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KONAKLAMA SIRKETLERININ KAYITLI PIYASA
DEGERININ RAPORLANAN KARLILIK
KARSISINDAKI DURUMU

Firat ALTINKAYNAK?
Ozet

Sirket birlesmelerinde ilgili sirkete fiyat bigmek, muhasebe-finans alaninda
tartisilagelen ve piyasanin beklentisi olan bir konudur. Bu gereksinimden dogan
caligma; turizm sirketlerinin piyasalardaki kayith degerleri ile sirketlerin raporladiklar
faaliyet karliliklar1 arasindaki iligkiyi analiz ederek, sirket birlesmelerinde ilgili
sirketlere yapilacak yatirimlarin ortalama geri doniis siirelerini tespit etmeyi
amacglamistir. Bu amag dogrultusunda veri analiz yontemi kullanilarak yapilan ¢alisma,
Borsa Istanbul’da iglem goren 5 adet turizm sirketinin, bes yil geriye déniik mali verileri
tizerinden yiiriitiilmiistiir. Calisma sonucunda konaklama sektdriinde karlilikta istikrar
arz eden sirketlere yapilacak yatirimlarin ortalama geri doniis siiresinin 5 y1l oldugu;
diger sirketlere yapilacak yatirimlarin ise ¢ok uzun dénemlere yayildigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Turizm Sektorii, Konaklama Sirketleri, Karlilik, Sirket Degeri,
Yatirimim Geri Dontis Siiresi

STATUS OF RECORDED MARKET VALUE
TOWARDS REPORTED PROFITABILITY IN
LODGING COMPANIES

Abstract

Pricing the relevant company is an issue that is discussed in the science of accounting-
finance and that is the demand of markets in company mergers. The study which was
arisen from this requirement, it has aimed to determine the average turnaround times of
the investments to be made in the related companies by analyzing the relationship
between the recorded values of tourism companies and the operating profitability
reported by the companies in the markets. The study which was made by using the data
analysis method for this purpose it was carried out to five years backward financial data
of 5 tourism companies which are traded on Borsa Istanbul. The average return period of
the investments which were made to the companies that have a stable profitability in the
lodging sector is 5 years and the investments which were made to other companies were
found to extend over very long periods as a result of the study.

Key Words: Tourism Sector, Lodging Companies, Profitability, Company Value,
Period of Return On Investment.
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Giris

Glinliimiizde iilke sinirlarini ortadan kaldiran ve inanilmaz bir sekilde
hizla dolasan sermaye ile birlikte gelen sirket birlesmeleri, “Sirket
Degeri” kuramini hayati 6nem arz eden bir noktaya tasimaktadir. Tktisadi
temeller acisindan “Deger” kavramma bakildiginda, “Sirket Degeri”, her
ne kadar objektif analizler ile siibjektif yargilarin birlesimi gibi goziikse
de, muhasebe-finans agisindan bazen maliyetin bazen faydanin bazen
nakit akislarmin bazen de karin veya kar paymin bir fonksiyonu olarak
tanimlanarak hesaplanmaktadir.

Sirketlerin bilango ve gelir tablolarindaki her muhasebe hesabinin
sirketlerin performans ve degerlerini 6l¢cmede etkisi olmasina ragmen;
Ozellikle bilangonun pasif hesaplari, sirketlerin piyasa degerini
belirlemede biiyilk 6nem arz etmektedir. Zira sirket bilangolarindaki
finansal yap1 kararlarmin temel amaci da, sirketin kullandig1 fonlarin
uygun bir bilesimini yaparak, sirketin piyasa degerini maksimum diizeye
cikarmaktir. Konaklama isletmeleri gibi hizmet tretim sirketlerinde,
duran varliklarin fazlahigi, bu sirketlerin hem mali yapisini hem de
donemsel karliligini ciddi diizeyde etkilemektedir. Zira duran varliklarm
edinimindeki maliyet yiiksekligi bir yandan sirketlerin finansal yapisini
degistirirken bir yandan da donemsel bazda amortisman giderlerini
yiikselterek karlilig: diisiirmektedir. Bu gercek, sirketlerin piyasa degerini
de sekillendirmektedir. Calismanin dogmasina neden teskil eden “Sirket
Degeri” ile “Karlilik” arasindaki bu iliski, calisma kapsaminda borsaya
kote konaklama sirketlerinin son 5 yillik mali verileri iizerinden
yiirlitiilmiistiir. Bu kapsamda sirketlerin, esas faaliyet kéarlar1 ile
EBITDA(Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar) tutarlari, ilgili sirketlerin
piyasa degerleri karsisindaki durumu ile karsilastirilarak analiz edilmistir.

Bu analiz ile beraber konsolidasyonlarda ilgili sirketlere yapilacak
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yatirimlarin  geri donilis stireleri de, ¢alisma sonucunda ortaya
koyulmustur.

1. Literatiir Incelemesi

Alkan ve Demirelli (2007) yaptiklart caligmada, kiiresel rekabet
ortaminin sirketlerin piyasa degerlerini etkiledigini vurgulamislar ve bu
stirecte sirketlerin, biiylime stratejilerini belirlerken birlesme yolunu
sectiklerini belirtmislerdir. Ayrica calisma kapsaminda
konsolidasyonlarda sirket degerinin biiyiik 6nem arz ettigine deginilerek,
sirketlerin muhasebe politikalarinda uygulayacaklari amortisman
yontemlerinin de, sirket degerini sekillendirdigini savunmuslardir.
Bilgicli(2019) konaklama isletmelerinde fiyatlama politikalar1 iizerine
yaptig1 calismasinda, rekabete gore fiyatlandirmanin yaninda maliyete ve
karlihga yonelik fiyatlandirmanin daha da Onem arz ettigine vurgu
yapmistir.

Biiyiiksalvarc1 ve Uyar (2012) yaptiklar1 ¢alismada, farkli muhasebe
uygulamalar1 sonucu elde edilen finansal raporlarin da farkli sonuglar
yansittigmi  ve ilgili sirketlerin finansal oranlarinin da degistigini
vurgulamiglardir. Arastirmacilar yaptiklar1 bu ¢aligma sonucunda farkl
muhasebe uygulamalarinin ayrica sirketlerin piyasa degerlerini
aciklamada farklilastigini da tespit etmislerdir.

