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Today, tourism is a sector that contributes to the national economy with its employment
and foreign exchange income increasing qualities, and has a great share in maintaining
world peace with its international social and cultural communication and integrative effect.
In this study, it is aimed to examine the financial performances of the three tourism
companies with the highest market value, operating in the tourism sector and traded on
BIST, using the Trend analysis technique, using their financial statements for the years
2018-2022. According to the results obtained in the study, it was determined that the effects
of the Covid 19 pandemic period, which was intensely experienced in 2020-2021, were
clearly seen when examined in the periods based on the analysis.
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Turizm, giiniimiizde istihdam saglayic1 ve doviz girdisini artirict nitelikleri ile ulusal ekonomiye
katkida bulunan, uluslararas toplumsal ve kiiltiirel iletisimi saglayici ve biitlinlestirici tesiri ile diinya
barisinin himaye edilmesinde biiyiik pay1 olan bir sektdrdiir. Bu ¢alismada turizm sektdriinde faaliyet
gosteren BIST’ de islem goren piyasa degeri en yiiksek olan ii¢ turizm isletmesinin finansal
performanslarinin 2018-2022 yillarina ait finansal tablolar1 kullanilarak Trend analiz teknigi ile
incelenmesi amaglanmigtir. Calismada elde edilen sonuglara gore, analize esas donemler
incelendiginde 2020-2021 yillarinda yogun olarak yasanan Covid 19 pandemi déneminin etkileri
acikca goriildiigi tespit edilmistir.
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1. GIRIS

Tiirkiye kiiltiirti, dogal giizellikleri ve tarihi bakimindan birgok iilkeye gbre epey zengin
kaynaklara sahip bulunmaktadir. Pek ¢ok tarihi uygarligin bu iilke topraklarinda hiikiim
siirdiigii goriilmektedir. Ulkemizin {i¢ tarafinin denizler ile ¢evrili olmasi, plajlari, yil boyu dort
mevsimin yasantyor olmasi, benzersiz dogal giizellikleri ve bol giinesli gilinleri ile iyi bir turizm
potansiyeli mevcuttur. Aymi zamanda, iilke halkinin misafirperverligi, mutfak kiltiirii
uluslararasi turizm etkinliklerine katilanlarin dikkatini ¢ekmektedir (Zengin, 2010: 103).
Turizmin bir iilke i¢in bu denli kiymetli olmasi iilke ekonomisi agisindan da 6nem arz
etmektedir. Turizmin iilke ekonomisi agisindan en temel 6nemi ise iilkeye giris yapan turistlerin
o tilkede yapmuis olduklar1 harcamalar olarak ifade edilebilmektedir.

Turizm sektorii, kar amaci giiderek turistik hizmet ve mal {ireten, pazarlayan, bir katma
deger yaratan isletmeler seklinde tanimlanabilmektedir. Turizm sektorii yiyecek-igecek
isletmeleri, konaklama isletmeleri, rekreasyon isletmeleri ve seyahat isletmelerinden
olugmaktadir. Turizm sektorii yapisal anlamda diger bir¢ok sektor ile yakindan etkilesim
durumdadir. Turizm sektori bir hizmet sektoriidiir ve diger hizmet aglarini da i¢ine alan yapida
olmasindan dolay:r ekonomilerde istihdam yaratmak, tiretimi artirmak gibi pek ¢ok oOzellige
sahiptir. Ayn1 zamanda yatirimlarin artmasin tetikleyen bir faktérdiir. Turizm istihdam,
tilketim, Uretim, bolgesel yatirimlar, doviz gelirleri, gelir yaratma gibi makroekonomik
hadiselerin gergeklesmesinde onemli bir koprii gorevi gérmektedir. Ulke ekonomisine hizmet
sektorli olarak gelen turizm, imalat sektoriiniin pesinden 6nemli bir doviz akis1 saglamaktadir
(Arabact, 2018: 105-107).

Tirkiye’ de turizm sektorii bilhassa 1980’lerden baslayarak miithim bir gelisme
gostermis ve ililke ekonomisine 6nemli 6l¢iide katki olusturan gelir kaynaklarindan biri haline
gelmistir. Turizm 20. yiizyilin ikinci yarisindan baslayarak, kiiresellesmenin de tesiri ile diinya
ekonomisinde en ¢abuk gelisen ve degisen sektorlerden biri olmustur. Kiiresellesme ile birlikte
gelen, ulasim araglarindaki hiz, kapasite, fiyat ve konfor unsurlarindaki gelismeler, iletisim
teknolojisindeki hizli gelismeler, yatirnmlar, sermaye akiskanligi, hisse devirleri, kiiresel
seyahatin demokratiklesmesi, banka ve finans sektorlerinin turizm isletmeciligiyle iliskilerinin
kuvvetlenmesi, uluslararasi turizmin gelismesine ciddi ehemmiyet kazandirmistir. Ayrica
turizm sektorlinlin gelismesine katki saglayan diger faktorler arasinda diinya ¢apinda ortak
dillerin kullanilmasi, iilkeler arasindaki cografi smirlarin kalkmasi, kiiltir aligverisinde
bulunmalari, ayn kiiltiirlere sahip uluslarin birbirlerini tanimasi, birbirleri ile kaynasmasi
sayilabilmektedir. Turizm isletmeciligi gerek gelismis gerek gelismekte olan {ilkeler
bakimindan ciddi 6nem arz etmektedir. Turizmi, gelismekte olan ve az gelismis iilkeler
ekonomik biiyiime igin itici bir gii¢ olarak nitelendirirken, gelismis tlkeler ekonomik
istikrarlarin1 himaye edebilmek maksadiyla dengeleyici bir unsur olarak nitelendirmektedir
(Akin, Simsek, Akin, 2012: 64-65).

