindan belirlenen

Dagitim Tarife’sine tabiidir.

Tirkiye’de faaliyette bulunan dagitim sirketleri, faaliyette bulundugu bolgede
tekel konumundadir ve vermis oldugu hizmeti kendi bélgesinde yapabilecek ikinci bir
sirket yoktur. Dagitim sirketlerinden her biri, kendi bolgesinde gerekli bakim, onarim,
cevre, giivenlik, yenileme ve genisleme yatirimlarim1 yapmak, elektrik sayaclarmin
bakimin1 gergeklestirmek ve bu sayaclari okumak, talep projeksiyonlarini ve yatirim
planlari1 hazirlamak, kayip kagak elektrik oranlarimi takip etmek, teknik ve ticari
kayiplar1 karsilamak icin elektrik tedarik etmek, kayip kagak oranlarini azaltmak i¢in
gerekli teknik ve operasyonel tedbirleri almak ve kamuya acgik alanlarin aydinlatmasini
saglamaktan sorumludur. Mevcut diizenlemeye gore dagitim sirketleri temel olarak 3

ana kalemden gelir elde ederler.

a) Faaliyette bulunduklar1 her bolge icinde sebekeye ve sebeke disina yapmis

olduklari her bir birim yatirim tizerinden bir faiz geliri:

EPDK tarafindan 2006 yilinda yayimlanan teblige gore, dagitim sirketleri her yil
belirli bir miktar tutar1 faaliyette bulunduklari bolgeye yatirim olarak harcamak
zorundadirlar. Bu tutar yine EPDK tarafindan belirlenir ve bu tutar1 harcamak dagitim
sirketlerinin olmazsa olmaz konularindandir. Dagitim sirketleri, EPDK tarafindan
belirlenen 1 yillik yatirimi sebekeye gergeklestirir ve harcamis oldugu parayi, tarife yolu
ile devlet tarafindan 10 yilda geri alir (tipk1 son yillarda dnem kazanan Yap Islet Devret
(YID) modelleri gibi). Bu sirketler, her yil geri almadigi bedel igin ise enflasyon +
%13,91 oraninda bir faiz geliri elde ederler. Ayrica Sirketler, EPDK’nin belirlemis
oldugu yatinm miktarinin 1,5 kati kadar fazla yatinm da yapabilirler. Buradan
hareketle, Sirketlerin dagitim is kolundaki birinci stratejisi, fonlayabildigi siirece
onceden belirlenmis olan yatirim miktarint maksimumda yapmak, hatta miimkiinse
bunu da tarife doneminin ilk yillarinda yapmaktir. Ciinkii, Sirketlerin elde edecegi
gelirler nominal olarak artacaktir. Tabi burada fonlama maliyetini unutmamak gerekir.
Sirketlerin ortaya koyacagi fonun ortalama maliyeti (enflasyon + %13,91)’e ulasincaya

kadar yapabilirler. Bu oranin tizerinde fonlanacak her tiirlii oran, anlamsiz olacaktir.
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b) Operasyonlarin1 gergeklestirirken ihtiyaci olan OPEX giderlerinin devlet

tarafindan karsilanan kismindan yapacagi tasarruf:

Dagitim Sirketleri, operasyonlarin1 gerceklestirirken katlanmak zorunda oldugu
personel, arag, malzeme, bakim onarim gibi bir ok OPEX kalemi bulunmaktadir. Iste
bu maliyetler dagitim sirketlerine devlet tarafindan, ulusal tarife yoluyla, dnceden
belirlenen belirli bir miktarda sabit olmak iizere, geri 6ddenmektedir. Sirketler ise,
mevcut kalite ve operasyonlarinda bu maliyetleri ne kadar asag:1 ¢eker ise, aradaki fark
dagitim sirketlerinin cebine kalmaktadir. iste burada da Sirketlerin stratejisi, bu
maliyetleri miimkiin oldugu kadar asagi cekmek ve aradaki makasi maksimumda

acmaktir.

c) Sirketlerin faaliyette bulunduklar1 bolgede azaltacagi kacak enerji bedeli

tizerinden devlet tarafindan alacag tesvik:

Kayip enerji kullanimi, Tirkiye’nin enerji sektoriinde en biiylik sorunlardan bir
tanesidir. Devlet’in bu konuda tek giidiisii, kayip ve kagak enerji kullanimin1 minimuma
indirmektir. Devlet bu istegini yerine getirmek igin ise dagitim sirketlerini kullanir ve
bu konuda sirketlere belirli hedefler vermektedir. Dagitim sirketlerinin, bu konudaki tek
amacl, devlet tarafindan 6nceden belirlenmis olan bu hedefin altina inerek, verilen hedef
ile gerceklesen hedef arasindaki makasi pozitif yonlii agmaktir. Zira aradaki fark kadar
devlet sirketlere 60deme yapmaktadir. Burada ise, Sirketlerin stratejisi, tiiketiciler
arasinda enerji bilinci olusturmak ve tiiketilen her bir birim enerjiyi faturalandirarak

kayit dis1 enerjiyi azaltmaktir.

Seneler igerisinde degisen faiz oranlari, kur artislar gibi nedenlerle degisken kredi
oranlar1 Edaglarin finansman saglamak i¢in borclanmalarinda ¢ok biiyiik etki ve

degisiklikler yaratabilmektedir.

Edaslarin borg¢lar1 genellikle, Tetas ve Epias’tan yapilan elektrik alimlarindan
kaynaklanmakta olup, bunlar ticari borglar kapsamina girmektedir. Diger biiyilik borg
kalemi de Ozellestirme idaresi’ne olan bor¢lar olup, Edaslarin isletme hakki devri ile
gerceklesmistir. Ayrica yatirnm harcamalarinin finansmani ve Ozellestirme Idaresi’ne

olan borcun 6denmesi i¢in alinan krediler de Edaslarin yiiksek tutarli bor¢larindandir.
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SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Glinlimiizde tiim isletmelerin amaci, kar elde etmek ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi
saglamaktir. Isletmeler bunun igin nakitlerini en dogru sekilde degerlendirmelidirler.
Bunu yaparken de maliyetlerini en dogru sekilde hesaplamalari ve yonetmeleri

gerekecektir.

Isletmelerin stoklari, isletmelerinin karliigini etkilediginden ve yatirim araci
olarak kullanildiklarindan, mutlaka iizerinde durulmasi gereken bir varlik kalemidir.
Stoklar, ilk alindiginda nakit ¢ikisi yarattigi i¢in isletmenin nakit mevcudunu diisiirecek,
daha sonra tiretim isletmeleri icin satis gergeklestiginde tahsilat sonucu nakit girisi

yaratacagindan, isletmenin nakit mevcudunu arttiracaktir.

Verileri incelenen sirketlerden hareketle, Edaslarin gelir ve giderleri ayn1 dénem
icerisinde gerceklesmediginden ve tiim gelir kalemleri EPDK tarafindan belirlenmis
tutarlarda oldugundan, yapilan analizler sonucunda Edaslarda stok ve stok bulundurma
maliyetleri ile nakit akim tablosu kalemlerinin genelinde baglantilar bulunamamis
olmasma ragmen; birebir iligkili olan , isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akiglarinin altinda bulunan iligkili olmayan taraflardan ticari bor¢lar, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin altinda bulunan faaliyetlerden elde edilen
diger nakit girisleri ve yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin altinda
bulunan yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit c¢ikislar1 kalemleri tespit

edilmistir.