Cascino vd.(2010) ile Gengoglu ve Ertan’ 1n(2012) yaptiklar:
calismalarda, sirketlerin finansal yapisi analiz edilmistir. Bu kapsamda
yilksek oranda borclanilmasi durumunda sirketlerin alacaklilari
tarafindan daha yakindan inceleneceklerini ve bu nedenle sirketlerin
muhasebe  kalitelerini  artirmalar1  dogrultusunda  zorlamalarla
karsilasacaklarmi savunmaktadirlar. Diger bir ifadeyle, finansal
kaldiracm yiiksek derecede kullanilmasi ile finansal raporlama kalitesinin
yiikselecegi de ilgili arastirmacilar tarafindan diistiniilmektedir.

Glirbliz  ve Ergincan(2004) sirket degeri ile ilgili yaptiklar:

caligmalarinda, bir sirketin degerinin, ilgili sirketin bilangosundaki
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varliklarin toplami, kullandig1 teknoloji, entelektiiel sermayesi ve
gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri ve tiim
bu varliklarin analizi yapilarak belirlenebilecegini belirtmislerdir. Ayrica
caligma kapsaminda, tipki sirket degerinde oldugu gibi, 6zsermaye degeri
de nakit akimlariin bugiinkii degere indirgenmesiyle hesaplanabilecegi
sOylenmektedir. Daha da 6z ifadeyle sirket degeri, sirketin 6zsermayesi
ile birlikte sirkete borg¢ verenler, sirketin ¢ikarmis oldugu hisse senedi ve
tahvili alanlar gibi sirketle alacak iligkisi olanlar1 da kapsayacak sekilde
sirketin toplam degerini ifade etmektedir. Ozsermaye degeri ise sadece
sirketteki Ozsermayeyi degerlemekte ve bu degerleme yOnteminde
O0zsermaye, Ozsermayeden gelen nakit akimlarinin 6zsermaye maliyeti
diisiildiikten sonra kalan degeri olarak ifade edilebilmektedir(Giirbiiz ve
Ergincan, 2004: 105-106).

Oztiirk (2017) yaptig1 degerleme calismasinda, dzellikle sirket degeri ile
EBITDA(Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar) arasinda anlaml bir iliski
oldugunu tespit etmis ve bir sirketin hisse ve piyasa degerini belirlemede
EBITDA uygulamasinin énemine vurgu yapmistir.

Toraman ve Korpi (2015) yaptiklar1 firma degerlemesi caligmalari
kapsaminda, degerleme de, EBITDA marji ile F/S oranlarmin basarili
tahminlerde bulundugunun; diger oranlarin ise basarisiz sonuglar ortaya
cikardigini tespit etmislerdir.

Sakarya (2008) yaptig1 c¢aligmasinda, biiyliyen piyasalarda sirket
degerinin her gecen giin daha ¢ok Onem arz ettigine ve sirketlerde
hissedar degerine vurgu yapmistir. Ayrica ¢alisma sonucunda sirket
yoneticilerinin de, genellikle sirketin hissedar degerini maksimize edecek
kisilerden se¢ildigini vurgulamistur.

Senel(2006) yaptig1 calismada ise sirketlerin varliklar1 {izerinde ortak
veya ortaklarinmn hakki oldugu kadar, sirkete finansman saglayan
kreditorlerin de verdigi finansman orant kadar hakki oldugunu

vurgulamistir. Zira sirketin tasfiyesi durumunda, kreditorlerin haklari,
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hissedarlardan once 6denmektedir. Bu yiizden halka agik bir sirketin
degeri, sirketin net finansal borcu ile hisse senedi degerinin toplamima
esittir denilebilir. Calisma sonucunda Senel(2006), sirket degerinin,
O0zsermaye degerinden farkli olarak sadece hissedarlar igin degil,
firmanin gelirleri tizerinde hak sahibi olan tiim taraflar i¢in de toplam
degeri ifade ettigini belirtmektedir.

Van Tendelo ve Vanstraelen (2005) ile Choi ve Pae (2011), finansal
raporlama kalitesi ile bilango hesaplarindaki sermaye yapisi arasindaki
iligkinin yonii konusunda c¢alisma yapmislardir. Calisma kapsaminda
arastirmacilar, bor¢ orani yliksek olan isletmeler finansal durumlarini
oldugundan daha 1yi goOstermek isteyecekleri i¢in finansal kaldirag
derecesi ile etik kurallara uyum ve dolayisiyla finansal raporlama kalitesi
arasinda ters orantil1 hareket sergilediklerini vurgulamiglardir.

2. Sirket Degeri Kavram

Sirket degeri belirsizlik tasiyan bir kavram olup, bu kavrami miimkiin
oldugunca agik ve net olarak ortaya koymak onemlidir. Bu durum,
sirketin sektoriine, sirketin degeriyle ilgilenen kisiye (Kimin i¢in deger?
Kime gore deger?), spesifik bir amaca (Ne i¢in deger?) veya spesifik bir
degerleme teknigine bas vurulmadan gerceklestirilemez. Bir baska
ifadeyle, bir sirketin degeri, biiylik 6l¢iide neyin, kim i¢in, hangi amagla
ve nasil degerlendigine baghdir (Pereiro, 2002: 34).

Sirket degeri ve Ozsermaye degerlerinin tespiti subjektif Ozellikler
tasidig1 i¢in degerleme ¢alismasi sonucunda kesin ve gecerli bir deger
olarak kabul edilmemektedir. Fakat sirket ile baglantisi olan taraflar
acisindan bu degerler sirketin deger yapisi agisindan sirket ilgililerine
(kreditdrler, ortaklar, vb.) fikir vermektedir. Sirket degerinin daha dogru
tespiti i¢in, sirket ve yatirimer agisindan daha uygun birkag degerleme

teknigi kullanilarak sirket degeri tespit edilebilir. Zira sirket degeri,
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bir¢ok i¢sel ve dissal etkenden etkilenmektedir. Bu faktorler su sekilde
Ozetlenebilir (Yazici, 1997: 4):

« Sirketin aktif ve finansal yapisi,

* Elde edilen ge¢mis yil karlar1 ve gelecekteki kar beklentisi,
* Kér pay1 dagitim politikas1 ve kapasitesi,

* Yapilacak yatirimlar ve bu yatirimlardan beklenen gelirler.

« Halihazirda kullanilan teknoloji,

* Sirketin maddi olmayan duran varliklar1 ve serefiye durumu,
* Sektoriin ve iilke ekonomisinin genel durumu,

* Sirketin kullandig1 maddi duran varliklarmin niteligi,

* Sirketin triinlerinin pazarlanabilirligi,

« Sirketin entellektiiel yapis1 ve entellektiiel sermayesi.

