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Abstract

The main purpose of this study is to analyze and exhibit the financial performance of tourism
companies which publicly traded in Borsa Istanbul (BIST) and to make comparison with tourism
company accounts by using vertical analysis method. In this study, it is examined that the financial
statements of publicly traded tourism companies in Borsa Istanbul and Central Bank of the Republic
of Turkey (CBRT) Accommodation and Food Service Subsector company accounts for 2014 by using
vertical analysis method. As a result of analysis, it is determined that BIST tourism companies have
more property, plant and equipment than accommodation and food service subsector. In addition, it is
determined that tourism companies use mainly equity by financing their property plant and equipment.
In the context of income statement, it is specified that tourism companies and subsector have almost
same percentage of cost of sales and administrative expenses. Except that, while period profit of
subsector %5, three of BIST tourism companies make loss. Besides that other seven tourism company
have highly profit margin than accommodation and food service subsector. In this context, it is found
that non-operating income or loses have more portion than sales in publicly traded tourism companies
by generate profit or loses.

Keywords . Vertical Analysis Method, Borsa Istanbul Tourism Companies,
Accommodation and Food Service Subsector.
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Oz
Bu caligmanin temel amaci, hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren turizm sirketlerinin dikey
analiz yontemi ile finansal performanslarini ortaya koymak ve turizm sektorii ile bir karsilastirma
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yapmaktir. Caligmada, hisseleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren turizm sirketlerinin 2014 y1lina
ait finansal tablolar1 ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin yayimladig1 konaklama ve
yiyecek hizmeti faaliyetleri alt sektoriiniin 2014 yilina ait finansal tablolari dikey analiz yontemiyle
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda halka agik turizm sirketlerinin sektoriin geneline gore daha
yiiksek oranda maddi duran varliga sahip oldugu saptanmstir. Ayrica turizm sirketlerinin maddi duran
varliklarin1 6zkaynaklarla finanse ettigi belirlenmistir. Gelir tablosuna bakildiginda ise halka agik
turizm sirketlerinin genel olarak sektorle benzer yiizdelerde satiglarin maliyeti ve genel yonetim
giderlerine sahip olduklari goriilmiistiir. Ancak sektoriin %5 civarinda bir donem karina sahip oldugu
gozlemlenirken BIST turizm sirketlerinin ii¢ tanesinin zarar ettigi, digerlerinin ise sektdre gore cok
daha yiiksek kar oranina sahip olduklar1 saptanmistir. Buna gore halka agik turizm sirketlerinin dénem
kar1 ya da zararinin olugmasinda satiglardan ¢ok faaliyet dis1 gelir ve giderlerinin payinin oldugu
sonucuna vartlmustir.

Anahtar Sozciikler . Dikey Analiz Yoéntemi, Borsa Istanbul Turizm Sirketleri, Konaklama
ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri Alt Sektorti.

1. Giris

Son zamanlarda diinyada yasanan finansal krizler, isletmelerin planlama ve denetim
unsurlarina daha fazla 6nem vermesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Isletmelerin planlama
ve denetim islevlerinin yerine getirilmesi ve sagliklt yonetimsel kararlar alabilmesi
acisindan finansal analiz biiyiikk O6neme sahiptir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke
ekonomilerinde turizm sektdriiniin gelir yaratmak konusunda gayri safi milli hasila
igerisinde dnemli bir pay1 oldugu bilinmektedir. Turizm isletmeleri, talebin siirekli degistigi
buna karsin sabit sermaye yatirimlarmin genel olarak yiiksek gergeklestigi, risk ve
belirsizligin her zaman mevcut oldugu, operasyonel maliyetlerin kontroliiniin her gegen giin
zorlagtigi, kar marjlarmin diisiik oldugu ve d6viz kuru riskinin yiiksek oldugu bir sektorde
faaliyet gostermektedirler. Turizm isletmelerinin sabit sermaye yatirimlarinin yiiksek
olmasi, devlet tegviklerinin son yillarda azalmasi, uzun dénemli fon bulma konusundaki
sorunlarla birlikte son yillarda yasanan finansal krizler ve 2016 yilinda Rusya ile yasanan
siyasi kriz turizm isletmelerinin finansal yapilarina daha fazla 6nem vermelerini gerekli hale
getirmistir. Tiim bunlar g6z Oniine alindiginda turizm isletmelerinin finansal analiz
tekniklerinden faydalanarak mevcut durumlarini kontrol altinda tutmalar1 ve sektordeki
diger isletmeler ile finansal tablolarini karsilastirarak durum tespiti yapmalar1 i¢in finansal
analizlerden faydalanmalari kaginilmaz olmaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin amact hisseleri
Borsa Istanbul’da islem goren turizm sirketlerinin dikey analiz yontemi ile finansal
durumlarinin ortaya konmasi ve turizm sektori ile karsilagtirilmasidir. Caligmanin alt
amaglari, Borsa Istanbul turizm sirketlerinin 2014 yilina ait finansal durum tablolar1 ve
kar/zarar tablolarinin dikey analizi yapilarak, s6z konusu sirketlerin varlik, kaynak, gelir
yaratma, maliyet ve gider politikalarinin ortaya konmasi olarak belirlenmistir. Ayni
zamanda bu sirketler ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) sektor
bilangolarinda yer alan Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri Alt Sektorii’niin 2014
yilina ait finansal tablolar1 kiyaslanarak sorunlarmin saptanmasi, sirketlere ve sektore
yonelik oneriler gelistirilmesi ve alan yazina katki yapilmasi diisiiniilmektedir. Bu baglamda
calisma bes boliimden olusmaktadir. Tkinci béliimde konuyla ilgili daha 6nce yapilmis
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calismalarin yer aldig: literatiir taramasi yer almaktadir. Caligmanin ii¢iincii boliimiinde
yontem, dordiincii boliimde ise analiz ve bulgulara yer verilmektedir. Son olarak sonug
boliimiinde genel bir degerlendirme yapilarak 6neriler sunulmaya calisilmustir.

2. Literatiir

Konuyla ilgili yapilan ¢alismalara bakildiginda finansal analiz tekniklerinden dikey
yiizde yonteminin kullanildigi ¢alismalarin sayisinin az oldugu, bununla birlikte ¢ok sayida
oran analizi yonteminin kullanildig1 ¢alismanin oldugu gézlemlenmistir.

Dikey analiz yonteminin kullanildigi caligmalara bakildiginda genelde, finansal
tablolarinda yer alan cesitli hesap gruplarinin birbirleriyle ve ayni zamanda diger
isletmelerdeki hesap gruplariyla kiyaslanarak isletmelerin finansal performanslarinin ve
sikintilarinin ortaya konulmasi amaglandigi goriilmektedir.