Tezin ilk boliimiinde, stok, stok yonetimi gibi kavramlar aciklanmas;
isletmelerdeki onemleri {izerinde durulmustur. Isletmelerin tuttuklar stoklarm daha iyi
anlasilabilmesi amaciyla stok tiirlerinden bahsedilmistir. Tutulan stoklarin muhasebe
hesaplarinda hangi tutarlar iizerinden yer aldiginin daha iyi anlasilabilmesi i¢in stok
degerleme yontemleri anlatilmistir. Stok maliyeti disinda, siparis verme maliyeti, stok
bulundurma maliyeti, stoksuzluk maliyeti gibi stoklarla ilgili diger maliyetler de kisaca
aciklanmistir. Stok yOnetiminin nasil yapildigina iliskin fikir vermesi amaci ile stok

kontrol sistemleri ve stok kontrol modelleri de bu boliimde agiklanmustir.
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Tezin ikinci boliimiinde nakit ve nakit yonetimi kavramlarindan bahsedilmistir.
Oncelikle isletmelerin nakite niye ihtiyag duyacaklarmin anlasiimasi igin nakit tutma
nedenleri agiklanmistir. isletmelerin tutmas1 gereken nakit diizeyinin nasil belirlendigini
gostermek amaciyla optimal nakit diizeyi kavrami agiklanmis ve optimal nakit diizeyini
belirleme yontemleri anlatilmustir. Isletmelerde nakit akisindan bahsedilmis, nakit akisi
yaratan ve yaratmayan islemler anlatilmistir. Nakit akisinin en iyi kontrol yontemi olan
nakit akis tablosu anlatilmis, yararlarindan bahsedilmistir. Kisaca isletmelerde opex ve
capex kavramlarindan bahsedilmis, bu kapsamda degerlendirilen stoklara deginilmistir.

Ikinci boliimiin sonunda nakit akist ve stoklarin iliskisi agiklanmustir.

Tezin tglincli boliimiinde, diinyada ve Tirkiye’de enerji sektdriiniin
durumundan bahsedilmistir. Ayn1 zamanda diimnyada ve Tiirkiye’de elektrik enerjisi
sektorli de ana hatlariyla anlatilmistir. Tiirkiye elektrik enerjisi sektori, liretim, iletim,
dagitim ve perakende olarak detaylandirilmistir. Tiirkiye elektrik dagitim sektoriiniin

yatirim tutarlari, stok tiirleri ve gelir ve giderlerinden de bahsedilmistir.

Tezin dordiincii boliimiinde, iizerinde inceleme yapilan ve Tiirkiye elektrik

dagitim sektdriinde yer alan 3 ayr1 firmanin stok ve nakit akis bilgilerine yer verilmistir.

Tezin besinci boliimiinde, arastirmanin 6nemi, amaci, kapsam ve sinirlar1 ve
yontemlerinden bahsedilmistir. Hipotezler ortaya konulmus ve orneklem segilen

isletmelerden alinan verilere gore bu hipotezler test edilmistir.

Tezin altinc1 boliimiinde, besinci boliimde bahsi gegen hipotezlerin dogrulanma
aciklamalar1 yapilmis her biri i¢in ayr1 ayr1 yorumlanmistir. Dogrulanan ve
dogrulanamayan hipotezlerin gerekceleri agiklanmustir. incelenen isletmelerin stok ve
stok bulundurma maliyetlerinin, nakit akiginda etki ettigi kalemler tespit edilmis ve bu
kalemlerle iliskileri agiklanmistir. Stok ve stok bulundurma maliyetleri ile isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin altinda bulunan iligkili olmayan taraflardan
ticari borglar arasindaki pozitif, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin
altinda bulunan faaliyetlerden elde edilen diger nakit girigleri arasindaki pozitif ve
yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin altinda bulunan yatirim

faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit ¢ikiglar1 arasindaki negatif iliski anlatilmistir.
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Elektrik dagitim sektoriindeki isletmelerin stok ve stok bulundurma maliyetlerinin
nakit akisindaki giris ve ¢ikislarla baglantili olma sebepleri kadar, baglantili olmadiklari
diger kalemler i¢in de neden baglantili olamayacaklarinin gerekgeleri agiklanmis; gelir
kalemlerinin EPDK tarafindan belirlendigi ve bu nedenle tam yonlii bir genel iliski

tespit etmenin zorluklar1 anlatilmigtir.
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EK-1

EDAS 1- NAKIT AKIS TABLOSU

1 Ocak -
31 Arahk 2018

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akislari

935.743

Doénem kari

Dénem kari

Donem net kir1 mutabakati ile ilgili diizeltmeler

Maddi ve maddi olmayan duran varlik amortismani ve itfast ile ilgili diizeltmeler
Maddi duran varlik amortisman ile ilgili diizeltmeler

Maddi olmayan duran varlik itfasi pay: ile ilgili diizeltmeler

Deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler

Stipheli alacak karsiligr ile ilgili diizeltmeler

Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar ile ilgili diizeltmeler
Kidem tazminati karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler

Kullanilmamus izin kargilik gideri ile ilgili diizeltmeler

Ikramiye karsiliklari ile ilgili diizeltmeler

Dava kargiliklari ile ilgili diizeltmeler

Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler, net

Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

Gergeklesmemis yabanci para ¢evrim farklari ile ilgili diizeltmeler
Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Donem vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Ertelenmis vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Gergege uygun deger (kazanglar) ile ilgili diizeltmeler

Tiirev finansal araglarin gergege uygun deger (kazanglar) ile ilgili diizeltmeler

Kar (zarar) mutabakatr ile ilgili diger diizeltmeler

Gelir tavani uygulamasindan kaynaklanan faiz (geliri) / gideri ile ilgili
diizeltmeler

Hizmet imtiyaz sozlesmesinden elde edilen finansal gelir ile ilgili
diizeltmeler

Gecikme cezasi gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Ortak kontrole tabi igletmelerin birlesme etkisinden kaynaklanan nakit girisleri / (¢ikislari)

isletme sermayesinde gerceklesen degisimler

Ticari alacaklardaki (artis) / azalis ile ilgili diizeltmeler

iligkili taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki (artis) / azalis
[liskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki (artis) /
azalig

Stoklardaki (artis) / azalis ile ilgili diizeltmeler

Diger alacaklar ve duran varliklardaki (artis) / azalis ile ilgili diizeltmeler
iligkili taraflardan diger alacaklardaki (artis) / azalis

iligkili olmayan taraflardan diger alacaklardaki (artis) / azalis

Ticari borglardaki artis / (azalisg) ile ilgili diizeltmeler

Iligkili taraflardan ticari borglardaki artis / (azalis)

Tliskili olmayan taraflardan ticari bor¢lardaki artis / (azalis)

Diger borglar ve gider tahakkuklarindaki artis / (azalis) ile ilgili
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825.389
825.389
64.994

9.094
598
70.813
70.813
27.968
21.411
10.146
1.688
9.577
6.557
497.933
(1.945)
499.878
(13.089)
219.777
13.960
205.817
(8.471)

(739.629)
(6.424)

(726.653)
(6.552)

(587.848)
(78.445)
(1.978)

(76.467)
(9.749)
(184.384)
510.580
(694.964)
234.862
(46.760)
281.622
(550.132)



diizeltmeler

iligkili taraflardan diger borglardaki artis / (azalis)

Iligkili olmayan taraflardan diger bor¢lardaki artis / (azalis)
Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar

Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar kapsaminda yapilan
6demeler

Iptal edilen diger karsiliklar

Vergi 6demeleri

Odenen gelir vergisi

Alnan faiz

Diger nakit girisleri

Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili yatirim harcamalar1 geri 6demeleri

Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili makul deger getiri tutar1 geri
Odemeleri

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit
¢ikislar

Maddi duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislari
Bagli ortaklik satin alimindan kaynaklanan net nakit ¢ikisi
Bagli ortaklik satin alimindan kaynaklanan net nakit ¢ikisi
Diger nakit ¢ikiglar

Hizmet imtiyaz s6zlesmesiyle ilgili yatirim harcamalari
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar:

Borg¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri

Kredilerden nakit girisleri

Borg¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikislari

Kredi geri 6demelerine iliskin nakit ¢ikiglart

Diger finansal bor¢ 6demelerinden nakit ¢ikislar

Sirket i¢i bor¢glanmadan kaynaklanan nakit girigleri

Sirket i¢i bor¢ 6demelerine iligskin nakit ¢ikislari

Odenen faiz

Odenen temettii

Diger nakit girisleri / (¢ikislar1)

