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Isletme Ydnetimi Icin Gerekli Makro Kavramlar W

Isletme kararlari sadece i¢ dinamiklere degil, makroekonomik ortama da baglidir.
Amac: Makroekonomik gostergelerin isletme finansal kararlarina etkisini anlamak.
Makro gostergeler igletme kararlarini dogrudan etkiler.

Yoneticilerin bu verileri duzenli takip etmesi gerekir.

“Makro verileri okumayan yonetici, firtinada pusulasiz gemi kullanir.”




GSYH (Buyume) W

Tanim: Bir Ulkenin belli ddnemde urettigi tum mal ve hizmetlerin toplam degeri.
Isletmeler icin dGnemi:

v Talep artisi/distsu sinyali
v’ Satis hacimleri ile dogrudan iliski

Ornek: %5 bliyiime — eneriji tiiketimi artar — elektrik dagitim gelirleri yikselir.



Sektorun Kalbi: Elektrik Tuketim Dagilimi

Elektrik dagitim gelirlerinin blylk ¢ogunlugu, ekonominin lokomotifi olan sanayi sektdriinden
gelmektedir. Ticaret ve konut kullanimi da énemli bir paya sahiptir. Bu dagilim, GSYIiH'deki
sektorel degisimlerin elektrik talebini nasil dogrudan etkiledigini géstermektedir.

W Sanayi EE Ticaret ve I Mesken Diger

Hivmatiar IWnanuty

Grafik, toplam elektrik tiketiminin yaklasik %40-45'inin dogrudan sanayi tretimiyle iliskili oldugunu, bu
durumun da onu ekonomik dalgalanmalara karsi en duyarl kalem yaptigini gostermektedir.
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Ekonomik Buyumenin Lokomotifi: Sanayi

Veriler, GSYIH bllylimesi, sanayi aktivitesi ve elektrik talebi arasinda gugli bir dogrusal iliski
oldugunu géstermektedir. Bu akis, dagitim girketlerinin gelir potansiyelinin makroekonomik
sagliga ne kadar bagli oldugunu 6zetlemektedir.

GSYiH Biiyiimesi ] —_—> [ Sanayi Aktivitesi ] > [ Elektrik Talebi ] > [ Dagitim Gelirleri ]

2023 yilinda sanayi sektorinin GSYIiH'ye katkisinin yavaslamasi, toplam elektrik talebini sinirlayan ana
faktor olmustur. 2024'teki sanayi toparlanmasi ise talebi rekor seviyeye tasimistir.



Enflasyon W

Tanim: Genel fiyat seviyesindeki surekli artis.
Isletmeler icin dGnemi:

v Girdi maliyetlerinin artisi
v’ Satis fiyati baskisi ve karlilik erimesi

Ornek: Yiksek enflasyon — trafo/ekipman fiyatlari artar — yatirirm maliyeti yiikselir.



Enflasyonun Ana Bilesenleri (Eyliil 2025, Yillik)

Uretici fiyatlari (Yi-UFE) ile tiiketici fiyatlari (TUFE) arasindaki
makas, maliyet baskisinin devam ettigini géstermektedir. Gida
enflasyonu ise TUFE ortalamasinin lizerinde seyretmektedir.
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Elektrik dagitim sektori, gelirleri (tarifeler) dizenleyici kurum tarafindan belirlenirken,
maliyetlerinin blylk ol¢lide piyasa kosullari ve doviz kuru tarafindan belirlendigi bir
"makas" problemi yasamaktadir.

REGULE GELIRLER # PiYASA MALIYETLERI

(Tarife Artis Hizi Yavas ve Gecikmeli) (Enflasyon ve Kur Artis Hizi Yiiksek)

v

Nakit Akisi ve Kar Marji Baski Altinda



Issizlik W

Tanim: Calismak isteyen isglcunun is bulamamasi.
Isletmeler icin dGnemi:

v Talep daralmasi (issiz hane — daha az tiketim)
v Isglicti maliyetinde esneklik yaratabilir.

Ornek: Issizlik artisi — elektrik tliketiminde durgunluk.
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Demografik issizlik Karsilagtirmasi

Geng ve kadin igsizligi, ulusal ortalamanin belirgin gekilde
uzerinde seyrederek yapisal bir soruna igaret etmektedir.
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s ~
3 9 Sanayi/Ticaret
Ekonomik Tiketimi !
Yiiksek Yavaslama < . 2ras
£ & . R FINANSALLARI
Issizlik & > > Tahsilat Riski 1 - . .
- g ) (Gelir | / Gider
Atil Isglici Alim Giicii . ’ o
Dists Kagak Kullanim
‘ ’ Riski 1
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Faiz Oranlari W

Tanim: Bor¢glanmanin maliyeti.
Isletmeler icin dGnemi:

v Kredi maliyetlerini belirler.
v Yatirm kararlarini dogrudan etkiler.

Ornek: Faiz %50 — sirket kisa vadeli krediyi kapatir, yatirimlar erteler.
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TCMB POLITIKA FAiZi (EKIM 2025)
Yuksek politika faizi, bor¢lanma maliyetlerini

artirarak ozellikle ylksek yatinm ihtiyaci olan
% elektrik dagitim sektoru icin kritik bir finansal

baski yaratmaktadir.
(Son toplantida 100 baz puan indirim)
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Zincirleme Reaksiyon: Operasyonel Etkiler

Finansal sorunlar, dogrudan sirketlerin operasyonel kabiliyetlerine ve yatirim planlarina yansimaktadir.

. 2. Sikisan Marjlar 3. Yatinm Kisitlamasi 4. Operasyonel Riskler
I Artan Masyotior Maliyet art tarifel Finansm lug Hizmet kalitesinde diisii
Yiiksek faiz + Kur farks allyet artisinin tari _eere — mans_ an zoriugu — 1Izmet Ka | usus
RN yansimamasi (Tarife nedeniyle zorunlu ve Kayip/Kacakla

Gecikmesi) yatirimlarin ertelenmesi mucadelenin yavaslamasi
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Doviz Kuru W

Tanim: Yerli paranin yabanci para karsisindaki degeri.
Isletmeler icin dGnemi:

v Ithal girdiler ve dis borclanma maliyetleri
v Ihracat yapanlar icin rekabet guicu.

Ornek: Doviz %20 artar — ithal edilen trafo maliyeti yiikselir.
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Dolar/TL Kurundaki Durmayan Yukselis

Son yillarda Dolar/TL kuru, yiksek oynaklik ve surekli bir ylikselis egilimi sergilemektedir. Raporda belirtildigi gibi 41-42 TL seviyelerine ulasan
kur, uzun vadeli planlama yapmasi gereken enerji sektoru icin ciddi bir 6ngoérilemezlik yaratmaktadir.

/] Dolar/TL Kuru
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Sektorin Dovize Bagimlilig:

Tlrkiye'deki elektrik Gretiminin dnemli bir kismi, fiyatlar

dogrudan doviz kuruna bagh olan ithal kaynaklara dayanmaktadir.

Bu durum, sektorl kur soklarina karsi asiri hassas hale
getirmektedir.

ithal Enerji Girdileri
|Enerji Kaynagi Bagimliligi: 65

I ithal Enerji Yerli Kaynaklar
Girdileri

MEHMET
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Finansman Riski: Doviz Acik Pozisyonu

Gecmiste doviz cinsinden kredi kullanan dagitim sirketleri, kurun
ylukselmesiyle "ddviz acik pozisyonu" riskiyle karsi karsiyadir. Bu
durum, sirketlerin bor¢ ylkunu ve finansal riskini artirmaktadir.

m —p W - Artan$Bor<;

Diviz) Kur Yiikii
AL Artisi (Finansal
Kullanimi ¥

Risk)

MEHMET
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Reguilatif Baski: Tarife Gecikmesi

EPDK tarafindan belirlenen perakende satis tarifeleri, doviz
kurundaki anlik ve hizli artislarin yarattigi maliyetleri ayni hizda
yansitamamaktadir. Bu gecikme, maliyet ile gelir arasinda
sirketler aleyhine bir makas olusturmaktadir.

I Gercekiesen Maliyet JJiif Dizenlenmis Tarife
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Cari Denge W

Tanim: Bir Ulkenin dig ticaret gelir/gider dengesi.
Isletmeler icin dGnemi:

v Kur baskisini artirabilir.
v Dis kaynak girislerini etkiler.

Ornek: Cari acik bliylr — doviz kuru artar — ithal girdiler pahalilasir.



MEHMET

12 Aylik Kiimiilatif Cari islemler Acig (Subat 2025 itibariyla)

12,8 Milyar $

Bu acik, Turkiye'nin dis kaynak ihtiyacini ve déviz kuru tzerindeki baskiyr géstermektedir. Eneriji ithalati bu
acigin en temel yapisal nedenidir.
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Dagitim Sirketlerine Etki Akisi

Makroekonomik bir gosterge olan cari acik, déviz kuru kanaliyla dogrudan enerji sirketlerinin bilancolarini ve
operasyonel maliyetlerini etkiler.

1. Yiiksek Cari Acik
Dis kaynak ihtiyaci artar.

2. Doviz Kuru Yukselisi
TL deger kaybeder, kur riski artar.

N/

Sirketler Uzerindeki Dogrudan Etkiler:

Maliyet Artigi Borg Yiiki Artisi

ithal eneriji (gaz, kdmiir) maliyetleri Déviz bazl yatinm kredileri TL Aaliyetler artarken, g
firlar. bazinda biyir. (tarifeler) gecikme

23



Butce Acigl & Kamu Politikalari

Tanim: Devletin gelirinden fazla harcama yapmasi.
Isletmeler icin dGnemi:

v Vergi artislari veya tesvikler gelebilir.
v' Kamu yatirimlari — sektdrel talep yaratir.

Ornek: Elektrik dagitiminda devlet tesviki — yatirm artisi.

MEHMET



Kamu Politikasi Donglisu

MEHMET

Mevcut mali yapi, belirli politika tercihlerini zorunlu kilan bir déngl yaratmaktadir. Yiiksek acik, bor¢lanmayi ve faiz yilikiinl artirarak yatirimlari

A
Yiiksek Blit¢e Acgigi ve
Harcama Odakli Yapi
(Cari Transferler)

kisitlamakta ve gelir ihtiyacini dolayl vergilere kaydirmaktadir.

é
Artan Borclanma
ihtiyaci ve Yiiksek Faiz
Yuku

‘

—

“
Yatirirm Harcamalarinin
Kisitlanmasi

—

@
Gelir intiyaci: Dolayli
Vergilere (KDV/OTV)
Agirhk Verilmesi
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Enerji Sektoriine Yansima: EDS Mali Yukumluiluk Akisi

Bu mali disiplin ve kamu politikasi tercihleri, dogal tekel olarak diizenlenen elektrik dagitim (EDS) sektoriine EPDK araciligiyla dogrudan
maliyet ve yatinm yukimliillkleri olarak yansimaktadir.

KAMU POLITIKASI
Mali Disiplin, Yatirnm Tesvikleri ve Yesil Donlisim Hedefleri

\ 2

REGULASYON (EPDK)
Siki Tarife Kontrold, Yatirim Onaylari ve Hizmet Kalitesi Hedefleri

\ 2

EDS UZERINDEKI MALIYET BASKILARI

« Tarife Riski: Enflasyon ve kur soklarinin maliyetlere yansimasinin gecikmesi.

« Yatinm Zorunlulugu: Sebeke yenileme ve yesil enerji entegrasyonu icin (Miilkiyeti kamuya
kalir).

« Kamu Hizmeti Yiikii: Genel aydinlatma maliyetlerinin yonetimi ve tahsilat riski.

« Hedef Baskisi: belirlenen kacak/kayip oranlarinin tutturulamamasi durumunda mali ceza.

26
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Para Politikasi

Merkez Bankasi’'nin faiz ve para arzi kararlari.
Isletmeler icin dGnemi:

v Kredi maliyetleri, finansmana erisim.
v Doviz kurlari ve yatirim ortami.

Ornek: TCMB faiz indirimi — borglanma maliyeti azalir — yeni yatirim yapilabilir.
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Bolum 1: Para Politikasindaki Keskin Donlis

Turkiye ekonomisi, 2021-2025 déneminde para politikasinda tarihi bir yon degisikligi yasamistir. Diisik faiz politikasindan,
enflasyonla miicadele odakli keskin bir sikilasma dénemine gegilmistir.

