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Ozet

Bu calismanin temel amaci; bir 6rnek otel isletmesinin mali tablolarini finansal analiz

tekniklerini kullanarak analiz etmek ve otel isletmelerinin hedeflerine ulasmasinda ve

basarisinda finansal analizin 6nemini irdelemektir. Calismada oncelikle finansal analiz
konusu, temel hatlari itibariyle kavramsal olarak incelenmistir. Daha sonra, 6rnek olay
analizi kapsaminda Borsa Istanbul’da islem géren bir 6rnek otel isletmesi anonim
sirketinin  Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmis yillk genel mali
tablolarindan yararlanilarak 2011-2013 yillar arasi Trend Analizi, 2012-2013 yillan

Kargilastirmali Tablolar Analizi, 2013 yilinin Yizde Yontemi ve Oran Analizleri

yapilmistir.

Calismada finansal analiz neticesinde su temel sonuclara ulasilmistir;

e Genel olarak isletmenin varlik-kaynak yapisinda dengesizlik mevcuttur.

o Isletmede ciddi likidite yetersizligi vardir. Yiiksek maliyetli duran varliklarin bir
kisminin finansmaninda kisa vadeli bor¢ kullanilmasi ve ticari alacaklarin ylksek
oranda olmasi likidite yetersizligine yol acan unsurlar olarak tespit edilmistir.

e Asint bor¢clanma sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek finansman giderleri, isletmenin
zarar etmesine neden olmustur.

e Isletmenin finansal olarak iyi ydnetilememesi, 6ncelikle varlik-kaynak yapisinin
bozulmasina daha sonra zarar etmesine ve bunun neticesinde de 2011, 2012 ve
2013 yillari itibariyle 6zsermayenin strekli erimesine yol agmistir.

Anahtar Kelimeler: Otel isletmeleri, Turizm Finansmani, Finansal Analiz ve Teknikleri

A CASE STUDY RELATING TO FINANCIAL ANALYSIS IN HOTEL ENTERPRISES

Abstract

The main objective of this case, an example hotel's using financial analysis techniques
to analyze financial statements and success is to indicate the importance of financial
analyze an example hotel's.

Firstly, in this case were studied the subject of financial analyze. Then, an example
hotel was chosen traded in Istanbul Stock Exchange. This hotel's financial statements
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have been obtained from Public Disclosure Platform. And was conducted between

2011-2013 trend analyze, between 2012-2013 years Comparative Statement

Analysis and percentage method and ratio analyses have been done 2013 year.

In this case, the main results were the following financial analysis:

¢ In general, there is an imbalance in the asset-liability structure.

e It is a serious lack of liquidity. High cost of a portion of the assets used to finance
short-term debt and commercial debt is high which leads to lack of liquidity have
been identified as factors.

e Excessive borrowing resulting high financing costs, has led to a loss making
business.

e Poor management of the business financially, primarily asset-liability structure to
deteriorate and consequently to incur losses later in the 2011, 2012 and 2013,
has led to the permanent loss of equity.

Keywords: Hotels, Tourism Finance, Financial Analysis and Techniques

I. Girig

Finansal analiz isletmelerin mali tablolarindaki iliskilerin saptanmasi ve
yorumlanmasini kapsayan mali kontrol ve planlama aracidir. isletmelerin finansal
analizi, isletme sahiplerine, ortaklarina, yoneticilere, calisanlara ve kamuoyuna isletme
hakkinda genel olarak mali bilgiler vermektedir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011:230).

Finansal analiz, otel isletmelerine donemler itibariyle isletmenin finansal
durumunun karsilastirlmasi, isletmenin finansal dengesinin (varlik-kaynak yapisi)
uygunlugu, isletmenin finansal agidan turizm endustrisindeki yeri ve basarisi,
isletmenin alacak, stok gibi politika ve stratejilerinin basarili olup olmadiginin
degerlendirilmesi ve nihayetinde isletmenin karlilik durumunun analiz edilmesi gibi
pek cok konuda stratejik veriler saglamaktadir.

Finansal analiz isletmenin glicli ve zayif yonlerini ortaya koymaktadir. Bu da
bu sektorle veya isletme ile ilgilenen yatinmcilar icin firsat sunmaktadir (Kim ve
Ayoun, 2005:2). Boylece finansal analiz, isletmeyi finansal anlamda okumayi ve
anlamay saglayarak isletme yonetimine rehberlik etmektedir.

Calismanin amaci; turistik bir tesebbiis olarak 6rnek otel isletmesinin mali
tablolarinin finansal analize tabi tutulmasi suretiyle basit bir sekilde bir otel
isletmesinin kendine has Ozelliklerinin dikkate alinarak finansal durumunun okunup
yorumlanabilecegini gostermek ve bu yolla finansal analizin otel isletmeleri ve
dolayisiyla da turizm isletmeleri icin 6nemini irdelemektir.

Bu amacla calismada oncelikle finansal analiz konusu ve temel finansal analiz
teknikleri ana hatlari itibariyle kavramsal olarak incelenmistir. Daha sonrada Borsa
istanbul’da islem géren bir otel isletmesi anonim sirketinin kamuya aciklanan mali
tablolarindan faydalanmak suretiyle bir finansal analiz c¢alismasi yapilmistir.
Calismanin analiz kisminda 6rnek uygulama ile ilgili tim ayrintih bilgiler verilmeye
caligilmistir.
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Il. Literatlr Aragtirmasi

Literatiirde farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerle ilgili olarak cesitli
finansal analiz calismalar oldugu gorilmektedir. Bu calismalardan bazilarinin temel
sonuglari sunlardir; Karadeniz, Kosan ve Kahilogullar'nin 2014 yilinda "Borsa
istanbul’da islem Goren Spor Sirketlerinin Finansal Performansinin Oran Yéntemiyle
Analizi" baslikl calismasinda 2011-2013 yillari arasinda isletmelerin oran analizi
yapilmistir. Calismanin  sonucunda likidite oranlarinin genel kabul gormis
standartlarin altinda oldugu saptanmig ve net calisma sermayeleri negatif olarak
cikmistir. Bu sonuglar, isletmelerin kisa vadeli ytkimldlGklerini karsilamakta zorluk
cektigini gostermektedir.

Karadeniz ve iskenderoglu tarafindan 2011 yilinda yapilan "istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem Goéren Turizm isletmelerinin Aktif Karlihgini Etkileyen
Degiskenlerin Analizi" baghkh calismasinin sonucu olarak kaldira¢ oraninin aktif karlilik
Uzerinde negatif; Olcek, pazar payl, net isletme sermayesi devir hizi ve aktif devir
hizinin ise pozitif etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica alacak devir hizi ile stok
devir hizinin aktif karlihk tGizerinde anlamli bir etkisine ulagilamamistir.

Akin ve Ece’nin 2013 yilinda yayinlanan caligmalarinda, “2006-2010 yillari
arasinda IMKB’de islem géren sigorta sirketlerinin finansal performans analizi
yapilmistir. Bu calismada iMKB’de islem géren 7 sigorta sirketinin finansal tablolari
karsilastirmali analiz ve oran analizi kullanilarak degerlendirilmistir. Bu analizin sonucu
olarak, sirketlerin likit kalmay: tercih ettikleri, bununla birlikte bu analize tabi tutulan
donemde sirketlerin olumsuz buylime gosterdikleri gorilmektedir.

