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OZET

Isletmeler icin nakit ve nakit yonetimi olduk¢a O6nemlidir. Isletmenin sahip
oldugu nakdin nereden saglandigi ve nerelerde kullanildigi bilgisi isletmenin mevcut
durumu ve gelecekteki durumu hakkinda bilgi saglamaktadir. Nakit akislar1 ile ilgili
onemli bilgiler sunan nakit akis tablolar1 analiz edilerek planlama ve karar verme

stirecinde etkili olabilecek bilgiler elde edilebilir.

Calismanin amaci; isletmelerin nakit akis tablolarim1 seg¢ilen iki analiz
yontemiyle degerlendirerek uluslararasi bir karsilastirma yapmaktir. Bu amag
dogrultusunda en yiiksek net satis hasilatina sahip ulusal ve uluslararasi toplam 100
Isletmein 2010 — 2016 dénemini kapsayan nakit akis tablolar1 incelenmistir. Analizde
nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yontemi ve oran analizi yontemi kullanilmistir.
Calisma kapsaminda Nakit Akis Tablolar1 hakkinda Tiirkiye Muhasebe Standartlar
temel alinarak bilgi verilmistir. Kullanilan yontemlerden birbirini tamamlayan nitelikte

sonuclar alinabilecegi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Calismanin sonucunda nakit akis tablolarinin analiz edilmesi isletmelerin nakit
akislar1 hakkinda bilgi sagladig, isletmenin mevcut ve gelecekteki durumu hakkinda da
onemli bilgiler sagladigi goriilmektedir. Ayrica nakit akis tablolar1 diger mali tablolarla
ve farkli analiz yontemlerinin bir arada kullanilmasiyla daha saglikli sonuglar elde
edilebilecegi goriilmiistiir. Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Modeli’'ne gore
isletmelerin yaygin olarak Model 2 (basarili isletme) ve Model 4 (biiyiiyen isletme)
profiline sahip olduklar1 goriilmektedir. Basarili isletme performans1 gosteren
isletmelerin oran analizi sonucglarinin da bu sonuglar1 destekler nitelikte oldugu

sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akis Tablosu, Nakit Akis Profilleri, Finansal Analiz

Y Ontemleri



ABSTRACT

Cash and cash management is vitally important for business entities. The
information of the source of cash that a business entity has and the knowledge of where
the cash is used provide information about the current state of the business entity and its
future status. Information that can be effective in the planning and decision-making
process can be obtained by analyzing cash flow statements that provide important

information about cash flows.

The main aim of this study is to make an international comparison by evaluating
the cash flow statements of the business entities with different analysis methods. For
this purpose, cash flow statements covering the period 2010-2016 of 100 national and
international companies with the highest net sales revenue were examined. Cash flow
method and ration method are used in the analysis. In this study, information on
statements is provided in accordance with national and international standards and itis

tried to show that the methods used can be complementary to each other.

As a result of the study, it appears that the analysis of cash flow statements
provides information about cash flows as well as providing important information about
the current and future situation of the business entities. In addition, it is seen that more
accurate results can be obtained by using cash flow statements together with other

financial statements and different analysis methods.

Keywords: Cash Flow Statement, Cash Flow Profiles, Financial Analysis
Methods
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GIRIS

Nakit finansal yonetimin &nemli bir unsurudur. Isletmelerin faaliyetlerini
siirdiirebilmesi, bor¢larini ddeyebilmesi ve kar payr dagitimi i¢in nakde ihtiyaclar
vardir. Nakit akislarinda sorunlar yasanan veya verimsiz nakit akis yonetiminin oldugu
isletmeler bir¢ok sorunla kars1 karsiya kalabilir. Nakit Akis Tablolar1 isletmelerin nakit
akislarinin kaynak ve kullanimi hakkinda bilgi sunan 6nemli bir finansal tablodur. Bir
isletmede elde edilen nakdin nereden geldigi ve nerelerde kullanildigint bilmek
gelecekteki nakit akiglarmin tahmin edilmesi ag¢isindan 6nemlidir. Dolayisiyla bu
tablolarin sundugu nakit akis bilgisinden yararlanilarak isletmenin finansal durumu

hakkinda degerlendirme yapilabilir ve gelecekteki nakit akiglari tahmin edilebilir.

Ulkeler arasinda ortak muhasebe dilinin olusturulmasi amaciyla Uluslararas
Muhasebe standartlarinda nakit akis tablolartyla ilgili standartlar IAS 1 ve IAS 7 ‘de
olusturulmustur. Ulkemizde bu standartlar referans alinarak Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurumu tarafindan TMS 7 standartlar1 yaymlanmistir. Bu standartlara gore
diger finansal tablolar yaninda nakit akig tablolarinin da diizenlenmesi zorunlu hale

gelmistir.

TMS 7 standartlarinda nakit akislarin sunumu ve raporlanma sekliyle ilgili
diizenlemeler yer almaktadir. Isletme faaliyetlerinin sekline gore direkt ve endirekt
yonteme gore hazirlanabilmektedir. Direkt yontemin nakit akiglarin tahmin edilmesinde
daha ayrmtili bilgi sunmaktadir. Ayrica uygulama birliginin saglanmasi amaciyla

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurumu tarafindan bu yontem onerilmistir.

Bu ¢alismanin amaci; isletmelerin nakit akislart hakkinda onemli bilgi sunan
nakit akis tablolarini diger finansal tablolar ile birlikte analiz ederek isletmelerin mevcut
ve gelecekteki durumu hakkinda bilgi elde etmektir. Bu baglamda nakit akis tablolar
analizinde kullanilan “Nakit Akislarimin Saglandigi Faaliyetler Yontemi” ve “Oran

Analizi” yontemlerinden yararlanilmistir.

Calisma kapsaminda; birinci bolimde nakit akis tablolar1 hakkinda genel
bilgiler, nakit akis tablolarinin hazirlanmasinda kullanilan yontemler ile Tiirkiye’deki ve
Diinya’daki nakit akis tablolar1 ile ilgili yasal diizenlemeler hakkinda bilgi yer

almaktadir. ikinci boliimde nakit akis tablolarmin analizinde kullanilan ydntemler



anlatilmistir. Ugiincii boliimde ise ulusal ve uluslararasi en yiiksek net satis hasilatia
sahip toplam 100 isletmenin 2010-2016 donemini kapsayan finansal tablolar:
kullanilarak segilen analiz yontemleri uygulanmistir. Sonug¢ bdliimde yapilan analiz

sonuclar1 degerlendirilerek bulgular belirtilmistir.



BIRINCi BOLUM
NAKIT AKIS TABLOLARI iLE iLGILi ACIKLAMALAR VE
YASAL DUZENLEMELER

1.1. Nakit Akis Tablolari Ile ilgili Genel Bilgiler

Nakit Akig Tablosu en 6nemli finansal tablolardan biridir. Uluslararasi1 Finansal
Raporlama Standartlar1 (UFRS)’ nda bilango ve gelir tablosu yaninda nakit akis
tablolarinin da yayimlanmasi zorunlu tutulmustur. Bu tablo ilgili kisilere isletmenin
nakit akiglar1 hakkinda bilgi saglamaktadir. Ayrica bu tablo yardimi ile bir faaliyet
donemi igerisinde gerceklesen nakit akiglarinin, nakit kullanim ve kaynak yerlerini

izleme olanagi saglanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 358).

1.1.1.Nakit ve Nakit Benzeri Kavram

Nakit, isletmede bulunan nakdi ve bankalarda bulunan vadesiz mevduat hesabini
ifade etmektedir. Ayrica isletmelerde hazir degerler grubu olarak da ifade edilmektedir.
Nakit kavramina genis anlamda bakildiginda; heniiz tahsil edilmemis veya bankaya
yatirilmamis ¢ek bedellerini, posta ve banka havalelerini, Tiirk Liras1 karsilig1 dovizleri,
damga ve posta pullarini, vadesi gelmemis kupon bedellerini kapsamaktadir (Ciftci ve
Sarioglu, 2007: 182). Nakit akis tablosunda yer alan nakit kavrami fon Akis
tablosundaki fon kaynak ve kullanimlar1 kavramlarindan farkhidir. Nakit akis
tablosunda, nakit ve nakit benzeri kaynak ve kullanimlar1 yer alirken, fon akis
tablosunda isletmenin nakit olmayan kaynak ve kullanimlar1 da yer almaktadir
(Sariaslan ve Erol, 2014: 147).

TMS — 7 standardina gore nakit benzeri varliklar: “Tutar1 belirli bir nakde
kolayca gevrilebilen kisa vadeli ve yiiksek likiditeye sahip ve degerindeki degisim riski
Onemsiz yatirimlar” seklinde tanimlanmistir. Diger bir deyisle kisa vadeli nakit
yiikimliliikler i¢in elde bulundurulan ve yatirnm amaciyla veya diger amaglarla
kullanilmayan varliklardir. Bir varligin nakit benzeri olarak kabul edilmesi igin,
degerinin kesinlikle saptanabilen bir nakde doniistiiriilebilmesi ve degerindeki degisim
riskinin ise Onemsiz olmasi sarttir. Buna gore, vadesi 3 ay veya daha az olan yatirimlar

nakit benzeri yatirim olarak kabul edilir. Oz sermayeyi temsil eden menkul kiymetlere



yapilan yatirimlar, vadesine kisa bir siire kala iktisap edilen ve {izerinde belirli bir itfa
tarihi bulunan imtiyazli hisse senetlerinde oldugu gibi 6zellikli durumlar harig, nakit
benzeri olarak kabul edilemez.” seklinde tanimlanmistir. Nakit akisi ise; nakit ve nakit

benzerlerinin giris ve ¢ikisini ifade eder.

1.1.2. Nakit Akis Tablosu Tanimi

Nakit Akis Tablosu fon kavraminin en dar anlamli olarak kullanilan nakit
kavramini temel alarak diizenlenen bir fon akis tablosudur (Karapinar ve Ayikoglu Zaif,
2013: 149). Nakit akis tablosu belirli bir donemde isletmede meydana gelen nakit
akislarini isletme faaliyetlerine, yatirim ve finansman faaliyetlerine gore gdsteren bir
tablodur. Belirli bir faaliyet déoneminde meydana gelen nakit giris ve c¢ikiglarini,
kaynaklart ve kullanim yerlerini gostermek amaciyla hazirlanir ve hazir degerler
grubundaki degisimleri gosterir. Bu tablo yardimiyla gelecekteki nakit ihtiyaci

ongoriilebilir ve nakit biitceleri hazirlanir.

Nakit akis tablosu, tahsilat ve 6demelerle ilgili biitiin olaylar1 kapsamaktadir, bu
olaylarin gelir veya giderlerle ilgisi yoktur. Bu nedenle nakit akis tablolar1 sadece nakit
girisi saglayan gelirler ve bunun yaninda nakit girisi saglayan olaylar ile sadece nakit
cikist gerektiren giderler ve diger nakit c¢ikisi gerektiren olaylar yer almaktadir

(Glicenme Gengoglu, 2014: 152).

Nakit akis tablosu, bilgi kullanicilarina isletmenin bor¢ 6deme giicli hakkinda
bilgi verir. Bu bilgi 6zellikle yatirimcilar ve bor¢ veren kurumlar agisindan 6nemlidir.
Dolayisiyla isletmenin gelecekte nakit yaratma giicli tahmin edilebilmesi i¢in nakit akis

tablolar1 kullanilir.

1.1.3. Nakit Akis Tablosunun Tarihsel Gelisimi

Nakit Akis tablolarmin tarihsel gelisimine 19. yiizyilin sonlarinda ki muhasebe
sistemini inceleyerek baslanmalidir. 1890’11 yillardan 1930’lu  yillara kadar
muhasebeciler tahakkuk esasini1 kullanmistir. Ciinkii bu zaman dilimde kii¢iik ve orta
Olcekli firmalar tarafindan ¢ogunlukla tahakkuk temelli muhasebe kullanilmaktaydi.
Mubhasebeciler, bu siiregteki nakit temelli muhasebeyi, muhasebenin gelismesine engel

olarak gormiislerdir. Ekonomideki gelismelerle birlikte tahakkuk muhasebesini raporu



olan gelir tablosunun finansal durumla ilgili biitiin degisimleri yansitip yansitmadigi

tartisilmaya baslanmistir (Kisakiirek ve Demir, 2006: 202).

Sanayi devriminin gergeklesmesiyle birlikte uzun vadeli yatirimlarin sermaye ve
kar ayrim1 konular1 6nem kazanmistir ve isletmenin siirekliligi kavrami ortaya ¢ikmaistir.
Bu kavramla sermayenin korunmasi ve karin belirlenmesinde uygun bir tiilkenme
paymin ayrilmasi ihtiyact ortaya ¢ikmistir. Demiryollar1 yatirimlarmin énemli dlgiide
sermaye ihtiyaci dogurdugundan g¢ok ortakli isletme yapilarinin olugmasina neden
olmustur. Dolayisiyla sermayenin korunmasi amaciyla sermaye ve karin ayrilmasi, kar
ve zararin belirli donemlerde saptanmasi zorunlulugu dogmustur. Ayrica ¢ok ortakl
isletme yapilarinin giderek artmasiyla isletme yonetiminin ve isletme sahiplerinin
ayrimi s6z konusu olmustur. Bu gelismelerle birlikte muhasebe sistemi, nakit
temelinden tahakkuk temeline dogru yonelmistir ve isletmenin finanse edildigi kisilere
rapor sunma gorevi yiliklenmistir. Boylelikle modern anlamda finansal tablolar ortaya

cikmistir (Yaylaonii, 2001: 10).

Nakit Akis Tablosu ilk kez 1962 yilinda Prof. Ahmad COLENON (Virginia
Universitesi) tarafindan isletmelerin son iki yillik bilango verileri ile son yila ait gelir
tablolarindan c¢ikarilan bilgilerle diizenlenmistir. 1970’1 yillarin sonunda dogru bir¢ok
isletmenin iflasina neden olan ekonomik krizler ve yiiksek enflasyon nedeniyle
isletmenin taraflari tahakkuk esasli bilgilere gore daha faydali olan nakit akig tablosu
bilgilerine 6nem vermeye baslamistir. Amerika Birlesik Devletlerinde 1987 yilinda
Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulusu (SFAS) tarafindan 95 no’lu bildiri
yaymlanmistir. 15 Temmuz 1988 yilindan itibaren firmalar tarafindan nakit akis
tablolar1 temel mali tablolardan biri olarak hazirlanmasi zorunlu hale getirilmistir
(Y1ldirim, 2009: 4).

1.1.4. Nakit Akis Tablosunun Amaci ve Onemi

Isletme varliklarinda nakit en likit varliklar grubunu olusturmaktadir. Nakit
problemlerinin yasandigi veya verimsiz nakit yonetiminin oldugu isletmelerde
basarisizligin yaninda iflas riskiyle de kars1 karsiya kalinabilir (Yilmaz, 1999: 185). Bu

nedenle finansal yonetimde nakit akislar1 6nem arz etmektedir.



Nakit akis tablolarimin amaci bir isletmenin nakdi nasil yarattigi ve nasil
kullandigin1 gostermektir. Nakdin nereden saglandigini bilmenin yani sira gelecekte bu
nakdin aynmi yerden elde edilip edilemeyecegini tahmin etmek agisindan onemlidir.
Nakdin nerelerde kullanildigini bilmek ise, isletmenin gelecekte olusacak nakit

ihtiyacini degerlendirmesi agisindan dnemlidir (Giicenme ve Poroy Arsoy, 2006: 67).

Nakit akis bilgileri belirli bir zaman dilimi boyunca, mali tablo kullanicilarina
isletmenin nakit akis1 hakkinda tiim finansal kaynaklarin kullanim ve kaynag ile ilgili

bilgileri elde etmede yardimei olur (Barua ve Saha, 2015: 232).

TMS — 7 Nakit Akis Tablolarina Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standartlari
hakkindaki tebligde nakit akis tablosu bilgilerinden saglanan yararlar madde 4 ve 5’te
su sekilde yer almaktadir:

» Nakit akis tablolar1 diger mali tablolarla birlikte kullanildiginda mali tablo
kullanicilarina, isletmenin net aktifindeki degisimi; mali yapisini, likidite
durumunu, kisa ve uzun vadeli bor¢ 6deme gliciinii ve nakit akislarinin tutar ve
zaman olarak degisen sartlara ve firsatlara uyum saglamasi amaciyla etkileme
yetenegini degerlendirebilmesi icin gereken bilgiyi sunar. Nakit akis bilgisi
isletmenin nakit ve nakde esdeger varlik yaratma yeteneginin degerlendirilmesi
ve kullanicilarin gelecekte olusacak nakit akiglarini 6lgmek ve diger isletmelerle
karsilastirmak i¢in modeller olusturmasini saglar. Bunun yaninda isletmeler
arasindaki benzer islem ve olaylarla ilgili farkli muhasebe uygulamalarinin
etkilerini gidererek farkli igletmelerin performans raporlarini karsilastirabilme
olanagi saglar.

» Tarihi nakit akis bilgisi; gelecekteki nakit akislarinin tutari, zamanlamasi ve
kesinliginin gostergesi olarak kullanilir. Bu bilgiler, gelecekte olusacak nakit
akiglarma iliskin gegmiste yapilan tahminlerin dogrulugunun kontrol
edilmesinde ve karlilik, net nakit akislart ve fiyattaki degismenin etkileri

arasindaki iligkinin degerlendirilmesinde kullanilir.

1.2. Nakit Akis Tablosunun Diizenlenmesinde Kullanilan Yoéntemler
Nakit akis tablolarinin diizenlenmesinde iki yontem kullanilmaktadir. Bu

yontemler; direkt (briit) yontem ve endirekt (net kar) yontemdir. Isletme faaliyetlerinin



raporlanma sekline gére kullanilan bu yontemler dolayli (endirekt) ve dolaysiz (direkt)

yontemler olarak da adlandirilmaktadir.

1.2.1. Direkt Yontem (Dolaysiz Yontem)

Direkt (Briit) yontem, briit nakit girisleri ile briit nakit ¢ikiglarinin ana
gruplarinin gosterildigi modeldir (Ozdemir, 2014: 61). Bu ydntemde nakit akis tablosu
olusturulurken bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanilir. Ayrica nakit akig

tablosunun baslangi¢ verisi gelir tablosundan saglanir.

Isletme faaliyetlerinden olusan nakit akislari, isletmenin donem kar veya zararini
olusturan alt kalemler baz alinarak belirlenir. Dolayisiyla isletme faaliyetlerinden nakit
akislarini; saticilara 6demeler, faaliyet giderlerine ait 6demeler, alicilardan tahsilatlar,
vergi 6demeleri ve personele 6demeler gibi kalemler olusturur. Bu nedenle bu yontem
nakit akislarinin tahmini konusunda daha ayrintili bilgi saglar (Karadeniz ve digerleri,

2017: 109).

Isletmelerin direkt yontem ile hazirladiklari nakit akis tablolari, endirekt
yonteme gore hazirlanan nakit akis tablolarinin bilgisini sunar. Isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akislar1 her iki yontemde de ayni tutari verir. Fakat bu yontemlerin

baslangici birbirinden farklidir (Ege, 2015: 21).

Direkt yontemin dolayli yontemden farki isletme faaliyetlerinin sunumuyla
ilgilidir. Ayrica yatirnm ve finansman faaliyetleriyle ilgili fark bulunmamaktadir (Savli,

2014: 292).

Direkt (Dolaysiz) yontemin sundugu bazi yararlar su sekilde siralanabilir

(Krishnan ve Largay, 2000: 219):

» Farkh isletmelerin yillik olarak benzer nakit giris ve c¢ikislarim
karsilagtirabilme olanag saglar.

> Isletmenin nakit dongiisii hakkinda kredi verenlere bilgi saglar.

» Muhasebe bilgisi az olan yoneticiler i¢in daha anlasilir bir formattadir.

» Nakit akislarinda meydana gelen sorunlarin gercek kaynagi iizerinde

duruldugu i¢in nakit biitcesinin hazirlanmasina yardimer olur.



» Briit nakit giris ve ¢ikislan faaliyetlerde meydana gelen degisikliklere
farkli tepkiler gosterdigi i¢in, nakit giris ve cikislarinin faaliyetlerden
meydana gelen degisimlere karst duyarliliinin analiz edilmesini

kolaylastirir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1t Kurumu tarafindan uygulanma birligi saglanmasi
amactyla dolaysiz yontemin kullanilmasi onerilmistir. Nakit Akis Tablosunun direkt

(dolaysiz) yonteme gore sekli Tablo 1’°de yer almaktadir.



Tablo 1. Nakit Akis Tablosu ( Dolaysiz Yontem)
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Kaynak: Resmi Gazete, Nakit Akis Tablolarina iliskin Tiirkiye Muhasebe Standard:
(TMS 7) Hakkinda Teblig, Yayin Tarihi: 18.01.2005.
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1.2.2. Endirekt Yontem (Dolayh Yontem)

Isletme faaliyetlerini raporlama sekline gére kullanilan bir diger yontem endirekt
yontemdir. Bu yontemde baslangi¢ noktasi net kardir. Net kar ya da zararin, nakdi
olmayan islemlerin, ge¢miste ve gelecekteki islemlerle ilgili olusan nakit akiglarinin
tahakkukunu veya ertelemelerinin ve yatirim veya finansman faaliyetleriyle ilgili olan
nakit akislarina bagli gelir veya gider kalemlerindeki degisiklige gore diizeltmeler

yapildig1 yontemdir (Kargin ve Aktas,2011:5).

Bu yontem dolaysiz yontem gibi ayrintili bilgi saglamamaktadir. Donem kari/
zarar1 almarak ilgili tutara iliskin nakit akisina neden olmayan duran varlik satig
karlari/zararlari, amortisman ve itfa paylari, karsilik giderleri, doneme ait pesin
O0denmis giderlerin tutar ile pesin tahsil edilmis gelirlerin doneme ait pay1 eklenir veya
cikartilir. Ayrica gelir tablosunda bulunan heniiz nakdi olarak tahsil edilmeyen gelir
olarak sayildig: i¢in tahakkuk temeline gore kaydedilenler genel toplamdan ¢ikarilir,
gider olarak sayilanlar veya heniiz 6denmeyenler ise toplama eklenir. Bu iglemlerle
birlikte isletmenin, isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislar

bulunmus olur (Y1ldirim,2009:9).

Endirekt yontem direkt yonteme gore daha az maliyetlidir ve direk yontem
tahakkuk esasli mali belirlemeleri net bir sekilde agiklamamaktadir (Kisakiirek ve

Demir, 2006:206).

Endirekt yOntemin avantajlarin1 sdyle Ozetleyebiliriz (Krishnan ve Largay,

2000:219):

1. Net kar ile faaliyetlerden elde edilen nakit akisi arasindaki farki ortaya
koymaktadir.

2. Calisma sermayesi i¢indeki nakdi olmayan hesaplardaki degisimlere 151k
tutmaktadir.

3. Uygulanmasi, gerekli verilerin toplanmasi ve hazirlanmasi gibi agilardan direkt

yonteme gore daha kolaydir.

Bu yonteme gore hazirlanan nakit akis tablosu Tablo 2°de yer almaktadir.
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Tablo 2. Nakit Akis Tablosu Endirekt ( Dolayli ) Yontem

Kaynak: Kargin M. ve Aktas R.,(2011). Tirkiye Muhasebe Standartlarina Gore
Raporlanmis Nakit Akig Tablosu ve Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi.1-23
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1.3. Nakit Kaynaklari ve Nakit Kullanimlari

Isletmenin aktif ve pasifinde meydana gelen degisimler nakit kaynaklarindan ve
nakit kullanimlarindan meydana gelmektedir. Isletmenin aktif kalemlerinde azalma ve
pasif kalemlerinde artislar nakit kaynaklarint olustururken, isletmenin aktif
kalemlerinde meydana gelen artis ve pasif kalemlerinde meydana gelen azaliglar nakit

kullanimlarin1 olusturmaktadir.

1.3.1. Nakit Kaynaklari
Nakit kaynaklarii olusturan baglica nakit girisleri asagidaki gibi siralayabiliriz
(Akgiic, 2006: 314):

e Pesin mal ve hizmet satis1 (esas mamullere tali iiriin satiglar1 da dahil),

e Alacaklarin tahsil edilmesi,

e Menkul degerlerin paraya ¢evrilmesi,

e Isletmenin uzun siireli yatirimlarindan saglanan ve nakit olarak tahsil
edilen gelirler,

e Alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi,

e Duran varliklarin pesin satisi,

e Isletmein ¢ikarmis oldugu tahvil ve finansman bonolarinin satilmasi,

e Nakit olarak kredi alinmasi,

e Sermayenin arttirilmas.

1.3.2. Nakit Kullanimlari
Isletmede nakit kullanimlarmi olusturan bazi nakit ¢ikislari asagidaki gibi

siralayabiliriz (Yildirim, 2009: 14):

e Mal, hammadde ve malzemelerin pesin alinmasi,

e Isci iicretleri, finansman ve faaliyet giderlerinin nakit ddenmesi,

e Kisa ve uzun vadeli borg¢larin 6denmesi,

e Vergi 6demeleri,

e Nakit kar dagitimlari,

e Hisse senedi ve tahvil satin alinmasi,

e Banka kredilerinin 6denmesi, tahvil ve finansman bonolarinin itfasi

e Sermaye azaltilmasina karsilik yapilan nakit 6demelerdir.
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Nakit akis tablosu diizenlenirken nakit akisi saglamayan islemlerin ayirt edilmesi

gerekir. Nakit akis1 saglamayan baslica islemler sunlardir (Akgiig, 2006: 316):

1
2
3.
4

o

10.

11.

12.

13.
14.
15.
16.
17.

. Amortisman, tiikkenme ve itfa paylarinin ayrilmasi,

Stoklar ve menkul kiymetler i¢in karsilik ayrilmasi,

Alacaklarin siipheli ve degersiz duruma diismesinde karsilik ayrilmasi,

. Dagitilmamis ve isletmeye birakilmis karlarin belli amaglara tahsis

edilmesi veya sermayeye eklenmesi,

Duran varliklarin yeniden degerlendirilmesi, enflasyon diizeltmesi,
Kullanilmaz hale gelen sabit degerler ve amorti edilmemis bakiye
kiymetlerinin zarar kaydi,

Ugranilan hasar nedeniyle duran varliklarin defter degerinde azalis,
Tahvillerin hisse senedi verilmesi kosuluyla 6denmesi,

Isletmenin bilangosunun diizenlenme tarihinde hukuken varolan ama
kesin miktar1 tespit edilemeyen ytlikiimliiliikler i¢in ayrilan karsiliklar,
Senede bagli olan bor¢ ve alacaklarin bilango giiniindeki degerlerine
indirgenmesi,

Isletmeden alacakli olanlarin alacagi karsilifinda isletmeye ortak
yapilmasi,

Isletmenin portfdyiinde bulunan menkul kiymetlerin borsa rayici ile
degerlendirilmesi,

Borg ertelemeleri ve taksitlendirmeleri,

Istiraklerden alinan bedelsiz pay senetleri,

Konusu kalmayan karsiliklarin gelir olarak kaydedilmesi,

Pesin ddenen giderlerin ilgili donemde gider yazilmasi,

Pesin olarak tahsil edilen gelirlerin ilgili ddnemde gelir yazilmasi.

1.4. Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gore Nakit Akis Tablosu

Diinyada bircok iilke standardinda nakit akis tablolar1 ile 1ilgili yasal

diizenlemeler bulunmaktadir. Uluslararas1t Muhasebe Standardi‘nda (UMS) nakit akis

tablolar ile ilgili pek ¢ok degisiklik ve diizenlemeler yapilmistir. 1976 yilinin Haziran

ayinda ilk kez E7 Fonlarin Kaynak ve Kullanim1 (Fon Akis) Tablosu Taslagi (Exposure

Draft E7 Statement of Source and Application of Funds) yaymlanmistir. 1977 Ekim
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aymda ise IAS 7 Finansal Durum Degisim Tablosu (IAS 7 Statement of Changes in
Financial Position) yayinlanmistir. Daha sonra Temmuz 1991° de Nakit Akis Tablosu
E36 Taslag1r (Exposure Draf E36 Cash Flow Statement ) yiiriirliige girmistir. 1992
yilinin aralik aymda ise; IAS 7 Nakit Akis Tablosu Standardi ( IAS 7 Cash Flow
Statement) revize edilerek 1994 yilindan sonra uygulamaya konulmustur (Sarioglu,

2008: 95-96).

Tiirkiye’ de muhasebe sisteminde uygulama birliginin saglanmasi1 amacryla,
2499 No’ lu Sermaye Piyasas1 Kanunu’na 18.12.1999 Tarihli ve 4487 No’ lu kanun ve
Ek — 1 Maddesi ile Tirkiye Muhasebe Standartlart Kurumu (TMSK) kurulmustur.
TMSK tarafindan diinyada uygulanan standartlar esas alinarak Tirkiye Muhasebe

Standartlar1 yaymlanmstir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurumu tarafindan 1994 yilinda yayimlanan
Tekdiizen Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’yle nakit akis tablolar
uygulamaya girmistir. Nakit akis tablosu ek mali tablolar igerisinde yer almaktaydi ve
belli bir biiytiklikteki firmalar tarafindan diizenlenmekteydi. 2005 yilinda resmi
gazetede yaymlanan TMS — 1 standard: ile Isletmelerin bilango, gelir tablosu ve 6z
kaynak degisim tablosu yaninda nakit akis tablosu diizenlemeleri zorunlu hale gelmistir.
TMS — 7 standardr nakit akis tablolartyla ilgili standartlar1 olusturmaktadir. 31.12.2005
tarthinden itibaren baslayan hesap donemlerinde uygulanmaya baglanmistir ve
uluslararasi standarda uyumlu olmasi i¢in TMS — 7 Nakit Akislar1 Standartlari ile ilgili
dokuz kez degisiklikler yapilmstir.

1.4.1. Nakit Akis Tablosu Boliimleri
TMS — 7 standardina gore nakit akis tablolar1 isletme faaliyetleri, yatirim
faaliyetleri ve finansman faaliyetlerden saglanan nakit akislar1 seklinde {i¢ bolimden

olusmaktadir.

1.4.1.1. Isletme Faaliyetleri

Isletme faaliyetleri TMS 7 madde 13’ te su sekilde yer almaktadir: “Isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari, dis finansman kaynaklarina ihtiyag
duyulmadan isletmenin borglarint geri 6deyebilmesi, faaliyetlerini siirdiirebilmesi, kar

pay1r Odemelerini yapabilmesi ve yeni yatirimlara baslayabilmesinin miimkiin olup
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olmadig1r hususlarinda temel bir gosterge teskil etmek iizere sunulur. Isletme

faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari ile ilgili belli bash kalemlere iligskin bilgi,

diger bilgilerle degerlendirilerek gelecekte olusacak nakit akiglarina iliskin tahminlerde

kullanilabilir.”

14):

Isletme Faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 su sekildedir (TMS 7, Madde

Satilan mallardan ve verilen hizmetlerden (Satislardan) elde edilen nakit girisleri
Royalti, ticret, komisyon ve diger hasilatla ilgili nakit girisleri

Mal ve hizmetler i¢in yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikiglari
Calisanlara ve ¢aligsanlar adina yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikiglar
Sigorta isletmelerinin aldig1 veya 6dedigi primler, tazminatlar, yillik 6demeler
ve polige ile ilgili diger yiikiimliiliikkler nedeniyle olusan nakit giris ve ¢ikislart
Finansman veya yatirim faaliyeti ile dogrudan ilgili olmadigi siirece kurum
kazanci iizerinden hesaplanan diger vergiler ile ilgili nakit ¢ikislar1 veya soz
konusu vergiler kapsaminda alinan vergi iadeleri ile ilgili nakit girisleri

Alim satim amagli elde bulundurulan sézlesmelerle ilgili nakit girisleri

1.4.1.2. Yatirim Faaliyetleri

Yatirim faaliyetleri, uzun vadeli varliklarin ve nakit benzeri varliklar icerisinde

bulunmayan diger yatinmlarin elde edilmesi ve elden ¢ikarilmasiyla ilgili faaliyetleri
kapsamaktadir (Kargin ve Aktas, 2011: 4).

Yatinm Faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarii agsagidaki  gibi

siralayabiliriz (TMS 7, Madde 16):

Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve uzun vadeli varliklarin alimi ile
ilgili nakit cikislari. Bu 6demeler, aktiflestirilen gelistirme harcamalarini ve
isletmenin insa veya imal ettigi duran varliklara iliskin giderlerle ilgili nakit
cikislarini da igerir.

Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve diger uzun vadeli varliklarin satisi

ile ilgili nakit girisleri
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e Nakit benzeri veya alim satim amaciyla elde tutulan araglarla ilgili olmadigi
siirece, baska bir isletmeye istirak etmek veya o isletmenin borglanma aracini
satin almak i¢in ve miisterek yonetime tabi is ortakligina katilmak icin yapilan
nakit ¢ikislari

e Nakit benzeri veya alim satim amaciyla elde tutulan araglarla ilgili olmadig1
siirece, baska bir isletmenin hisse senedinin veya bor¢lanma aracinin veya
isletmenin miisterek yonetimine tabi is ortakliklarindaki paymnin satilmasi
sonucu elde edilen nakit girisleri

e Finansal kurumlarin yaptiklar1 islemler hari¢ olmak iizere, isletmeler tarafindan
ticlincii kisilere verilen avans ve borglara iliskin nakit ¢ikislari

e Finansal kurumlarin yaptiklari islemler hari¢ olmak iizere, isletmeler tarafindan
tictincii kisilerden aldiklar1 avans ve borglara iligskin nakit girisleri

e Alim satim amaciyla yapilanlar ve finansman faaliyetleriyle ilgili olanlar harig,
vadeli islem ve forward sozlesmesi, opsiyon sozlesmeleri ve swap

sOzlesmelerine iligkin nakit giris ve ¢ikislari.

1.4.1.3. Finansman Faaliyetleri
Standarda gore finansman faaliyetleri, “6z sermaye ile yabanci kaynaklarin
tutarinda ya da yapisinda degisiklige sebep olan faaliyetler” olarak belirtilmistir. Ayrica

standarda gore finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akiglar1 asagidaki gibidir:

e Hisse senedi ve diger 6z sermaye araglarinin ihracindan saglanan nakit girisleri,

e Sermayenin azaltilmasi veya isletmenin kendi hisse senetlerini almasiyla ilgili
nakit ¢ikislari,

e Borg¢lanma araglari ihraci ve diger uzun ve kisa vadeli krediler ile saglanan nakit
girisleri,

e Bor¢ ddemelerine iliskin nakit ¢ikislari,

e Finansal kiralama sézlesmelerinden kaynaklanan bor¢ ddemelerine iliskin nakit

cikislari
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1.4.2. Nakit Akis Tablosunun Diizenlemesinde Dikkat Edilecek Diger
Hususlar

Standartta nakit akis tablosu diizenlenirken dikkat edilmesi gercken bazi

hususlar su sekilde yer almaktadir:

Yabanci1 paralara dayal islemlere iliskin nakit akislari: Yabanci paraya
dayal1 islemlerden kaynaklanan nakit akislari, nakit akis1 gerceklesme
tarihindeki kurlar iizerinden ilgili isletmenin fonksiyonel para birimine g¢evrilir
(TMS -7, Madde 25).

Faiz ve temettiilere iliskin nakit akislari: Nakit akis tablosunda, faiz ve
temettiilere iliskin nakit giris ve ¢ikislart ayr1 ayri agiklanir. Bu kalemlerin her
biri donemler arasinda tutarli sekilde isletme, yatirim ve finansman
faaliyetleriyle ilgili oluslarina gore siniflandirtlir (TMS- 7, Madde 35).

Vergiler: Vergiler isletme faaliyetleri, yatirnm ve finansman faaliyetleri ile ilgili
nakit akislart yaratan islemlerden dolayr ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim ve
finansman faaliyetlerinden kaynaklanan vergi giderinin tutar1 belirlenebilir
olmakla birlikte, ilgili nakit akislarinin belirlenmesi konusunda zorluklar ortaya
cikabilir ve vergi ile ilgili nakit akist vergiyi doguran islem ve olaylardan farkl
bir donemde gerceklesebilir. Bu nedenle, 6denen vergiler genellikle isletme
faaliyetleriyle ile ilgili nakit akislar1 igerisinde smiflandirilir. Ancak, yatirim
veya finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akislarina neden olan bir islemden
kaynaklandig1 tespit edilebilen bir vergi ile ilgili nakit akisi yatirim
faaliyetlerinden veya finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari
igerisinde simiflandirilir. Vergi akislar1 birden fazla faaliyetle ilgili ise ve
faaliyetler grubunda gosterilmisse, toplam Odenen vergi tutart dipnotlarda
aciklanir (TMS -, Madde 36).

Bagh ortakliklar, istirakler ve is ortakhiklarindaki yatirnmlar ili ilgili nakit
akislari: Bagli ortakliklar veya istirakler maliyet esas1 veya 6z sermaye yontemi
ile muhasebelestirildiginde, ana ortakliklar ve istirakler arasindaki nakit akiglar
Ornegin temettli tahsilatlar1 ve avans 6demeleri ve diger nakit akislar1 seklinde
nakit akis tablosunda gosterilir (TMS — 7, Madde 38).

Isletmenin bagh ortakhk ve isletme birimlerinin iktisabi ve elden

cikarilmasi: Bu faaliyetler nakit akis tablosunda yatirim faaliyeti olarak yer
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almaktadir. Baglh ortakliklar ve diger isletme birimlerinin satin alinmasina ve
satilmasina iligskin nakit akislari, ayr1 bir kalem olarak raporlanir. Bu raporlama
bi¢imi; bu kalemlere iliskin nakit akiglarinin diger isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarindan ayirt edilmesine olanak saglar
(TMS -7, Madde 41).