TCMB Politika Faizi Degisimi (%)

45 HAZIRAN 2023

" 23.09 TL

35 USD/TRY Kuru
30

25

20

L EKIM 2025

. 41.90 TL
5 USD/TRY Kuru

0
Eyl 2021 Ara 2021 May 2023 Haz 2023 Oca 2024 Eki 2025
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Boliim 2: Elektrik Dagitim Sirketleri (EDAS) icin Temel ikilem

Elektrik dagitim sirketlerinin temel is modeli, para politikasi soklarina karsi yapisal bir kirllganlk tasimaktadir: Gelirlerini Turk
Lirasi (TRY) olarak elde ederken, yatirim bor¢lanmalari ve maliyetlerinin 6nemli bir kismi Déviz (FX) bazhdir.

GELIR EDAS BORC & MALIYET

t (TRY) —> Dagitim Sirketi = $/€(FX)

Ulusal Tarife Operasyon ve Yatinm Yatinim Kredileri, ithal Ekipman

29
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Boliim 3: EDAS Uzerindeki ikili Finansal Baski

Bu yapisal ikilem, son yillardaki para politikasi adimlaryla birlikte iki ana koldan siddetli bir finansal baskiya dénismistuir:
Kur Riski ve Faiz Orani Riski.

Etki 1: Kur Riski ve Borg¢ Yiliku Etki 2: Faiz Riski ve Dlizenleyici Gecikme
USD/TRY kurundaki asiri artig, sirketlerin déviz bazh borglarinin TL Sikilagma politikasiyla %40'lari asan faiz oranlari, yeni yatirmlari ve
karsiligini ve ithalata dayali operasyonel maliyetlerini katlayarak borg refinansmanini imkansiz hale getirmistir. Ayni zamanda, artan
artirmigtir. Bu durum, bilangolari dogrudan bozarak finansal maliyetler (kur, faiz) ile EPDK tarafindan belirlenen tarifeler
surdurulebilirligi tehdit etmektedir. arasindaki "Diizenleyici Gecikme" (Regulatory Lag), sirketlerin nakit
p” akisini ciddi sekilde bozmaktadir.
© 260
35 240
30 220
3
= 25 g 200
$ 2
& 2 s 180
= Q
15 2 160
[}
=
10 140
5 120
0 : 100 PN &
- Donem 1 Donem 2 Donem 3 Donem 4 Donem 5

(Kur: 23.09) (Kur: 41.90)
[ Maliyet Arbsi (Kur + Faiz) [[———] Onaylanan Tarife Geliri
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Bolum 4: Sonuc ve Gelecek Goruniimu

Yasanan bu sireg, dagitim sirketlerinin verimlilik skorlarinda distse ve finansal saglamliklarinda ciddi endiselere yol
acmistir. Gelecek dénem para politikasi beklentileri, dezenflasyon slirecine isaret etse de riskler devam etmektedir.

Gelecek Donem Politika Faizi Beklentisi (%)
SONUG

Piyasa beklentileri, enflasyonla miicadele devam ederken faiz oranlarinin kademeli olarak \\
e

normallesecegini 6ngérmektedir. o
Verimlilik Skorlarinda Azalma

45
40
35 TAHMIN (2025 SONU)
()
E ~29%
E 25
20
R
[V

GEREKLILIK

&

Borclulugun Azaltilmasi

l Yillik Enflasyon (TUFE)

2025 Sonu (Tahmin) 2026 Sonu (Bekdent) 2027 Sonu (Beklenti)
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Vi

FINANSAL TABLOLARI

> OKUMAK
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DVT. Duzenlemeye Tabi Varlik Tabani

DVT (Regulated Asset Base - RAB): Bir elektrik dagitim sirketinin sebeke isletmeciligi
faaliyetleri icin kullandigi ve EPDK (Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu) tarafindan
onaylanmig tum Maddi Duran Varliklarin (Tesis, Hatlar, Trafolar, Sayaclar vb.) toplam

degeridir.

Finansal iligki: DVT, bilanconun Maddi Duran Varliklar kaleminin biiyik bir kismini olusturur.



DVT. Duzenlemeye Tabi Varlik Tabani W

Yonetimsel Rolu

Gelir Kaynagi: DVT, sirketin gelecekteki regulatif gelirini belirleyen temel ol¢uttur. Sirket,
DVT Uzerinden EPDK tarafindan belirlenen makul getiri oranini kazanir.

Buyume Hizi: Yonetimin temel hedefi, DVT'yi bayatmektir. Cinktd DVT ne kadar buyukse,
garantili gelir ve dolayisiyla Faaliyet Kari potansiyeli o kadar yuksek olur.

Sonug: DVT, sadece bir varlik degeri deqil, sirketin gelir garantisini ve uzun vadeli
finansal istikrarini temsil eden en kritik stratejik varliktir.
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OPEX: Operasyonel Giderler

OPEX (Operational Expense): Bir sirketin temel, gunluk faaliyetlerini surdurmek icin duzenli
olarak yaptigi tim harcamalardir. Yeni varlik yaratmazlar.

Finansal lligki: Gelir Tablosu'nda yer alir ve Faaliyet Karini dogrudan dusirr.
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OPEX: Operasyonel Giderler

Enerji Alim Maliyeti: (Kayip/Kacak Maliyeti dahil) En buyuk ve en degisken OPEX kalemidir.
Bakim ve Onarim Giderleri: Rutin klicuk onarimlar.

Personel Maaslari, Kira, Sigorta ve Amortisman Giderleri (DVT Uzerinden hesaplanan).



OPEX: Operasyonel Giderler W

Faaliyet Marji: OPEX'i etkin yonetmek, Faaliyet Kar Marjini korumanin ve artirmanin tek
yoludur.

Kritik Odak: Yoneticiler, OPEX'i dusurmeye calisirken, bunun hizmet kalitesini tehlikeye
atacak bir kesintiye (Orn: Yetkisiz bakim) yol agmamasina dikkat etmelidir.



CAPEX: Sermaye Giderleri W

CAPEX (Capital Expenditure): Bir isletmenin, yeni varliklar elde etmek veya mevcut
varliklarinin kullanim émrinu veya degerini artirmak i¢in yaptigi bayuk harcamalardir.

Finansal iligki: Bilango'da Duran Varliklar (MDV) kalemini artirir. Yillar icinde Amortisman
olarak OPEX yoluyla Gelir Tablosu'na yansir.



CAPEX: Sermaye Giderleri W

» Yeni Trafo Kurulumu veya Kapasite Artisi.
» Yeni Dagitim Hatlarinin Cekilmesi veya Eskilerinin Tamamen Yenilenmesi.

» Toplu Akilli Saya¢ Alimi ve Kurulumu.



CAPEX: Sermaye Giderleri W

Yonetimsel Rolu

» DVT Buyumesi: Enerji dagitiminda CAPEX harcamalari, dogrudan DVT'yi buyutmeye ve
dolayisiyla gelecekteki regulatif geliri artirmaya hizmet eder.

» Karar Mekanizmasi: CAPEX kararlari, Yatirnm Fizibilitesi (NPV, IRR) yontemleri
kullanilarak rasyonel bir sekilde alinmalidir



Finansal Tablolari Okumak — Firma Analizi W

Bu analizde isletmenin ne durumda oldugu ve nelere sahip oldugu ortaya konulmaktadir.

Ayrica isletmenin sahip oldugu varlik ve yeteneklerinin, piyasadaki rakiplerin pozisyonlarina
gore ne durumda olduklari anlasilacaktir.

Piyasada isletme riski analizi isletme ve finansman riski olarak iki ana baslik altinda
yapiimaktadir:

> Isletme Riski: Isletmenin faaliyetlerinde olusabilecek olumsuz durumlar sebebiyle
karsilasilan arzu edilmeyen sonuglari ifade eder.
> Finansal Risk: Isletmenin sermaye yapisindan dolayi karsi karsiya geldigi risk ttruddr.
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Finansal Tablolari Okumak — Firma Analizi

Etkili bir firma analizinin bes onemli konuda yapilmasi gerekir:

> Isletmenin varliklarinin ve yeteneklerinin belirlenmesi,

» Varlik ve yeteneklerin temel yeteneklerden olup olmadiginin belirlenmesi,

» Varlik ve yeteneklerin, sektordeki belli basli rakiplerin veya esas rakibin sahip oldugu
benzer varlik ve yetenekleri ile karsilastirilarak ustunlik ve zayifliklarinin belirlenmesi,

> Isletmenin finansal ve temel faaliyetlerinin sektor ortalamalari ve rakiplere kiyaslama
yapilarak durumunun belirlenmesi,

» sahip oldugu kritik basari faktorlerinin belirlenmesi gerekmektedir.
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Bilancgo, isletmenin kaynaklarinin ve varliklarinin neler oldugunu igeren, borcluluk, likidite
oranlarinin hesaplanabildigi temel bir finansal tablodur.

Temel Finansal Tablolar - Bilango



1. AKTIF (VARLIKLAR): isletmenin Sahip Olduklari W

Tanim: Isletmenin sahip oldugu ve ekonomik fayda saglayan her seydir. Nereden geldigi fark
etmeksizin igletme bunyesinde bulunan degerlerdir.

Ana Bolum Tanim Ornek Kalemler

DONEN Bir yil icinde nakde ¢evrilmesi Nakit, Bankalar, Ticari Alacaklar,
VARLIKLAR beklenen varliklar. (Likiditesi yuksek)  Stoklar

DURAN Bir yildan uzun sure igletme

faaliyetlerinde kullanilacak varliklar Binalar, Makineler, Tasitlar, Uzun
VARLIKLAR T e ' Vadeli Alacaklar
(Likiditesi dusuk)



2. PASIF (KAYNAKLAR): isletmenin Yukumliiliikleri ve Sahipleri W

Tanim: Isletme Varliklarinin hangi yollarla finanse edildigini (kaynaklandigini) gosterir.

Ana Bolum Tanim Ornek Kalemler

KISA VADELI YABANCI Bir yil icinde 6denmesi gereken  Kisa Vadeli Banka Kredileri,

KAYNAKLAR (KVYK) borglar ve yukumlulukler. Ticari Borglar

UZUNVADELLVABANCI B vidan sz vadote i vl e K
Isletme sahiplerinin (ortaklarin)

BZKAYNAKLAR koydugu sermaye ve Sermaye, Ge¢gmis Yl

dagitilmamis Karlar. (Isletmeye  Karlari/Zararlari, Yedek Akgeler
olan borcu)
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Temel Muhasebe Denklemi, igletmenin sahip oldugu her seyin (Varliklar/Aktif) mutlaka bir
kaynagi (Borglar + Ozkaynaklar/Pasif) oldugunu ifade eden zorunlu bir matematiksel esitliktir.

Temel Muhasebe Denklemi

VARLIKLAR (AKTIF) = KAYNAKLAR (PASIF)

VARLIKLAR = BORCLAR + OZKAYNAKLAR

46
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» Donen Varliklar Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar kaleminden buyuk olmalidir. Boylelikle net
isletme sermayesi pozitif olur.

lyi Bir Bilango’dan Beklenenler

» Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardan buyuk olmalidir. Kredi
yukunun uzun vadede toplanmasi daha saglikhdir.

» Toplam yabanci kaynaklar, maksimum %50 olmalidir. Daha yuksekse yatirim var mi diye
bakilir.

» Duran Varliklar genellikle toplam varliklardaki agirligi donen varliklardan daha fazla
olmalidir.

> Oz kaynaklarin toplam kaynaklar igindeki agirligi ne kadar yiiksek olursa o kadar iyidir.

> Oz kaynaklar icindeki kar yedekleri ve donem karinin yiiksek olmasi beklenir.



Bilanco Analiz Teknikleri — Dikey Analiz W

Analizin Amaci

Tanim: Bilanco kalemlerinin, ait olduklari ana toplama (Varlik veya Kaynak Toplamina)
oranlanarak i¢ yapilarini ve agirliklarini belirlemektir.

Ne Cevaplar: isletmenin varliklari icinde en blyiik payi ne olusturuyor? Finansmaninin ne
kadari kisa vadeli borg?



Bilanco Analiz Teknikleri — Dikey Analiz

Hesaplama Yontemi

Incelenen Bilanco Kalemi

x 100
Bilango Genel Toplami (Aktif veya Pasif)

Dikey Yiizde =

Ornek 1 (Aktif igin): Dénen Varliklarin, Toplam Varliklar icindeki payi.

Ornek 2 (Pasif igin): Ticari Borglarin, Toplam Pasif icindeki payi.

MEHMET
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Bilanco Analiz Teknikleri — Dikey Analiz

Kalem Tipik Sektor Yorumu (Dikey Yonetici icin Anlami
Yuzde)

Sermaye Yogunlugu: Bu oranin ylksek olmasi, sirketin temel
Maddi Duran Varliklar %60 - %85 (Cok Yuksek) faaliyetinin agir altyapi (sebeke, trafo vb.) gerektirdigini gosterir

ve DVT'nin (Dulzenlemeye Tabi Varlik Tabani) gicunu yansitir.