"Basin Isletmelerinin Finansal Sorunlari ve Bir Finansal Analiz Uygulamas"
bashkli calismada (Gurkan, 2009) Turkiye'de sektorde buyiik payr olan iki basin
isletmesinin 2007-2009 yillar arasinda finansal tablolarini kullanarak yiizde ve oran
analizlerini kullanarak analiz etmistir. Yapilan arastirmada ¢ikan énemli bir sonug, bu
isletmelerin 6zsermayeleri ve toplam cirolarina kiyasla karliik oranlarinin ¢ok dusuk
oldugudur.

lll. Finansal Analiz

Ulkeler gelistikce, iilke icerisinde faaliyet gdsteren isletmelerin sayilari
artmakta isletmelerin sayilarinin artmasi, ilgili sektorlere de etki etmektedir. Uretimin
yani sira hizmet sektoriiniin de hizli bir gelisim icerisinde oldugu gorilmektedir. Bir
hizmet sektori olarak turizmin Ulke ekonomisine katkisi buytktir (Civan ve Cenger,
2013: 354). GuUnumizde turizm sektorl yarattigi istihdam, hizmet verdigi insan
sayisi, sagladigi gelir ve katma degerle Tirkiye'nin en 6nemli sektorlerinden biri haline
gelmistir. Turizm sektoriinde konaklama isletmeciligi dnemli bir yere sahiptir. Acilan
yeni otel isletmeleri arasinda daha fazla gelir elde etmek ve bu piyasadan kendisine
daha fazla pay almak konusunda yogun bir rekabet ortami olusmustur (Kahilogullari,
2012: 2).

Finansal Analiz; bir firmanin mali durumunu, faaliyet sonuclarini ve finansal
gelisimini saptayarak degerlendirmek ve finansal tablolar arasindaki iligkileri ve
bunlarin zaman igerisinde degisimlerinin incelenmesidir (Kaplan, 2002:39). Baska bir
tanima gore finansal analiz, "bir igletmenin mali durumunu ve mali yonden
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gelismesinin yeterli olup olmadigini belirlemek icin, mali tablo kalemlerindeki
degisikliklerin, kalemler arasindaki iligkilerin, zaman icindeki gostermis olduklari
egilimlerin incelenmesi ve gerektiginde belirlenen standart ve sektor ortalamasi ile
karsilastirlarak yorumlanmasi faaliyetlerinin bitiini olarak tanimlanabilir (Cabuk ve
Lazol, 2013:151).

Finansal tablolar, bir sirketin gelecekteki kazan¢ ve bu kazan¢ sonuclarinin
beklenen nakit akimlari degerlendirmek icin gerekli bilgileri saglar (Peterson ve
Fabozzi, 1999:25). Finansal tablolarin cesitli yontem ve tekniklerle incelenip
degerlendirilmesiyle, bir isletmenin isleyisini ve faaliyetlerinin etkinligini, gecmis ve
mevcut durumunu, gelecege yonelik tahminlerini, rakip firmalara gére konumunu ve
faaliyet gosterdigi sektor icerisindeki durumuyla ilgili olarak ayrintili bilgiler edinilebilir
(Sariaslan ve Erol, 2008:183).

Mali Tablolar Analizi, sirketin iyi Ozelliklerini tanimak ve avantaj olarak
kullanmak, zayifliklarini bilerek onlemler alinmasi icin 6nemli bir analiz teknigidir.
Finansal tablolar analizinde, finansal analiz teknikleri ve sirecler kullaniimaktadir.
Finansal analizin yapusi, is kalitesi bakimindan cok 6nemlidir (Ager, et al., 2012:377).

Finansal Analiz kargilastirmalari iki tirlidir. ilk olarak, analiz yapanlar
isletmenin  cari verileri ile gecmisteki verileri karsilastirarak  degisiklikleri
saptamaktadirlar. Boylece zamanla sirketin mali durumunu godzlemlemek
muimkiindir. ikinci olarak, sirket verilerini faaliyet gosterdigi sektoér ortalamasi ile
karsilastinlmasidir. Bununla da isletmenin performansi degerlendirilebilmektedir
(Andrijasevic ve Pasic, 2014:118).

A. Finansal Analizin Amaci

Finansal analiz, isletme yoneticileri icin bir pusula rolini oynamaktadir.
Ancak, finansal analizden yalnizca isletme yoneticileri yararlanmazlar. isletmeye
yatinm yapacak olan yatinmcilar, bankalar, kredi kuruluglari, tedarikgiler ve diger cikar
gruplari isletmenin finansal durumunun ozellikle bor¢ 6deme glciinin yeterli olup
olmadigini tespit etmek amaciyla performans 6lcme, hedeflerini yerine yetirip getirilip
getirilmediginii beliyleyebilmek icin finansal analize ihtiya¢c duyarlar (Karapinar ve
Zaif, 2012:140).

Finansal analizin amaclar asagidaki sekilde siralanabilmektedir (Duzer,
2008:5);

> lIsletmelerin finansal politikalarinin degerlendirilmesi ve isletme kararlari

icin temel olusturulmasi,

» Potansiyel buylime ve gelisme olanaklarinin tespit edilmesi,

> lIsletmenin ihtiyaci olan kaynaklarin temini ve

» Kredi veren kurumlar icin isletmelerin finansal yeterliliginin 6l¢tiimesidir.

isletmelerle ilgili olarak finansal analiz asagidaki bilgileri saglamaktadir (Ceylan

ve Korkmaz, 2010: 41):

> Isletmenin likidite durumu

» Karlilik durumu

» Sermaye yapisi

> Isletmenin aktiflerini kullanim durumu
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> Isletme hakkinda énemli trendlerin elde edilmesi

B. Finansal Analiz Teknikleri

Kapsadigi doneme goére finansal analiz, Statik Analiz ve Dinamik Analiz
olarak iki sekilde yapilabilir. Statik Analiz; isletmenin finansal durumunun ve faaliyet
sonuglarinin belirli bir tarih veya tek bir donem itibariyle incelendigi analiz turtdur.
Statik analizde isletmenin belirli bir tarih veya tek bir donem kapsamindaki likidite
durumu, finansal yapisi, karliigi ve bu gibi baska sonuclari hakkinda bilgiler
saglanabilir (Akglic, 2013:426).

Dinamik analiz ise isletmenin cari donem verilerini, gecmis dénemler veya
diger rakip isletmelerin verileri ile karsilastirlmasi yoluyla yapilir. Dinamik analizde,
Karsilastirmali Tablolar Analizi ve Oran Analizi gibi tekniklerden yararlanilabilir (Ceylan
ve Korkmaz, 2010:42). isletmenin bilangosu ve gelir tablosu tizerinden yapilan baglica
finansal analiz teknikleri sunlardir (Sarag, 2012:9):

» Dikey Analiz (Ylizde Yontemi ile Analiz)

» Karsilastirmali Tablolar Analizi

» Oran Analizi

» Trend Analizi (EGilim Ylzdeleri Yontemi ile Analiz)

Asagida s6z konusu finansal analiz teknikleri, temel hatlan itibariyle
aciklanmuistir.

Dikey Analiz (Ylizde Yontemi ile Analiz)

Dikey analiz yontemi ile finansal tablolarda yer alan kalemlerin genel toplam
ve grup toplami icerisindeki payinin hesaplanmasi yoluyla, bulunan sonuglar yiizde
olarak ifade edilmektedir. Gelir tablosunun ylizde yontemi ile analizinde, genellikle
gelir tablosu kalemlerinin net satislar icerisindeki payr hesaplanmaktadir. Bilangonun
aktif tarafinda yer alan donen ve duran varliklarin kendi icerisinde ve toplam aktiflerde
paylar hesaplanir. Bilanconun pasif tarafinda da isletme kaynaklarinin hangi oranda
yabanci kaynaklardan ve hangi oranda 6zkaynaklardan olustugu hesaplanmaktadir.
Ylzde yontemi ile ilgili formduller asagidaki sekildedir (Kahilogullari, 2012: 35).