Diger aciklamalar: Isletmeler finansal tablo kullanicilarimin isletmenin durumu
ve likiditesini daha iyi degerlendirmelerini saglamak amaciyla ek bilgileri
yonetimin yorumu ile acgiklayabilir. Bu ek bilgiler: kullanim imkanlar
tizerindeki kisitlar da belirtilmek iizere, isletmenin gelecekteki esas faaliyetleri
ve sermaye taahhiitlerinin ifasi i¢in kullanimi miimkiin olan kredi imkanlari
oransal konsolidasyon yontemiyle muhasebelestirilen is ortaklarinin timii ile
ilgili olarak bunlarin isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden dogan nakit
akislarmin toplam tutar1. Isletme kapasitesinin korunmasi icin gerekli olan nakit
akislarindan ayr1 olarak, isletme kapasitesinde artis yaratan nakit akiglarinin
toplam tutari. Tirkiye Muhasebe Standardi TMS 14 Finansal Bilgilerin
Boliimlere Gore Raporlanmasit standardindaki  hiikkiimler ¢ergevesinde,
isletmenin endiistriyel veya cografi boliimlerinin isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin toplam tutar1 (TMS — 7, Madde
50) olarak yer almaktadir.
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IKiINCi BOLUM

NAKIT AKIS TABLOSU ANALIZINDE KULLANILAN
YONTEMLER

Isletmenin sahip oldugu nakit yapis1t ve mevcudu isletmenin faaliyetlerinin
basar1 dongiisiiyle ilgili sinyal verir. Isletmelerin nakit mevcudunun ve yapisinin
analiziyle isletmenin bulundugu sektor ve stratejilerine bagli olarak daha fazla ya da
daha az nakit sermayesi ihtiyaci oldugunu belirleyebiliriz. Nakit ihtiyacinin tahmin
edilmesi isletmeler agisindan onemlidir. Ciinkii genellikle isletmeler kisitli miktarda
nakit rezervlerine ve bor¢ alma kapasitesine sahiptir. Isletme yOnetimi tarafindan
isletmenin gereksinim duydugu nakdin nakit rezervlerini ve maksimum bor¢lanma
kapasitesini asmas1 durumunda kar hedeflerinde basariya ulasilmaz (Cabuk ve digerleri,
2013: 81-82). Dolayisiyla nakdin yonetilmesi isletmeler i¢in 6nem arz etmektedir ve
nakit akis tablolar1 nakdin yonetimi konusunda bilgi vermektedir. Bu bilgiler nakit akis

tablolar1 analiz edilerek elde edilebilir.

Finansal tablolarin analizinde kullanilan; karsilagtirmali tablolar, egilim
yiizdeleri (trend) ve oran analizi nakit akis tablosu analizinde de kullanilmaktadir.
Ayrica “nakit akiglarinin sagladigi faaliyetler modeli” de nakit akis tablosu analizinde

kullanilan bir diger yontemdir.

2.1 Karsilastirmah Tablolar Analizi

Karsilastirmali tablolar analizinde, bir isletmenin birbirini izleyen en az iki veya
daha fazla faaliyet donemine ait finansal tablolar1 karsilastirmali sekilde analiz edilir.
Bu analiz incelenen finansal tablolarda yer alan faaliyet kalemlerinin yillar itibari ile
gosterdikleri degisikliklerin tespit edilmesini saglar. Bu degisiklikler mutlak ve yiizde
olarak tespit edilir. 1ki ya da daha fazla dénemin karsilastirilmasinda bir &nceki
donemin rakami veya ilk yil baz alinarak karsilastirma yapilir ve ortaya ¢ikan

degisiklikler analiz edilerek yorumlanir.

Saglikli bir karsilastirmali analizin yapilabilmesi i¢in analizde kullanilan
finansal tablolarin ayni doneme ait olmasi, ayni uzunlukta olmasi ve donemsel
rakamlarin ge¢mis donemlere ait rakamlariyla karsilastirilabilir olmasi gerekir. Ciinkii

tutarliklik kavrami nedeniyle finansal tablolardaki rakamlarin karsilastirilmasinda sorun
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c¢ikmamasi ve tablolarin ayni esas ve ilkelere gore diizenlenmesi gerekmektedir

(Toroslu ve Durmus, 2015: 114).

Tek bir donemi kapsayan finansal tablolarin analiz edilmesi, isletmenin sadece o
donemi hakkinda bilgi saglarken, finansal kalemlerde zaman igerisinde meydana gelen
degisiklikler hakkinda bilgi saglamamaktadir (Karasioglu ve Eren, 2015: 152).
Isletmenin birka¢ dénemine ait finansal tablolarin incelenmesi isletmenin ekonomik ve
mali yapisi, karliligi, verimliligi gibi konularda 6nemli bilgiler sunar. Ayrica igletmenin
gecmis durumu ile bugiinkii durumu karsilastirilabilir ve bu dogrultuda gelecekle ilgili

kararlara 1s1k tutulabilir (Cabuk ve Lazol, 2005:145).

2.2. Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi

Birkag¢ yillik finansal tablolarin analizi karsilagtirmali tablolar ile yapilabilse de
uzun bir donemi kapsayan siire i¢in isletmenin durumu analiz edilmek istendiginde bu
yontemin uygulanmasit zordur. Bu baglamda egilim yiizdeleri yontemiyle finansal tablo
kalemlerinin hesaplanmasi, isletmenin durumu hakkinda bilgi saglanmasi ve tablo

kalemleri hakkinda iliski kurulmasi daha kolaydir (Giicenme, 2005: 180).

Egilim yiizdeleri analizi birbirini izleyen donemlere ait finansal tablolarda yer
alan kalemlerin baz yil esas alinarak finansal tablo kalemlerinin gosterdigi artis ya da
azalislart yiizde olarak hesaplamaktadir. Bu sekilde finansal tablo kalemlerinde
meydana gelen artis ya da azalisin baz yila gore gelisme trendi bulunur. Baz yili
segerken o yilin her bAkigdan normal bir yil olmasi degerlendirmenin saglikli
yapilabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu yontemde baz yildaki finansal tablo
kalemleri 100 kabul edilmekte ve diger yillara ait finansal tablo kalemleri baz yil

degerine boliinerek egilim yiizdesi hesaplanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 78).

2.3. Nakit Akis Oranlan

Oran, iki nicelik arasindaki akla uygun iliski olarak tanimlanir. Bu iliski kesir
olarak ifade edilebilecegi gibi ylizde seklinde de ifade edilebilir. Bagka bir deyisle
isletmenin islevi ya da yapisindaki anlamli olan sayilar arasindaki iligskiye oran (rasyo)
denir. Isletmelerin finansal performanslarmnin 6lgiilmesinde ve yorumlanmasinda en ¢ok

kullanilan yontem oran analizidir (Arat, 2004: 42).
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Finansal oranlar, firma i¢indeki ve firmalar arasindaki mali tablo hesaplari
arasindaki iliskiyi gostermek i¢in tasarlanmustir. Biiyiikliikleri birbirinden farkli olan
muhasebe rakamlarini goreceli degerlere veya oranlara ¢evirmek bir firmanin finansal
pozisyonunu digerleriyle karsilastirabilmemizi saglar (Eke, 2008: 139). Isletmelerde
oran analizi, ayn1 firmanin mevcut oranlar ile gegmis veya gelecekte olmasi tahmin
edilen oranlar1 karsilastirilarak ve firmanin oranlarinin ayni doneme ait benzer

firmalarla ya da aymi sektdr ortalamalari ile karsilastirilarak yapilir (Urem, 2009: 99).

Nakit akis oranlar1 genellikle isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari
kullanilarak  hesaplanmaktadir.  Isletmelerin  ihtiya¢ duyduklar1 nakdi esas
faaliyetlerinden yaratmasi 6nemli performans gostergesidir. Ayrica isletmeler yatirim ve
finansman faaliyetlerinden de nakit akisi yaratabilmektedir. (Karadeniz, 2017: 182).
Ancak bir sirketin merkez noktasi ve temel amaci isletme faaliyetleridir. Yaygin olarak

kullanilan nakit akis oranlar1 asagida agiklanmustir.

2.3.1. Genel Nakit Akis Oranlari
Genel Nakit Akis Orani isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin yatirim ve
finansman faaliyetleri icin gerekli nakit ¢ikislarin1 karsilayabilme yetenegini

6l¢gmektedir (Yilmaz, 1999: 187).

Genel Nakit Akis Oran1 (GNAR) su sekilde hesaplanir;

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit (IFEEN)

Yatirim ve Finansman icin Nakit Cikiglar:

GNAR =

2.3.2. Kisa Vadede Nakit Saglama Giicii Oram
Isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan net nakit girislerinin {i¢ faaliyetten
saglanan (faaliyet, yatirim, finansman) nakit girislerinin toplamina oranini gosterir

(Kargin ve Aktas, 2011: 19).

Kisa vadede Nakit Saglama Giicii Oran1 (KVNSG) su sekilde hesaplanir:
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Esas Faaliyvetlerden Saglanan Net Nakit

KVNSG = =
Uc Faalivetten Saglanan Toplam Nakit Girisleri

2.3.3. Yatirimlarin Degerlendirilmesi Orani
Bu oran isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan net nakit akislarinin
yatirimlarda kullanilan boliimiinii oransal olarak gostermektedir. Bu oran 1°den biiyiik

olmasi yatirim harcamalari i¢in borglanma ihtiyaci olmadigini gosterir (Kargin ve

Aktas, 2011: 20).

Yatirim Degerlendirmesi Orani (YDR) su sekilde hesaplanir:

VDR = Esas Faaliyvetlerden Saglanan Net Nakit

Yatirvm Faaliyetlerinde Kullarmlan Net Nakit

2.3.4.Nakit Akis Yeterliligi Oram

Nakit Akis Yeterliligi Orani isletmenin borglarini1 6deyebilmesi ve faaliyetlerini
devam ettirebilmesi amaciyla gerekli olan yatirimlar1 yapabilmesi ayrica ortaklarina kar
pay1 dagitim1 amaciyla kullanabilecegi oranda nakit yaratabilme durumunu gorebilmek

amactyla faydalanilabilir. Bu oranin bir olmas1 yeterlidir (Basar, 2010: 85).

Nakit Akis Yeterliligi Orant (NAYR) su sekilde hesaplanir:

isletme Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit
NAYR =

Uzun Dénem Bor¢ Odeme + Varlik Satin Alma + Odenilen Kar Payi

2.3.5. Bor¢ Karsilama Oram
Borg¢ Karsilama Orani toplam borglarin isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akislarina oram1 ile elde edilir. Bu oran isletmenin bor¢larint ka¢ yilda geri

Odeyebilecegini gosterir (Yilmaz, 1999: 186).
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Bor¢ Karsilama Orani (BKR) su sekilde hesaplanir;

Toplam Borg

BER = -
Isletme Faalivetlerinden Elde Edilen Nakit

2.3.6. Satislardan Nakit Yaratma Oran
Isletmenin satislarin1 nakde gevirebilme giiciinii gdsteren orandir. Bu oranin artis

egiliminde ve yiiksek olmasi olumludur (Basar ve Azgin, 2016: 789).

Satiglardan Nakit Yaratma Orant (SNYR) su sekilde hesaplanir:

isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

SNYR =
Net Satislar

2.3.7. Varliklarin Nakit Yaratma Oram
Bu oran, isletmedeki toplam varliklarin nakit yaratma yetenegini gostermektedir.
Ayrica isletmenin varlik esasinda yarattigi nakdin ve nakit akisinin saglanmasi igin

kullanilan bir 6l¢tidiir (Yildirim, 209: 32).

Varliklarin Nakit Yaratma Oran1 (VNYR) su sekilde hesaplanir:

isletme Faalivetlerinden Elde Edilen Nakit
Toplam Varhklar

VNYR =

2.3.8. IFEEN’ in Finansman Giderlerini Karsilama Oram
Bu oran ile igletmenin faiz yiikiimliiliklerini faaliyetlerinden sagladigi nakit ile

karsilayabilme giicti 6l¢iilmektedir (Y1lmaz, 1999: 187).

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakdin Finansman Giderlerini Karsilama

Orani (IFEEN’nin FGKR) su sekilde hesaplanir:
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isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

iFEEN'nin FGKR = .
mn Villlk Faiz Odemeleri

2.3.9. Varlik Satin Alma Oram
Isletmenin sermaye harcamalarini i¢ kaynaklardan karsilama giiciinii gosteren
orandir. Bu oran isletmenin nakit iiretme giicii ile duran varliklara yapilan harcamalar

arasindaki iligskiyi Ol¢mesi agisindan 6nem arz etmektedir (Mills ve Yamamura,
1998:4).

Varlik Satin Alma Oran1 (VSAR) su sekilde hesaplanir:

isletme Faalivetlerinden Elde Edilen Nakit

V5AR = : =
Varhk Satin Alma Igin Odenen Nakit

2.3.10. Yatirinm Yenileme Oran

Isletmenin yeterliligi agisindan kendisini yenileyebilmesi icin uzun dénemde
nakit yaratma giicii 6nemlidir. Isletme siirekli olarak duran varlik yatirimlart ile
kendisini yenileyebilmeli ve uzun dénemde nakit yaratma potansiyelini arttirmak

zorundadir. Bu oran isletmenin kendini yenileyip yenileyemedigini gosterir (Basar,
2010: 86).

Yatirim Yenileme Orani su sekilde hesaplanir:

. Duran Varhk Yatirimlar:
Vatirim Yenileme Rasyosu =

Maddi Duran Varrhik Amortisman

2.3.11. Ortaklar ve Alacaklilar Icin Nakit Yaratma Oram

Ortaklar ve alacaklilar i¢in i¢ kaynaklardan nakit yaratma giiclinii gosteren

orandir (Y1lmaz, 1999: 188).
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Ortaklar ve Alacaklilar I¢in Nakit Yaratma Oram su sekilde hesaplanir:

iIFEEN

Ortaklar ve Alacaklhlardan Nakit Yaratma = —
Toplam Borg¢+ Ozsermaye

2.3.12. Oz Sermayenin Nakit Getiri Oram

Bu oran ortaklarin nakit kazancini gosterir. Su sekilde hesaplanir:

. , , . IFEEN
Ozsermayenin Nakit Getiri Rasyosu = ——
Ozsermaye

2.3.13. Serbest Nakit AKis1
Serbest nakit akis1 “kullaniminda herhangi bir kisitlama olmayan nakit” seklinde
tammlanmaktadir. Isletmenin her tiirlii amag i¢in hazir tuttugu nakittir. Serbest nakit

(13

akisin1 bagka bir ifadeyle “ isletmelerin mevcut lretimlerini devam ettirebilmesi
amaciyla cari donemde yapilmasi gereken biitiin 6demelerinden sonra isletmede kalan

nakit” seklinde tanimlamak da miimkiindiir (Y1lmaz, 2009: 187).

Serbest nakit akisi bircok varyasyonla hesaplanabilir. 7°nolu Uluslararasi
Muhasebe Standardina gore serbest nakit akis1 hesaplanmasinda su formiil

kullanilmaktadir:

[FEEN —Isletmenin Meveut Uretim Kapasitesini Korumak I¢in Gerekli

Sermave Harcamalari — Hisse Senedi Sahiplerine Kar Dagitomi

Firmanin serbest nakit akisinin biiyiik olmasi firmanin borg¢larii 6deyebilme
yetenegi ve kar payr ddemelerinin kolay yapilabileceginin gostergesidir. Serbest nakit

akist ile firmanin biiyiikligli ve firmanin finansal esnekligi dogru orantilidir (Ege, 2015:
52).

2.3.14. Nakit Doniisiim Siiresi
Nakit doniisim siiresi, iretimde kullanilan girdiler igin gereken nakit

harcamalarinin zamani ile bu harcamalarin isletmeye nakit olarak geri donene kadar
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gecen siire arasindaki farki ifade etmektedir. Isletmenin likidite durumu ile kisa vadeli
faaliyetler arasindaki iliski nakit doniisiim stiresi analizi ile goriilebilir. Ayrica bu analiz
isletmenin donen varliklar1 ile kisa vadeli borglar1 {izerine odaklanmaktadir ve

isletmenin likidite durumu hakkinda bilgi saglamaktadir (Basar, 2010: 89).

Nakit Doniisiim Siiresi su sekilde hesaplanmaktadir (Karadeniz ve Beyazgiil,
2016: 246):

( Stok Devir Siiresi + Alacaklarm Devir Siiresi) — Ticari

Nakit Déniigiim Siiresi = Borc Odeme Siiresi

Nakit doniisiim siiresini hesaplayabilmek i¢in stok devir siiresi, ticari borg
O0deme siiresi ve alacak devir siiresinin hesaplanmasi gerekir. Stok devir siiresini

hesaplayabilmek i¢in stok devir hizinin hesaplanmasi gerekir.

Stok Devir Siiresi = 365 / Stok Devir Hizt

Stok Devir Hizi = Satiglarm Maliveti / Stok Miktar

Ayrica alacak devir siiresinin hesaplanabilmesi i¢in alacak devir hizinin

hesaplanmasi gerekir.

Alacalklarm Devir Siiresi = 365 / Alacak Devir Hina

Alacak Devir Hizi = Net Satiglar / Tican Alacaklar

Ticari bor¢ devir siliresinin hesaplanabilmesi ig¢in ticari bor¢ devir hizinin

hesaplanmasi gerekir.

Ticari Bor¢ Odeme Siiresi = 365 / Ticari Borg Devir Hizi

Tican Borg Devir Hizi = Satdan Malm Maliveti / Kisa Vadeli Tican Borglar

Nakit doniisiim siiresinin uzun olmasi Isletmein stok devrinde ve alacak
tahsilinde sorun oldugunu gostermektedir. Ayrica bu siirenin uzamasi nakit saglanana

kadar gececek olan siirenin uzamasma dolayisiyla gereksinim duyulan isletme
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sermayesinin de artmasina neden olacaktir (Sakarya, 2008: 232). Nakit doniisiim
stiresinin kisa olmasi ise isletmenin likiditesinin yiiksek oldugunun gostergesidir. Nakit
doniisiim siiresi pozitif olabilecegi gibi negatif degerde de olabilir. Isletmenin nakit
doniligiim  siliresinin negatif olmas1 tedarik¢ilere olan borglarin 6deneme siiresi
misterilerden alacaklari tahsil etme siiresi ile stok bulundurma siiresinin toplamindan

daha fazla oldugunu gosterir (Uyar, 2009: 229).

2.5. Nakit Akislarinin Sagladig1 Faaliyetler Modeli

Nakit akis tablosu analizinde oranlardan sonra kullanilan bir diger yontem
“Nakit Akislarinin Sagladigi Faaliyetler Yontemi”dir. Bu yontem Gup ve digerleri
tarafindan 1993 yilinda ilk kez ortaya konmustur. Nakit akis tablosunda nakit akiglari ii¢
faaliyetten; isletme faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman
faaliyetlerinden saglanmaktadir. Isletmeler icin nakit akis tablosunda yer alan bu ii¢
faaliyetin durumuna gore (pozitif veya negatif) incelenerek belirli nakit akis
Ozelliklerine gore model olusturulmustur. Bu yontem sekiz temel modelden
olusmaktadir (Gup ve digerleri: 1993: 74).

Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yonteminin iki yarari bulunmaktadir.
Birincisi bu analiz yontemi diger analiz yontemleriyle kullanildiginda isletmelerin nakit
akiglar1 hakkinda énemli bilgiler saglamaktadir. Ikincisi ise; analizciye farkli bir bakis
acist sunmaktadir. Ayrica isletmenin nakit akiglar1 hakkinda spesifik bilgi sunmaktadir.
Bu yontemden elde edilecek bilgilerin anlamli olabilmesi i¢in kalemlerin olusum
sekline kalemlerin biiylikliigline ve donemler arasindaki degisime bakilmalidir (Aktas

ve digerleri, 2012; 105).

Bu yontem baz1 aragtirmacilar tarafindan cesitli yonleri konusunda
tartisilmaktadir. Elestirilerden ilki nakit akis tablosunun {i¢ kategoriye ayrilmasi
(isletme, yatinm ve finansman faaliyetleri) sadece bunlarin pozitif veya negatif
durumuna gore dikkate alinmasidir. Oysaki her bir kategorinin alt hesap kalemlerinin de
dikkate alinmasi gerekir. Bir diger elestiri ise; isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri
olarak kategorize edilen boliimlerin isaretlerinin dnemsenmesi, biiyiikliiklerinin dikkate

alinmamis olmasidir (Bruwer ve Hamman, 2005: 7-8).
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Nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler yontemine gore olusan isletme modelleri

Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Nakit Akiglarinin Saglandigi Faaliyetler Modeli

Nakit Akislar

Modeller Isletmenin Durumu isletme Yatirnm Finansman

Faaliyetlerinden  Faaliyetlerinden  Faaliyetlerinden

Model 1 Nadir Durum + + +
Model 2 Basarili isletme + . _
Model 3 Gerileyen veya Yeniden + + -

Yapilanan Isletme

Model 4 Biiyiiyen Isletme + = +

Model 5 Kiigiilen Isletme - + +

Model 6 Geng Isletme - - +

Model 7 Likitidasyona Giden - + -
Isletme

Model 8 Nadir Durum - = -

Kaynak: Kargin ve Aktas (2011), Tirkiye Muhasebe Standartlarina Goére Raporlanmis
Nakit Akis Tablosu ve Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi.1-23

Gup ve digerleri (1993) nin ¢alismasinda modeller su sekilde agiklanmaktadir:

Model 1 (+, +, +) Nadir Durum: Isletme her ii¢ faaliyetten de pozitif nakit
akigina sahiptir. Diger bir ifadeyle, isletme nakit akiglari isletme faaliyetlerinden,
yatirimlardan, duran varlik satiglarindan, borglanma veya sermaye artiglarindan elde
edilmektedir. Bu durumun gegici oldugu kabul edilmektedir ve isletme gelecekte

yiiksek tutarda nakit ¢ikis1 yapacagi beklenir.

Model 2 (+, - , -) Basarih Isletme: Isletme yatinm faaliyetlerinde, borg
O0demelerinde veya temettii 6demelerinde sorun yasamadigi bunlar icin yeterli nakit

akigini yaratmaktadir. Bu model olgun ve basaril Isletme profilini yansitmaktadir.

Model 3 (+, +, -) Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Isletme: Isletme ve
yatirnm faaliyetlerinden nakit akisi pozitif, finansman faaliyetlerinden nakit akisi ise

negatiftir. Isletme faaliyetlerinden ve duran varlik satisindan elde edilen nakit akist borg
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odemelerinde ve hisse senetlerinin geri satin alinmasinda kullanilmaktadir. Bu durum
nadir olarak gériiliir ¢iinkii Isletmelerin yatirim faaliyetleri genellikle nakit girisinden

¢ok nakit ¢ikisina neden olur.

Model 4 (+, -, +) Biiyiiyen Isletme: Isletmenin faaliyetlerinden saglanan nakit
akislarinin  yatirnm harcamalarmi karsilayamamaktadir. Isletmenin yatirimlar igin
gerekli nakit ¢ikiglarini hisse senedi ihraciyla ya da bor¢lanmayla finanse etmektedir.
Isletme duran varlik yatirimlariyla gelirlerini arttirmak zorundadir. Bu profile sahip

isletmelerin biiylime potansiyeline sahip oldugu s6ylenmektedir.

Model 5 ( -, +, +) Kiigiilen Isletme: sik goriilen bir durum degildir. Esas
faaliyetlerden saglanan nakit akiglarinin negatif olmasinin gegici bir durum olmadig
anlasildiginda yatirimcilarin igletmeye olan ilgisi kaybolacaktir. Esas faaliyetlerden elde
edilecek nakit girislerinin yetersiz olmasi nedeniyle bor¢ ve 6z sermaye artirimi ile bu
durum telafi edilmeye ¢alisilacaktir. Duran varliklarin satilmasi biiylime potansiyelinin

diisiik oldugunu gosterir.

Model 6 (-, -, +) Geng Isletme: Isletme ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen
nakit akisinin negatif olmasimna ragmen bu durum bor¢lanma veya 6z sermaye
yatirimlariyla karsilanmaktadir. Bu isletmenin biiyiidiigli ve bu durumun gegici oldugu
diisiiniilebilir. Isletme hizla artan satislarin1 devam ettirebilmek igin, isletme sermayesi
unsurlarim (alacaklar ve stok) arttirarak borglarin1 ddeyebilmektedir. Isletmenin nakit
akislarindaki artis beklentisi yatirimcilarin ve bor¢ verenlerin isletmeye giivenlerini

arttirarak sermaye tedariki saglamaya yoneltecektir.

Model 7 ( -, +, - ) Likiditasyona Giden isletme: Isletme borglarin1 6deyerek
veya temetti Odemeleriyle daralmaktadir. Bu profile sahip isletmeler borglarini

Odeyebilmek i¢in duran varliklarini satmaktadir.

Model 8 (-, -, -) Nadir Durum: Tim nakit akislar1 negatiftir. Model 1, 5 ve 7
gibi nadir goriilen bir durumdur. Bu isletmeler sahip olduklar1 nakitlerini, faaliyetlerle
ilgili sorunlarini, Uzun vadeli bor¢larinin 6denmesinde ve yatirimcilara 6deme yapmakta

kullanir. Bu isletmeler diisiik varlik oranina sahip kar edemeyen igletmelerdir.
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Bruwer ve Hamman 2005 yilinda yaptiklar ¢calismada Gup ve digerlerinin 1993
yilinda gelistirdigi faaliyet nakit akislariyla ilgili modellemeyi Muldorf ve Comiskey’in
1996 yilindaki “Isletmenin beklenen net geliri” calismasiyla birlikte isletme yasam

egrisinde gostermislerdir. Bu gdsterim Sekil 1°de yer almaktadir.

Sekil 1. Bir Isletmenin Yasam Déngiisii i¢indeki Nakit Akis1 Modelleri

Start-up Growth Maturity Decling
Positivie P < . . /
Net pmﬂj - AT ..\.\ N K{f
' = ’ + 42 s
P .
\' \ 7 + .': \x J/'Q &
e ) : h I'I I % . r
r i Ao /
3 A e e w
II\_\_ o - — \.1 | 1\\!-."" : // /
I\ B L h . 'il I Y X AR
Y P Operating I",i 1/-++
.. . cash flow, ¥ .
MNegatiye Regeneration

Kaynak: Bruwer ve Hamman (2005), Cash Flow Patterns In Listed South Africian

Industrial Companies, Meditari Accountancy Research,1-17.

Sekil incelendiginde isletmenin baglama (Start — up) ve biiylime (growth)
doneminde Model 6 ( -, -, + )’nin bulundugu gériilmektedir. Bliylime (growth) nin son
doneminde Model 4 (+, -, +)’lin denk geldigi gorilmekteyken olgunluk (maturity)
déneminde Model 2 (+, -, - )’nin ve gerileme (decline) déneminde ise Model 3 (+, +, - )
bulunmaktadir. Isletmenin tekrar baslama (regeneration) désneminde Model 7 (-, +, -) ve
Model 5 (-, +, +) oldugu goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu bolimiinde nakit akis profillerinin analizi ile ilgili bilimsel
hakemli dergilerde yayimlanan ulusal ve uluslararasi akademik ¢alismalar ve tezler

incelenerek 6zetlenmeye c¢alisilmustir.

3.1. Nakit Akis Profilleri Analizi fle Tlgili Gerceklestirilmis Bilimsel
Hakemli Akademik Calismalar

3.1.1.Ulusal Calismalar

Yilmaz (1999), calismasinda varsayimsal bir isletme iizerinden nakit akis
oranlar1 hesaplanmasi ve yorumlanmasi amaciyla finansal tablolar iizerine bir uygulama
yapmistir. Kullanilan oranlar nakit akis yeterliligi, uzun vadeli bor¢ O6deme, borg
karsilama, satiglarin IFEEN’ e doniisii, kar payr ddeme, faaliyet gostergesi, nakdin
yeniden yatirimi, varliklarin nakit yaratma giicii ve IFEEN’ in finansman giderlerini

karsilama yetenegi oranlaridir.

Glicenme ve Poroy Arsoy (2006), yapmis olduklar1 ¢alismada siiflandirilmis
formata gore hazirlanan Nakit Akis Tablolar1 klasik formatla karsilastirilmistir ve
finansal performans Ol¢iilmiistiir. Nakit Akis Tablolarinin diger mali tablolarla birlikte
analiz edildiginde likidite, finansal performans, bor¢ 6deme ve nakit akislar1 hakkinda
degisen kosullara gére uyum saglama yetenegini degerlendirmek icin bilgi sagladigi
sonucuna varilmigtir. Ayrica muhasebe standartlarina gore siniflandirilmis nakit akis
tablosunun klasik formata gore daha iyi sonu¢ verdigi saptanmustir. Siniflandirilmig
nakit akis formatinin geleneksel finansal performans ve degere dayali performans

6l¢iimiinii kolaylastirdig1 saptanmugtir.

Yildirim (2009), ¢alismasinda IMKB’ de islem goren tas ve topraga dayali
sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren 26 Isletmein 2006 — 2008 yillarini kapsayan nakit
akis tablolar1, gelir tablolar1 ve bilancolar1 kullanilarak oran analizi yontemi ile

incelemistir. Calismanin sonucunda sektordeki isletmelerin genel olarak 2006 yilinin
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nakit akis verilerinin 2007 ve 2008 yillarindaki verilere gore daha iyi gerceklestigi

saptanmistir.

Kargin ve Aktas ( 2011 ), calismalarinda halka acik ingsaat sektoriindeki
isletmelerin 2006 -2010 yillarina ait nakit Akis tablolari, karsilastirmali tablolar analizi,
Oran analiz, yiizde egilimleri analizi yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Bunlara
ek olarak nakit Akislarinin  sagladigi faaliyetler modeli yonteminden de
yararlanmiglardir. Nakit Akiglarinin sagladigi faaliyetler yontemi analizi sonuglarini

diger yontemlerden elde edilen sonuglarin da destekledigi saptanmistir.

Aktas ve digerleri (2012), IMKB’ de islem géren halka acik 176 isletmenin 2007
— 2010 yillarmm1 kapsayan nakit Akislarimi nakit akislarinin sagladigr faaliyetler
yontemine gore analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore isletmelerin nakit akis
profilleri y1l, sektor ve aktif bliyiikliigii yoniinden basarili isletme ( Model 2 ), biiyiiyen
isletme ( Model 4) ve hizl1 biiyiiyen genc isletme ( Model 6) seklinde yogunlasmaistir.

Sakarya ve Akkus ( 2015 ), yaptiklar1 calismada hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem géren ve cimento sektoriinde faaliyet gosteren Isletmelerin mali
tablolar1 kullanilarak geleneksel finansal oranlar ve nakit Akis oranlar1 hesaplanmaistir.
19 isletmenin 2010-2013 donemine ait 4 yillik verileri TOPSIS yontemiyle kullanilarak
finansal performanslar1 analiz edilmistir. Calismanin sonucunda geleneksel finansal
oranlar ile nakit Akis oranlarmin sonuglari arasinda farklilik oldugu gdzlenmistir.
Geleneksel oranlara gére en iyi performansi gosteren Isletmein nakit Akis oranlarina

gore ayni sonucu vermedigi saptanmustir.

Orhan ve Basar ( 2015 ), BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan isletmelerin nakit
akis profilleri ile secili olan geleneksel finansal oranlar arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda toplam 55 isletmenin 2008 — 2013 donemine ait verileri analiz edilmistir.
Calismanin sonucuna gore isletmelerin en fazla basarili isletme ( model 2 ) profiline
sahip olduklari sonucunu elde etmislerdir. Model 2’de yer alan isletmelerin aktif
blyiikligli model 3, 6 ve 8’de yer alan isletmelerden, net kar biiylime orani, aktif
karlilik orani, 6z kaynak karlilig1 oran1 model 4 ile bor¢ / aktif toplam1 oraninin ise
model 4, 6 ve 8 de yer alan isletmelerden farklilik gosterdigi sonucuna varilmistir.

Ayrica aktif biiyiime oraninda ise bir farklilik olmadig1 saptanmustir.
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Basar ve Azgin (2016), BIST’ de kayith perakende ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren 6 adet isletmenin 2010 — 2014 yillarin1 kapsayan mali tablolar1 esas alinarak
Oran yontemi yardimiyla nakit akis analizleri yapilmistir ve bu oranlar arasinda giiclii
iliski bulunan FNA oran1 ile IFEEN/ aktif toplam1 ve IFEEN/net satislar, Satis karlili1
ile FNA oran1, IFEEN/net satislar ve IFEEN/ kisa vadeli borglar, faaliyet nakit akis1 ile
SNA ve satiglarin karlilig1 arasinda korelasyon analizi yapilmistir. 5 yillik nakit akis
analizlerine gore ortalama olarak isletmelerin faaliyetlerinin pozitif yonli nakit akisi
yarattig1 ancak yatirim nakit akis1 ve finansman faaliyeti nakit akislarinin negatif yonlii

oldugu sonucu saptanmaistir.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016), ¢alismalarinda, Borsa Istanbul’da islem goren
insaat ve bayindirlik sektdriindeki Isletmelerin 2013 — 2015 dénemini baz alarak nakit
akis oranlariyla birlikte finansal performansin 6l¢iilmesini amaclamistir. Bu dogrultuda
finansal tablolar kullanilarak nakit akis oranlari hesaplanmistir ve bu oranlar VIKOR
yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda isletmelerin yillar itibariyle performans
siralamasinin degistigi saptanmistir. Insaat ve bayindirlik sektoriiniin istikrarsiz olan
nakit akislar1 nedeniyle ekonomik degismelerden etkilendigi belirtilmistir. Son olarak

calisma kapsaminda kullanilan oranlarin farkli zaman periyodunda kullanilmasi

sonuglar1 degistirebilecegi de belirtilmistir.

Karadeniz ve digerleri (2017), yaptiklar1 calismada 32 iilke borsasinda islem
goren toplam 244 adet restoran isletmesinin 2011 — 2016 yillarim1 kapsayan nakit
akiglart incelenmistir. Nakit akislarinin sagladig: faaliyetler yontemine goére uluslararasi
bir karsilagtirma yapilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore isletmeler yogun
olarak basarili isletme profiline sahip olduklar1 bunun yaninda en fazla olarak goriilen

profilin biiyliyen isletme profili oldugu saptanmustir.

Kepge (2017), calismasinda bir Isletmein finansal niteliginin Gup ve digerlerinin
1993 yilinda gelistirdigi model kullanilarak tespit edilip edilemeyecegini saptamak i¢in
imalat sektoriinde faaliyet gdsteren BIST 100 endeksinde islem goren firmalarin 2011 —
2015 yillarim1 kapsayan verileri kullanilarak finansal oranlar hesaplanmigtir. Model
analizi ile yaygin olarak kullanilan finansal oranlar arasinda iliski olup olmadigini
belirlemek icin Kendall’s Tau b yontemi kullamilmistir. Arastirma sonucunda bazi

finansal oranlarin modellerin korelasyonu oldugu gézlemlenirken, bu korelasyonun ¢ok
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diisiik oldugu baska bir ifadeyle modellerin firmalari finansal agidan belirlemede
yetersiz oldugu saptanmistir ve model analizinin diger analizler yaninda tamamlayici

olarak kullanilabilecegi belirtilmistir.

Karadeniz ve digerleri (2018), ¢alismada 32 iilke borsasinda islem goren halka
acik restoran isletmelerinin Nakit Akislariin Saglandigi Faaliyetler Yontemine gore
analiz edilerek firma yasam dongiisiiyle birlikte incelenmistir. 2011 — 2016 yillarim
kapsayan donemdeki nakit akis verileri kullanilmistir. Arastirmada isletmelerin
genellikle basarili isletme modeline sahip olduklari, en fazla olarak goériilen diger bir
modelin ise biiyliyen isletme modeli oldugu sonucuna varilmistir. Firma yasam
dongiisiiyle birlikte incelendiginde Isletmelerin olgunluk ve biiyiime evresinde olduklar

saptanmistir.

3.1.2. Uluslararasi1 Calismalar

Gup v.d (1993)’nin ele aldig1 calismada nakit akislarinin sagladig faaliyetler
yonteminin ilk kez olusturuldugu ve uygulandigi calismadir. Calisma icerisinde
oncelikli olarak sekiz model tanimlandiktan sonra bu modellerin igletmelerdeki se¢ilmis
alt1 orana gore fark olup olmadigi incelenmistir ve anlamli bir fark oldugu sonucuna

varilmstir.

Plewa ve Friedlob (2002), calismalarinda bir Isletmein 1997-1999 yillarmni
kapsayan donemlerin nakit akis tablolarini karsilagtirmali tablolar ve egilim yiizdeleri
yontemleriyle analiz ederek karsilastirmistir. Kalemler arasindaki iligkileri incelemek
amaciyla diger finansal tablolardan da yararlanmislardir. Bu ¢alismada nakit akiglarinin
bir Isletmein faaliyetlerinin analiz edilmesindeki faydasi vurgulanmaktadir. Ayrica
kullanilan analiz tekniklerinin bir Isletmein nakit akis verileri arasindaki 6nemli

iligkileri tantmlamay1, vurgulamay1 ve 6zetlemeyi miimkiin kildig1 sonucuna varilmigtir.

Steyn Bruwer ve Hamman (2005), yaptiklar1 calismada Giiney Afrika’daki
isletmelerin 1993, 1996 ve 2002 yillarinin son {i¢ yillik periyotlarini analiz ederek
isletmelerin nakit akis profillerini incelemistir. Elde edilen sonuglara gore isletmelerin
incelenen donemlerinde yogun olarak basarili igletme profiline (Model 2) sahip

olduklar1 saptanmuigtir.
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Jooste (2006), yaptig1 calismada Giiney Afrika’daki bazi isletmelerin 3 yillik
nakit akis yeterlilik orani, bor¢ karsilama orani, yeniden yatirnm orani, satiglarin nakit
akis orani, isletme faaliyetleri oran1 ve varliklarin nakit yaratma oranlar1 karsilagtirarak
finansal performansin dlgiilmesi ve degerlendirilmesinde kullanmustir. Isletmelerin
finansal a¢idan giiglii ve zayif yonleri hakkinda daha saglikli tespitler yapabilmek icin
nakit akis oranlarinin bilango ve gelir tablosuna dayali oranlarla kullanilmas1 gerektigi

belirtilmistir.

Ibarra (2009), bu ¢alismada nakit akislar1 kullamlarak Isletmelerin finansal
durumu degerlendirilmistir. Filipinler deki ii¢ imalat Isletmeinin i¢ performanslarini
degerlendirmek ve Isletmelerin likiditesi, verimliligi, karliligi ve uzun vadeli
yatirimcilart ve alacaklilart koruma becerisi degerlendirilmigtir. Arastirma sonucunda
nakit akis oranlarmin finansal durumu degerlendirmek icin ara¢ olabilecegi

saptanmistir.