Tahsilat Etkinligi: Bu oranin hizla artmasi, ya satislarin
Ticari Alacaklar %5 - %15 (Ortalama) artmasindan ya da tahsilat surelerinin uzamasindan kaynaklanir.
Sektdrde kredi riskini gosterir.

Atil Kapasite Riski: Nakit payinin asiri yiksek olmasi, nakdin
Nakit ve Bankalar Dusuk (Genellikle %5 alti) verimli kullaniimadigi veya faiz/enflasyon karsisinda deger

kaybettigi anlamina gelebilir.

Finansal Bagimsizlik: Bu oranin dusuk olmasi (%20 ve alti),
Ozkaynaklar %30 - %50 (Saglam Yapi) sirketin borca asiri bagiml oldugunu ve finansal riskinin
yuksek oldugunu gosterir.

Proje Finansmani Uyumu: MDV yatirimlarinin dogasi gereqi,
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar %30 - %50 (Yaygin Yapi) toplam kaynak iginde uzun vadeli borcun payi yuksektir. Bu,

dogru bir vade eslestirmesi sinyalidir.

Tedarikgi Destegi: Tedarik¢gilerden saglanan kisa vadeli
Kisa Vadeli Ticari Borglar %5 - %15 (Operasyonel Kaynak) kredinin (ticari borg) payini gdsterir. Oran ¢ok yiksekse kisa
vadeli gevirme riski dogabilir.




Bilanco Analiz Teknikleri — Yatay Analiz W

Analizin Amaci

Tanim: Bir bilanco kaleminin (6rnegin Maddi Duran Varliklar) iki veya daha fazla donem (yil,
ceyrek) arasindaki degisim oranini ve yonunu tespit etmektir.

Ne Cevaplar: Vvarliklarimiz bu yil % ka¢ biyudi/kicildi? Borclanmamiz ne oranda artti/azaldi?
#® Kritik Yorum: Yatay analizde en 6nemli kiyaslama, sirketinizin bliyime hizini (6zellikle

Maddi Duran Varliklar ve Ozkaynaklar) sektérdeki diger oyuncularin biiyiime hizlari ve iilkedeki
enflasyon/faiz oranlari ile karsilastirmaktir.
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Bilanco Analiz Teknikleri — Yatay Analiz

Hesaplama Yontemi

Son Donem Degeri — Baz Dénem Degeri
x 100

Desisim Yiizdesi —
S S Baz Donem Degeri

Orn: 2024 Varlk Toplami = 150 Milyon TL, 2023 Varlik Toplami = 100 Milyon TL ise;

150 — 100

00 100 = %50 Biiyiime
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Bilanco Analiz Teknikleri — Yatay Analiz

Kalem

istenen Yon

Yorum Odak Noktasi

Yonetici igin Stratejik Cikarim

Dénen Varliklar iginde
Stoklar

Enflasyon Ustii Biyime
(Kontroll()

Malzeme Giivenligi: Dagitim sirketleri,
sebeke onarimi ve bakimi igin kablo, trafo gibi
malzemeleri stoklar. Stok blylimesinin
enflasyonun lzerinde olmasi, gelecek
yatinmlar i¢gin maliyet avantaji yaratma
cabasi olabilir.

Stok blylmesinin asiri olmasi, atil sermaye riski; gok
disuk olmasi ise operasyonel aksama riskidir.

Uzun Vadeli Alacaklar

Dusuk Buyume veya
Kigulme

Yapisal Finansman: Bu kalem, genellikle
ertelenmis veya yapilandiriimis buyuk
alacaklari barindirir. Oranin yatay seyretmesi
veya azalmasi, gegmis donem alacak
risklerinin hafifledigini gosterir.

Yuksek artig, finansal yapilandirma veya tahsilat
zorluklarinin uzun vadeye yayildigini isaret edebilir.

Kisa Vadeli Banka
Kredileri

Faaliyet Gelirlerine
Paralel Buyime

isletme Sermayesi Yonetimi: Kredilerdeki
hizl artig, kalici igsletme sermayesi agigina
isaret edebilir. Enerji dagitim sirketinin
faaliyeti icin gerekli olan nakit akisini
yénetmede zorlandigini gosterebilir.

Bu blylme, acil durumlar veya gegici finansman
ihtiyaci icin mi, yoksa temel operasyonel harcamalari
finanse etmek igin mi kullaniliyor?

Ozsermaye Kalemleri
(Yedek Akgeler)

Enflasyon Uzerinde
Blylime

Karin Alikonulmasi: Sirketin elde ettigi kari
ortaklara dagitmak yerine (veya dagitmanin
bir kismini), yedek akgeler araciligiyla
isletme bunyesinde tutmasi. Bu, sirketin i¢
kaynaklarla biiyiime giiclinii artirir.

Yonetim, gelecekteki yatirnm finansmanini dis borca
bagdimli olmadan surdirmek igin saglam bir i¢ kaynak
tabani olusturuyor.




Temel Finansal Tablolar — Gelir Tablosu W

Tanim: Isletmenin belirli bir ddnemdeki (6rnegin bir ceyrek veya bir yil) gelirlerini, giderlerini
ve bu islemler sonucunda ulasilan kar veya zararini gosteren tablodur.

Bilanco ile iligkisi: Gelir tablosundan elde edilen Net Kar veya Net Zarar, yil sonunda
bilangconun Ozkaynaklar boliimiine aktarilarak bilancoyu etkiler.



Temel Finansal Tablolar — Gelir Tablosu W

Gelir tablosu, Net Satiglar'dan baslayarak, sirayla giderleri duserek, kademeli bir kar/zarar yapisi sunar:
1. Brut Kar/Zarar: (Esas Faaliyet Performansi)

2. Faaliyet Kari/Zarari: (Yonetim ve Pazarlama Giderleri Sonrasi)

3. Donem Karn/Zarar: (Finansman ve Vergiler Sonrasi Nihai Sonug)

Regulatif Gelir: Gelirlerinin buyuk bir kismi (dagitim tarifesi geliri), EPDK tarafindan belirlenen
duzenlemelere tabidir. Bu, gelir kalemlerinin piyasa kosullarindan bagimsiz bir yapiya sahip oldugu
anlamina gelir.

Enerji dagitim yoneticileri, Gelir Tablosu'nu sadece bir kar belgesi olarak degil; maliyet kontrolii,

kayip/kacak yonetimi ve finansal risk yonetimi stratejilerinin sonuclarini gdsteren bir arag olarak
gormelidir.



Temel Finansal Tablolar — Gelir Tablosu W

1. Briit Kar (Esas Faaliyetten Karin ilk Basamag)

Briit Kar = Net Satiglar — Satiglarin Maliyeti (SMK)

Yorum: Sirketin, dagitim faaliyetleri ve perakende satislari sonucu elde ettigi temel Grun ve
hizmet satisindaki karhligini gosterir. Enerji dagitiminda SMK, satilan enerjinin maliyetini
icerir.



Temel Finansal Tablolar — Gelir Tablosu W

2. Faaliyet Kan (Yonetimsel Basan)

Faaliyet Kar1 = Briit Kar — (Faaliyet Giderleri)

Faaliyet Giderleri: YOnetim, pazarlama, arastirma-gelistirme (Ar-Ge) giderleridir.

Yorum: Sirketin ana faaliyet alanindaki verimliligini gosterir. Enerji dagitimi icin bu kar,
dagitim sebekesinin igletilmesi ve idari yonetimdeki etkinligi yansitir.
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Temel Finansal Tablolar — Gelir Tablosu

3. Finansman Giderleri ve Vergi Oncesi Kar
Vergi Oncesi Kar = Faaliyet Kar + Diger Gelir/Giderler — Finansman Giderleri

Finansman Giderleri: Yogun bor¢ kullanan enerji dagitim girketleri icin banka kredilerinin
faiz giderleri burada buyuk bir etkiye sahiptir.

Yorum: Sirketin bor¢glanma maliyetinin toplam karliliga etkisini gosterir. Yuksek faiz oranlari
doneminde bu kalem kari hizla asagi cekebilir.
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Enerji Dagitiminda Kritik Gelir Tablosu Kalemleri

Kalem Sektorde Neden Kritik? Yorumlama ipuglari

Satislarin Maliveti SMK'nin Net Satiglara orani (Brut Kar Marji), Enerji Kayip/Kagak
$ y Regulatif Enerji Alim Fiyatlari. oranlari ve alim fiyatlarinin etkinligini yansitir. Yuksek SMK,
(SMK) R - -
verimsizlik veya yuksek kayip-kagak anlamina gelebilir.

Yonetim Giderleri ve Dagitim Giderleri bu kisimda yer alir.
Faaliyet Giderleri Operasyonel Verimlilik. Yoneticiler, bu giderleri DVT'deki bilyiumeyle orantili olarak
yonetmelidir. Asiri artig, israfa isaret edebilir.

FVOK (Faiz, Vergi Finansman ve vergi etkileri harig, sirketin temel dagitim isini ne
’ 9 Gergek Operasyonel Performans. kadar basarih yurattiguna gosterir. Regllasyon odakli sektérlerde

Oncesi Kar) bu karin istikrari gok énemlidir.

Bu alanda yer alan ylksek finansal gelir veya giderler (6zellikle kur
Enflasyon Muhasebesi ve Kur Etkisi. farklar), sirketin para politikasindan ve finansal risk
yonetiminden ne kadar etkilendigini gosterir.

Diger Faaliyet
Gelirleri/Giderleri




Temel Finansal Tablolar — Nakit Akis Tablosu W

Tanim: isletmenin belirli bir ddSnemde nereden nakit elde ettigini (nakit girisleri) ve nakdi
nerede kullandigini (nakit ¢ikislari) gosteren tablodur.

Neden Onemli? Gelir tablosundaki kar (tahakkuk esasina gére hesaplanir) nakit anlamina
gelmez. Nakit Akis Tablosu, sirketin gercek 6deme gucunu ve likiditesini gosterir.



Temel Finansal Tablolar — Nakit Akis Tablosu W

Nakit akislari, nakdin kaynagina ve kullanim amacina gore Ug¢ ana baslik altinda siniflandirilir:

1. Faaliyetlerden Nakit Akiglar (OAA): Sirketin esas isinden gelen nakit.

2. Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit Akiglari (IAA): Varlik alimi veya satimi.

3. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislarn (FAA): Borclanma veya sermaye artirrmi/azaltimi.
Enerji dagitim girketlerinin buylk sermaye yatirimlari vardir. Bu nedenle, Faaliyetlerden gelen nakdin,
Yatirim harcamalarini (MDV alimlarini) karsilayip karsilayamadigi hayati oneme sahiptir.

# Kritik Kural: Saglikh bir sirket modelinde, Faaliyetlerden gelen nakit (OAA), bliylk dlgclide Yatirim
harcamalarini (IAA) finanse etmelidir.
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Enerji Dagitiminda Kritik Nakit Akis Tablosu Kalemleri

Nakit Akig Turu Tanimi Enerji Sektorii igin Yorum Odaklari

Istenen Yén: Pozitif ve Biiyiiyen. Sirketin ana
isini surdurebilmesi ve igletme sermayesini
kargilayabilmesi i¢in en temel ve istikrarl nakit
kaynagidir. Tahsilat etkinligini yansitir.

Isletmenin ana faaliyetlerinden (satis,
tahsilat, gider 6demeleri) elde edilen
veya kullanilan nakit.

1. Faaliyetlerden Nakit
Akiglari (OAA)

istenen Yén: Genellikle Negatif (-). Dagitim
sirketleri surekli altyapi yatirnmi yaptigi i¢in bu
rakam genellikle negatiftir. Negatif tutar ne kadar
buylikse, yatirnm hizi o kadar yuksektir.

Maddi/Maddi Olmayan Duran
Varliklarin (sebeke, altyapi) alinmasi
veya satilmasindan dogan nakit.

2. Yatinm Faaliyetlerinden
Nakit Akiglari (IAA)

Yorum Odak: Borglanma Yapisi. Eger OAA,

3. Finansman Ortaklardan sermaye girigi, IAA'daki biiviik neaatif harcamavi
Faaliyetlerinden Nakit bankalardan kredi alma veya kredi karsila am|yorsa %AA ozitif (3_/) olur. vani sirket
Akiglari (FAA) geri 6demeleri (anapara). stiayamiy ’ P yani's

disaridan borglanmak zorundadir.




Temel Finansal Tablolar — Serbest Nakit Akisi W

Tanim: isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akisindan, isletmenin sirekliligi icin zorunlu olan
yatirim harcamalari (sermaye giderleri) ¢ikarildiktan sonra geriye kalan ve sirket sahiplerinin serbestce
kullanabilecegi (temettl dagitimi, bor¢ azaltma) nakit miktaridir.

Yatirnnm Yeterliligi: Enerji dagitim sirketleri, dizenleyici kurumlarin (EPDK) belirledigi zorunlu altyapi
yatirimlarina sahiptir.