Turizm, bir¢ok kez diger pek ¢ok endiistri gibi ulusal veya bolgesel kalkinma igin bir
vasita olarak kullanilmistir. Turizm sektorti, yaygin bir sekilde 6demeler dengesi sorunlarinin
yiikiinii azaltmak, bolgesel ve ulusal ekonomik biiyiimelere katkida bulunmada rol oynayan
onemli bir etken olarak goriilmektedir. Turizm, glinlimiizde istthdam saglayici ve doviz
girdisini artiric nitelikleri ile ulusal ekonomiye katkida bulunan, uluslararas1 toplumsal ve
kiiltiirel iletisimi saglayici ve biitiinlestirici tesiri ile diinya barisinin himaye edilmesinde biiyiik
pay1 olan bir sektordiir. Tiirk ekonomisinin de elzem temel taslarindan birisi olan turizm,
bugiinkii issizlige, enflasyona ve dis ticaret agigina care arayan hiikiimetlerin 6nemle tizerinde
durdugu bir husustur (Cimat ve Bahar, 2003: 1).

17



E. URGUP ve SARIGUZEL | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 4(2), 2024, 16-29

Bu caligmanin amaci, turizm sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST’ de islem goéren
piyasa degeri en yliksek olan {i¢ isletmenin finansal performanslarini fintables.com dan alinan
2018-2022 yillarma ait finansal tablolarii kullanarak Trend analizi yontemi ile incelemektir.
Calismada 2018 y1l1 baz y1l alinarak ele alinan {i¢ isletmenin yillar itibariyle degisim yiizdeleri
hesaplanmustir.

Calismada oncelikle, turizm sektorii ve diger sektorlerde Trend analiz yontemi teknigi
kullanilarak yapilan ¢alismalardan orneklere yer verilen literatiir taramasi yapilarak, Trend
analiz ydnteminden bahsedilmistir. Uygulama kisminda, BIST” te islem géren piyasa degeri en
yiiksek olan ii¢ turizm sektorii isletmesine ait finansal oranlar hesaplanmistir. Son olarak,
uygulama sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmis ve ¢calisma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Gerek turizm sektoriine gerekse diger pek cok sektore yonelik Trend analiz yontemi
kullanilarak finansal performans analizi yapilan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢caligmalarin
bazilar1 Tablo-1’de kronolojik olarak yer verilmistir.

Tablo 1: Farkli sektorlere yonelik Trend analiz yontemi kullanilarak yapilan ¢alismalar
Sektor ve
Donem

Calisma Ulke Ulasilan Sonuclar

Calisma neticesinde Covid-19 pandemi
siirecinde alinan Onemlerden, karayolu,
' hava ve deniz tagimaciligi faaliyetinde
Soysal ve Turizm bulunan isletmelerin aktif've 0z sermaye
Omiirgdniilsen Sektorii Tiirkiye karliliginda  zarar etmis  olduklarini
(2008) saptamiglardir.  Ayrica 2020  yilinda
2000-2007 varliklarindan ve yatirimlarinda en fazla
havayolu; en az ise denizyolu yolcu
tasimaciligt  yapan isletmelerin  zarar
ettiklerini tespit etmislerdir.
Ele alinan donemde ithal edilen {irlinlerin
hammaddelerinin (yemeklik bitkisel yaglar
hari¢) donem basindan donem sonuna
Parlakay ve Tarim tamamina artis  gerceklestigini  tespit
Duru Sektorii Tiirkiye etmislerdir. ithalat degerinde kesin artigin
en fazla bugday, soya fasulyesi ve
(2017) 1996-2014 yemeklik  ayciceginde  gergeklestigini,
oransal anlamda en fazla artisin ise
mercimek, kabuklu ceviz, soya fasulyesi ve
i¢ bademde gerceklestigini saptamiglardir.
Calisma sonucunda, tiniversite
hastanelerinin donen varliklarinda miihim
bir degisim olmadigini, stoklarinin arttigini
Saglik tespit etmislerdir. Duran varliklarin 2015
Sektorii Tiirkiye | yilinda ¢ok yiiksek seviyede oldugunu
(2018) belirlemislerdir. Universite hastanelerinin
(2013-2017) hem 6z sermayelerinin hem de borg¢larinin
arttigini tespit etmislerdir. Oz sermayede
tespit edilen bu artisin 2015°ten 2017’ye
bliyiik bir sigrama bi¢ciminde

Biilii¢ vd.
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gerceklestigini saptamislardir. Universite
hastanelerinin  kisa  vadeli  borglarini
O0deyebilme giicliniin  azaldigin1 tespit
etmislerdir. Ticari alacaklarin azalmasina
karsin ticari borg¢larinin arttigini
belirlemislerdir.

Sanalan Bilici
ve Aydin
(2018)

Konaklama
Isletmeleri

2011-2016

Tiirkiye

Analiz sonucunda; donen varlik oraninin
duran varlik oranindan yiiksek oldugunu,
0z sermaye kaleminde yillar bakimindan
bliyime oldugunu, maliyet ve satis
gelirlerinin ayn1 yonde oldugunu, donen
varliklar igerisinde en biiylik paya nakit ve
nakit benzerlerinin sahip oldugunu, nakit
oraninin yiiksek oldugunu, cari oranin
olagan seviyeden biraz diisiik oldugunu,
asit-test oranmin iyi durumda oldugunu
saptamislardir.