Sayari ve Mugan (2013), yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul (BIST)de imalat
ve hizmetler sektoriinde islem goren 124 Isletmein 2005-2009 yillari1 kapsayan
finansal wverileri kullanilarak nakit akiglarinin finansal basarisizliklarina etkisi
incelenmistir. Dogrusal regresyon modeli kullanilarak isletmenin faaliyet, yatirnrm ve
finansman nakit akisi, isletmenin yas1 ve biylikliigliniin etkisi test edilmistir.
Calismadan elde edilen sonuclara gore isletmenin biiyiikliigii ile isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akisinin finansal basarisizlia negatif yonde etki ettigi, finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin ise pozitif yonde etki ettigi sonucuna varilmistir.
Ayrica yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin etkisinin istatistiksel olarak
onemsiz oldugu ve Isletmelerin finansal basarisizlig1 veya iflas riskine iliskin herhangi

bir kanit sunmadig1 goriilmistiir.

Atieh (2014), Urdiin ila¢ sektdriiniin likidite pozisyonunu incelemek igin
geleneksel oranlarla nakit akis oranlarmin karsilastirildigi calismasinda yedi biiyiik
Isletme incelenmistir. 2007 ile 2012 yillarindaki yillik raporlardan elde edilen veriler
sonucunda nakit akis oranlar1 ile geleneksel oranlar arasinda farklilik oldugu, nakit akis
oranlarinin Isletmelerin likidite pozisyonlarmimn &lgiilmesinde geleneksel oranlardan
daha fazla bilgi sagladig1 sonucuna varilmistir. Calismada SPSS programi yardimiyla

kurulan hipotezler test edilmistir.
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Frank ve James (2014), bu ¢alismada Nijerya’da gida ve igecek sektoriindeki
Isletmeler kullanilarak nakit akist ile kurumsal performans arasindaki iliski
incelenmistir. Arastirmada alt1 Isletmein verileri kullanilarak goklu regresyon teknigi
yardimuiyla istatistiksel analiz yapilmistir. Nijerya gida ve igecek sektoriinde isletme ve
finansman nakit akisi ile kurumsal performans arasinda anlamli pozitif bir iliski oldugu
sonucuna varilmistir. Ayrica bir Isletmein performansini degerlendirirken kurumsal
performanslarinin  6lgiilmesinde nakit akis oranlarimin kullanimi konusunda tesvik

edilmesi gerektigi belirtilmistir.

Fawzi ve digerleri (2015), calismalarinda nakit akis oranlarini isletmelerin
finansal basarisizliklarin1 belirlemede kullanmistir. Bu baglamda finansal agidan
basarisiz 52 isletme ile finansal agidan basarisiz olmayan 52 isletmenin nakit akis
oranlar1 incelenmistir. isletmelere ait 2009 — 2012 yillarni kapsayan 4 yillik verileri
incelenmistir. Elde edilen oranlara lojistik regresyon analizi uygulanmistir ve finansal
basarisizlig1 belirlemede nakit akis oranlari; IFEEN/toplam yiikiimliiliikler, IFEEN/faiz
giderleri, IFEEN/ toplam borglar, IFEEN/ uzun vadeli borg¢lar ve Yatirim
faaliyetlerinden elde edilen nakit / toplam bor¢lar oranmnin kullaniminin anlamlh

sonuclar verdigi saptanmustir.

Shamsudin ve Kamaluddin (2015), ¢alismalarinda finansal basarisizligi tahmin
etmek i¢in sekiz nakit akis modelini kullanmistir. Nakit akis modelleri ile finansal
basarisizlik arasinda anlamli bir fark olup olmadigi incelenmistir. Bu dogrultuda
Malezya’da halka agik 124 Isletmein 2006 — 2013 dénemini kapsayan finansal verileri
kullanilmistir. Elde edilen verilere gore; isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin
pozitif olmast ve yatirnm faaliyetleri ile borcun finanse edilmesinde iiretilen nakdin
kullanilmast durumunda firmalarin finansal sikinti yasama ihtimalinin yiiksek oldugu
saptanmistir. Ayrica isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit giriginin yetersiz
olmasi, kisa vadeli yiikiimliiliikleri yerine getirmede firmalarda finansal sikintiya sebep
olacagi sonucuna ulasilmistir. Ayrica sikintili ve saglikli olarak ayrilan isletmeler

arasinda onemli bir fark oldugu belirtilmistir.

Alostaz (2015), bu calismada Nakit Akis Tablosu oranlar1 kullanilarak Filistin
Borsasi'nda islem goren Isletmelerin kurumsal basarisizig tahmin edilmeye

calistlmustir. Filistin Borsasi’ndaki 5 sektorii temsil eden kamuya agik 48 Isletmein 5
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yillik finansal verileri kullanilmistir. Matematiksel modeller olusturulmustur ve bu
modellerle hipotezleri test etmek icin betimsel analitik yaklagim yontemi kullanilmistir.
Arastirma sonucunda bankacilik disindaki sektorlerde basarisizlik tahmininde bir¢ok

model olusturularak bu modellerin kullanilabilecegi sonucuna varilmistir.

3.2. Nakit Akis Profilleri Analizi ile Tlgili Yazilms Tezler

Atic1 (2015), yapmis oldugu ¢alismada bir lojistik firmasinin finansal raporlama
standartlarina gore diizenlenmis nakit akis tablolarini analiz etmistir. Firmaya ait 2012
ve 2013 wyillarina ait finansal verileri kullanarak karsilastirmali tablolar analizi
yapilmistir. Analiz sonucunda tam bir analiz yapilmasi i¢in diger finansal tablolarla
birlikte ilgili muhasebe bilgilerinin de analiz edilmesinin daha faydali olabilecegi

sonucuna varilmistir.

Ege (2015), calismasinda lojistik ve tasimacilik sektoriinde faaliyet gdsteren
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na gore diizenlenmis nakit akis tablolar1 analiz
edilmistir. Analizde 2009 — 2013 yillarin1 kapsayan doneme ait tablolar kullanilmustir.
Nakit akis tablolarinin analizinde kullanilan Oran analizi, karsilagtirmali tablolar, egilim
yiizdeleri ve nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modeli kullanilmistir. Elde edilen
arastirma sonucuna gore nakit akis tablosu analizi isletmenin nakit akislar1 hakkinda
bilgi sagladigi ve isletmenin karar ve planlamalarinda diger mali tablolarla

kullanildiginda 6nemli ve saglikl bilgiler sagladig: sonucuna varilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

ISLETMELERIN NAKIiT AKIS PROFILLERININ ANALIZI:
ULUSLARARASI BIR KARSILASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci

Isletmeler icin nakit ve nakit ydnetimi 6nemli bir unsurdur. Isletmenin elde
ettigi nakdin hangi kaynaklardan saglandig1 ve nerelerde kullanildigini gosteren nakit
akis tablosu isletmenin likidite durumu hakkinda kullanicilara O6nemli bilgi
saglamaktadir. Giinlimiizde rekabetin arttig1 ekonomik ortamda nakit yonetiminde sorun
yasayan isletmelerin basarisiz olma ve iflas etme riski bulunmaktadir. isletmedeki nakit
varliklar iyi analiz edilmeli ve bu dogrultuda bir planlama ve kontrol ile isletmedeki

nakit etkin bir sekilde yoneltilmelidir.

Nakit yonetiminde nakit akis tablolar1 analiz edilerek isletmenin nakit akislart
hakkinda bilgi elde edilebilir. Bu arastirmanin amaci isletmelerin nakit akig tablolari
“Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemi” ve “Oran Analizi” yOntemleri
kullanilarak uluslararast bir karsilastirma ile analiz etmektir. Nakit akislarinin
saglandig1 faaliyetler yontemine gore olusacak isletme modellerinden yaygin olarak
goriilen modeldeki isletmelerin oran analizi yapilarak her iki ydntemin birbirini

destekler nitelikte sonuglar elde edilip edilemeyecegini tespit etmeye ¢aligmaktir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada Fortune 500°de yer alan en yiiksek net satig gelirine sahip
uluslararasi ilk 50 isletme ile ulusal ilk 50 isletmenin verileri kullanilmigtir. Finansal
kurumlar ve holding kuruluslar1 ile verileri eksik olan ilsletmeler bu arastirmanin
kapsamina dahil edilmemistir. Ayrica net satis gelirlerinin iki kez kullanilmamasi i¢in
konsolide isletmelerin sadece ana isletmelerine yer verilmistir. Isletmelerin verileri
internet sitelerinde yayinladiklar1 finansal tablolardan ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’dan elde edilmistir. Isletmelere ait 2010 ve 2016 yillarin1 kapsayan
finansal tablolar incelenerek nakit akislariin saglandigi faaliyetler yontemi ve oran
analizi yontemiyle analiz edilmistir. Isletmelerin analizi icin kullanilan finansal tablolar

ekte sunulmustur.



4.3. Arastirmanin Kapsam

40

Arastirmanin kapsami, Fortune 500 dergisinde yer alan en yiiksek net satis

gelirine sahip ulusal ve uluslararasi toplam 100 isletmenin verilerinden olusmaktadir.

Bu baglamda c¢alismada yer alan isletmelerin net satiglari ve bulunduklari sektor

bilgileri Tablo 4’te siralanmistir. Bu siralama arastirma kapsamina gore degistirilmistir.

Fortune 500 dergisinde yayinlanan isletmelerin siralamast Ek — 4 ve Ek - 5’te yer

almaktadir.

Tablo 4. 2016 Yilinda En Yiiksek Net Satis Gelirine Sahip Uluslararas: Isletmeler

NET SATISLAR ($M) ISLETMELER SEKTOR
1 485,873 Walmart Perakende
2 215,639 Apple Teknoloji
3 205,004 Exxon Mobile Enerji
4 192,487 McKesson Toptanci (Distribiitdr)
5 184,840 United Health Group Saglik Hizmetleri
6 177,526 CVS Health Saglik Hizmetleri
7 166,380 General Motors Motorlu Arag ve Parca
8 163,786 AT&T Telekomiinikasyon
9 151,800 Ford Motor Motorlu Arag ve Parca
10 146,850 Amerisource Bergen Toptanci (Distribiitdr)
11 135,987 Amazon.com Teknoloji
12 126,661 General Electric Sanayi
13 125,980 Verizon Communications Telekomiinikasyon
14 121,546 Cardinal Health Toptanct (Distribiitor)
15 118,719 Costco Perakende
16 117,351 Walgreens Boots Alliance Gida ve Ilag Malzemeleri
17 115,337 Kroger Gida ve Tlag Malzemeleri
18 107,567 Chevron Enerji
19 100,288 Express Scripts Holding Saglik Hizmetleri
20 94,595 Home Depot Perakende
21 94,571 Boeing Uzay ve Savunma
22 90,272 Alphabet Teknoloji
23 85,320 Microsoft Teknoloji
24 84,863 Anthem Saglik Hizmetleri
25 80,403 Comcast Telekomiinikasyon
26 79,919 IBM Teknoloji
27 72,396 Phillips 66 Enerji
28 71,890 Johnson & Johnson Saglik Hizmetleri
29 71,726 Procter & Gamble Ev Uriinleri
30 70,166 Valero Energy Enerji
31 69,495 Target Perakende
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32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50

65,017
64,806
63,155
62,799
62,346
60,906
59,387
57,244
55,858
55,632
54,379
52,824
50,658
50,367
50,365
50,123
49,247
48,238
48,158

Lowe's

Dell Techonologies
Aetna

PepsiCo

Archer Daniels Midland
UPS

Intel

United Technologies
Marathon Petroleum
Disney

Humana

Pfizer

Lockheed Martin

Sysco

FedEx

Hewlett Packard Enterprise
Cisco Systems

HP

Dow Chemical

Perakende
Teknoloji

Saglik Hizmetleri
Gida

Gida

Tagimacilik
Teknoloji

Uzay ve Savunma
Enerji

Medya

Saglik Hizmetleri
Saglik Hizmetleri
Uzay ve Savunma
Toptanci (Distribiitor)
Tasimacilik
Teknoloji
Teknoloji
Teknoloji
Kimyasallar

Net satis gelirine sahip en yiiksek uluslararasi ilk 50 isletmein 1°i sanayi, 1’i ev

iriinleri, 1 medya, 1’1 kimyasallar, 2’si motorlu ara¢ ve parca, 2’si gida ve ilag

malzemeleri, 2’si tasimacilik, 2’si gida, 3’{i uzay ve savunma, 3’i telekomiinikasyon,

4’1 toptanci (distribiitor), 5’1 perakende sektoriinde, 5’1 Enerji, 8’1 saglik hizmetleri ve

10’u teknoloji sektoriindedir.

Tablo 5. 2016 Yilinda En Yiiksek Net Satis Gelirine Sahip Ulusal Isletmeler

NET SATISLAR ISLETMELER SEKTOR
(MTL)

1 34.854.851,000 Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S Petrol Gaz ve Tirevleri Uretimi

2 29.468.000,000 Tiirk Havayollart A.O. Seyahat ve Tagimacilik
Hizmetleri

3 20.071.717,000 BIM Birlesik Magazalar A.S Perakende Ticaret Magazalari

4 18.289.107,267 Ford Otomotiv Sanayi A.S Motorlu Kara Tagitlar1 ve
Ekipmanlar )

5  16.825.264,000 Shell & Turcas Petrol A.S Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi

6  16.108.594,000 Tiirk Telekomiinikasyon A.S Bilgi ve Iletisim Hizmetleri

7 16.096.172,000 Argelik A.S Elektrikli Ev Aletleri

8  14.235.951,000 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S Motorlu Kara Tagitlari ve

_ Ekipmanlar

9 14.100.863,000 Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S Bilgi ve Iletisim Hizmetleri

10 11.925.176,000 Dogus Otomotiv Servis Tic. A.S Motorlu Tasit Satis ve Servisi

11 11.636.504,000 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S Metal Dokiim Ve Isleme

12 11.059.224,000 Migros Tic. A.S Perakende Ticaret Magazalari
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13
14
15

16
17
18
19
20
21
22

23
24

25
26
27
28
29

30
31

32
33
34
35
36
37
38
39

40
41
42
43
44

45

46

47
48
49
50

10.581.750,000
10.420.257,000
9.576.926,762

9.540.494,000
8.643.408,122
6.748.761,000
4.532.590,622
4.492.266,037
3.921.686,855
3.793.602,651

3.768.116,000
3.707.471,135

3.443.477,897
3.178.201,840
3.074.087,000
3.016.237,618
2.890.595,687

2.834.839,791
2.793.159,503

2.475.781,660
2.338.293,000
2.336.737,097
2.304.234,000
1.982.947,494
1.966.331,044
1.954.385,000
1.934.743,180

1.908.345,131
1.856.823,573
1.797.834,000
1.767.001,316
1.766.959,008

1.634.514,698
1.562.649,570

1.461.055,290
1.420.842,034
1.385.267,566
1.349.977,316

ENKA Insaat ve Sanayi A.S

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S

JTI Tiitiin Uriinleri Pazarlama A.S

Vestel Elektronik San. Ve Tic. A.S

Selcuk Ecza Deposu Tic. Ve San. A.S

Aygaz A.S
Petkim Petrokimya Holding A.S

Carrefoursa Carrefour Sabanci Tic. Mer. A.S

Ulker Biskiivi Sanayi Tic. A.S

Indeks Bilgisayar Sistemleri Miih. San. A.S

Aselsan Elektronik San. Ve Tic. A.S

Pegasus Hava Tasimaciligi A.S

Tirk Traktor Ziraat Makineleri A.S
Aksa Enerji Uretim A.S

Teknosa A.S

Trakya Cam Sanayi A.S

Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. Ve Tic.

AS
Gibre Fabrikalar1 A.S

Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S

Acibadem Saglik Hizmetleri A.S

Tesco Kipa Kitle Paz. Tic. Ve Gida San. A.S
Kardemir Karabiik Demir Celik San. A.S

[zmir Demir Celik San. A.S

Soda Sanayi A.S

Borusan Mannesmann Borusan A.S
Aksa Akrilik Kimya San. A.S

Banvit Bandirma Vitaminli Yem San. A.S

Kordsa Teknik Tekstil A.S
Boyner Biiyilk Magazacilik A.S
Celik Motor Tic. A.S

Anadolu Cam Sanayi A.S

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. Ve

Tic. A.S

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S
Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S

Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S

Akenerji Elektrik Uretim A.S

Bayer Tiirk Kimya Sanayi LTD. isletmei

Goodyear Lastikleri Ticaret A.$

Insaat Taahbhiit

Endiistriyel Gida Imalat:
Toptan Gida Icecek ve Temizlik
Urtinleri

Elektrikli Ev Aletleri

Medikal ve Tlac

Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi
Kimyevi Madde

Perakende Ticaret Magazalari
Endiistriyel Gida imalat:

Bilgisayar Yazilim ve Biiro
Makineleri
Elektronik ve Telekomiinikasyon

Seyahat ve Tagimacilik
Hizmetleri
Makine ve Ekipmanlar

Enerji

Perakende Ticaret Magazalar1
Cam ve Cam Uriinleri

Demir Dig1 Metaller

Kimyevi Madde

Toptan Gida Igecek ve Temizlik
Urlinleri
Saglik Hizmetleri

Perakende Ticaret Magazalari
Metal Dokiim Ve Isleme
Metal Dokiim Ve Isleme
Kimyevi Madde

Metal Dokiim Ve Isleme
Kimyevi Madde

"[arlmsal Tahil, Siit, Et ve Su
Urtinleri

Ev ve Teknik Tekstil
Perakende Ticaret Magazalari
Arag Kiralama Hizmetleri
Cam ve Cam Uriinleri

Tasit Araglar1 Ekipmanlari imalat
ve BAkist

Bilgisayar Yazilim ve Biiro
Makineleri

Bilgisayar Yazilim ve Biiro
Makineleri

Toprak Uriinleri

Enerji

Medikal ve Tla¢

Tasit Araglar1 Ekipmanlari imalat
ve BAkisi
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Arag kiralama hizmetleri, demir dis1 metaller, elektronik ve telekomiinikasyon,
ev ve tekstil liriinleri, makine ve ekipmanlar, motorlu tasit satis ve servisi, ingaat ve
taahhiit, saglik hizmetleri, tarimsal tahil, siit, et ve su {iriinleri ve toprak iirtinleri
sektoriinde birer isletme bulunmaktadir. Bilgi ve iletisim hizmetleri, cam ve cam
tirtinleri, elektrikli ev aletleri, endiistriyel gida imalati, enerji, medikal ve ilag, seyahat
ve tagimacilik, motorlu kara tasitlar1 ve ekipmanlari, tasit araglar1 ekipmanlar1 imalat ve
bakisi ve toptan gida icecek ve temizlik Ttrinleri sektoriinde 2’ser isletme
bulunmaktadir. Petrol gaz ve tiirevleri liretimi, bilgisayar yazilim ve biiro makineleri
sektoriinde 3’er isletme, kimyevi madde, metal dokiim ve isletme sektoriinde 4’er

isletme ve perakende ticaret magazalari, sektoriinde 6 isletme bulunmaktadir.

4.4. Arastirmanin Uygulanmasi
Isletmelerin Nakit Akis Tablolar: Nakit Akislarmin Saglandigi Faaliyetler

Yontemi ve Oran Analizi yontemlerine gore analiz edilmistir.

4.4.1. Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi Analizi

Bu yonteme gore Nakit Akis Tablolarmin isletme faaliyetlerinden, yatirim
faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 kalemlerinin
pozitif veya negatif olma durumuna gére modeller olusturulmustur. Ug faaliyet

kaleminin yoniine gore yapilan analizde sekiz model bulunmaktadir.

Net satis hasilati en yiiksek ulusal 50 Isletmein nakit akislarinmn saglandig

faaliyetler yontemine gore sekiz modelin yillara gére dagilimi Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Ulusal Isletmelerin Nakit Akiglarinin Saglandig: Faaliyetler Yontemine Gore

Modellerin Dagilim1
YILLAR

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
MODELLER | 5 @ = ) = o) = P = © = ® = °

S| =[S > |3 =[5> |3 = |3 % |35]| *
Model 1
(Nadir 0|0% [0 ]0% |1 |2%|1|[2%]|O0|0% ]| 0] 0%/ | 0| 0%
Durum)
Model 2
Basanh [ 20 | 00 |21 | 02 f27 | |26 | 02 28| o0 26| 02 |35 | 0D
Isletme)
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Model 3
(Gerileyen 12
veyaYeniden | 1 [ 2% | 4 [ 8% | 1 | 2% | 6 % 2 1 4% [ 3| 6% | 2 | 4%
Yapilanan

isletme)

Model 4
. 30 26 30 26 22 24 10
(zlilg::z:)n 15 % 13 % 15 % 13 % 11 % 12 % 5 %

Model 5
(Kiigiilen 0 0% 1 2% 0 0% 0 0% 1 2% 0 0% 1 2%
isletme)

Model 6
16 12 12 18
0, 0, 0,
) (Geng 2 14% | 8 % 6 % 4 1 8% ([ 6 % 9 % 3 | 6%
Isletme)

Model 7
(Likitidasyon
a Giden
isletme)

1 (2% [0 [0% ([0 ]0% |00 1|[2%]|0](|0%/(|O0 ]| 0%

Model 8
(Nadir 010% |2 ]14% |0 ]|]0% |0 |[0% | 1]|2%]|O0]|0% ]| 3 |6%
Durum)

Tablo 5’deki veriler incelendiginde ulusal isletmelerin yaygin olarak basarili
isletme (model 2) profiline sahip olduklar1 yani bu isletmelerin genellikle isletme yagam
dongiisii igerisinde olgunluk doneminde olduklar1 goriilmektedir. Bu isletmelerin
isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile yatirnm ve finansman faaliyetleri icin
gerekli olan nakdi karsilayabilmektedirler. En yiiksek basarili isletme modelinin
goriildiigii y1l 2016°dir ve 50 Isletmein %70’ basarili isletme performansi gostermistir.
Yaygin olarak goriilen bir diger model biiyiiyen isletme (model 4)’ profilidir.
Isletmelerin en yiiksek biiyiiyen isletme modeline sahip olduklar1 yil 2010 ve 2012°dir.
Bu yillarda Isletmelerin %30’u bu modele sahiptir. Isletme yasam déngiisii icerisinde
biiyiime evresinde olan bu Isletmelerin, isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakdin
yatirnm harcamalarin1 karsilayamamasima ragmen bu eksikligi bor¢lanma ve hisse
senedi satisindan elde edilen fonlarla karsilamaktadir. Model 1 (nadir durum) 7 yillik
periyotta sadece 2012 ve 2013 yilinda 2 isletme de gériilmektedir. Bu Isletmelerin ii¢
faaliyetten de (isletme, yatirnm, finansman) nakit akiglar1 pozitif olarak
gerceklesmektedir. Model 8 (nadir durum)’de 7 yillik periyotta yer alan isletme sayisi
6’dir. Bu Isletmelerin ii¢ faaliyetlerinden saglanan nakit akisi ise negatiftir. Ayrica
isletmelerin yedi yillik periyotta sahip olduklari isletme profillerine baktigimizda Model
3 (gerileyen veya yeniden yapilanan isletme)’de 19 isletme, Model 5 (kiigiilen
isletme)’de 3 isletme, model 6 (geng isletme)’da 38 isletme, model 7 (likitidasyona

giden isletme)’de 2 isletme bulunmaktadir.
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Net satig hasilati en yiiksek uluslararasi 50 isletmerin nakit akiglarinin saglandigi

faaliyetler yontemine gére modellerinin yillara gore dagilimi1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Uluslararasi isletmelerin Nakit Akislarinin Saglandig: Faaliyetler Yontemine
Gore Modellerin Dagilimi

YILLAR
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
MODELLER |[_ o | o |= = = N N
Szl 2 ISz 2 S 2 Sz 2 ISz 2 (S 2 |83 2
SE =2 [8E =2 [8E =S |8SE =S |SE & |SE =8 |8E =2
ST =B P8 2B BB 2D~
Model 1
(Nadir 0 [0% | O0)0% |0 ([0 ]| O0)]0% ]| 0|[0%]|O0]|0%]| O 0%
Durum)
Model 2
76 76 76 78 86 68 78
(Basarih 38 % 38 % 38 % 39 % 43 % 34 % 39 %
Isletme)
Model 3
(Gerileyen 14
veya Yeniden 4 8% 7 % 2 4% 3 6% 1 2% 3 6% 2 4%
Yapilanan
isletme)
Model 4 14 10 18 14 10 26 16

(Biiyiiyen 7 % 5 % 9 % 7 % 5 % 13 % 8 %
Isletme)

Model 5
(Kiigiilen 0 [0% | 0 |]0% |1 (|2% | 0] 0% | 0|[0%]|O0][0%]| 0 | 0%

isletme)

Model 6
(Geng 0O |0% |0 |[0% | O[O0 ]| O ]|]0% ]| 0]0% ]| 0] 0| 0| 0%

isletme)

Model 7

(Likitidasyon | 9 | 205 | 0 | 0% | 0 | 0% [ 0 | 0% | 0 [ 0% |0 [ 0% |1 |2%
a Giden

Isletme)

Model 8
(Nadir 0]0% [0 ]|0% | O0|0w ]| 1]2%|0)]0%|0]|[0%w]| 0| 0%

Durum)

Tablo 7°deki verilere bakildiginda uluslararasi isletmelerde en yaygin olarak
goriilen isletme modeli basarili isletme (model 2)’dir. Basarili isletme performansi
gosteren igletmelerinin sayisinin en yiiksek oldugu yil 2014°tir ve elli isletmenin
%86’s1 bu modele sahiptir. Yillar itibariyle 50 isletmein %70’den fazlasinin bu modele
sahip oldugu goriilmektedir. Uluslararasi isletmelerde yedi yillik siire¢te model 1 (nadir
durum) ve model 6 (geng isletme) profiline sahip isletme bulunmamaktadir. Ayrica
model 5 (kiiciilen isletme) ve model 8 (nadir durum) profiline sahip isletme sayis1 en

azdir. Bu modellerde yedi yil boyunca birer isletme bulunmaktadir. Yillar itibariyle
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model 3 (gerileyen veya yeniden yapilan isletme)’de 22 isletme, model 4 (biiyiiyen
isletme)’de 54 isletme ve model 7 (likitidasyona giden isletme)’de 2 isletme yer

almaktadir.

Ulusal ve uluslararasi isletmelerin modellerinin yillara gore karsilastirmasi

Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Ulusal ve Uluslararasi Isletmelerin Modellerinin Yillara Gore Karsilastirmasi

YILLAR
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
MODELLER | _ T [T [T | =T [T | —T= [ =Tx=
S Sz|S|Sz[ TSz TSz S|Sz[S[Sz| T8z
S|3E|S|IBE[2IBE|IS|SE[S|3E|2|8El3|8¢E
D|IS®|DI5® D5 D[5® D= D5 D|5 =
Model 1
(Nadir 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0
Durum)
Model 2
(Basarih 29| 38 (21| 38 | 27| 38 |26 39 | 28| 43 (26| 34 |35 ] 39
Isletme)
Model 3
(Gerileyen
veya Yeniden 1 4 4 7 1 2 6 3 2 1 3 3 2 2
Yapilanan
isletme)
Model 4
(Biiyiiyen | 15| 7 |13| 5 (15| 9 (13| 7 |11 | 5 |12| 13 |5 | 8
Isletme)
Model 5
(Kiigiilen 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 0 1 0
Isletme)
Model 6
Genec |2 o |[8]o]|e6|o|4a|lof|6]0]9|o0o]|3]o0
isletme)
Model 7
(L'kg'i‘;aesnyonal 1 lofofolo]olo|21]o]o|o]|o]1
isletme)
Model 8
(Nadir 0 0 2 0 0 0 0 1 1 0 0 0 3 0
Durum)

Ulusal ve uluslararasi isletmelerin genellikle model 2 (basarili isletme) profiline
sahip olduklar1 goriilmektedir. Olgunluk doneminde olan bu isletmelerin isletme
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile yatirimlarini, bor¢larini ve kar payr 6demelerini
karsilayabilmektedir. 2010-2016 yillar1 periyodunda bu modelde bulunan uluslararasi
isletmelerin sayist daha fazladir. Model 2’de yer alan isletme Sayisinin en yiiksek

oldugu yil 2016’dir. Ulusal 50 isletmenin ortalama %350’si bu modele sahipken
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uluslararas1 50 isletmenin ortalama %70’1 bu modele sahiptir. En ¢ok goriilen bir diger
model, model 4 (biiyiiyen isletme)’diir. Biiyiime déneminde olan bu isletmelerin ise
isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile yatinmlarini karsilamada yetersiz kaldigi,
yatirnmlar i¢in gereken nakit ¢ikisini borglanarak veya 6z sermaye artirnmina giderek
yaptig1 soylenebilir. Bu model ulusal isletmelerde daha fazla goriilmektedir. Ulusal 50
isletmein ortalama %24’ biiyliyen isletme performansi gosterirken, uluslararasi 50
isletmein ortalama %15°1 biiyliyen isletme performansi gostermektedir. Model 1, Model
5, Model 7, Model 8 ulusal ve uluslararasi isletmelerde en az goriilen isletme
modelleridir. Model 6 (geng isletme) profili ulusal isletmelerde yiiksek iken uluslararasi
Isletmelerde bu model goriilmemektedir. Ayrica ulusal Isletmeler arasinda geng
isletmelerin orani gerileyen ve yeniden yapilanan isletmelerden daha fazladir. Geng
isletme modeline sahip isletmelerin faaliyetlerden saglanan nakit akiglarinin negatif
yonde olmasina ragmen bor¢ veya 6z sermaye artirimiyla yatirimlara yonelmektedir.
Isletmelerin yatirimlara ydnelmesinin gelecekte nakit girisi saglayacagi diisiincesi

yatirimcilar1 ve borg verenleri isletmeye ¢ekecektir.

Basarili isletme (Model 2) profiline sahip ulusal isletmelerin sektorel bazda

yillara gore dagilimi Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 9. Basarili Isletme Modeline Sahip Ulusal Isletmelerin Yillara Gore Dagilimi

o — N [s2] < Lo [(e]
SEKTORLER S 8 23 2 3 2 g TorLAM
Bilgi ve lletisim Hizmetleri 2 1 2 2 1 2 1 11
Bilgisayar Yazilhm ve Biiro Makineleri 3 1 1 2 2 1 2 12
Cam ve Cam Uriinleri 2 1 2 - - 2 2 9
Demir Dis1 Metaller 2 - - - 1 1 1 5
Elektrikli Ev Aletleri 1 = = 2 1 1 1 6
Endiistriyel Gida imalati 1 2 - 1 2 1 1 8
Ev ve Teknik Tekstil 1 = 1 = = 1 1 4
Kimyevi Madde 4 1 3 2 2 1 4 17
Medikal ve ila¢ i 2 1 1 1 1 2 9
Metal Dokiim Ve isleme i1 2 1 1 2 1 3 11
Motorlu Kara Tasitlar1 ve EKipmanlar 1 1 2 - 1 1 2 8
Perakende Ticaret Magazalari 2 4 4 4 2 3 3 22
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Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi 2 - 1 2 2 2 3 12
Seyahat ve Tasimacilik Hizmetleri 2 1 1 1 2 2 2 11
Tasit Araclar1 Ekipmanlar: imalat ve )

BAkist . 1 2 2 1 1 7
".l_"ogtan F}lda Icecek ve Temizlik 2 2 2 1 1 2 1 11
Uriinleri

Diger Sektorler 6 4 6 5 5 4 7 37
TOPLAM SIiRKET 27 18 22 21 22 23 30

Ulusal isletmelerde Model 2 (basarili isletme) profiline sahip isletmeleri
sektorlere gore incelendiginde, bu modele sahip isletmelerin 2010 — 2016 yillarini
kapsayan siiregte en ¢ok perakende ve ticaret sektdriinde ve kimyevi madde sektoriinde
yer almaktadir. Bu model de isletme sayisinin en ¢ok oldugu yillar 2016 ve 2010
yillaridir. Ayrica en diisiik isletme sayisinin oldugu sektor ise ev ve teknik tekstil

sektorudir.

Basarili igsletme (Model 2)’de bulunan uluslararasi isletmelerin sektorel bazda

yillara gore dagilimi Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10. Basarili Isletme Modeline Sahip Uluslararasi Isletmelerin Yillara Gore

Dagilimi
SEKTORLER S 2 g 8 S g8 3
& & & & & & TOPLAM

Enerji 4 3 4 4 4 4 4 27
Ev Uriinleri 1 1 1 1 1 1 1 7
Gida 1 1 2 2 2 2 2 12
Gida ve ila¢ Malzemeleri 2 1 2 1 2 2 1 11
Kimyasallar - 1 1 1 1 1 1
Medya 1 1 1 1 1 1 1
Motorlu Arag ve Parca 1 2 1 - - - -
Perakende 5 5 5 4 5 5 5 34
Saghk Hizmetleri 7 5 3 7 8 5 6 41
Sanayi - - - - 1 - - 1
Tasimacilhik 2 2 2 1 2 1 1 11
Teknoloji 5 7 7 10 8 7 8 52
Telekomiinikasyon 3 3 3 2 3 2 3 19
Toptanci (Distribiitor) 3 4 4 3 3 2 3 22
Uzay ve Savunma 3 2 2 3 2 2 3 17

TOPLAM SiRKET 38 38 38 40 43 35 39
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Uluslararasi isletmelerin model 2 (basarili isletme) profillerini sektor bazinda
incelendiginde, isletme sayisinin yillar itibariyle en yiiksek oldugu sektor teknoloji ve
saglik hizmetleri sektoriidiir. Basarili isletme modeline sahip isletmelerin sayisina yil
bazinda bakildiginda en ¢ok 2013 ve 2014 yillarinda goriildiigii soylenebilir. Bu
modelin goriildiigii en diisiik isletme sayisi sanayi sektoriindedir ve 2010, 2011, 2012

yillarinda 50 isletmenin 38’1 bu modele sahiptir.

4.4.2. Oran Analizi

2010 — 2016 yillan itibariyle siirekli olarak “Basarili Isletme (Model 2)”
profiline sahip isletmeler Nakit Akis Tablosu analizinde kullanilan oranlar yardimiyla
analiz edilmistir ve analizde 14 nakit akis orami kullanilmistir. Nakit akislarinin
saglandig faaliyetler modeli analizine gore 2010 — 2016 yillarin1 kapsayan donemde her
yil basarili isletme modeline sahip uluslararasi 10 isletme ve ulusal 5 isletme

bulunmaktadir.

Basaril1 isletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin Genel Nakit Akis Orani

Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. Uluslararas: isletmelerin Genel Nakit Akis Orani™*

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Walmart 1,02 0,98 0,97 1,04 1,00 1,09 1,02
Exon Mobile 09 | 1,10 | 094 | 0,90 | 1,01 | 098 | 1,02
Home Depot 1,20 | 0,84 | 1,28 1,08 | 0,93 | 0,99 1,03
Comcast 191 | 0,77 | 2,69 | 0,61 | 1,15 | 0,92 | 1,05
IBM 0,93 | 1,20 | 0,93 | 1,02 [ 0,91 | 0,98 | 1,01
Johnson & Johnson 1,28 1,58 0,61 1,56 0,75 1,04 1,41
Procter & Gamble 0,90 0,98 1,15 1,11 1,23 0,92 1,04
Lowe's 2,00 1,00 1,09 0,89 0,97 1,02 0,99

UPS 1,92 0,96 2,29 0,74 0,72 1,08 1,13
Disney 092 | 1,07 | 1,03 | 1,06 | 097 | 1,13 | 1,01

*Genel Nakit Akis Oram1 = IFEEN / Yatirim ve Finansman I¢in Nakit Cikislari

Isletmelerin genel nakit akis oranlari incelendiginde, nakit akislarinin genellikle
yeterli diizeyde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla isletmenin yatirim ve finansman

faaliyetleri i¢in gerekli olan nakdi karsilayabildigi goriilmektedir. Nakit akis Orani 1’in
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altinda gergeklesmesi isletmelerin nakit akislarinin yetersiz oldugunu gostermektedir.
Bazi yillarda isletmelerin nakit akiglarimin yetersiz diizeyde oldugu goriilmektedir.
Comcast 2012 yilinda 2,69 olarak gerceklesen nakit akis yeterliligi 2013 yilinda 0,61
olarak gerceklesmistir. 2012°deki artisin nedeni yatirnm faaliyetleri i¢in gerekli nakit
cikisinin diger yillara gére daha az olmasina paralel olarak isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakdin artmasidir. 2013 yilinda bu oranin disiik olmasi ise finansman
faaliyetlerinde ortak sermaye faiz aliminin diger yillara gore yiiksek olmasidir. Johnson
& Johnson genellikle 1 ve iizeri olan nakit akis yeterliligi 2012 yilinda 0,61 oraninda
gerceklesmistir bunun nedeni finansman faaliyetlerinde nakit ¢ikisina sebep olan hisse
senetlerinin geri alimindaki artigtir. UPS 2013 ve 2014 yillarinda nakit akis yeterliligi
0,74 ve 0,72 olarak gergeklesmistir.

Basarili isletme modeline sahip ulusal isletmelerin Genel Nakit Akis Oram
Tablo 12’de yer almaktadir.

Tablo 12. Ulusal Isletmelerin Genel Nakit Akis Oran
ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BIM Birlesik Magazalar A.S 1,37 1,30 1,06 1,04 0,88 1,06 1,05

Tiirk Telekomiinikasyon A.S 1,08 0,96 2,40 1,07 1,55 1,06 0,98

Enka insaat ve Sanayi A.S 0,94 1,28 1,45 1,31 1,86 0,53 1,00
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri | 1,85 0,95 0,52 0,07 0,90 0,93 1,25
A.S
Akc¢ansa Cimento Sanayi ve 1,00 | 0,86 | 0,98 1,01 | 0,99 1,03 1,01
Ticaret A.S

Ulusal isletmelerin genel nakit akiglarinin genellikle yeterli diizeyde oldugu
goriilmektedir. Bu isletmelerin de yatirim ve finansman faaliyetleri igin gerekli nakdi
yarattig1 goriilmektedir. Yetersiz nakit akisinin goriildiigii bazi yillar ve isletmeler; Enka
Insaat ve Sanayi A.S 2015 yilinda 0,53 oraninda gergeklesirken Tiirk Traktor Ziraat
Makineleri A.S 2012 yilinda 0,52 ve 2013 yilinda 0,07 olarak gergeklesmistir. Bu

yillarda isletmelerin nakit yaratmada sorun yasadigi sdylenebilir.