Giirkan (2009), basin isletmelerinin finansal yapilarinin nasil olustugunu incelemis
ve basin igletmelerinin finansal ihtiyaclarini nasil karsiladiklarii ortaya koymak amaciyla
dikey analiz ve oran analizi tekniklerini kullanmistir. Calismada Tiirkiye’de faaliyet
gosteren iki biiylik basin isletmesinin 2007, 2008 ve 2009 yillarina ait finansal tablolari
kullanilarak dikey analiz ve oran analizi gerceklestirildigi goriilmektedir. Calisma
sonucunda incelenen basin isletmelerinin duran varlik agirlikli olduklar1 ve bu varliklarimni
biiyiik oranda Ozsermaye ile karsiladiklari diger yandan satislarin maliyetinin %60
seviyelerinde gergeklesirken gelirlerinin biiyiik bir boliimiiniin reklam ve ilan gelirlerinden
olustugu ortaya ¢ikmistir. Calismada basin isletmelerinin mali giiciiniin diigiik olmasinin
sektorde tekellesmeyi ve tarafsizligin tam olarak saglanamamasina yol actig1
belirtilmektedir.

Sevim, Bozdogan ve Canbolat (2009), yaptiklart ¢alismada kredi kurumlari igin bir
kredi degerlendirme modeli gelistirmislerdir. Calismada, bankalarin ve kredi kurumlarinin
genelde isletmelerin kredi degerlerini paket programlar araciligi ile hesapladiklar: ancak bu
paket programlarin &zellikle oran analizlerini kullanarak kredi ¢oziimleri {irettikleri
belirtilmektedir. Bunun iizerine ¢aligmada finansal tablolar analiz tekniklerinin birlikte
kullanilmasinin daha etkin sonuglar verecegi diisiiniilerek yeni bir model onerilmistir.
Calismada finansal tablolar analiz tekniklerinin her biri ile analizler gergeklestirilerek bu
analizlerin sonuglarina gore isletmelere her bir analiz tiiriinden -1 ile 3 arasinda puan
verilecegi ve bu puanlama neticesinde daha saglikli bir kredi notunun ortaya ¢ikarilabilecegi
anlatilmastir.

Ozyiirek ve Erdogan (2011), IMKB’de islem géren bir finansal sirketin 2009-2010
yillarina ait finansal analizini gerceklestirmiglerdir. Calismanin bulgular incelendiginde
sirketin pasif kisminda mevduat kaleminin 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla %64 ve %69
civarinda oldugu ve bununla birlikte krediler kaleminin de buna paralellik gosterdigi
goriilmektedir. Buna gore sirketin giderek giiclii bir mali yapiya ulastigi ve biiyildiigii
sOylenmektedir.
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Bardia (2012), Hindistan’da faaliyet gdsteren en biiyiik iki ¢elik imalat1 sirketinin
finansal sikinti ve uzun dénemli 6deme giicliniin ortaya konulmasi amaciyla bir ¢alisma
yapmustir. Caligmada 1997-2009 yillart arasindaki finansal tablolari kullanilan sirketlerden
biri kamu sektoriiniin lider ¢elik imalat sirketi iken digeri 6zel sektordeki en biiyiik ¢elik
imalat sirketidir. Sirketlerin finansal sikinti durumlarinin ortaya konulmasi amaciyla
Altman’in Z skoru modeli kullanilirken uzun dénemli 6deme giiciiniin ortaya konulmasi
amaciyla dikey analiz yontemi kullanilmigtir. Ayrica oran analizi yontemi ile iki sirketin
finansal performansi dlciilerek sirketler arasinda farklilik testi uygulanmistir. Dikey analiz
sonucunda kamu sektorii sirketinin yillar itibartyla uzun vadeli borglarini erittigi ve karini
ciddi bir oranda arttirarak yatirima doniistiirdiigii gozlemlenirken, 6zel sektor sirketinin de
uzun vadeli borg¢larini 6dedigi ve maddi duran varliklarini satip yatirima doniistiirdiigii veya
yenileme ¢aligsmasina gittigi yine karliligin arttirdigt sonucuna varilmistir. Caligmada genel
olarak iki sirketin de ihtiyatli finansman politikalari izledikleri ortaya konulmustur.

Konaklama sektoriine yonelik yapilan bir ¢alismada Singh ve Schmidgall (2013),
Amerikan konaklama sirketlerinin 2010-2011 yillarindaki finansal performanslarinin firma
biiyiikliiklerine gore degisip degismedigini arastirmiglardir. Calismada Amerika’da faaliyet
gosteren 2091 konaklama sirketinin dikey analizi ve oran analizini gergeklestirmistir.
Sirketler firma biiyiikliigiine gore 0-500 bin dolar, 500 bin dolar-2 milyon dolar, 2-10 milyon
dolar, 10-50 milyon dolar, 50-100 milyon dolar, 100-250 milyon dolar olarak
simiflandirilmistir. Caligmada yapilan analizin sonucuna gore altt grubun da genel olarak
duran varlik agirlikli olduklari ve bu varliklart uzun vadeli borglarla kargiladiklari
gorilmektedir. Ancak firma biyiikligii 0-500 bin dolar arasinda olan sirketlerin duran
varliklarmin ve uzun vadeli borglarinin diger firmalara gore ¢ok az kaldigi ve daha ¢ok
donen varlik agirlikli olduklart goriillmektedir. Gelir tablolarina bakildiginda ise sirketlerin
genel olarak ¢ok yiiksek miktarda faaliyet giderinin oldugu goériilmektedir. Vergi 6ncesi kar
kalemine bakildiginda ise firma biiyiikligi 50-250 milyon dolar arasindaki sirketlerin
zararda olduklari ortaya ¢ikmustir.

Yahya ve dig. (2013), Pakistan’da faaliyet gdsteren iki gida igletmesinin 2008-2011
yillarindaki finansal performanslarint inceledikleri ¢alismada dikey analiz, karsilagtirmali
(yatay) analiz, DuPont analizi ve oran analizi yontemlerini kullanmiglardir. Caligmada iki
sirketinde borg diizeylerinin ¢ok diisiik oldugu ve stoklarmnin yiiksek diizeyde oldugu, diger
taraftan satiglarinin maliyetinin ¢ok yiiksek oldugu ve vergi dncesi kérlarinin ortalama %12
civarinda oldugu ortaya ¢ikmistir.

Omag (2013), Tirkiye’de faaliyet gosteren biiyiik dl¢ekli bir gida isletmesinin 2011-
2012 yillarindaki tablolarmin dikey analizini gergeklestirerek isletmenin finansal
tablolarindaki degisimlerin nedenlerini incelemistir. Calismada incelenen igletmenin duran
varliklarmin %60 civarinda oldugu ve %40 civarinda donen varliklarinin oldugu ortaya
cikmigtir. Donen varliklarin énemli bir kisminin ticari alacaklar ve stoklardan olustugu
goriilmektedir. Isletmenin 6zkaynaklarinin %70 civarinda oldugu ve uzun vadeli borglarmin
yok denecek kadar az oldugu ortaya ¢ikmustir. Gelir tablosuna bakildiginda ise satislarin
maliyetinin %80’lerde gerceklesmesi ve genel yonetim giderleri ile pazarlama, satis ve
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dagitim giderlerinin yiiksek gergeklesmesi ile karin %1 ’lerde gerceklesmesine neden oldugu
ortaya konulmustur.