Mazman Itik
(2021)

Gida
Sektori
2015-2019

Tiirkiye

Calisma neticesinde firmanin 2019 yilinda,
2018 yilina nazaran daha az net ¢alisma
sermayesinin oldugunu fakat buna karsin
bor¢larmi  6deyebilme  giicliniin  var
oldugunu, 2019 yilinda 2018 yilina nazaran
daha az seviyede kar etmis oldugunu ve bu
durumda  finansal  giderlerin  tesirli
oldugunu, kisa vadeli yabanci kaynak
oranin yliksek olmasi ve cari oranin da
istenen diizeyin altinda olmasi sebebiyle
bor¢lanma diizeyine ve nakit akislarina ve
dikkat etmesi gerektigini saptamistir.

Demir
(2022)

Savunma
Sanayi

2015-2020

Tiirkiye

Yapilan arastirma  sonucunda, Tiirk
savunma sanayi sirketlerinin Defense 100
sirketlerine gore karlilik rasyolarinda,
satislarin maliyetinde ve satislarda daha 1yi
bir performans gosterdigini, ancak uzun ve
kisa vadeli bor¢lulukta ise Defense 100
sirketlerinin daha iyi oldugunu saptamistir.

Cil Kogyigit
vd. (2022)

Saglik
Sektort

2010-2020

Tiirkiye

Inceleme sonucunda saglik isletmesinin
ticari alacaklarinin yillar itibari ile yiikselis
egilimde oldugunu, nakit ve benzeri
degerlerinin ise diisiiste oldugunu tespit
etmislerdir. Isletmenin alacak tahsilinde
problem yasadigini saptamiglardir.

Avan

(2023)

Saglik
Sektorti

2009-2020

Tiirkiye

Calisma sonucunda, hastane hizmetleri alt
sektoriiniin 6z sermayelerinin ve duran
varliklarinin  temel yila mukayeseyle
stirekli arttigini belirlemistir. Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklarin ve Donen varliklarin
2019 yilinda, Uzun Vadeli Yabanci
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Kaynaklarin ise 2018 yilinda diistiiglinii
saptamigtir.

3. YONTEM

Calismada turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin  finansal performans
degerlendirilmesi asamasinda Trend (egilim yiizdeleri) analiz yontemi kullanilmistir.
Kullanilan yontem hakkinda bilgi verilecektir.

3.1. Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi Yontemi

Trend analiz yontemi bir isletmenin gostermis oldugu gelismeleri yillar itibari ile goriilmesine
yardimct olan analiz yontemidir. Bu analize yatay yilizde analizi de denilmektedir. Bu analiz
yonteminde, birbirini takip eden donemlere ait finansal tablolarda bulunan kalemlerin baz
alman finansal tablo kalemlerine gore goOstermis oldugu azalis ve artiglar yiizde olarak
hesaplanmaktadir. Finansal tablo dizisinin ilk yil1 baz yil olarak kabul edilmektedir (Cabuk ve
Lazol 168-169). Trend analiz yontemi, isletmelerin finansal tablolarinda bulunan kalemlerin
yillar itibari ile gidisatin1 ortaya koydugu i¢in dinamik bir analiz yontemidir. Egilim
yiizdelerinin formiile edilmesi su sekilde ifade edilebilmektedir. (Demir ve Alpan:2012, 124).

Egilim Yiizdeleri Hesaplanacak Yilin Mutlak Degeri
Egilim Yiizdeleri (Trend) = x 100
Temel Alinan Yilin Mutlak Degeri

Trend analizinde hesaplama yapilirken iki yontem kullanilabilmektedir. Bu yontemlerin
birincisinde, bir baz yil se¢ilmekte ve diger tiim yillarin azalis ve azalislar1 baz alinan yilin
tablolarinda degerlere gore hesaplanmaktadir. Bu yontemde baz yilin finansal tablosundaki her
kalem tutar1 100 kabul edilmektedir. Diger yillarin tutarlar1 buna goére oranlanmaktadir.
Yontemlerden ikincisinde ise, her bir yilin finansal tablo kalemlerinde yer alan degisikliklerin
bir 6nceki yilin kalemlerine gore saptanmaktadir (Giicenme:2003, 161).

Trend analizi yonteminde izleyen yillarda mali tablo kalemlerinin karsilastigi y1l olan
baz yilin se¢imi 6nem teskil etmektedir. Baz yil olarak secilen yilin normal faaliyet sonuglarinin
elde edildigi herhangi bir olagandisi etkinin olmadigi bir yil olmasi gerekmektedir. AKSi
taktirde mali tablo kalemlerinin karsilastig1 yilin olagan bir y1l olmamasi sebebiyle yapilan
yorumlar saglikli sonuclar vermeyecektir. Bu sebeple ¢alismada normal bir faaliyet donemi
olarak 2018 yil1 baz yil olarak secilmis ve izleyen yillarda mali tablo kalemlerinin izledigi seyir
bu yila gore ifade edilerek yorumlanmistir.

4. UYGULAMA

Calismada ele alinan {i¢ turizm igletmesinin her birinin sirasiyla bilango ve gelir tablolari
2018 y1l1 baz yila gore izleyen yillardaki degisimleri gdsterilmistir.