Gelir Tablosu Formiilleri:

Hesaplarin Toplam i¢indeki Pay1 = (Hesap Tutar1/Net Satiglar) x 100
Hesaplarin Grup icindeki Pay1 = (Hesap Tutar1/Grup toplami) x 100
Bilan¢o Formiilleri:

Hesaplarin Toplam I¢indeki Pay1 = (Hesap Tutar1/Bilanco toplami) x 100
Hesaplarin Grup icindeki Pay1 = (Hesap Tutar1/Grup toplami) x 100

Kargilastirmali Tablolar Analizi

Birden fazla yila ait bilanco ve gelir tablosu verilerini karsilastirarak olusan
degisimleri saptamak amaciyla yapilan dinamik bir analizdir. Karsilastirmali tablolar
analizinin formill asagidaki sekildedir (Coskun, 2007: 56).
Tutar Farki = Son dénem — ik dénem (Baz alinan dénem)
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Tutar Farki
- x
[Ik dénem(Baz alinan dénem)

Yiizde degisim = 100

Bu tablolar, donem veya dénemlerdeki artis veya azalislari 6grenmek icin, iki
veya daha c¢ok donemlere ait mutlak rakamlarin karsilastinlmasini kolaylastirirlar
(Bose, 2010:263). Karsilastirmali finansal tablolar duzenlenirken, hesaplarin
siniflandinimasina  dikkat edilmelidir. Finansal tablolarda yer alan rakamlari
karsilastirmak icin faaliyet donemlerinin esdeger olmasi, tablodaki verilerin ayni
muhasebe kavram ve ilkelerine gére hazirlanmis olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
hazirlanan finansal tablolarin kargilastinlmasi ve analizi, sonucu alinacak kararlarin
dogrulugu artmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2013:159).

Trend Analizi

Trend Analizi; 5, 10 ya da 15 yil gibi uzunca bir zaman diliminde finansal
tablolarda gelisen degisimi izleyen bir analizdir. Baska bir ifade ile Trend Analizi,
periyodik verileri ele alarak, analiz sonucu egilimlerine gére tahmin yapabilmektir
(Agnes ve Raymond, 2008:45). Analizde temel yil olarak adlandirilan bir yil secilerek
finansal tablo kalemlerinin timi 100 kabul edilir. Daha sonraki yillarda ise finansal
tablo kalemlerinin s6z konusu tutarlara orani hesaplanir (Karan, 2004: 485). Baska bir
ifadeyle trend analizi, performans egilimi incelemek icin belirli bir stire boyunca bir
dizi mali verileri hesaplar. Buna ayni zamanda “Egilim Yuzdeleri Analizi”
denilmektedir. Genellikle firma ici karsilastirmalarda kullanilmaktadir (Bhabotosh,
2008;436).

Oran Analizi

Oran analizi, bilanco ve gelir tablosunda yer alan kalemler arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Oran analizinde, bircok kalem birbirlerine bdéltinebilir, ama 6nemli
olan anlamli ve gerekli oranlari hesaplamaktir. Elde edilen oranlar tek baslarina bir
anlam ifade etmezler. Bu ylizden oranlar genel kabul gérmus oranlarla, ayni endustri
kolundaki benzer isletmelerin oranlariyla, isletmenin ge¢mis doénemlerine iligkin
finansal oranlarla ya da isletmenin ayni dénem icindeki birbirleriyle ilgili diger
oranlarla kargilastinlarak anlamli hale getirilip yorumlanmaldir (Ceylan ve Korkmaz,
2010: 46). Oran analizi asagidaki gibi siniflandirilabilir;

> Likidite Oranlari
Finansal Yapi Oranlari
Faaliyet Oranlari
Karlihk Oranlari
Sermaye Piyasasi Performans Oranlari

Y V V V

Likidite Oranlari

Likidite oranlari, isletmenin nakit ve bir yil icerisinde paraya cevrilebilen
varliklariyla, kisa vadeli borclarni arasinda iliskiyi gostermektedir (Nazlhgdil,
2011:63).Likidite oranlarini asagidaki sekilde siralayabiliriz:

» Cari Oran

Otel
Isletmelerinde
Finansal
Analizlere iliskin
Bir Ornek Olay
incelemesi

69




Otel
Isletmelerinde
Finansal

Analizlere iliskin

70

Bir Ornek Olay
incelemesi

SEN, ZENGIN & YUSUBOV

» Asit-Test (Likidite) Orani

» Nakit Oran

» Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
Tablo 1: Likidite Oranlari

Oranlar Hesaplama

Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Asit-Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit Akim Orani Hazir Degerler/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari Oran, isletmenin kisa vadeli borclarini tim donen varliklaryla
karsilayabilme gliclini 6lcer. Bu oran icin, genellikle "2" olmasi kabul edilir, ama bu
oranin ideal dlizeyi sektore, konjonktiire ve firma politikasina gore degisebilmektedir
(Sarag, 2012:17).

Asit-Test (Likidite) Orani, Cari Oranin daha detaylandirilmis ve arindiriimig
bir turuduar. Stoklar, édenmis avanslar gibi daha az likit olan degerleri donen
varliklardan cikararak likiditesi ylksek olan kasa, banka, hemen paraya cevrilebilir
menkul degerler gibi kalemler ile kisa sireli borclar arasindaki orani belirler (Tlrksoy,
2011: 273).

Nakit Orani, isletmelerin hem stoklarini elden ¢ikaramama hem de
alacaklarini tahsil edememe gibi olagantsttu bir ekonomik sikinti durumunda hazir
degerleri ile kisa vadeli yabanci kaynaklarinin ne kadarini 6deyebileceklerini ortaya
koyan bir orandir. Likidite oranindan da keskin bir oran olan nakit orani sektérden
sektore farkl olmakla birlikte 0,20 olmasi yeterli kabul edilir (Coskun, 2007: 49).

Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar, net calisma sermayesi isletmenin
donen varliklariyla kisa vadeli borglarinin farkina esittir. Net calisma sermayesini
olcmede kullanilan diger bir oran, bunun toplam varliklara bélinmesidir (Gdrsoy,
2012:104).

Finansal Yapi Oranlari
Finansal kaldira¢ oranlari olarak da bilinen bu oranlar, isletmenin varliklarini
ne olcide borgla (kisa veya uzun vadeli), ne olciide o6zkaynaklarla karsiladigini
gosteren oranlardir. isletmeler yabanci kaynaklarinin toplam kaynaklar icerisinde
%50'den fazla olmasini istememektedirler. Finansal yapi oranlarinin bazilar asagida
yer almaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:56):
Tablo 2: Finansal Yapi Oranlari

Oranlar Hesaplama

Bor¢ Orani Toplam Borg/Toplam Aktifler

Uzun Vadeli Kaynaklarin Payi Uzun Vadeli Kaynaklar/Toplam Pasifler
Bor¢-Ozsermaye Orani Bor¢/Ozsermaye

Uzun Vadeli Bor¢ Orani Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Pasifler

Kisa Vadeli Bor¢ Orani Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Pasifler
Ozsermaye Orani Ozsermaye/Toplam Pasifler

Duran Varlik-Ozsermaye Orani Duran Varlik/Ozsermaye

Duran Varlik-Devamli Sermaye Orani Duran Varlik/Devamli Srmaye

Faiz Karsilama Orani Net Faaliyet Kari/Finansman Giderleri
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Faaliyet Oranlari
Faaliyet Oranlari; isletme varliklarinin ne derece etkin kullanildigini gosteren
oranlar olarak bilinmektedir. Bu oranlar asagida gorilmektedir.
Tablo 3: Faaliyet Oranlari

Oranlar Hesaplama

Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar
Alacak Tahsil Stiresi 365 / Alacak Devir Hizi

Stok Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar
Stok Geri Doniiglim Siresi 365 / Stok Devir Hizi

Bor¢ Devir Hizi Net Satislar / Ortalama Ticari Borclar
Bor¢ Tahsilat Siresi 365 / Borg tahsilat Siiresi

Ozsermaye Devir Hizi Net Satislar / Ozsermaye

Aktif Devir Hizi Net Satislar / Toplam Aktifler

Doner Sermaye Devir Hizi Net Satiglar / Doner Sermaye

Duran Varlik Devir Hizi Net Satislar / Duran Varliklar

Alacak Devir Hizi, isletme alacaklarinin yilda ka¢ defa tahsil edildigini
gésteren orana denilmektedir (Coskun, 2007: 53). isletme alacaklarini daha net bir
sekilde ka¢ glinde bir tahsil edildigini gostermek icin alacak tahsilat siiresi hesaplanir
(Sarag, 2012:19).