> Pozitif SNA: Sirket, zorunlu yatirnmlarini yaptiktan sonra hala fazla nakit Uretebiliyor, demektir. Bu,
finansal olarak cok guclu bir gostergedir.

> Negatif SNA: Sirketin, zorunlu yatirimlarini bile bor¢ alarak veya varlik satarak finanse etmek
zorunda kaldigini gosterir. Yoneticiler icin acil bir sinyaldir.



Bilanco’dan Nakit Akisina Gegis

MEHMET

Bilanco Kalemi Degisimi

Nakit Akisina Etkisi

Yorumlama

Ticari Alacaklar Artisi

Nakit Azalir (-)

Satis yapildi ama tahsil
edilmedi, yani nakit girisi olmadi.
Faaliyet Nakdi duser.

Maddi Duran Varlik Alimi

Nakit Azalir (-)

Sebeke yatirimi yapildi. Bu,
Nakit Akisinda Yatirnm
Faaliyetleri kisminda buyuk bir
cikig (-) olarak goruldr.

Uzun Vadeli Kredi Alimi

Nakit Artar (+)

Bankadan borc¢ alindi. Bu, Nakit
Akisinda Finansman
Faaliyetleri kisminda bir girig
(+) olarak goralar.




>  ORAN ANALIZLERI
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Likidite Oranlari

Faaliyetlerin Etkinligini Olgmede Kullanilan Oranlar
(Verimlilik Oranlari)

Karlilik Oranlari

Borglanma (Finansman) Oranlari
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» Oran analizleri, finansal tablolarda yer alan herhangi iki kalem arasindaki iligkiyi gostermektedir.

Oran Analizleri

> Bir aktif kalemin diger bir aktifle, yada pasif bir kalemin diger pasif bir kalemle iliskilendirilmesi dikey
analiz, aktif ile pasif arasindaki iliskiler ise yatay analiz olarak ifade edilir.



Oran Analizleri W

Oran analizi ile analizi gerceklestiren kisi ya da kurumlar c¢esitli alanlarda karsilastirma yapabilme
olanagi bulacaktir. Bu karsilastirmalar birbirini izleyen ve tamamlayan 3 agsamadan olusur:

1. Ayni isletmeye iliskin gecmise donuk ve gelecege yonelik oranlarin karsilastirilarak isletmenin
zaman igerisinde finansal durumu, likiditesi karhligi ve performansi konusunda bilgilere sahip olunur.

2. Benzer igletmelerin veya isletmenin icinde bulundugu sektorun tipik oranlari ve standart oranlari ile
yapilir. Buradaki standart oranlar, 3 ve 5 yillik finansal tablo verilerine dayanilarak hazirlanan
oranlardir.

3. Son asamada ise, inceleme konusu yapilan isletmenin oranlari genel kabul gormus degerlerle
karsilastirilarak gerceklestirilir.



Oran Analizleri W

Oran analizinde goz onune alinmasi gereken unsurlar:

» Finansal oranlar yalnizca igletmelerin zayif ve guglu yonlerini gosteren araglardir.

» Oranlar yorumlanirken fiyat seviyelerindeki degisikliklerin goz 6nunde bulundurulmasi gerekir.
» Oranlar degerlendirilirken mevsimlik ve konjonkturel hareketlerin etkileri dikkate alinmaldir.

» Bu oranin degerindeki degisiklik pay ve payda da yer alan rakamlarin artis ya da azalislarindan ileri
gelebilir.

» Oranlarla ilgili olarak isletmeler arasi karsilastirma yapilirken isletmelerin muhasebe uygulamalariyla,
izledikleri politikalarin birbirinden farkli olabilecegini, bir isletmenin diger isletmeyle karsilastirmasinin
mumkun olamayacagini unutmamak gerekir.



1. Likidite Oranlari W

» Likidite oranlari, isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli yabanci kaynaklari arasindaki iligkilerin
analiz edilmesinde yapilan bir ¢calismadir.

» Bu oran ile igletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme gucu ve yetenegi ile igletmenin ¢calisma
sermayesinin yeterli olup olmadigi analiz edilmeye calisilr.

» Vadesi gelen bir borcun ne 6lgude nakit ya da ne kadar kisa surede nakde c¢evrilebilir varliklar ile
karsilanacagini gosterir.

> Odenecek kisa vadeli borglar karsilastirilarak bor¢ 6deyebilme giicti belirlenebilir.

» Bu oranlarin yeterli duzeyde ¢cikmasi 6deme gucunun yalnizca nicelik yonunun yeterli olmasi
anlamindadir.

» Bunun yaninda, donen degerlerin nitelik yonu olan kalite ve likidite derecesi de dikkate alinmalidir.



1. Likidite Oranlari — Cari Oran W

Tanim: isletmenin her 1 TL kisa vadeli borcuna karsilik ne kadar Dénen Varliga sahip oldugunu
gOsterir.

Do6nen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK)

Cari Oran =
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1. Likidite Oranlari — Cari Oran

Yil ?T"L';e" Varliklar vk (TL) cariOran Yorum

Yeterli ve Saghikhi: Sektér icin kabul edilebilir aralikta. Oneri: Bu

Y1 400.000 250.000 1.60 istikrari korumak icin tahsilatlari hizlandirin.
Giiclii iyilesme: Likidite tamponu genisledi. Oneri: Bor¢ 6deme
Y2 460.000 220.000 2.09 veya yeni altyapi yatinnmlari i¢in nakit kullanimi konusunda

esneklik var.

Yiiksek Giig: Likiditenin zirve yaptigi yil. Oneri: Atil
Y3 440.000 180.000 2.44 sermayeden kaginmak icin fazla nakdi diuzenlemeye tabi varlik
yatinmlarina veya UVYK'nin erken 6demesine yonlendirin.

Alarm Sinyali: KVYK hizla artti. Oneri: Borclarin acilen
Y4 380.000 340.000 1.12 UVYK'ya gevrilmesi (vade eslestirme) veya Nakit Akis Tablosu
ile 6deme gucunun dogrulanmasi gerekmektedir.

Hizli Toparlanma: Yiiksek likiditeye déniis. Oneri: Asiri
Y5 520.000 180.000 2.89 likiditenin enflasyon kargisinda deger kaybetme riskini yonetin ve
yeni yatirim planlayin.




1. Likidite Oranlari — Asit Test Orani W

Tanim: Stoklari hari¢ tutarak, isletmenin en hizli nakde donebilecek varliklariyla kisa vadeli borglarini
odeme yetenegini gosterir.

Do6nen Varliklar — Stoklar

Asit-Test Orani =
sit-Test Oram Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK)
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Likidite Oranlari — Asit Test Orani

Yil

DV (TL)

Stoklar (TL) KVYK (TL)

Asit-Test Orani Yorum

Y1

400.000

70.000

250.000

1.32

Kaliteli Likidite: Stoklar dusilse de 6deme gucu
guclu. Oneri: Yuksek kalitedeki alacaklarin tahsilat
hizini koruyun.

Y2

460.000

75.000

220.000

1.75

Cok Yijk§ek Kalite: Risk istahinin dusuk oldugunu
gOsterir. Oneri: Bu gucu kullanarak daha buyuk
ihalelere girmek igin finansal yapi kullanin.

Y3

440.000

80.000

180.000

2.00

Miikemmel Kalite: Neredeyse tlim kisa borglar
stoksuz karsilaniyor. Oneri: Stok yonetimi verimli
gorunuyor.

Y4

380.000

110.000

340.000

0.79

Kritik Esik Alti: Cari Oran 1.12 iken 1.0 altina
dusmesi, likiditenin kalitesinin bozuldugunu gosterir.
Oneri: Tahsilat déngiistinii acilen kisaltin ve alacak
risklerini gozden gegirin.

Y5

520.000

100.000

180.000

2.33

Krizden Cikis: Likidite kalitesi toparlandi. Oneri:
Alacak yonetimi sistemini (Y4'te yasanan soruna
karsi) guclendiren kalici kontroller kurun.




1. Likidite Oranlari — Nakit Orani (Disponibilite Orani) W

Tanim: En katl likidite testi olup, sadece Nakit ve Bankalar ile kisa vadeli borglari karsilama yetenegini
Olcer.

Nakit + Bankalar

Nakit O =
A VT = Kisa Vadeli Yabanar Kaynaklar (KVYK)
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1. Likidite Oranlari — Nakit Orani (Disponibilite Orani)

Nakit + .
Yil Bankalar (TL) KVYK (TL) Nakit Orani Yorum
Y1 50.000 250.000 0.20 Ideal Nokta: Sermayeyi atil birakmadan acil durumlar icin yeterli nakit

tamponu var. Oneri: Bu seviyeyi koruyun.

Sermaye Yerimliligi: KVYK dugmesine ragmen nakit seviyesi dusuk
Y2 30.000 220.000 0.14 tutulmus. Oneri: Faaliyetlerden Nakit Akisi (OAA) kontrol edilerek, bu disusun
zorunlu yatirnmlardan mi kaynaklandigi tespit edilmeli.

Artis: Enflasyonist ortamda riskli olabilir. Oneri: Nakdin atil kalmamasi icin,
Y3 45.000 180.000 0.25 DVT yatirimlari icin kullanilacak nakit disindaki fazlalik, faiz geliri getirecek
kisa vadeli menkul kiymetlere yonlendirilmelidir.

Kritik Alarm: Cari ve Asit-Test oranlarinin dustugu (KVYK'nin yukseldigi) yilda
Nakit Oraninin tehlikeli seviyede diisiik olmasi. Oneri: Acil bir operasyonel
kriz durumunda 6deme gucu yoktur. Risk Yonetimi igin hizla nakit
artirlmalidir.

Y4  25.000 340.000 0.07

Asin Yiiksek ve Verimsiz: Borglar azalirken nakdin en yuksek seviyeye
Y5 70.000 180.000 0.39 cikmasi sermaye verimsizligidir. Oneri: Bu nakit, derhal DVT (Diizenlemeye
Tabi Varlik Tabani) yatirrmlarina aktariimali, aksi takdirde deger kaybedecektir.
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» Finansal yonetimin bir gorevi de isletme kaynaklarinin c¢esitli varliklara en uygun sekilde nasil
dagitilacagini belirlemektedir.

2. Verimlilik Oranlari

» Varliklar, isletmenin faaliyetlerinde kullanmak uUzere edindigi ekonomik degerler olarak ifade
edilmektedir.

» Bu oranlarda isletmelerin bu varliklari etkin bir sekilde kullanip kullanmadigi gorualur.



MEHMET

> Tanim: Isletmenin ticari alacaklarini (misterilerden olan borclar) bir yil icinde kac kez tahsil ettigini
gOsteren orandir. Sirketin tahsilat politikalarinin ve musteri kredi risk yonetiminin etkinligini Olcer.

2. Verimlilik Oranlari - Ticari Alacak Devir Hizi

Net Satiglar

Ortalama Ticari Alacaklar

Ticari Alacak Devir Hiz1 (Kere) =

365

Ortalama Tahsilat Siiresi (Giin) = Ticari Alacak Dovir H
icari Alacak Devir Hiz

> Ideal Seviye: Eneriji sektdriinde regiilatif tahsilat siirelerine uyum dnemlidir. Onemli olan, belirlenen
vade suresine yakin bir tahsilat suresi elde etmektir.

78



MEHMET

2. Verimlilik Oranlari - Ticari Alacak Devir Hizi

Net Satiglar Ortalama Devir Hizi Tahsilat
Yil (TL) 3 Ticari (Kere) Suresi Keskin Yorum ve Yonetimsel Cikarim
Alacaklar (TL) (Giin)

Y1 9.000.000 900.000 10.00 36.5 ::(?r:lkll Baz: Tahsilat suresi 30-45 gunluk vadeye uygun. Alacak yonetimi
Yavaglama Sinyali: Tahsilat suresi uzuyor. Aksiyon: Musterilerin 6deme

Y2 9.500.000 1.050.000 9.05 40.3 disiplini bozulmaya baglamistir. Erken 6deme tegvikleri veya tahsilat
birimi Gzerindeki baski artirnimalidir.
KRITiK UZAMA: Tahsilat siiresi 50 giine yaklasmistir. Gikarim: Bu,

Y3 10.000.000 1.350.000 7.41 49.3 Likidite Oranlari (Cari Oran, Asit-Test Orani) tGizerinde dogrudan baski
yaratir. Yavas tahsilat, Caligma Sermayesini tlketir.