Demir ve Celik (2015), 882 ihracat¢t sirketin 2009-2011 yillarina ait finansal
analizlerini ortaya koymuslardir. Calismada sirketlere ait oranlar TCMB tarafindan
hazirlanan sektorel finansal oranlar ile kargilastirilmistir. Ayrica calismada sirketler, faaliyet
gosterilen sektorlere gore gruplandirilarak sektorel farkliliklar ortaya konulmasi
amaclanmistir. Calismada dikey analiz yontemi ile yapilan analizin sonuglarma
bakildiginda, sirketlerin donen varlik orani ortalamalarinin 2009-2011 yillar1 arasinda
strastyla %68,54; %70,08 ve %71,51 oldugu ve bunun iizerine ihracat sirketlerinin dénen
varlik agirlikli olduklari gériilmektedir. Bu sirketlerin donen varliklarinin biiyiik kisminin
ise ticari alacaklar ve stoklardan olustugu goriilmektedir. Sirketlerin pasif yapilart
incelendiginde kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirlikli oldugu ve 2009-2011 yillart
arasinda sirasiyla kisa vadeli yabanci kaynak oraninin ortalama %50,43; %52,78 ve %56,67
olarak gergeklestigi goriilmektedir. Buna gore ¢alismada, ihracat sirketlerinin kisa vadeli
borg ve alacaklarinin kriz sonrasinda artig gosterdigi ve sirketlerin finansal sikint1 yasadiklari
sonucuna varilmistir.

Goger (2015), Tiirkiye’deki bir belediyenin 2008-2012 yillart arasindaki bilango ve
biitge sonuglari tablolarinin yatay ve dikey analiz yontemlerini kullanarak finansal analizini
gerceklestirmistir.  Analiz neticesinde incelenen belediyenin varliklariin  %90°dan
fazlasinin duran varliklardan olustugu ve bunun &zkaynaklarla finanse edildigi ortaya
konulmustur. Biitce tablolarina bakildiginda ise biitgce gelirlerinin biilyiik bir kisminin vergi
gelirleri, sermaye gelirleri ve diger gelirlerden olustugu goriiliirken biitge giderlerinin biiyiik
bir kisminin ise mal ve hizmet alim giderleri ile sermaye giderlerinden olustugu ortaya
cikmustir.

Sen, Zengin ve Yusubov (2015), bir 6rnek otel isletmesinin finansal tablolarini
finansal analiz tekniklerini kullanarak analiz etmek amaciyla bir c¢alisma
gergeklestirmislerdir. Calisma kapsaminda Borsa Istanbul turizm endeksinde yer alan bir
konaklama sirketinin 2011-2013 yillarina ait finansal tablolar1 analiz edilmistir. Calismada
finansal analiz tekniklerinden trend analizi, kargilagtirmali tablolar analizi, dikey analiz ve
oran analizi uygulanmigtir. Caligmanin dikey analiz bulgularina gére 2013 yilindaki finansal
verileri incelenen konaklama isletmesinin, aktifinin yaklasik %77 oraninda duran varliktan
olustugu ve bununda biiyiik oranda maddi duran varliklar kaleminden kaynaklandigi
goriilmektedir. Caligmada sirketin pasif kisminda ise yaklasik %43 oraninda uzun vadeli
yabanci kaynagin oldugu, bunun yaninda yaklasik %37 oraninda kisa vadeli yabanci
kaynagin oldugu goriilmektedir. Caligmada ayrica incelenen konaklama sirketinin gelir
tablosuna bakildiginda satis gelirlerinin yaklasik %64 iiniin satis maliyetine sahip oldugu ve
bunun yaninda sirketin satiglarinin yaklagik %68’i kadar finansman gideri ile karsilagmasi
sonucu biiyiik zarar ettigi ortaya ¢ikmistir.

Songur ve dig. (2016), Tiirkiye Kamu Hastaneleri Kurumu’na bagli kamu hastane
birlikleri kapsamindaki Saglik Bakanlig1 hastanelerinin birlik kapsamina gegis dncesi (2008-
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2012 donemleri) ve sonrast (2013-2015 donemleri) finansal tablolar analizleri yontemiyle
genel finansal performanslarint ortaya koymak amaciyla bir ¢alisma gergeklestirmislerdir.
Calismada oran analizi, dikey analiz ve trend analizi yontemleri uygulanmistir. Calismanin
dikey analiz bulgulari incelendiginde kamu hastane birlikleri hastanelerinin aktiflerinin %75
ile %79 arasinda donen varliklardan olustugu ve donen varliklar i¢indeki en yiliksek payin
%45-%065 orant ile ticari alacaklar kalemine ait oldugu goriilmektedir. Yine ¢alismada kamu
hastane birlikleri hastanelerinin pasif yapilar1 incelendiginde 6zellikle 2012 yilina kadar kisa
vadeli yabanci kaynak ile 6zkaynaklarin birbirine yakin oranlarda oldugu ancak 2012
yilindan sonra kisa vadeli yabanci kaynaklarin ciddi bir artig gostererek %140 civarina
ulastig1 ve 6zkaynaklarin ise ciddi bir azalisla negatif degerlere geriledigi goriilmektedir.
2012 yilindan sonra sirketlerin negatif 6zkaynak degeri almasinin donem net zarari
kaleminin yiikselmesinden kaynaklandig1 agiklanmustir.

Turizm sektoriine yonelik olarak finansal analiz yontemlerinin kullanildigi sinirh
sayida calisma vardir. Kim ve Ayoun (2005), ¢alismalarinda hizmet sektoriindeki
konaklama, restoran, havayolu ve eglence merkezleri olmak tizere dort fakli grubu oran
analizi yontemiyle karsilastirmiglardir. Kim ve digerleri (2002), otelcilik endiistrisinde,
gayrimenkul yatirrm ortakligi performansimin Ol¢limiinii finansal oranlar yardimiyla
6lemiiglerdir. Kahilogullar1 ve Karadeniz (2015), hisseleri Avrupa ve Tiirkiye borsalarinda
islem goren konaklama sirketlerinin finansman yapilarint oran analizi yOntemiyle
belirlemislerdir. Ecer ve Giinay (2014), Tiirkiye’de BIST te islem goren 9 turizm sirketinin
2008-2012 yillarina ait finansal performanslarini oran analizi yontemiyle dlgmiislerdir.

3. Yontem

Dikey analiz yontemi, finansal tablolar1 olusturan kalemlerin degerinin dnemini
ortaya koymasi acisindan yararlidir. Dikey analiz yonteminde finansal tablolarda yer alan
her kalemin ait oldugu grup igerisindeki yiizdesi, grup toplamina veya genel toplama gore
gosterilir (Ceylan & Korkmaz, 2012: 75). Dikey analizde isletmelerin tek bir dénemine
iliskin finansal tablolar1 esas alindigindan bu yontemin statik bir analiz yontemi oldugu
kabul edilmektedir (Karapinar & Zaif, 2013: 71).