Varliklar icinde en o6nemli kalemlerden biride stoklardir. Stoklarin elde
bulundurulmasi fazla maliyetli oldugundan stok deviz hizini 6lcmek 6nemlidir.
isletmeler stok devir hizinin yiiksek olmasini istemektedirler. Stok devrini giin olarak
belirlemek icin stok devir siiresini hesaplamak gerekir (Girsoy, 2012: 107).

Karlilik Oranlan
isletmenin faaliyetleri sonucunda basarilarini élcmek icin kullanilan oranlardir
(Coskun, 2007:55). Bu oranlar asagida ifade edilmektedir;
Tablo 4: Karlilik Oranlari
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Oranlar Hesaplama

Net Kar Marji Vergi Sonrasi Net Kar / Net Satislar
Ozsermaye Karliligs Vergi Sonrasi Net Kar / Ozsermaye
Varlik Karliligi Vergi Sonrasi Net Kar / Toplam Aktifler
Brit Kar Mariji Briit Kar / Net Satislar

Faaliyet Karhihg Esas Faaliyet Karlihgi / Net Satislar
Yatinm Verimlilik Orani Net Kar Marji / Varlik Devir Hizi

Sermaye Piyasasi Performans Oranlan
Finans yonetiminin baslica amaclarindan biri de isletmenin pazar degerinin
maksimizasyonudur. Sermaye Piyasasi Performans Oranlar isletmenin pazar degerini
olgcmek icin kullanilmaktadir (Gursoy, 2012:114).
Tablo 5: Sermaye Piyasasi Performans Oranlari

Oranlar Hesaplama
Fiyat Kazan¢ Orani Hisse Fiyati / Hisse Bagina Kar
Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani Piyasa Degeri / Defter Degeri

Fiyat/Kazang Orani: Yatinmailarin isletmenin hisse basi karina karsilik,
isletmenin hissesine ne kadar 6demek istediklerini gostermektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010:73). Diger bir oran, Piyasa Dederi / Defteri Dederi oranidir. Bu oran
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bir hissenin borsa degerinin hisse basina 6zsermayesine bodlinmesiyle hesaplanir
(Karan, 2004:489).

IV. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yéntemi

Arastirmanin amaci; secilmis bir otel isletmesinin mali tablolarina finansal
analiz tekniklerini uygulayarak ornek otel isletmesinin finansal performansini
¢o6ziimlemek ve bdylece finansal analizin otel isletmeleri dolayisiyla da konaklama
isletmeleri icin 6nemini irdelemektir.

Finansal Analiz konusu ile ilgili uygulamali makaleler incelendiginde genelde
2 veya daha fazla 6rnek isletmenin finansal tablolarina oran analizi veya trend analizi
gibi bir tek finansal analiz tekniginin uygulandigini ve sonugclarin yorumlandigini
gormekteyiz. Halbuki finansal analiz tekniklerinin her biri sonuclari itibariyle birbiriyle
baglantili ve birbirlerini tamamlar niteliktedirler. Dolayisiyla bitin analiz tekniklerinin
uygulanmasi ile yapilacak olan analizlerin isletmelerin finansal durumunu daha
rasyonel ve dogru yansitacagi dustinilmektedir. Ancak iki veya daha fazla isletmeye
tim finansal analiz tekniklerin uygulanmasini iceren bir calisma, makale boyutunu
asmaktadir. Bu nedenle calismanin kapsami Borsa istanbul’da islem géren biiyiik
boyutlu bir otel isletmesi ile sinirlandirimis fakat 6rnek isletmenin finansal tablolarina
tim temel finansal analiz teknikleri uygulanmis ve bu finansal analiz tekniklerinin
sonuglari dikkate alinarak ornek otel isletmesinin finansal durumu yorumlanmaya
caligilmistir.

Ornek olay analizi kapsaminda Borsa istanbul XTRZM (Turizm) endeksinde
islem goren, bir otel isletmeciligi anonim sirketinin Kamuyu Aydinlatma
Platformundan 2011, 2012 ve 2013 yillarina iliskin yilik genel mali tablolari elde
edilerek finansal analizleri yapilmistir. S6z konusu finansal analizler; Trend Analizi,
Karsilastirmali Tablolar Analizi, Yizde Yontemi Analizi, Oran Analizi ve Borsa-
Performans analizlerinden olusmaktadir. isletmenin temel finansal durumunu élcmek
ve degerlendirmek amaciyla bu finansal analiz teknikleri ele alinmistir.

V. Ornek Olay Analizi: X Otel Igletmeleri A.S. Finansal Analizi

Ornek olay analizi kapsaminda, sadece bir veya iki analiz teknigi degil
calismanin teorik kisminda belirttigimiz bitin finansal analizler yapilmis ve her bir
analizde finansal acidan en cok dikkat ceken noktalar dikkate alinmak suretiyle 6zet
degerlendirmeler yapilmaya calisiimistir.

A. Trend Analizi ve Yorumu

Tablo 6 ve Tablo 7’de, 6rnek isletmenin 2011, 2012 ve 2013 yillan bilanco
ve gelir tablosu verileri goz oniine alinarak Trend Analizi yapilmistir. ABD’de 2008
yilinda baslayan ve Tirkiye'de de etkilerini hissettirmeye baslayan kiresel finansal kriz
nedeniyle 2008, 2009 ve 2010 yillarinin normal faaliyet dénemlerini yansitmayacagi
dislinilerek Trend analizinde baz yili olarak 2011 yili alinmugtir.

isletmenin  dénen varliklari ile kisa vadeli yabanca kaynaklarini
karsilastirdigimiz zaman, 2011 yilina gore 2012 yilinda donen varliklar %27 artmasina
karsilik kisa vadeli yabanci kaynaklarda %233 artmistir. 2013 yilina bakildigi zaman
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ise donen varliklardaki %1 artisa karsilik olarak, kisa vadeli yabanc kaynaklarda %70
diizeyde artis olmustur. isletmenin daha fazla kisa vadeli yabanci kaynak kullandigi
gorulmektedir. Maddi Duran Varliklarda 2011 yili ile kiyasladigimiz zaman 2012 ve
2013 yillarinda sirasiyla %53 ve %59 artis olmasina karsilik, 6zkaynaklarda %4 ve
%60 oraninda azalis olmustur. Bu da maddi duran varliklarin yabanci kaynaklarla
karsilandigini gostermektedir.

Tablo 6: Bilanco Trend Analizi

VARLIKLAR 2011 2012 2013
DONEN VARLIKLAR %100 1,27 1,01
Nakit ve Nakit Benzerleri %7100 0,15 0,64
Finansal Yatinmlar %100 1,03 0,32
Ticari Alacaklar %7100 2,03 1,25
Stoklar %100 0,85 0,29
DURAN VARLIKLAR %100 1,49 1,70
Finansal Yatinmlar %100 1,00 1,00
Ticari Alacaklar %100 0,90 0,33
Diger Alacaklar %100 0,97 1,26
Maddi Duran Varliklar %100 1,53 1,59
Maddi Olmayan Duran Varliklar %100 4,65 183,57
TOPLAM VARLIKLAR %100 1,42 1,47
KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER %100 3,34 1,70
Finansal Borglar %100 7,90 2,14
Ticari Borglar %100 0,67 2,62
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER %100 0,66 2,66
Finansal Borglar %100 1,00 0,00
Kidem Tazminat Karsihg %100 0,73 0,00
Diger Uzun Vadeli Yikumlulikler %100 1,00 0,63
OZKAYNAKLAR %100 0,96 0,41
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar %100 -0,07 0,00
Finansal Riskten Korunma Fonu %100 1,05 2,62
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler %7100 1,00 2,17
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari %100 0,28 4,75
Net Donem Kari/Zarari %100 1,42 0,00
TOPLAM KAYNAKLAR %100 2,88 2,02