Y4 10500.000 1.250.000 8.40 435 Kismi To_pa_rlan__ma:: Sirket, kriz yilinda tahsilat baskisini artirarak sireyi
kismen dusurmustdr.
Zirve Etkinlik: Tahsilat suresi en hizli seviyesine inmistir. Cikarim: Nakit

Y5 11.000.000 1.020.000 10.78 33.9 akisi yonetimi basariyla restore edilmigtir. Yonetimin hedefi bu sureyi 35

glin altinda tutmaktir.
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> Tanim: Isletmenin sahip oldugu tiim varliklari (Aktifler), satis geliri yaratmak icin ne kadar etkin
kullandigini olger. Sermaye yogun bir sektorde, varliklarin gelir getirme verimliligini gosterir.

2. Verimlilik Oranlari — Aktif Devir Hizi

Net Satiglar
Ortalama Toplam Aktifler

Aktif Devir Hiz1 (Kere) =

> Ideal Seviye: Enerji dagitim gibi varlik yogun sektérlerde bu oranin diisiik olmasi beklenir. Onemli
olan istikrardir.
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2. Verimlilik Oranlari — Aktif Devir Hizi

Ortalama ; :
vil Net Satislar Toplam Aktifler Aktif Devir Hizi Yorumlar
(TL) (Kere)
(TL)
1 5.000.000 12.000.000 0.75 Normal ve Stabil: Varliklarin her 1 TL'si i¢in 0.75 TL satis geliri Gretiliyor. Oneri: Bu dizeyde

istikrar, varlik yonetiminde verimlilik oldugunu gésterir.

Hafif Diisiis: Varlik artigi (yeni DVT yatinimi) satis artisindan daha hizli gergeklesmis. Oneri:
Y2 9.500.000 13.000.000 0.73 Yeni yatinmlar henliz tam kapasiteyle gelir yaratmaya baglamamistir; sabirla regdlatif gelirin
devreye girmesi beklenmelidir.

Stabil Diisiis: DVT biyiimeye devam ediyor. Oneri: Diisiisiin 0.70'in altina inmemesine dikkat
Y3 10.000.000  14.000.000 0.71 edilmelidir. Aksi takdirde varliklarin atil kaldigi riski ortaya ¢ikar.

En Diisiik Nokta: En biiyiik DVT yatirrminin yapildigi yil. Oneri: Bu disiis, yatirimin kaginilmaz
Y4 10.500.000 15.000.000 0.70 bir sonucudur. Yoneticiler, bu yeni varliklarin tam gelir yaratmaya baslamasiyla (Y5 ve sonrasi)
oranin tekrar ylikselmesini hedeflemelidir.

Toparlanma Baslangici: Oran stabilize olmus ve hafifge yiikselmistir. Oneri: Yapilan
Y5 11.000.000  15.500.000 0.71 yatinmlarin gelir getirisi saglamaya basladigini gosterir. Bu oranin yikselme trendini stirdiirmek
hedeflenmelidir.




2. Verimlilik Oranlari — Ozkaynak Devir Hizi W

(Hissedar Sermayesi Verimliligi)

> Tanim: Sirket sahiplerinin (ortaklarin) koydugu sermayenin (Ozkaynaklar), satis geliri yaratmada ne

kadar etkin kullanildigini gdsterir. Varlik kullanimindan farkh olarak, sadece i¢ kaynaklarin
verimliligini olger.

Net Satislar

Ozkaynak Devir Hiz1 (Kere) = =
Ortalama Ozkaynaklar

» Beklenti: Bu oranin yuksek olmasi, ortaklarin koydugu sermayenin satis yaratma konusunda yuksek
kaldirag sagladigi anlamina gelir.
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2. Verimlilik Oranlari — Ozkaynak Devir Hizi
(Hissedar Sermayesi Verimliligi)

Net Satislar OFtalama Ozkaynak
Yil (TL) 3 Ozkaynakla Devir Hizi Yorum
r (TL) (Kere)

Y1 9.000.000 5.000.000 1.80 Yuksek Kaldirag: Her 1 TL oz"kaynak ile 1.80 T_L satig yg.plllyor. Cikarim: Borglanma
(yabanci kaynak) sayesinde ylksek satis hacmi elde ediliyor.

Y2 9500000 5500.000 1.73 Normal Kayma: Oran hafifce dismus. Qlkal_'lm: Karlarin iceride tutulmasi (6zkaynak
artisi) satis artisindan daha hizli gergeklesmis.

Y3  10.000.000 6.000.000 1.67 Stabil Diisus: Oran dismeye deva_rr_1 edlyor; gll_(arlm: Eger gl_r_ket bu donemde yeni
borg alimini azalttiysa, kaldirag etkisi azaldigi igin oran dusebilir.
Ani Yiikselis: Ozkaynak Devir Hizi 6nemli dlgiide artmis. (Ozkaynaklarin azaldigin

Y4 10.500.000 5.800.000 1.81 varsayalim, Kar/Zarar veya Temettu etkisiyle). Cikarim: Daha az sermaye ile daha fazla
satis yapihyor, bu kaldirag etkisini gosterir.

Y5 11.000.000 6.200.000 1.77 Stabilizasyon: Oran ylksek kalmistir. Cikarim: Hissedarlarin sermayesinin satis

yaratmada etkin kullanildigi ve finansal kaldiragtan faydalanildigi teyit edilir.




3. Karlilik Oranlari W

» Karlihk oranlari bir isletmenin yatinrm ve finansman kararlarinin ne derecede uygun oldugunu
gOsteren oranlardir.

» Bu oranlarla isletmelerin faaliyetleri sonucunda ulasilan basariyr gormek mumkunddr.

» Bu oranlarin degerlendirilmesi gerceklestirilirken ayni sektor icerisindeki diger isletmelerin karlilik
oranlari karsilastirma gerceklestirilir.

> Ayrica isletmenin gecmis donemlerdeki karlilik oranlari, isletme butcesinde hedeflenen karhlik
oranlari ve ekonominin genel durumu da degerlendirme yapilirken goz onunde tutulmalidir.

» Birkac yil once Ust Uste zarar eden igletmelerin karli bir yatinm projesi bulunmamasina ragmen
kredilendirmesi modern igletmecilik anlayisi ile bagdasmaz.



3. Karlilik Oranlari — Faaliyet Kar Marji W

(Operasyonel Verimlilik)

» Tanim: Sirketin, satislarindan elde ettigi gelirin yizde kacginin, ana faaliyetlerinden (dagitim, sebeke
isletmesi, yonetim) kaynaklanan kar oldugunu gosterir. Finansman maliyetleri ve vergileri dislar.

Faaliyet Kar:
Faaliyet Kar Marj = x 100
B e Net Satiglar

> Ideal Seviye: Sektdrin regiilatif marjina ve maliyet yapisina baghdir. Onemli olan, yillik istikrardir ve
sektor ortalamasinin altinda kalmamaktir.



MEHMET

3. Karlilik Oranlari — Faaliyet Kar Marji
(Operasyonel Verimlilik)

Net Satiglar Faaliyet Kari  Faaliyet Kar

Yib (TL) Marji (%)

Yorum

Baz Seviye: Operasyonel etkinligin temel seviyesi. Sektdérdeki hedeflenen

Y1 9.000.000 1.080.000 12.00% -
makul getiriye yakin.

Hafif iyilesme: Satis artisinin, faaliyet giderleri artisindan daha fazla
Y2 9.500.000 1.187.500 12.50% oldugunu gosterir. Aksiyon: Bu iyilesmenin, kayip/kagak oranindaki dusisten
mi yoksa OPEX kesintilerinden mi kaynaklandigini dogrulayin.

Zirve Etkinlik: Yonetimin gider kontrolinde ve operasyonel verimlilikte

Y3 10.000.000 1.350.000 13.50% y .
basaril oldugunu gosterir.

Sert Dusus: Marj 2.5 puan dismus. Aksiyon: Y4'teki dusus, likidite krizine
Y4 10.500.000 1.155.000 11.00% (KVYK artisi) paralel. Dususun nedeni artan enerji alim maliyetleri veya
yogun OPEX harcamalari olabilir. Gider kalemleri detayli incelenmelidir.

Kismi Toparlanma: Dusuk marjdan kismen toparlanma saglanmis. Aksiyon:
Y5 11.000.000 1.265.000 11.50% Yonetimin hedefi, marji tekrar %12 - %13 aralidina tagimak olmalidir. Bu,
operasyonel mukemmelligin strekli bir hedef oldugunu gdsterir.
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» Tanim: Sirketin Net Satislarindan, sadece Satislarin Maliyeti (Enerji Tedarik Maliyetleri, Dagitim
Maliyetleri, Kayip/Kacak Maliyetleri) dusuldukten sonra kalan kar payinin (yizde) ne kadar oldugunu
gosterir. Faaliyet giderlerini (OPEX) ve diger finansal giderleri icermez.

3. Karlilik Oranlari — Brut Kar Marji

Briit Ka
Briit Kar Marj1 = il 100
Net Satiglar

> Ideal Seviye: Sektoriin regilatif marjlari ve enerji alim yapisi tarafindan belirlenir. Yéneticilerin
hedefi, kayip ve kacaklari azaltarak bu marji strekli artirmaktir.
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3. Karlilik Oranlari — Brut Kar Marji

Net Satislar NN Briit Kar
(TL) Brit Kar (TL) Marj1 (%) Yorum

Y1 9.000.000 2.070.000 23.00% Baz Alinan Esik: Satislarin Maliyetinin etkin kontrol edildigi baglangi¢ seviyesi.

Yil

Pozitif Sinyal: Marjin artmasi, ya enerji alim fiyatlarinin dugsmesinden ya da
Y2 9.500.000 2.232.500 23.50% Kayip/Kagak oraninin hedeflenenin altina inmesinden kaynaklanir. Aksiyon:
Bu iyilesmeyi yaratan operasyonel uygulamalari standartlastirin.

Sert Diisiisiin ilk Sinyali: Marj 1.5 puan diismis. Aksiyon: Bu disis, 3. taraflarla
Y3 10.000.000 2.200.000 22.00% yapilan enerji tedarik sdzlesmelerinde bir sorun veya Kayip/Kagak oraninda kabul
edilemez bir artig sinyalidir. Teknik birimlerden detayli kayip analizi isteyin.

KRITIK HATA: Marj en diisiik seviyeye (20.00%) inmistir. Bu, operasyonel maliyet
kontrolinun tamamen kaybedildigi anlamina gelir. Aksiyon: Kayip/Kacakla
mucadele ve tedarik kontrat yonetimi, en list yonetim onceligi olmalidir. Aksi
takdirde, diger giderleri kargilayacak kéar kalmaz.

Y4 10.500.000 2.100.000 20.00%

Geri Kazanim: Marj Y4 seviyesinden toparlanmig, ancak hala Y1 seviyesinin
Y5 11.000.000 2.420.000 22.00% altindadir. Aksiyon: Tedarik ve Kayip/Kagak yonetiminde iyilesme var. Hedef,
%23.00 Uzerindeki istikrarli bir marji yakalamaktir.
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» Tanim: Sirket sahiplerinin (ortaklarin) koydugu her 1 TL 6zkaynak icin ne kadar net kar elde edildigini
gOsteren orandir. Finansal yonetimin hissedarlara karsi nihai basari gostergesidir.

3. Karlilik Oranlari — Ozkaynak Karlligi (ROE)

. Net D6 Ka
Ozkaynak Karlhihg (ROE) = O e X100

Ortalama Ozkaynaklar

> Ideal Seviye: ROE'nin, sektdr ortalamasinin ve sirketin sermaye maliyetinden daha yiiksek olmasi
beklenir.
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3. Karlilik Oranlari — Ozkaynak Karlligi (ROE)

Net Donem Ortalama
Yil - Ozkaynaklar ROE (%) Yorum
Kan (TL) (TL)

Baz Seviye: Hissedar getirisi kabul edilebilir dizeyde. Bu oran, bor¢glanmanin net

Y1 600.000 5.000.000 12.00% o y .
kara katki yaptigini gosterir.

Stabil Getiri: Net Kar ve Ozkaynaklar ayni oranda buyulyor. Aksiyon: Karin iceride
Y2 660.000 5.500.000 12.00% tutulmasi (Ozkaynak artisi) hissedar getirisine zarar vermemistir. lyi yonetilmis bir
buyumedir.

Miikemmel istikrar: Finansal yonetim, her yil artan dzkaynaga ragmen istikrarli ROE

Y3 720.000 6.000.000 12.00% y . .
saglayarak hissedar guvenini artirmistir.

KRITiK DUSUS: Faaliyet Kari Mariji diisiisii ve yiiksek finansman giderleri
(borgclanma krizi) nedeniyle Net Kar sert dustl. Aksiyon: Bu, koti yonetilen
borglanmanin (likidite krizinin) dogrudan hissedar getirisini vurdugunu gosterir. Acilen
finansal kaldirag riskini dtusaran.