Sirket degerlerinin tespit edilmesinin nedenleri ¢ok c¢esitli nedenlere
dayandirilsa da genel olarak asagidaki maddelerle 6zetlenebilmektedir

(Yildiz, 2006: 46):

* Sirket birlesmelerinde,

» Sirketlerin borsalarda pazarlanmasinda,

« Isletmelerin halka acilmasinda,

« Sirket ortaklarinin temettii paylarmin belirlenmesinde,

« Sirkete yeni bir ortak alma veya eski bir ortagm ayrilmasi1 durumunda,
+ Kredibilite notunun veya giivenilirligin arastirilmasinda,

« Ozellestirmelerde,

+ Sirketlerin tasfiye islemlerinde veya yeniden yapilandirilmasinda

sirketin piyasa degerinin tespitinde ve
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« ipotek ve yeni yatirim kararlarinm alimmasinda.

Degerleme kuraminin ¢esitli tanimlart ile sirket degerini etkileyen
unsurlara ve degerlemenin yapilma nedenlerine literatiir baglaminda
deginilmis olsa da, bu kuram gelisen piyasalarla beraber arastirmacilar
tarafindan siirekli calisilmakta ve bu dogrultuda sirket degerleme
kuramlar1 genislemektedir. Literatiirde, “Aktif Bazli”, “Gelir Bazli” ve
“Piyasa Bazli” olmak ftizere {i¢ ayr1 degerleme yontemi olsa dahi son
yillarda piyasalarda giivenilirlik adma sirketlerin kayith cari degerleri,

ozellikle sirket satin almalarinda kabul gormektedir.

Hizmet iiretim isletmesi olan, konaklama isletmelerinin, bilanco
toplamlarinda “Duran Varlik” hesaplarinin yiiksek tutarlara ulagmasi,
sirketlerin finansal yapilarina da yon vermektedir. Zira sirketlerin kayitl
degeri olarak kabul edilen ve “Vadeli-Vadesiz Sermaye” olarak da
bilinen sirketlerin finansal yapilar1, “Borg” ve “Ozkaynak” toplamindan
olugmaktadir. Bu baglamda bir sirketin piyasalardaki kayitli degeri
asagidaki sekilde formiile edilebilmektedir(Altinkaynak, 2017: 89):

Kayith Piyasa Degeri = (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar) — Nakit Benzerleri

Bu formiildeki “Ozkaynaklar” ile “Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar”
toplamu1 tiim sektdr piyasalarinda sirketlerin “Devamli Sermayesi” olarak
kabul gdrmektedir(Iskenderoglu vd. 2015: 89). Bu kapsamda, sirketin
devamli sermayesinden, ilgili sirketin nakit benzerleri ¢ikarilarak sirketin
net kayitlh degeri hesaplanmaktadir. Formiilde ‘“Nakit Benzerleri”
hesabinin, devamli sermayeden ¢ikarilmasmin nedeni, herhangi bir sirket
baska bir sirketi satin aldiginda, ilgili sirkette olan “Nakit Benzerleri”
tutari, satin alan tarafa tekrar geri gelecektir. Dolayisiyla satin alan taraf
icin, “Nakit Benzerleri” ne ddenen para bir cepten ¢ikarken diger cebe

girmig olacaktir. Bu yOniiyle “Nakit Benzerleri”, satn alan taraf i¢in
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“Batmig  Maliyet” oldugundan, degerleme esnasinda elimine

edilmektedir.
3. Sirket Degeri ile Karhhk Arasindaki Baglanti ve Metodoloji

Konaklama isletmelerinin de, diger sektor isletmeleri gibi, tim
faaliyetlerinden dogan gelir ve giderler muhasebe agisindan {i¢ ana baslik
altinda toplanmaktadir. Bunlardan ilki siirdiiriilen esas faaliyetlerinden
dogan gelir giderler, ikincisi ana faaliyetler disinda kalan yardimci
faaliyetlerin gelir-giderleri, tglinciisii ise beklenmeyen, olagandisi
gelisen faaliyetlerin gelir ve giderleridir. Lakin olagan dis1 gelir-giderler
TMS-TFRS(Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari)
tarafindan kabul edilmemekle beraber olagandis1 gelir-gider olarak
raporlanmamaktadir. Zira diger bir grup olan yardimci faaliyetlerin gelir-
giderleri, bazen sektorel dalgalanmalar, bazen yoOnetsel hatalar gibi o
isletmeye dair 6zel faaliyetlerden dogan gelir-giderlerdir. Sirketlerin esas
faaliyet gelir giderleri siireklilik arz ederken; yardimci faaliyetlerin gelir
giderleri sirketten sirkete bliyiik farklilik gosterebilmekte ve donemsel
araliklarla zaman zaman ortaya ¢ikmaktadir. Hatta bazen sirketlerde bu
gelir giderler, isletmenin esas faaliyet gelir giderlerini bile
asabilmektedir. Boyle bir durum, ana is kolunda zarar eden sirketleri kar
ediyor gibi gosterirken; kar eden sirketler de aymi sekilde zarar
raporlayabilmektedirler. Dénem sonu itibariyle ortaya ¢ikan kar - zarar
tutarlari, sirket yoneticileri, kredi kuruluslari, sermayedarlar gibi bircok
isletme ilgilileri tarafindan kullanilmaktadir. Bdyle bir durumda
raporlanan ve zaman zaman yaniltict olan donem kar-zarar tutarlar,
sirketlerin performanslarim1 yanlis degerlendirmeye neden olmakla

beraber sektor piyasalarinda sirket degerlerini degistirebilmektedir.

Diinyada  1980’lerden sonra  hizla  yayginlasmaya  baslayan
EBITDA(Earnings Before Interest Tax Depreciation Amortization)

kavrami, sgirketlerde donemsel bazda ve departman baglaminda
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performans degerlemede Onem arz ectmekle beraber sirket
birlesmelerindeki yapilacak yatirimlarda da sik¢a kullanim alani
bulmaktadir. Ingilizce bir kelime olan EBITDA (Earnings Before Interest
Tax Depreciation Amortization) kavrami; FAVOK(Faiz Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar) anlamiyla dilimizde karsilik
bulmaktadir(www.tmsk.org.tr). Bu kavramin tiim diinyada kabul

gbérmesinin en 6nemli nedenleri:

- Sirketin esas faaliyetlerinden elde ettigi kar1 ya da zarari

gostermesi,
- Donemsel faaliyetler baglaminda departman karliligini ayirmasi,

- Nakit ¢ikis1 saglamayan ve sirketten sirkete farklilik gdsteren

amortisman giderlerini elimine etmesi,

- Ulkeler arasindaki vergilendirme politikalarindan kaynaklanan

farkliliklar1 ortadan kaldirmasi,

- Degerlemede sirketleri uluslararas1 baglamda ortak bir noktada

bulusturan bir degerleme 06lciitli olmasidir.