Yabanci kaynaklara bakildiginda, kisa vadeli borclarda 2012 ve 2013
yillarinda %690 ve %114 oraninda artis goriilmesine ragmen, uzun vadeli bor¢larda
2012 yilinda %34 azalis olmustur, ama 2013 yilinda %166 artig gortilmektedir. Bu da
2012 yilinda isletmenin varliklarini en ¢ok kisa vadeli borglarla finanse etmesine
karsilik olarak 2013 yilinda varliklarin finansmaninda uzun vadeli bor¢clardan daha
fazla yararlanildi§i gérilmektedir. Dolayisiyla isletmenin risk diizeyinin 2012 yilina
gore 2013 yiinda daha da azaldigini sOyleyebiliriz. Tablo 7’de, 6rnek isletmenin
2011-2013 yillan arasi Gelir Tablosu verileri goz ©nine alinarak Trend Analizi
yapilmistir. Burada da baz yili olarak 2011 yili alinmustir.

isletmenin stoklarini ve net satiglarini karsilastirdigimizda stoklarda 2012 ve
2013 yillarinda %16 ve %71 azalma oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte satislar
2012 ve 2013 yillarinda %11 ve %32 diizeyinde 2011 yilina gore artis gostermistir.
Bu durum isletme agisindan iyi olarak degerlendirilebilir. isletmenin uzun vadeli ticari
alacaklarinda azalig buna karsilik kisa vadeli ticari alacaklarda bir artis vardir, Nitekim
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kisa vadeli ticari alacaklar 2012 yilinda %3 ve 2013 yilinda ise %25 artis olmustur. Bu
da satislarin belirli bir ylizdesinin kisa vadeli alacak oldugunu gostermektedir.
Tablo 7: Gelir Tablosu Trend Analizi

Gelir Tablosu Kalemleri 2011 2012 2013
Satig Gelirleri %7100 1,11 1,32
Satiglarin Maliyeti (-) %100 1,16 1,29
BRUT KAR / ZARAR %100 1,02 1,37
Genel Yonetim Giderleri (-) %100 1,22 1,32
Pazarlama Giderleri (-) %7100 1,49 1,42
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler %100 2,08 10,44
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) %100 1,04 4,12
ESAS FAALIYET KARI / ZARARI %100 0,14 1,85
Finansman Giderleri (-) %100 -0,63 2,81

Finansman Gelirleri %100 -1,44 0,57
SURDURULEN FAALIYETLER VERG| ONCESI KARI / ZARARI %100 0,25 7,19
Sirddrdlen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri %100 0,66 9,07
DONEM KARI / ZARARI %100 0,22 7,03

2012 yilinda kisa vadeli bor¢lar %234 artmasina karsilik uzun vadeli borglar
%34 azalmistir. 2013 yilinda ise kisa vadeli bor¢lar %70 uzun vadeli borglar ise %66
artmistir. Satiglarla kiyaslandigi zaman ticari borglardaki artis daha ytliksek oranda
gerceklesmistir. Bu da isletmenin karliligini olumsuz yonde etkileyebilir. Nitekim Brut
kar ile net faaliyet kar karsilastinldigi zaman 2012 yilinda brit karin %2 artmasina
karsilik net faaliyet kari %86 bir azalis gerceklesmistir. 2013 yilinda ise brit kar %37
net faaliyet kari ise %85 diizeyde artmistir. isletmenin dénemleri zararla kapattig
gorilmektedir. Donem net zarari 2011 yilina gore 2012 yiinda %78 azalmig 2013
yilinda ise %600 artmgtir.

B. Karsilastirmali Tablolar Analizi ve Yorumu
Tablo 8'de isletmenin 2012 ve 2013 yillarindaki bilanco verileri ele alinarak
Kargilastirmali Tablolar Analizi yapilmistir.
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Tablo 8: Bilanco Karsilagtirmali Tablolar Analizi

2013 2012 Mutlak %
Degisim Degisim

VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 105.305.229 132.257.720 -26.952.491 -0,20
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.884.349 901.071 2.983.278 3,31
Finansal Yatinmlar 949.371 3.074.818 -2.125.447 -0,69
Ticari Alacaklar 31.113.020 50.479.886 -19.366.866 -0,38
Diger Alacaklar 32.823.157 10.128.002 22.695.155 2,24
Stoklar 13.663.541 39.347.850  -25.684.309 -0,65
Diger Doénen Varliklar 16.778.094 28.326.093  -11.547.999 -0,41
DURAN VARLIKLAR 360.430.833 315.575.310 44.855.523 0,14
Ticari Alacaklar 1.348.230 3.629.336 -2.281.106 -0,63
Diger Alacaklar 282.731 218.331 64.400 0,29
Yatinm Amach Gayrimenkuller 26.983.873 0 26.983.873 1
Maddi Duran Varliklar 267.651.543  256.739.492  10.912.051 0,04
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.718.152 398.524 15.319.628 38,44
Ertelenmis Vergi Varligi 14.671.961 6.456.200 8.215.761 1,27
TOPLAM VARLIKLAR 465.736.062 447.833.030 17.903.032 0,04
KAYNAKLAR
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 171.503.796 244.521.759 -73.017.963  -0,30
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 57.033.417 111.709.458 -54.676.041 -0,49
Ticari Borglar 18.035.722 66.642.864  -48.607.142 -0,73
Diger Borglar 12.327.600 60.632.589  -48.304.989 -0,80
Tirev Araclar 16.683 0 16.683 1
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.090.242 3.189.774 1.900.468 0,60
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 197.703.943  50.410.888 147.293.055 2,92
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 195.790.936 48.671.960 147.118.976 3,02
Kidem Tazminat Karsihg 0 1.464.942 -1.464.942 -1,00
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.913.007 0 1.913.007 1
OZKAYNAKLAR 96.528.323  152.900.383 -56.372.060 -0,37
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 33.859.946 79.643.516  -45.783.570 -0,57
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 62.668.377 73.256.867  -10.588.490 -0,14
TOPLAM KAYNAKLAR 465.736.062 447.833.030  17.903.032 0,04
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Genel olarak degerlendirdigimiz zaman isletmenin doénen varliklarinda
%20’lik bir azals oldugu gorilmektedir. Dénen varlik kalemlerinde, nakit ve nakit
benzerleri ile diger alacaklar kalemleri digindaki diger kalemlerde azalis olmustur.
Bunun yani sira duran varlik kalemleri %14 oraninda artmistir. Bu artigin kaynagi esas
olarak maddi olmayan duran varliklardir. Genel olarak bakildiinda 2013 yilinda
isletmenin varliklari, 2012 yilina goére %4 artmig bu ise duran varliklardan
kaynaklanmustir.

isletmenin kaynaklarina bakildigi zaman, kisa vadeli yabanci kaynaklar %30
azalmasina karsilk uzun vadeli yabanci kaynaklarin neredeyse 3 kat arttugini
gérmekteyiz. Ozkaynaklar ise %37 oraninda azalmistir. Tim bunlar dikkate alindig
zaman isletme kaynaklar %4'liik bir artig sergilemistir. Tablo 9’de ise Isletmenin 2012
ve 2013 yillarindaki Gelir Tablosu verileri ele alinarak Karsilastirmali Tablolar Analizi
yapilmigtir.
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Tablo 9: Gelir Tablosu Karsilastirmali Tablolar Analizi

2013 2012 Mutlak — Yuzde
Degisim Degisim

Satilar 89.900.169 75.880.197 14.019.972 0,18
Satislarin Maliyeti (-) -57.836.060 -52.058.262  -5.777.798 0,11
BRUT KAR/ZARAR 32.064.109  23.821.935 8.242.174 0,35
Genel Yonetim Giderleri (-) -16.021.054  -14.899.279  -1.121.775 0,08
Pazarlama Giderleri (-) -7.238.923 -7.634.219 395.296 -0,05
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.628.001 2.116.592 8.511.409 4,02
Esas Faaliyetlerden Diger Gid. (-)  -11.133.028  -2.796.985 -8.336.043 2,98
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 8.299.105 608.044 7.691.061 12,65
Finansman Gelirleri 6.297.316 13.636.449 -7.339.133 -0,54
Finansman Giderleri (-) -61.162.146  -15.839.962  -45.322.184 2,86
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCES| KARI/ZARARI -45.135.398  -1.595.469  -43.539.929 27,29
Sir. Faaliyetler Vergi Gideri /Geliri 4.501.748 329.768 4.171.980 12,65
DONEM KARI/ZARARI -40.633.650  -1.265.701 -39.367.949 31,10