Y4 300.000 5.800.000 5.17%

Gucliu Toparlanma: Sirketin krizi atlatarak ROE'yi eski istikrarli seviyesine ¢ektigini
Y5 750.000 6.200.000 12.10% gosterir. Aksiyon: Yonetim, bu istikrari sirdirmek icin ROE'yi etkileyen Net Kar ve
Ozkaynaklar trendlerini yakindan izlemelidir.
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> Tanim: Isletmenin sahip oldugu tim varliklari (Aktifler) kullanarak ne kadar Net Dénem Kari elde
ettigini gosterir. Bir bagska deyisle, varliklarin her 1 TL'si icin ne kadar Net Kar Uretildiginin olgutaddar.

3. Karlilik Oranlari — Aktif Karliligi (ROA)

Aktif Karllhgn (ROA) — — et DonemRan -, o,

Ortalama Toplam Aktifler

> Iideal Seviye: ROA, sermaye yogun sektorlerde (enerji dagitim) diger sektorlere gore disiik
olacaktir. Ancak, sirketin bor¢ maliyetinden yuksek olmasi ve istikrarli kalmasi esastir.
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Karlilik Oranlari — Aktif Karliligr (ROA)

Net Dénem Ortalama
Yil Kari (TL) Toplam ROA (%) Yorum
Aktifler (TL)
Baz Seviye: Varlik yogunluguna ragmen istikrarl bir karlilk saglanmigtir. ROE
0

Y1 600.000 12.000.000 5.00% (%12.00) ile arasindaki fark, kaldirag etkisini gosterir.

Y2  660.000 13.000.000 5.08% Haf!f lyilesme: Net Kar_artlgl varlik artigina yetiserek ROA'y1 yukseltmistir. Gikarim:
Yeni DVT yatirimlari gelir yaratmaya baglamistir.

Y3 720.000 14.000.000 5.14% Zirve Etkinlik: Varllklarlp en kgrll kullanildigt do?em: (,':_lkarlm: Yonetlmlrj hem o
operasyonel (Faaliyet Kar Marji) hem de varlik yonetiminde basarili oldugunu gosterir.
KRIiTiK SERMAYE CEZASI: Net Kar'daki (300K) sert diisiis nedeniyle ROA keskin

Y4  300.000 15.000.000 2.00% blf;lmde.gokmustur. (.;lkarlfn: I?uyuk v§rllk tabgnl (1_5|\/I_ TL_) gablt kallr_lfe_rll, karlnv
dusmesi, sermayenin verimsiz kaldigini ve sirketin ciddi bir varlik yuku tasidigini
gOosterir.
Guglu Toparlanma: ROA, krizi (Y4) atlattiktan sonra toparlanmigtir. Cikarim:

Y5 750.000 15.500.000 4.84% Toparlanma iyi olsa da, hala Y3 zirvesinin altindadir. Yonetim, ROA'yi kalici olarak

%5.00 Uzerine tagsimayi hedeflemelidir.




4. Borglanma (Finansman) Oranlari W

» Finans literatirinde yabanci kaynak kullanmak, kar ve zarar Uzerine olan etkisi nedeniyle finansal
kaldirac olarak ifade edilir.

» Mali yap! (Borglanma) ile kastedilen ise varliklar ve bu varliklarin finanse edildigi yeterli kaynaklardir.
> Isletmelerin faaliyetlerini saglikli bir sekilde yiritebilmeleri ve varliklarini finanse edebilmeleri igin,
yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar arasinda nasil bir denge oldugu ve bor¢lanmanin sistemin

karhligina olan etkisinin nasil oldugu gibi sorulara finansal kaldirag oranlari cevap vermektedir.

> Bir isletmenin, kisa vadeli ve uzun vadeli yatirrmlarini finanse edebilmesi icin, yeterli ve uygun
kaynaklara ihtiyaci vardir.

> Isletmelerin borclanma (finansman) oranlari disik ve genel olarak kabul edilebilir dizeyde ise
kredilendirilmeleri daha guvenceli olacaktir.



4. Borclanma (Finansman) Oranlari — Kaldirag W

Orani

> Tanim: isletmenin varliklarinin (Toplam Aktifler) ne kadarinin, bankalar, tedarikciler ve diger

alacakhlardan saglanan borglarla (Toplam Borglar) finanse edildigini gosterir. Finansal riskin temel
olgutuadar.

Toplam Borgl
Kaldirag Oram = oo o5 % 100

Toplam Aktifler

> Ideal Seviye: Geleneksel olarak %50 alti istenir. Ancak enerji dagitiminda DVT yatirimlari nedeniyle
%50 - %70 arasi kabul edilebilir bir aralik olarak gorular.
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4. Borclanma (Finansman) Oranlari — Kaldirag

Orani
Toplam Toplam Aktifler Kaldirag

YU Borglar (TL) (TL) Orani (%) Yorum

Y1 7.000.000 12.000.000 58.33% Normal Kal_dllrag: Enerji sektoriinde beklenen seviyede borgluluk. Finansal
kaldirag etkisi var.

Y2 7500000 13.000.000 57.69% H"afll'.f Iylule§._me: Ozkay.naklvar, bo_rglardan daha hizli buyuyerek risk seviyesini
disurmustir. Gikarim: Saglikl finansman yapisi trendi.

Y3  8.000.000 14.000.000 57.14% Ep §agI|kI| Nokta: DVT yatirrmlari (MDV) devam etse de, borgluluk orani
dusuyor.
KRITiIK ARTIS: Oran, likidite krizinin yasandidi yil hizla yiikselmistir. Aksiyon: Bu

Y4 9.200.000 15.000.000 61.33% artisin nedeni blylk olgide Kisa Vadeli Borglardir. Bu oran %65'i gegerse, yeni
bor¢ bulma maliyeti (faiz) ciddi sekilde artar.
Basarili Kontrol: Borgluluk seviyesi kontrol altina alinmig ve tekrar dusus

Y5 8.800.000 15.500.000 56.77% trendine girmistir. Gikarim: Yonetim, finansal yapiyi saglikh tutma konusunda

basari gostermigtir.




4. Borgclanma (Finansman) Oranlari — Ozkaynak / W

Toplam Pasif Orani

> Tanim: Isletmenin toplam kaynaklari (Toplam Pasif) icinde, yabanci kaynaklar yerine ézkaynaklarin

(isletme sahiplerine ait kisim) ne kadar yer kapladigini gosterir. Sirketin finansal bagimsizlik
derecesini Olger.

Ozkaynaklar

Ozkaynak Oran1 = 100

Toplam Pasif 8

> Ideal Seviye: Yiksek olmasi istenir. Kaldirag Oraninin tersidir: Ozkaynak Orani + Kaldira¢ Orani =
%100'dur. Enerji sektortiinde, %30 - %50 arasi kabul edilebilir bir araliktir.
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4. Borgclanma (Finansman) Oranlari — Ozkaynak /
Toplam Pasif Orani

Ozkaynakla Toplam Pasif

Ozkaynak

Yo (TL) Orani (%)  Yorum
= - YT . — "
Y1 5000000 12.000.000 41.67% S?gllklll Bagimsizlik: %50'ye yakin olmasi, finansal baskinin digik oldugunu
gosterir.
Y2 5500000 13.000.000 42.31% Pozitif Trend: Karlarin iceride tutulmasi (Oz_kay.na_lf aﬂ|§|) sayesinde b_ag|m3|zI|k
derecesi artmistir. Cikarim: Borg bulma maliyeti diser, finansal esneklik artar.
Y3 6.000000 14.000.000 42.86% E_|_1 Gugllu Nokta: Borgluluk seviyesi (Kaldirag) diserken, 6zkaynak orani
yukselmistir.
KRITIK DUSUS: Net Zarar veya Temettii dagitimi nedeniyle Ozkaynak biiylimesi
Y4 5.800000 15.000.000 38.67% dururken, Topl?m Pav3|f artmistir (KVY_K kr|l2|.). Aksiyon: Bu dusus, sirketin dis
kaynaklara bagimliligini artirir. Temettt politikasinin, DVT yatinmlariyla yaratilan
Ozkaynak artisini desteklemesi gerekir.
Hizh Toparlanma: Yiksek karlilik sayesinde Ozkaynaklar hizla toparlanmistir.
Y5 6.700.000 15.500.000 43.23% Cikarim: Sirketin finansal bagimsizligini hizla geri kazandigini gosterir. Yonetim, bu

orani %40 Uzerinde tutmay hedeflemelidir.




ENERJISA UYGULAMASI

Excel ile Yapay Zeka ile
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Vi

. MALIYET VE KARLILIK
ANALIZI




Maliyet ve Karliligin Onemi

Her isletmenin amaci: karli ve surdurulebilir blyume.

Ancak karhligi etkileyen ana unsur: maliyet yapisi.
Dogru sorular:
» Hangi maliyetler sabit, hangileri degisken?

> Satis fiyati degistiginde karlihk nasil etkilenir?
> Basa bas noktasi nerede?

MEHMET
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Maliyet Turleri

Enerji Dagitim Sektorii

Maliyet Tiirii T: | Ornekl ~
aliyet Turu anim Genel Ornekler Ornekleri

Uretim miktarina (dagitilan Kira, Yonetim Maaslarl, DVT Amortismani

Sabit Maliyet (Fixed Cost) enerjiye) bagh olmayan . (Sebeke/Trafo Gideri),
. . Sigorta o e
giderlerdir. Dagitim Merkezlerinin Kirasi.
Enerji Alim Maliyeti (En
Degisken Maliyet (Variable Uretim veya satis hacmine Hammadde, Tasima, Satis Blylik Degisken Kalem),
Cost) gore degisen giderlerdir. Komisyonu Kayip/Kagak Maliyeti,
Faturalama Giderleri.
Sebeke Bakim Sozlesmeleri
. . Belirli aralikta sabit kalip Bakim Anlagmalari, (Belirli bir kilometreye kadar
Y. K Mal I . . . . . . ..
ani Sabit (Karma) Maliyetler sonra artan giderlerdir. Denetim/Servis Giderleri sabit, sonrasi degisken), Saha

Personelinin Temel Ucretleri.




Katki Payi W

Tanim: Satis gelirinden degisken maliyetlerin cikariimasiyla elde edilen tutardir. Katki payi, sabit
giderleri karsilayip kalan tutarin kara dontsmesini saglar.

Katki Pay1 = Satig Geliri-Degisken Maliyet

Katki Pay:

x 100
Net Satiglar

Katki Pay1 Oran (%) =

Amag: isletmenin yiiksek sabit maliyetlerini karsilamaya ydnelik temel operasyonel gliciini dlgmek.
# Yonetici Notu: Katki payl oraninin istikrarsiz olmasi, enerji alim fiyatlarindaki oynaklik veya

kayip/kacak oranindaki kontrol kaybi sinyalidir. Bu oranin yuksek tutulmasi, sirketin Basa-Bas
Noktasina hizla ulagsmasini saglar.
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Katki Payi - Senaryo Kiyaslamasi

MEHMET

Baz Senaryo (Verimli

Kriz Senaryosu

Kriter Varsayim Kontrol) (Kayip/Kagak Artisi)
A) Net Satiglar (Gelir) Sabit (Regulatif) 100 Milyon TL 100 Milyon TL
ﬁ)a;:?kgaléear;)Mahyetler (Enerji Alimu, g:;//:fp/Kagak Kontrolu 70 Milyon TL 85 Milyon TL

C) Toplam Katki Payi (A - B) 30 Milyon TL 15 Milyon TL

D) Katki Pay1 Orani (%) 30% 15%

E) Sabit Maliyetler (DVT Amortismani) Sabit 20 Milyon TL 20 Milyon TL

Net Kar (C - E) 10 Milyon TL -5 Milyon TL (Zarar)




Basa bas Noktasi

MEHMET

Isletmenin ne kar ne de zarar ettigi, yani Toplam Gelirlerin Toplam Maliyetlere esit oldugu noktay

gosterir.

BBN (Adet) Toplam Sabit Maliyetler

Basabag Noktasi (Adet) - Birim Katki Pay:

BBN (TL
(IH) Toplam Sabit Maliyetler

Katki Pay1 Oram (%)

Basabasg Noktas:1 (TL)
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Basa bas Noktasi

Kriter

Toplam Sabit Maliyetler
Net Satiglar

Degisken Maliyetler
Katki Payi (TL)

Katki Payi1 Orani

Senaryo Katki Pay
Orani (CP/
NS)

A 30%
(Hedef)

B (Risk) 20%

Deger

40 Milyon TL
100 Milyon TL
70 Milyon TL
30 Milyon TL
30%

Bagsa-Bas
Noktasi (BBN)

133.3 Milyon
TL

200.0 Milyon
TL

Yonetimsel Cikarim

Kar etmeye baslamak igin 133.3 Milyon TL satig
yeterlidir. (Kontrol altinda)

Kritik Yukselis: Degisken maliyetlerin artmasi
(Kayip/Kacak artisi veya Enerji alim fiyati) BBN'yi
%50 yukseltmistir.