Ulusal ve uluslararasi isletmelerin genel nakit akis oram karsilastirildiginda
genellikle nakit akis yeterlilikleri yaklasik diizeyde oldugu baz1 yillarda bu oranin diisiik
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ulusal ve uluslararast isletmeler yatirim ve

finansman faaliyetleri i¢in gerekli nakdi yaratmada sorun yagsamamaktadir.
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Basarili isletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin Kisa Vadede Nakit

Saglama Giicti Oran1 Tablo 13’de yer almaktadir.

Tablo 13. Uluslararas1 isletmelerin Kisa Vadede Nakit Saglama Giicii Orani*

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Walmart 0,80 | 0,67 | 081 | 097 | 0,75 | 0,83 | 0,98
Exon Mobile 092 | 082 | 087 | 094 | 0,82 | 0,74 | 0,58
Home Depot 09 ([ 081 | 0,73 | 0,89 [ 0,58 | 0,74 | 0,69
Comcast 0,76 | 0,9 | 065 | 0,78 | 0,78 | 0,77 | 0,68
IBM 049 | 055 | 052 | 0,43 | 054 | 0,65 | 0,63
Johnson & Johnson 043 | 0,23 | 0,41 | 0440 | 0,35 | 0,33 | 0,33
Procter & Gamble 0,70 0,88 0,66 0,84 0,74 0,69 0,78
Lowe's 0,68 0,50 0,57 0,47 0,64 0,69 0,63

UPS 0,58 0,91 0,76 0,91 0,75 0,53 0,51
Disney 084 | 081 | 089 | 0,9 | 092 | 0,75 | 0,65

*Kisa Vadede Nakit Saglama Giicii Oran1 = IFEEN / Ug Faaliyetten Saglanan
Toplam Nakit
Kisa vadede nakit saglama giicii oraninin yiiksek olmasi isletmeler acisindan

olumlu gostergedir. Ayrica bu durum isletme faaliyetlerden saglanan nakit girislerinin
en yiiksek olarak gerceklestigi donemleri gostermektedir. Uluslararasi isletmelerin kisa
vadede nakit saglama giicii genel olarak 0,50 ve 0,98 arasinda ger¢eklesmektedir. Bu
oran en diisiik olarak 0,50’nin altinda Johnson & Johnson gerceklesmistir. Ayrica bu
isletmenin 2010 — 2016 yillarin1 kapsayan dénemde 0,50’nin {izerinde gerceklesmedigi
goriilmektedir.

Basaril1 isletme modeline sahip ulusal isletmelerin Kisa Vadede Nakit Saglama

Giicii Orani Tablo 14°de yer almaktadir.

Tablo 14. Ulusal Isletmelerin Kisa Vadede Nakit Saglama Giicii Oram
ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BIM Birlesik Magazalar1 A.S 0,95 0,95 0,98 0,98 0,90 0,94 0,95

Tiirk Telekomiinikasyon A.S 0,20 | 0,20 | 0,22 | 0,17 | 0,43 | 051 | 0,56

Enka Ingaat ve Sanayi A.S 0,79 0,58 0,28 0,39 0,51 0,43 0,33

Tiirk Traktor Ziraat Makineleri | 0,64 0,36 0,08 0,05 0,80 0,52 0,20
A.S

Ake¢ansa Cimento Sanayi ve 0,25 0,41 0,16 0,33 0,39 0,54 0,52
Ticaret A.S
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Ulusal isletmelerde bu oranin en yiiksek olarak gergeklestigi isletme BIM
Birlesik Magazalar1 A.S’dir ve bu oran 0,90 ve iizeri olarak gergeklesmistir. Genel
olarak bakildiginda diger isletmelerin kisa vadede nakit yaratma giicii oranmin diisiik
oldugu goézlemlenmektedir. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. nin en disiik kisa vadede

nakit saglama oranina sahip oldugu goriilmektedir.

Genellikle kisa vadede nakit saglama giiciiniin uluslararasi isletmelerde daha iyi
oldugu goriilmektedir. Uluslararas: isletmelerde bu oranin diisiik oldugu isletmelerin

sayis1 ve yili uluslararasi isletmelere gore daha az oldugu gézlemlenmektedir.

Basarili isletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin  Yatirimlarin

Degerlendirilmesi Orani Tablo 15’de yer almaktadir.

Tablo 15. Uluslararasi isletmelerin Yatirimlarm Degerlendirilmesi Orant™

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Walmart 1,85 1,94 1,46 2,03 1,89 2,57 2,57
Exon Mobile 2,00 2,50 2,19 1,31 1,67 1,27 1,78
Home Depot 6,79 | 4,53 5,89 4,87 5,06 6,49 6,18
Comcast 1,96 1,15 | 10,00 | 1,49 1,94 1,63 1,08
IBM 230 | 452 | 2,18 | 2,39 | 562 | 2,09 | 1,55
Johnson & Johnson 209 | 3,10 | 3,41 | 341 | 152 | 253 | 394
Procter & Gamble 26,92 | 3,80 | 12,15 | 2,36 | 3,40 | 5,06 | 2,77
Lowe's 215 | 1,76 | 3,03 | 4,17 | 3,20 | 453 | 3,56

UPS 5,86 2,79 5,41 3,46 2,04 1,40 2,52
Disney 1,45 2,13 1,67 2,02 2,92 2,68 2,28

*Yatirimlarin Degerlendirilmesi Orant =IFEEN / Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan
Net Nakit
Yatirimlarin  degerlendirilmesi oraninin 1’den biliylik olmasi istenir. Yani
isletmeler bor¢lanmaya gitmeden isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile yatirim
faaliyetleri icin gerekli nakdi saglayabilmelidir. Uluslararasi isletmelere bakildiginda bu
oranin yiksek oldugu goriilmektedir. 2010 — 2016 doneminde en yiiksek yatirim
degerlendirmesi oranina sahip olan isletme Home Depot’ tur. 2012 yilinda Comcast
Isletmesinin oraninin 10,00 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bunun nedeni yatirim
faaliyetlerinden nakit c¢ikisinin diisiik olmasmna etki eden kalemler yatirimlarin

satisindan elde edilen gelirlerin ve yatirimlardan sermayeye doniisiindeki artigtir.



53

Procter & Gamble isletmesinin 2010 yilinda yatirim degerlendirme oraninin diger
yillara ve isletmelere gore oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni varlik
satislarindan elde edilen gelirin diger yillara gore artis gostermesi ve yatirim faaliyetleri

icin gerekli olan nakit ihtiyacini diistirmesidir.

Basarili  isletme modeline sahip ulusal isletmelerin  Yatirimlarin

Degerlendirilmesi Orani Tablo 16’de yer almaktadr.

Tablo 16. Ulusal isletmelerin Yatirimlarin Degerlendirilmesi Oram
ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BIM Birlesik Magazalar1 A.S 246 | 2,31 | 1,81 | 165 | 1,31 | 1,60 | 1,57

Tiirk Telekomiinikasyon A.S 2,18 | 193 | 1,72 | 196 | 2,39 | 145 | 1,07

Enka Ingaat ve Sanayi A.S 1,98 6,77 8,69 2,87 7,58 0,77 1,59
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri | 13,06 | 2,54 1,23 0,15 1,37 451 2,30
A.S
Akc¢ansa Cimento Sanayi ve 2,61 2,50 1,42 3,33 3,30 3,77 3,33
Ticaret A.S

Ulusal isletmelerin yatirnm degerlendirmesi oranina bakildiginda genel olarak
isletmelerin esas faaliyetlerden elde ettikleri nakit ile yatirnm faaliyetleri igin gerekli
olan nakdi saglayabilmektedir. 2015 yilinda Enka Insaat ve Sanayi A.S’ nin bu oram
0,77 olarak gerceklesmistir. Nakit akis tablosu incelendiginde bunun nedeninin baska
isletmelerin fonlarinin, paylarinin veya bor¢lanma araclarinin edinimi i¢in harcanan
nakit kaleminin artmasindan kaynaklandigi goriilmektedir. Tirk Traktor Ziraat
Makineleri A.S’ nin 2013 yilindaki oran1 0,15°dir. Bunun sebebi stoklardaki degisim,
ticari alacaklara iligkin diizeltmeler gibi kalemlerdeki negatif yonlii artisin faaliyetlerden
saglanan nakdin diisiik gerceklesmesine etkisidir. Tiirk Traktor Ziraat Makineleri
isletmesinin 2010 yilinda en yiiksek yatirim degerlendirme oranina sahiptir. Bunun
nedeni ise esas faaliyetlerinden elde ettigi gelirin yillara gore yiiksek olmasi ve maddi
duran varlik alimlar i¢in gerekli olan nakdin yillara gore karsilagtirildiginda diisiik

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Ulusal ve uluslararasi isletmelerin yatirim degerlendirme orani genel olarak
yiiksektir. Her iki gruptaki isletmeler isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile

yatirim faaliyetleri i¢in gerekli nakdi saglayabilme yetenegine sahiptir.
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Basaril1 igletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin Nakit Akis Yeterliligi

Orani Tablo 17°de yer almaktadir.

Tablo 17. Uluslararasi isletmelerin Nakit Akis Yeterliligi Orani*

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Walmart 1,17 1,11 1,05 1,30 0,96 1,28 1,23
Exon Mobile 1,16 | 1,38 | 1,26 | 1,01 | 1,01 | 0,83 | 0,77
Home Depot 1,20 1,24 1,71 2,26 1,55 2,06 2,14
Comcast 1,56 1,48 1,46 1,29 1,32 1,27 1,34
IBM 1,41 1,20 1,13 0,99 1,33 1,21 1,11
Johnson & Johnson 199 | 158 | 149 | 1,40 | 1,40 | 1,30 | 1,33
Procter & Gamble 0,94 1,43 1,05 1,04 0,94 1,01 1,19
Lowe's 1,80 1,03 2,05 1,50 2,39 2,82 1,77

UPS 1,04 1,69 1,68 1,18 0,90 0,97 0,69
Disney 159 | 1,29 | 092 | 168 | 151 | 1,19 | 141

*Nakit Akis Yeterliligi Oran1 = IFEEN / (Uzun Dénem Bor¢ Odeme + Varlik Satin
Alma + Odenilen Kar Pay1)

Nakit akis yeterliligi oranmin genellikle 1 ve {izerinde gerceklestigi
goriilmektedir. Bu oranin bir olmasi yeterlidir. Isletmelerin bor¢ ddeyebilme, kar pay:
dagittim1 ve faaliyetlerini siirdiirebilmek icin gerekli yatirimlart yapabilecek nakdi
yaratabildigi goriilmektedir. 2015 ve 2016 yillarinda Exon Mobile isletmeSinin borg
O0deme, kar pay1 dagitimi ve faaliyetlerini slirdiirmek i¢in yapilan yatirim harcamalari

icin gerekli nakdi saglamada yetersiz oldugu goriilmektedir.

Basarili isletme modeline sahip ulusal isletmelerin Nakit Akis Yeterliligi Orani
Tablo 18’de yer almaktadir.

Tablo 18. Ulusal Isletmelerin Nakit Akis Yeterliligi Oran
ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BIM Birlesik Magazalar1 A.S 1,12 | 102 | 1,00 | 1,23 | 0,87 | 1,02 | 1,02

Tiirk Telekomiinikasyon A.S 09% | 0,68 | 0,76 | 0,57 | 0,82 | 0,46 | 0,56

Enka Ingaat ve Sanayi A.S 1,28 0,81 0,92 0,96 1,26 0,99 0,94

Tiirk Traktor Ziraat Makineleri | 0,94 0,51 0,46 0,53 0,08 0,03 0,21
A.S

Akc¢ansa Cimento Sanayi ve 0,26 0,40 0,17 0,34 0,38 0,58 0,59
Ticaret A.S
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Ulusal isletmelerin nakit akis yeterliligi oraninin genellikle 1’in altinda oldugu
goriilmektedir. Bu isletmelerin bor¢ 6demeleri, faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve kar
pay1 dagitimi igin yeterli nakdi yaratamadigi goriilmektedir. Ulusal isletmeler igersinde
yillar itibariyle yeterli nakdi yaratabilen sadece BIM Birlesik Magazalar1 A.$’dir. Bu

isletmelerin nakit akiglart yeterli diizeyde oldugu sdylenebilir.

Ulusal ve uluslararasi isletmelerin nakit akis yeterliligi oran: karsilastirildiginda
uluslararasi isletmeler bor¢ 6deme, kar payr dagitimi ve faaliyetlerini siirdiirebilmek
amaci ile yapacaklar1 yatirnmlar i¢in gerekli nakdi saglayabiliyorken, ulusal isletmelerin

bu konuda gerekli nakit ihtiyacini karsilayamadigi goriilmektedir.

Basaril1 isletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin Bor¢ Karsilama Orani

Tablo 19°de yer almaktadir.

Tablo 19. Uluslararas isletmelerin Bor¢ Karsilama Orani™*

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Walmart 3,73 | 4,63 4,85 | 4,74 5,31 4,12 4,23
Exon Mobile 3,10 3,08 2,89 3,70 3,73 5,27 7,09
Home Depot 419 | 463 | 340 | 3,34 | 3,67 | 3,72 | 3,65
Comcast 663 | 768 | 7,75 | 7,30 | 6,23 | 578 | 6,27
IBM 4,62 | 4,85 5,12 5,91 6,26 5,65 5,84
Johnson & Johnson 283 | 39 | 3,67 | 337 | 3,28 | 3,18 | 3,77
Procter & Gamble 4,15 5,32 514 | 4,74 5,32 4,55 4,48
Lowe's 3,44 | 4,05 3,92 5,00 5,08 4,41 4,94

UPS 6,66 3,90 | 4,73 4,07 5,82 4,82 6,17
Disney 4,54 4,67 4,14 3,50 3,68 3,47 3,40

*Bor¢ Karsilama Oram = Toplam Borg / IFEEN

Bu oran yatirimcilar ve kredi verenler igin bilgi saglamaktadir. Ayrica
isletmelerin borglarini1 6deme siiresini gosterir. Uluslararasi isletmelerin borglarmi 3 ile
5 yil gibi bir siirede geri ddeyebilmektedir. Bor¢larini en kisa siirede geri 6deyebilen
Exon Mobile ve Johnson&Johnson isletmeleridir. Comcast isletmesinin borglarini geri

6deyebilme siiresinin diger isletmelere gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Basaril isletme modeline sahip ulusal isletmelerin Bor¢ Karsilama Orani Tablo

20°de yer almaktadir.
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Tablo 20. Ulusal isletmelerin Bor¢ Karsilama Oran
ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BIM Birlesik Magazalar A.S 285 | 29 [ 3,20 | 3,02 [ 3,67 | 3,21 | 6,64

Tiirk Telekomiinikasyon A.S 232 | 2,62 | 288 | 3,33 | 3,06 | 453 | 4,76

Enka Ingaat ve Sanayi A.S 3,88 | 506 [ 505 | 408 | 368 | 464 | 4,70
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri
AS

Akcansa Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S

1,16 | 405 | 790 | 28,42 | 386 | 3,22 | 6,69

360 | 269 | 471 | 189 | 1,45 | 145 [ 1,77

Ulusal isletmelerin borglarimi 6deme siiresinin 2 ile 5 yil arasinda oldugu
goriilmektedir. Borglarini geri 6deme siireleri isletmeler igin yillara gore degisiklik
gostermektedir. 2013 yilinda Tiirk Traktor Ziraat Makineleri A.$’nin bor¢ karsilama
oraninin 28,42 oldugu goriilmektedir. Nakit akis tablolarina baktigimizda bu yilda esas
faaliyetlerden elde edilen nakdin oldukg¢a diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum bu
oranin yiilksek ¢ikmasmma neden olmaktadir. Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret

isletmesinin yillar itibariyle borg¢ karsilama durumunun daha iyiye gittigi goriilmektedir.

Borg karsilama oraninda ulusal ve uluslararasi isletmeler karsilagtirildiginda her
iki gruba ait igletmelerin ortalama 3 ila 5 yil gibi bir siirede borglarini geri 6deyebilecegi

goriilmektedir.

Basarili isletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin Satislardan Nakit

Yaratma Oram Tablo 21°de yer almaktadir.

Tablo 21. Uluslararasi Isletmelerin Satislardan Nakit Yaratma Orani*

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Walmart 0,06 0,06 0,05 0,06 0,05 0,06 0,06
Exon Mobile 0,13 0,11 0,12 0,10 0,11 0,11 0,10
Home Depot 0,08 0,07 0,09 0,09 0,10 0,10 0,11
Comcast 0,30 0,26 0,24 0,22 0,25 0,26 0,24
IBM 0,20 | 019 | 0,29 | 0,18 | 0,18 | 0,21 | 0,21
Johnson & Johnson 0,27 | 0,22 | 0,23 | 0,24 | 0,25 | 0,28 | 0,26
Procter & Gamble 0,20 | 0,16 | 0,16 | 0,28 | 0,27 | 0,21 | 0,24
Lowe's 0,09 | 0,08 [ 0,09 | 0,07 | 0,08 [ 0,09 [ 0,08

UPS 0,08 [ 0,13 | 0,23 | 0,23 | 0,10 | 0,23 | 0,11
Disney 0,17 0,17 0,19 0,21 0,20 0,22 0,24

*Satislardan Nakit Yaratma Oram = IFEEN / Net Satislar
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Bu oran satiglarin isletme faaliyetlerinden elde edilen nakde etkisini gosterir.
Tablo 21’1 incelendiginde Comcast, IBM ve Johson&Johnson’in satiglarinin
faaliyetlerden elde edilen nakde etkisinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Satislarin
IFEEN en diisiik ektisi Walmart isletmesinde goriilmektedir. Yillar itibariyle sabit
diizeyde bir etki s6z konusudur. Home Depot ve Lowe’s isletmelerinin de satiglarinin

IFEEN’de etkisinin diisiik oldugu goriilmektedir.

Basarili isletme modeline sahip ulusal isletmelerin Satiglardan Nakit Yaratma
Orani Tablo 22’de yer almaktadir.

Tablo 22. Ulusal isletmelerin Satislardan Nakit Yaratma Oram
ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BIM Birlesik Magazalar1 A.S 0,05 | 005 | 0,04 [ 0,48 [ 0,04 | 0,05 | 0,02

Tiirk Telekomiinikasyon A.S 0,35 0,33 0,29 0,29 0,33 0,32 0,31

Enka Ingaat ve Sanayi A.S 0,16 0,12 0,10 0,12 0,13 0,10 0,13

Tiirk Traktor iigaat Makineleri 0,30 0,09 0,04 0,01 0,12 0,14 0,01

SUGEHEERELOROREE G e o || e || @l || o || el || o
Ticaret A.S

Ulusal isletmeler arasinda satiglardan nakit yaratma orani en yiiksek Tiirk
Telekomiinikasyon isletmesidir ve satislarin etkisi 2010 yilinda %35°dir. BIM Birlesik
Magazalari’nin satiglarinin isletme faaliyetlerinden elde edilen nakde etkisi en diisiiktiir.
Yiiz liralik bir satista %35 oraninda isletme faaliyetlerinden elde edilen nakde etki ettigi

gorilmektedir.

Ulusal ve uluslararasi isletmelerin satislarinin isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakde her 100 TL’lik satista ortalama %10 ile %25 arasinda etki ettigi

gorilmektedir.

Basarili igsletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin Varliklarin Nakit

Yaratma Orani1 Tablo 23’de yer almaktadir.
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Tablo 23. Uluslararasi Isletmelerin Varliklarin Nakit Yaratma Orant™*

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Walmart 0,5 | 0,23 | 0,13 | 0,43 | 0,21 | 0,14 | 0,14
Exon Mobile 016 | 0,17 | 0,17 | 0,43 | 0,23 | 0,09 | 0,07
Home Depot 0,13 | 011 | 0,26 | 0,17 | 0,19 | 0,21 | 0,23
Comcast 0,09 0,09 0,09 0,09 0,11 0,10 0,01
IBM 0,17 0,17 0,16 0,14 0,14 0,15 0,14
Johnson & Johnson 0,16 | 013 | 0,13 | 0,23 | 0,24 | 0,15 | 0,13
Procter & Gamble 0,13 | 0,20 | 0,10 | 0,21 | 0,20 | 0,11 | 0,12
Lowe's 0,12 0,11 0,13 0,12 0,13 0,16 0,15

UPS 0,1 | 0,20 | 0,19 | 0,20 | 0,6 | 0,19 | 0,16
Disney 0,10 ( 0,20 | 0,21 | 0,22 | 0,22 | 0,13 | 0,14

*Varliklarin Nakit Yaratma Orani = IFEEN / Toplam Varliklar

Bu oran ile varliklarin nakit yaratmadaki yetenegi Olciilmektedir. Varliklarin
nakit yaratma oraniin isletmeler igin yillar itibariyle farklilik gésterdigi gortiilmektedir.
Tablo incelendiginde Home Depot isletmeinin 2016 yilinda varliklarinin en yiiksek %23
orani kadar nakit yarattig1 goriilmektedir. Comcast isletmesinin 2010 - 2013 yillarini
kapsayan dénemde varliklarinin %9’u kadar nakit yaratabilmektedir ve 2016 yilinda ise

varliklarinin sadece %1 ’kadar nakit yaratabilmektedir.

Basarili isletme modeline sahip ulusal isletmelerin Varliklarin Nakit Yaratma

Orani Tablo 24°de yer almaktadir.

Tablo 24. Ulusal isletmelerin Varliklarin Nakit Yaratma Oran
ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BIM Birlesik Magazalar1 A.S 022 | 022 | 0,20 ( 0,21 | 0,18 | 0,19 | 0,09

Tiirk Telekomiinikasyon A.S 026 | 0,25 | 022 | 0,21 | 0,22 | 0,18 | 0,18

Enka insaat ve Sanayi A.S 0,10 0,07 0,07 0,08 0,09 0,06 0,05
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri
A.S

Akcansa Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S

004 | 0,13 | 0,06 | 0,02 | 0,16 | 0,21 | 0,10

0,09 | 022 | 0,07 | 0,17 | 0,19 | 0,20 | 0,19

Tirk Telekominiikasyon isletmelsinin varliklarinin  %26’s1  kadar nakit
yaratabildigi goriilmektedir. Bu oran isletmelerin varliklarindan nakit yaratabilmesinde

en yiksek orandir. Varliklarindan nakit yaratma yetenegi en diisiik isletme ise Enka
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Insaat ve Sanayi’dir. Bu isletmenin 2010 yilindan itibaren varliklarindan nakit yaratma

giici %10’un lizerine ¢ikamadig goriilmektedir.

Analizde incelenen isletmelerinin tiimiiniin genellikle varliklarin nakit yaratma

oraninin %10 ile %20 arasinda oldugu goriilmektedir.

Basarili isletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin IFEEN’ nin Finansman

Giderlerini Karsilama Orani1 Tablo 25°te yer almaktadir.

Tablo 25. Uluslararasi Isletmelerin IFEEN’nin Finansman Giderlerini Karsilama

Orant*
ISLETMELER 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016
Walmart 12,26 | 10,93 | 10,34 11,31 9,85 | 11,74 | 10,78
Exon Mobile 186,92 | 224,07 | 171,77 | 4990,44 | 157,75 | 97,57 | 48,75
Home Depot 7,58 8,65 10,98 11,04 10,73 | 9,93 | 10,65
Comcast 5,19 5,73 5,89 5,50 6,48 7,21 | 6,74
IBM 53,12 | 48,29 | 42,67 | 43,50 | 34,85 | 36,34 | 26,92
Johnson & Johnson 33,37 | 24,82 | 24,99 29,22 31,03 | 31,72 | 25,71
Procter & Gamble 13,57 | 16,42 | 17,95 21,78 20,35 | 21,55 | 27,13
Lowe's 14,13 | 11,60 | 11,72 8,89 8,64 9,55 | 8,67
UPS 11,28 | 28,52 | 18,94 17,86 15,65 | 21,54 | 17,35
Disney 16,74 | 18,55 | 11,10 29,91 31,55 | 36,26 | 33,26

*IFEEN’NIN Finansman Giderlerini Karsilama Oram = IFEEN / Yillik Faiz
Odemeleri
Faiz yiikiimliiliiklerinin isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit ile karsilama
yetenegi bu oran ile olgilmektedir. Uluslararasi isletmelerin faiz yiikiimliiliiklerini
karsilamada sorun yasamadiklar1 goriilmektedir. Bu isletmeler igerisinde yillar itibariyle
faiz yikiimliliiklerini karsilama orani en yiiksek olan isletme Exon Mobile’ dir.
Finansman giderlerini karsilama orani diger isletmelere gore diisiik olan isletme ise

Comcast’ dir.

Basarili isletme modeline sahip ulusal isletmelerin IFEEN’ nin Finansman

Giderlerini Karsilama Orani1 Tablo 26’da yer almaktadir.
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Tablo 26. Ulusal Isletmelerin IFEE’NIN Finansman Giderlerini Karsilama Orani
ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016

BIM Birlesik Magazalar1 A.S | 83,68 | 140,63 | 83,09 [ 100,01 | 64,40 | 120,08 | 20,33

Tiirk Telekomiinikasyon A.S§ | 20,07 | 17,48 | 12,07 | 14,34 | 15,78 | 13,44 | 11,47

Enka ingaat ve Sanayi A.S 2754 | 6,43 | 5280 | 96,97 | 173,96 | 125,51 | 115,92

Tiirk Traktor Ziraat
Makineleri A.S
Akcansa Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S

29,41 | 42,39 | 5,72 2,10 8,01 7,97 2,82

8,18 7,94 4,73 | 21,13 | 8,80 14,03 | 10,87

Ulusal Isletmelerin finansman giderlerini karsilamada sorun yasamadig
goriilmektedir. Bu isletmeler icerisinde faiz yiikiimliiliiklerini karsilama orani en yiiksek
isletme BIM Birlesik Magazalar’dir. Bir diger isletme ise Enka Insaat ve Sanayi’dir.
2011 yilinda bu oran diismiis olsa da diger yillar incelendiginde bu oranin fazla

yiikseldigi goriilmektedir.

Ulusal ve uluslararasi isletmelerin faiz yiikiimliiliiklerini esas faaliyetlerinden
elde ettikleri nakit ile karsilama oranlarinin yiliksek oldugu goriilmektedir. Bu durum
isletmeler agisindan oOnemlidir ve yillik faiz 6demelerinde sorun yasamadiklari

sOylenebilir.

Basarili isletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin Varlik Satin Alma

Orani Tablo 27°de yer almaktadir.

Tablo 27. Uluslararasi Isletmelerin Varlik Satin Alma Orani*

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Walmart 2,15 | 1,86 1,80 | 1,98 1,77 | 2,35 | 2,39

Exon Mobile 1,80 | 1,79 164 | 1,33 | 1,37 | 1,24 | 1,37

Home Depot 0,19 | 0,25 | 0,29 | 0,21 | 0,23 | 0,34 | 0,61

Comcast 2,25 2,71 2,60 2,15 2,28 2,29 2,17

IBM 4,67 4,83 4,80 4,83 4,51 4,75 4,75

Johnson & Johnson 6,87 4,94 5,25 4,84 5,04 5,65 5,82

Procter & Gamble 5,24 4,00 3,35 3,71 3,63 3,91 4,66

Lowe's 2,22 1,48 3,04 3,11 4,37 5,60 4,00

UPS 2,76 | 353 | 335 | 354 | 246 | 3,12 | 2,18

Disney 215 | 2,12 | 2,01 | 2,36 | 2,54 | 3,05 | 3,96
*Varlik Satin Alma Orani = IFEEN / Varlik Satin Alma I¢in Odenen Nakit
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Varlik satin alma orami yapilan yatirimlarin i¢ kaynaklardan karsilanmasi
yetenegini 6lgmektedir. Uluslararasi isletmelerin genellikle isletme faaliyetlerinden elde
ettikleri nakit ile duran varlik yatinmlarini karsilayabilmektedirler. Bu isletmeler
icerisinde Home Depot isletmesinin duran varlik yatirnmlarini isletme faaliyetlerinden

elde ettigi nakit ile karsilayamadig1 goriilmektedir.

Basarili igletme modeline sahip ulusal isletmelerin Varlik Satin Alma Orani

Tablo 28’de yer almaktadir.

Tablo 28. Ulusal Isletmelerin Varlik Satin Alma Orani
ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BIM Birlesik Magazalar A.S 2,17 2,11 1,82 2,36 1,39 1,59 1,57

Tiirk Telekomiinikasyon A.S 213 | 1,71 | 159 | 169 | 2,05 | 1,38 | 1,06

Enka Ingaat ve Sanayi A.S 13,19 | 4,40 | 4,03 2,66 3,66 2,63 2,41
Tiirk Traktor Ziraat Makineleri
A.S

Akcansa Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S

10,34 | 2,15 | 0,36 | 0,28 | 421 | 24,16 | 2,29

2,13 | 206 [ 1,23 | 286 | 2,72 | 3,02 | 2,64

Ulusal isletmelerin sermaye harcamalarini igletme faaliyetlerinden elde ettikleri
nakit ile karsilayabildikleri goriilmektedir. Bu durumda isletmelerin bor¢lanma ihtiyaci

olmadigi sdylenebilir.

Ulusal ve uluslararast isletmelerin i¢ kaynaklardan sermaye harcamalarini
karsilayabildikleri goriillmektedir. En yiiksek varlik satin alma oranina sahip uluslararasi
isletme 2010 yilinda 6,8 oraniyla Johnson&Johnson isletmesidir, ulusal isletme ise 2015

yilinda 24,16 oraniyla Tiirk Traktor Ziraat Makineleri isletmesidir.

Basarili isletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin Yatirim Yenileme Orani

Tablo 29’da yer almaktadir.

Tablo 29. Uluslararasi Isletmelerin Yatirrm Yenileme Orani*

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Walmart 2,60 2,42 2,41 2,20 2,00 1,81 1,65
Exon Mobile 1,18 1,16 1,15 1,15 1,14 1,14 1,14
Home Depot 2,17 | 1,88 1,68 1,67 1,49 144 | 1,30
Comcast 0,28 | 456 | 443 | 152 | 488 | 49 | 4,86
IBM 1,14 1,14 1,20 1,09 1,19 1,34 1,26
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Johnson & Johnson 081 1] 092 ( 080 | 088 [ 09 | 092 [ 0,86
Procter & Gamble 0,99 1,16 1,24 1,34 1,23 1,19 1,08
Lowe's 1,05 | 155 | 1,16 | 0,75 | 0,60 | 0,55 | 0,75

UPS 0,78 1,13 1,16 1,11 1,21 1,14 1,33

Disney 1,79 | 1,80 | 1,99 | 1,83 | 1,68 | 1,59 | 1,31

*Yatirim Yenileme Orani = Duran Varlik Yatirimlari / Maddi Duran Varlik

Amortismani

Yatirim yenileme orami isletmenin kendini yenileyebilme yetenegini gosteren
orandir. Uluslararas1 isletmeler incelendiginde kendi kendini yenileyebildigi
goriilmektedir. Comcast isletmesi 2010 yilindan itibaren duran varlik yatirimlarinda
artis yaptigir goriillmektedir ve en yiiksek yatirim yenileme oranina sahip isletmedir.
Johnson&Johnson isletmesinin  kendi kendini yenileyebilme yeteneginin diger

isletmelere gore diisiik oldugu goriilmektedir.

Basarili isletme modeline sahip ulusal isletmelerin Yatirim Yenileme Orani

Tablo 30’da yer almaktadir.

Tablo 30. Ulusal Isletmelerin Yatirim Yenileme Orant

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BIM Birlesik Magazalar1 A.S 217 | 2,33 | 256 | 2,15 | 3,00 | 2,91 | 2,60

Tiirk Telekomiinikasyon A.S 1,18 1,48 1,40 1,29 1,11 1,49 1,67

Enka Iinsaat ve Sanayi A.S 042 | 117 | 1,33 | 265 | 1,89 | 1,61 | 1,59

Tiirk Traktor ii-gaat Makineleri 5,21 8,02 17.41 | 384 2.19 3,37 1,81

GLGELERGLIT TR LEG AL 093 | 135 | 1,41 | 140 | 174 | 1,63 | 1,76
Ticaret A.S ' ' ' ' ' ' '

Ulusal isletmelerin kendi kendini yenileyebildigi goriilmektedir. Ayrica genel
olarak bakildiginda isletmelerin yillar itibariyle duran varlik yatinmlarinda da artig
oldugu goriilmektedir. Yatirnm yenileme orani en yiiksek isletme 2012 yilinda 17,41

orani ile Tiirk Traktor Ziraat Makineleri isletmesidir.

Ulusal ve uluslararasi isletmeler karsilastirildiginda her iki gruba ait isletmelerin

kendi kendini yenileme yetenegine sahip olduklar1 goriilmektedir.

Basarili isletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin Ortaklar ve Alacaklilar

I¢in Nakit Yaratma Orani Tablo 31°de yer almaktadur.
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Tablo 31. Uluslararasi Isletmelerin Ortaklar ve Alacaklilar i¢cin Nakit Yaratma Orani*

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Walmart 0,5 | 0,23 | 0,13 | 0,43 | 0,21 | 0,14 | 0,14
Exon Mobile 016 | 0,17 | 0,17 | 0,43 | 0,23 | 0,09 | 0,07
Home Depot 0,13 | 011 | 0,26 | 0,17 | 0,19 | 0,21 | 0,23
Comcast 0,09 0,09 0,09 0,09 0,11 0,12 0,11
IBM 0,17 0,17 0,16 0,14 0,14 0,15 0,14
Johnson & Johnson 0,16 | 013 | 0,13 | 0,23 | 0,24 | 0,15 | 0,13
Procter & Gamble 0,13 | 0,20 | 0,10 | 0,21 | 0,20 | 0,11 | 0,12
Lowe's 0,12 0,11 0,13 0,12 0,13 0,16 0,15

UPS 0,11 | 0,20 | 0,19 | 0,20 | 0,16 | 0,19 | 0,60
Disney 0,10 ( 0,20 | 0,21 | 0,22 | 0,22 | 0,13 | 0,14

*Ortaklar ve Alacaklilar I¢in Nakit Yaratma Orani1 = IFEEN / (Toplam Borg +
Oz sermaye)

Bu oran ortaklar ve alacaklilar i¢in isletme faaliyetlerinden nakit yaratma
yetenegini gosterir. En yiiksek nakit 2016 yilinda %60 oraniyla UPS isletmesinde
gerceklesmistir. Exon Mobile isletmesinin 2015 ve 2016 yillarinda en disiik nakit
yaratma orani goriilmektedir. Comcast isletmesinin 2010 — 2013 yillarim1 kapsayan

donemde %9’luk bir nakit yaratma orani oldugu goriilmektedir.

Basarili isletme modeline sahip ulusal isletmelerin Ortaklar ve Alacaklilar igin

Nakit Yaratma Oran: Tablo 32°de yer almaktadir.

Tablo 32. Ulusal Isletmelerin Ortaklar ve Alacaklilar Igin Nakit Yaratma Oram
ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BIM Birlesik Magazalar1 A.S 022 | 022 | 0,20 ( 0,21 | 0,18 | 0,19 | 0,09

Tiirk Telekomiinikasyon A.S 026 | 0,25 | 022 | 0,21 | 0,22 | 0,18 | 0,18

Enka ingaat ve Sanayi A.S 0,10 0,07 0,07 0,08 0,09 0,06 0,05

Tiirk Traktor iigaat Makineleri 041 0,13 0,06 0,18 0,16 021 0,10

Akgansa Gimento Sanayive | 49 | 015 | 007 | 0,17 | 029 | 020 | 0,29
Ticaret A.S

Ulusal isletmelerin ortaklar ve alacaklilar i¢in nakit yaratma yetenegi
incelendiginde en yiiksek nakdin Tiirk Traktor Ziraat Makineleri isletmesinin 2010

yilinda %41 oraniyla gergeklestigi goriilmektedir. Enka Insaat ve sanayi isletmesinin
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ortaklar ve alacaklilar icin isletme faaliyetlerinden nakit yaratma oranmin yillar

itibariyle diistiigli goriilmektedir.

Ulusal ve uluslararasi isletmelerin ortaklar ve alacaklilar i¢in nakit yaratma

oraninin genellikle %10 ile %20 arasinda gergeklestigi goriilmektedir.

Basarili isletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin Ozsermayenin Nakit

Getiri Oranmi Tablo 33’de yer almaktadir.

Tablo 33. Uluslararasi Isletmelerin Ozsermayenin Nakit Getiri Orani™*

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Walmart 036 | 033 | 032 | 0,31 | 0,29 | 0,33 | 0,33
Exon Mobile 032 | 034 | 033 | 025 | 025 | 0,17 | 0,13
Home Depot 0,26 | 024 | 037 | 0,39 | 061 | 0,88 | 1,55
Comcast 0,25 | 0,30 [ 0,30 | 0,28 | 0,32 | 0,36 [ 0,35
IBM 084 | 098 | 103 | 0,76 | 1,40 | 1,18 | 0,92
Johnson & Johnson 029 | 025 | 0,24 | 0,24 | 0,27 | 0,28 | 0,27
Procter & Gamble 026 | 020 | 0,21 | 0,22 | 0,20 | 0,23 | 0,27
Lowe's 021 | 0,21 | 0,26 | 0,27 | 0,35 | 0,51 | 0,63

UPS 048 | 1,00 | 1,53 | 1,13 [ 2,65 | 2,98 | 15,09
Disney 017 | 0,18 | 0,29 | 0,20 | 0,20 | 0,23 | 0,28

*(Ozsermayenin Nakit Getiri Oram = IFEEN / Ozsermaye

Oz sermayenin nakit getirisi oran1 ortaklarin nakit kazancin1 gdstermektedir.
Isletmelerin bu oram incelendiginde ortaklar icin en ¢ok nakdin 2016 yilinda 15,09
orantyla UPS isletmesinde yaratildigi goriilmektedir. Yillar itibariyle bakildiginda
isletmeler igerisinden ortaklar i¢in nakit kazancinin en yiiksek oldugu isletmeler IBM ve

UPS isletmeleridir.