Alnan faiz

Nakit ve nakit benzerlerindeki artig
Donem basi nakit ve nakit benzerleri

Do6nem sonu nakit ve nakit benzerleri

105

(550.132)
302.535

(13.788)
(4.727)
(13.374)
(13.374)
6.552
658.545
375.279

283.266

(913.434)

(83.030)
(83.030)
(352.352)
(352.352)
(478.052)
(478.052)
85.876

6.826.991
6.826.991
(6.291.073)
(6.290.018)
(1.055)
1.113.046
(794.500)
(430.704)
(233.345)

(104.539)

108.185
0

7.828

0

116.013




EK-2

EDAS 1- NAKIT AKIS TABLOSU

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akislart

Doénem kar1

Dénem kar

Dé&nem net kar1 mutabakatt ile ilgili diizeltmeler

Maddi ve maddi olmayan duran varlik amortismani ve itfasi ile ilgili diizeltmeler
Maddi duran varlik amortismant ile ilgili diizeltmeler

Maddi olmayan duran varlik itfasi pay: ile ilgili diizeltmeler

Deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler

Stipheli alacak karsiligi ile ilgili diizeltmeler

Kargiliklar ile ilgili diizeltmeler

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Kidem tazminati karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler

Kullanilmamis izin karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler

Ikramiye karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Dava karsiliklari ile ilgili diizeltmeler

Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler, net

Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

Gergeklesmemis yabanci para gevrim farklari ile ilgili diizeltmeler

Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Donem vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Ertelenmis vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Gergege uygun deger (kazanglar) ile ilgili diizeltmeler

Tiirev finansal araglarin gercege uygun deger (kazanclar) ile ilgili diizeltmeler
Kaér (zarar) mutabakati ile ilgili diger diizeltmeler

Gelir tavani uygulamasindan kaynaklanan faiz (geliri) / gideri ile ilgili diizeltmeler
Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden elde edilen finansal gelir ile ilgili diizeltmeler
Gecikme cezasi gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Ortak kontrole tabi isletmelerin birlesme etkisinden kaynaklanan nakit girisleri /
(cikislarr)

Isletme sermayesinde gergeklesen degisimler

Ticari alacaklardaki (artig) / azalis ile ilgili diizeltmeler

[liskili taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki (artig) / azalis

[liskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki (artis) / azalis
Stoklardaki (artig) / azalis ile ilgili diizeltmeler

Diger alacaklar ve duran varliklardaki (artis) / azalis ile ilgili diizeltmeler
[liskili taraflardan diger alacaklardaki (artis) / azalis

[liskili olmayan taraflardan diger alacaklardaki (artis) / azalis

Ticari borglardaki artig / (azalis) ile ilgili diizeltmeler

[liskili taraflardan ticari bor¢lardaki artis / (azalis)

[liskili olmayan taraflardan ticari bor¢lardaki artis / (azalis)

Diger borglar ve gider tahakkuklarindaki artis / (azalis) ile ilgili diizeltmeler
Iliskili taraflardan diger borglardaki artis / (azalis)
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1 Ocak -
31 Aralik 2017
632.702
606.798
606.798
(175.115)
2.546
1.935
611
66.307
66.307
30.046
19.963
5.840
4,919
9.204
10.083
207.338
(575)
207.913
9.326
112.575
34.227
78.348
(3.045)
(3.045)
(442.048)
1.771
(438.711)
(5.108)

(158.160)

(228.979)
18.841
14.846

3.995
(11.688)

(179.881)

(179.881)
17.172

(91.418)
108.590
(73.423)
906.010



[liskili olmayan taraflardan diger bor¢lardaki artis / (azalis)
Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar1

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar kapsaminda yapilan 6demeler
Iptal edilen diger karsiliklar

Vergi 6demeleri

Odenen gelir vergisi

Alnan faiz

Diger nakit girisleri

Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili yatirim harcamalar1 geri 6demeleri
Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili makul deger getiri tutar1 geri demeleri

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislart

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimmdan kaynaklanan nakit ¢ikiglart
Maddi duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislari
Bagli ortaklik satin alimindan kaynaklanan net nakit gikisi
Bagli ortaklik satin alimindan kaynaklanan net nakit ¢gikist
Diger nakit ¢ikiglart

Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili yatirim harcamalari
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar

Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri

Kredilerden nakit girisleri

Borg 6demelerine iligkin nakit ¢ikislari

Kredi geri 6demelerine iliskin nakit ¢ikislari

Diger finansal bor¢ ddemelerinden nakit ¢ikislar

Sirket i¢i bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri

Sirket i¢i bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikislari

Odenen faiz

Odenen temettii

Diger nakit girisleri / (¢ikislar1)

Alinan faiz

Nakit ve nakit benzerlerindeki artig
Do6nem basi nakit ve nakit benzerleri

Donem sonu nakit ve nakit benzerleri
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(979.433)
202.704

(4.500)
(6.561)
(48.912)
(48.912)
5.108
484.863
283.844
201.019

(719.902)
(24.334)
(24.334)

(695.568)
(695.568)
86.315
9.501.372
9.501.372
(9.045.320)
(9.044.531)
(789)

(160.142)
(170.286)
(39.884)
575

(885)
0

8.713
0
7.828



EK-3

EDAS 1 - NAKIT AKIS TABLOSU
Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari
Doénem kar1

Strdiiriilen faaliyetlerden donem kari

Donem net kari/zarar1 mutabakati ile ilgili diizeltmeler

Maddi ve maddi olmayan duran varlik amortismani ve itfa ile ilgili diizeltmeler
Maddi duran varlik amortismanz ile ilgili diizeltmeler

Maddi olmayan duran varlik itfasi ile ilgili diizeltmeler

Deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler

Alacaklardaki deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler

Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler:

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar ile ilgili diizeltmeler
Dava karsilik/tahsilatlary ile ilgili diizeltmeler - net

Diger karsuliklar (iptalleri) ile ilgili diizeltmeler - net

Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler:

Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Ertelenmis vergi ile ilgili diizeltmeler

Gergeklesmemis yabanci para g¢evrim farklari ile ilgili diizeltmeler
Kar/ (zarar) mutabakat ile ilgili diger diizeltmeler

Ortak kontrole tabi isletme birlesme etkisi

Isletme sermayesinde gerceklesen degisimler
Ticari alacaklardaki artis ile ilgili diizeltmeler:

[liskili taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki azalis / (artg)

iskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki artis
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1 Ocak-
31 Aralik 2016

604.905

305.688

305.688

(153.978)

709
458
251
46.655
46.655

(4.992)

(8.288)
3.296
140.210
(59)
140.269

50.152
65.025
(14.873)

6.894
(279.269)
(114.337)

131.289
(30.613)

1.612

(32.225)



Stoklardaki artis ile ilgili diizeltmeler
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki azalis ile ilgili diizeltmeler:
[liskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki azals

[liskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki azalis

Ticari borglardaki artig ile ilgili diizeltmeler:
[liskili taraflara ticari bor¢lardaki (azalis) / arts

[liskili olmayan taraflara ticari bor¢lardaki arti

Faaliyetlerle ilgili diger borglardaki (azalis) / artis ile ilgili diizeltmeler:

[liskili taraflara faaliyetlerle ilgili diger bor¢lardaki (azals) / artis

[liskili olmayan taraflara faaliyetlerle ilgili diger bor¢lardaki (azalis) / artis

Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar kapsaminda yapilan 6demeler

Vergi 6demeleri

Alinan faizler

Diger nakit girisleri

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislart
Maddi duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglart

Maddi duran varliklarim alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislar

Maddi olmayan duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislar

Alinan faiz

Diger nakit ¢ikiglart

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar

Borglanmadan kaynaklanan nakit girisleri

Kredilerden nakit girigleri

109

(5.275)

(38.801)

(38.801)

203.829
106.085
97.744

2.149
(3.986)