Sirketlerin ana is kolundan elde ettigi donem kar-zarar tutari, sirketlerin
gelir tablosunda “Esas Faaliyet Kar-Zarar1” olarak adlandirilmakta ve bu
tutara finans literatiirde, “Faiz Vergi Oncesi Kar (FVOK- EBIT)”
denilmektedir. Isletmelerin gelir tablosunda yer alan bu “FVOK”
tutarina, isletmelerden nakit ¢ikisi saglamayan cari donem amortisman
giderini eklemek suretiyle de, “Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
(FAVOK- EBITDA)” tutar1 hesaplanmaktadir. Giiniimiiz piyasalarinda
sirketlerin performanslarini degerlemede sik¢a kullanilan bu yontemler

basit sekilde soyle ifade edilebilir(Altinkaynak, 2017:97):

Faiz Vergi Oncesi Kar (FVOK- EBIT) = Esas Faaliyet Kan
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EBITDA (FAVOK) = Esas Faaliyet Kar(FVOK-EBIT) + Cari

Donem Amortismani

Yukardaki paragraflarda da deginildigi tizere, hizmet iiretebilmek adina
satin alimmis olan, “Maddi Duran Varlk™ hesaplari, konaklama
isletmelerinin bilango toplaminda yiiksek tutarlara ulagsmaktadir. “Maddi
Duran Varlik” hesaplarinin yiiksekligi de, raporlanacak amortisman
giderlerinin yliksek olacagmi isaret etmektedir. Dolayisiyla konaklama
isletmelerinde donem sonlar1 itibariyle raporlanacak “Dénem Kar-Zarar”
tutarlariin, sirketlerin kullandiklar1 amortisman yontemleriyle ve
amortisman giderlerinin yapisiyla sekillendigi sdylenebilir. Her ne kadar
nakit ¢ikis1 saglamasa da kanunen kabul edilen bir gider olan amortisman
giderlerini donem kérindan ayristirmak, bir konaklama isletmesinin
performansimi degerlemede veya gercek karlihigini tespit etmede biiytlik

Onem arz etmektedir.

EBITDA tutari, iki sekilde oranlama yontemiyle sirketlerin performans
degerlemesinde ve sirketlere piyasalarda deger bicmede kullanilmaktadir.
Piyasalarda FAVOK marji olarak bilinen ilk oranlama metodu,
hesaplanan FAVOK tutarmin “Net Satislar” a(Hasilat) boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Bu oran, sirketlerin esas ticari karlilik oranini

gostermektedir. FAVOK marji su sekilde formiile edilebilir(Toraman ve

Korpi, 2015: 45):

Hasilat
EBITDA Marji=
EBITDA

Ikinci degerleme yontemi ise, firmanin kayith piyasa degerinin, dénemlik
faiz amortisman ve vergi Oncesi kar tutarma boliinmesi ile
hesaplanmasidir. “Firma Degeri” ni “EBITDA” ile oranlayan bu yontem

asagidaki sekilde formiile edilebilir(Altinkaynak, 2017:98)::

10
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Devamh Sermaye — Nakit Benzerleri

FD/EBITDA =
EBITDA

Bu marj formiilii ile sirketlerin piyasadaki cari degerleri ile bir donemde
elde ettigi nakit ¢ikist saglamayan esas faaliyet karliliklari
karsilastirilarak, bir nevi donemlik bazda elde edilen karin, sirketin
piyasa degerinin yiizde ka¢in1 olusturdugu hesaplanmaktadir. Bu
hesaplama ile de ilgili sirkete piyasada bir deger bicilmekte ve o sirkete
yapilacak yatirimin geri doniis siiresi hesaplanmis olmaktadir. EBITDA
katsayis1 olarak bilinen bu oran, gilinlimiiz tiim sektér piyasalarinda,
ozellikle sirket birlesmeleri ile sirket satin almalarinda basvurulan en
onemli kistaslardan ve degerleme yontemlerinden biri olup, sirketlere
yapilacak yatmrimlarinin etkinligini belirlemede biliyilk 6nem arz

etmektedir.
4. Arastirma ve Analiz
4.1. Arastirmanin Kapsam ve Kisithhklar

Arastirma kapsaminda Tiirkiye’ de turizm sektoriinde faaliyet gdsteren
ve “Borsa Istanbul” da islem goren; Altmyunus A.S., Mart1 Otel A.S.,
Kustur A.S., Metemtur A.S. ve Merit Turizm A.S. nin, bes yil geriye
doniik mali verileri iizerinden, sirketlerin faaliyet karliliklari, EBITDA
tutarlar1 ile marjlar1 ve piyasalardaki kayith degerleri analiz edilecektir.
Turizm sektdriinde Borsa Istanbul’ da toplam 12 adet sirket islem
gérmekte olup, bu sirketlerden 5 adedi arastirma kapsamma almmustir.
Diger 7 sirketin kapsam dis1 birakilmasinin nedenlerinden biri; sirketler
gecmis yillar itibariyle stirekli zarar raporlamistir. Bir diger neden ise bu

7 sirketten bazilar1 konaklama sektoriinde faaliyet gostermemektedir.
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4.2. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Aragtirma; turizm sirketlerinin piyasalardaki kayith degerleri ile
sirketlerin raporladiklar1 faaliyet karliliklar1 arasindaki iliskiyi analiz
ederek, sirket birlesmelerinde ilgili sirketlere yapilacak yatirimlarin
ortalama geri doniis siirelerini tespit etmeyi amaclamistir. Bu amag
dogrultusunda veri analiz yontemi kullanilarak yapilan c¢alisma, Borsa
Istanbul’da islem gdren 5 adet turizm sirketinin, 2014-2019 yillar1 aras1