Tablo 2: AYCES Isletmesinin 2018 Y1l1 Baz Y1l Alinarak izleyen Yillardaki Bilango
Kalemlerindeki Degisim Yiizdeleri

AYCES 2018 2019 2020 2021 2022
DONEN VARLIKLAR 4.543.276 | 105,9 54,4 490,3 935,3
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.375.908 160,0 86,5 858,6 | 2.158,5

Ticari Alacaklar 1.501.397 68,7 14,6 1415 182,0
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Diger Alacaklar 80.775 105,4 109,6 | 2.356,7 | 4428
Stoklar 470.989 113,0 39,6 178,7 3229
Pesin Odenmis Giderler 937.287 80,5 8,8 33,1 73,7
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili 19105 | 192,2 | 157,8 [13.734,0(25.082,0
Varliklar
Diger Donen Varliklar 157.815 1079 | 4255 | 1.684,9 | 1.711,3
DURAN VARLIKLAR 187.323.026 | 148,0 | 144,6 337,7 9114
Finansal Yatirimlar 154.833 156,3 190,9 300,5 27,3
Maddi Duran Varliklar 185.266.745 | 142,7 139,6 333,8 912,8
Kullanim Hakk: Varliklari
Maddi Olmayan Duran Varliklar 46.795 1.313,5| 1.265,1 | 2.705,8 | 2.608,6
Pesin Odenmis Giderler 1.854.653 132,4 56,0 55,3 17,5
TOPLAM VARLIKLAR 191.866.302 | 147,0 | 1425 341,3 9119
KISA VADELI
YUKUMLULUKLER 20.423.064 | 44,1 57,1 97,7 158,9
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar
Uzun Vadeli Blorglanmalarln Kisa 6.726.857 38.2 54.1 52.1 68.1
Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar 4,707.090 72,0 80,9 1494 230,3
Calisanlara Saglanan Faydalar 147 168 1115 755 102.6 654.6
Kapsaminda Borglar
Diger Borglar 6.172.330 3,3 1,4 14,0 14,5
Ertelenmis Gelirler (Miisteri
So6zlesmelerinden
Dogan Yiikiimliiliikklerin Diginda 1.287.421 60,6 35.4 396,9 835,5
Kalanlar)
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.382.198 138,0 156,4 228,0 319,4
TOPLAM UZUN VADELI
VUKUMLULUKLER 25.115.607 | 192,9 190,4 353,4 859,3
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 4.467.832 348,2 338,8 291,2 3114
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.075.797 134,3 2248 223,8 566,6
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 19.571.978 | 160,6 154,7 374,8 | 1.000,4
TOPLAM YUKUMLULUKLER | 45538671 | 126,2 | 130,6 | 238,7 | 5452
TOPLAM OZKAYNAKLAR 146.327.631 | 153,5 146,2 373,2 | 1.026,1
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 146.327.631 | 153,5 146,2 373,2 | 1.026,1
Odenmis Sermaye 16.756.740 | 149,2 149,2 149,2 149,2
Sermaye Diizeltme Farklar 7.916.580 100,0 100,0 100,0 100,0
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 119.489 119,3 | 119,3 119,3 119,3
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kaps;]mh Gelirler 140.895.602 | 146,2 143,0 364,4 | 1.029,8
(Giderler)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 123.920 100,0 100,0 100,0 100,0
Gecemis Yillar Karlar1 veya Zararlart | -19.977.307 | 112,8 147,6 117,2 243,2
Net Donem Kari veya Zarari 492.607 562,0 | -2.084,4 | 3.272,3 | 1.763,0
TOPLAM KAYNAKLAR 191.866.302 | 147,0 | 1425 341,3 9119
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Aktif yapr incelendiginde 2019-2020 yillar1 haricinde donen varliklar ile duran
varliklarin izledigi egilim benzerdir. Her iki varlik grubunda s6z konusu donemde artig sinirl
olurken izleyen donemde daha yiiksek ger¢eklesmistir. Anilan dénemde donen varliklar aktif
yapt i¢inde goreceli olarak azalmis takip eden yillarda duran varliklara nispeten yiiksek artisla
baz yila benzer bir yapiya biiriinmiistiir. Donen varlik kalemlerinde de grubun egilimine benzer
seyir s0z konusudur.

Pasif yap1 genel olarak incelendiginde ana gruplarda aktif yap1 gruplarina benzer bir
egilim s6z konusudur. Kisa ve uzun vadeli borglarla 6z kaynak benzer sekilde 2019-2020
doneminde diisiik artis gosterirken izleyen donemlerde daha yiiksek artis gozlenmektedir. Yine
burada aktif yapida donen varliklardaki farklilasmaya benzer bir durum s6z konusudur. ilgili
donemde diger kalemler diisiik artis gosterirken kisa vadeli bor¢lar azalmistir. Kisa vadeli
borglarda bu hareketin donen varliklarla paralel seyir izlemesi net isletme sermayesi agisindan
olumlu yorumlanabilir. Bir diger dikkat ¢eken husus 6z kaynaklarda gerceklesen artisin toplam
borglara oranla goreceli olarak daha yiiksek gerceklesmesidir. Ozelikle son yillarda gozlenen
bu durum isletmenin finansmanda 6z kaynaklara agirlik verdigini diisiindiirebilir.

Tablo 3: AYCES isletmesinin 2018 Yil1 Baz Y1l Alinarak Izleyen Yillardaki Gelir Tablosu
Kalemlerindeki Degisim Yiizdeleri

AYCES 2.018 2019 2020 2021 2022
BRUT SATISLAR 38.315.988|127,1 |58,2 169,1 284,2
SATISLARDAN iNDIRIMLER (-) 1.112.460 [113,2 |25,6 153,6  |277,0
HASILAT 37.203.528|127,6 |59,1 169,6 284,5
SATISLARIN MALIYETI 23.886.571|120,8 |79,3 1339 [297,4
TiCARIi FAALIYETLERDEN BRUT K/z |13.316.957|139,7 |23,1 233,6 (2613
BRUT KAR (ZARAR) 13.316.957139,7 |23,1 233,6 261,3
FAALIYET GIDERLERI (-) 9.705.366 |115,4 |109,8 141,2 275,4
Genel Yonetim Giderleri 8.253.890 |115,4 |116,8 145,4 287,1
Pazarlama Giderleri 1.451.476 |115,1 |70,1 117,5 208,9
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.611.591 |205,0 |-209,9 |481)9 223,6
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 596.833 84,5 40,3 160,9 165,3
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 468.397 76,2 104,3 166,3 126,5
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 3.740.027 |201,9 |-209,3 |470,2 226,5
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 25.431 211,1 |67,4 298,0