Gelir Tablolari karsilastinldigi zaman isletmenin satiglari ile birlikte maliyetleri
de artmistir ve isletmenin brit karn %35 dizeyinde bir artis gostermistir. Bunun yani
sira isletmenin giderleri de artmig yalniz pazarlama giderleri azalmistir. isletmenin esas
faaliyet karinda da %12,65 duzeyinde bir artig gerceklesmistir. Ancak isletmenin
finansal giderleri %286'lik bir diizeyde arttigi icin, isletmenin vergi oncesi zarari
olusmustur ki bu da 2012 yilina gore %2729 daha fazladir. 2013 yilinin zarar ise
2012 yilina goére %31,10 daha fazla olmustur.

C. Yizde Yontemi Analizi (Dikey Analiz) ve Yorumu

Yizde Yontemi ile analizde, 6rnek isletmenin 2013 yilindaki bilancosu ve
gelir tablosu ele alinmistir. Bu tablolarda yer alan kalemlerin grup ve toplam icindeki
paylar gosterilmistir. Bu analiz; genel olarak isletmenin cari donemdeki mali
durumunu ortaya cikarmaktadir. Tablo 10°da 6rnek isletmenin bilancosuna Ylzde
Yontemi analizi uygulanmustir.
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Tablo 10: Bilango Ylizde Yontemi ile Analiz

VARLIKLAR 2013 Grup % Genel %
DONEN VARLIKLAR 105.305.229 100 22,61
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.884.349 3,7 0,83
Finansal Yatinmlar 949.371 0,9 0,20
Ticari Alacaklar 31.113.020 29,55 6,68
Diger Alacaklar 32.823.157 31,17 7,05
Stoklar 13.663.541 12,98 2,93
Pesin Odenmis Giderler 6.078.156 5,77 1,31
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 15.541 0,01 0,00
Diger Donen Varliklar 16.778.094 15,93 3,60
DURAN VARLIKLAR 360.430.833 100 77,39
Finansal Yatinmlar 34.689 0,01 0,01
Ticari Alacaklar 1.348.230 0,37 0,29
Diger Alacaklar 282.731 0,08 0,06
Yatinm Amach Gayrimenkuller 26.983.873 7,49 5,79
Maddi Duran Varliklar 267.651.543 74,26 57,47
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.718.152 4,36 3,37
Pesin Odenmis Giderler 33.739.654 9,36 7,24
Ertelenmis Vergi Varligi 14.671.961 4,07 3,15
TOPLAM VARLIKLAR 465.736.062 100
KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 171.503.796 100 36,82
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 57.033.417 33,25 12,25
Uzun Vadeli Bor¢clanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari 30.434.387 17,75 6,53
Ticari Borglar 18.035.722 10,52 3,87
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

Borglar 1.030.427 0,60 0,22
Diger Borglar 12.327.600 7,19 2,65
Turev Araclar 16.683 0,01 0,00
Ertelenmis Gelirler 47.535.318 27,72 10,21
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.090.242 2,97 1,09
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 197.703.943 100 42,45
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 195.790.936 99,03 42,04
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.913.007 0,01 0,41
OZKAYNAKLAR 96.528.323 100 20,73
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 33.859.946 35,08 7,27
Kontrol Giici Olmayan Paylar 62.668.377 64,92 13,46
TOPLAM KAYNAKLAR 465.736.062 100
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Bu analizde goriildigu tzere donen varliklar icinde en buylk payi alacaklar
almaktadir. Bu da isletmenin nakit ihtiyaci acgisindan sorun yasayabilecegini
gostermektedir. Grup icerisinde diger en 6nemli paya sahip bilanco kalemi ise
%12,98 ile stoklardir. Buna karsilik olarak, nakit ve nakit benzeri varliklar ise %3,70
oraninda bir paya sahiptir. Toplam icerisinde dénen varliklarin payr %22,61'dir. Bu
rakamsal olarak kiiclik goziikse de, otel isletmeleri icin normal olarak kabul edilebilir.
Clnku otel isletmeleri sabit sermaye maliyeti yiiksek olan isletmelerdir. Nitekim duran
varliklarin toplam icindeki payinin %77,39 oldugunu goérmekteyiz. Maddi duran
varliklarin ise grup icindeki payr %74,26 ve toplam icindeki payr %57,47
diizeyindedir.
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Otel Kisa vadeli yabanci kaynaklarin, toplam kaynaklar icerisindeki payi
; . %36,82'dir. Bu kaynak icerisinde en fazla payr %33,25 ile kisa vadeli borglar
Isletmelerinde . T N e
olusturmustur. Kisa vadeli borclarin toplam icerisindeki pay ise %12,25dir,. Uzun
Finansal vadeli kaynaklar icerisindeki uzun vadeli borclarin orani %99 olup toplam icerisindeki
Analizlere ili§kin pay! %42,45 oraninda gerceklesmistir. Uzun vadeli borglarin toplam icerisindeki pay!
L ise  %42,04 olarak gerceklesmistir. Toplam icerisindeki 6zkaynaklarin payi
Bir Ornek Olay %20,73'dir. Tablo 11’de ise 6rnek isletmenin Gelir Tablosu Yizde Yontemi ile analize
incelemesi tabi tutulmustur.
78 Tablo 11: Gelir Tablosu Yiizde Yontemi ile Analiz
2013 %
Satis Gelirleri 89.900.169 100
Satislarin Maliyeti (-) -57.836.060 (64,33)
BRUT KAR/ZARAR 32.064.109 35,67
Genel Yonetim Giderleri (-) -16.021.054 (17,82)
Pazarlama Giderleri (-) -7.238.923 (8,05)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.628.001 11,82
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -11.133.028 (12,38)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 8.299.105 9,23
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 4.626.070 515
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -3.195.743 (3,55)
Finansman Gelirleri 6.297.316 7,00
Finansman Giderleri (-) . -61.162.146 (68,03)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCES|
KARI/ZARARI -45.135.398 (50,21)
Sirdurdlen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 4.501.748 5,01
Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 4.501.748 5,01
DONEM KARI/ZARARI -40.633.650 (45,20)

Tablo 11'de gorildigu gibi satis gelirlerinin % 64,33'lik kismi satiglarin
maliyetinden olusmaktadir. isletmenin finansal giderlerinin fazla olmasi (%68,03)
isletmenin dénemi zararla sonuglandirmasina yol agcmistir. isletmenin zarari ise
satislarin 9%45,20'si dlizeyinde gerceklestigi gorilmektedir.