6.135

282.999

(1.777)
(66.794)
4.804

385.673

(564.155)
(12.738)

(10.945)

(1.793)

(551.417)

(32.335)

5.875.490
5.875.490



Bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikiglari
Kredi geri 6demelerine iliskin nakit ¢ikiglar
Alinan faizler

Odenen faiz

Temettii 6demesi

Diger nakit ¢ikiglart

Nakit ve nakit benzerlerindeki (azalis) / artis
Donem basi nakit ve nakit benzeri

Donem sonu nakit ve nakit benzeri

110

(5.730.831)
(5.730.831)
59
(130.797)
(10.500)
(35.756)

8.415
298
8.713



EK-4

EDAS 1 - NAKIT AKIS TABLOSU

A. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari

Dénem kari

Donem net kéri/zarar1 mutabakati ile ilgili diizeltmeler

Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

Gelir tavani uygulamasindan kaynaklanan faiz gideri ile ilgili diizeltmeler
Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden elde edilen faiz geliri ile ilgili diizeltmeler
Depozito makul deger farklari

Gergeklesmis yabanci para ¢evrim farklari ile ilgili diizeltmeler
Maddi duran varlik amortisman ile ilgili diizeltmeler

Kidem tazminati karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler
Kullanilmamus izin ve ikramiye karsiliklari ile ilgili diizeltmeler
Alacaklardaki deger diisiikligi ile ilgili diizeltmeler

Ticari alacak kargilik/tahsilatlari ile ilgili diizeltmeler - net
Isletme sermayesindeki degisiklikler

Ticari alacaklardaki (artis) ile ilgili diizeltmeler

Stoklardaki (artis) ile ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki (artis) ile ilgili diizeltmeler
Ticari borglardaki artig/(azalis) ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili diger bor¢lardaki (azalis) ilgili diizeltmeler

Toplam Diizeltmeler

Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden dogan
finansal varliklardan yapilan tahsilatlar

Odenen gelir vergisi
Odenen kidem tazminati
Odenen temettiiler

Alinan faizler

Faaliyetlerden elde edilen nakit

B. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar1
Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili yatirim harcamalari

Alinan faizler

C. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar
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31 Aralik 2015

188.759

47.917
98.424
(1.239)

(45)

(165.998)

5.195

2.956
930
16.131
(931)

3.340

(80.764)
(2.248)
(151.488)
26.498
(47.360)

(252.022)

277.687
(23.282)
(2.642)

2.067

190.567

(381.060)
45

(381.015)




Temettii 6demesi

1ligkili sirketlerden alinan krediler - net
Odenen faizler

Kredi geri 6demeleri

Alinan krediler

Nakit ve nakit benzerlerindeki artis / (azalig)

Donem basi nakit ve nakit benzeri

Donem sonu nakit ve nakit benzeri

112

(119.000)
(72.759)
(2.254.753)
2.635.778

189.266

(1.182)

1.480

298




EK-5

EDAS 1 - NAKIT AKIS TABLOSU

A. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari
Dénem kar

Dénem net kari/zarar1 mutabakati ile ilgili diizeltmeler
Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

Gelir tavan1 uygulamasindan kaynaklanan faiz gideri ile ilgili diizeltmeler

Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden elde edilen faiz geliri ile ilgili diizeltmeler

Depozito makul deger farklari

Gergeklesmis yabanci para ¢evrim farklari ile ilgili diizeltmeler
Maddi duran varlik amortisman ile ilgili diizeltmeler

Kidem tazminati karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler
Kullanilmamis izin ve ikramiye karsiliklari ile ilgili diizeltmeler
Alacaklardaki deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler

Ticari alacak karsilik/tahsilatlari ile ilgili diizeltmeler - net
Isletme sermayesindeki degisiklikler

Ticari alacaklardaki (artis) ile ilgili diizeltmeler

Stoklardaki (artis) ile ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki (artis) ile ilgili diizeltmeler
Ticari borglardaki artig/(azalis) ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili diger bor¢lardaki (azalis) ilgili diizeltmeler
Toplam Diizeltmeler

Hizmet imtiyaz sdzlesmesinden dogan
finansal varliklardan yapilan tahsilatlar

Odenen gelir vergisi

Odenen kidem tazminatt

Odenen temettiiler

Alinan faizler

Faaliyetlerden elde edilen nakit

B. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar
Hizmet imtiyaz s6zlesmesiyle ilgili yatirim harcamalari
Alnan faizler

C. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar1
Temettli 6demesi

Iliskili sirketlerden alian krediler - net
Odenen faizler

Kredi geri 6demeleri

Alinan krediler

Nakit ve nakit benzerlerindeki artis / (azalis)
Donem basi nakit ve nakit benzeri

Donem sonu nakit ve nakit benzeri
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31 Aralik 2014

105.154

27.641
82.192
(2.109)

(58)

(130.466)

2.035

2.663
1.684
5.226
5.052

(6.140)

(56.755)
(3.576)
(1.157)

(46.453)

(38.315)

(152.396)

238.962
(21.746)
(2.375)

2.603

170.202

(267.362)
58

(267.304)

(19.630)
(68.823)
(1.412.771)
1.598.427

97.203

101

1.379

1.480




EK-6

EDAS 1 - NAKIT AKIS TABLOSU

A. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari
Dénem kari

Donem net kari/zarar1 mutabakati ile ilgili diizeltmeler
Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

Gelir tavani uygulamasindan kaynaklanan faiz gideri ile ilgili diizeltmeler

Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Hizmet imtiyaz sézlesmesinden elde edilen faiz geliri ile ilgili diizeltmeler

Depozito makul deger farklar

Gergeklesmis yabanci para ¢evrim farklari ile ilgili diizeltmeler
Maddi duran varlik amortismanu ile ilgili diizeltmeler

Kidem tazminati karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler
Kullanilmamis izin ve ikramiye karsiliklari ile ilgili diizeltmeler
Alacaklardaki deger diistikligii ile ilgili diizeltmeler

Ticari alacak karsilik/tahsilatlari ile ilgili diizeltmeler - net
Isletme sermayesindeki degisiklikler

Ticari alacaklardaki (artis) ile ilgili diizeltmeler

Stoklardaki (artis) ile ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki (artis) ile ilgili diizeltmeler
Ticari borglardaki artig/(azalis) ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili diger borglardaki (azalis) ilgili diizeltmeler
Toplam Diizeltmeler

Hizmet imtiyaz sézlesmesinden dogan
finansal varliklardan yapilan tahsilatlar

Odenen gelir vergisi

Odenen kidem tazminati

Odenen temettiiler

Almnan faizler

Faaliyetlerden elde edilen nakit

B. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglari
Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili yatirim harcamalari
Alinan faizler

C. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar1
Temettii 6demesi

[liskili sirketlerden alinan krediler - net
Odenen faizler

Kredi geri 6demeleri

Alnan krediler

114

1 Ocak-
31 Aralik 2013

63.951

18.428
45.567
1.885
(144)
(100.129)

2.637
1.201
45
(198)
(2.470)

(150.288)
(1.490)
(92.548)
124.719
(44.590)
(197.375)

208.710
(18.781)
(1.696)

1.570

56.379

(277.722)
144

(277.578)

(72.715)
85.707
(41.006)
(1.652.092)
1.880.352

200.246




EK-7

EDAS 2 - NAKIT AKIS TABLOSU

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akislari
Donem kari
Donem kéri

Doénem net kir1 mutabakati ile ilgili diizeltmeler

Maddi ve maddi olmayan duran varlik amortismani ve itfasi ile ilgili
diizeltmeler

Maddi duran varlik amortisman ile ilgili diizeltmeler

Deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler

Stipheli alacak karsiligr ile ilgili diizeltmeler

Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar ile ilgili diizeltmeler
Kidem tazminati karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler
Kullanilmamus izin kargilik gideri ile ilgili diizeltmeler

Ikramiye karsiliklari ile ilgili diizeltmeler

Dava karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Diger karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler, net

Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

Gergeklesmemis yabanci para ¢evrim farklari ile ilgili diizeltmeler
Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Donem vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Ertelenmis vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Gergege uygun deger kayiplari / (kazanglar) ile ilgili diizeltmeler

Kar (zarar) mutabakatr ile ilgili diger diizeltmeler

Gelir tavani uygulamasindan kaynaklanan faiz (geliri) / gideri ile ilgili
diizeltmeler

Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden elde edilen finansal gelir ile ilgili diizeltmeler

Gecikme cezas1 gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Ortak kontrole tabi isletmelerin birlesme etkisinden kaynaklanan nakit
girigleri / (¢ikislarr)

Isletme sermayesinde gerceklesen degisimler
Ticari alacaklardaki (artig) / azalis ile ilgili diizeltmeler
iligkili taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki (artis) / azalis

[liskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki (artig) /
azalig

Stoklardaki (artis) / azalis ile ilgili diizeltmeler
Diger alacaklar ve duran varliklardaki (artis) / azalis ile ilgili diizeltmeler
Iliskili olmayan taraflardan diger alacaklardaki (artis) / azalis

Ticari borglardaki artis / (azalig) ile ilgili diizeltmeler
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468.038
409.820
409.820
205.064

5.910
5.910
180.182
180.182
30.221
14.195
9.989
1.733
2.473
8.053
7.973
169.063
(1.252)
170.315
19.018
105.890
10.564
95.326
3.310
(308.530)

(2.998)
(294.827)
(10.705)

(407.138)
(226.939)
(17.775)

(209.164)
(10.396)
(395.173)
(395.173)
136.243



1ligkili taraflardan ticari borglardaki artis / (azalis)

Iliskili olmayan taraflardan ticari bor¢lardaki artis / (azalis)

Diger borglar ve gider tahakkuklarindaki artis / (azalig) ile ilgili diizeltmeler

iligkili taraflardan diger borglardaki artis / (azalis)
Iligkili olmayan taraflardan diger borglardaki artis / (azalis)

Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar kapsaminda yapilan
O6demeler

Diger karsiliklara iligkin yapilan 6demeler

Vergi 6demeleri

Odenen gelir vergisi

Diger nakit girisleri

Hizmet imtiyaz s6zlesmesiyle ilgili yatirim harcamalar1 geri 6demeleri
Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili makul deger getiri tutar1 geri 6demeleri

Gegmis tarife donemi diizeltmeleri

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar1

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit
¢ikislar1

Maddi duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislari
Bagli ortaklik satin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislar
Bagli ortaklik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglart

Diger nakit ¢ikiglart

Hizmet imtiyaz sozlesmesiyle ilgili yatirim harcamalari

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar:
Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri
Kredilerden nakit girisleri

Borg 6demelerine iligkin nakit ¢ikiglari

Kredi geri 6demelerine iliskin nakit ¢ikislar
Diger finansal bor¢ 6demelerinden nakit ¢ikislar
Sirket i¢i bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri
Sirket i¢i bor¢ ddemelerine iligkin nakit gikislar
Odenen faiz

Odenen temettii

Nakit ve nakit benzerlerindeki artis

Donem basi nakit ve nakit benzerleri

Do6nem sonu nakit ve nakit benzerleri
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(9.172)
145.415
89.127
276.500
(187.373)

207.746

(7.522)
(7.248)
(5.762)
(5.762)
280.824
155.975
124.849

(278.300)

(45.960)
(45.960)
(24.578)
(24.578)
(207.762)
(207.762)

(139.649)
16.086.740
16.086.740

(16.077.432)
(16.077.131)
(301)
790.950

(638.950)

(170.581)

(130.376)

50.089
7.555
57.644



EK-8

EDAS 2 - NAKIT AKIS TABLOSU

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akislart
Donem kart
Donem kér1

Donem net kar1 mutabakati ile ilgili diizeltmeler
Maddi ve maddi olmayan duran varlik amortismani ve itfasr ile ilgili diizeltmeler

Maddi duran varlik amortisman ile ilgili diizeltmeler
Maddi olmayan duran varlik itfasi payz ile ilgili diizeltmeler

Deger disiikliigii ile ilgili diizeltmeler
Siipheli alacak karsiligr ile ilgili diizeltmeler

Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler
Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Kidem tazminati karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler
Kullanilmamus izin karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler
Ikramiye karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Dava karsiliklari ile ilgili diizeltmeler

Ceza karsiliklari ile ilgili diizeltmeler

Diger karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Kar payi (geliri) / gideri ile ilgili diizeltmeler

Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler, net
Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler
Gergeklesmemis yabanci para ¢evrim farklari ile ilgili diizeltmeler

Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler
Dénem vergi gideri ile ilgili diizeltmeler
Ertelenmis vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Gercege uygun deger kayiplar1 / (kazanglan) ile ilgili diizeltmeler
Finansal varliklarin ger¢ege uygun deger kayiplari / (kazanclari) ile ilgili diizeltmeler
Tiirev finansal araglarin gercege uygun deger kayiplar1 / (kazanglar) ile ilgili diizeltmeler

Gergege uygun deger kayiplar1 / (kazanglari) ile ilgili diger diizeltmeler

Kar (zarar) mutabakat: ile ilgili diger diizeltmeler
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380.554
253.314
253.314
101.026

1.642
1.642

97.749
97.749
10.113

7.486
4.608

951
1.927
2.627

106.200
(186)
106.386

18.545
64.973

64.973

(201.048)



Gelir tavani uygulamasindan kaynaklanan faiz (geliri) / gideri ile ilgili diizeltmeler
Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden elde edilen finansal gelir ile ilgili diizeltmeler

Depozito ve teminatlar degerleme farklarindan kaynaklanan diizeltmeler

Gecikme cezasi gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Ortak kontrole tabi igletmelerin birlesme etkisinden kaynaklanan nakit girisleri / (¢ikislart)

Isletme sermayesinde gergeklesen degisimler

Ticari alacaklardaki (artig) / azalis ile ilgili diizeltmeler

[liskili taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki (artis) / azalis

Iliskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki (artis) / azalis
Stoklardaki (artis) / azalis ile ilgili diizeltmeler

Diger alacaklar ve duran varliklardaki (artis) / azals ile ilgili diizeltmeler
Iliskili taraflardan diger alacaklardaki (artis) / azalis

[liskili olmayan taraflardan diger alacaklardaki (artis) / azalis

Ticari borglardaki artis / (azalig) ile ilgili diizeltmeler
Mliskili taraflardan ticari borglardaki artis / (azalis)
Iliskili olmayan taraflardan ticari bor¢lardaki artis / (azalis)

Diger borglar ve gider tahakkuklarindaki artis / (azalig) ile ilgili diizeltmeler

Iliskili taraflardan diger borglardaki artis / (azalis)
iligkili olmayan taraflardan diger borglardaki artis / (azals)

Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar kapsaminda yapilan 6demeler

Diger karsiliklara iligkin yapilan 6demeler
Vergi 6demeleri

Odenen gelir vergisi

Alman faiz

Diger nakit girisleri

Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili yatirim harcamalar1 geri 6demeleri

Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili makul deger getiri tutar1 geri 6demeleri

Gegmis tarife donemi diizeltmeleri

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislar

118

(1.901)

(194.140)

(5.007)

2.852

(160.580)
(130.913)

(6.068)

(124.845)
(1.077)

(77.636)

(77.636)
42.160
(19.187)
61.347

6.886
142.954
(136.068)

193.761

(3.635)
(4.521)

194.949
114.860

85.379
(5.290)

(276.335)

(18.163)



Maddi duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislari

Maddi olmayan duran varlik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglari

Bagli ortaklik satin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislar
Bagli ortaklik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglart

Maddi olmayan duran varliklarin satigindan kaynaklanan nakit girisleri

Alinan faiz
Diger nakit ¢ikiglart

Hizmet imtiyaz s6zlesmesiyle ilgili yatirim harcamalari
Tiirev araglardan nakit girisleri