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI

FAALIYET K/Z 3.765.458 [202,0 |-207,5 |469,0 |221,1
Finansman Gelirleri 285.309 157,7 [113,3 529,2 1.442,7
Finansman Giderleri 3.969.540 |137,4 |96,6 115,5 120,5
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI -

ONCESI K/Z 81.227 3.203,7/13.940,5|17.958,5|9.426,8
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -411.380 |159,6 |-56,7 -1725 |-49,8
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -411.380 |159,6 |-56,7 -1725 |-49,8
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

K/Z 492.607 562,0 |-2.084,4 |3.272,3 |1.763,0
DONEM KARI (ZARARI) 492.607 562,0 |-2.084,4 |3.272,3 |1.763,0
Ana Ortaklik Paylari 492.607 562,0 |-2.084,4|3.272,3 |1.763,0

Gelir tablosu kalemlerinde ilk olarak satiglar kalemi 2020 yilinda diisiis géstermis bunun
disinda artis gdstermistir. Ozellikle 2022 yilindaki artis dikkat cekicidir. Satislarla ilgili olarak
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satiglarin maliyeti kalemi incelendiginde genel olarak satislarla benzer bir seyir izlemekle
beraber bazi farkliliklar s6z konusudur. Cok 6nemli farkliliklar olmamakla birlikte gelecege
doniik olarak nedenleri arastirllmalidir. Faaliyet giderleri de satislara paralel seyir izlemistir.
Finansman giderlerinin diisiikk artis trendi karliliga olumlu katki saglamistir. Donem kari
incelendiginde 2020 yilinda agiklanan zarar disinda artis gerceklesmistir. Ozelikle 2020
yilindaki zarardan sonra izleyen yillarda gergeklesen artislar ¢cok dikkat ¢ekicidir. Satislardaki
artistan yiiksek oranda gergeklesmesi karliliga olumlu olarak yansiyacaktir.

Tablo 4: GRSEL Isletmesinin 2018 Y1l1 Baz Y1l Alinarak izleyen Yillardaki Bilanco
Kalemlerindeki Degisim Yiizdeleri

GRSEL 2018 2019 2020 2021 2022
DONEN VARLIKLAR 111.285.412 |122,6 131,3 217,8 693,1
Nakit ve Nakit Benzerleri 18.644.730 |157,7 97,6 231,7 1.382,1
Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar 75.493.388 |105,3 122,7 215,6 590,1
Diger Alacaklar 11.335.083 |[179,9 224,0 3,5 7,2
Stoklar 973.581 110,0 106,3 135,0 562,8
Pesin Odenmis Giderler 4,272.831 122,1 128,0 524,0 1.288,8
Cari Donem Vergisiyle Ilgili 106.227 20.8 26.9 601.3 0.2
Varliklar

Diger Donen Varliklar 459,572 188,7 714,4 2.521,7 |1.012,0
DURAN VARLIKLAR 85.402.998 |122,2 266,0 656,3 2.159,5
Diger Alacaklar 6.670 103,8 506,5 995,4 995,4
Yatirim Amacli Gayrimenkuller |45.805.600 |96,5 125,8 158,8 386,8
Maddi Duran Varliklar 36.358.576 |135,8 441,5 1.318,1 |3.471,3

Kullanim Hakk: Varliklari
Maddi Olmayan Duran Varliklar |2.953.384 85,1 73,1 104,2 13.578,9

Pesin Odenmis Giderler 278.768 1.485,6 [1.123,6
TOPLAM VARLIKLAR 196.688.410 (122,5 189,8 408,2 1.329,8
KISA VADELI

YVUKUMLULUKLER 147.850.678 [111,8 90,6 191,5 4442
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 8.630.937 109,5 62,2 205,2 249,4
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin

Kisa Vadeli Kistmlart 18.622.778 |90,0 92,4 330,1 765,1
Ticari Borglar 49.680.755 |106,9 120,4 195,7 583,1
Gahsanlara Saglanan Faydalar |5 659 951|056 |1029 |2004 |4473
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar 27.910.070 |106,7 66,6 87,0 99,9
Ertelenmis Gelirler (Miisteri

Sozlesmelerinden

Dogan Yiikiimliliiklerin Disinda 33.481.878 |140,6 54,6 214,2 423,0
Kalanlar)

Doénem Kar1 Vergi Yikiimliliigii | 832.555 305,7 677,2 6725
Kisa Vadeli Karsiliklar 6.062.484 68,3 105,3 88,3 265,5
TOPLAM UZUN VADELI

YUKUMLULUKLER 20.666.191 |102,0 345,7 702,4 1.973,7
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 12.787.358 |97,7 182,0 406,8 8144
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Ertelenmis Gelirler (Miisteri

So6zlesmelerinden

Dogan Yiikiimliiliikklerin Digsinda 656.586

Kalanlar)

Uzun Vadeli Karsiliklar 1.538.636 194,6 279,7 370,3 699,4
Ertelenmis Vergi Yikimliligi |5.683.611 98,4 378,7 1.276,4 |5.107,3
TOPLAM

YUKUMLULUKLER 168.516.869 |110,6 121,9 254,1 631,7
TOPLAM OZKAYNAKLAR |28.171.541 |193,1 595,8 1.329,6 |5.505,6
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 28.136.732 [193,0 595,9 1.288,3 [5.380,3
Odenmis Sermaye 10.000.000 |100,0 300,0 870,0 1.020,0
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis

veya Isletmeleri 357.957 100,0 100,0 _20 852 2 -20.852,2
Iceren Birlesmelerin Etkisi I