mali tablolar1 izerinden yiiriitiilmiistiir.
4.3. Arastirmanin Onemi

Sirket birlesmelerinde degerleme siireciyle beraber ilgili sirkete fiyat
bicmek, muhasebe-finans bilim diinyasinda tartisilagelen ve piyasanin
beklentisi olan bir konudur. Emek yogun bir sektor olarak maliyetlerin
yiiksekligi ile seyreden turizm sektoriinde donemlik satiglar tahmin
gicligii de sektorii zaman zaman zora sokmaktadirr. Bu noktadan
hareketle dogan c¢alismada, konaklama sektoriinde faaliyet gosteren
ulusal oOlgekli Tiirkiye® nin en biiyilk bes sirketinin, esas faaliyet
karlhiliklarin1 hesaplamak, sirketlerin kayithh piyasa degerlerini ortaya
koymak ve bu sirketlere yapilacak yatirimlarin ortalama geri doniis
stirelerini tespit etmek, gerek muhasebe-finans bilim diinyasinda yeni
yapilacak calismalara 151k tutmasi, gerekse piyasa beklentilerine yol

haritas1 olmasi acisindan dnem arz etmektedir.
4.4. Arastirma Verileri

Aragtrma kapsaminda yapilan analizler, asagida yer alan tablolarda
sunulmaktadir. Tablo 1, 2, 3, 4 ve 5’te kaynak olusturacak veriler yer
almakta olup, sirketlerin 2014-2019 yillar1 arasi mali tablolarindan
alinmistir. Bu baglamda analize kaynak olusturacak sirketlerin mali veri

tablolar1 asagida yer almaktadir:
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Tablo 1: Altinyunus A.S.’ nin flgili Mali Tablo Verileri

ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLERI A.S.

0z Uzun Vadeli Nakit Esas Amortisma
Yillar | Kaynaklar Yabanci Benzerler Hasilat Faaliyet n
(TL) Kaynaklar i (TL) Kar-Zaran itfa
(TL) (TL) (TL) Giderleri
(TL)
2018 146.327.631 25.115.607 1.375.908 37.203.528 3.740.027 2.102.445
2017 145.933.854 32.232.128 1.225.490 25.468.376 (2.402.603) 1.806.858
2016 | 142.459.340 27.709.293 741,563 19.543.302 | (6.535.313) 1.805.071
2015 150.556.835 22.558.870 708.075 26.556.038 (208.605) 1.635.359
2014 116.866.889 20.204.291 1.017.344 24.381.701 (242.831) 1.628.801
Tablo 2: Kustur A.S.” nin ilgili Mali Tablo Verileri
| KUSTUR KUSADASI TURIZM ENDUSTRISI A.S.
Yillar 0Oz Uzun Vadeli Nakit Esas Faaliyet | Amortisman
Kaynaklar Yabanci Benzerleri Hasilat Kar-Zarari itfa
(TL) Kaynaklar(TL) (TL) (TL) (TL) Giderleri
(TL)
2018 48.987.988 483.490 27.614.560 31.966.496 16.526.289 1.757.295
2017 35.637.531 372.352 12.204.180 15.008.026 4.,705.841 1.649.650
2016 33.044.144 265.116 9.387.327 9.498.098 124.522 1.631.359
2015 34.332.590 234.402 9.670.182 374.149 2.865.113 1.635.357
2014 32.521.844 52.222 7.072.321 19.060.278 7.283.046 2.047.670
Tablo 3: Metemtur A.S.’ nin flgili Mali Tablo Verileri
| METEMTUR OTELCILIK VE TURIZM ISLETMELERI A.S.
0z Uzun Vadeli Nakit Esas Amortisma
Yillar | Kaynaklar Yabanci Benzerler Hasilat Faaliyet n
(TL) Kaynaklar(T i (TL) Kér-Zaran itfa
L) (TL) (TL) Giderleri
(TL)
2018 4.535.779 23.720.698 408.639 11.353.320 853.822 2.299.953
2017 13.577.010 18.788.074 1.420.666 3.775.050 61.069 5.652
2016 | 15.424.091 57.045 1.967.824 | 41.652.121 | 9.217.959 5.163
2015 8.451.006 36.687.078 4.463.632 39.515.009 26.455.244 5.313
2014 (6.442.291) 22.117.347 208.213 - (1.450.726) 6.507
Tablo 4: Merit Turizm A.S.’ nin Ilgili Mali Tablo Verileri
| MERIT TURIZM YATIRIM VE iSLETME A.S.
Oz Uzun Vadeli Nakit Esas Faaliyet Amortisman
Yillar Kaynaklar Yabanci Benzerleri Hasilat Kar-Zarari Itfa
(TL) Kaynaklar(TL) (TL) (TL) (TL) Giderleri
(TL)
2018 40.424.719 1.538.359 9.437 9.965.713 4.171.517 3.410
2017 16.528.716 71.337 7.540 10.690.788 4.748.050 3.410
2016 12.654.185 40.625 4.605 8.343.244 2.971.873 3.410
2015 10.264.910 134.187 2.007.549 5.875.071 2.393.677 3.410
2014 8.441.927 63.701 2421 5.318.845 2.536.673 3.410
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Tablo 5: Mart1 Otel isletmeleri A.S.’ nin flgili Mali Tablo Verileri

| MARTI OTEL iSLETMELERI A.S.
Oz Uzun Vadeli Nakit Esas Faaliyet | Amortisman

Yillar Kaynaklar Yabanci Benzerleri Hasilat Kér-Zarari Itfa

(TL) Kaynaklar(TL) (TL) (TL) (TL) Giderleri

(TL)

2018 88.284.766 586.362.405 1.721.539 120.564.633 2.586.218 2.619.974
2017 147.285.498 464.720.264 766.255 58.176.401 (4.280.827) 891.825
2016 162.418.018 384.044.691 1.188.741 42.425.951 (16.156.239) 16.257.748
2015 279.313.351 315.343.698 998.126 83.714.836 (16.709.101) 21.457.063
2014 503.782.631 185.206.354 3.382.249 87.284.617 4.588.589 9.856.112

4.5. Analiz ve Degerlendirme

Arastirma kapsamindaki sirketlerin 5 y1l geriye doniik finansal durum ve
kar-zarar tablolarmdan, “Ozkaynak”, “Uzun Vadeli Yabanci Kaynak”,
“Nakit Benzerleri”, “Hasilat”, “Esas Faaliyet Kar-Zarar” ve donemsel
bazda “Amortisman - itfa Gider” tutarlar1 alinarak yukarida tablo halinde
sunulmustur. Arastirmanin ikinci adiminda bu verilerden hareketle
sirketlerin “Ebitda Tutarlar1”, “Ebitda Marjlar1”, “Faaliyet Karhliklar1”,
“Kayitli Firma Degerleri” ve tiim bu hesaplamalarin sonucunda, bu
sirketlere yapilacak “Yatmrimlarin Ortalama Geri Doniis  Siireleri”
hesaplanmistir. Tiim bu hesaplamalar her sirket icin ayr1 olmak kaydiyla

tablo haline getirilerek asagida sunulmaktadir.