Dikey analiz bir igletmenin kaynaklarinin dagilimimi géstermesi agisindan 6nemlidir.
Bu analiz ile igletmenin varliklarinin ne kadarinin doénen varliklarda ne kadarinin duran
varliklarda oldugu ve kaynaklarinin ne kadarmin 6zkaynaklardan ne kadarinin yabanci
kaynaklardan olustugu ortaya ¢ikarilabilir (Tirko, 1999: 116). Dikey analiz ile gelir
tablosunun da incelenerek, net kérin elde edilmesi i¢in yapilan harcamalarin dagilimini
gérmek miimkiindiir. Gelir tablosunun dikey analizinde her bir kalemin grup i¢indeki pay1
hesaplanabilecegi gibi, tiim kalemlerin net satiglara oranlanmasiyla da islemler yapilabilir.
Her bir kalemin net satislar igindeki pay1 hesaplanirken net satislar toplami 100 kabul edilir
(Ceylan & Korkmaz, 2012: 76).

Dikey analiz yonteminin diger finansal analiz yontemlerine kiyasla bazi
avantajlarinin oldugu bilinmektedir. Ornegin, dikey analiz yontemiyle finansal tablolarda
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yer alan her bir kalemin toplam i¢indeki orani acikca ortaya konulabilmesi bu yontemin bir
avantajidir. Buna karsin finansal tablolarda yer alan kalemlerdeki degisiklikler salt rakamsal
olarak ifade edildigi zaman, aymi sektdrde yer alan isletmeler arasinda anlamli
karsilagtirmalarin yapilmasi miimkiin olmamaktadir. Ancak dikey analiz yontemi ile
finansal tablolardaki kalemlerin yiizdesel olarak ifade edilmesi ile ayni sektérde yer alan
isletmeler arasinda veya sektdr ortalamasi ile karsilagtirmalarin yapilmasi miimkiin hale
gelmektedir (Aydin & Basar & Coskun, 2010: 136).

Analizin uygulanmasinda ilk olarak, finansal tabloda ortak esasa indirgemede esas
alinacak kalem belirlenir. Bu kalem, bilangoda genellikle varliklar veya kaynaklar toplama,
gelir tablosunda ise satig gelirleri (hasilat) kalemidir. Belirlenen kalemler 100 kabul edilir
ve diger kalemlerin buna gére orant bulunur. Her bir finansal tablo kaleminin, baz alinan
kaleme gore alacagi deger asagidaki formiil yardimi ile hesaplanir (Karapinar & Zaif, 2013:
72).

{lgili Kalem Verisi

Dikey Yiizde = 10
ey tuzde Grup Toplam1 Alinan Kalem Verisi X

Formiilde belirtildigi sekilde hesaplanan yiizdelik tutarlar, isletmenin diger
donemleriyle, diger isletmelerle veya sektdor ortalamasi ile karsilastirilarak
yorumlanabilmektedir. (Karapinar & Zaif, 2013: 75).

Bu calismanin temel amaci, hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren turizm
sirketlerinin dikey analiz yontemi ile finansal durumlarini ortaya koymak ve turizm sektorii
ile bir karsilastirma yapmaktir. Bu amag dogrultusunda hisseleri Borsa Istanbul’da islem
goren turizm sirketlerinin ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yayinladigi sektor
bilangolarindan konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt sektoriiniin 2014 yilina ait
bilango ve gelir tablolarinda yer alan kalemlerde meydana gelen oransal degisimler
hesaplanarak agiklanmaya calisilmigtir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan 13 halka agik turizm
sirketinden 3’liniin finansal verilerinin analize uygun olmadig goriilmiis ve toplamda 10
halka agik turizm sirketinin 2014 yilina ait finansal analizi dikey analiz yontemine gore
gerceklestirilmistir. Analize dahil edilen halka agik turizm sirketlerinin (Altinyunus Cesme
Turistik Tesisler A.S. - AYCES, Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. -
AVTUR, Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S. - KSTUR, Marmaris Altinyunus Turistik
Tesisler A.S. - MAALT, Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S. - MERIT, Metemtur Otelcilik
ve Turizm Isletmeleri A.S. - METUR, Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. - NTUR, Tek-Art
Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. - TEKTU, Ulaslar Turizm Yatirimlar ve
Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S. - ULAS, Utopya Turizm Insaat
Isletmecilik Ticaret A.S. ve Bagl Ortakliklar1 - UTPYA) verilerine Kamuyu Aydinlatma
Platformu internet adresinden (www.kap.gov.tr) erisilmistir. Ayrica konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetinde bulunan 493 isletmenin TCMB’ye goniilliiliik esasina gore gondermis
olduklar1 bilango ve gelir tablolarindan olusturulmus olan konaklama ve yiyecek hizmeti
faaliyetleri alt sektoriiniin 2014 yilina ait finansal durumu dikey analiz yontemi ile
yapilmistir. Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt sektdriiniin finansal tablolar1 ise
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin internet adresinden (www.tcmb. gov.tr) alinmistir.
Boylece Borsa Istanbul turizm sirketlerinin finansal tablolarindaki kalemler sektor ile
karsilagtirilarak aradaki farkliliklar yorumlanmaya calisilmistir.

4. Bulgular

Borsa Istanbul turizm sirketlerinin ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt
sektoriiniin 2014 yilina ait finansal tablolarinin dikey yiizde yontemiyle gerceklestirilen
finansal analize iligkin sonuglar bu boliimde yer almaktadir. Analiz sonuglart yorumlanirken
finansal tablolardaki ana kalemlerin hangi alt kalemlerden olustugu ve toplam igindeki
paylar1 incelenerek sektdr ile karsilastirilmustir. Borsa Istanbul turizm sirketleri ve
konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt sektoriine ait 2014 yili finansal durum
tablolarinin aktif kalemlerinin dikey analizi Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo: 1
Analize Dahil Edilen Sirketlerin Finansal Durum Tablolarindaki Aktif Kalemlerin
Yiizde Cinsinden Degerleri

SIRKETLER AYCES |[AVTUR | KSTUR | MAALT | MERIT | METUR| NTTUR | TEKTU | ULAS [ UTPYA | SEKTOR
KALEMLER 2014 2014 2014 2014] 2014 2014 2014| 2014| 2014| 2014 2014

Dénen Varliklar | 2,3% 36,5%| 32,2%| 28,7%| 17,4%| 71,3%| 21,2% 25,0%| 27,9%| 11,5% 27,6%
Nakit ve Nakit Benzerleri | 09% 0,1%| 183%| 28,5%| 0,0% 09% 17,7% 09%| 24,5%| 0,3%) 8,6%
Ticari Alacaklar 0,6% 0,7%| 12,7%| 0,2%| 99%| 0,1% 04% 67%| 21%| 7.6% 6,8%
Diger Alacaklar 0,1%| 34,2%| 0,0% 00% 00% 03% 00% 163% 01% 2,0% 4,2%
Stoklar 0,3% 0,0%| 00%| 0,0% 0,0% 528% 02% 00% 05% 06% 4,7%
Diger Dénen Varliklar 0,5% 1,5%| 1,2%| 00% 7.5% 172% 3,0% 1,0% 07% 1,0% 3,3%
Duran Varhklar | 97,7% 63,5%| 67,6%| 71,2%| 82,6% 28,3% 78,8% 750%| 72,1%| 88,5% 72,4%
Finansal Yatirnmlar 1,1% 0,0%| 0,0% 0,0%| 81,9% 0,0% 1,1% 4,1% 0,0% 3,1% 8,0%
Ozkaynak Yon. Deg. Yatrmmlar|  0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 564%| 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%
Yat. Amagh Gayrimenkuller 0,0% 9,8%| 0,0%| 43,2% 0,0% 0,0% 7,0%| 23,3% 2,9% 1,9% 0,0%
Maddi Duran Varliklar | 96,5% 48,8%| 67,6%| 280%| 0,0%| 12,2%| 13,4% 47,6%| 69,1%| 82,2%  53,2%
Mad. Olmayan Duran Var. | 01% 49% 00%| 00% 02% 00% 00% 00% 01% 04%) 7.9%
Ertelenmis Vergi Varhigi 0,0% 0,0%| 00%| 00% 05% 161% 09% 0,0%| 00% 00% 0,0%
Diger Duran Varliklar 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 00% 00%| 0,0% 1,0% 3,3%
TOPLAM VARLIKLAR \ 100%| 100%| 100% 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%|  100%