Kar veya Zararda Yeniden

Smiflandinimayacak -389.632  [658  |15.211,3|59.220,3 | 269.031,1
Birikmis Diger Kapsamli

Gelirler (Giderler)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis 994070  |1000 1680 |4608 |979.9
Yedekler

Gegmis Yillar Karlar veya 24118081 |712  |946  |1900 |4184
Zararlar1

Net Donem Kar1 veya Zarari -6.943.744 578,9 982,5 1.180,8 |3.441,2
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 34.809 223,3 511,7 34.735,4 1106.782,9
TOPLAM KAYNAKLAR 196.688.410 |122,5 189,8 408,2 1.329,8

Aktif yap1 incelendiginde donen varliklar ile duran varliklarin artis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Analize esas yillarin son ikisinde olmak {izere 6zellikle de 2022 yilinda artis cok
belirgindir. Aktif yap1 gruplarina bakildiginda varliklardaki esas artisin duran varliklardan
kaynaklandig1 gézlenmektedir. Bu durum isletmenin yatirim yaptiina isaret edebilir. Ilerleyen
yillarda verimli olmasi durumunda karliliga olumlu etkisi olabilir. Donen varlik kalemlerinde
de grubun egilimine benzer seyir s6z konusudur.

Pasif yap1 genel olarak incelendiginde ana gruplarda aktif yap: gruplarina benzer bir
egilim s6z konusudur. Gruplar bazinda incelendiginde kisa vadeli borglardaki artis donen
varliklardaki artistan daha diisiik kalmistir. Bu durum isletmenin net isletme sermayesine ve
bagl olarak kisa vadede bor¢ 6deme giicline olumlu katki yapacaktir. Borglar kendi iginde
degerlendirildiginde uzun vadeli bor¢larda meydana gelen artis kisa vadeye gore ¢ok ytiksektir.
Yine Ozkaynaklardaki artis ¢ok belirgindir. Bu durum duran varliklardaki artisin bu
kaynaklardan saglandigini gostermektedir ki bu finansmanda uygunluk ilkesi a¢isindan olumlu
bir durumdur. Uzun vadeli kaynaklar kendi igerisinde ele alindiginda da 6zkaynaklarin uzun
vadeli bor¢lara nazaran daha ¢ok arttig1 goriilmektedir. Bu yeni yatirimlarda oncelikli olarak
0zkaynak tercih edildigini gostermektedir.

Tablo 5: GRSEL Isletmesinin 2018 Yili Baz Y1l Alinarak Izleyen Yillardaki Gelir Tablosu
Kalemlerindeki Degisim Yiizdeleri

GRSEL 2018 2019 |2020 2021 2022
BRUT SATISLAR 326.394.689 [128,2 [139,8 194.,6 525,5
Yurtigi Satislar 320.803.035 |128,1 |140,2 170,0 459,6
Yurtdis1 Satislar
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Diger Satiglar 5.591.58654 (134,1 |118,5 119,6 131,5
(S_‘;‘TISLARDAN INDIRIMLER | 415 491 1232 |2.679.2 |3559  |2.358,6
Satisdan fadeler () 400.384 1114 |2.927,4 |325,9 2.525,3
Satis Iskontolar1 ) 42.107 235,6 |319,6 641,4 773,6
HASILAT 325.952.198 |128,2 |136,4 194,4 523,1
SATISLARIN MALIYETI 299.981.891 |126,7 |124,0 177,7 4723
TiCARI FAALIYETLERDEN

BRUT K/Z 25.970.307 |145,4 |279,9 386,9 1.109,7
BRUT KAR (ZARAR) 25.970.307 |145,4 |279,9 386,9 1.109,7
FAALIYET GIDERLERI (-) 8.498.242 140,1 |125,7 284,5 634,3
Genel Yonetim Giderleri 7.465.510 143,7 |138,0 314,7 707,8
Pazarlama Giderleri 1.032.732 1146 |[36,9 65,8 103,0
NET ESAS FAALIYET

KARI/ZARARI 17.472.065 148,0 |354,9 436,7 1.340,9
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler |21.161.041 |85,3 110,7 65,2 193,7
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler [ 32.149.179 |49,1 73,1 51,3 93,5
ESAS FAALIYET KARI

(ZARARI) 6.483.927 433,9 |955,3 1.1355 |3.781,3
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler |663.411 1.305,0/1.035,0 |5.202,4 |16.122,7
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler |1.357.414 117,0 2954 263,3
Ozkaynak Y&ntemiyle Degerlenen

Yatirimlarin

Karlarindan (Zararlarindan) Paylar

FINANSMAN GELIRI

(GiDERi) ONCESIi FAALIYET |5.789.924 683,6 |1.243,0 |1.798,4 6.020,2
K/Zz

Finansman Gelirleri 1.880.841 143,6 |199,4 142,2 499,3
Finansman Giderleri 12.086.026 |73,4 56,8 133,0 484.4
SURDURULEN

FAALIYETLER VERGI -4.415261 |956,7 |1.759,5 [2.2548 6.981,2
ONCESI K/Z

Surdrilen Faaliyetler Vergi 2523339 (2798 |5744 |5595  |1.952,5
(Gideri) Geliri

Donem Vergi (Gideri) Geliri 1.061.826 670,3 (1.179,8 |1.204,9 3.407,0
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 1.461.513 -4,0 134,5 90,6 895.,8
SURDURULEN

FAALIYETLER DONEM K/Z) -6.938.600 579,8 1983,5 1.304,0 3.805,1
DONEM KARI (ZARARI) -6.938.600 579,8 |983,5 1.304,0 3.805,1
Kontrol Giicii Olmayan Paylar  |5.144 8346 |5238 365'257’ ‘5‘87'539'
Ana Ortaklik Paylar -6.943.744 578,9 19825 1.180,8 3.441.2