Altinyunus Cesme A.S.” nin 5 yil geriye doniik mali analiz tablosu ve
analizler sonucu sirketle ilgili yapilan degerlendirmeler asagida yer

almaktadir.

Tablo 6: Altinyunus A.S.’ nin Finansal Analiz Tablosu

ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLERI A.S. ANALIZ TABLOSU
Esas KAYITLI YATIRIMIN
Yillar Faaliyet EBITDA EBITDA FAALIYET PiYASA ORTALAMA
Kar-Zarari (TL) MARJI KAR DEGERI GERI
(TL) MARJI (TL) DONUS
SURESI
2018 3.740.027 5.842.472 6,37 %10 170.067.330 29 yil
2017 | (2.402.603) (595.745) * * 176.940.492 *
2016 (6.535.313) (4.730.242) * * 169.427.070 *
2015 (208.605) 1.423.754 18,65 * 172.407.630 121 yil
2014 (242.831) 1.385.970 17,59 * 136.053.836 98 yil

*Zarar raporlanan yillarda kir marjlar1 ve yapilacak yatimlarin geri doniis siireleri hesaplanamamustir.
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Sirket 2018 yilinda esas faaliyetlerinden 3.740.027 TL kar etmis ve bu
kar orani ile sirket ana is kolunda donem sonu itibariyle %10 karlilik
saglamustir. Sirketin piyasalarda gegerli olmak kaydiyla 2018 yil1, kayith
firma degeri 170.067.330 TL olarak hesaplanmistir. Sirketten nakit ¢ikis1
saglamayan amortisman giderleri raporlanan kardan elimine edildikten
sonra sirketin esas faaliyetlerindeki nakit bazli kar tutari, 5.842.472 TL
olarak hesaplanmis dolayisiyla bu sirketin, kayitli degeriyle satin
almmas1 halinde, sirkete yapilacak yatirimm ortalama geri doniis
stiresinin de 29 yil oldugu tespit edilmistir. 2015 donem sonu itibariyle
sirket, esas faaliyetlerinde (208.605) TL zarar raporlamis olmasina
ragmen her ne kadar kanunen kabul edilen bir gider olsa da reelde gider
statiisiinde olmayan ve nakit ¢ikis1 saglamayan amortisman giderleri bu
zarar tutarindan elimine edildikten sonra sirketin kara gectigi ve Ebitda

marjmin da 18,65 seyrinde izledigi tespit edilmistir.

Kustur A.S.” nin 5 yil geriye doniik finansal analiz tablosu ve yapilan
analizler dogrultusunda Kustur A.S. ile ilgili gerekli degerlendirme

raporlar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 7: Kustur A.S.” nin Finansal Analiz Tablosu

KUSTUR KUSADASI TURIZM ENDUSTRISI A.S. ANALIiZ TABLOSU

Esas KAYITLI YATIRIMIN
Yillar Faaliyet EBITDA EBITDA | FAALIYET PiYASA ORTALAMA
Kar-Zarar1 (TL) MARJI KAR DEGERI GERI
(TL) MARJI (TL) DONUS
SURESI
2018 | 16.526.289 | 18.283.584 1,75 %52 21.856.918 1.2yl
2017 4.705.841 6.355.491 2.36 %31 23.805.703 3,75 yil
2016 124522 1.755.881 541 %1 23.921.933 13,6 yil
2015 2.865.113 4.500.470 * * 24.896.810 5.50 yil
2014 7.283.046 9.330.716 2,04 %38 25.501.745 2,75 yil

*Zarar raporlanan yillarda kir marjlart ve yapilacak yatinmlarin geri dénis siireleri hesaplanamamistir.

Sirket 2018 yilinda esas faaliyetlerinden 16.526.289 TL kar raporlamis
ve sirket bu tutarla ana is kolunda donem sonu itibariyle %52 gibi yiiksek
bir karlilik orami ile c¢aligmustir. Sirketin piyasalarda gecerli olmak
kaydiyla 2018 yili, kayith firma degeri 21.856.918 TL olarak

hesaplanmistir. Sirketten nakit ¢ikisi saglamayan amortisman giderleri

15




Cilt/Volume:1, Sayv/Issue:2, Yil/Year:2020, Sayfa/Page:1-22
ISSN: 2717-7890

raporlanan kardan elimine edildikten sonra sirketin esas faaliyetlerindeki
nakit bazli kar tutari, 18.283.584 TL olarak hesaplanmig dolayisiyla bu
sirketin, kayitli degeriyle satn almmasi halinde, sirkete yapilacak
yatirimin ortalama geri doniis siiresinin de 2018 donemi igin 1,2 yil
oldugu tespit edilmistir. Bes yil geriye doniik olarak yapilan analizlerde
Kustur A.S.” nin donemsel bazda istikrarli olarak kar raporladigi sadece
2015 yilinda satis faaliyetini durdurdugu fakat satis harici diger
faaliyetlerinden gelir elde ettigi i¢in kara gectigi izlenmistir. Yillar
itibariyle istikrar arz eden bu sirketin, piyasadaki kayitli degeriyle satin
almmas1 halinde, bu sirkete yapilacak yatirimlarin geri doniis stireleri
yaklasik olarak 2017 yilinda 4, 2016 yilinda 14, 2015 yilinda 5 ve 2014
yilinda ise 3 yil oldugu gézlemlenmistir. Analiz sonucunda Kustur A.S.’
ye yapilacak yatirimim geri doniis siiresinin de, ortalama olarak 5,5 yil

oldugu tespit edilmistir.

Metemtur A.S.” nin 5 yil geriye doniik mali analiz tablosu ve yapilan bu
analizler sonucu sirket ile ilgili tiim degerlendirmeler asagida yer

almaktadir.