MEHMET
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Basa bas Noktasi (Fiyat %5 Duserse)

Kriter (Milyon
TL)

Net Satiglar

Degisken
Maliyetler

A) Toplam
Katki Payi

B) Sabit
Maliyetler

C) Net Kar (A -
B)

Baz Senaryo
(Mevcut Durum)

100.000

70.000

30.000

20.000

10.000

Senaryo A: Fiyat1 %5
Dusurme

95.000 (100M x 0.95)
70.000 (Hacim sabit
varsayimiyla degismez)
25.000

20.000

5.000

Etki (%)

—5.00%

0.00%

~16.67%

0.00%

~50.00% (Yari
Yariya Azalma!)

MEHMET
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Sirketiniz, yuksek Kayip/Kacak nedeniyle Katki Payr Oraninin %5 puan dustigu bir operasyonel kriz
yasamaktadir. Ayni zamanda, 100 Milyon TL'lik kritik bir Akill Sayac (DVT) yatirimi acilen finansman
beklemektedir.

Stratejik Ikilem Senaryosu

Bu durumda, yoneticiler olarak sinirli nakit kaynaginizi, sirketinizi en hizli ve guvenli sekilde kara
gecirmek i¢in agsagidaki alanlardan hangisine yonlendirirsiniz?

1. Maliyet Kurtarma: Kayip/Kacgak oranini hizla distrmeye yonelik acil OPEX harcamalarina (ek
ekipler, saha denetimleri) odaklanmak.

2. Yatirnm Yurutme: YUksek NPV getirecek Akilli Saya¢ (DVT) yatirrmini yapmak ve Kayip/Kacagi bu
yeni teknoloji ile uzun vadede ¢b6zmeyi beklemek.

3. Borg Azaltma: Hem maliyet hem de yatirrm harcamalarindan kisarak, Faiz Karsilama Oranini
yukseltmek icin acilen mevcut borglari 6demek.
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Sirketiniz, ekonomik yavaslamadan kaynakli %Z20'lik hacim kaybi nedeniyle Faaliyet Karini %50
oraninda kaybetmistir. Sabit Maliyetler degismedigi igin, her ek gelir kaybi kari dogrudan vurmaktadir.

Sabit Maliyet Baskisinda Stratejik Cozum

Bu durumda, sirketinizin Sabit Maliyet Baskisindan kaynaklanan kar dususunu kalici olarak
onlemek i¢in, yoneticiler olarak asagidaki yapisal kararlardan hangisine oncelik verirdiniz?

1. Finansal Baski: Acilen ve bliyiik miktarda, faiz ve amortisman yiikii yaratmayan Ozkaynak artisina
(Sermaye Piyasasi / Yeni Ortak) gitmek.

2. Operasyonel Donusum (Maliyet Esnekligi): Saha operasyonlarinin cogunu Sabit Maliyet yerine
performansa dayali degisken maliyet ile anlasmalar yaparak (Orn: Bakim onarim OPEX'ini dis
kaynaklara devretmek) yapmak.

3. Regulatif Muzakere: EPDK nezdinde, ekonomik yavaslama donemleri icin DVT getiri oraninin
gecici olarak artiriimasi veya Hacim Riskini telafi edecek bir duzenleme talebinde bulunmak.
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Vi

> SERMAYE
. BUTCELEMESI VE
YATIRIM KARARLARI
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Tanim: Bu analiz, igletmenin uzun donemli bir yatirrm kararini degerlendirmesine yardimci olur.
Yatirimin karlihgini, riskini ve isletmenin hedeflerine uygunlugunu analiz etmek esastir.

Yatirim Fizibilitesine Giris

Temel Prensip: Yatirrmin ekonomik 6mru boyunca beklenen nakit akiglari, paranin zaman degerini
dikkate alarak buguniin degerine indirgenerek degerlendirilir.

Enerji Sektérii igin Hayati Onemi: Yatinm fizibilitesi, enerji dagitim sirketlerinin DVT (Diizenlemeye
Tabi Varlik Tabani) yatirnmlarini planlamasinda ve sermayenin etkin dagitimi icin hayati 6neme sahiptir.

Ele Alinacak Yéntemler: Net Bugiinkii Deger (NPV), i¢ Verim Orani (IRR) ve Geri Odeme Siiresi.



Paranin Zaman Degeri Kavrami W

Tanim: Bugun elimizdeki 1 TL'nin, enflasyon ve risksiz faiz orani nedeniyle gelecekteki 1 TL'den daha
degerli olmasidir.

Uygulama: Yatirirm kararlarinda, gelecekteki tum nakit akislari, bugunun degerine (Present Value - PV)
indirgenmelidir.

Kritik Odak: Sermaye Maliyeti, bor¢glanma maliyeti (Faiz Giderleri) ve 6zkaynak maliyeti dikkate
alinarak belirlenir.
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Yatirimin Karliligini Olgme Yontemleri

Net Bugunkiu Deger (NPV): En guvenilir yontem. (Zaman degerini en iyi kullanir.)
i¢c Verim Orani (IRR): Yiizdesel getiri sunar. (Kiyaslama icin iyidir.)

Geri Odeme Siiresi (Payback): Basit ve likidite odaklidir. (Risk icin dnemlidir.)



Net Bugunku Deger (NPV)

MEHMET

Tanim: Projenin beklenen tum nakit akiglarinin bugunki degeri ile yatirnmin ilk maliyeti arasindaki

farktir.

NA,  NA N4y NA N4
A+k): T (A+k2 Q+kE " (A+kE T A +Ek)5

Bugiinkii Deger =
Sermaye Maliyeti (Iskonto Oram) = Risksiz Getiri + Risk Primi

-t n NA
» Formil: NPV =3}, , 77535

e N A;: tanindaki Net Nakit Akigi

~Tq

o k: iskonto Orani (Sermaye Maliyeti)
» Ij: Baslangi¢ Yatinnm Maliyeti

o Karar Kurali: NPV > 0 ise proje kabul edilir. (Sirket degerini artirir).
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Net Bugunku Deger (NPV)

Tanim: NPV Neden Risk Altina Girer?

Risk 1: Nakit Akisi Belirsizligi: Enerji sektorinde nakit akisinin kaynagi genellikle kayip/kacak
tasarruflaridir. Eger tasarruf beklenenin altinda kalirsa (NAt duser), NPV duser.

Risk 2: iskonto Orani Degisimi: Yiksek enflasyon ve faiz ortaminda k (Sermaye Maliyeti) artarsa,
gelecekteki nakit akislarinin bugunku degeri duser, NPV tehlikeye girer.

Yonetici Cikarimi: YoOneticiler, NPV'yi hesaplarken en kotu durum senaryosunda bile NPV'nin pozitif
kalip kalmadigini test etmelidir.



NPV, IRR ve Geri Odeme Siiresi

Senaryo 1: Basit Trafo Yenileme Projesi

>

>

Yatirnrm Maliyeti: 5.000.000 TL
Ekonomik Omiir: 5 yil
Sermaye Maliyeti (k): 10%

Yilhk Beklenen Nakit Akigi: 1.500.000 TL

MEHMET



NPV, IRR ve Geri Odeme Siiresi

Senaryo 2: Yeni Musteri Baglanti Projesi (Esit Olmayan Nakit Akisi)

>

>

Yatirnrm Maliyeti: 4.000.000 TL
Ekonomik Omiir: 4 yil

Sermaye Maliyeti (k): 10%

Yillara Gore Beklenen Nakit Akisi: 1. Yil:
2. Yil:
3. Yil:
4. Yl

500.000 TL

1.000.000 TL
1.500.000 TL
2.000.000 TL

MEHMET
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NPV, IRR ve Geri Odeme Siiresi

Senaryo 3: Akilli Sayac¢ Yatirbmi (Kriz Senaryosu)
»  Yatinm Maliyeti: 20.000.000 TL

>  Ekonomik Omuir: 8 yil

»  Sermaye Maliyeti (k): 12%

»  Yilik Beklenen Nakit Akisi: 4.500.000 TL

Soru: Eger Sermaye Maliyetimiz (k), yatirnm projesi basladiktan sonra kriz nedeniyle %12'den
%16’ya ciktigini fark ettiniz, Akilli Sayac projesinin NPV’si ve IRR’si ne olur?

Sonuca gore yoOnetici olarak ne yaparsiniz?



Net Bugunku Deger (NPV)
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Stratejik Odak

Aksiyon (Ne Yapiimali?)

Finansal Hedef

A) Nakit Akisini Hizlandirma

Projenin Faydalarini One Gekme: Akilli
sayac/yeni trafo gibi yatirnmlarin DVT'ye
eklenme siirecini hizlandirin. Béylece

regulatif gelir hemen basglar.

Gelecekteki Nakit Akisini artirmak.

B) Maliyeti Duslirme

Kayip/Kagak Mucadelesini
Siddetlendirme: Projenin beklenen
operasyonel tasarrufunu (Kayip/Kagak
disusu) hedefin lizerine cikarin.

Gelecekteki Nakit Akigini artirmak.

C) Finansal Yapiyi Diizeltme

Yiiksek Faizli Borglarn Kapatma/Yeniden
Yapilandirma: Faiz kargilama oranini hizla
iyilegtirerek, borg risk primini dusuran.

iskonto Oranini tekrar %16'nin altina

cekmek.

D) Geri Odeme Odaklanmasi

Sermaye Giderlerini Kisitlama: DVT
digindaki tum gereksiz sermaye
harcamalarini ve operasyonel harcamalari
erteleyerek, projenin nakit akigini borg
odemeye yonlendirin.

Projenin likidite riskini dusturmek.
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Ic Verim Orani (IRR)

Tanim: Bir yatirnm projesinin Net Bugunku Degerini (NPV) tam olarak sifir (NPV=0) yapan iskonto
oranidir. Projenin sermaye maliyetini karsiladiktan sonra elde ettigi yillik ortalama getiri oranini

yuzdesel olarak ifade eder.

Amag: Projenin beklenen getirisi ile sirketin tahammul edebilecegi risk seviyesini (Sermaye Maliyetini)
karsilastirmak icin en kullanigl yontemdir.

n NAt
(1+ IRR)

t=1

= Yatirimin Ik Maliyeti
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Ic Verim Orani (IRR)

Durum Sonug Yonetici Karari

IRR > Sermaye Maliyeti ($k$) Proje, minimum getiri esigini agiyor.  Kabul Edilir.

IRR < Sermaye Maliyeti ($k$) Proje, maliyetini karsilayamiyor. Reddedilir.




IRR ve NPV Catismasi: Karar Kurali W

Yonetici icin Ana Kural

NPV Ustinligi: Finansal ydnetimde amag, sirketin degerini maksimize etmektir. NPV, degeri
dogrudan TL cinsinden Olctugu icin, IRR ve NPV kararlari ¢elistiginde her zaman NPV'ye guvenilmelidir.

Ornek ikilem: Bir enerji yoneticisi,

Proje A (Yuksek IRR, Dusik NPV - KiicUk Sebeke lyilestirmesi) ile
Proje B (DusUk IRR, YUksek NPV - Buyuk Trafo Merkezi) arasinda kalirsa

Nihai Karar: ?
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Geri Odeme Siliresi

Tanim: Bir yatinmin baglangi¢c maliyetinin, gelecekteki net nakit akislari ile ka¢ yilda geri kazanilacagini
gOsteren suredir. Bu, yatirim fizibilitesinin en basit ve en hizli ydntemidir.

Amagc: Esas olarak likidite riskini olgmek. Sirketin, parayl ne kadar sureyle projeye baglayacagini ve
nakde ne zaman ulasacagini gosterir.

Kisiti: Paranin zaman degerini (enflasyon, faiz) dikkate almaz ve geri 6deme sonrasi karlligi goz ardi
eder.
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Geri Odeme Siliresi

Yatirimn Ik Maliyeti
Yillik Esit Net Nakit Akis:

Geri Odeme Siiresi (Yil) =

Esit olmayan nakit akislarinda Geri Odeme Siiresi, asagidaki bilesenlerden olusur:

s B
Geri Odeme Siiresi = A + c
Bilesen  Tanim Ornek (I = 4.000.000 TL)
A Tam Geri Odemenin Yapilmadigi Son Yil 3.yl
B Geri Odemenin Basladigi Yilin Basindaki Kalan Borg 1.000.000 TL (vil 3 sonunda kalan
Miktan bakiye)

c Geri Odeme Miktarini Tamamlayan Yilin Nakit Akisi 2.000.000 TL (4. viin Nakit Akis1)
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Geri Odeme Siliresi

Yonetici Cikarimi

> Enerji Sektoru Odak: Geri cdeme suresi, 0zellikle Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK) yuksek
olan sirketler icin onemlidir. Kisa sure, likidite baskisini azaltir ve yatirrma ayrilan kaynagin hizli
serbest kalmasini saglar.