Gelir tablosu kalemlerinde ilk olarak satislar kalemi son yil1 ¢ok carpici olmak iizere
yillar itibariyle diizenli bir artig egilimi gostermistir. Satislarla ilgili olarak satiglarin maliyeti
kalemi incelendiginde genel olarak satislarla benzer bir seyir izlemekle beraber maliyetlerdeki
artis satiglardaki artisin altinda gerceklesmistir. Bu durumun briit karliliga olumlu yansimasi
beklenir ki ilgili kalem incelendiginde karliliktaki artis belirgin bir sekilde izlenmektedir.
Faaliyet giderleri de satislara paralel seyir izlemistir. Esas faaliyet dis1 gelirlerin etkisiyle briit
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kara gore vergi Oncesi kar daha da yiiksek gerceklesmistir. Bu isletme agisindan olumlu

yorumlanabilecek bir bagka husus olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tablo 6: KSTUR Isletmesinin 2018 Y1l Baz Y1l Almarak Izleyen Yillardaki Bilango
Kalemlerindeki Degisim Yiizdeleri

KSTUR 2018 2019 |2020 |2021 |2022
DONEN VARLIKLAR 31.402.404 79,9 |655 |126,9 |299,8
Nakit ve Nakit Benzerleri 27.614.560 84,8 |63,6 [134,1 |257,6
Finansal Yatirimlar 1.039 105,0 [96,9 98,1 545,7
Ticari Alacaklar 821.299 7,2 47 1,0 116,8
Diger Alacaklar 65.092 5,9 640,6 11,3
Stoklar 1.572.924 83,1 |114,9 (87,0 267,6
Pesin Odenmis Giderler 76.080 193,6 | 75,6 727,6 |6.072,2
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.055.996 3,8 1.187,6
Diger Donen Varliklar 195.414 48,5 [345,9 |455,7 |340,7
DURAN VARLIKLAR 26.706.500 104,5 |109,3 |102,0 |137,3
Finansal Yatirimlar 50.809 946 |(100,0 |100,0 |100,0
Diger Alacaklar 17.197 76,9 (99,1 (99,1 84,4
Maddi Duran Varliklar 26.633.416 104,5 |103,9 |97,5 133,8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.842 5535 (187,4

Pesin Odenmis Giderler 236 249,2 |1124,2 15.909,8|3.171,2
Ertelenmis Vergi Varlig

TOPLAM VARLIKLAR 58.108.904 91,2 |856 |1155 |225,1
KISA VADELI YUKUMLULUKLER |8.637.426 345 |20,6 [27,8 [298,6
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 5.425.200

Diger Finansal Yiikiimliilikler 65.018 0,3 0,3 0,4 2.853,7
Ticari Bor¢lar 2.466.665 62,2 |13,7 |64 259,4
Calisanlara Saglanan Faydalar 249 049 1217 797 1813 |3311
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar 283.266 276,9 |330,2 |291,1 |582,6
Devam Eden Ingaat, Taahhiit veya Hizmet 60717

Sozlesmelerinden Borglar '

Donem Kar1 Vergi Yikiimliliigu

Kisa Vadeli Karsiliklar 87.511 150,1 {90,2 134,8 [3459
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

TOPLAM UZUN VADELI

YVUKUMLULUKLER 483.490 145,6 |119,5 |142,2 |326,7
Uzun Vadeli Karsiliklar 279.414 174,1 |204,3 |246,1 |565,3
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 204.076 84,8

TOPLAM YUKUMLULUKLER 9.120.916 40,4 |258 (33,8 |300,1
TOPLAM OZKAYNAKLAR 48.987.988 100,7 |96,8 |130,7 (2111
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 48.987.988 100,7 96,8 130,7 |211,1
Odenmis Sermaye 4,244 587 100,0 |100,0 |100,0 |100,0
Sermaye Diizeltme Farklar 5.630.347 100,0 |100,0 |100,0 |{100,0
Paylara Iliskin Primler (Iskontolar) 560.707 100,0 {100,0 |100,0 |100,0
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Birikmis Diger Kapsamli Gelirler -230.751 101,4 1160,9 1221,9 |37.4
(Giderler)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3.368.484 140,1 |149,9 [149,9 [194,7
Diger Yedekler 1.410.611 100,0 {100,0 |100,0 |100,0
Gecmis Yillar Karlar1 veya Zararlari 17.860.711 106,0 {163,121 |171,3 |160,8
Net Donem Kar1 veya Zarari 16.143.292 87,0 |91 102,0 |351,1
TOPLAM KAYNAKLAR 58.108.904 91,2 |856 |1155 |225,1

Aktif yap1 incelendiginde 2019-2020 yillarinda isletme varliklar1 kiiglilmiistiir.2021

yilinda toparlanma baslamis son yilda biraz belirgin hale gelmistir. Dénen varliklarda benzer

egilim s6z konusudur Duran varliklarda diisiis s6z konusu degilken artis ¢ok sinirh
gerceklesmistir. Bu durum donen varliklarin aktif yapi i¢inde duran varliklara gére goreceli
agirligini artirmasi sonucunu beraberinde getirmistir. Bu durum isletmenin kisa vadeli borg
6deme kapasitesini artirirken karliligi azaltan alternatif maliyetleri beraberinde getirebilir.

Kaynaklar tarafina bakildiginda kisa vadeli kaynaklarin aktif tarafa benzer bir trend
izledigi goriilmektedir. Bu trend donen varliklarla karsilastirildiginda daha yiiksek oranda
gerceklesmesi isletmenin bor¢ 6deme giiciine olumlu yansimistir. Uzun vadeli borglara
bakildiginda genel bilango kalemlerinin aksine tiim yillarda artis s6z konusudur. Buna sebep
olarak kisa vadeli borglardaki diisiis gosterilebilir. Zira 6z kaynaklarda son y1l hari¢ degismeyen

trend g6z Oniine alindiginda daha agik bir sekilde bu durumu gostermektedir.