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akiglar
Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri
Kredilerden nakit girisleri

Ihrag edilen bor¢lanma araglarindan nakit girisleri
Diger finansal bor¢lanmalardan nakit girisleri
Borg 6demelerine iliskin nakit ¢ikislar:

Kredi geri 6demelerine iliskin nakit ¢ikislar
Ihrag edilmis bor¢lanma araglar1 geri ddemelerinden nakit ¢ikislari

Diger finansal bor¢ 6demelerinden nakit ¢ikislar
Sirket i¢i bor¢glanmadan kaynaklanan nakit girigleri
Sirket i¢i bor¢ 6demelerine iligkin nakit gikislar
Odenen faiz

Alinan temettii

Odenen temettii

Diger nakit girisleri / (¢ikislar1)

Pay ihracindan kaynaklanan nakit girisleri
Nakit ve nakit benzerlerindeki artis
Donem basgi nakit ve nakit benzerleri

Donem sonu nakit ve nakit benzerleri

119

(18.163)

(258.172)
(258.172)

(106.806)
5.854.665
5.854.665

(5.857.363)
(5.854.365)

(2.998)

(104.108)

(2.587)

10.142

7.555
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Donem Kkar1

Siirdiiriilen faaliyetlerden donem kari

Donem net kari/zarar1 mutabakati ile ilgili diizeltmeler

Maddi ve maddi olmayan duran varlik amortismani ve itfa ile ilgili diizeltmeler
Maddi duran varlik amortisman ile ilgili diizeltmeler

Deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler

Alacaklardaki deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler

Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar ile ilgili diizeltmeler
Dava karsilik/tahsilatlary ile ilgili diizeltmeler - net

Diger karsiliklar (iptalleri) ile ilgili diizeltmeler - net

Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler

Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Gergeklesmemis yabanci para ¢evrim farklari ile ilgili diizeltmeler
Kar (zarar) mutabakati ile ilgili diger diizeltmeler

Isletme sermayesinde gergeklesen degisimler

Ticari alacaklardaki artis ile ilgili diizeltmeler

Iliskili taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki azals / (artis)
Iliskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki artis
Stoklardaki artis ile ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki azalis ile ilgili diizeltmeler
[liskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki azals
Ticari borglardaki artis ile ilgili diizeltmeler

[liskili taraflara ticari bor¢lardaki (azalis) / artis

[liskili olmayan taraflara ticari bor¢lardaki artis

Faaliyetlerle ilgili diger bor¢lardaki (azalis) / artis ile ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerden elde edilen nakit akislari

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar kapsaminda yapilan 6demeler
Diger nakit girigleri

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglar
Maddi duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislart

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislari
Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri
Kredilerden nakit girisleri

Bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikiglari
Kredi geri 6demelerine iligkin nakit ¢ikislar
Odenen faiz

Nakit ve nakit benzerlerindeki artig / (azalig)
Donem bast nakit ve nakit benzeri
Donem sonu nakit ve nakit benzeri

120

1 Ocak-
31 Aralik 2016
37.723

123.248

123.248

63.374
882

882
51.801
51.801
(6.283)
10.301
(15.794)
(790)
94.488
(102)
94.590
34.127
15.462
(127.103)

25.674
(117.474)
(10.042)
(107.432)
(1.039)
127.672
127.672
24.546
26.049
(1.503)
(8.031)

212.296

(13.2895
(161.284)

(13.113)
(13.113)

(14.582)
4.344.564
4.344.564

(4.270.012)

(4.270.012)

(89.134)

10.028
114
10.142



EK-10

1 Ocak-
EDAS 2 - NAKIT AKIS TABLOSU 31 Aralik 2015

(99.367)
Donem kari 89.452
Stirdiiriilen faaliyetlerden donem kari 89.452
Donem net kari/zarar1 mutabakati ile ilgili diizeltmeler 64.914
Maddi ve maddi olmayan duran varlik amortismani ve itfa ile ilgili diizeltmeler -
Maddi duran varlik amortisman ile ilgili diizeltmeler -
Deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler 14.587
Alacaklardaki deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler 14.587
Kargiliklar ile ilgili diizeltmeler 5.315
Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar ile ilgili diizeltmeler 5.758
Dava karsilik/tahsilatlar ile ilgili diizeltmeler - net (1.193)
Diger karsiliklar (iptalleri) ile ilgili diizeltmeler - net 750
Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler 69.956
Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler (58)
Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler 70.014
Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler 24.137
Gergeklesmemis yabanci para ¢evrim farklari ile ilgili diizeltmeler 8.950
Kar (zarar) mutabakati ile ilgili diger diizeltmeler (58.031)
Isletme sermayesinde gergeklesen degisimler (214.253)
Ticari alacaklardaki artis ile ilgili diizeltmeler (32.841)
[liskili taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki azals / (artis) (27.010)
[liskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki artis (5.831)
Stoklardaki artig ile ilgili diizeltmeler (175)
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki azalis ile ilgili diizeltmeler (153.656)
[liskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki azalis (153.656)
Ticari borglardaki artig ile ilgili diizeltmeler (27.622)
[liskili taraflara ticari bor¢lardaki (azalis) / artis (38.623)
Iliskili olmayan taraflara ticari bor¢lardaki artis 11.001
Faaliyetlerle ilgili diger borglardaki (azalis) / artis ile ilgili diizeltmeler 41
Faaliyetlerden elde edilen nakit akiglar1 (59.887)
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar kapsaminda yapilan 6demeler (2.752)
Diger nakit girisleri (36.728)
Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglar -
Maddi duran varlikiarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislar -
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislari 95.528
Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri 2.567.469
Kredilerden nakit girigleri 2.567.469
Bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikiglari (2.403.424)
Kredi geri 6demelerine iligkin nakit ¢ikiglart (2.403.424)
Odenen faiz (68.517)
Nakit ve nakit benzerlerindeki artis / (azalis) (3.839)
Donem bast nakit ve nakit benzeri 3.953
Donem sonu nakit ve nakit benzeri 114

121
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A. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari

DoOnem zarari

Donem net kari/zarar1 mutabakati ile ilgili diizeltmeler

Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

Gelir tavani uygulamasindan kaynaklanan faiz gideri ile ilgili diizeltmeler
Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden elde edilen faiz geliri ile ilgili diizeltmeler
Gergeklesmis yabanci para ¢evrim farklari ile ilgili diizeltmeler

Kidem tazminati karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler

Kullanilmamus izin ve ikramiye karsiliklari ile ilgili diizeltmeler
Reeskont gelirleri/giderleri

Alacaklardaki deger diistikliigii ile ilgili diizeltmeler

Diger karsiliklar ile ilgili diizeltmeler -net

Ticari alacaklardaki (artis) ile ilgili diizeltmeler

Stoklardaki (artis) ile ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki (artis) ile ilgili diizeltmeler

Ticari borglardaki artig/(azalis) ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili diger bor¢lardaki (azalis) ilgili diizeltmeler

Toplam Diizeltmeler

Hizmet imtiyaz sdzlesmesinden dogan
finansal varliklardan yapilan tahsilatlar

Odenen kidem tazminati

Faaliyetlerden elde edilen nakit

B. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar
Alnan faizler

Hizmet imtiyaz s6zlesmesiyle ilgili yatirim harcamalar1

C. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar1
Odenen faizler

Kredi geri 6demeleri

Alnan krediler

Nakit ve nakit benzerlerindeki artig / (azalis)

Donem basi nakit ve nakit benzeri

Donem sonu nakit ve nakit benzeri

122

1 Ocak-
31 Aralik 2014

(3.975)

(1.088)
50.764
808
(58)
(32.508)
(3.166)
2.570
2.396
54
8.417
(26.527)
(44.008)
(1.507)
(69.659)
52.277
(7.262)
(68.497)

14.208
(8.635)

(66.899)

58
(92.754)

(92.696)