Basarili isletme modeline sahip ulusal isletmelerin Ozsermayenin Nakit Getiri

Orani Tablo 34°te yer almaktadir.



Tablo 34. Ulusal isletmelerin Ozsermayenin Getiri Oran

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BIM Birlesik Magazalar1 A.S 0,61 | 061 | 055 | 056 | 050 | 0,47 | 0,25

Tiirk Telekomiinikasyon A.S 062 | 0,69 | 058 | 0,73 | 0,70 | 0,92 | 1,46

Enka insaat ve Sanayi A.S 288 | 219 | 2,19 | 10,82 | 12,25 | 8,19 | 6,39

Tiirk Traktor ii.gaat Makineleri 0,77 027 013 0,04 0,44 0,65 034

Akgansa Gimento Sanayive | 13 | 017 | 011 | 253 | 0,27 | 029 | 028
Ticaret A.S ' ' ' ' ’ ’ '

Ulusal isletmelerin ortaklar i¢in nakit kazanci yillar itibariyle en yiiksek Enka

Insaat ve Sanayi isletmesindedir. Genel olarak isletmelerde ortaklar igin nakit kazanci

degisiklik gostermektedir.

Basarili isletme modeline sahip uluslararas: isletmelerin Serbest Nakit Akisi

Tablo 35’te yer almaktadir.

Tablo 35. Uluslararasi isletmelerin Serbest Nakit Akisr*

ISLETMELER ($) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Walmart 10.412 7.013 2.598 7.619 | $4.820 | 11.254 | 10.420
Exon Mobile 15711 | 24.160 | 20.477 | -159 6.573 -5.570 | -2.774
Home Depot 2.845 2.004 3.890 3.800 [ 3.878 4.841 3.770
Comcast 4.404 650 11.760 | 2.682 | 5.958 5.084 -1.161

IBM 7.865 11.977 6.809 6.101 | 9.602 3.952 726
Johnson & Johnson | 2.727 3.530 4.272 5.025 | -1.363 260 1.595
Procter & Gamble | 10.017 3.982 6.052 2.059 [ 2.940 4.431 2424
Lowe's 1.777 1.097 2.265 2.155 [ 2.092 3.019 2.484

UPS 1.363 2.539 3.751 2.930 559 -404 1.264
Disney 1.402 2.952 2.451 3.452 | 4.927 4.077 5.065

*Serbest Nakit Akis1 = IFEEN — Isletmenin Mevcut Uretim Kapasitesini Korumak I¢in

Gerekli Sermaye Harcamalar1 — Hisse Senedi Sahiplerine Kar Dagitimi

Serbest nakit akis1 faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi i¢in yapilan tiim harcamalardan

sonra isletmede kalan nakdi goOstermektedir. Serbest nakit akisinin yiiksek olmasi
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isletmeler icin olumlu bir gostergedir. Isletmelerin borglarini 6deyebilmede ve kar payi

dagitiminda sorun yasamadigini gosterir.

Uluslararas: isletmelerin serbest nakit akislart incelendiginde Home Depot,
Lowe’s ve Disney isletmelerinin yillar itibariyle serbest nakit akis tutari artarken IBM,
Procter & Gamble isletmelerin ise serbest nakit akis tutarlar1 azaldigi gorilmektedir.
Exon Mobile isletmesinin 2013, 2015 ve 2016 yillarinda negatif serbest nakit akiginin
oldugu, Comcast isletmesinin 2016 yilinda, Johnson&Johnson isletmesinin 2014 yilinda
ve UPS isletmesinin 2015 yilinda negatif serbest nakit akisina sahip oldugu
goriilmektedir. Bu isletmelerin bu yillarda borglarin1 6demede ve kar payr dagitiminda

yetersiz kalabilecegi soylenebilir.

Basarili isletme modeline sahip ulusal isletmelerin Serbest Nakit Akis1 Tablo

36°da yer almaktadir.

Tablo 36. Ulusal isletmelerin Serbest Nakit Akisi

ISLETMELER
S (TL) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
LA (LE51r e 48.756 31.766 -2.258 1.757 -107.636 19576 11.970
Magazalar1 A.S
Tirk
Telekomiinikasy | 493688 | -333535 | -333220 | -513689 | 1666653 | -423916 | -520571
on A.S
Ul IGEafi v | oy g 662.015 548.241 643.633 746965 | -1.017.629 | -228.223
Sanayi A.S
Tiirk Traktor 32127143
Ziraat 4 53440584 | 284.370.444 | 446.534.159 | 115.249.402 | 130448515 | 164 414101
Makineleri A.S
Akcansa
Cimento Sanayi | 1589258 | 51148621 | -50465.072 | 67.041557 | 70.792025 | 28551.039 | -15471.115
ve Ticaret A.S

Ulusal isletmelerin serbest nakit akiglarinin genellikle negatif yonde olduklari
goriilmektedir. Isletmeler igin bu durum bazi édemeler igin sorun yasayabilecegini

gostermektedir.

Ulusal ve uluslararast isletmelerin genel olarak serbest nakit akislari

incelendiginde uluslararasi isletmelerin serbest nakit akiglariin daha ¢ok pozitif yonde
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oldugu, ulusal isletmelerin ise negatif yonde oldugu goriilmektedir. Bu durumda
uluslararasi isletmelerin bor¢ 6deyebilme ve kar payr dagitiminda ulusal isletmelerden

daha i1yi oldugu anlasilmaktadir.

Basaril1 isletme modeline sahip uluslararasi isletmelerin Nakit Dontisiim Siiresi

Tablo 37°de yer almaktadir.

Tablo 37. Uluslararasi Isletmelerin Nakit Doniisiim Siiresi*

ISLETMELER 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Walmart 42,99 45,47 44,82 43,64 43,06 48,67 46,51
Exon Mobile -23,04 -25,00 -16,67 -24,56 -22,64 -27,82 | -18,76
Home Depot 49,73 54,07 49,73 46,62 43,81 79,14 79,26
IBM 10,26 0,44 -9,16 5,39 7,21 -6,44 | -10,33

Johnson & Johnson 14,44 52,70 108,91 | 109,39 | 126,89 73,69 | 117,64

Procter & Gamble 16,32 21,99 16,44 12,29 13,43 -2,53 | -26,68
Lowe's 50,30 49,29 46,55 44,26 44,29 38,51 38,16
Disney 1,11 2,63 3,42 1,94 -0,47 -2,56 -8,97

*Nakit Dontigiim Stiresi =(Stok Devir Siiresi + Alacaklarin Devir Siiresi) -

Ticari Bor¢ Odeme Siiresi

Nakit doniistim siiresi isletmeler i¢in pozitif veya negatif sekilde gerceklesebilir.
Pozitif nakit doniisiim siiresine sahip isletmelerin kisa vadeli fonlarindan sagladigi
kaynaklar1 kullanarak nakit siirecini destekler. Negatif nakit doniisiim siiresine sahip
isletmelerin ise; borglarin1 6deme siiresi faaliyetlerini gergeklestirme siiresinden da uzun
oldugu goriliir. Negatif nakit doniisiim siiresine sahip isletmeler ¢alisma sermayesi
gereksinimi duymazlar (Karadeniz, 2016: 246).

Tablo 37°deki veriler incelendiginde Walmart, Home Depot, Johnson&Johnson
ve Lowe’s isletmelerinin nakit doniisim siirelerinin diger isletmelere oranla yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bu isletmelerin nakde ihtiyaci oldugu giin sayisinin yiiksek
oldugu soylenebilir. Comcast ve UPS Isletmelerinin finansal tablolarindaki bazi
verilerin eksik olmasi nedeniyle bu oran hesaplanamamaistir. En yiiksek nakit doniisiim
stiresine sahip olan isletme Johnson&Johnson isletmesidir. Bu isletmenin nakit
doniistim stiresi ortalama 86 giindiir. Disney isletmesinin nakit doniisiim siiresinin diisiik
olmast nedeniyle daha az caligma sermayesi ihtiyact oldugu goriilmektedir. Exon

Mobile isletmesine bakildiginda yillar itibariyle negatif nakit doniisiim siiresine sahip
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olmas1 stok devrinde ve alacak tahsilinde sorun yasamadigi ayrica ¢alisma sermayesi
gereksiniminin daha az oldugu goriilmektedir.
Basaril1 isletme modeline sahip ulusal isletmelerin Nakit Dontisiim Siiresi Tablo

38’de yer almaktadir.

Tablo 38. Ulusal Isletmelerin Nakit Doniisiim Siiresi

ISLETMELER 2010 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016
BIM Birlesik -20,20 | -20,57 - -19,31 | -18,54 | -17,31 | -21,16
Magazalan A.S 19,73
Tiirk Telekomiinikasyon | 75,97 | -20,57 - 76,30 | -18,54 | -17,31 | -21,16
A.S 19,73
Enka Ingaat ve Sanayi 44,64 | 53,24 | 34,68 | 3568 | 27,08 | 24,93 55,16
A.S
Tiirk Traktor Ziraat 87,55 | 128,63 | 92,11 | 146,34 | 113,18 | 130,98 | 144,15
Makineleri A.S
Akcansa Cimento 28,75 | 23,43 | 41,73 | 69,71 | 166,14 | 146,13 | 63,46
Sanayi ve Ticaret A.S

Ulusal isletmelerin nakit doniisiim siiresine bakildiginda, BIM Birlesik
Magazalart ve Tiirk Telekominiikasyon isletmelerinin nakit doniisiim siirelerinin
genellikle negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmelerin yiiksek miktarli ¢calisma
sermayesine ihtiyaglar1 olmadigin1 gosterir. Tiirk Traktor Ziraat Makineleri ve Akgansa
Cimento isletmelerinin nakit donlisim siirelerinin  olduk¢a yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu sonu¢ calisma sermayesinin finansmanina yapilan katkinin diisiik

oldugu sonucunu gostermektedir.

Her iki grubun verileri karsilastirildiginda uluslararasi isletmelerin genellikle
pozitif nakit doniisim siiresine sahip olduklar1 goriilmekteyken ulusal isletmeler
icerisinde negatif nakit doniisiim siirelerine sahip isletmeler oldugu goriilmektedir. Bu
durumda uluslararasi isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacinin ulusal isletmelere gore

daha fazla oldugu soylenebilir.
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SONUC VE ONERILER

Nakit akis tablolari isletmede en likit varlik olan nakdin nereden saglandigini ve
nerelerde kullanildigin1  gostermektedir. Gelecekte ayni nakdin temin edilip
edilemeyecegini tahmin etmenin yani sira olugacak nakit gereksinimi hakkinda da bu
tablolardan yararlanilabilmektedir. Ozellikle yatirimcilar, yatirim yapmay1 diisiinenler
ve bor¢ veren kurumlara isletmenin bor¢ 6deme giicli ve gelecekte nakit yaratma

yetenegi gibi konularda bilgi sunmaktadir.

Degisken ekonomik kosullarda isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in iyi
bir nakit yOnetimine ihtiya¢ duyarlar. Nakit problemlerinin yasandigi veya nakit
yOnetimin verimsiz oldugu isletmeler basarisizlik ve iflas riski ile kars1 karsiya kalabilir.
Bu baglamda nakit akis tablolar1 yardimiyla isletmenin nakit akislar1 hakkinda bilgi
saglanabilir ve nakit akig tablolarinin analizi ile elde edilen bilgiler degerlendirilerek

finansal yoneticilerin alacagi karar ve planlarda 6nemli kaynak olusturabilir.

Calismanin amact; Fortune 500 listesinde yer alan en yiiksek net satig hasilatina
sahip ulusal ve uluslararasi toplam 100 Isletmein 2010-2016 donemini kapsayan
finansal tablolar1 nakit akislarinin saglandig faaliyetler yontemi ve oran analizi yontemi
kullanilarak analiz etmektir. Ayrica bu metodlar yardimiyla isletmelerin mevcut ve
gelecekteki durumlarinin tahmin edilmesi ve karsilastirmali olarak benzer ve farkli

yonlerinin tespit edilmesi hedeflenmistir.

Isletmelerin nakit akis tablolar1 ilk olarak nakit akislarmin saglandig: faaliyetler
yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, ulusal ve uluslararasi isletmelerin
yaygin olarak basarili isletme (Model 2 ) profiline sahip olduklar1 goriilmektedir.
Basarili isletme profiline sahip isletmelerin faaliyetlerinden sagladiklart nakit
girislerinin yatirim, bor¢ ve kar pay1 6demelerini karsilayabildigi goriilmektedir. Ayrica
her iki grupta da yaygin olarak goriilen bir diger isletme profili biiyiiyen isletme (Model
4)’dir. Bu igletmelerin biiyiime doneminde olduklari, yatirimlar i¢in gerekli olan nakdi
bor¢lanma veya hisse senedi ihraciyla finanse ettikleri goriilmektedir. Biiyiiyen isletme
modeli uluslararas1 isletmelerde daha yaygin olarak gorilmektedir. Ulusal ve
uluslararasi isletmelerde Model 1, Model 5, Model 7 ve Model 8 en az goriilen isletme
modelidir. Geng isletme (Model 6) profili ulusal isletmelerde yaygin olarak goriiliirken,

uluslararasi isletmelerde bu model goriillmemektedir. Geng isletme profiline sahip olan
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ulusal isletmelerin esas faaliyetlerinden nakit girislerinin yetersiz olmasimna ragmen
yatirimlara yoneldigi ve bu nakit gereksinimini bor¢lanma veya 6z sermaye artirimiyla
karsiladig1 goriilmektedir. Yatirimlarin gelecekte nakit girisi beklentisi ise yatirimci ve

borg verenleri isletmeye ¢ekecektir.

Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yontemine gore isletmelerin en fazla
basarili isletme modeline sahip olduklar1 gériilmektedir. 2010 — 2016 yillar1 kapsaminda
siirekli olarak Model 2 ‘de ulusal 5 isletme bulunurken uluslararasi 10 isletme
bulunmaktadir. Model 2’nin yogun olarak goriildiigii ulusal ve uluslararas1 Isletmelerin
sektorleri faklilik gostermektedir. 5 ulusal isletmenin en ¢ok perakende ve ticaret
sektorii ile kimyevi madde sektoriinde yer aldiklar1 goriilmekteyken uluslararasi 10
isletmlerin ise yogun olarak teknoloji ve saglik hizmetleri sektoriinde olduklari

sonucuna varilmistir.

Analizin yapildigi dénem siiresince basarili isletme (model 2) profiline sahip
isletmelerin oran analizi sonuglarina gore; ulusal ve uluslararas: isletmelerin nakit
akislarinin baz1 yillarda diisiis gdstermesine ragmen genellikle yeterli diizeyde oldugu
goriilmektedir.  Dolayisiyla  yatirnm ve finansman giderlerini  karsilamakta
zorlanmadiklar1 sOylenebilir. Kisa vadede nakit saglama giiciiniin ulusal ve uluslararasi
isletmelerde genellikle birbirine yakin oldugu goriilmekteyken her iki gruptaki
isletmelerin yatirnmlar igin gerekli olan nakdi borglanmaya gitmeden isletme
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile saglayabilmektedir. Karsilastirmali olarak
bakildiginda nakit akis yeterliligi oran1 baglaminda uluslararasi isletmelerin borg
O0deme, kar pay1 dagitimi ve isletme faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in yapilan yatirimlar
icin ihtiya¢ duyulan nakdi yaratmada daha iyi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica
borglarin geri 6denme siiresi degerlendirildiginde her iki grubunda borg¢larinin birbirine

yakin siirede 6dedigi goriilmektedir.

Isletmelerin satislarindan nakit yaratma giiciine bakildiginda ulusal ve
uluslararasi igletmelerin esas faaliyetlerinden elde ettikleri nakde her 100 TL’lik satisin
%10 ila %25 arasinda etki ektigi gozlemlenmistir. Isletmelerin sahip olduklari
varliklarin nakit yaratma etkisinin ise %10 ile %15 arasinda oldugu goriilmiistiir. Ayrica

her iki grubunda sermaye harcamalarini i¢ kaynaklardan saglayabildikleri goriilmiistiir.
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Basarili igletme profiline sahip 15 isletmlerin ortaklar ve alacaklilar igin isletme
faaliyetlerinden nakit yaratma orani baska bir ifadeyle ortaklarin nakit kazancinin ulusal
isletmelerde ortalama %10 -%20 araliginda gerceklesirken uluslararasi isletmelerde ise

ortalama %10 - %15 araliginda gerceklestigi goriilmektedir.

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin yaptiklari tiim harcamalardan
sonra kalan nakdin uluslararas: isletmelerde pozitif yonliiyken ulusal isletmelerde
negatif yonlii olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla ulusal isletmelerin bor¢ 6demede ve

kar pay1 dagitiminda sorunlar yasayabilecegi diistiniilmektedir.

Nakit déniisiim siireleri incelenen Isletmelerin genellikle pozitif nakit akislarina
sahip olduklari, bu durum isletmeler i¢in ¢aligma sermayesi ihtiyacini ortaya ¢ikardigi
goriilmektedir. Negatif nakit doniisiim siiresine sahip uluslararasi isletmelerin sayisi az
olmakla birlikte sadece birkac yilda negatif nakit donlisim siiresi goriilmektedir. 5
ulusal isletmenin 2’sinde devamli olarak nakit doniisiim siireleri negatif yonde

gerceklesmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde basarili isletme modeline sahip isletmeler esas
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akislar1 ile faaliyetlerini slirdiirmek icin gerekli
yatirim, bor¢ édeme ve kar payr 6demelerini karsilayabildikleri goriilmektedir. Ayrica
isletmelerin kendi kendini yenileyebildikleri ve sermaye harcamalarini i¢ kaynaklardan
da saglayabildikleri sonucuna ulagilmistir. Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler
yontemini yapilan oran analizi sonuglarinin da destekledigi goriilmektedir. Arastirma da
yapilan karsilastirmalarda istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olup olmadig1 T -

testi yapilarak incelenebilir ve sonuglar bu test yardimiyla desteklenebilir.
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EK -1 Nakit Akis Tablolar:

Walmart Consolidated Statements of Cash Flows

(Amounts in millions) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cash fl ows from operating activities:

Consolidated net income $14,88 $16,99 $16,39 $17.756,00 | $16.695,00 | $17.099,00 | $15.080,00
Loss (income) from discontinued

operations, net of tax $79,00 -$1,03 $67,00 -$52,00 -$44,00 -$285,00 —
Income from continuing operations $14.962,00 | $15.959,00 | $16.454,00 | $17.704,00 | $16.551,00 | $16.814,00 | $15.080,00
Adjustments to reconcile income from

continuing operations to net cash

provided by operating activities:

Depreciation and amortization $7.157,00 |$7.641,00 |$8.130,00 |$8.478,00 |$8.870,00 |$9.173,00 |$9.454,00
Deferred income taxes -$504,00 | $651,00 $1.050,00 |-$133,00 |[-$279,00 |-$503,00 |-$672,00
Other operating activities $318,00 $1.087,00 |$398,00 $602,00 $938,00 $785,00 $1.410,00
Changes in certain assets and liabilities, net

of eff ects of acquisitions:

Accounts receivable -$297,00 |-$733,00 |-$796,00 |-$614,00 |-$566,00 |-$569,00 |-$19,00
Inventories $2.213,00 |-$3.205,00 |-$3.727,00 |-$2.759,00 |-$1.667,00 |-$1.229,00 |-$703,00
Accounts payable $1.052,00 |$2.676,00 |$2.687,00 |$1.061,00 |$531,00 $2.678,00 |$2.008,00
Accrued liabilities $1.348,00 |-$433,00 |$59,00 $271,00 |$103,00 $1.249,00 |$1.303,00
Accrued income taxes $994,00 | $981,00 -$1.224,00 | $166,00 -$472,00
Net cash provided by operating activities | $26.249,00 | $643,00 $24.255,00 | $25.591,00 | $23.257,00 | $28.564,00 | $27.389,00
Cash fl ows from investing activities:

Payments for property and equipment $12.184,00 | $12.699,00 | $13.510,00 | $12.898,00 | $13.115,00 | $12.174,00 | $11.477,00
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Proceeds from disposal of property and

equipment $1.002,00 |$489,00 $580,00 $532,00 $727,00 $570,00 $635,00
Investments and business acquisitions, net

of cash acquired —|-$202,00 |-$3.548,00 |-$316,00 |-$15,00 $671,00 $246,00
Other investing activities -$438,00 | $219,00 -$131,00 |$71,00 $105,00 -$192,00 |-$79,00
Net cash used in investing activities $11.620,00 | $12.193,00 | $16.609,00 | $12.611,00 | $12.298,00 | $11.125,00 | $10.675,00
Cash fl ows from financing activities:

Net change in short-term borrowings -$1.033,00 | $503,00 $3.019,00 |$2.754,00 |$911,00 -$6.288,00 | $1.235,00
Proceeds from issuance of long-term debt | $5.546,00 | $11.396,00 | $5.050,00 |$211,00 $7.072,00 |$5.174,00 |$39,00
Payments of long-term debt -$6.033,00 | -$4.080,00 | -$4.584,00 |-$1.478,00 |-$4.968,00 | -$3.904,00 | -$4.432,00
Dividends paid -$4.217,00 | -$4.437,00 | -$5.048,00 | -$5.361,00 |-$6.139,00 | -$6.185,00 | -$6.294,00
Purchase of Company stock -$7.276,00 | $14.776,00 | -$6.298,00 | -$7.600,00 | -$6.683,00 | -$1.015,00 |-$4.112,00
Purchase of redeemable noncontrolling

interest -$436,00 — —|-$414,00 |-$722,00 |-$600,00 |-$719,00
Payment of capital lease obligations -$346,00 |-$363,00 |-$355,00

Other fi nancing activities -$396,00 |-$271,00 |-$242,00 |-$84,00 -$488,00 | -$409,00 |-$513,00
Net cash used in fi nancing activities $14.191,00 | $12.028,00 | -$8.458,00 | $11.972,00 | $11.017,00 | $15.071,00 | $16.122,00
Eff ect of exchange rates on cash and cash

equivalents $194,00 $66,00 -$33,00 $233,00 -$442,00 |-$514,00 |-$1.022,00
Net increase (decrease) in cash and cash

equivalents $632,00 -$512,00 | -$845,00 |$1.231,00 |-$500,00 |$1.854,00 |-$430,00
Cash and cash equivalents at beginning of

year $7.275,00 |$7.907,00 |$7.395,00 |$6.550,00 |$7.781,00 |$7.281,00 |$9.135,00
Cash and cash equivalents at end of year $7.907,00 |$7.395,00 |$6.550,00 |$7.781,00 |$7.281,00 |$9.135,00 |$8.705,00
Supplemental disclosure of cash fl ow

information:

Income tax paid $7.389,00 |$6.984,00 |$5.899,00 |$7.304,00 |$8.641,00 |$8.169,00 |$8.111,00
Interest paid $2.141,00 |$2.163,00 |$2.346,00 |%$2.262,00 |$2.362,00 |$2.433,00 |$2.540,00
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Exon Mobile Statement of Cash Flows

(millions of dollars) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cash Flows from Operating Activities

Net income including noncontrolling

interests $31.398,00 | $42.206,00 | $47.681,00 |$33.448,00 |$33.615,00 |$16.551,00 |$8.375,00
Adjustments for noncash transactions

Depreciation and depletion $14.760,00 | $15.583,00 | $15.888,00 |$17.182,00 |$17.297,00 |$18.048,00 |$22.308,00
Deferred income tax charges/(credits) | -$1.135,00 |$142,00 $3.142,00 | $754,00 $1.540,00 |-$1.832,00 |-$4.386,00
Postretirement benefits expense

in excess of/(less than) net payments $1.700,00 | $544,00 -$315,00 $2.291,00 |$524,00 $2.153,00 |-$329,00
Other long-term obligation provisions

in excess of/(less than) payments $160,00 -$151,00 | $1.643,00 |-$2.566,00 |$1.404,00 |-$380,00 -$19,00
equity in current earnings of equity

companies -$596,00 |-$273,00 -$1.157,00 | $3,00 -$358,00 -$691,00 -$579,00
Reduction/(increase) — Notes and

accounts receivable -$5,86 -$7,91 -$1.082,00 |-$305,00 $3.118,00 |$4.692,00 |-$2.090,00
— Inventories -$1,15 -$2,21 -$1.873,00 |[-$1.812,00 |-$1.343,00 |-$379,00 -$388,00

— Other current assets $913,00 $222,00 -$42,00 -$105,00 -$68,00 $45,00 $171,00
Increase/(reduction) — Accounts and

other payables $9,94 $8,88 $3.624,00 |-$2.498,00 |-$6.639,00 |-$7.471,00 |$915,00
Net (gain) on asset sales -$1,40 -$2,84 -$13.018,00 |-$1.828,00 |-$3.151,00 |-$226,00 -$1.682,00
All other items — net -$318,00 [ $1,15 $1.679,00 | $350,00 -$823,00 -$166,00 -$214,00
Net cash provided by operating

activities $48,41 $55,35 $56.170,00 |$44.914,00 |$45.116,00 |$30.344,00 |$20.082,00
Cash Flows from Investing Activities

Additions to property, plant and

equipment -$26,87 -$30,98 -$34.271,00 |-$33.669,00 |-$32.952,00 |-$26.490,00 |-$16.163,00
plant and equipment, and sales and

returns of investments $3,26 $11,13 $7.655,00 $2.707,00 $4.035,00 $2.389,00 $4.275,00
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Decrease/(increase) in restricted cash

and cash equivalents -$628,00 | $224,00 $63,00 $72,00 $227,00 $42,00 —
Additional investments and advances -$1,24 -$3,59 -$598,00 -$4.435,00 |-$1.631,00 |-$607,00 -$1.417,00
Collection of advances $1,13 $1,12 $1.550,00 |$1.124,00 |$3.346,00 |$842,00 $902,00

Net cash used in investing activities | -$24,20 -$22,17 -$25.601,00 |-$34.201,00 |-$26.975,00 |-$23.824,00 |-$12.403,00
Cash Flows from Financing Activities

Additions to long-term debt $1,14 $702,00 $995,00 $345,00 $5.731,00 |$8.028,00 |$12.066,00
Reductions in long-term debt -$6,22 -$266,00 -$147,00 -$13,00 -$69,00 -$26,00 -
Additions to short-term debt $598,00 $1,06 $958,00 $16,00 - - -
Reductions in short-term debt -$2,44 -$1,10 -$4.488,00 |-$756,00 -$745,00 -$506,00 -$314,00
and debt with three months or less

maturity $709,00 $1,56 -$226,00 $12.012,00 [$2.049,00 |$1.759,00 |-$7.459,00
Cash dividends to ExxonMobil

shareholders -$8,50 -$9,02 -$10.092,00 |-$10.875,00 |-$11.568,00 |-$12.090,00 |-$12.453,00
Cash dividends to noncontrolling

interests -$281,00 | -$306,00 -$327,00 -$304,00 -$248,00 -$170,00 -$162,00
Changes in noncontrolling interests -$7,00 -$16,00 $204,00 -$1,00 - — —
Tax benefits related to stock-based

awards $122,00 $260,00 $130,00 $48,00 $115,00 $2,00 -
Common stock acquired -$13,09 -$22,06 -$21.068,00 |-$15.998,00 |-$13.183,00 |-$4.039,00 |-$977,00
Common stock sold $1,04 $924,00 $193,00 $50,00 $30,00 $5,00 $6,00

Net cash used in financing activities | -$26,92 -$28,26 -$33.868,00 |-$15.476,00 |-$17.888,00 |-$7.037,00 |-$9.293,00
Effects of exchange rate changes on

cash -$153,00 | -$85,00 $217,00 -$175,00 -$281,00 -$394,00 -$434,00
Increase/(decrease) in cash and cash

equivalents -$2,87 $4,84 -$3.082,00 |-$4.938,00 |-$28,00 -$911,00 -$48,00
Cash and cash equivalents at beginning

of year $10,69 $7,83 $12.664,00 |$9.582,00 |$4.644,00 |$4.616,00 |$3.705,00
Cash and cash equivalents at end of

year $7,83 $12,66 $9.582,00 |$4.644,00 |$4.616,00 |$3.705,00 |$3.657,00
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Home Depot Statement of Cash Flows
amounts in millions 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
CASH FLOWS FROM OPERATING
ACTIVITIES:
Net Earnings 2261 | 3338 | 3883 | 4535 | 5385 | 6345 | 7009
Depreciation and Amortization 1806 | 1718 | 1682 | 1684 | 1757 | 1786 | 1863
Impairment of Investment 163 - - 218 | 228 | 225 | 244
Stock-Based Compensation Expense 201 | 214 | 215 - - | -323 | -144
Receivables, net -23 | -102 | -170 | -143 | -15 -81 | -181
Merchandise Inventories 625 | -355 | 256 | -350 | -455 | -124 | -546
Other Current Assets 4 12 | 159 | 93 5 | -199 | 5
Accounts Payable and Accrued Expenses 59 | -133 | 422 | 698 | 605 | 244 | 888
Deferred Revenue -21 10 -29 121 75 146 | 109
Income Taxes Payable -174 | -85 14 87 119 | 168 | 154
Deferred Income Taxes -227 | 104 | 170 | 107 | -31 159 15
Other Long-Term Liabilities -19 | -61 -2 | -180 | 13 | -152 | -33
Other 70 75 51 8 -48 48 43
Net Cash Provided by Operating Activities 5125 | 4585 | 6651 | 6975 | 7628 | 8242 | 9373
CASH FLOWS FROM INVESTING
ACTIVITIES:
Capital Expenditures, net -966 | -1096 | -1221 | -1312 | -1389 | -1442 | 1503
Proceeds from Sale of Business, net - - 101 144
Payments for Business Acquired, net - - 65 | -170 | -206 -1666
Proceeds from Sales of Property and Equipment | 178 84 56 50 88 48 43
Proceeds from Sales and Maturities of 33 ) } 3 3
Investments 323
Net Cash Used in Investing Activities -755 |-1012 | -1129 | -1432 | -1507 | -1271 | 2982
CASH FLOWS FROM FINANCING
ACTIVITIES:
P_roceeds from Long-Term Borrowings, net of 3 998 | 1994 ) 60
discount - 290
Repayments of Long-Term Debt -1774 | -1029 | -1028 - 5222 | 1981 | 3991
Repurchases of Common Stock -213 | -2608 | -3470| -32 |-1289| -39 | -39
Proceeds from Sales of Common Stock 73 | 104 | 306 |-3984 |-8546 |-7000 |-7000
Cash Dividends Paid to Stockholders -1525 | -1569 | -1632 | -1743 | -2243 | 2530 | 3031
Other Financing Activities 64 | -347 | -218 | 59 | -37 | -25 4
Net Cash Used in Financing Activities -3503 | -4451 | -4048 | -5034 | -6652 | -7071 | -5787
Change in Cash and Cash Equivalents 867 | -878 | 1474 | 509 | -531 | -100 | 6014
SUPPLEMENTAL DISCLOSURE OF
CASH PAYMENTS MADE FOR:
Interest, net of interest capitalized 664 | 579 | 580 | 617 | 639 | 782 | 874
Income Taxes 2082 | 2067 | 1865 | 2482 | 2839 | 3435 | 3853




86

Comcast Statement of Cash Flows

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Operating Activities
Net income 3668 | 5157 | 7865 | 7135 | 8592 | 8413 | 9045
Depreciation and amortization 6616 | 7696 | 7798 | 7871 | 8019 | 8680 | 9558
Amortization of film and television costs | 187 | 6787 | 9454
Share-based compensation 300 344 371 | 4199 | 513 567 640
Noncash interest expense (income), net | 141 35 | -959 | 167 | 180 | 205 230
!Equny in net (income) losses of 141 35 959 86 97 395 104
investees, net
Cash received from investees - 311 195 120 104 168 85
Net (gain) loss on investment activity 267 23 1062 | -169 4 318 169
and other
Deferred income taxes 549 | 1058 | 139 16 1165
Char_wge in current and noncurrent 131 | 427 | -823 | 771 33 708 782
receivables, net
Change in film and television costs -191 | -7080 | -9432 -299 | -495
Change in accounts payable a_nd accrued 37 85 366 667 153 384 374
expenses related to trade creditors
(_:ha_n_go_a in other operating assets and 129 440 749 141 | -1003 | 1110 209
liabilities
Net cash providegigl(used i 11179 | 14345 | 14854 | 16160 | 16945 | 19485 | 19825
operating activities
Investing Activities
Capital expenditures -4961 | -5307 | -5714 | -6596 | -7420 | -499 | -9135
Cash paid for intangible assets -536 | -954 | -923 | -1009 |-1122 | -1370 | -1686
Acquisitions, net of cash acquired -183 | -6407 | -90 99 | -477 | -1786 | -3929
I_3roceeds from sales of businesses and 99 277 3102 | 1083 666 433 218
investments
Return of capital from investees 190 37 2362 | 149 25
Purchases of investments -260 | -135 | -297 | -1223 | -191 | -784 | -1697
Other -60 -135 | -297 85 171 238 21
Net cash provided by (used in) 5711 | -12508 | -1486 | -9514 | 8733 | -11964 | 18385
investing activities
Financing Activities
Proceeds fro_m (repayments of) short- ) 544 544 | 1345 | -504 135 1790
term borrowings, net
Proceeds from borrowings 3240 - 4544 | 2933 | 4182 | 5486 | 9231
Repurchases and repayments of debt -1153 | -3216 | -2881 | -2444 | -3175 | -4378 | -3052
sFj((e;gﬁrchases and retirements of common 1200 | -2141 | -3000 | -2000 | -4251
Dividends paid -1064 | -1187 | -1608 | -1964 | -2254 | 2347 | 2601
Issuances of common stock 34 283 233 40 35
Dlstrlbutlon_s to NBCUniversal i 119 | -473
noncontrolling member
Distributions to other noncontrolling 67 206 | -218 232 53

interests
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IBM Statement of Cash Flows

(% in millions) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Cash flows from operating activities

Net income 14833 | 15855 | 16604 |16483 | 12022 |13190|11872
Depreciation 3657 |3589 [3392 |3327 |[3145 |2662 |2837
Amortization of intangibles 1174 | 1226 |1284 |1351 |1347 |1193 |1544
Stock-based compensation 629 697 688 614 512 468 | 544
Deferred taxes 1294 | 1212 | 797 -1610 |-237 |1387 |-1132
Net (gain)/loss on asset sales and other -801 |-342 |-729 |-236 |-1535 [481 |62
Receivables (including financing -

receivables) -489 |-1279 |22300 |-1407 |1270 |812 |712
Retirement related -1963 |-1371 |-1008 |294 -655 |-22 54
Inventories 92 -163 280 -57 -39 133 |-14
Other assets/other liabilities 949 -28 733 =747 |-1886 |-3448 | 282
Accounts payable 174 451 -224  |-529 |-456 |81 197
Net cash provided by operating activities | 19549 | 19846 | 19586 | 17485 | 16868 | 17008 | 16958
Cash flows from investing activities

Payments for property, plant and equipment | -4185 |-4108 |-4082 |-3623 |-3740 |-3579 |-3567
Proceeds from disposition of property,

plant and equipment 770 608 410 372 404 370 | 424
Investment in software -569 |-559 |-635 |-517 |[-443 |-572 |-583
Purchases of marketable securities and

other investments -6129 |-1594 |-4109 |-4608 |-2338 |-3073 |-5917
Proceeds from disposition of marketable

securities and other investments 7877 |3345 |3142 |4873 |2493 |2842 |5692
Non-operating finance receivables—net -405 |-291 |-608 |-1063 |-1078 |-398 |-891
Acquisition of businesses, net of cash

acquired -5922 |-1811 |-3722 |-3056 |-656 |-3349 |-5679
Divestiture of businesses, net of cash

transferred 55 14 599 297 2357 |-401 |-454
Net cash used in investing activities -8507 |-4396 |-9004 |-7326 |-3001 |-8159 | 10976
Cash flows from financing activities

Proceeds from new debt 8055 [9996 |[12242 |16353 |8180 |5540 |9132
Payments to settle debt -6522 |-8947 |-9549 |10013 |-4644 |-5622 |-6395
Short-term borrowings/(repayments) less

than 90 days—net 817 1321 |-441 |621 -1753 |101 |26
Common stock repurchases 15375 | 15046 |11995 |13859 |13679 |-4609 |-3502
Common stock transactions—other 3774 2453 | 1540 |1074 |709 322 | 204
Cash dividends paid -3177 |-3473 |-3773 |-4058 |-4265 |-4897 |-5256
Net cash used in financing activities 12429 | 13696 | 11976 |-9883 |15452 |-9166 |-5791
Supplemental data