Tablo 8: Metemtur A.S.” nin Finansal Analiz Tablosu

METEMTUR OTELCILIK A.S. ANALIZ TABLOSU

Esas KAYITLI YATIRIMIN
Yillar Faaliyet EBITDA EBITDA | FAALIYET PiYASA ORTALAMA
Kar-Zarar1 (TL) MARJI KAR DEGERI GERI
(TL) MARJI (TL) DONUS
SURESI
2018 853.822 3.153.775 3,60 %7,5 27.847.838 8.8 yil
2017 61.069 66.721 56,58 %1,5 30.944.418 463 yil
2016 9.217.959 9.223.122 451 %22 13.513.312 1,47 yil
2015 | 26.455.244 | 26.460.557 1,50 %67 40.674.452 1,53 yil
2014 | (1.450.726) | (1.444.219) * * 15.466.843 *

*Zarar raporlanan yillarda kir marjlar1 ve yapilacak yatirrmlari geri donis siireleri hesaplanamamistir.

Metemtur A.S., 2018 yilinda esas faaliyetlerinden 853.822 TL kar
raporlamis ve bu kar tutari ile sirket ana is kolunda donem sonu itibariyle
%7,5 karhlik saglamistir. Sirketin piyasalarda gegerli olmak kaydiyla
2018 yili, kayithh firma degeri 27.847.838 TL olarak hesaplanmustir.
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Donemlik bazda yaklasik 2.500.000 TL gibi yiiksek tutarli bir
amortisman giderinin raporlanan kardan ayristirilmasindan sonra, sirketin
esas faaliyetlerindeki nakit bazli kar tutari, 3.153.775 TL olarak
hesaplanmistir. Bu analizler sonucu ilgili sirketin, kayitli degeriyle satin
almmas1 halinde, sirkete yapilacak yatwrimm ortalama geri doniis
stiresinin de 2018 donemi i¢in 8,8 yi1l oldugu tespit edilmistir. Yukaridaki
veri tablolarmmdan da goriilecegi iizere, istisnai olarak, sirketin 2017
yilinda satis hasilati bir onceki yila gore % 300 oraninda azalmis,
dolaysiyla bu 2017 yili itibariyle raporladigi kar tutar1 da ¢ok diistik
cikmistir. Takip eden 2016 ve 2015 yillarinda sirketin satis hasilat1 2017
yilina nazaran ortalama % 1300 artmis ve sirket faaliyetlerinde 2016
yilinda % 22, 2015 yilinda ise % 67 karlilik ile calismistir. Dolayisiyla
sirketin 2018, 2016 ve 2015 yillarinda karhiligindaki ytiksek seyir, bu
sirkete yapilacak yatirimlarm geri doniis siirelerini diigtirmiistiir. Tam
tersine girket 2014 yilinda zarar raporlamig ve 2017 yilinda ise neredeyse
%1 karhlikla neredeyse basabas noktasinda faaliyetlerini siirdiirmiistiir. 5
yillik donemde gerek satis hasilatinda gerekse bor¢lanmadan dolayi firma
degerinde inis ¢ikislar yasanmis ve bu durum sirketi istikrarl bir seyirden

uzaklastirmustir.

Merit A.S.” nin 5 yi1l geriye doniik mali analiz tablosu ve yapilan bu
analizler sonucu sirket ile ilgili tiim degerlendirmeler asagida yer

almaktadir.
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Tablo 9: Merit A.S.” nin Finansal Analiz Tablosu

MERIT TURIZM YATIRIM VE iSLETME A.S. ANALIZ TABLOSU

Esas KAYITLI YATIRIMIN
Yillar Faaliyet EBITDA EBITDA | FAALIYET PiYASA ORTALAMA
Kar-Zarar1 (TL) MARJI KAR DEGERI GERI
(TL) MARJI (TL) DONUS
SURESI
2018 4.171.517 4.174.927 2,39 %42 41.953.641 10 yil
2017 4.748.050 4.751.460 2,25 %44 16.322.513 3,4yl
2016 2.971.873 2.975.283 2,80 %36 12.690.205 42 yil
2015 2.393.677 2.397.087 2,45 %41 8.391.548 3,5yl
2014 2.536.673 2.540.083 2,09 %48 8.503.207 3,4yl

*Zarar raporlanan yillarda kar marjlari ve yapilacak yatirimlarin geri doniis siireleri hesaplanamanustir.

Merit A.S. de tipki Kustur A.S. gibi son 5 yillik siirecte piyasalarda gerek
karlilik gerekse firma degeri baglaminda istikrarli bir seyir izlemistir.
Sirket, 2018 yilinda esas faaliyetlerinden 4.171.517 TL kar raporlamis ve
sirket bu tutarla ana is kolunda donem sonu itibariyle %42 gibi yiiksek
bir karhilik orani ile donemi kapatmustir. Zira analiz, faaliyet karliligi
acisindan degerlendirildiginde de, sirketin 5 yillik siirecte ortalama % 40
karlilk oraniyla faaliyetlerini = siirdiirdiigii  izlenmektedir. Sirketin
piyasalarda gecerli 2018 yili kayith firma degeri, 6nceki yillara gore
sermaye artirimindan dolay1 yaklasik %300 artarak, 41.953.641 TL ye
yiikkselmistir. 2017, 2016, 2015 ve 2014 yillarinda kayith degeri ve
karlihig: istikrarli bir sekilde stabil seyretmistir. Soyle ki bu sirketin,
piyasadaki kayith degeriyle satin alinmasi halinde, bu sirkete yapilacak
yatirimlarin geri doniis siireleri yaklasik olarak 2018 yilinda 10, 2017
yilinda 3, 2016 yilinda 4, 2015 yilinda 3 ve 2014 yilinda ise 3 yil oldugu
gbézlemlenmistir. 5 yillik analiz sonucunda sirketin kayith degerinin ii¢
kat artmis olmasina ragmen, istikrar arz eden Merit A.S.” ye yapilacak
yatirmmin geri donils siiresinin de, ortalama olarak 5 yil oldugu tespit
edilmistir.

Mart1 Otel A.S.” nin 5 yil geriye doniik mali analiz tablosu ve yapilan bu
analizler sonucu sirket ile ilgili tiim degerlendirmeler asagida yer

almaktadir.

18




Cilt/Volume:1, Sayv/Issue:2, Yil/Year:2020, Sayfa/Page:1-22
ISSN: 2717-7890

Tablo 10: Marti Otel A.S.” nin Finansal Analiz Tablosu

MARTI OTEL ISLETMELERI A.S. ANALIZ TABLOSU

Esas KAYITLI YATIRIMIN
Yillar Faaliyet EBITDA EBITDA | FAALIYET PiYASA ORTALAMA
Kar-Zarar1 (TL) MARJI KAR DEGERI GERI
(TL) MARJI (TL) DONUS
SURESI
2018 2.586.218 5.206.192 23,1 %2 672.925.632 129 yil
2017 | (4.280.827) | (3.389.002) * * 611.239.507 *
2016 | (16.156.239) 101.509 4179 * 545.273.968 5371 yil
2015 | (16.709.101) | 4.747.962 176 * 593.658.923 125 yil
2014 4.588.589 14.444.701 6,04 %5 685.606.736 47 yil

*Zarar raporlanan yillarda kir marjlari ve yapilacak yatrnmlarin geri déniis siireleri hesaplanamamistir.