(39.975)
(2.135.984)
2.339.205

163.246

3.651
302

3.953
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isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akislari
Donem Kkari
Donem kar1

Donem net kiar1 mutabakati ile ilgili diizeltmeler
Maddi ve maddi olmayan duran varlik amortisman ve itfasi ile ilgili
diizeltmeler

Maddi duran varlik amortismant ile ilgili diizeltmeler

Maddi olmayan duran varlik itfasi pay: ile ilgili diizeltmeler
Deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler

Stipheli alacak kargiligi ile ilgili diizeltmeler

Kargiliklar ile ilgili diizeltmeler

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar ile ilgili diizeltmeler
Kidem tazminati karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler
Kullanilmamus izin karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler

Ikramiye karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Dava karsiliklari ile ilgili diizeltmeler

Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler, net

Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

Gergeklesmemis yabanci para gevrim farklari ile ilgili diizeltmeler
Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Donem vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Ertelenmis vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Gergege uygun deger (kazanglan) ile ilgili diizeltmeler

Finansal varliklarin ger¢ege uygun deger kayiplar1 / (kazanglar) ile ilgili

diizeltmeler

Tiirev finansal araglarin gergege uygun deger (kazanglar) ile ilgili diizeltmeler
Gergege uygun deger kayiplari / (kazanglar) ile ilgili diger diizeltmeler

Kar (zarar) mutabakati ile ilgili diger diizeltmeler
Gelir tavani uygulamasindan kaynaklanan faiz (geliri) / gideri ile ilgili
diizeltmeler

Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden elde edilen finansal gelir ile ilgili diizeltmeler

Gecikme cezasi gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Ortak kontrole tabi isletmelerin birlesme etkisinden kaynaklanan nakit girisleri

/ (¢ikislarr)

Isletme sermayesinde gerceklesen degisimler

Ticari alacaklardaki (artig) / azalis ile ilgili diizeltmeler

[ligkili taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki (artis) / azalis

[liskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki (artis) / azalis

Stoklardaki (artis) / azalis ile ilgili diizeltmeler

123

1 Ocak -
31 Aralhik 2018
951.470
757.561
757.561
413.776

8.962
8.073
889
252.077
252.077
99.317
20.262
12.495
3.947
3.820
79.055
528.501
(4.878)
533.379
277.616
205.899
(162)
206.061
(241.955)

(241.955)

(716.641)

(34.761)
(695.116)

13.236

(652.098)
(241.971)
18.360

(260.331)
(23.953)



Diger alacaklar ve duran varliklardaki (artis) / azalis ile ilgili diizeltmeler
[liskili taraflardan diger alacaklardaki (artis) / azalis

[liskili olmayan taraflardan diger alacaklardaki (artis) / azalis

Ticari borglardaki artis / (azalig) ile ilgili diizeltmeler

[liskili taraflardan ticari bor¢lardaki artis / (azalis)

[liskili olmayan taraflardan ticari bor¢lardaki artis / (azalis)
Diger borglar ve gider tahakkuklarindaki artis / (azalis) ile ilgili diizeltmeler

[liskili taraflardan diger borglardaki artis / (azals)
[liskili olmayan taraflardan diger bor¢lardaki artis / (azalis)
Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar kapsaminda yapilan 6demeler

Diger karsiliklara iligkin yapilan 6demeler

Diger nakit girisleri

Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili yatirim harcamalar1 geri 6demeleri
Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili makul deger getiri tutar1 geri demeleri
Gegmis tarife donemi diizeltmeleri

Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit
cikislari

Maddi duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglart
Bagli ortaklik satin alimindan kaynaklanan net nakit ¢ikig1
Bagli ortaklik satin alimindan kaynaklanan net nakit gikist
Diger nakit ¢ikiglart

Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili yatirim harcamalari
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar:
Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri

Kredilerden nakit girisleri

Borg 6demelerine iliskin nakit ¢ikiglar:

Kredi geri 6demelerine iliskin nakit ¢ikislari

Diger finansal bor¢ 6demelerinden nakit ¢ikislar

Sirket i¢i bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri

Sirket i¢i bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikislari

Odenen faiz

Diger nakit girigleri / (¢ikislart)

Nakit ve nakit benzerlerindeki artig

Donem basi nakit ve nakit benzerleri

Donem sonu nakit ve nakit benzerleri
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(980.207)
(229.000)
(751.207)
273.024
(56.942)
329.966

321.009
321.009
519.239

(6.536)
(54.732)
493.499
267.050

226.449

(1.184.712)

(96.447)
(96.447)
(450.349)
(450.349)
(637.916)
(637.916)
320.077
14.152.402
14.152.402
(13.579.599)
(13.555.956)
(23.643)
787.700
(615.050)
(455.934)
30.558
86.833

1.069
87.902
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Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akislart

Donem kar1

Dénem kari

Dé&nem net kart mutabakatr ile ilgili diizeltmeler

Maddi ve maddi olmayan duran varlik amortismani ve itfasi ile ilgili diizeltmeler
Maddi duran varlik amortismant ile ilgili diizeltmeler

Maddi olmayan duran varlik itfasi payi ile ilgili diizeltmeler
Deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler

Stipheli alacak karsiligi ile ilgili diizeltmeler

Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Calisanlara saglanan faydalara iliskin kargiliklar ile ilgili diizeltmeler
Kidem tazminati karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler
Kullanilmamus izin karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler

Ikramiye karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Dava karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler, net

Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

Gergeklesmemis yabanci para gevrim farklari ile ilgili diizeltmeler
Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Donem vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Ertelenmis vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Gergege uygun deger (kazanglan) ile ilgili diizeltmeler

Finansal varliklarin gergege uygun deger kayiplar1 / (kazanglar) ile ilgili diizeltmeler

Tiirev finansal araglarin gergege uygun deger (kazanglan) ile ilgili diizeltmeler
Gergege uygun deger kayiplari / (kazanglar) ile ilgili diger diizeltmeler

Kar (zarar) mutabakati ile ilgili diger diizeltmeler

Gelir tavani uygulamasindan kaynaklanan faiz (geliri) / gideri ile ilgili diizeltmeler
Hizmet imtiyaz sdzlesmesinden elde edilen finansal gelir ile ilgili diizeltmeler
Gecikme cezasi gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Ortak kontrole tabi isletmelerin birlesme etkisinden kaynaklanan nakit girisleri /
(cikislar)

Isletme sermayesinde gergeklesen degisimler

Ticari alacaklardaki (artig) / azalis ile ilgili diizeltmeler

[liskili taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki (artis) / azalis

[liskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki (artis) / azalis
Stoklardaki (artis) / azalis ile ilgili diizeltmeler

Diger alacaklar ve duran varliklardaki (artig) / azalis ile ilgili diizeltmeler
[liskili taraflardan diger alacaklardaki (artis) / azalis

[liskili olmayan taraflardan diger alacaklardaki (artis) / azalis

Ticari borglardaki artig / (azalig) ile ilgili diizeltmeler

[liskili taraflardan ticari borglardaki artis / (azalis)

Iliskili olmayan taraflardan ticari borglardaki artis / (azalis)

Diger borglar ve gider tahakkuklarindaki artis / (azalis) ile ilgili diizeltmeler
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1 Ocak -
31 Aralik 2017
153.768
526.556
526.556
(60.565)
2.206
1.955
251
167.211
167.211
23.560
13.891
9.669

9.669
281.460
(1.050)
282.510
(5.665)
(5.665)
(5.665)

48.584

48.584
(373.261)
1.064
(380.706)
6.381

(198.995)
(620.145)
(682.995)
4.444
(687.439)
(15.194)
(409.627)
(409.627)
457.139
26.867
430.272
30.532



[liskili taraflardan diger borglardaki artis / (azalis)

[liskili olmayan taraflardan diger borglardaki artis / (azalis)

Faaliyetlerden elde edilen nakit akiglari

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar kapsaminda yapilan 6demeler
Diger karsiliklara iligkin yapilan 6demeler