Tablo 1’¢ gére Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S. (METUR) disinda
biitiin sirketlerin ve sektoriin duran varlik agirlikli bir yapida oldugu goriilmektedir.
Sirketlerin donen varliklar1 genel olarak %25-30 arasinda bir paya sahip oldugu ve en yiiksek
donen varlik payma sahip sirketin METUR oldugu sdylenebilir. METUR’un dénen
varliklar1 incelendiginde en yiiksek paya sahip donen varlik kaleminin stoklar oldugu ve
sektore gore ¢ok biiylik farklilik gosterdigi goriilmektedir. S6z konusu farkliligin nedeni
arastirlldiginda bu sirketin yapmis oldugi ingaat sozlesmelerinin yerine getirilmesi ile
yapilan tatil kdyiinden 26 adet yazlik villanin satisa konuldugu ortaya ¢ikmistir. Diger
sirketlerin donen varliklar1 incelendiginde genel olarak nakit ve nakit benzeri kalemi ile
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ticari alacaklar kaleminin donen varliklar1 olusturdugu ve bunun sektoriin donen varliklari
ile benzerlik gosterdigi soylenebilir. Duran varliklara bakildiginda ise sirketlerin finansal
durum tablolarindaki varliklar boliimiinde en yiiksek duran varlik payma sahip sirketin
%97,7 ile Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S. (AYCES) oldugu goriilmektedir. Bu
sirketin duran varliklar1 incelendiginde maddi duran varliklar kaleminin ¢ok yiiksek bir paya
sahip oldugu gériilmekedir. Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. (UTPYA), Merit
Turizm Yatirim ve Isletme A.S. (MERIT) ve Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. (NTTUR)
duran varlik oranlar1 ¢ok yiiksek olan diger isletmelerdir. Bu sirketlerden UTPY A’ nin duran
varliklarin 6nemli paymi maddi duran varliklar olustururken MERIT te finansal yatirimlar,
NTTUR’da ise 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar, duran varliklar biiyiik 6l¢iide
olusturan kalemlerdir. Diger sirketlerin de METUR haricinde genel anlamda %65-75
civarinda duran varlik oraninin oldugu ve bunlarin maddi duran varliklardan olustugu
goriilmektedir. Sektorde ise duran varliklarin 6nemli bir pay1 yine maddi duran varliklardan
olussa da finansal yatirimlar ve maddi olmayan duran varliklarin da belli bir diizeyde
paylarinin oldugu gbdriilmektedir. Bu baglamda genel olarak Borsa Istanbul turizm
sirketlerinin duran varliklarinin toplam varliklar igerisindeki payinin sektorle benzerlik
gosterdigi ancak maddi duran varliklarin sektdre kiyasla daha fazla oldugu sdylenebilir.
Borsa Istanbul turizm sirketleri ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt sektoriine
ait 2014 yili finansal durum tablolarinin pasif kalemlerinin dikey analizi Tablo 2°de yer
almaktadir.

Tablo: 2
Analize Dahil Edilen Sirketlerin Finansal Durum Tablolarindaki Pasif Kalemlerin
Yiizde Cinsinden Degerleri

SIRKETLER AYCES | AVTUR | KSTUR | MAALT | MERIT | METUR| NTTUR | TEKTU | ULAS [ UTPYA | SEKTOR
KALEMLER 2014 2014| 2014| 2014 2014| 2014| 2014 2014| 2014] 2014 2014
Kisa Vad. Yiikiimliiliikler 9,2% | 3,4% | 15,9% | 1,6% 9,5% | 28,3% | 6,6% | 17,6% | 27,6% | 30,7% | 24,2%
Finansal Borglar 5,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 256% | 5,6% | 7,2% | 251% | 11,8% | 6,8%
Ticari Borglar A 2,6% 0,1% 1,7% 0,3% . 1,1% 1,0% | 0,3% | 0,9% 1,3% | 4,2% . 6,6%
Diger Borglar 0,3% 1,9% 1,2% 0,2% 1,6% 13% | 03% | 0,1% | 0,5% | 6,2% 5,7%

Dig. KisaVad. Yikiimlilikler | 0,4% 1,4% | 13,0% | 1,1% 68% | 03% | 04% | 94% | 0,7% | 85% 5,1%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8,1% 4,8% 0,1% | 0,5% 0,7% |100,7%| 4,4% | 2,7% | 27,5% | 20,0% | 45,1%

Finansal Bor¢lar 0,0% | 01% | 0,0% | 00% | 00% [100,5%| 3,8% | 0,0% | 256% | 17,6% | 42,5%
Dig. Uzun Vad. Yilkiimlilikler | 81% | 47% | 01% | 0.5% | 07% | 0,2% | 07% | 2.7% | 1.9% | 2.3% | 2.6%
YUKUMLULUKLER 17,3% | 82% | 16,1% | 2,2% | 10,1% [129,0%| 11,0% | 20,3% | 55,0% | 50,7% | 69,3%
OZKAYNAKLAR 82,7% | 91,8% | 83,9% | 97,8% | 89,9% |-29,0% | 89,0% | 79,7% | 45,0% | 49,3% | 30,7%
Odenmis Sermaye 21,0% | 89,0% | 27,0% |113,0%  130,0% | 82,0% | 29,0% | 71,0% | 39,0% | 18,0% | 26,0%
Sermaye Yedekleri 72,3% | -01% | -0,8% | -2,4% | -0,1% | 0,1% | 26,0% | 451% | 18,5% | 42,1% | 1,9%
Kar Yedekleri 01% | 00% | 7.8% | 00% | 00% | 0.2% | 0.1% | 04% | 01% | 01% | 2.3%
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 9,9% | -59% | 34,6% |-18,2% | -61,8% | -87,2% | 19,8% |-37,8% | -9,7% |-10,4% | -1,5%
Net Dénem Kari/Zarar -0,9% | 8,6% | 154% | 53% | 21,3% |-24,1% | 14,5% | 1,0% | -3,3% | -0,5% | 2,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
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Borsa Istanbul turizm sirketlerinin finansal durum tablolarindaki pasif kalemlerinin
dagilimmna bakildiginda METUR disinda genel olarak &zkaynak agirlikli bir yapida
olduklar1 ve sektoriin ise yabanci kaynak agirlikli bir yapida oldugu goriilmektedir. Kisa
vadeli yiikiimliiliikler kalemi incelendiginde, UTPY A’nin %30 olan kisa vadeli yiikiimliilik
orani ile diger sirketlere kiyasla en yiiksek kisa vadeli yiikiimliiliik oranina sahip olan sirket
oldugu ortaya c¢ikmisgtir. METUR ve ULAS sirketlerinin de kisa vadeli yiikiimliiliikk
oranlarnin %25-30 araliginda oldugu goriilmektedir. Sektoriin kisa vadeli borglart %24
civarinda oldugu gorilmekte ve bu ii¢ sirketin sektére yakin bir oranda kisa vadeli
yiikiimliilik oranina sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bununla beraber bu ii¢ sirketin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini olusturan kalemlere bakildiginda finansal bor¢lar kaleminin 6nemli
bir yer tuttugu sdylenebilir. Diger yandan kisa vadeli yiikiimliiliik oraninin %10-15 bandinda
seyrettigi KSTUR, MERIT ve TEKTU sirketlerinde ise diger kisa vadeli ylikiimliiliiklerin
o6nemli bir yer tuttugu goériilmektedir.