Income taxes paid—net of refunds received | 3238 |4168 |3169 |4024 |5748 |2657 |1078
Interest paid on debt 951 956 1009 |982 1061 |995 |1158
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Johnson&Johnson Statement of Cash Flows
(% in millions) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Cash flows from operating activities
Net earnings 13334 | 9672 |10514 |13831 |16323 |15409 |16540
Depreciation and amortization of
property and intangibles 2939 (3158 |3666 |4104 |3895 |[3746 |3754
Stock based compensation 614 621 662 728 792 874 878
Noncontrolling interest - - 339 - 87 122 -
Asset write-downs and impairments - 160 2131 | 108 410 624 283
Deferred tax provision 356 -836 |-39 739 441 -270  |-341
Accounts receivable allowances 12 32 92 -417  |-28 18 -11
Changes in assets and liabilities, net of
effects from acquisitions:
Increase in accounts receivable -207  |-915 |-9 -632 |-247 |-433 |-1065
Increase in inventories -196 | -715 -1 -622 -1120 |-449 |-249
Increase in accounts payable and
accrued liabilities 20 493 2768 | 1821 |1194 |287 656
Increase in other current and non-
current assets -574 -1785 |-2172 |-1806
(Decrease)/increase in other current and
non-current liabilities 87 4413 | 2555 |298
Net cash flows from operating
activities 16385 | 14298 |15396 |17414 |18710 |19569 |18767
Cash flows from investing activities
Additions to property, plant and
equipment -2384 |-2893 |-2934 |-3595 |-3714 |-3463 |-3226
Proceeds from the disposal of assets 524 1342 |1509 |458 4631 | 3464 |1267
Acquisitions, net of cash acquired -1269 |-2797 |-4486 |-835 |-2129 |-954 |-4509
Purchases of investments -15788 | -29882 | -13434 | -18923 | -34913 | -40828 | -33950
Sales of investments 11101 | 30396 |14797 |18058 |24119 |34149 |35780
Other (primarily intangibles) -38 -778 |38 -266 -299  |-103 |-123
Net cash used by investing activities -7854 |-4612 |-4510 |-5103 |-12305|-7735 |-4761
Cash flows from financing activities
Dividends to shareholders -5804 |-6156 |-6614 |-7286 |-7768 |-8173 |-8621
Repurchase of common stock -2797 |-2525 |-12919|-3538 |-7124 |-5290 |-8979
Proceeds from short-term debt 7874 9729 |3268 |1411 |1863 |2416 |111
Retirement of short-term debt -6565 |-11200 |-6175 |1397 |-1267 |-1044 |-2017
Proceeds from long-term debt 1118 |4470 |45 3607
Retirement of long-term debt -32 -16 -804 |-1593 |-1844 |-68 -2223
Proceeds from the exercise of stock
options/excess tax benefits 1226 | 1246 |27200 | 2649 |1543 |1005 |1189
Net cash used by financing activities |-4980 |-4452 |-20562 |-6091 |-12499|-11136 |-8551
Cash paid during the year for:
Interest 491 576 616 596 603 617 730
Income taxes 2442 2970 |2507 |3155 |3536 |2865 |2843
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Procter & Gamble Statement of Cash Flows
(% in millions) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
CASH AND CASH EQUIVALENTS,
BEGINNING OF YEAR 4781 |2879 |2768 |4436 |5947 |8,548 |6,836
OPERATING ACTIVITIES
Net earnings 12736 |11797 |10904 |11402 |11785|7144 |10604
Depreciation and amortization 3108 2838 |3204 |2982 |3141 |3134 |3078
Share-based compensation expense 453 414 377 346 360 |- -
Deferred income taxes 36 128 -65 -307 |-44 337 335
Gain on sale and purchase of businesses |-2670 |-203 -2106 |-916 |-154 |-803 -815
Goodwill and indefinite-lived intangible
asset impairment charges -14 -426 1576 |308 |- -766 -41
Change in accounts receivable 86 -501 -427 -415 |87 349 35
Change in inventories 2446 | 358 77 -225 |8 313 116
Change in accounts payable, accrued and
other liabilities -305 -1190 |-22 1253 |1 928 1285
Change in other operating assets and
liabilities -444 68 1557 |-976 204
Other 196 16 210 377 331 746 184
TOTAL OPERATING ACTIVITIES |16072 |13231 |13284 |14873 |13958 | 14608 |15435
INVESTING ACTIVITIES
Capital expenditures -3067 |-3306 |-3964 |-4008 |-3848 |-3736 |-3314
Proceeds from asset sales 3068 | 225 2893 |584 |570 |4498 |432
Acquisitions, net of cash acquired -425 -474 -134 -1145 |-24 -908 -
Purchases of available-for-sale
investment securities - -1605 |-568
Proceeds from sales of available-for-sale
investment securities - - 24 1203 | 1354
Change in other investments -173 73 112 -121 |-261 |-163 93
TOTAL INVESTING ACTIVITIES | -597 -3482 |-1093 |-6295 |-4107 |-2890 |-5575
FINANCING ACTIVITIES
Dividends to shareholders -5458 |-5767 |-6139 |-6519 |-6911 |-7287 |-7436
Change in short-term debt -1798 | 151 -3412 | 3406 |3304 |-2580 |-418
Additions to long-term debt 3830 |1536 [3985 |2331 |4334 |2138 |3916
Reductions of long-term debt -8546 | -206 -2549 | -3752 |-4095 |-3512 |-2213
Treasury stock purchases -6004 |-7039 |-4024 |-5986 |-6005 |- -1730
Impact of stock options and other 721 1302 |1729 |3449 |2094 |2826 |2672
TOTAL FINANCING ACTIVITIES |-17255 |-10023 | -10410 | -7071 |-7279 |-13019 |-9213
SUPPLEMENTAL DISCLOSURE
Interest 1184 | 806 740 683 |686 |678 569
Income taxes 4175 2992 4348 |3780 |3320 |4558 |3730
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Lowe's Statement of Cash Flows

(% in millions) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Cash flows from operating activities:

Net earnings 1783 |2010 |1839 |1959 |2286 |2698 |2546
Adjustments to reconcile net earnings to

net cash provided by operating activities:

Depreciation and amortization 1733 | 1684 |1579 |1623 |1562 |1586 |1587
Deferred income taxes -123 |-133 |54 -140 |-162 |-124 |-68
Loss on property and other assets — net 193 |103 |456 64 25 33
Share-based payment expense 102 |115 |107 |100 |52 57 591
Changes in operating assets and liabilities:

Merchandise inventory — net -28 -64 -33 -244 |-396 | 170 |-582
Other operating assets 7 -142 | 137 | -87 -5 83 -34
Accounts payable 175 |60 -5 303 | 291 127 | 524
Other operating liabilities 212|219 |215 |117 |319 188 |70
Net cash provided by operating activities | 4054 |3852 |4349 |3762 [4111 [4929 |4784
Cash flows from investing activities:

Purchases of investments -1827 | -2605 |-1433 | -1444 |-759 |-820 |-934
Proceeds from sale/maturity of investments | 1784 |1822 (2120 |1837 |709 |805 |884
Property acquired -1799 | -1329 | -1829

Change in equity method investments — net | -60 -83 -232 1130

Proceeds from sale of property and other

long-term assets 18 25 52 75 52 57
Other — net -2 -14 -115 |4 5 -4 -28
Net cash used in investing activities -1886 | -2184 | -1437 |-903 |-1286 |-1088 |-1343
Cash flows from financing activities:

Net decrease in short-term borrowings -1007 | - - - 386 |-386 |43
Net proceeds from issuance of long-term

debt 10 1985 993 1984 |985 [1239 |[1718
Repayment of long-term debt -37 -552 | -37 -591 | -47 -48 -552
Proceeds from issuance of common stock

under share-based payment plans 128 |104 |100 |349 |165 |137 |125
Cash dividend payments -391 |-571 |-647 |-704 |-733 |-822 |-957
Repurchase of common stock -504 | -2618 | -2937 |-4393 |-3710 |-3905 |-3925
Other — net - 1 -21 22 -15 24 55
Net cash used in financing activities -1801 | -1651 | -2549 |-3333 |-2969 | -3761 | -3493




UPS Statement of Cash Flows

(% in millions) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Cash Flows From Operating Activities:

Net income 3338 3804 |807 |4372 |3032 |4844 |3431
Depreciation and amortization 1792 | 1782 |1858 |1867 |1923 |2084 |2224
Pension and postretirement benefit expense 1136 |1660 |5753 |1115 |3040 |1189 |3725
Pension and postretirement benefit

contributions -3240 |-1436 |-917 |-212 |-1258 |-1229 |-2668
Self-insurance reserves 45 53 156 |34 -201 |-80 -21
Deferred taxes, credits and other 919 |[241 |-1199 |-246 |385 |540 |123
Stock compensation expense 519 |524 |547 |513 |[536 |574 |591
Other (gains) losses -13 245 186 |35 218 |-185 |-198
Accounts receivable -532 |-657 |-124 |-515 |-523 |-452 |-704
Other current assets -206 | 107 10 -13 112 (414 |-14
Accounts payable 265 |249 |-58 218 |276 |-147 |461
Accrued wages and withholdings 98 339 |98 416 |106 |-63 109
Other current liabilities -284 186 |206 |[-140 (317 |-6 -561
Other operating activities -2 -24 -107 |-140 |34 -53 -25
Net cash from operating activities 3835 7073 |7216 |7304 |5726 |7430 |6473
Cash Flows From Investing Activities:

Capital expenditures -1389 | -2005 | -2153 |-2065 |-2328 |-2379 |-2965
Proceeds from disposals of property, plant

and equipment 304 |27 95 104 |53 26 88
Purchases of marketable securities -2490 | -4903 | -2357 |-2948 |-3525 |-7415 |-4816
Sales and maturities of marketable

securities 2520 [4490 |2985 |2957 |3106 |6388 |5724
Net decrease in finance receivables 108 |184 101 |39 44 5 9
Cash received (paid) for business

acquisitions and dispositions 63 -73 -100 |-22 -88 -1904 | -547
Other investing activities 230 |-257 |94 -179 |-63 -30 -59
Net cash used in investing activities -654 | -2537 |-1335 | -2114 |-2801 |-5309 | -2566
Cash Flows From Financing Activities:

Net change in short-term debt -481 |-183 |- - - 2529 |-88
Proceeds from long-term borrowings 2195 |279 |1745 [100 |1525 |3783 |5927
Repayments of long-term borrowings -468 |-191 |-16 -1875 |-1694 |-2724 | -3805
Purchases of common stock -817 |-2665 |-1621 |-3838 |-2695 |-2702 |-2678
Issuances of common stock 218 |290 301 |491 (274 |249 |245
Dividends -1818 |-1997 |-2130 | -2260 |-2366 |-2525 | -2643
Other financing activities -175 |-395 |-96 -425 |-205 |-175 |-98
Net cash used in financing activities -1346 | -4862 | -1817 |-7807 |-5161 |-1565 |-3140
Cash Paid During The Period For:

Interest (net of amount capitalized) 340 248 381 |409 (366 |[345 373
Income taxes 1312 | 1527 |1988 |2712 |1524 |1913 |2064
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Disney Statement of Cash Flows

(% in millions) 2010|2011 |2012|2013|2014 | 2015 | 2016
OPERATING ACTIVITIES

Net income 4313|5258 | 6173 | 6636 | 8004 | 8852 | 9790
Depreciation and amortization 1713|1841 (1987 | 2192|2288 | 2354 | 2527
Gains on acquisitions and dispositions -118 |-75 |-184 |-325 |-299 |-91 -26
Deferred income taxes 133 [127 |472 |92 |517 |-102 |1214
Equity in the income of investees -440 | -585 | -627 | -688 | -854 |-814 |-926
Cash distributions received from equity investees 473 |608 |663 (694 |718 |752 |799
Net change in film and television costs 238 |332 |-52 |-49 |-964 |-922 |-101
Equity-based compensation 391 |423 [408 |402 |408 |[410 |393
Other 9 188 |195 |395 |234 |628 |674
Changes in operating assets and liabilities

Receivables -686 |-518 |-108 |-374 |-480 |-211 |-393
Inventories -127 |-199 |18 |51 |-81 |1 186
Other assets 42 |-189 |-151 |-30 |-151 |223 |-443
Accounts payable and other accrued liabilities 649 |-367 [-608 | 367 |536 |-49 40
Income taxes -144 | 134 |-242 |89 |-96 |354 |-598
Cash provided by operations 6578|6994 | 7966 | 9452 | 9780 | 11385 | 13136

INVESTING ACTIVITIES

Investments in parks, resorts and other property 2110|3559 | 3784 | 2796 | 3311 | 4265 |4773

Proceeds from dispositions 170 |564 |15 |479 |395

Acquisitions 2493 |-184 | 1088 | 2443 | -402 | - -850
Other -90 |-107 |98 (84 |-27 |20 -135
Cash used in investing activities 4523 | 3286 | 4759 | 4676 | 3345 | -4245 | -5758

FINANCING ACTIVITIES

Commercial paper borrowings, net 1190|393 |467 |2050|50 |2376 |-920

Borrowings - 2350 | 3779|3931 | 2231|2550 |6065
Reduction of borrowings 13711096 | 3822 | 1502 | 1648 | -2221 | -2205
Dividends -653 | -756 | 1076 | 1324 | 1508 | -3063 | -2313
Repurchases of common stock 2669 | 4993 | 3015 | 4087 | 6527 | -6095 | -7499
Proceeds from exercise of stock options 1133|1128 |1008|587 |404 [329 |259

Other -293 | -259 |-326 | 231 |288 |-689 |-607
Cash used in financing activities 2663 | 3233 2985|4214 | 6710 | -5801 | -7220
Supplemental disclosure of cash flow information:

Interest paid 393 |377 |718 |316 |310 |314 |395

Income taxes paid 2170|2341 | 2630|2531 | 3483|4396 | 4133




BIM Birlesik Magazalar1 A.S Nakit Akis Tablolar1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit girisleri 437.550 | 562.355 | 568.931 | 779.335 | 464 879
Vergi ncesi kar 306.001 | 377.739 | 331.798 | 412.984 | 395.299 | 583.131 | 305 932
Amortisman ve itfa paylari 64.837 | 76.980 | 93.552 | 110.750 | 136.648 | 168.387 | 100.774
Katilim pay1 gelirleri -12.479 | -15.281 | -14.535 | -17.397 | -17.754 | -14.142
Stipheli alacak karsiligi,net 170 18 3 38 38 10
Kidem tazminati karsiligina iliskin finansman yiikii ve 1257 | 2200 | 7.127 | 10.264 | 10.179 | 13.654
aktiier kayip
Kidem tazminat1 yiikiimliiliigiindeki artig 2651 | 4.015
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satis zarari 2.190 53
Borg karsiliklari,net 397 1.543
Ticari mallar deger diigiikliigii karsilig1 / (iptali) 970 822
Lil:ltme sermayesindeki degisikliklerden dnceki faaliyet 364.054 | 448.089 565 730
Isletme sermayesindeki degisiklikler
Ticari alacaklar -31.266 | -78.550 100.495 | 80-355
Stoklar 77.178 | -69.466 172.281 | 175.230
Diger donen varliklar -2.402 | -5.540
Diger duran varliklar 246 41
Diger ticari borglar 158.692 | 188.855
Mliskili taraflara ticari borglar -13.374 | 32.374
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 2.533 | 22.343

-58.546 | -74.935 | -82.644 - - -

Odenen vergiler




107.062 | 118.169 | 151.381
Kidem tazminati 6demeleri -1.952 | -2.701 -11.061 | -13.281
isletme faaliyetlerinden dolay1 net nakit girisi 340.8071 460510 | 519.844 | 669.412 433.834 | 486.742
Yatirim faaliyetleri 295.529
Satin alinan maddi duran varliklar 140.833 | 179.434 | 242.468 | 340.488 14.469 | 12.596 294.130

: -881 | -1.153 ' ' ! '

Satin alinan maddi olmayan duran varliklar 239.866 | 237.900 | 410.199 ] 490.396 | 9.715
Maddi duran varlik alimlari i¢in verilen avanslar -157 -2.064
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satis hasilatt 5.073 | 6.978 | 8.518 | 6.481
Tahsil edilen katilim pay1 gelirleri 12.378 | 11.860
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit cikisi 124.420 | 163.813
Finansman faaliyetleri 169.648 | 201.055 | 213.950 | 251.588 | 145.527
Odenen temettii 132.825|182.160 | 197.340 | 220.110 | 242.733 | 273.017 | 157.380
Alman finansal borglar 7.662 4.180 | 2.933 |7 066
Finansal bor¢ geri 6demeleri -1.662
Finansman faaliyetlerinde kullanilan net nakit ¢ikisi 125.163 | 189.822
Yabanci para cevrim farklari -296 | -3.302 | 25.434 | 20.812 | -78.853 | 41.005 |93 803
Nakit ve nakit benzeri varliklardaki net artis 90.928 |103.573 | 26.366 | 16.230 | -79.209 | 23.657 |4 367
Dénem bagi nakit ve nakit benzeri varliklar 166.091 | 257.019 | 360.592 | 386.958 | 403.188 | 323.979 | 347 636
Dénem sonu nakit ve nakit benzeri varliklar 257.019 | 360.592 | 386.958 | 403.188 | 323.979 | 347.636 | 372 003
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Tiirk Telekomiinikasyon A.S Nakit Akis Tablolar:

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Gelir vergisi gideri dncesi donem kar1 3127006 | 2609099 |2593130 |1267098 |1968968 |862850 |-724340
OpeOrannel faaliyetlerden saglanan nakit i¢in gelir vergisi gideri
oncesi net kara yapilan diizeltmeler:
Amortisman, itfa giderleri ve deger diigiikligii 1523538 | 1576530 |1670880 |1779544 |1952452|2235298 |2796343
Maddi duran varlik satislarindan elde edilen kazang -26340 -5691 -172252 | -214854 | -243543 | -125490 |-55992
Isletme sermayesindeki degisimlerden 6nceki faaliyet gelirleri 4895524 | 4961968 |5028337 |4830925 |5299046 | 5648484 | 5600549
Isletme sermayesinde gerceklesen degisimler:
Ticari alacaklardaki artisla ilgili diizeltmeler -348416 |-298108 |-209805 |-593408 |-211943 |-664872 |-692422
Diger cari/donen varliklar -163416 |-288507 |10469 99076 97461 |-616216
Kidem tazminat1 yiikiimliiliigii 6demeleri 108187 100760 |-15940 -295859 |-67007 |-89169
Karsilik 6demeleri -25885 -23636 -41266 -84060 -50623 |-144991 | -319772
Vergi 6demeleri -772721 | -696452 |-808789 |-415896 |-558272 |-363457 |-694273
Isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit 3844226 | 3970155 |3739073 |3884260 |4436041 |4583135 | 4932396
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar:
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin satisindan kaynaklanan
nakit girisleri 82086 58483 171800 |307498 |312000 |180905 |82659
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Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimindan kaynaklanan nakit

2169257

3319603

4667267

cikislari 1804974 | 2327013 |-2347577 |-2293168

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit 1760826 | 2059729 |-2175777 |-1985670 | 1857257 | 3166198 | 4612108
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari

Banka kredisi temini 15354674 | 15964755 | 26517104 | 19098291 | 3395017 | 4143150 | 3522579
Banka kredisi geri 6demeleri 15283572 | 15498051 | 25657102 | 18103698 | 5477794 | 3251504 | 2807518
Faiz 6demeleri -191511 | -227152 |-309752 |-270874 |-281119 |-341140 |-430085
Temettii 6demeleri -1589712 | -2243961 |-1896525 | -2413279 |-912131 | 1840853 | -840859
Finansman faaliyetlerinde kullamlan net nakit -1794320 | -2090093 | -1338371 | -1658975 | 1001192 | 1142874 | -401772
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKIi NET ARTIS

(AZALIS) 289080 |179667 |224925 |239615 |1577592|274063 |-81484
DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

UZERINDEKi KUR FARKI -10053 | 16635 -4508 10750 -4179 | -30468 | 183394
DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 110600 |389627 |226595 |447012 |697377 |2270791 | 2514386
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 389627 226595 |447012 |697377 | 2270790 | 2514386 | 2616297
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Enka ingaat ve Sanayi A.S Nakit Akis Tablolar

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit Akislar: 1.015.941| 1.471.396| 1.636.658| 1.233.647|1.392.139
Dénem kari 839.079| 880.998| 1.180.627| 1.318.923 | 1.504.728 | 1.455.501 | 1.809.132
- Amortisman ve itfa ve tilkenme paylari 192.487 194.258 190.288 208.537 237.238 290.731 | 364.659
Isletme sermayesinde gerceklesen degisimler -159849 -403576 1.260.631| 1.768.870 246.980 | -226.891
Isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit girisi 1.076.014 | 1.002.034 | 1.015.941| 1.471.396
Yatirim faaliyetlerinden nakit Akislar -116.922 | -512.255| -215.837| 1.594.354 | -878.568
Finansal yatirimlar -539.797 -71.134
Maddi varlik satisindan saglanan nakit 19.956 58.056 52.468 52.808 96.898 66.952 | 37.496
Alinan maddi varliklar, maddi olmayan varliklar, yatirim amaglh
gayrimenkuller -81.584 | -227.804| -252.361| -552.583| -447.755| -468.684 |-578.643
Alinan faiz 45.092 82.976 85.420 121.604 128.987| 193.118|277.166
Isletme satin almalarindan kaynaklanan net nakit ¢ikis: -29.105 0
Temettii gelirleri 3.823 9.800
Yatirim faaliyetlerinden elde edilen / (kullanilan) nakit -543.045| -148.106
Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit Akiglari -585.965| -607.732| -665.343| -747.106 |-506.770
Alinan kisa ve uzun vadeli krediler 221.360| 569.048| 294.500| 385.353 175.102 21.735|423.864
Odenen kisa ve uzun vadeli krediler -599.563| -817.334| -502.391| -660.944| -180.841| -125.183|-154.736
Odenen faiz -39.077| -155.794 -19.241 -15.174 -9.408 -9.829|-12.010
Odenen temettiiler -158.590| -191.913| -350.778| -315.508| -673.856| -656.922|-741.794
Finansman faaliyetlerinde kullanilan nakit -603.472| -637.198
Yabanci para ¢evrim farklari 22.207 285.112 313.054 351.409 755.478 | 1.107.813 | 6.801
Nakit ve nakit benzeri degerlerdeki net artis -48.296 501.842 270.401 905.648 550.154 | -506.191 | 758.801
Doénem bas itibariyle nakit ve nakit benzeri degerler 972.927 924.630 | 1.536.938| 1.807.339| 2.712.987 | 3.263.141 | 2.756.950
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Doénem sonu itibariyle nakit ve nakit benzeri degerler

924.631‘ 1.426.472‘ 1.807.339| 2.712.987 | 3.263.141| 2.756.950 | 3.515.751

Tiirk Traktor Ziraat Makineleri A.S Nakit Akis Tablosu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ISLETME FAALIYETLERDEN NAKIT
AKISLARI 361.165.321 | 159.187.331 | 83.019.084 | 26.439.655 |313.038.119 | 424.645.913 | 239.539.438
Donem net kar1 268.138.204 | 279.905.939 | 261.087.272 | 256.799.565 | 369.796.289
Donem net kari/zarar1 mutabakat ile ilgili
diizeltmeler 85.727.716 |36.229.873 |111.157.831|212.713.954 | 200.863.915
Amortisman gideri 6.703.563 ]9.234.272 |13.319.291
itfa paylari 1.815.241 |2.579.171 |5.552.281
Amortisman ve itfa giderleri ile ilgili diizeltmeler 18.871.572 | 24.626.643 |34.062.179 |52.117.064 |57.638.736
Kidem tazminati karsiligi ile ilgili diizeltmeler 2.335.862 | 713.315 3.243.035 |8.461.689 |-437.936 2.505.847 |3.427.541
Duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan
kayip/kazanglar ile ilgili diizeltmeler -228.214 -614.345 -6.669.729 |-199 -1.690.972 | -30.034 -57.339
Faiz geliri -7.475.170 |-10.395.981 |-10.830.377
Faiz gideri 10.293.451 |4.574.391 |15.206.873
Faiz gelirleri ve giderleri ile ilgili diizeltmeler 4.376.496 |1.623.477 |31.619.562 |46.014.869 |77.760.506
Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler 49.938.497 |40.348.632 |32.359.613 |44.810.700 |18.343.343
Stok deger disiikliigii karsiligi ile ilgili diizeltmeler -1.725.140 |-859.097 4.107.405 |5.748.166 1.441.643 |25.442.878 |3.449.557
Gider tahakkuklari-net 7.766.302 |13.552.419
Diger karsiliklar ile ilgili diizeltmeler 3.824.406 |5.983.439 |10.223.593 |20.189.623 |8.660.336
Alacaklarda deger diigiikliigii ile ilgili diizeltmeler 23.847.482 |8.865.730 |3.765.764 |5.169.012 4.498.569 |9.396.944
Finansal yatirim satig kari
Nakit dig1 kalemlere iligkin diger diizeltmeler -14.037.647 |8.169.232 | 4.270.270 | -55.532.419 |3.580.149 |17.164.438 |22.244.291
Isletme sermayesinde gerceklesen degisimler -6.203.576 |8.545.130 -289.788.268
Faaliyetlere yonelik varlik ve yiikiimliiliiklerdeki
degisimler ncesi net nakit Akisi 251.941.712 | 377.649.170
iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar -8.287.118 |15.416.777 |2.422.059 |-44.901.578 |-77.647.217 |-8.659.538 |-218.943.195
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[liskili taraflardan alacaklardaki degisim 19.692.583 |-74.931.140 |59.773.309 |16.791.744 |-20.298.504 |-3.816.459 |43.697.817
Stoklardaki degigim 12.523.806 |175.602.240|11.782.803 |116.466.685 | -25.311.783 | 103.190.818 | -35.799.517
Faaliyetlerle ilgili diger varliklar -12.977.420 | -53.237.465 | 33.774.557 |1.739.440 |-45.297.296 | 19.605.703 |-7.375.666
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklar -20 -17 -2.317 -611 -21.974
Diger duran varliklardaki artis / (azalis) 153.810 10.009

Pegin 6denmis giderlerdeki degigim 1.133.321 |-19.984.106 |14.812.347 |3.227.865 |-1.103.336
[liskili taraflara ticari borglar 1.238.389 19.019.218 |-2.152.303 |11.881.392 |15.517.588 |-1.023.823 |15.290.492
iligkili olmayan taraflara ticari borglar 125.943.801 | 119.054.660 | 114.209.533 | 67.166.685 | 127.576.834 | 101.063.770 | -83.247.525
Ertelenmis gelirlerdeki degisim 2.400.970 |-3.306.031 |-9.261 0.043.704 |-3.136.318
Faaliyetler ile ilgili diger borglar 3.773.368 |1.406.874 |2.784.982 |4.070.726 |2.282.004 |7.018.391
Diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki artig 9.672.162 |4.679.153

Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar ile

ilgili diizeltmeler 156 264 509.111 73.259 397.878
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglardaki

degisim 2.042.144 |693 -1.018.415 |5.315.141 |-722.471 608.453
Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar

kapsaminda yapilan 6demeler -1.049.055 |-800.011 -1.666.017 |-2.503.316 |-5.438.945 |-9.337.455 |-7.173.768
Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar1 366.041.527 | 478.058.649 | 280.871.936
Odenen vergi -37.687.349 | -67.886.312 | -62.918.886 | -51.215.427 |-53.003.408 |-53.412.736 | -41.332.498
YATIRIM FAALIYETLERINDEN -

KAYNAKLANAN NAKIT CIKISLARI 228.287.521 | -94.197.398 | -103.953.539
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin satisindan

kaynaklanan nakit girigleri 806.018 6.742.610 |1.247.282 |3.126.226 |152.170 130.444
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimmdan - -

kaynaklanan nakit ¢ikiglari -34.935.217 | -74.098.313 | -74.446.464 | 175.773.794 | 231.922.734 | -94.603.906 | -104.420.678
Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri 314 1.552.698 | 508.987 254.338 336.695
Gelistirme harcamalari 361.948

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit -27.646.770 | -62.627.915 | -67.389.528 | 172.973.814
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FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT

361.077.114

CIKISLARI -22.426.914 -161.441.852
Kredilerden nakit girisleri 193.097.863 | 274.753.736 | 916.604.973 | 478.510.949 | 761.063.122 | 393.277.014 | 929.209.548
Geri 6denen banka kredileri 336.498.506 | 226.010.124 | 804.394.803 | 471.654.516 | 453.414.650 | 409.323.628 | -713.776.773
Odenen temettii -12.247.117 | 150.000.000 | 200.000.000 | 200.000.000 | 300.000.000 | 300.000.000 | -300.000.000
Odenen faizler -12.280.992 | -3.755.570 |-14.509.663 | -12.622.878 | -39.099.280 |-53.304.972 | -84.941.833
Elde edilen faizler 6.926.499 |10.664.380 |11.086.011 |8.832.078 |9.023.894 |8.274.472 |8.067.206
Finansman faaliyetlerinde kullanilan net nakit 167.928.752 | 105.011.958 | -91.213.482 | 196.934.367 | -22.426.914 | 361.077.114 | -161.441.852
YABANCI PARA CEViRiM FARKLARININ

ETKIiSINDEN ONCE NAKIT VE NAKIT -

BENZERLERINDEKI NET ARTIS / (AZALIS) 127.839.726 | 192.557.036 | 62.323.684 | -30.628.599 | -25.855.953
YABANCI PARA CEViRiM FARKLARININ

NAKIT VE NAKIiT BENZERLERI

UZERINDEKI ETKISi 1.570.758 |5.424.235 |3.850.539 |25.335.514 |-2.726.062 |6.195.846 |10.024.330
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET -

ARTIS / (AZALIS) 167.160.557 | -3.028.307 | 131.690.265 | 167.221.522 | 59.597.622 |-24.432.753 | -15.831.623
DONEM BASI NAKIT VE NAKIT

BENZERLERI 80.396.303 |247.556.860 | 244.528.553 | 376.218.818 | 208.997.296 | 268.594.918 | 244.162.165
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT

BENZERLERI 247.556.860 | 244.528.553 | 376.218.818 | 208.997.296 | 268.594.918 | 244.162.165 | 228.330.542
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Akcansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S Nakit Akis Tablolar1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit girisleriVergi karsihg
ve azinlik paylar1 dncesi kar 72.296.095 252.941.794 | 344.026.942
Vergi karsilig1 ve azinlik paylari 6ncesi kar ile isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit arasindaki mutabakat: 123.791.218 | 148.159.130 | 196.946.713 | 308.702.837
Gergeklesmemis kur farki giderleri/geliri -7.247.683 6.892.294 | -2.126.000| 88.122.592 | 92.322.451
Amortisman ve itfa paylari 54.884.168 | 54.132.195| 57.194.205| 63.428.181| 65.320.794|70.998.112 |75.144.675
Kidem tazminati karsilig 3.603.951| 3.351.643| 2.380.021| 1.605.368| 1.287.044
Kidem tegvik karsilig1 924.895| 1.149.162| 3.674.700| 1.069.107| 1.787.575
Maden sahalarini1 dogaya kazandirma karsiligi, net 152.765 326.489 -650.827 351.882 231.048
Maddi ve maddi olmayan varlik satis kari/zarari -325.292 | -1.481.365 -4.117
Faiz gideri 12.474.088 | 17.540.163 | 19.824.147
Siipheli alacak karsiligi 817.634 1.427.612 1.827.004| 2.742.701| 2.151.323
Temettii gelirleri -8.151.119| -9.377.633| -10.612.285
Yasal dava karsiligi,net 303.095 -224.292 676.525| 1.497.701| 1.938.267
Stok deger diistikliigii karsiligi 1.166.000| 1.135.000| 1.106.000| 5.480.283| 1.446.361
Jestiyon karsilig1 500.000| 1.900.000| 1.855.000
Isletme sermayesindeki degisikliklerden dnceki faaliyet kar 130.033.629 | 200.402.349 | 223.158.838
Net isletme sermayesindeki degisim -32.127.511 | -56.998.346
Ticari alacaklar -27.706.874 | -72.357.044 | -36.721.488 | 20.618.531| 29.278.022
Diger alacaklar 582.099| 1.253.327| -8.282.658 274.000
Stoklar -14.202.022 | -18.487.111 | -27.794.361 1.909.114 | -26.347.460
Diger donen varliklar -283.354 -460.659 -905.949 7.717 52.445
Diger duran varliklar 1.143.422 | 2.611.555 703.378
Ticari borglar 28.088.741 | 51.306.020 | -14.583.781
Diger borglar 2.978.166 | 5.309.057 -533.751
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Diger yiikiimliliikler 0 -880.843 | 1.131.440

Odenen vergi -10.291.770 | -16.336.742 | -28.038.665

Odenen kidem tazminati -1.329.884 | -1.971.155| -3.222.650| -32.127.511 | -56.998.346

Odenen primler -560.000 -500.000 | -1.900.000| -2.011.231| -23.207.161

Odenen kidem tesvikleri -473.723 -599.166 | -2.383.304| -1.043.164| -1.492.587

Siipheli alacaktan tahsilatlar 355.831 362.719 100.341 333.211 36.308

isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit girisi 108.557.709 | 150.360.714 | 98.909.988 | 252.941.794 | 344.026.942 | 338.651.557 | 301.810.155
Yatirim faaliyetleri ile ilgili nakit Akislar: -41.531.841 | -60.162.404 | -69.661.444 | -75.913.896 | -93.509.946 | -92.474.783 | 104.818.798
Finansal varlik satis hasilati 1.433.808 1.845.297 2.545.201

Maddi varlik alimlari, net -50.897.996 | -73.089.090 | -80.602.382 | -88.486.562 | 113.689.200 | 115.618.251 | 132.004.208
Maddi olmayan varlik alimlar1 -991.398 -203.265 0

Maddi ve maddi olmayan varlik satis hasilati 772.626| 3.752.318 328.653 3.957.069 |3.914.347
Alinan temettii 8.151.119| 9.377.633| 10.612.285| 10.925.468| 17.725.928 | 19.884.420 |23.070.660
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit -41.531.841 | -60.162.404 | -69.661.444

Finansman faaliyetleri ile ilgili nakit Akislar: -66.949.675 | 114.771.113 | -31.191.779 | 174.846.331 | 253.072.637 | 237.599.840 | 195.451.208
Alinan kisa vadeli kredilerden saglanan nakit 197.615.863 | 203.614.961 | 500.923.491 | 496.385.537 | 471.819.924 | 271.613.057 | 296.502.934
Alinan uzun vadeli kredilerden saglanan nakit 120.000.000

Odenen kisa vadeli krediler 299.222.907 | 259.628.182 | 422.467.109 | 548.957.041 | 544.898.064 | 257.970.746 | 201.215.834
Vadeli iglemlerden saglanan nakit girisleri -3.592.900

Odenen temettii -65.436.610 | -39.049.689 | -88.716.569 | 109.986.341 | 144.400.866 | 227.587.274 | 259.179.293
Kontrol giicii olmayan hissedarlara dagitilan kar 0 -254.800 -303.800

Odenen finansal kiralama borglari -3.034.723 -526.890 -376.993

Odenen faiz -13.278.398 | -18.926.513 | -20.250.799 | -11.971.578 | -35.101.053 | -24.852.774 | -32.053.695
Finansman faaliyetlerinde kullamlan net nakit -66.949.675|114.771.113 | -31.191.779 | 174.846.331 | 253.072.637 | 237.599.840 | 195.451.208
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Walmart Consolidated Statements of Income

(Amounts in millions) 2010 |2011 2012 |2013 2014 2015 2016
Revenues:
Net sales 405132 | 418952 | 443854 | 443,416 | 465,604 | 473,076 | 478614
Membership and other income 953 2897 3096 |3,093 3,047 3,218 3516
Total revenues 408085 | 421849 | 446950 | 446,509 | 468,651 | 476,294 | 482130
Costs and expenses:
Cost of sales 304106 | 314946 | 335127 | 334,993 | 352,297 | 358,069 | 360984
Operating, selling, general and
administrative expenses 79977 |81361 |85265 |85,025 |88,629 |91,353 |97041
Operating income 24002 |25542 | 26558 |26,491 |27,725 |26,872 |24105
Interest:
Debt 1787 1928 |2034 |2,034 1,977 |2,072 | 2027
Capital leases 278 277 288 286 272 263 521
Interest income -181 -201 -162 -161 -186 -119 -81
Interest, net 1884 2004 |2160 |2,159 2,063 [2,216 |2467
Income from continuing
operations before income taxes 22118 |23538 |24398 |24,332 |25,662 |24,656 |21638
Provision for income taxes:
Current 7643 | 6703 |6742 |6,722 7,976 [8,619 |7584
Deferred -487 876 1202 | 1,202 -18 -514 -1026

7156 | 7579 | 7944 7,924 |7,958 8,105 |6558
Income from continuing
operations 14962 |15959 |16454 |16,408 |17,704 |16,551 |15080
Income (loss) from discontinued
operations, net of tax -79 1034 -67 -21 52 144 -
Consolidated net income 14883 |16993 |16387 |16,387 |17,756 |16,695 |15080