D. Oran Analizi ve Yorumu
isletmenin mali durumunu belirlemede en etkili tekniklerden biride oran
analizidir. Oran analizi yukanda belirtildigi Uzere likidite oranlari, finansal yapi
oranlar, faaliyet oranlar, karlilik oranlari ve borsa performans oranlaridir. Ornek
isletmenin 2012 ve 2013 yillarn oran analizi ve yorumlari asagida yer almaktadir.
Tablo 12: Likidite Oranlari

2012 2013
Cari Oran 0,54 0,61
Asit Test Orani 0,38 0,53
Nakit Oran 0,004 0,02
Net Caligma Sermayesi/Toplam Varliklar -0,25 -0,14

Tablo 12'de, 6rnek otel isletmesinin 2012 ve 2013 yillarina ait Likidite
Oranlar yer almaktadir. Cari oranlarin 6ngorilen 1 degerinden de dusiik olmasi,
likidite probleminin oldugunu gostermektedir. Asit-Test oraninin 2012 yilinda
0,38<1, 2013 yihinda 0,53<1 oldugu icin, stoklar kalemini distiikten sonra da likidite
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probleminin devam ettigi anlasiimaktadir. Nakit oraninin 0,20'den asagi olmasi da
nakit varliklarin likidite problemini ¢cozmekte yetersiz kaldigini géstermektedir.
Tablo 13: Finansal Yapi Oranlari

2012 2013
Borg Orani 0,66 0,79
Uzun Vadeli Kaynaklarin Payi 0,45 0,63
Borg-@zsermaye Orani 1,93 3,82
Uzun Vadeli Borg Orani 0,11 0,42
Kisa Vadeli Bor¢ Orani 0,55 0,37
Ozsermaye Orani 0,34 0,21
Ozsermaye / Duran Varlik 0,48 0,27
Devamli Sermaye/ Duran Varlik 0,64 0,82
Faiz Kargilama Orani -0,04 -0,14

Tablo 13’de, 6rnek otel isletmesinin 2012 ve 2013 yillarina ait Finansal Yapi
Oranlari gériilmektedir. isletmenin 2012 yilindaki bor¢ orani %66, 2013 yilindaki
bor¢ orani ise %79 olarak gerceklesmistir. Her iki yildaki borclanma oranlarinin da
olmasi gerekenden yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmenin faiz yikinu
artirdigindan finansman giderlerinin artmasina neden olmustur.

isletmenin uzun vadeli bor¢ oranina bakildiginda 2012 yilinda %11 iken
2013 yilinda bu oranin % 42'ye yikseldigini gortyoruz. Uzun vadeli bor¢clanma
yeteneginin artmasi isletme acisindan olumlu bir durumdur. Ancak buna ragmen
uzun vadeli borglar duran varliklari finanse etmede yetersiz kalmistir. Kisa vadeli borg
orani ise 2012 yilinda %55 iken 2013 yilinda bu oranin %37’ye dustugu
gorulmektedir. Bor¢-6zsermaye oranina bakildiginda 2013 yilinda 2012 yilina gore
daha ¢ok borclanma oldugu gorilmektedir. 2012 yilinda borglar 6zsermayeden 1,93
kat fazla oldugu halde, 2013 yilinda 3,82 kat fazla gerceklesmistir.

Ozsermaye oraninin %34'den %21'e diismesinde isletmenin gecmis
dénemde olusan zarari da etkili olmustur. Ozsermaye yetersizliinden dolayi isletme
daha fazla yabanci kaynaklara yonelmektedir. 2013 yilinda isletmenin duran
varliklarinin %82'lik kismi devamli sermayeden karsilanmig, %18'lik kismi ise kisa
vadeli yabanci kaynaklardan karsilanmistir.

Tablo 14: Faaliyet Oranlari
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2012 2013
Alacak Devir Hizi 2 2.20
Alacak Tahsil Stresi 181 165,63
Stok Devir Hizi 1,8 3,39
Stok Dontistim Suresi 206 107,61
Borg Devir Hizi 2 2,12
Bor¢ Odeme Siresi 181 171,90
()zsermaye Devir Hizi 0,5 0,93
Aktif Devir Hizi 0,17 0,19
Duran Varlik Devir Hizi 0,24 0,25
Hazir Deger Devir Hiz: 84 23
Dénen Varlik Devir Hizi 0,57 0,85
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi -0,68 -1,36

Tablo 14’de, 6rnek isletmenin 2012 ve 2013 yillarina ait Faaliyet Oranlari
gorilmektedir. isletme 2012 yilinda alacaklarini 181 giinde bir, 2013 yilinda ise 166
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glinde bir tahsil ettigi anlasiimaktadir. Bu sonuca bakilirsa, 2013 yilinda alacak geri
donisiim suresinin azaldigi gorulmektedir ki, bu da isletme acisinda olumlu olarak
kabul edilebilir. Stoklarin dontistim stresine bakildiginda 2012 yilinda 206 giin, 2013
yilindaysa 108 glin olmustur. Bu da igletmenin stoklarini 2013 yilinda daha cabuk
erittigi anlamina gelmektedir ve isletme acgisindan olumludur. Nakit Devir Hizina
bakildiginda 2012 yilinda nakit satislar 2013 yilina gore daha fazla gerceklestigi
sOylenilebilir. 2012 yilinda bu oran 84 olmasina ragmen, 2013 yilinda bu oran 23
olarak gerceklesmistir. isletmenin dénen varlik devir hizi 2013 yilinda 2012 yilina gére
daha yiiksek diizeyde gerceklesmistir. 2012 yilinda satislar alacaklarin %57lik kismini
olusturmasina ragmen, 2013 yilinda bu oran %85 olmustur.

Net calisma devir hizi oranina bakildiginda ise isletmenin net calisma
sermayesinin 2012 ve 2013 yilinda negatif degerler almasi sonucu, devir hizi
oranininda negatif deger almasina neden olmustur. Burada goruldiugi tzere, 2013
yilinda net calisma devir hizi orani  -1,36 degeri almasina karsilik, 2012 yilinda bu
oran -0,68 olarak gerceklesmistir. Bu da isletmenin faaliyet etkinliginin azaldig
anlamina gelmektedir.

Bor¢ 6deme sirelerine bakildigi zaman 2012 yilinda 181 giin, 2013 yilinda
172 giin olmustur. Bu da isletme borclarinin vadesinin az da olsa kisaldigini
gostermektedir. Nakit donlsum sireleri hesaplandigi zaman 2012 yilinda 206 giin,
2013 yilindaysa 102 giin olmustur ki, bu da isletmenin nakit donisiminin 2013
yilinda 2012'ye gore daha az zaman icinde gergeklestigi anlamina gelmektedir.

Tablo 15: Karlilik Orani

2012 2013
Net Kar Mariji -0,02 -0,45
Briit Kar Marji 0,31 0,36
Ozsermaye Karliligi -0,01 -0,42
Aktif Karlilik Orani -0,01 -0,39
Faaliyet Karliligi 0,01 0,09
Yatinm Verimlilik Orani 0.0002 -0,09
FVOK/Toplam Kaynaklar 0,001 -0,10

isletmenin net kar marji, 2012 yilinda -%2 olmasina karsilik, 2013 yilinda -
%45'e kadar artmistir. Ayni zamanda isletmenin, 6zsermaye karliligi da azalmstir,
baska bir degisle isletmenin 6zsermayesi zararla calismistir. isletmenin her iki yilda da
brit ve net faaliyetlerinin karli olmasina karsi, finansal giderlerin fazla olmasi
isletmenin dénemi net zararla kapatmasina neden olmustur. isletmenin yatinm
verimlilik orani da -%9 olarak gerceklesmistir.

Borsa-Performans Oranlar

isletmenin gelir tablosu incelendiginde analize tabi tutulan dénemleri zararla
kapattigi gorilmektedir. isletmenin yayimladigi bilgilere gére piyasada islem géren
hisse senedi sayisi 87.120.000 adettir. isletme kar payr dagiimi yapmamistir. Ama
2012 yilinda hisse basina diisen pay -0,2009, 2013 yilindaysa -0,5323 olmustur.
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VI. Tartigma ve Sonug

Gunlmuz Turkiye'sinin turizm pazarinda birbirinden farkli konsepte sahip
pek cok otel isletmesi faaliyet gostermektedir. Hi¢ stiphesiz ki; bu otel isletmelerinin
temel amaclarindan biri, turizm pazarindan daha fazla pay almak icin musteri
memnuniyeti ve sadakati saglamak ve béylece karliliklarini artirmaktir. isletmelerin bu
amaca ulasabilmeleri icin oncelikle etkin bir finansal yonetime sahip olmalari
gerekmektedir. Clnki isletmelerin amaclarina ulasabilmeleri icin belirledikleri politika
ve stratejilerin basarili olup olmadigi, belirlenen bu politika ve stratejiler kapsaminda
gerceklestirilen faaliyetlerin finansal sonuglarinin basarili olup olmadigini 6lgmekle
muimkin olabilmektedir. Finansal analiz teknikleri, faaliyet sonuglarinin basaril olup
olmadigini 6lcmekte kullanilan 6nemli finansal araclardir. Ayni zamanda finansal
analiz, isletmelerin gecmiste yaptiklar hatalarin farkina varmalarina ve boylece
gelecege yonelik daha dogru planlar yapabilmelerine de imkan saglamaktadir.