Uzun vadeli yiikiimliiliiklere bakildiginda Borsa Istanbul turizm sirketlerinden
METUR’un %100,7 uzun vadeli yiikiimliiliigiiniin oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu sirketin
finansal tablolar1 incelendiginde uzun vadeli finansal bor¢lariin toplam kaynaklarini astigi
goriilmektedir. Bu borcun detay1 incelendiginde sirketin uzun doénemli banka kredilerini
O6deyememesi sebebiyle bagka bir girket ile uzun vadeli bor¢ sézlesmesi imzaladig1 ve bu
borcun gayrimenkul satis vaadi ile 6denecegi belirtilmistir. Ayni sirketin stoklarinda goriilen
yiiksek oran yine bu sdzlesme geregince yapilan gayrimenkullerin satisa konulmasindan
kaynaklandig1 goriilmektedir. Diger sirketlere bakildiginda ULAS ve UTPYA sirketlerinin
%20-27 civarinda uzun vadeli yikiimlilige sahip olduklart bunun da yine finansal
borglardan olustugu goriilmektedir. Sektoriin uzun vadeli yiikiimliiliiklerinin yiizdesi ise
%45 civarindadir. Buna gére Borsa Istanbul turizm sirketlerinin METUR hari¢ sektore
kiyasla ¢ok daha az uzun vadeli bog kullandigi sdylenebilir. METUR sirketinin ise tamamen
uzun vadeli finansal bor¢ kullanarak varliklarini finanse etmesi, bu sirketin g¢ok yiiksek
finansal risk tstlendigini gostermektedir.

Borsa Istanbul turizm sirketleri arasinda en yiiksek 6zkaynak agirligma sahip olan
sirketin %97,8 ile Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. (MAALT) oldugu ve bunun
tamaminin 6denmis sermayeden olustugu goriilmektedir. Bununla birlikte AVTUR ve
MERIT sirketlerinin de %80-90 bandinda bir 6zkaynak yiizdesi oldugu ve bunlarin da
ddenmis sermayeden olustugu ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak bakildiginda Borsa Istanbul
turizm sirketlerinin kaynaklarinin ¢ok biiylik bir bolimiiniin 6zkaynaklardan olustugu
sOylenebilir. Sektor ortalamasinin 6zkaynaklar orant %30 civarinda oldugu ve bunun biiyiik
bir béliimiiniin ddenmis sermayeden olustugu gériilmektedir. Buna gére Borsa Istanbul
turizm sirketlerinin sektore kiyasla ¢ok daha fazla 6zkaynak agirlikli bir yapida oldugu
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ozkaynaklar incelendiginde géze carpan bir diger husus da
geemis yillar kar/zararlar1 kalemidir. METUR sirketinin gegmis yillar zararlarinin ¢ok
yiiksek olmasi sirketin negatif 6z sermayeye sahip olmasina yol agtig1 goriilmektedir. Bu
sirketin yabanci kaynaklarinin varliklarindan fazla olmasi ve uzun vadeli yabanci kaynak
oraninin payinin ¢ok yiiksek olmasi sirketin ¢ok yiiksek miktarda faiz yiikiimliigiine sahip
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oldugu ve finansal riskinin bu derece yiiksek olmasinin sermayesini erittigi sdylenebilir.
MERIT ve TEKTU ge¢mis yillar zarar1 yiiksek olan diger turizm sirketleridir.

Varlik ve kaynak bilesimlerinin uyumu agisindan sirketlerin finansal durum
tablolarina bakildiginda Borsa Istanbul turizm sirketlerinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin
donen varliklarindan daha diisiik oranda gerceklestigi goriilmektedir. Sirketlerin kisa vadeli
yiikimliiliiklerinin donen varliklarindan daha diigiikk oranda gerceklesmis olmasi likidite
stkintist ¢ekmemeleri bakimindan olumlu olarak yorumlanabilir. Ayni zamanda dénen
varliklarin duran varliklara oranla ¢gok diisiik diizeyde olmasi sirketlerin yliksek satis hacmini
yakalamalarini gerekli kilmaktadir. Yiiksek satis hacmine ulasamayan sirketlerin olumsuz
sonuclarla karsilasabilecegi sdylenebilir. Diger yandan genel olarak sirketlerin varliklarimin
agirlikli olarak duran varliklardan, kaynaklarinin ise agirlikli olarak &zkaynaklardan
olustugu goriilmektedir. Buna gore sirketlerin duran varliklarini 6zkaynaklar ile finanse
ettikleri soylenebilir. Sirketlerin 6zkaynaklarmin yiiksek diizeyde olmasi, vergi avantajindan
yeterince faydalanilmadigi ve bunun sermaye maliyetlerini arttirdigt sonucuna yol acacagi
diigiiniilmektedir.

Borsa Istanbul turizm sirketleri ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt
sektoriine ait 2014 yili kar/zarar tablosu kalemlerinin dikey analizi Tablo 3’de yer
almaktadir.