» Risk Yonetimi: Bu oran, teknik projelerin (ariza giderme, sebeke iyilestirme) operasyonel
faydasinin (tasarrufun) ne kadar hizli finansal geri donus sagladigini gosterir.



NPV, IRR ve Geri Odeme Siresi Karsilastirmasi

MEHMET

Yontem Olciilen Deger Enerji Sektoriinde Oncelik Risk Tipi
Yuksek Likidite Krizi Aninda.

Geri Odeme Siiresi  Likidite ve Hiz Sirketin KVYK's| yuksekse, hizli Likidite Riski
geri 6deme onemlidir.
Proje Kiyaslamasinda. Farkli

i¢ Verim Orani (IRR) Yiizdesel Getiri bayuklukteki DVT projelerinin Getiri Riski

oransal getirilerini kargilastirmada.

Net Bugunku Deger
(NPV)

Mutlak Deger
Katkisi (TL)

Her Zaman ilk Oncelik. Sirketin
toplam degerini maksimize eden
en rasyonel yontemdir.

Ekonomik Deger Riski
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NPV, IRR ve Geri Odeme Siresi Karsilastirmasi

Nihai Kural: Geri Odeme Siresi, size bir projenin NE ZAMAN maliyetini geri getirecegini
soylerken; NPV, projenin GERCEKTEN DEGERLiI OLUP OLMADIGINI sdyler. Yénetim,
NPV pozitif oldugu sirece, Geri Odeme Siiresini makul sinirlar icinde tutmalidir.
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Vi

> PLANLAMA VE
. KONTROL (BUTCE &
TAHMIN)
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Stratejik Odak: Enerji sektorinde butce, sadece harcama listesi degil, EPDK tarafindan
onaylanan DVT'yi buyutme ve bu surecte faaliyet karlihgini koruma so6zlesmesidir.

Enerji Sirketlerinde Butcelemenin Stratejik Rolu

Biitce Giris Verileri: U¢ ana veriye dayanir:
> Likidite Kapasitesi: Faiz Karsilama Orani (Ne kadar borglanabiliriz?)
» Operasyonel Verimlilik: Kayip/Kacak Orani (Degisken Maliyetin hedefi)

» Bilangco Hedefi: DVT'nin hedeflenen buyime hizi (CAPEX hedefi)



CAPEX vs. OPEX Butcelemesi W

Yonetimsel Kontrol

Blitce Turu Odak Noktasi Enerji Sektoérii Ozelligi Alani
Sermaye Yogunlugu:
Yeni Duran Varlik DVT'yi buyutmek igin Kontrol: Yatirnm
I. CAPEX Butgesi  Yatinmlari (Sebeke, Trafo,  zorunludur. Projeler Projelerinin
Sayag) NPVI/IRR analizine Zamanlamasi ve Olgegi
dayanir.
Hassasiyet: Yuksek Kontrol: Personel
GuUnluk Operasyonel Sabit Maliyet (DVT Sayisli, Enerji Alim
Il. OPEX Butgesi Giderler (Maas, Bakim, Amortismani) icerir. Kontratlari ve
Enerji Alim Maliyeti) Enflasyona karsi en Kayip/Kacak

duyarh kisimdir. Mucadelesi
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Fark Analizi (Varyans Analizi) vs. OPEX Butcelemesi

Tanim: Gergeklesen Sonuclar ile Butcelenen Hedefler arasindaki sapmalarin incelenmesi.
Formil: Varyans (Fark) = Gerceklesen Sonug — Butcelenen Hedef

Yorumlama Kurali: Farkin pozitif veya negatif olmasi, kaleme gore farkl anlam tasir.

Kalem Gergeklesen > Biitge (+ Fark) Gergeklesen < Biitge (- Fark)
. iYi: Bitgenin Ustiinde gelir elde KOTU: Hacim veya tarife beklentiyi
Gelir (Net Satis) edilmis (Firsat). karsilamamis (Risk).
KOTU: Maliyetler biitceyi asmis IYi: Maliyetlerde tasarruf edilmis

Gider (OPEX / CAPEX) (KontrolsuzlUk/Enflasyon). (Verimlilik).
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Ornek: Kritik Gider Kalemlerinde Fark Analizi

Kalem Biitce (TL) Gergeklesen (TL) Fark (TL) Yorum (Enerji Odag)
Maliyet Kontrolsuzliigli: Yedek parca/personel
1. Bakim OPEX 10.0 Milyon  12.0 Milyon +2.0 Milyon (Kotu) harcamalari butgeyi asti. Bu, Faaliyet Kar Marjini

dusurar.

2. Kayip/Kagak 70.0 Milyon

80.0 Milyon +10.0 Milyon (Cok

Operasyonel Basarisizlik: Kayip/kagak orani
blatgcelenen hedefin Uzerine gikti. Bu, Brut Kar

Maliyeti Kotu) Marjini dogrudan duguren en buyuk etkendir.
Enflasyon/Tedarik Riski: Proje maliyeti butceyi
3. Yeni Trafo CAPEX 5.0 Milyon 6.5 Milyon +1.5 Milyon (Kéta) oSt Yoneticinin bu farki, fiyat artigindan mi

yoksa fazla malzeme alimindan mi
kaynaklandigini ayirmasi gerekir.




Tahmin (Forecasting) ve Butce Revizyonu W

Tanim: Tahmin, yilin ilk geyregi veya yarisi sonunda, gerceklesen verilere dayanarak yil
sonu hedeflerine ulasilip ulasilamayacagi konusunda yapilan guncellemedir.

Tahmin vs. Butce: Butce sabittir, tahmin dinamiktir. Tahmin, yil ortasinda butgce hedeflerini
degistirmeden, yil sonunun ne olacagini gosterir.
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Tahmin (Forecasting) ve Butce Revizyonu

Yonetim Aksiyonu:

» Negatif Tahmin: Eger Faaliyet Kari butcenin altina disecekse, CAPEX harcamalari
kesilerek veya ertelenerek Net Kar hedefine ulasiimaya calisilir.

» Pozitif Tahmin: Eger kar beklentisi artiyorsa, bu fazlalik, erken bor¢c 6demeye (Faiz
Karsilama Oranini iyilestirme) veya yeni DVT projelerini dne cekmeye yonlendirilir.
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Butce ve Oran Analizinin Koprusu

Butce Denetimi: Her CAPEX butce kaleminden once, su oranlar kontrol edilmelidir:

» Faiz Karsilama Orani: (Bor¢clanma butcesi limiti) Bltcelenen faiz giderlerinin, butcelenen
Faaliyet Kari ile karsilanabilirligi.

> Nakit Doénus Siiresi: (Isletme Sermayesi bitcesi) Tahmin edilen tahsilat ve 6deme
sureleri ile nakit acigi riskinin onlenmesi.

» MDV Devir Hizi: (Yeni yatirrm verimliligi) Yeni yatinnmlarin butgceye ne kadar satis/gelir
katkisi yapacaginin teyidi.

/~ Sonug: Butce ve Tahmin, yoneticinin elindeki tim finansal analiz aracglarini kullanarak
gelecek risklerini yonetme ve karlilik hedeflerine ulasma yol haritasidir.



VAKA ANALIZ]



%

Hangi Proje Neden Secilmeli?

Kritik Yorum ve Stratejik Aksiyon?
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Gerceklesen — Butce Farki Analizi Uygulamasi

Secilen Proje A'nin Y1l 1'deki beklenen nakit akisi 5 Milyon TL iken, yil sonunda sadece 3
Milyon TL gerceklesti.

Aksiyon: Yoneticiler olarak ne yaparsiniz?
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Gerceklesen — Butce Farki Analizi Uygulamasi

Potansiyel K6k Neden Finansal Gosterge Sorumlu Birim Onerilen Diizeltici Aksiyon

Odak: Sebeke denetimi, bakiminin planlanandan
Operasyon ve Teknik yavas ilerlemesi veya yeni sayaclarin tam olarak
Birim devreye alinmamasi nedeniyle beklenen

Kayip/Kagak tasarrufunun gergceklesmemesi.

Kayip/Kagak Orani ve
a) Operasyonel Basarisizik  Hizmet Kalitesi
Metrikleri

Net Satiglar (Gelir
Butcesi) ve Briit Kar

Odak: EPDK'nin beklenen tarife artisini vermemesi

b) Regulatif Risk (Tarife veya Regulatif Gelir Mekanizmasinin gecikmesi

Finans ve Regiilatif

Yetersizligi) Marji lligkiler nedeniyle Gelir Butgesi'nin altinda kalinmasi.
o CAPEX ve OPEX Tedarik ve Yatirim Odak: P"rOJe igin alinan malzemt_a flylatlarln.m (Kablo,
c) Tedarik Zinciri Sorunu . L. Trafo) bltgeyi agsmasi ve bu maliyetin faaliyete hemen
Gergeklesmeleri Birimi

yansimasi (Yuksek Maliyet Varyansi).




GENEL DEGERLENDIRME VE GERI
BILDIRIM
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Finansal Ogrenimlerin Paylasimi

» EQitim boyunca sizi en ¢ok sasirtan veya bakis acinizi degistiren tek bir finansal
oran/kavram ne oldu?
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Finansal Ogrenimlerin Paylasimi

> Sirketinizin mali tablolarini bu egitimden dnce nasil gorayordunuz, simdi nasil
goruyorsunuz? Hangi oran, su anki en blyuk yonetimsel sorununuzu ¢cézmeye yardimci
olabilir?
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Finansal Ogrenimlerin Paylasimi

» Egitim iceriginde en faydali buldugunuz bolum ve 'Keske bu konuya daha ¢ok
deginilseydi' dediginiz bir konu var mi?
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Son Soru: Pazartesi Sabahi Neyi Takip Edecegim?



90 Gunluk Eylem Plani

Finansal Guvenligi Saglama Aksiyonu (Borg¢ ve Likidite)
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Genel Risk Alani

Kritik Oran Odak
Noktasi

90 Giinliik Aksiyon (Genel Prosediir)

Olgiilebilir Sonug

Borg¢ Yapisi Riskleri

Faiz Kargilama Orani
ve Kaldirag Orani

Vade Eslestirme Prosediiri: Tum DVT
(MDV) yatirimlarinin kesinlikle Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklarla (UVYK) finanse
edilmesi zorunlulugunu getirmek. KVYK ile
yatirrm yapmayi yasaklamak.

Kaldirag Oraninin KVYK
Payinda Azalma.

Nakit Akisi Kirilganhgi

Cari Oran ve Nakit
Orani

"Kritik Esik™ Belirleme: Yonetim Kurulu
Karari ile, Cari Oranin 1.20'nin altina dismesi
durumunda tim discretionary (esnek) OPEX
harcamalarinin durdurulmasi kuralini
belirlemek.

Kuralin Uygulanabilirliginin
Teyidi.




MEHMET

90 Gunluk Eylem Plani
Operasyonel Verimliligi Artirma Aksiyonu (Temel Karlilik

Genel Risk Alani m;‘t‘; gra“ Odak 44 Giinliik Aksiyon (Genel Prosediir) Olgiilebilir Sonug

OPEX Destegi: Teknik birimle koordineli galisarak,

Kayip/Kagak Briit Kar Marji Kayip/Kacakla micadeleye ayrilan OPEX biitgesini  Brit Kar Marjinin Regulatif
Kontrolu hemen kullanima agmak. Marji en ¢ok tehdit eden Hedefe Yakinsamasi.
alanda hizli aksiyon almak.
Sure¢ Revizyonu: Faturalandirma, ihbar ve kesme
Tahsilat Disiplini Alacak Tahsil sureclerinin hizlandiriimasina yonelik prosedurleri Alacak Suresinin 5 Gunden
Suresi g6zden gegirmek. Hukuki surecleri (kagak Fazla Kisaltilmasi.

alacaklari) hizlandirmak.




90 Gunluk Eylem Plani
Stratejik Planlama Aksiyonu (Yatirim Karari)

MEHMET

. Kritik Oran N . .
Genel Risk Alani Odak Noktasi 90 Giinliikk Aksiyon (Genel Prosediir)

Olgiilebilir Sonug

Yatirim Analiz Zorunlulugu: Yeni DVT projeleri i¢in
sadece geri ddeme suresine degil, NPV ve IRR
analizlerinin sunulmasi zorunlulugunu getiren bir
Finans Yonergesi hazirlamak.

Yatirim Rasyonelligi NPV ve IRR

Yil Sonuna Kadar 5 Buyuk
Proje Igin NPV Analizi
Yapilmasi.
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