Ornek otel isletmesinde oldugu gibi genel olarak bakildiginda da otel
isletmeleri sabit sermaye yatinmlan yiiksek olan isletmelerdir. Otel isletmelerinin bu
ozelligi, duran varliklarin toplam varliklar icerisindeki payinin daha da fazla olmasina
neden olmaktadir. Maddi duran varliklarin agirligi ise varliklar icerisinde daha buyuk
oranla yer almaktadir. Belirtilen bu isletme varlklar, maliyeti yiksek varlklar
oldugundan bu tir varliklarin finansmaninda otel isletmeleri bir takim gucliklerle
karsilasabilmektedirler.

Bir isletmenin saglikh bir finansal yapiya sahip olabilmesi icin finansmanin
temel kurali olarak; donen varliklar kisa vadeli yabanci kaynaklarla, duran varliklar ise
devamli sermaye olarak adlandirilan uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklarla
finanse edilmelidir. Ornek otel isletmesinde duran varliklarin bir kismi, kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigi icin isletme kisa vadeli borgclarini karsilamada
yetersiz kalmis ve likidite problemi ile karsilagmistir. isletmenin gelir tablosunda da
gorulecegi gibi finansal giderlerin fazla olmasi, firmanin satislarini artirmasina ragmen
isletmenin donemi zararla kapatmasina neden olmustur.

2013 yihnda nakit ve nakit benzeri kalemlerde artis yasanmig buna karsilik
olarak ticari alacaklarda dists gerceklesmistir. Bu durumun strdurilebilmesi halinde
gelecekte isletmenin likidite diizeyinin dlizelmesine neden olabilecektir. Bunlarin yani
sira, isletmenin bor¢ oranin ylksek olmasi hatta 2013 yilinda 2012 yilina gore daha
fazla gerceklesmesi, isletmenin finansal kaynak yapisini olumsuz etkilemistir. Bu borg
oraninin %63'lik bir kismi uzun vadeli borglardan, geri kalan kismi ise kisa vadeli
borglardan olusmaktadir.

isletme varliklarinin finanse edilmesinde uzun vadeli borclanma, borcun
odenememe riskini azaltmasina karsin faiz orani kisa vadeli bor¢lanma faiz oranlarina
gore yuksek oldugu icin isletmenin daha fazla faiz 6demesine neden olmaktadir.
Nitekim ornek otel isletmesinin bilanco, gelir tablosu verileri ve karlilik oranlari
incelendiginde, isletmenin finansman giderlerinin yiiksek tutarda gerceklesmesi
sonucu, bu durumun Kkarliigi olumsuz yonde etkiledigi anlagilmaktadir. Bu da
isletmenin net kar marjinin eksi yonde seyretmesine neden olmustur. Tablo 15'de
hesaplanan rakamlara gore briit kar marjinin ve faaliyet karhliginin arti yonde
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gerceklestigi  gozlemlenmektedir. Ancak isletmenin finansal giderlerinin fazla
olmasindan dolay! isletme dénemi zararla kapatmustir.

isletmenin likidite oranlarinin 1’den kiiciik olmasi, kisa vadeli borclarin
donen varliklardan daha fazla olmasi sonucu ortaya ¢ikmis ve net isletme sermayesini
eksi yonde etkilemistir. isletme dénen varliklarini kisa vadeli borglarla karsiladigi gibi
duran varliklarin bir kismi da kisa vadeli bor¢lardan karsilanmaktadir. Diger bir deyisle,
isletmenin devaml sermayesi, yani uzun vadeli borclarla 6zsemayenin toplami duran
varliklar karsilayamamak-tadir. Bu isletme acisindan olumsuz bir durumdur. Ciinka
duran varliklar maliyeti yuksek olan isletme varliklandir. Bu tir varliklarin
finansmaninda kisa vadeli borg¢ kullanilmasi bu bor¢lari 6deme zamaninda isletmeden
blytk miktarda nakit cikisina yol acar. Bu durum doénen varliklarin finansmanini
olumsuz yonde etkiler ve isletmede likidite sikintisina yol acabilir.

Tablo 13'de goruldugli lizere, 2013 yilinda devamli sermaye duran
varliklarin yalniz %82'sini karsilamaktadir. Bu rakam 2012 yilina gore daha fazla
olmasina karsilik olarak Tablo 13'e dikkat edildiginde, 2012 yilina goére 6zsermayenin
azaldi§i, ancak uzun vadeli borclarin arttigi goérilmektedir. isletmenin devamli
sermayesi duran varliklari tam finanse edemediginden kisa vadeli borclardan
yararlanilmistir. Bu durum ise isletmeyi likidite acisindan olumsuz etkilemis ve finansal
risk diizeyinin ylkselmesine neden olmustur.

Konuyla ilgili olarak turizm isletmelerine onerilerimizi sunlardir; Tirkiye'de
turizm igletmelerini 3 kategoride siniflandirabiliriz. Bunlar; konaklama, yiyecek-icecek
ve seyahat isletmeleridir. Bu isletmeler genel olarak baktigimizda hizmet isletmeleridir
ve ortak bir takim ozelliklere sahiptirler. Ancak bu 3 kategoride yer alan isletmeler
kendi iclerinde de birbirinden farkli &zelliklere sahiptirler. Ornegin; calismada
belirtildigi gibi konaklama isletmelerinde binalar, arazi ve arsalar gibi duran varlik
yatinmlari isletme agisindan yiiksek maliyetlere yol acarken, bir seyahat acentasi icin
s0z konusu maliyetler oldukc¢a disuk kalabilmektedir.

Bu nedenle turizm isletmeleri finansal analiz yaparken oncelikle isletmenin
kendine has ozelliklerini ve bu 6zelliklerin isletmenin finansman yapisina olan etkilerini
dikkate almalidirlar. Analiz yaparken cok miktarda rakamsal sonug elde etmek 6nemli
degildir. Onemli olan analizcinin kafasindaki sorulara cevap bulmasini saglayabilecek
nitelikli rakamsal sonuglar elde etmektir. Ayrica cogu zaman tek bir yila iligkin analiz
sonuglari yeterli olmayabilir. Dogru ve etkili finansal analiz ve yorumlar yapabilmek
icin isletmenin son birka¢ yilina ait veriler ile analizler yapilmasi ve elde edilen
sonuglarin sektordeki benzer isletmelerin sonuclariyla da karsilastiriimasi uygun
olacaktir.

Calismada ornek bir otel isletmesine yonelik finansal analiz yapilmistir.
Finansal analiz neticesinde ortaya cikan sonuglar 6rnek otel isletmesi icin gecerlidir.
Dolayisiyla finansal analiz sonuglarinin konaklama isletmeleri icin genel bir gecerliligi
yoktur. lileride konuyla ilgili yapilacak calismalarda arastirmacilarin Tirkiye'deki
yiyecek-icecek ve seyahat isletmelerine yonelik uygulamali finansal analiz calismalari
yapmalarinin yararll olacagi dustnllmektedir. Boylece, turizm isletmelerinin
finansman yapilarindaki farkhliklar g6z oniine alinarak yapilacak bu tur calismalarda,
finansal analizde turizm isletmelerinde farkhlik gosteren faktorler bilimsel olarak
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incelenmis olacaktir. Bunun sonucunda, gerek arastirmacilar gerekse akademisyenler
icin turizm isletmelerine yonelik daha dogru ve hassas finansal analiz ve yorumlar
yapabilmelerini saglayacak bilgilerin uretilebilecegi diistiniilmektedir.
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