Tablo: 3
Analize Dahil Edilen Sirketlerin Kar/Zarar Tablosu Kalemlerinin Yiizde Cinsinden
Degerleri
SIRKETLER AYCES | AVTUR  KSTUR | MAALT | MERIT | METUR| NTTUR | TEKTU | utas | utpyAa | SEKTOR
[KALEMLER 2014 2014] 201a| 201a| 201a| 2014] 201a4] 2014 201a] 2014 2014
| Hasilat 100%  100% _ 100% | 100% | 100% | 0%  100% 100% 100% 100% | 100%
Satislarin Maliveti -69,1% | -186,3%  -63,7% | -42,3% | -21,1% | 0,0% | -80,6% | -49,1% | -72,8% | -77.5% | -73,4%
BRU T KAR (ZARAR) 30,9%  -86,3% 36,3% | 57,7% 78,9% _ 0,0% _ 19,4%  50,9% | 27,2% 22,5% | 26,6%
|Paz.. Sau ve Dage. Giderleri -y | “34% | 00% | -1.0% | -01% | -15.3% | 0,0% | -S.4% | -40% | -19% | -S.7% | 2.7%
| Genel Yonetim Giderleri (-) -27.0%| -18,1% | -4,5% | -41,5% | -21.3% | 0,0% | -29,9% | -24,0% | -18,3% | -4,7% | -14,0%
1_":I‘r::’r""-“'""'d’""'g" 0,6% | 134,3% | 10,9% | 20,2% | S.7% | 0,0% | 6,8% | 33,2% | 66% | 3,6% | 14,5%
selirle
| Esas Faaliyctlerden Diger | | | | | | | | |
kA -2,2% |-114,5% | -5,3% | -6,8% | -0,4% | 0,0% | -2,0% |-51,4% | -14,2% | -4,2% | -10,8%
ESAS FAALIVET KARI/
2 -1,0% | -84,6% 36,4% | 29,5% | 47,7% | 0,0% -11,0% 4,7%  -0,6%  11,5% | 13,6%
(ZARARI
:_“;::::’:'“"I“\"""“‘r"’d"" 0,1% | 332,1%  0.3% | 0,2% | 0,0% | 0,0%  486,8% 19,2% | 0,0% | 158% | 3,0%
selirle

Yatinm Faaliyetlerinden
| Giderler (<)

Ozkaynak Yontemiyle
Degerlenen Yaunmlann 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 116,5%  0.0% 0,0% 0,0%
arlanndaki Paylar

0,0% -1,8% 0,0% 0,0% -0,6% 0,0% -0,5% 0.0% 0.0% -31,0% -2,9%

-0,9%  245,6% 36,7% 29,7% 47,1% 0,0% 591,7% 23,9% -0,6% -3,7% 13,7%

[Finansal Gelirler 2.5% | 0,0% | 5,1% | 26,8% | 0,0% | 0,0% | 27.6% | 7.2% | 1,7% | 0,0%
Finansal Giderler (-) -5.0% | 00% | -4.2% | -2,5% | -0,1% | 0.0% | -47.6%|-13.1% | -22.8% | 0.0% | -69%

SURDURULEN
FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI / (ZARARI)
Srdirilen Faaliyetler Vergi
Gelir / (Gideri

DONEM KARIUZARARI -4,1% | 259,8% 31,2% 54,0%  37,6% | 0,0% 561,5% 14,9%  -17,7% -2,5% | 5,4%

-3,4% 245,6% 37,6% 54,0% 47,0% 0,0% 571,8% 18,0% -21,7% -3,7% 6,8%

-0,7% 14,2% -6,3% 0,0% -9,4% 0,0% -10,3% | -3,1% 4,0% 1,1% -1,4%
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Borsa Istanbul turizm sirketlerinn kir/zarar tablolarma bakildiginda dncelikle briit
kar marj1 incelenmistir. Buna gore en yiiksek briit kdr marjina sahip sirketin %78,9 ile
MERIT oldugu daha sonra %57,7 ile MAALT oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin
satiglarin maliyetinin diger sirketlere gore diisiik gerceklestigi ortaya ¢ikmustir. Diger yandan
satiglarin maliyetinin %186 oranla en yiiksek oranda gergeklestigi firmanin AVTUR oldugu
goriilmektedir. Bu sirketin satis maliyetinin satig gelirlerinden daha yiiksek oldugu ve bu
nedenle %86 oraninda satis zarari olustugu goriilmektedir. Sektoriin satig maliyeti ise %73,4
olarak gerceklesmis ve sektor %26,6 briit kir marjina sahip olmustur. Buna gore briit satis
karma gore Borsa Istanbul turizm sirketlerinden AYCES, KSTUR, NTTUR, ULAS ve
UTPYA sirketlerinin sektére yakin diizeyde briit satis marjina sahip oldugu sdylenebilir.
METUR sirketinin ise 2014 yil1 itibariyle satiginin olmamasi sebebiyle kér/zarar tablosunun
dikey analizi gerceklestirilememistir. Borsa Istanbul turizm sirketlerinin faaliyet giderleri
incelendiginde MERIT sirketinin %15,3 ile en yiiksek pazarlama, satis ve dagitim
giderlerine sahip oldugu, MAALT sirketinin %41,5 ile en yiiksek genel yonetim giderlerine
sahip oldugu ve AVTUR’un ¢ok yiiksek diizeyde esas faaliyetlerden diger gelir ve gider
yiizdesine sahip oldugu goriilmektedir. AVTUR’un esas faaliyetlerden diger gelir ve
giderlerinin yiizdelerinin ¢ok yiiksek oranda oldugu gbze ¢carpmaktadir. Bu sirketin kar/zarar
tablosunun detaylarina bakildiginda adat gelirleri ile tahakkuk etmemis giderler hesaplarinin
yiiksek tutarlarda gerceklestigi goriilmiistiir. Borsa Istanbul turizm sirketlerine genel olarak
bakildiginda sirketlerin genel yonetim giderlerinin %20 civarinda oldugu ve bunun
neticesinde esas faaliyet karlarmin diisiik gerceklesmesine sebebiyet verdigi sdylenebilir.
Sektoriin kar/zarar tablosuna bakildiginda da esas faaliyet karini en fazla diigiiren kalemin
yine genel yonetim giderleri oldugu ortaya ¢ikmistir.

Sirketlerin diger giderleri ve gelirleri incelendiginde AVTUR ve NTTUR
sirketlerinin satiglarinin 3-4 kati1 kadar yatirim faaliyetlerinden gelir elde ettikleri ve bu
gelirin donem karlarinin yiiksek oranda gergeklesmesini sagladigi ortaya ¢ikmustir. Sektorde
ise donem kérin1 en ¢ok diisiiren giderin finansal giderler oldugu goriilmektedir. Borsa
Istanbul turizm sirketlerinin finansal gelir ve giderleri incelendiginde ise MAALT in
satiglarinin %26,8°1 oraninda finansal gelir elde ettigi ve donem karini ciddi miktarda
arttirdig1 sdylenebilir. Diger taraftan AYCES’in satislarinin %5’i oraninda ULAS’1n ise
satislarinin %22,8’1 oraninda finansal gidere maruz kaldig1 ve zarar ettikleri goriilmektedir.
METUR ’un satiglarinin olmamasi dolayistyla dikey analizinin gerceklestirilemedigi ancak
sirketin finansal durum tablosundan ve kar/zarar tablosunun dipnotlarindan anlagildigi
iizere, sirketin ¢ok yiiksek oranda finansman giderine sahip oldugu ve zarar ettigi
sOylenebilir. Boylece olusan donem kéarlarina bakildiginda en yiiksek dénem karina sahip
sirketlerin satiglarinin 5 kat1 kadar donem kar elde eden NTTUR ile satiglarinin 2,5 kati
kadar donem kar1 elde eden AVTUR oldugu ortaya ¢ikmustir. AYCES, ULAS ve UTPYA
sirketlerinin ise zarar ettikleri goriilmektedir. Sektoriin ise %5,4 donem kar marjina sahip
oldugu goriilmektedir. Buna gore 2014 yilinda Borsa Istanbul turizm sirketlerinin zarar eden
ii¢ sirket disinda sektorle kiyaslandiginda ¢ok daha yiiksek oranda donem kér marjina sahip
olduklar1 s6ylenebilir.
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5. Sonug

Dikey analiz yontemi, finansal tablo kalemlerinin yiizdesel olarak ifade edilerek
isletmelerin hesaplarmin dagilimini, bu hesaplarin yillar itibariyle degisimini ve diger
isletmeler ile kiyaslanmasini miimkiin kilmasi acisindan énemli bir analiz teknigidir. Dikey
analiz yonteminin diger yontemlere kiyasla bazi {istinliikleri vardir. Bunlar; finansal
tablolarda yer alan her bir kalemin toplam i¢indeki oraninin agik¢a ortaya konulabilmesi ve
finansal tablolardaki kalemlerin yiizdesel olarak ifade edilerek ayni sektorde yer alan
isletmelerle veya sektor ortalamasi ile kargilagtirmalarin yapilabilmesidir.