5 yillik siire¢ analiz edildiginde, Mart1 Otel A.S., sadece 2014 ve 2018
yillarinda kér raporlamis ve raporladigi karlilik orant % 2 ila % 5
araliginda kalmistir. Yukarida siralanan veri seti incelendiginde, sektorel
bazda her donem en vyiiksek satig hasilatina bu sirketin donem
giderlerinin yiiksekligi, sirketi zarara siiriiklemektedir. 50 yillik bir firma
olan Mart1 Otel A.S. nin gerek duran varlik hesaplar1 gerekse kayith
firma degeri, diger turizm sirketlerine nazaran yaklagik 20 ila 30 kat;
Altinyunus A.S. ye nazaran ise ortalama 5 kat daha fazladir. Dolayisiyla
hem raporlanan zarardan dolayr hem de firma degerinin sektoriin pik
seviyesinde seyretmesinden dolayi, bu sirkete yapilacak yatirimlar geri
dontisleri inanilmaz siirelere ulagsmaktadir. 2016 ve 2015 yillarinda sirket
zarar raporlamasina ragmen duran varliklardaki amortisman hesaplarinin
yiksekligi sirketi “EBITDA” tutarinda kara tasimaktadmrr. 5 yillik
donemde tiim bu analizler sonucunda, her ne kadar sirketin satis hasilati
sektoriin  minimum 10 kat {izerinde olsa da, gerek sabit donem
giderlerinin ve borclanma maliyetlerinin yiiksekligi gerekse sektorde
firma degerinin pik seviyede izlemesi, sirketi, istikrarli bir karlhilik

seyrinden uzaklastirmaktadir.
5. Sonug¢ ve Oneriler

Gliniimiiz ~ sirketlerinin  gbze c¢arpan en temel amaci, kar

maksimizasyonundan ziyade; hissedarlarm piyasa degerinin veya ilgili

sirket degerinin maksimizasyonuna doniismiis olmasidir. Bu durumda
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daha ¢ok satig geliri elde ederek daha ¢ok kar eden sirketler degil; firma
degerini en yiikksege c¢ikaran ve bu yiikseklik karsisinda ilgili sirkete
yapilacak yatirimin geri doniis siiresini de, kisa tutan sirketler piyasalarda
talep gormektedir. Ozellikle emek yogun bir sektdr olarak sabit
maliyetlerin yiiksek seyrettigi ve makro-ekonomik gostergelerdeki
degisikliklerden direkt etkilendigi i¢in, satis hasilatinin dnceden tahmin
edilememesinden dolay1 degisken maliyetlerin de biitcelenemedigi

turizm sektoriinde bu dengeyi yakalamak daha da zorlasmaktadir.

Turizm sektdriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul® da islem gdren
toplam 12 adet sirket mevcuttur. Karlilik ve sirket degeri arasinda bu
denge iliskisinden dogan calismada, bu sirketlerden 5 tanesi secilmis ve
ilgili sirketlerin bes y1l geriye doniik mali verileri analiz edilmistir. Diger
7 sirketin calisma dis1 birakilmasmin nedeni ise sirketlerin ge¢cmis
donemlerde siirekli zarar raporlamasidir. Zira c¢alisma kapsaminda
secilen veri seti, Tiirkiye’deki borsaya kote turizm sirketlerinin yaklagik

olarak yarismi olusturmaktadir.

Calisma evreninde yer alan sirketlerden Mart1 Otel A.S., kayith sirket
degeri en yiiksek sirket olmasina ragmen Mart1 Otel A.S. ile Altmyunus
A.S.” nin karhliklar1 hem ¢ok diisiik seviyede izlemekte hem de bir
donem kar raporlarken; takip eden donem zarar raporlayarak istikrar
gostermemektedir. Bundan dolayr Ozellikle Marti Otel A.S. ile
Altinyunus A.S. ye yapilacak yatirimlarin geri doniis siireleri de uzun
donemlere yayilmaktadir. Tam tersine sirket degerleri diisilk olmasma
ragmen her donem esit diizeylerde kar raporlayan Kustur A.S. ile Merit
A.S.” ye yapilacak yatirimlarin ortalama geri doniis siiresi 5 y1l civarinda
seyretmektedir. Metemtur A.S.’ nin ise raporladig: kar tutarlar1 donemsel
bazda farklilagmakta ve bazi donemlerde raporlanan karin
yiiksekliginden bu sirkete yapilacak yatirimlarin geri doniis stiresi 1,5

yila kadar diiserken bazi donemlerde bu siire 400 yila kadar uzamaktadir.
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Bu durum sirketin finansal durumunu ve performansmi istikrarli bir

yapidan uzaklastirmaktadir.

Ekonomik gostergelerden dogal afetlere, dogal afetlerden siyasi
egilimlere, siyasi egilimlerden uluslararasi terorizme kadar birgok makro
ve mikro faktorden direkt olarak etkilenen turizm sektdr piyasalarinda,
sirket degerleri ile sirketlerin finansal performanslarmin analiz edilerek
biitcelenmesi, piyasalarin da etkin yOnetilmesini saglayacaktir. Dogru
degerleme yontemleri ile biitcelenen karliliklar ve analiz edilen ulusal
sirketler, gercek piyasa degerlerine ulagmis olacaktir. Ayrica etkin bir
piyasa, giiven ve kurumsallagsma arayan yabanci sermaye akimlari igin
de, daha cazip bir hale gelecektir. Boylelikle bu sirketlerin yabanci
sermayedarlarin eline gercek degerinin ¢ok altinda bir fiyatla ge¢mesi
engellenmis olacak ve sonug¢ olarak iilke ekonomisine art1 bir katma

deger saglanacaktir.

Konaklama sektoriinde, raporlanan karlilik, kayith sirket degeri ve
sirkete yapilacak yatirimin geri doniis siiresi arasindaki iligkiyi analiz
eden ve bu kapsamda alaninda ilk kez kaleme alman bu caligmanin,
konaklama muhasebesi alaninda yeni ¢alismalarin dogmasina da neden

olmasi imit edilmektedir.
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