104

Exon Mobile Statement of Income
(millions of dollars) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Revenues and Other Income
Sales and other operating
revenue 370125 | 467029 | 451509 |420836 |394105 |259488 |218608
Income from equity affiliates 10677 |15289 |15010 |13927 |13323 |7644 4806
Other income 2419 4111 14162 | 3492 4511 1750 2680
Total revenues and other
income 383221 | 486429 |480681 |438255 |411939 |268882 |226094
Costs and Other Deductions
Crude oil and product purchases | 197959 | 266534 | 263535 | 244156 |225972 |130003 | 104171
Production and manufacturing
expenses 35792 40268 |38521 |40525 |40859 |35587 |31927
Selling, general and
administrative expenses 14683 |14983 |13877 |12877 |12598 |11501 |10799
Depreciation and depletion 14760 |15583 |15888 |17182 |17297 18048 |23308
Exploration expenses, including
dry holes 2144 2081 1840 1976 1669 1523 1467
Interest expense 259 247 327 9 286 311 453
Sales-based taxes 28547 33503 |[32409 |30589 (29342 |22678 |21090
Other taxes and duties 36118 |39973 |35558 |33230 |32286 |[27265 |25910
Total costs and other deductions | 330262 | 413172 | 401955 |380544 |360309 |246916 |218125
Income before income taxes 52959 | 73257 |78726 |57711 |51630 |21966 |7969
Income taxes 21561 |31051 |[31045 |24263 |18015 |5415 -406
Net income including
noncontrolling interests 31398 42206 |47681 |33448 |33615 |[16551 |8375
Net income attributable to
noncontrolling interests 938 1146 2801 868 1095 401 535
Net income attributable to
ExxonMobil 30460 |41060 |44880 |32580 |32520 |16150 |7840
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Home Depot Statement of Income
amounts in millions 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
NET SALES 66176 | 69997 | 70395 | 74754 | 78812 | 83176 | 88519
Cost of Sales 43764 | 44693 | 46133 | 48912 | 51422 | 54222 | 58254
GROSS PROFIT 22412 | 23304 | 24262 | 25842 | 27390 | 28954 | 30265
Operating Expenses:
Selling, General and Administrative 15902 | 15849 | 16028 | 16508 | 16597 | 16834 | 16801
Depreciation and Amortization 1707 |1616 |1573 1568 |1627 [1651 |1690
Total Operating Expenses 17609 | 17465 | 17601 | 18076 | 18224 | 18485 | 18491
OPERATING INCOME 4803 |5839 |6661 |7776 |9166 |10469 | 11774
Interest and Other (Income) Expense:
Interest and Investment Income -18 -15 -13 -20 -12 -337 | -166
Interest Expense 676 530 606 632 711 830 919
Other 163 51 — -67 - - 753
Interest and Other, net 821 566 593 545 699 493
EARNINGS FROM CONTINUING
OPERATIONS BEFORE
PROVISION FOR INCOME TAXES 3982 |5273 |6068
Provision for Income Taxes 1362 |1935 |2185 |2686 |3082 |3631 |4012
EARNINGS FROM CONTINUING
OPERATIONS 2620 |3338 |3883
EARNINGS FROM DISCONTINUED
OPERATIONS, NET OF TAX 41 — — 7221 | 8467 |9976 |11021
NET EARNINGS 2661 |3338 |3883 |4535 |5385 |6345 |7009
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Comcast Statement of Income
(in millions) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Revenue 37937 | 55842 | 62570 | 64657 | 68775 | 74510 | 80403
Costs and Expenses:
Programming and production 8537 | 16598 | 19929 | 19670 | 20912 | 22550 | 24463
Other operating and administrative 12395 | 16656 | 17857 | 18584 | 19862 | 21325 | 23416
Advertising, marketing and promotion 2409 | 4231 | 4807 | 4969 | 5078 | 5957 | 6107
Depreciation 5539 | 6040 | 6150 | 6254 | 6337 | 6781 | 7464
Amortization 1077 | 1596 | 1648 | 1617 | 1682 | 1899 | 2094
29957 | 45121 | 50391 | 51094 | 53871 | 58512 | 63544
Operating income 7980 | 10721 | 12179 | 13563 | 14904 | 15998 | 16859
Other Income (Expense):
Interest expense -2156 | -2505 | -2521 | -2574 | -2617 | -2702 | -2942
Investment income (loss), net 288 | 159 | 219 | 576 | 296 81 213
!Equny in net income (losses) of 141 35 959 86 97 325 | -104
investees, net
Other income (expense), net 133 | -133 | 773 | -364 | -215 | 320 327
-1876 | -2514 | -570 | -2448 | -2439 | -2626 | -2506
Income before income taxes 6104 | 8207 | 11609 | 11115 | 12465 | 13372 | 14353
Income tax expense -2436 | -3050 | -3744 | -3980 | -3873 | -4959 | -5308
Net income 3668 | 5157 | 7865 | 7135 | 8592 | 8413 | 9045
Net (income) loss attributable to 33 | -997 | -1662 | -319 | -212 | -250 | -350
noncontrolling interests
Net incorr_1e attributable to Comcast 3635 | 4160 | 6203 | 6816 | 8380 | 8163 | 8695
Corporation
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IBM Statement of Income
(% in millions) 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Revenue
Services 56868 | 60721 |59453 |57655 | 55673 | 49911 | 51268
Sales 40736 | 44063 |43014 |40049 | 35063 | 29967 | 26942
Financing 2267 |2132 2040 2047 |2057 |1864 |1710
Total revenue 99870 | 106916 | 104507 | 99751 | 92793 | 81741 | 79919
Cost
Services 38383 | 40740 |39166 |37564 | 36034 | 33126 | 34021
Sales 14374 {14973 |13956 |12572 |9312 |6920 |6559
Financing 1100 |1065 1087 1110 |1040 |1011 |1044
Total cost 53857 | 56778 |54209 |51246 | 46386 | 41057 | 41625
Gross profit 46014 | 50138 |50298 |48505 | 46407 | 40684 | 38294
Expense and other income
Selling, general and administrative 21837 | 23594 | 23553 |23502 | 23180 | 20430 | 21069
Research, development and
engineering 6026 |6258 6302 6226 |5437 |5247 |5751
Intellectual property and custom
development income -1154 |-1108 |-1074 |-822 |-742 |-682 |-1631
Other (income) and expense -787 | -20 -843 -327 |-1938 |-724 | 145
Interest expense D&J 368 411 459 402 484 468 630
Total expense and other income 26291 | 29135 | 28396 |28981 |26421 | 24740 | 25964
Income before income taxes 19723121003 |21902 |19524 | 19986 | 15945 | 12330
Provision for income taxes 4890 |5148 5298 3041 | 4234 |2581 |449
Net income 14833 | 15855 |16604 |16483 | 12022 | 13190 | 11872




108

Johnson&Johnson Statement of Income

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Net Earnings 13334 | 9672 |10514|13831|16323 |15409 | 16540
Other Comprehensive Income (Loss), net
of tax
Foreign currency translation -461 -557 1230 |94 -4601 | -3632 | -612
Securities:
Unrealized holding gain (loss) arising during
period 99 545 -248 225 |156 |471 |-52
Reclassifications to earnings -45 -141 |-5 -314 |-5 -124 | -141
Net change 54 424 -253 |-89 151 |347 |-193
Employee benefit plans:
Prior service cost amortization during period |4 5 2 9 193 |-60 21
Prior service cost - current year - 15 -8 -27 -3698
Gain (loss) amortization during period 188 246 370 |515 |197 |931 |-862
Gain (loss) - current year -203 -1984 |-1643 | 2203
Effect of exchange rates -10 18 -52 8
Net change -21 -1700 |-1331 |2708 |-3308 | 1019 |-682
Derivatives & hedges:
Unrealized gain (loss) arising during period -333 -500 |52 344 192 -115 |-359
Reclassifications to earnings 288 232 124 |-107 |-196 |-62 110
Net change -45 -268 |176 |237 |-104 |-177 |-249
Other Comprehensive Income (L0ss) -473 -2101 |-178 |2950 |-7862 |-2443 |-1736
Comprehensive Income 12861 | 7571 |10336|16781|8461 |12966 | 14804

Procter & Gamble Statement of Income

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
NET SALES 78938 | 82559 | 82006 | 82581 | 83062 | 70749 | 65299
Cost of products sold 37919 | 40768 | 41411 | 41391 | 42460 | 37056 | 32909
Selling, general and administrative expense | 24998 | 25973 | 25984 | 26552 | 25314 | 20616 | 18949
Goodyvilla_md indefinite-lived intangible 16021 | 15818 | 1576 | 308 ) 2028 }
asset impairment charges
OPERATING INCOME 946 831 | 13035 |14330 | 15288 | 11049 | 13441
Interest expense -28 202 769 667 709 626 579
Interest income 15047 | 15189 | 77 87 100 | 149 | 182
Other non-operating income, net 4101 | 3392 | 185 | 942 | 206 | 440 | 325
EARNINGS FROM CONTINUING
OPERATIONS BEFORE INCOME 10946 | 11797 | 12528 | 14692 | 14885 | 11012 | 13369
TAXES
Income taxes on continuing operations 1790 - 3378 | 3391 | 3178 | 2725 | 3342
NET EARNINGS FROM 10946 | 11797 | 9150 | 11301 | 11707 | 8287 | 10027
CONTINUING OPERATIONS
NET EARNINGS FROM 1790 | - | 1754 | 101 | 78 |-1143| 577
DISCONTINUED OPERATIONS
NET EARNINGS 12736 | 11797 | 10904 | 11402 | 11785 | 7144 | 10604
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Lowe's Company Statement of Income
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Net sales 47220 | 48815 | 50208 | 50521 | 53417 | 56223 | 59074
Cost of sales 30757 | 31663 | 32858 | 33194 | 34941 | 36665 | 38504
Gross margin 16463 | 17152 | 17350 | 17327 | 18476 | 19558 | 20570
EXxpenses:
Selling, general and administrative 11737 | 12006 | 12593 | 12244 | 12865 | 13272 | 14105
Depreciation 1614 | 1586 |1480 |1523 |1462 |1494 |1494
Interest - net 287 |332 |371 |423 |476 |4792 |4971
Total expenses 13638 | 13924 | 14444 | 14190 | 14803 | 516 | 552
Pre-tax earnings 2825 |3228 |2906 |3137 |3673 |4276 |4419
Income tax provision 1042 |1218 | 1067 |1178 |1387 |1578 |1873
Net earnings 1783 | 2010 |1839 |1959 |2286 |2698 |2546
UPS Statements of Consolidated Income
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Revenue 49545 | 53105 | 54127 | 55438 | 58232 | 58363 | 60906
Operating Expenses:
Compensation and benefits 26557 | 27575 | 33102 | 28557 | 32045 | 31028 | 34770
Repairs and maintenance 1131 |1286 |1228 |1240 |1371 |1400 |1538
Depreciation and amortization 1792 | 1782 |1858 |1867 |1923 |2084 |2224
Purchased transportation 6640 | 7232 | 7354 |7486 |8460 |8043 |9129
Fuel 2972 | 4046 |4090 |4027 |3883 |2482 |2118
Other occupancy 939 (943 [902 |950 |[1044 |1022 |1037
Other expenses 3873 | 4161 | 4250 |4277 |4538 |4636 |4623
Total Operating Expenses 43904 | 47025 | 52784 | 48404 | 53264 | 50695 | 55439
Operating Profit 5641 6080 |1343 |7034 |4968 |7668 |5467
Other Income and (Expense):
Investment income 3 44 24 20 22 15 50
Interest expense -354 |-348 |-393 |-380 |-353 |[-341 |-381
Total Other Income and (Expense) -351 |-304 [-369 |-360 |-331 |-326 |-331
Income Before Income Taxes 5290 |5776 |974 |6674 |4637 |7342 |5136
Income Tax Expense 1952 | 1972 |167 |2302 |1605 |2498 |1705
Net Income 3338 3804 |807 |4372 |3032 |4844 |3431
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Disney Statements of Consolidated Income

2010 2011 |2012
Revenues 38068 40893 | 42278
Costs and expenses -31337 -33112 | -33415
Restructuring and impairment charges -270 -55 -100
Other income /(expense), net 140 75 239
Net interest expense -409 -343  |-369
Equity in the income of investees 440 585 627
Income before income taxes 6627 8043 | 9260
Income taxes -2314 -2785 |-3087
Net Income 4313 5258 | 6173
2013 2014 |2015 2016
Net Income 6636 8004 | 8852 9790
Other comprehensive income (loss), net of tax:
Market value adjustments for investments 92 5 -87 13
Market value adjustments for hedges 135 121 130 -359
Pension and postretirement medical plan adjustments | 1963 -925 | -301 1154
Foreign currency translation and other -80 -18 -272 -156
Other comprehensive income (loss) 2110 -817 |-530 1656
Comprehensive income 8746 7187 |8322 8134
Less: Net income attributable to noncontrolling
interests -500 -503  |-470 -399
Less: Other comprehensive (income) loss attributable
to
noncontrolling interests -31 36 77 98
Comprehensive income attributable to Disney 8215 6720 |7929 7833
BIM Birlesik Magazalar:1 Gelir Tablosu
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Siirdiiriilen faaliyetler
Satig gelirleri 6573951 | 8189135 | 9906367 | 11848841 | 14463059 | 17428497 | 20071717
Satiglarin maliyeti (-) 5469272 | 6879805 | 8347153 | -9991510 | 12237034 | 14612083 | 16708737
Briit kér 1104679 | 1309330 | 1559214 | 1857331 | 2226025 |2816414 |3362980
Faaliyet kér1 295655 |359374 |404727 |495750 |494999 |717812 |797598
Finansal gelirler 13993 |21051 |17350 |33267 21677 36303 62664
Finansal giderler (-) -3657 -2686 -5226 5623 -8835 -6490 -22872
Siirdiiriilen faaliyetler
vergi oncesi kiri 306001 |377739 |420080 |526052 |[511926 |748973 |849181
Dénem kéri 245640 |298910 |331798 |412984 |[395299 |583131 |670859
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Tiirk Telekomiinikasyon A. Gelir Tablosu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Satig gelirleri 10.852.470 | 11.940.555 | 12706142 | 13189966 | 13601623 | 14522855 | 16108594
Satiglarin maliyeti
(-) -4,977.441 | -5.279.179 | -6261316 | -6834646 | -7030297 |-7565517 |-9023396
Briit kar 5.875.029 |6.661.376 |6444826 |6355320 |6571326 |6957338 |7085198
Faaliyet kar1 3.311.166 |3.500.507 |3338308 |3031546 |2880281 |3039488 |2139984
Finansal gelirler 424.405 395.721 534661 |555737 1786215 |2808848 |664759
Finansal giderler (-) | -608.565 |-1.287.129 |-678819 |-2095554 |-2334158 |-4712546 |-3257296
Vergi oncesi kar 3.127.006 |2.609.099 |3366402 |1706583 |2575881 |1261281 |-396561
Vergi gideri -765.343 | -734.466 -696190 |-310756 |-405784
Doénem kari 2.328.423 |1.899.526 |2593130 |1267098 |1968968 |862850 -724340
ENKA insaat ve Sanayi A.S Gelir Tablosu
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
SURDURULEN
FAALIYETLER
Satis gelirleri 6889562 | 8415310 | 10297520 | 12459758 | 12727939 | 12384383 | 10581750
Satiglarin maliyeti (-) | 5720904 | 6989434 | -8863672 | 10394167 | 10687809 | 10276643 | -8189721
BRUT KAR 1168658 | 1425876 | 1433848 | 2065591 |2040130 |2107740 |2392029
Pazarlama, satis ve
dagitim giderleri (-) -65001 |-56496 |-74470 -74138 -73073 -77830 357015
Genel yonetim
giderleri (-) -163776 |-209128 | -217654 |-237387 |-275673 |-282458 |-93465
Diger faaliyet
gelirleri 84589 144724 | 51476 115151 | 47657 76235 76686
Diger faaliyet 189-
giderleri (-) -28712 |-59210 |-114776 |-91638 -148081 |-135545 |123126
FAALIYET KARI | 995758 |1245766 | 1078424 |1777579 |1590960 |1688142 |1895109
Finansal gelirler 171773 |181026 |49787 47322 85827 85692 82431
Finansal giderler (-) |-156816 |-272305 |-52173 -85736 -98603 -54733 -33842
SURDURULEN
FAALIYETLER
VERGI ONCESI
KARI 1010715 | 1154487 | 1397329 | 1771252 |1507158 |1455501 |2376642
Dénem vergi gideri (-
) -133554 |-178199 | -218703 |-325412 -433360
Ertelenmis vergi
gideri (-) -45191 |-95467 |-50894 -88503 -134150
SURDURULEN
FAALIYETLER
DONEM KARI 831970 |880821 |1394843 |1732838 1809132
DURDURULAN
FAALIYETLER 7109 177 55381 - -2430 -
DONEM KARI 839079 |880998 |1180627 |1318923 |1504728 |1455501 |1809132




Tiirk Traktor Ziraat Makineleri A.S Gelir Tablosu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Satig Gelirleri (Net) 1.193.396.040 | 1.800.665.445 | 1.974.013.740 | 2.175.319.881 | 2.723.317.809 | 3.102.561.637 | 3.443.477.897
Yurt i¢i Satiglar 878.458.251 | 1.397.552.736 | 1.362.643.140 | 1.485.301.660 | 1.789.501.123 | 2.164.193.477 | 2.468.516.759
Yurt Dig1 Satiglar 314.937.790 |403.112.709 |611.370.600 |690.018.221 |933.816.686 |938.368.160 |974.961.138
Satiglarin Maliyeti -874.684.726 | 1.375.553.244 | 1.551.516.667 | 1.703.022.950 | 2.234.163.502 | 2.497.656.039 | 2.701.389.955
Briit Kar 318.711.314 |425.112.201 [422.497.073 [472.296.931 |489.154.307 |604.905.598 |742.087.942
Faaliyet Giderleri -78.675.273 | -114.042.675 |-128.219.267 |-147.238.441 |-192.411.944 |-241.037.971 |-287.270.814
Net Faaliyet Kar1 240.036.041 |311.069.526 |294.277.806 |325.058.490 |296.742.363 |363.867.627 |454.817.128
Diger ve Finansal Gelirler
/(Giderler) -17.390.059 | 30.760.537 23.873.159 -4.803.919 -3.295.478 -62.257.362 | -66.677.496
Vergi Oncesi Kar 222.645.982 |341.830.063 |318.150.965 |320.254.571 |293.446.885 |301.610.265 |388.139.632
Ertelenmis Vergi Gelir / Vergi
Giderleri -42.928.886 | -64.408.494 |-49.953.350 |-40.348.632 |-32.359.613 |-44.810.700 |-18.343.343
NET KAR 179.717.096 | 277.421.569 |268.197.615 |279.905.939 |261.087.272 |256.799.565 |369.796.289

112



113

Akcansa Cimento ve sanayi A.S Gelir Tablosu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
SURDURULEN FAALIYETLER
Satig Gelirleri 817.352.286 | 1.010.032.475 | 1.055.902.407 | 1.202.224.568 | 1.410.850.235 | 1.461.055.290 | 1.468.533.483
Satiglarin Maliyeti (-) 705.282.161 | -829.579.584 | -850.844.377 | -938.624.067 | 1.019.225.623 | 1.047.113.286 | 1.040.067.231
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 112.070.125| 180.452.891| 205.058.030| 263.600.501| 391.624.612|413.942.004 |428.466.252
BRUT KAR/ZARAR 112.070.125| 180.452.891| 205.058.030| 263.600.501| 391.624.612|413.942.004 |428.466.252
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -8.187.288 -9.939.199| -10.830.316| -45.227.895| -50.629.143|-18.484.922 |-15.841.390
Genel Yonetim Giderleri (-) -26.092.170| -31.386.496| -36.461.929| -12.566.108| -16.559.646 |-62.683.802 |-53.775.079
Diger Faaliyet Gelirleri 2.874.058 4.817.431 5.764.646 12.872.537 9.128.726
Diger Faaliyet Giderleri (-) -8.873.841| -10.252.684 -9.829.251| -15.359.528| -13.598.201
l_TAALiYET KARI/ZARARI 71.790.884 | 133.691.943| 153.701.180| 203.319.507 | 319.966.348|324.873.326 |351.718.410
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 12.408.586 19.321.561
Finansal Gelirler 37.904.056 73.534.903 33.147.585 -602.275 -2.727.073 ] 16.278.785 7.811.441
Finansal Giderler (-) -37.398.845| -83.435.628| -38.689.635 -43.339.681 | -31.619.349
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI/ZARARI 72.296.095| 123.791.218| 148.159.130
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -12.928.223 | -22.873.671| -27.332.897 7.993.255 6.598.413
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -9.352.020 | -21.121.249| -28.922.734| -26.172.360| -34.456.412
- I.E.rtele'r.lrnius Vergi Gelir/.Gideri _ -3.576.203 -1.752.422 1.589.837 | 196.946.713| 308.702.837
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI/ZARARI 59.367.872| 100.917.547| 120.826.233| -37.533.986| -58.441.188|348.526.976 |348.613.096
DURDURULAN FAALIYETLER 600.889 -77.190
DONEM KARI/ZARARI 59.367.872| 100.917.547| 120.826.233| 159.412.727| 250.261.649 |286.979.061 |282.979.216
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Walmart Consolidated Balance Sheets

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents 7907 |7395 |6550 |7781 |7281 |9135 |8705
Receivables, net 4144 15089 |5937 |6768 |6677 |6778 |5624
Inventories 33160 |36437 |40714 |43803 |44858 |45141 |44469
Total current assets 48331 |52012 |54975 |59940 |61185 |63278 |60239
Property and equipment:
Property and equipment 137848 | 148584 | 155002 | 165825 | 173089 | 177395 | 176958
Less accumulated depreciation -38304 | -43486 |-45399 |-51896 |-57725 |-63115 |-66787
Property and equipment, net 99544 | 105098 | 109603 | 113929 114280 | 110171
Property under capital lease:
Property under capital lease 5669 |5905 |5936 5899 5589 5239 |11096
Less accumulated amortization -2906 |-3125 |-3215 |-3147 |-3046 |-2864 |-4751
Property under capital lease, net 2763 |2780 |2721 |2752 |2543 |2375 |6345
Goodwill 16126 |16763 |20651 |20497 |19510 |18102 |16695
Other assets and deferred charges 3942 | 4129 5456 5987 6149 | 5455 6131
Total assets 170706 | 180782 | 193406 | 203105 | 204751 | 203490 | 199581
LIABILITIES AND EQUITY
Current liabilities:
Short-term borrowings 523 1031 | 4047 6805 7670 1592 2708
Accounts payable 30451 |33676 |36608 |38080 |37415 |38410 |38487
Accrued liabilities 18734 |18701 |18154 |18808 |18793 |19152 |19607
Accrued income taxes 1365 157 1164 2211 966 1021 521
Long-term debt due within one year 4655 1975 |5587 |4103 4791 |2745
Obligations under capital leases due
within one year 336 326 327 309 287 551
Current liabilities of discontinued
operations 47 26 - 89 64619
Total current liabilities 55561 |58603 |62300 |71818 |69345 |65253 |38214
Long-term debt 40692 |44070 |38394 |41771 |40889
Long-term obligations under capital
leases 3150 |[3009 |3023 |2788 |2606 |5816
Deferred income taxes and other 6682 |7862 |7613 |8017 |8805 |7321
Redeemable noncontrolling interest 408 404 519 1491
Equity:
Total Walmart shareholders’ equity | 70749 | 68542 |71315 |76343 |76255 |81394 |80546
Noncontrolling interest 2180 |2705 |4446 |5395 |5084 |4543 |3065
Total equity 72929 | 71247 | 75761 |81738 |81339 |85937 |83611
Total liabilities and equity 170706 | 180782 | 193406 | 203105 | 204751 | 203490 | 199581

Exon Mobile Consolidated Balance Sheets
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2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Assets
Current assets
Cash and cash equivalents 7852 12664 |9582 |4644 |4616 |3705 |3657
Cash and cash equivalents —
restricted 628 404 341 269 42 - -
Notes and accounts receivable,
less estimated doubtful amounts 32284 |38642 |34987 |33152 |28009 |19875 |21394
Inventories
Crude oil, products and
merchandise 9852 11665 |10836 |12117 |12384 |12037 |10877
Materials and supplies 3124 |3359 |3706 4018 4294 |4208 |4203
Other current assets 5271 6229 5008 5108 3565 2798 1285
Total current assets 58984 |72963 |64460 |59308 |52910 |42623 |41416
Investments, advances and long-
term receivables 35338 | 34333 | 34718 |36328 |35293 |34245 |35102
Property, plant and equipment, at
cost,
less accumulated depreciation and
depletion 199548 | 214664 | 226949 | 243650 | 252668 | 251605 | 244224
Other assets, including intangibles,
net 8640 9092 |7668 |7522 8676 |8285 |9572
Total assets 302510 | 331052 | 333795 | 346808 | 349493 | 336758 | 330314
Liabilities
Current liabilities
Notes and loans payable 2787 |7711 |3653 |15808 |17468 |18762 |13830
Accounts payable and accrued
liabilities 50034 |57067 |50728 |48085 |42227 |32412 |31193
Income taxes payable 9812 12727 |9758 |7831 4938 |2802 |2615
Total current liabilities 62633 | 77505 |64139 |71724 |64633 |53976 |47638
Long-term debt 12227 9322 |7928 |6891 |11653 |19925 |28932
Postretirement benefits reserves 19367 |24994 |25267 |20646 |25802 |22647 |20680
Deferred income tax liabilities 35150 |36618 |37570 |40530 |39230 |36818 |34041
Long-term obligations to equity
companies 962 1808 | 3555 |4742 |5325 |5417 |5124
Other long-term obligations 19492 | 20061 |23676 |21780 |21786 |21165 |20069
Total liabilities 149831 | 170308 | 162135 | 166313 | 168429 | 159948 | 156484
Total equity 152679 | 160744 | 171660 | 180495 | 181064 | 176810 | 173830
Total liabilities and equity 302510 | 331052 | 333795 | 346808 | 349493 | 336758 | 330314
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Home Depot Consolidated Balance Sheets

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ASSETS
Current Assets:
Receivables, net 964 1085 |1398 |1395 |1398 |1484 |1890
Merchandise Inventories 10188 | 10625 | 10710 | 11057 | 11057 | 11079 | 11809
Total Current Assets 13900 | 13479 | 15372 | 15279 | 15279 | 15302 | 16484
Property and Equipment, at cost:
Less Accumulated Depreciation and
Amortization 11795 | 13325 | 14422 | 15716 | 15716 | 15793 | 17075
Net Property and Equipment 25550 | 25060 | 24069 | 23348 | 23348 | 22720 | 22191
Notes Receivable 33 139
Total Assets 40877 | 40125 | 41084 | 40518 | 40518 | 39946 | 41973
LIABILITIES AND STOCKHOLDERS’
EQUITY
Current Liabilities:
Accounts Payable 4863 | 4717 |5376 |5797 |5797 |5807 |6565
Accrued Salaries and Related Expenses 1263 | 1290 |1414 |1428 |1428 |1391 |1515
Sales Taxes Payable 362 368 |472 [396 |396 |434 |476
Deferred Revenue 1158 |1177 |1270 |1337 |1337 |1468 |1566
Income Taxes Payable 108 |13 22 12 12 35 34
Current Installments of Long-Term Debt 1020 |1042 |1321 |33 33 38 77
Total Current Liabilities 10363 | 10122 | 11462 | 10749 | 10749 | 11269 | 12524
Long-Term Debt, excluding current
installments 8662 | 8707 |9475 |14691 | 14691 | 16869 | 20789
Deferred Income Taxes 319 |272 |319 |514 |514 |642 |1566
Total Liabilities 21484121236 | 23307 | 27996 | 27996 | 30624 | 35657
STOCKHOLDERS’ EQUITY
Total Stockholders’ Equity 19393 | 18889 | 17777 | 12522 | 12522 | 9322 | 6316
Total Liabilities and Stockholders’
Equity 40877 | 40125 | 41084 | 40518 | 40518 | 39946 | 41973
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IBM Consolidated Balance Sheets

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Assets
Current assets
Cash and cash equivalents 10611 | 11922 |10412 |10412 | 10716 |7686 |7826
Notes and accounts receivable—trade
(net of allowances of $255 in 2012 and
$256 in 2011) 10834 |11179 |10667 |10667 |10465 |8333 |9182
Short-term financing receivables (net of
allowances of $288 in 2012 and $311 in
2011) 16257 |16901 | 18038 |18038 |19787 |19020 | 19006
Other accounts receivable 1134 |1481 1873 |1873 |[1584 |1201 |1057
Inventories 2450 | 2595 2287 |2287 |2310 |[1551 |1553
Total current assets 1564 |50928 |49433 |49433 |51350 |42504 |43888
Property, plant and equipment 40289 | 40124 |40501 |40501 |40475 |29342 |30133
Less: Accumulated depreciation 26193 | 26241 |26505 | 26505 |26654 |18615 |19303
Property, plant and equipment—net 3068 |13883 |13996 |13996 |13821 |10727 |10830
11345 | 11643 |11921 |11921 |12622 |11049 |11747
Total assets 2 3 3 3 3 5 0
Liabilities and equity
Current liabilities
Short-term debt D&J 6778 |8463 |9181 4948 |4633 |6461 |7513
Accounts payable 7804 8517 |7952 |7952 |7461 |6028 |6209
Deferred income 11580 | 12197 |11952 |11952 |12557 |11021 |11035
Other accrued expenses and liabilities 5156 4535 |4847 |4847 |4748 |4353 |4705
Total current liabilities 40562 | 42123 |43625 |43625 | 40154 |34269 |36275
Long-term debt D&J 21846 | 22857 |24088 33428 | 34655
Deferred income 3666 |3847 |4491
Other liabilities K 8226 8996 |7607 8099 | 7477
10022 |10022 |10329
Total liabilities 90279 |96197 |9 9 4 96071 |99078
Equity
Total IBM stockholders’ equity 20138 |18860 |18860 |22792 |14262 |18246
Total equity 23172 |20236 |18984 |18984 |22929 |14424 |18392
11345 11921 |12622 |11049 | 11747
Total liabilities and equity 2 20236 18984 |3 3 5 0
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Johnson&Johnson Consolidated Balance Sheets

2010 |2011 [2012 2013 2014 2015 |2016
Assets
Current assets
Cash and cash equivalents 19355 |24542 |14911 |20927 |14523 |13732 |18972
Marketable securities 8303 |7719 |6178 |8279 |18566 |24644 |22935
Accounts receivable trade, less
allowances for doubtful accounts | 9774 10581 |[11309 |11713 |10985 |10734 |11699
Inventories 5378 |6285 |7495 7878 8184 8053 |8144
Deferred taxes on income 2224 2556 | 3139 3607 3567
Prepaid expenses and other
receivables 2273 |2633 3084 4003 |3486 |3047 |3282
Total current assets 47307 |54316 |46116 |56407 |59311 |60210 |65032
Property, plant and equipment, net | 14553 |14739 |16097 |16710 |16126 |15905 |15912
Intangible assets, net 16716 | 18138 |28752 |27947 |27222 |25764 |26876
Goodwill 15294 | 16138 |22424 |22798 |21832 |21629 |22805
Deferred taxes on income 5096 6540 | 4541 3872 3396 5490 |6148
Other assets 3942 |3773 |3417 (4949 3232 |4413 |4435
Total assets 102908 | 113773 | 3417 | 132683 | 131119 | 133411 | 141208
Liabilities and Shareholders’
Equity
Current liabilities
Loans and notes payable 7617 6658 | 4676 |4852 3638 7004 | 4684
Accounts payable 5623 |5725 |5831 |6266 |7633 |6668 |6918
Accrued liabilities 4100 |4608 |7299 |7685 |[6553 |5411 |5635
Accrued rebates, returns and
promotions 2512 | 2637 |2969 |3308 |4010 |5440 |5403
Accrued compensation and
employee related obligations 2642 |2329 |2423 |2794 |2751 |2474 |2676
Accrued taxes on income 578 854 1064 770 500 750 971
Total current liabilities 23072 | 22811 |24262 |25675 |2808 |27747 |26287
Long-term debt 9156 | 12969 |11489 |13328 |15122 |12857 |22442
Deferred taxes on income 1447 1800 |3136 3989 3154 | 2562 2910
Employee related obligations 6087 8353 |9082 |7784 [9972 8854 |9615
Other liabilities 6567 |10631 |8552 |7854 |8034 |10241 |9536
Total liabilities 46329 |56564 |56521 |58630 |61367 |62261 |70790
Shareholders’ equity
Total shareholders’ equity 56579 |57080 |64826 |74053 |69752 |71150 |70418
Total liabilities and
shareholders’ equity 102908 | 113644 | 121347 | 132683 | 131119 | 133411 | 141208
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Procter & Gamble Consolidated Balance Sheets

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Assets (10100 000
CURRENT ASSETS
Cash and cash equivalents 2879 |2768 4436 |5947 |8558 |6845 |7102
Accounts receivable 5335 |6275 |6068 |6508 |6386 |4861 |4373
INVENTORIES
Materials and supplies 1692 |2153 |1740 |1704 |1742 |1392 |1188
Work in process 604 717 685 722 684 550 563
Finished goods 4088 4509 4296 4483 4333 |[3512 | 2965
Total inventories 6384 |7379 |6721 |6909 |6759 |5454 |4716
Deferred income taxes 990 1140 1001 | 948 1092 1356 | 1507
Prepaid expenses and other current
assets 3194 |4408 |3684 |3678 |3845 |2853 |2653
TOTAL CURRENT ASSETS 18782 | 21970 |21910 |23990 |31617 |29646 |33782
Buildings 6868 |7753 |7324
Machinery and equipment 29294 | 32820 |32029
Total property, plant and equipment | 37012 |41507 |40233
Accumulated depreciation -14768 | -20214 |-19856
NET PROPERTY, PLANT AND
EQUIPMENT 19244 | 21293 |20377 |21666 |22304 |20268 |19385
GOODWILL AND OTHER
INTANGIBLE ASSETS [}
Goodwill 54012 |57562 |53773 |55188 |53704 |47316 |44350
NET GOODWILL AND OTHER
INTANGIBLE ASSETS 85648 |[90182 |84761
OTHER NONCURRENT ASSETS | 4498 4909 5196 5436 5092
TOTAL ASSETS 128172 | 138354 | 132244 | 139263 | 144266 | 129495 | 127136
Liabilities and Shareholders’ Equity
ooooo oogn
CURRENT LIABILITIES
Accounts payable 7251 |8022 |7920 |8777 |8461 |8257 |9325
Accrued and other liabilities 8559 9290 8289 8828 8999 8325 7449
Debt due within one year 8472 9981 |8698 |- 660 12021 | 2343
TOTAL CURRENT LIABILITIES |24282 |27293 |24907 |30037 |33726 |29790 |30770
LONG-TERM DEBT 21360 (22033 |21080 |19111 |19811 |18329 |18945
OTHER NONCURRENT
LIABILITIES 10189 |9957 |12090 |10579 |10535 |8795 |10325
TOTAL LIABILITIES 66733 | 70353 |68209 |70554 |74290 |66445 |69153
SHAREHOLDERS’ EQUITY
TOTAL SHAREHOLDERS’
EQUITY 61439 | 68001 |64035 |68709 |69976 |63050 |57983
TOTAL LIABILITIES AND
SHAREHOLDERS’ EQUITY 128172 | 138354 | 132244 | 139263 | 144266 | 129495 | 127136
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Lowe's Consolidated Balance Sheets

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Assets
Current assets:
Cash and cash equivalents 632 |652 1014 |541 |391 |466 |405
Short—term investments 425 |471 |286 |125 185 |125 |307
Merchandise inventory — net 8249 8321 |8355 |8600 |9127 |8911 |9458
Deferred income taxes — net 208 |193 |183 |217 |252 |349 |391
Other current assets 218 330 (234 |301 |341 |9851 |10561
Total current assets 9732 9967 |10072|9784 |10296 |20034 | 19577
Property, less accumulated depreciation | 22499 | 22089 | 21970 | 21477 | 20834 | 354 | 222
Long-term investments 277 1008 |504 |271 279 133 |241
Other assets 497 635 |1013 |[1134 |1323 | 1349 |665
Total assets 33005 | 33699 | 33559 | 32666 | 32732 | 31721 | 31266
Liabilities and Shareholders’ Equity
Current liabilities:
Current maturities of long-term debt 552 |36 592 |- 386 |552 |43
Accounts payable 4287 | 4351 |4352 |47 49 5124 |5633
Accrued compensation and employee
benefits 577 |667 |613 |4657 |5008 |773 |820
Deferred revenue 683 |707 |801 |670 |785 |979 |1078
Other current liabilities 1256 | 1358 [1533 |824 |892 |1920 |1857
Total current liabilities 7355 |7119 |7891 |1510 |[1756 |9348 |10492
Long-term debt, excluding current
maturities 4528 | 6537 |7035 8876 |10806 | 11545
Deferred income taxes — net 598 |467 |531 |7708 |10086|730 |729
Deferred revenue — extended protection
plans 549 |631 |704 9030 |291
Other liabilities 906 |[833 |865 |455 |730 |869 |846
Total liabilities 13936 | 15587 | 17026 | 18809 | 20879 | 21753 | 23612
Commitments and contingencies
Shareholders’ equity:
Total shareholders’ equity 19069 | 18112 | 16533 | 13857 | 11853 | 9968 | 7654
Total liabilities and shareholders’
equity 33005 | 33699 | 33559 | 32666 | 32732 | 31721 | 31266
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Disney Companies Inc. Consolidated Balance Sheets
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ASSETS
Current assets
Cash and cash equivalents 2722 3185 |3387 |3931 |3421 |4269 |4610
Receivables 5784 |6182 |6540 |6967 |7822 |8019 |9065
Inventories 1442 | 1595 |1537 |1487 |1574 |1571 |1390
Television costs 678 |674 |676 |634 |1061 |1170 |1208
Deferred income taxes 1018 | 1487 |765 |485 |497 767 |-
Other current assets 581 634 804 |605 |801 962 693
Total current assets 12225 | 13757 | 13709 | 14109 | 15176 | 16758 | 16966
Film and television costs 4773 | 4357 | 4541 |4783 |5325 |6183 |6339
Investments 2513 |2435 |2723 | 2849 |2696 |2643 |4280
Parks, resorts and other property, at cost
Attractions, buildings and equipment 32875 | 35515 | 38582 | 41192 | 42263 | 42745 | 50270
Accumulated depreciation 18373 | 19572 | 20687 | 22459 | -23722 | 24844 | 26849
14502 | 15943 | 17895 | 18733 | 18541 | 17901 | 23421
Projects in progress 2180 |[2453 |2625 |2476 |3553 |6028 |2684
Land 1124 | 1127 |1164 |1171 |1238 |1250 |1244
17806 | 19695 | 21512 | 22380 | 23332 | 25179 | 27349
Intangible assets, net 5081 |5121 |[5015 |7370 |7434 |7172 |6949
Goodwill 24100 | 24145 |24110| 27324 | 27881 | 27826 | 27810
Other assets 2708 |2614 |2288 |2426 |2342 |2421 |2340
Total assets 69206 | 72124 | 74898 | 81241 | 84186 | 88182 | 92033
LIABILITIES AND EQUITY
Current liabilities
Accounts payable and other accrued
liabilities 6109 [6362 |6393 |6803 |7595 |7844 |9130
Current portion of borrowings 2350 [3055 |3614 |1512 |2164 |4563 |3687
Unearned royalties and other advances 2541 | 2671 [2806 |3389 |3533 |3927 |4025
Total current liabilities 11000 | 12088 | 12813 | 11704 | 13292 | 16334 | 16842
Borrowings 10130 | 10922 | 10697 | 12776 | 12676 |12773 | 16483
Deferred income taxes 2630 | 2866 |2251 |4050 |4098 |4051 |3679
Other long-term liabilities 6104 | 6795 | 7179 |4561 |5942 |6369 |7706
Equity
Total Disney Shareholder’s equity 37519 | 37385 | 39759 | 45429 | 44958 | 44525 | 43265
Total Equity 39342 | 39453 | 41958 | 18150 | 488178 | 48655 | 47323
Total liabilities and equity 69206 | 72124 | 74898 | 81241 | 84186 | 88182 | 92033
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BIM Birlesik Magazalar:1 A.S Bilanco