Bu calismanin amaci, hisseleri Borsa Istanbul’da islem gdren turizm sirketlerinin
dikey analiz yontemi ile finansal durumlarini ortaya koymak ve turizm sektorii ile bir
karsilagtirma yapmaktir. Dikey analiz yontemiyle isletmelerin ¢esitli donemlerindeki
finansal durumlarint gérmeleri ve sektdrdeki diger isletmeler ile kiyaslama yapmalarina
olanak saglanarak gelecekle ilgili alinan kararlarda daha etkin olmalar1 saglanabilmektedir.
Bu acgidan dikey analizin turizm sektdriinde yoneticilere 6nemli katkilar saglayacagi
diisiiniilmektedir. Bu baglamda hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren 10 turizm sirketinin
2014 y1il finansal tablolar1 ve TCMB 2014 y1l1 sektor bilangolarindan konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetleri alt sektdriine ait finansal tablolar dikey analiz yontemiyle incelenmis ve
varliklarin, kaynaklarin ve karlarin nasil dagildigi ortaya konularak bir karsilagtirma
yapilmistir.

Borsa Istanbul turizm sirketleri ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt
sektoriiniin finansal tablolarindan finansal durum tablolarinin dikey analizi sonucunda Borsa
Istanbul sirketlerinin varliklarmin dagilimi sektorle benzerlik gosterdigi ancak duran
varliklart olusturan kalemler i¢cinde maddi duran varliklarin paymin sektére gore daha
yiiksek bir oranda oldugu ortaya ¢ikmistir. Kaynaklarin dagilimima bakildiginda ise Borsa
Istanbul turizm sirketlerinin 6zkaynaklarinin ¢ok yiiksek oranda oldugu sektériin ise daha
cok yabanci kaynak agirlikli oldugu belirlenmistir. Borsa Istanbul turizm sirketlerinden
METUR, ULAS ve UTPYA’nin kisa vadeli yabanci kaynak orani bakimindan sektorle
benzerlik gosterdigi diger sirketlerin ise sektore gore daha az kisa vadeli borglandigi
gozlenmistir. Uzun vadeli yilikiimliliiklere bakildiginda ise sektérde METUR’un yiiksek
uzun vadeli yiikiimliliik diizeyine sahip oldugu ancak diger sirketlerin ¢ok az diizeyde uzun
vadeli bor¢landig1 ortaya ¢ikmugtir. Sektdrde ise %45 civarinda bir uzun vadeli yabanci
kaynak orani gozlenmistir. Buna gore sektdriin kaynak dagilimi daha dengeli bir
goriiniimdeyken Borsa Istanbul turizm sirketlerinin kaynaklar1 ¢ok yiiksek diizeyde
dzkaynaklardan olugmaktadir. Bu baglamda Borsa Istanbul turizm sirketlerinin duran
varliklarini 6zkaynaklarla finanse ettigi ve sektore gore daha yiiksek bir sermaye maliyetine
sahip oldugu soylenebilir.

Borsa Istanbul turizm sirketleri ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt
sektorliniin finansal tablolarindan kar/zarar tablolarinin dikey analizi sonucunda Borsa
Istanbul turizm sirketlerinden AYCES, KSTUR, NTTUR, ULAS ve UTPYA’nn briit kar
marjlarmin sektorle benzer sekilde gergeklestigi goriilmektedir. Bu sirketlerin ortalama %70
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civarinda bir satis maliyetine sahip oldugu ve buna bagli olarak %30 civarinda briit kar
marjina sahip oldugu saptanmigtir. AVTUR’un ise satiglarinin maliyetinin satig tutarini
astig1 ve briit satis zarari oldugu géze carpmustir. Genel olarak bakildiginda ise Borsa
Istanbul sirketlerinin genel yénetim gideri oram ortalama %20 civarinda olup sektdrle
benzerlik gostermektedir. Sirketlerin donem karini en gok etkileyen kalemlere bakildiginda
ise genel yonetim giderleri ile finansal giderler kalemleri géze ¢arpmaktadir. Bu bakimdan
da Borsa Istanbul turizm sirketleri ile turizm sektdrii birbirine benzerlik gostermektedir.
Dénem kar marjina bakildiginda ise Borsa Istanbul turizm sirketlerinden AYCES, ULAS ve
UTPYA sirketlerinin zararda olduklar1 ancak bu ii¢ sirket disinda genel olarak sirketlerin
sektore kiyasla ¢ok daha yiiksek kar marjina sahip olduklar1 gézlemlenmistir.

Konuyla ilgili alan yazin baglaminda Tirkiye’de turizm sektériinde birden ¢ok
sirketin ve sektoriin dikey analiz yontemiyle incelendigi bir calismaya tarafimizca
rastlanmamugtir. Bu kapsamda ¢alisma sonuglarinin sirket-sektor karsilagtirmasina imkani
sunmasi, Tiirk turizm sektoriiniin finansal tablolarindaki dagilimin agik¢a ortaya konmasi ve
eksikliklerinin tespit edilmesi agisindan alan yazina katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
Calisma sonucunda halka agik turizm sirketlerinin kar yaratmak konusunda giderlerini
kontrol altinda tutmalari, daha diisiik maliyetli finansman kaynag: olan kisa ve uzun vadeli
borg¢ kullanim oranlarii arttirmalar1 yoniinde adimlar atmalar1 dnerilebilir. Bununla birlikte
aktif ve pasif dengesini saglamalar1 acisindan daha fazla kisa vadeli borca yer vermeleri
tavsiye edilmektedir. Caligma sinirl sayidaki turizm sirketini kapsamaktadir. Daha ¢ok
sayidaki sirketin analize dahil edilmesiyle daha genellestirilebilir sonuglara ulasilabilir.
Ayrica c¢aligmada halka acik turizm sirketleri ile Tiirkiye’deki turizm sektorii
karsilagtirtlmistir. Ancak hem halka agik Tiirk turizm sirketleri hem de Tirkiye’nin genel
turizm sektoriiniin farkli tlkelerin turizm sektorleri ile kargilastirmalarinin yapilmasinin
onemli olacagi diistintilmektedir.
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