Diger nakit girisleri

Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili yatirim harcamalar1 geri 6demeleri
Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili makul deger getiri tutar1 geri 6demeleri
Gegmis tarife donemi diizeltmeleri

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar1

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimmdan kaynaklanan nakit ¢ikiglar
Maddi duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglart

Bagli ortaklik satin alimindan kaynaklanan net nakit ¢ikisi

Bagli ortaklik satin alimindan kaynaklanan net nakit gikist

Diger nakit ¢ikiglart

Hizmet imtiyaz s6zlesmesiyle ilgili yatirnm harcamalari

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar

Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri

Kredilerden nakit girisleri

Bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikiglar:

Kredi geri 6demelerine iliskin nakit ¢ikislart

Diger finansal bor¢ 6demelerinden nakit ¢ikislart

Sirket i¢i bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri

Sirket i¢i bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikislari

Odenen faiz

Diger nakit girigleri / (¢ikiglarr)

Nakit ve nakit benzerlerindeki artig

Do6nem basi nakit ve nakit benzerleri

Dd&nem sonu nakit ve nakit benzerleri
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877.747
(847.215)
(154.154)

(803)

327.247
193.002
150.769
(16.524)

(708.764)
(41.245)
(41.245)

(667.519)
(667.519)
552.765
14.502.008
14.502.008
(13.672.074)
(13.662.617)
(9.457)

(277.169)
(2.231)
3.300
1.069



EK-14

EDAS 3 - NAKIT AKIS TABLOSU
Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar1

Dénem kari

Siirdiiriilen faaliyetlerden donem kari

Dé&nem net kari/zarar1 mutabakati ile ilgili diizeltmeler
Amortisman ve Itfa Gideri Ile Ilgili Diizeltmeler

Deger diisiikliigii ile ilgili diizeltmeler

Alacaklardaki deger diistikligii ile ilgili diizeltmeler

Kargiliklar ile ilgili diizeltmeler

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar ile ilgili diizeltmeler
Dava karsilik/tahsilatlari ile ilgili diizeltmeler

Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler

Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

Gergeklesmemis yabanci para ¢evrim farklari ile ilgili diizeltmeler
Kar (zarar) mutabakati ile ilgili diger diizeltmeler

Isletme sermayesinde gergeklesen degisimler

Ticari alacaklardaki artis ile ilgili diizeltmeler

[liskili taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki artis

[liskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili ticari alacaklardaki artis / (azalis)
Stoklardaki artis ile ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki artis ile ilgili diizeltmeler

[liskili olmayan taraflardan faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki artis
Ticari borglardaki artis ile ilgili diizeltmeler

[liskili taraflara ticari borglardaki (azalis) / artig

Iliskili olmayan taraflara ticari bor¢lardaki artis / (azalis)

Faaliyetlerle ilgili diger borglardaki (azalis) / artis ile ilgili diizeltmeler
[ligkili taraflara faaliyetlerle ilgili diger borglardaki (azalis) / artis

[liskili olmayan taraflara faaliyetlerle ilgili diger bor¢lardaki (azalis) / artis
Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar1

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar kapsaminda yapilan 6demeler
Alman faizler

Diger nakit girisleri

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglart

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislar:
Maddi duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislar

Maddi olmayan duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglar
Diger nakit ¢ikiglar

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislari

Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri

Kredilerden nakit girigleri

Bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikislari

Kredi geri 6demelerine iliskin nakit ¢ikislart

Odenen faiz

Alinan faiz

Nakit ve nakit benzerlerindeki net artig / (azalig)

Donem bast nakit ve nakit benzeri

Doénem sonu nakit ve nakit benzeri

127

1 Ocak -

31 Aralik 2016
380.765

55.648
55.648
89.349
857
86.198
86.198
9.217
1.530
7.687
169.820
(256)
170.076
14.124
31.759
(222.626)

(9.990)
(71.445)
(22.453)
(48.992)
(5.172)
(22.330)
(22.330)
160.341
(14.198)
174.539
(71.384)
434
(71.818)
135.007

(1.946)

3.968
243.736
(625.734)

(7.236)

(5.453)

(1.783)

(618.498)
248.101
7.561.256
7.561.256
(7.177.781)
(7.177.781)
(135.630)
256

3.132

168

3.300
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EDAS 3 - NAKIT AKIS TABLOSU
DoOnem Zarari

Gelir vergisi gideri

Kredi faiz giderleri

Gelir tavani uygulamasindan kaynaklanan faiz gideri ile ilgili diizeltmeler
Faiz geliri

Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden elde edilen faiz geliri ile ilgili diizeltmeler

Kredilerden kaynakalanan kur farki ile ilgili diizeltmeler
Kidem tazminati karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler
Kullanilmamus izin ve ikramiye karsiliklari ile ilgi diizeltmeler
Stipheli Alacak Karsiligi

Diger karsiliklar ile ilgili diizeltmeler -net

Ticari alacaklardaki artis

Stoklardaki azalig

Diger alacak ve diger donen varliklardaki artig

Ticari borglardaki azalig

Diger borglar ve gider tahakkuklarindaki artig

Toplam Diizeltmeler

Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden dogan finansal varliklardan yapilan tahsilatlar
Odenen kidem tazminati

Odenen faizler

Faaliyetlerde kullanilan net nakit

B.Yatirim faaliyetlerinden elde edilen net nakit

Alinan faiz

Maddi olmayan duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglart
Hizmet imtiyaz sdzlesmesiyle ilgili yatirim harcamalari

C.Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akimlar
Odenen faizler

Iliskili taraflardan alinan krediler

Kredi geri 6demeleri

Alinan krediler

NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI AZALIS
DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLER]

128

1 Ocak -

31 Aralik 2015

65.244

17.149
117.071
872
(3.307)

(82.059)

19.190
2.000
872
11.294
979
20.245
(5.667)
(109.826)
(37.940)
(62.486)

(111.613)

102.763
(1.276)
1.902
57.020

3.307

(6)
(425.798)

(422.497)

(86.908)
99.000
7.512.256
(7.159.136)

365.212

( 265)
433

168
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EDAS 3 - NAKIT AKIS TABLOSU

A.Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akimlar

Dénem kari

Gelir vergisi gideri

Faiz geliri

Kredi faiz giderleri

Gelir tavan1 uygulamasindan kaynaklanan faiz gideri ile ilgili diizeltmeler
Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden elde edilen faiz geliri ile ilgili diizeltmeler
Kredilerden kaynakalanan kur farki ile ilgili diizeltmeler
Kidem tazminati karsilik gideri ile ilgili diizeltmeler
Kullanilmamis izin ve ikramiye karsiliklar ile ilgi diizeltmeler
Diger karsiliklar ile ilgili diizeltmeler -net

Stipheli Alacak Karsiligt

Toplam Diizeltmeler

Isletme sermayesinde gergeklesen degisimler

Ticari alacaklardaki artig

Stoklardaki azalig

Diger alacak ve diger donen varliklardaki artis

Ticari borglardaki azalig

Diger borglar ve gider tahakkuklarindaki artis

Faaliyetlerde kullanilan nakit

Odenen faizler

Odenen kidem tazminati

Faaliyetlerde kullanilan net nakit

B.Yatirim faaliyetlerinden elde edilen net nakit

Alnan faizler

Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden dogan finansal varliklardan yapilan tahsilatlar
Hizmet imtiyaz s6zlesmesiyle ilgili yatirim harcamalari

Yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit

C.Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akimlari
Kredi geri 6demeleri
Alinan krediler

Finansman faaliyetlerinden elde edilen net nakit
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI AZALIS

DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

129

1 Ocak -
31 Aralik
2014

(64.116)
(15.448)
(13)
60.010
(4.012)
(42.416)
(6.746)
15.849
(61)
9.708
4.300

(42.945)

(158.964)
194
(192.166)
71.943
26.082
(295.856)
(51.280)
(21.962)

(369.098)

389
86.508
(118.516)

(31.624)

3.182.662
(2.782.105)

400.557

(165)
598

433
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