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.372.06 |1.732.71 |2.197.95 |2.697.27 |3.238.13 |4.167.78 |4.989.13
Toplam varhklar 8 4 8 0 1 5 7
1.074.49 |1.321.94 |1.575.92 |1.812.33 |2.160.68 |2.654.63
DONEN VARLIKLAR |[814.785 |5 0 5 2 3 3
Ticari Alacaklar 192.453 |270.985 |312.344 |344.835 |445.330 |525.685 |645.505
1.119.02
Stoklar 335.999 |404.643 |483.584 |638.474 |807.295 |975.267 |0
1.121.34 |1.425.79 |2.007.10 |2.334.50
DURAN VARLIKLAR |557.283 |658.219 |876.018 |5 9 2 4
1.243.18 |1.784.67 |2.090.82
Maddi duruan varlik 549.338 |648.075 |851.413 |980.950 |4 5 4
Toplam yiikiimliiliikler ve |1.372.06 |1.732.71 |2.197.95 |2.697.27 |3.238.13 |4.167.78 |4.989.13
0z sermaye 8 4 8 0 1 5 7
KISA VADELI 1.092.88 | 1.350.46 |1.645.95 |2.021.39 |2.395.51 |2.967.84
YUKUMLULUKLER |853.070 |1 5 4 8 1 9
1.019.99 |1.198.04 |1.457.74 |1.805.50 |2.108.95 |2.625.17
Ticari Borglar 798.763 |2 8 9 6 8 5
UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER |18.566 [23.681 [51.481 |52.052 |67.202 |64.125 |120.111
1.149.53 |1.670.35 |1.901.17
OZKAYNAKLAR 500.432 |616.152 |796.012 |999.264 |1 9 7
Tiirk Telekomiinikasyon A. S Bilan¢o
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
TOPLAM 15.100.02 | 16.174.40 18.244.51 | 19.877.78 | 25.773.90 | 26.874.4
VARLIKLAR 1 7 17.207.850 |5 7 4 51
DONEN 9.186.48
VARLIKLAR 3.712.265 | 4.031.461 | 4.366.561 |4.849.061 |6.413.004 | 8.441.600 | 3
TICARI 4.144.74
ALACAKLAR 21.407 1.993.464 |2.628.870 |3.127.533|3.132.938 | 3.800.978 | 4
STOKLAR 81.444 106.607 |128.107 87.029 144.182 |252.245 |261.264
DURAN 11.387.75 | 12.142.94 13.395.45 | 13.464.78 | 17.332.30 | 17.687.9
VARLIKLAR 6 6 12.841.289 |4 3 4 68
MADDI DURAN 8.734.95
VARLIKLAR 7.161.063 | 7.898.823 | 8.315.882 |8.329.666 | 8.180.932 | 8.538.182 | 1
TOPLAM
YUKUMLULUKL
ER VE OZ 15.100.02 | 16.174.40 18.244.51 | 19.877.78 | 25.773.90 | 26.874.4
SERMAYE 1 7 17.207.850 |5 7 4 51
KISA VADELI
YUKUMLULUKL 8.351.70
ER 4.820.529 | 5.607.183 |4.196.847 |5.052.639 | 4.225.718 | 8.552.927 | 5
TICARI 4.531.20
BORCLAR 1.311.105 | 1.551.115 | 1.645.109 | 1747629 |1.549.049 |4.236.277 |1
UZUN VADELI
YUKUMLULUKL 12.227.60 | 15.136.1
ER 4.104.735 | 4.797.853 | 6.555.855 | 7.864.267 | 9.348.729 | 9 25
3.386.62
OZKAYNAKLAR |6.174.757 | 5.769.371 | 6.455.148 |5.327.609 | 6.303.340 | 4.993.368 | 1
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Enka Ingaat ve Sanayi A.S Bilanco
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

TOPLAM 10.999.30 | 14.091.82 | 14.684. |18.080.57 | 18.117.02 | 20.774.17 | 26.698.83
VARLIKLAR 5 3 177 7 7 9 2
DONEN 5.681.4
VARLIKLAR 3.711.251 |5.196.638 |48 6.778.002 | 7.586.470 | 7.819.062 | 8.686.127
TICARI 1.287.4
ALACAKLAR 880.983 |1.104.197 |87 1.702.237 | 1.669.890 | 1.534.597 | 1.477.844
STOKLAR 308.535 |508.413 |601.792 |735.062 |602.579 |679.212 |931.898
DURAN 9.002.7 |11.302.57 | 10.530.55 | 12.955.11 | 18.012.70
VARLIKLAR 7.288.054 |8.895.185 | 29 5 7 7 5
MADDI DURAN 3.238.7
VARLIKLAR 2.950.543 | 3.479.102 | 80 3.911.169 | 3.770.290 | 4.594.817 | 6.640.417
AMORTISMAN - - - - - - -
TOPLAM
YUKUMLULUKLE
R VE 07 10.999.30 |14.091.82 | 14.684. |18.080.57 | 18.117.02 | 20.774.17 | 26.698.83
SERMAYE 5 3 177 7 7 9 2
KISA VADELI
YUKUMLULUKLE 2.596.6
R 1.704.365 | 2.259.274 | 16 2.919.233(3.159.422 | 2.773.370 | 2.997.435

1.107.9
TICARI BORCLAR |582.059 |825.540 |86 1.139.138 | 1.245.749 | 1.250.861 | 837.955
UZUN VADELI
YUKUMLULUKLE 2.533.7
R 2.471.043 | 2.813.786 |15 3.078.926 | 2.865.104 | 2.947.143 | 3.541.652

9.553.8 [12.082.41 | 12.092.50 | 15.053.66 | 20.159.74
OZKAYNAKLAR |6.450.331 |8.561.448 | 46 8 1 6 5




Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S Bilanco

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
VARLIKLAR 886.172.555 | 1.239.957.672 | 1.319.741.121 | 1.494.613.191 | 1.914.046.849 | 2.016.048.336 | 2.302.191.070
DONEN VARLIKLAR 745.803.522 | 1.068.781.411 | 1.104.322.893 | 1.085.713.601 | 1.319.190.508 | 1.374.126.059 | 1.582.985.377
Nakit ve nakit benzerleri 248.557.341 | 245.351.627 |378.971.315 |209.322.936 |269.229.023 |244.280.765 |228.417.481
[liskili olmayan taraflardan ticari
alacaklar 221.528.495 | 236.217.681 |245.730.198 |282.114.924 |362.442.800 |362.584.747 |577.771.837
[liskili taraflardan ticari alacaklar 62.152.300 |142.470.708 |84.904.276 80.797.729 98.446.054 107.740.947 |73.020.072
Stoklar 129.799.394 | 307.737.938 | 292.621.523 |413.398.558 |436.283.247 |517.663.175 |556.452.036
Pesin 6denmis giderler 693.459 416.768 5.032.605 554.894 1.085.645
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar 15.947.252 11.986.128
Diger donen varliklar 83.765.992 |137.003.457 |101.402.122 |99.662.686 147.756.779 |125.354.279 |134.252.178
DURAN VARLIKLAR 140.369.033 | 171.176.261 | 215.418.228 |408.899.590 |594.856.341 |641.922.277 |719.205.693
[liskili olmayan taraflardan ticari
alacaklar 52.979.735 |20.236.571 1.643.344 250.659 5.310.473 3.129.493
[liskili olmayan taraflardan diger
alacaklar 328.616 318.608 338.238 355.102 357.419 358.030 380.004
Maddi duran varliklar 55.963.502 |109.971.285 |156.993.145 |274.193.297 |454.154.723 |469.389.061 |458.901.767
Maddi olmayan duran varliklar 18.326.444 |26.411.857 34.892.008 77.296.206 93.760.081 120.890.449 |178.086.580
Ertelenmis vergi varliklar 12.770.736 | 14.237.940 21.551.493 36.543.529 45.751.505 43.891.805 76.052.805
Pesin 6denmis giderler 20.260.797 832.613 2.082.459 2.655.044
KAYNAKLAR 886.172.555 | 1.239.957.672 | 1.319.741.121 | 1.494.613.191 | 1.914.046.849 | 2.016.048.336 | 2.302.191.070
KISA VADELI
YUKUMLULUKLER 361.766.389 | 499.647.692 |437.504.381 |385.811.950 |737.879.961 |853.636.480 |786.815.955
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Kisa vadeli bor¢lanmalar 127.922.061 | 112.244.438 |160.938.145 |14.702.994 121.626.528 110.427
[liskili olmayan taraflara ticari

borglar 185.792.694 | 314.885.930 |203.283.783 |276.743.088 |403.905.945 |508.366.554 |434.331.506
[liskili taraflara ticari borglar 9.957.397 |19.088.320 17.006.021 29.346.571 44.766.757 44.000.627 59.798.079
Diger borglar 7.036.742 |10.810.110 4.884.785 7.669.767 11.740.493 14.022.497 21.040.881
Dénem kar1 vergi yikiimliiligi 12.156.512 |10.145.898 4.493.915 8.524.578

Calisanlara saglanan faydalar

kapsaminda borglar 2.469.233 | 4.511.377 11.977.012 10.958.597 16.273.738 15.551.267 16.159.720
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 8.958.709 |13.637.862 16.295.758 14.542.426 15.042.150

UZUN VADELI

YUKUMLULUKLER 56.235.253 |144.717.498 |218.446.643 |365.483.519 |471.304.173 |511.504.451 |815.514.302
Uzun vadeli borglanmalar 41.032.794 |122.900.032 |194.829.967 |333.887.601 |441.660.937 |465.936.348 |760.154.032
Calisanlara saglanan faydalara

iliskin uzun vadeli karsiliklar 7.588.044 |7.501.348 9.004.102 15.435.367 8.986.321 15.598.307 21.728.439
Diger uzun vadeli karsiliklar 7.614.415 |14.316.118 14.612.574 16.160.551 20.656.915 29.969.796 33.631.831
OZKAYNAKLAR 468.170.913 | 595.592.482 |663.790.097 |743.317.722 |704.862.715 |650.907.405 |699.860.813
Odenmis sermaye 53.369.000 |53.369.000 53.369.000 53.369.000 53.369.000 53.369.000 53.369.000
Sermaye diizeltmesi farklar 39.014.356 | 39.014.356 39.014.356 39.014.356 39.014.356 39.014.356 39.014.356
Kar veya zararda yeniden

smiflandirilmayacak birikmis diger

kapsamli gelirler veya giderler 127.788 -250.526 207.195 -10.547.680 |-18.448.767
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler |59.969.647 |74.702.802 94.435.957 114.169.112 | 143.902.267 |170.262.352 |199.995.507
Gegmis yillar karlari 141.669.814 | 156.653.755 |214.273.792 |262.678.841 |212.851.625 |147.578.812 |74.645.222
Net donem kari 179.717.096 | 277.421.569 |268.138.204 |279.905.939 |261.087.272 |256.799.565 |369.796.289
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Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A. S Bilanco

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
TOPLAM VARLIKLAR 1.388.568.638 | 1.477.218.408 | 1.602.496.583 | 1.705.079.931 | 1.843.193.180
DONEN VARLIKLAR 310.009.661 |372.443.271|441.087.507 |478.717.210 |500.808.551 |569.277.391 |644.276.471
TiCARI ALACAKLAR 183.146.207 |253.503.177 | 288.303.680 |326.582.606 |332.836.708 |398.938.211 |416.772.799
STOKLAR 76.501.580 03.853.691 |120.542.052 |117.073.000 |138.833.800 |135.204.055 |159.762.070
DURAN VARLIKLAR 921.797.160 |906.034.853|947.481.131 |998.501.198 |1.101.688.032 |1.135.802.540 | 1.198.916.709
MADDIi DURAN VARLIKLAR 6.004.008.583 | 618.123.081 | 641.614.963 |665.042.156 |708.780.431 |744.073.243 |800.140.028
AMORTISMAN
TOPLAM YUKUMLULUKLER
VE OZ SERMAYE
KISA VADELI
YUKUMLULUKLER 175.503.708 |299.744.352 | 398.455.447 |381.051.707 |324.332.668 |326.711.352 |528.156.480
TiICARI BORCLAR 110.349.022 |161.655.042 | 147.071.261 | 192717127 238.857.608 |271.084.281 |276.399.902
UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER 215.167.074 | 104.587.806 | 66.921.449 96.061.153 122.256.671 |177.766.146 |87.582.685
OZKAYNAKLAR 841.136.039 |874.145.966 | 923.191.742 |1.000.105.548 | 1.155.907.244 | 1.200.602.433 | 1.227.454.015
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2016 Fortune 500 Listesi
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NET SATISLAR ) )
(M) ISLETMELER SEKTOR
1 485,873 Walmart Perakende
2 315,199 State Grid Enerji
3 267,518 Sinopec Group Enerji
4 262,573 China National Petroleum Enerji
5 254,694 Toyota Motor Motorlu Arag ve Parca
6 240,264 Wolkswagen Motorlu Arag¢ ve Parca
7 240,033 Royal Dutch Shell Enerji
8 223,604 Berkshire Hathaway Finans
9 215,639 Apple Teknoloji
10 205,004 Exxon Mobile Enerji
11 192,487 McKesson Toptanci (Distribiitor)
12 186,606 BP Enerji
13 184,840 United Health Group Saglik Hizmetleri
14 177,526 CVS Health Saglik Hizmetleri
15 173,957 Samsung Electronics Teknoloji
16 173,883 Glencore Enerji
17 169,483 Daimler Motorlu Arag ve Parca
18 166,380 General Motors Motorlu Arag ve Parca
19 163,786 AT&T Telekomiinikasyon
20 154,894 EXOR Group Finans
21 151,800 Ford Motor Motorlu Arag ve Parca
22 147,800 Industrial & Commercial Bank of China Finans
23 146,850 Amerisource Bergen Toptanci (Distribiitdr)
24 144,505 China State Construction Engineering Miihendislik ve Insaat
25 143,722 AXA Finans
26 135,987 Amazon.com Teknoloji
27 135,129 Hon Hai Precision Bank Finans
28 135,093 China Construction Bank Finans
29 129,198 Honda Motor Motorlu Arag ve Parga
30 127,925 Total Enerji
31 126,661 General Electric Sanayi
32 125,980 Verizon Communications Telekomiinikasyon
33 122,990 Japan Post Holdings Finans
34 122,196 Allianz Finans
35 121,546 Cardinal Health Toptanci (Distribiitor)
36 118,719 Costco Perakende
37 117,351 Walgreens Boots Alliance Gida ve Ilag Malzemeleri
38 117,275 Agricultural Bank Of China Finans
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39 116,581 Ping An Insurance Finans

40 115,337 Kroger Gida ve Ilag Malzemeleri
41 113,861 SAIC Motor Motorlu Arag ve Parga
42 113,708 Bank Of China Finans

43 109,026 BNP Paribas Finans

44 108,164 Nissan Motor Motorlu Arag ve Parca
45 107,567 Chevron Enerji

46 107,162 Fanie Mae Finans

47 107,117 China Mobile Communications Telekomiinikasyon

48 105,486 J.P Morgan Chase Finans

49 105,235 Legal & General Group Finans

50 105,128 Nippon Telegraph & Telephone Telekomiinikasyon

51 104,818 China Life Insurance Finans

52 104,130 BMW Group Motorlu Arag ve Parca
53 100,288 Express Scripts Holding Saglik Hizmetleri

54 98,098 Trafigura Group Toptanci (Distribiitor)
55 96,979 China Railway Engineering Miihendislik ve Ingaat
56 96,965 Prudential Finans

57 95,217 Assicurazioni Generali Finans

58 94,877 China Railway Construction Miihendislik ve Insaat
59 94,595 Home Depot Perakende

60 94,571 Boeing Uzay ve Savunma

61 94,176 Wells Fargo Finans

62 93,662 Bank Of America Corp. Finans

63 91,382 Gazprom Enerji

64 90,814 Nestle Gida

65 90,272 Alphabet Teknoloji

66 88,419 Siemens Endiistriyel

67 87,112 Carrefour Gida ve Tlag Malzemeleri
68 86,194 Dongfenng Motor Motorlu Arag¢ ve Parga
69 85,320 Microsoft Teknoloji

70 84,863 Anthem Saglik Hizmetleri

71 84,558 Hitachi Teknoloji

72 82,892 Softbank Group Telekomiinikasyon

73 82,801 Banco Santander Finans

74 82,386 Citigroup Finans

75 81,405 Petrobras Enerji

76 80,869 Robert Bosch Motorlu Arag ve Parca
77 80,832 Deutsche Telekom Telekomiinikasyon

78 80,701 Hyundai Motor Motorlu Arag ve Parca
79 80,403 Comcast Telekomiinikasyon

80 80,258 Credit Agricole Finans

81 79,919 IBM Teknoloji
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82 78,740 Electricite de France Enerji

83 78,511 Huawei Investment & Holding Teknoloji

84 78,064 Enel Enerji

85 76,132 State Farm Insurance Cos. Finans

86 75,776 China Resources National Saglik Hizmetleri

87 75,772 AEON Perakende

88 75,330 HSBC Holdings Finans

89 74,629 Pacific Construction Group Miihendislik ve insaat
90 74,628 Aviva Finans

91 74,407 Uniper Enerji

92 74,393 Tesco Gida ve Ilag Malzemeleri
93 73,692 Engie Enerji

94 73,628 Airbus Group Uzay ve Savunma

95 72,579 SK Holdings Enerji

96 72,396 Phillips 66 Enerji

97 71,890 Johnson & Johnson Saglik Hizmetleri

98 71,726 Procter & Gamble Ev Uriinleri

99 71,498 U.S Postal Service Tasimacilik

100 71,242 China Southern Power Grid Enerji

101 71,151 China South Industries Group Uzay ve Savunma
102 70,879 Lukoil Enerji

103 70,751 China Communications Construction Miihendislik ve Insaat
104 70,517 Groupe BPCE Finans

105 70,170 Sony Teknoloji

106 70,166 Valero Energy Enerji

107 69,495 Target Perakende

108 69,335 Societe Generate Finans

109 68,700 Munich Re Group Finans

110 67,775 Panasonic Teknoloji

111 67,388 Nippon Life Insurance Finans

112 67,245 Zurich Insurance Group Finans

113 66,876 Itau Unibanco Holding Finans

114 66,732 People's Insurance Co. Of China Finans

115 65,892 China National Offshore Qil Enerji

116 65,792 Marubeni Toptanci (Distribiitor)
117 65,787 Deutsche Post DHL Group Tagmmacilik

118 65,665 Freddie Mac Finans

119 65,605 China Post Group Tagimacilik

120 65,547 China Minmetals Metal

121 65,208 Lloyds Banking Group Finans

122 65,017 Lowe's Perakende

123 64,853 Metro Gida ve Hag: Malzemeleri
124 64,806 Dell Techonologies Teknoloji
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125 64,784 China FAW Group Motorlu Arag ve Parca
126 63,641 BASF Kimyasallar

127 63,629 JXTG Holdings Enerji

128 63,476 MetLife Finans

129 63,324 Tewoo Group Toptanci (Distribiitdr)
130 63,155 Aetna Saglik Hizmetleri

131 62,799 PepsiCo Gida

132 62,694 ENI Enerji

133 62,387 China Telecommunications Telekomiinikasyon
134 62,346 Archer Daniels Midland Gida

135 61,326 China North Industries Group Uzay ve Savunma

136 61,265 COFCO Toptanci (Distribiitdr)
137 61,130 Beijing Automotive Group Motorlu Arag¢ ve Parca
138 60,906 UPS Tagimacilik

139 60,800 Anbang Insurance Group Finans

140 59,749 Peugeot Motorlu Arag ve Parca
141 59,678 Albertsons Cos. Gida ve Tlag Malzemeleri
142 59,590 Dai - ichi Life Holdings Finans

143 59,533 Sinochem Group Toptanci (Distribiitor)
144 59,387 Intel Teknoloji

145 59,303 Mitsubishi Toptanci (Distribiitor)
146 58,862 Auchan Holding Gida ve ilag Malzemeleri
147 58,789 Aegon Finans

148 58,779 Prudential Financial Finans

149 58,611 Vodafone Group Telekomiinikasyon
150 58,292 Unilever Ev Uriinleri

151 58,093 Banco do Brasil Finans

152 57,774 Pemex Enerji

153 57,544 Telefonica Telekomiinikasyon
154 57,443 Banco Bradesco Finans

155 57,244 United Technologies Uzay ve Savunma

156 56,791 ArcelorMittal Metal

157 56,667 Renault Motorlu Arag¢ ve Parga
158 56,553 Rosneft Oil Enerji

159 56,174 Shandong Weigiao Pioneering Group Tekstil

160 55,858 Marathon Petroleum Enerji

161 55,632 Disney Medya

162 55,306 Awviation Industry Corp. Of China Uzay ve Savunma

163 55,282 ING Group Finans

164 55,185 Mitsubishi UFJ Financial Group Finans

165 54,955 Royal Ahold Delhaize Gida ve Ilag Malzemeleri
166 54,379 Humana Saglik Hizmetleri

167 53,858 Seven & | Holding Gida ve Ilag Malzemeleri
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168 53,562 Indian Oil Enerji

169 53,427 Roche Group Saglik Hizmetleri
170 53,035 HNA Group Tagimacilik

171 52,990 Bank of Communications Finans

172 52,852 CITIC Group Finans

173 52,824 Pfizer Saglik Hizmetleri
174 52,569 Bayer Saglik Hizmetleri
175 52,367 AlG Finans

176 52,201 America Movil Telekomiinikasyon
177 51,500 Korea Electric Power Enerji

178 50,658 Lockheed Martin Uzay ve Savunma
179 50,367 Sysco Toptanci (Distribiitdr)
180 50,365 FedEXx Tagimacilik

181 50,123 Hewlett Packard Enterprise Teknoloji

182 49,838 Louis Dreyfus Company Gida

183 49,677 Amer International Group Teknoloji

184 49,479 Petronas Enerji

185 49,446 Tokyo Electric Power Enerji

186 49,436 Novartis Saglik Hizmetleri
187 49,247 Cisco Systems Teknoloji

188 49,239 MS&AD Insurance Group Holdings Finans

189 48,876 Deutsche Bank Finans

190 48,869 PowerChina Miihendislik ve Insaat
191 48,825 JBS Gida

192 48,719 PTT Enerji

193 48,292 Tokio Marine Holdings Finans

194 48,238 HP Teknoloji

195 48,204 RWE Enerji

196 48,158 Dow Chemical Kimyasallar
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NET
SATISLAR ISLETMELER SEKTOR
(TL)
1 | 34.854.851,000 | Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi
2 . "
32.976.405,394 | Enerji Piyasalari Isletme A.S Enerji
3 Petrol, Gaz Tiirevleri Uretimi ve
30.790.948,000 | OMV Petrol Ofisi A.S Dagitimi
4 Botas Boru Hatlari Ile Petrol Tasima Petrol, Gaz Tiirevleri Uretimi ve
29.680.347,935 |A.S Dagitimi
5 | 29.468.000,000 | Tiirk Havayollart A.O. Seyehat ve Tagimacilik Hizmetleri
6 Petrol, Gaz Tiirevleri Uretimi ve
20.533.669,000 | Opet Petrolciiliikk A.S Dagitimi
7 | 20.071.717,000 |BIM Birlesik Magazalar A.S Perakende Ticaret Magazalari
8 | 18.289.107,267 |Ford Otomotiv Sanayi A.S S Karigitlan ve
Ekipmanlar
9 Tirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit
16.892.332,959 | A.S Enerji
10 | 16.825.264,000 | Shell & Turcas Petrol A.S Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi
11 | 16.108.594,000 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S Bilgi ve lletisim Hizmetleri
12 | 16.096.172,000 | Argelik A.S Elektrikli Ev Aletleri
13 | 14.235.951,000 |Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.§ | Motorlu Kara Tasutlar ve
Ekipmanlar
14 | 14.100.863,000 | Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S Bilgi ve Iletisim Hizmetleri
15 | 11.925.176,000 |Dogus Otomotiv Servis Tic. A.S Motorlu Tasit Satis ve Servisi
16 | 11.636.504,000 |Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.§ | Metal Dokiim Ve isleme
17 | 11.059.224,000 | Migros Tic. A.S Perakende Ticaret Magazalar1
18 | 10.581.750,000 |ENKA insaat ve Sanayi A.S Insaat Taahiit
19 | 10.420.257,000 insf‘d"lu Efes Biracik ve Malt Sanayi | g yi1riv el Gida imalats
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20 | 10.118.155,000 |Ic ictas Insaat Tic. Ve San. A.S Insaat Taahiit

21 | 9.576.926,762 |JTI Tiitiin Uriinleri Pazarlama A.S %%?;?Er?‘da Igecek ve Temizlik
22 | 9.540.494,000 | Vestel Elektronik San. Ve Tic. A.S Elektrikli Ev Aletleri

23 | 8.811.070.294 i(.)éimeks Insaat Taahhiit ve Sanayi Tic. insaat Taahiit

24 | 8.643.408,122 | Selcuk Ecza Deposu Tic. Ve San. A.S | Medikal ve Ilag

25 | 7.348.858,591 | EUASElektrik Uretim A.S Enerji

26 | 6.748.761,000 |Aygaz A.S Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi
27 | 6.566.260,809 | Tiirkiye Elektrik iletim A.S Enerji

28 | 6.545.208,752 18‘?;;?5 A(fghk Enerji Tersane ve Ulasim |\ ro 1 Dikiim Ve isleme

29 | 6.544.767,497 |Iistanbul Altin Rafinerisi A.S Kuyumculuk

30 5.637.838,963 | istanbul Gaz Dagitim San. Ve Tic. A.S | Petrol Gaz ve Tirevleri Uretimi
31 | 4.729.580,000 |Otoko¢ Otomotiv Tic. Ve San. A.S Motorlu Tagit Satis ve Servisi
32 | 4.532.590,622 |Petkim Petrokimya Holding A.S Kimyevi Madde

33 | 4.492.266,037 f/[aerrr_eio_grsa Carrefour Sabanct Tic. Perakende Ticaret Magazalari
34 | 4.410.460,397 |Unliver San. Ve Tic. A.S [T.j‘r’g:l‘:f‘da Igecek ve Temizlik
35 | 4.245.109,486 |THY Opet Havacilik Yakitlart A.S Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi
36 | 4.107.910,434 |Mapa Insaat ve Ticaret A.S Insaat Taabhiit

37 | 3.921.686,855 | Ulker Biskiivi Sanayi Tic. A.S Endiistriyel Gida Imalat:

38 | 3.803.379,396 gg]il;s A_g rk Havacilik ve Uzay Ulasim Araglar1 Imalat ve Bakinu
39 3.793.602,651 Ln'céeks Bilgisayar Sistemleri Miih. San. ]'\B/Iielaiiishae};glr’iYazﬂlm ve Biiro

40 | 3.768.734,674 | Tosgelik Profil ve Sac Endiistrisi A.S Metal Dokiim Ve isleme

41 3.768.116,000 | Aselsan Elektronik San. Ve Tic. A.S Elektronik vr Telekomiinikasyon
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42 | 3.707.471,135 |Pegasus Hava Tasimaciligi A.S Seyehat ve Tagimacilik Hizmetleri
43 | 3.565.422,903 | Aytemiz Akaryakit Dagitim A.S Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi
44 | 3.551.574,000 |Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S Enerji

45 | 3.444.345734 g:ﬁgﬁgﬁgrﬁgﬁd”lm Isletmesi Depolama, Tagimacilik ve Lojistik
46 | 3.443.477,897 | Tirk Traktor Ziraat Makineleri A.S Makine ve Ekipmanlar

47 | 3.281.487,264 | Giines Expres Havacilik A.S Seyehat ve Tagimacilik Hizmetleri
48 | 3.253.247,855 | Tiryaki Agro Gida San. Ve Tic. A.S E?S;l:il Tahul,Siit, Et ve Su

49 | 3.178.201,840 | Aksa Enerji Uretim A.S Enerji

50 | 3.157.095,622 Sflginzirﬁlgli‘iiekﬁperakende Sl Enerii

51 3.074.087,000 | Teknosa A.S Perakende Ticaret Magazalari

52 | 3.016.237,618 | Trakya Cam Sanayi A.S Cam ve Cam Uriinleri

53 | 3.005.278,000 iosm san Otomotiv Ithalat ve Dagitim Motorlu Tagit Satis ve Servisi

54 | 2.890.595,687 %‘Ek‘g;an Elektrolitik Bakir San. Ve | i by o) Metaller

55 | 2.846.411,616 |Limak insaat Sanayi ve Ticaret A.S Insaat Taahiit

56 | 2.834.839,791 | Giibre Fabrikalar1 A.S Kimyevi Madde

57 | 2.822.750,000 |Tekfen Insaat ve Tesisat A.S Insaat Taabhiit

58 | 2.793.159,503 | Bizim Toptan Satis Magazalart A.S E?g;?:r?lda Igecck ve Temizlik
59 2.760.613,206 | Eti Gida San. Ve Tic. A.S Endiistriyel Gida Imalat:

60 | 2.666.929,253 | Borgelik Sanayi Ticaret A.S Metal Dékiim Ve Isleme

61 | 2598.839,655 ggg?fiﬁa;gelekomﬁmk“yon ve Elektronik vr Telekomiinikasyon
62 | 2.580.126,851 | Aksa Dogalgaz Dagitim A.S Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi
63 | 2.556.801,000 |GAP insaat Yatirim ve Dis Ticaret A.S | Insaat Taahiit
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Limak Uludag Elektrik Perakende Satis

64 | 2.552.888,066 AS Enerji

65 | 2.516.549,435 |Konya Seker San. Ve Tic. A.S Endiistriyel Gida Imalat:

66 | 2.508.984,938 |CEN -PA Telekomiinikasyonvellet. | g0 ironik vr Telekomiinikasyon
Hiz. San. Tic. A.S

67 | 2.494.168,264 | Mengerler Ticaret Tiirk A.S Motorlu Tasit Satis ve Servisi

68 | 2491843707 |Etve Siit Kurumu Tanmsal Talul, Sut, Et ve Su

Urtinleri

69 | 2480.667,471 |14V Tepe Akfen YaurnmInsaatve 4 o0 roanii
Isletme A.S

70 | 2.475.781,660 | Acibadem Saglik Hizmetleri A.S Saglik Hizmetleri

71 | 2.406.980,938 | Tiirkiye Komiir isletmeleri Kurumu Dogal ve Islenmis Kat1 Yakit

72 | 2.404.761,651 |XotonMagazacilik Tekstil Sanayive |y 2o e goor Giyim
Tic. A.S

73 2.394.355,180 | TP Petrol Dagitim A.S Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi

74 2.338.293,000 Jesco Kipa KiflgiPaz. TiefWe'Gnda Perakende Ticaret Magazalari
San. A.S

75 | 2.336.737,097 iasrdem“ Karabitk Demir Celik San. -y 1 Dokiim Ve isleme

76 | 2.315.839,180 |ipragaz A.S Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi

77 | 2.304.234,000 |Nurol Insaat ve Ticaret A.S Insaat Taabhiit

78 | 2.304.234,000 |izmir Demir Celik San. A.S Metal Dékiim Ve Isleme

79 | 2.250.013,286 | ATU Turizm Isletmeciligi A.S Perakende Ticaret Magazalari

80 | 2231696570 |SAYKUR Cay lsletmeleri Genel Endiistriyel Gida imalat
Midiirligi

81| 2204963976 |CTIMadenlsletmeleri Genel Mermer, Maden ve Cevherleri
Midiirligi

82 | 2.199.333,889 | Bastug Metalurji San. A.S Metal Dékiim Ve Isleme

83 | 2.172.255223 irSBaklr Elektrolitik Bakir Mamiilleri Demir Dist Metaller

84 | 2.160.072,761 | MLP Saglik Hizmetleri A.$ Saglik Hizmetleri

85 | 2.154.247,185 |Siitas Siit Uriinleri A.S Tarimsal Tahil,Siit, Et ve Su

Urlinleri
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86 | 2.114.452,041 | Assan Aliminyum San. Ve Tic. A.S Demir Dis1 Metaller

87 | 2.033.119,760 | Defacto Perakende Tic. A.S Hazir i¢ ve Spor Giyim

88 | 2.033.085,368 | Nadir Metal Rafineri ve San. Tic. A.S | Demir Dis1 Metaller

89 | 2.015.899,935 | YDA insaat Sanayi ve Ticsret A.S Insaat Taahiit

90 | 1.993.876,466 | EWE Enerji A.$ Enerji

91 | 1.982.947,494 |Soda Sanayi A.S Kimyevi Madde

92 | 1.979.019,285 I{/iéniallll;?térlm Enerji Uretim Isl. Hiz. Enerji

93 | 1.966.331,044 | Borusan Mannesmann Borusan A.S Metal Dokiim Ve Isleme

94 | 1.962.303,307 | Aydem Elektrik Perakende Satis A.S Enerji

95 1.961.627,511 :bsalloglu Yem Soya ve Tekstil Sanayi Eﬁgrrlrll:;l Tahil,Siit, Et ve Su
96 | 1.954.385,000 |Aksa Akrilik Kimya San. A.S Kimyevi Madde

97 1.934.743.180 iﬁgvit Bandirma Vitaminli Yem San. Eﬁgrrlrlls;l Tahil,Siit, Et ve Su
98 | 1.908.345,131 |Kordsa Teknik Tekstil A.$ Ev ve Teknik Tekstil

99 | 1.899.049,507 | Bereket Enerji Uretim A.S Enerji

100 | 1.898.786,544 | Aksa Elektrik Satis A.S Enerji

101| 1.880.452,808 |Ekol Lojistik Depolama, Tagimacilik ve Lojistik
102 | 1.874.834,704 | Celikler Taahhiit Insaat ve Sanayi A.S | Insaat Taahiit

103 | 1.856.823,573 | Boyner Biiyiik Magazacilik A.S Perakende Ticaret Magazalari
104 | 1.847.392,000 |Toros Tarim San. Ve Tic. A.S Kimyevi Madde

105| 1.841.634,950 | Netlog Lojistik Hizmetleri A.S Depolama, Tagimacilik ve Lojistik
106| 1.833.469,078 Szr‘ft:lSUlu“araraS‘ Yaurm Tanm 1 ot Taahiit

107 | 1.797.834,000 |Celik Motor Tic. A.S Arag Kiralama Hizmetleri
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108 | 1.767.001,316 | Anadolu Cam Sanayi A.$ Cam ve Cam Uriinleri

109| 1.766.959,008 T(.j. D"ev}?t"Demlryollan Genel Seyehat ve Tagimacilik Hizmetleri
Midirligi

110| 1.766.959,008 Brlsa.Bndgestone Sabanci Lastik San. | Tagit Araglari Ekipmanlart Imalat ve
Ve Tic. A.S Bakim

111 1.740.662,584 i"slum"‘“ Motorlu Araglar Tic. Ve San. | \ 40011 Taait Satis ve Servisi

112 | 1.732.864,850 | Makro Market A.S Perakende Ticaret Magazalari

113 | 1.688.057,160 | Multinet Kurumsal Hizmetler A.S Isletme Destek Hizmetleri

114 1.675.173,102 };ASV Istanbul Terminal Iletmecil,igi Isletme Destek Hizmetleri

115| 1.670.339,000 | Korteks Mensucat San. Ve Tic. A.S Keten Elyaf ve Elyaf Iplik

116| 1.661.486.421 Ygsar Birlesik Pazarlama Dag. Tur. Ve To.[.)tan Glda Igecek ve Temizlik
Tic. A.S Urtinleri

117| 1.634.514,698 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi Bllgl_sayar_Yazﬂlm ve Biiro
A.S Makineleri

118| 1.612.364.276 S.SvBursa Eczacilar1 Urt. Temin ve Medikal ve il
Dag. Koop.

119| 1.605.371,346 D.iizey Tiiketim Mallar1 San. Paz. Ve To.[.)tan Glda Icecek ve Temizlik
Tic. A.S Urtinleri

120| 1.598.923,982 |TAB Gida San. Ve Tic. A.S Konaklama, Restoran ve Kafeler

121| 1.588:319,005 |MNK MetalurjiSan. Tic. VeLiman |y r .1 piskiim Ve isleme
Isletmeleri A.S

122| 1.583.062,508 | Abdi Ibrahim fla¢ San. Ve Tic. A.S Medikal ve Tlag

123| 1.577.380,831 | Tirkiye Petrolleri A.O Petrol Gaz ve Tiirevleri Uretimi

124 | 1.575.188,022 | Altinmarka Gida san. Ve Tic. A.S Endiistriyel Gida Imalati

125| 1.562.649,570 | Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S Bllgl_sayar_Yazﬂlm ve Biiro

Makineleri

126| 1.562.209,370 |Borusan Loj. Dagitim Depolama Depolama, Tasimacilik ve Lojistik
Tagima ve Tic. A.S

127| 1.514.631,017 E"S““an Makine Gilg Sis. San. Ve Tic. | ypoyine ve Ekipmanlar

128| 1.504.488,250 Aga(;h. Otomotiv Gida Ticaret ve 'go.f.)tan Qlda Icecek ve Temizlik
Sanayi A.S Urtinleri

129| 1.461.055,290 Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret Toprak Uriinleri

ASS
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Tarimsal Tahil,Siit, Et ve Su

130| 1.421.717,561 | Namet Gida San. Ve Tic. A.S . .
Urtinleri
131| 1.420.842,034 | Akenerji Elektrik Uretim A.S Enerji
132| 1.418.430.336 Abdulkadl.r Ozcan Otomotiv Lastik Tasit Araclart Ekipmanlar1 Imalat ve
San. Ve Tic. A.S Bakim
Gama Giig Sistemleri Miih. Ve : ..
133| 1.401.912,000 Taahhiit A.S Ingaat Taahiit
134| 1.391.538,454 | GDZ Elektrik Dagitim A.S Enerji
135| 1.380.872,642 l%’ligbitesl lletisim Hizmetleri San. Ve | gy 4o onik vr Telekomiinikasyon
136| 1.388.974.770 Kadooglu Petrolciiliik Tas. San. Ithalat Petfol Gaz ve Tiirevleri Uretimi ve
ve lhracat A.S Dagitimi
137| 1.386.057,214 |Bilkom Bilisim Hizmetleri A.S Silgisqyfpfaziim ve Biro
Makineleri
138 | 1.385.267,566 | Bayer Tiirk Kimya Sanayi LTD. Sirketi | Medikal ve Ilag
139| 1.376.350,870 | ndesit Company Beyaz Esya Elektrikli Ev Aletleri
Pazarlama A.S
140| 1.353.802,635 f“é’taﬂ Demigelik EndifigET ve Tic. ['798M. -elik ToR
141| 1.349.977,316 |Goodyear Lastikleri Ticaret A.S Tasit Araclart Ekipmanlar Imalat ve

Bakim
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