Tablo 7: KSTUR Isletmesinin 2018 Y1l Baz Y1l Alinarak izleyen Yillardaki Gelir Tablosu
Kalemlerindeki Degisim Yiizdeleri

KSTUR 2018 2019 | 2020 |2021 |2022
BRUT SATISLAR 31.999.891 [120,4(13,1 [62,1 |323;3
Yurti¢i Satislar 31.398.719 |122,7]13,3 63,3 329,5
Diger Satiglar 601.172

SATISLARDAN iNDIiRIMLER (-) 33.395 295 (99,2 ]119,3 |158,9
Satisdan Iadeler (-) 33.395 29,5 [99,2 119,3 |158,9
HASILAT 31.966.496 |120,5/13,0 [62,1 323,5
SATISLARIN MALIYETI 15.934.535 |128,9|529 |875 |291,5
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT

KAR (ZARAR) 16.031.961 |112,1|-26,7 |36,8 355,3
BRUT KAR (ZARAR) 16.031.961 |112,1|-26,7 |36,8 355,3
FAALIYET GIDERLERI (-) 1.077.939 |120,0/96,6 |208,2 |476,4
Genel Yonetim Giderleri 854.774 127,21114,9 |238,8 |456,6
Pazarlama Giderleri 223.165 92,2 (26,3 90,7 552,4
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI |14.954.022 |111,6|-35,6 |24,4 346,6
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4245220 |73,9 |55,2 1725 |222,9
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2.672.953 |203,6|120,9 |190,7 |301,5
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 16.526.289 |87,0 |-376 |355 |322,1
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

FINANSMAN GELIRIi (GIDERI)

ONCESI FAALIYET K/Z 16.526.289 [87,0 |-37,6 |355 |322,1
Finansman Gelirleri 13.524.879 41,2 |65,9 110,0 |142,1
Finansman Giderleri 9.983.270 |25,0 |28,9 13,6 18,2
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SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESIi K/Z 20.067.898 (87,0 |-0,9 96,6 [352,0
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri | 3.924.606 |87,0 [-42,0 |74,5 355,6
Donem Vergi (Gideri) Geliri 3.941.138 |87,4 69,1 345,8
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -16.532 6,6 [9.760,6|1.404,1|2.194,8
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM K/Z 16.143.292 |87,0 |9,1 102,0 |[351,1
DONEM KARI (ZARARI) 16.143.292 (87,0 |9,1 102,0 |351,1
Ana Ortaklik Paylari 16.143.292 |87,0 |9,1 102,0 |351,1

Gelir tablosunda satiglar kalemi incelendiginde 2020-2021 yillarinda diisiis trendi dikkat
cekmektedir. Ozellikle 2019 yilindaki diisiis carpict bir sonugtur.2022 yilindaki artisla birlikte
toparlanma siirecine girildigi soylenebilir. Satiglarin maliyetine bakildiginda satiglara benzer
trend burada da s6z konusu olmakla birlikte 2020-2021 yillarindaki diisiis satislardaki kadar
degildir. Bu durum briit karda satislara oranla daha fazla diisiise yol agmis nitekim igletme 2020
yilinda zarar agiklamistir. Uzun dénemde nedenlerinin incelenmesi faydali olacaktir. Faaliyet
giderleri satiglara nazaran diislis yillarinda daha az yiikselis doneminde ise daha fazla
gerceklesmistir. Bunun sonucu esas faaliyet karinda agikca goriilmektedir. Bu da iizerinde
durulmasi gereken bir diger husustur.

SONUC ve ONERILER

Tim isletmelere ait tablolar analize esas donemlerde incelendiginde 2020-2021
yillarinda yogun olarak yasanan Covid 19 pandemi doneminin etkileri agik¢a goriilmektedir.
Tiim ekonomiye etkileri tartismasiz olmakla birlikte sektorler itibariyle etkilenme oranlari
farklilik géstermistir. Ayni durum turizm sektorii igin diger sektorlerle farkli gergeklestigi gibi
analiz sonucunda sektdrde yer alan firmalarda da farkli oldugu gézlemlenmistir.

Calismaya konu olan firmalarda mali tablo kalemlerindeki degisimlerde gézlenen
farkliliklardan net satiglara bakildiginda GRSEL firmasi disinda 2019-2020 ve 2021 yillarinda
artis trendini devam ettiren firma bulunmamaktadir. Bu durum net satislar kalemiyle
iliskilendirilebilecek kalemlerde de benzer sekilde gerceklesmistir. ilgili firmanmn mali tablo
sonuglarinin kriz déneminde diger firmalardan pozitif olarak ayrigmasina sebep olarak her ne
kadar turizm endeksi igerisinde yer alan bir firma olmasina karsilik esas faaliyet alaninin
tagimacilik sektorii olmasi diisliniilebilir. Zira verileri ¢alismaya esas alinan diger iki firma
direkt olarak agirlikli konaklama isletmeciligi yapmaktadir. Bu sebeple pandemi doneminde
neredeyse sifira yaklasan bir mobilitenin oldugu bir ortamda etkilenmemeleri neredeyse
imkansizdir.

Mali yap1 agisindan bakildiginda firmalarin finansmanda yabanci kaynak yerine
0zkaynak yoluyla finansman tercih ettikleri goriilmektedir. Bu 6zkaynak artis1 seklinde olmasa
dahi yabanci kaynaklarin azaltilmasi yoluyla 6zkaynak kalemi ayni kaldigindan mali yapiya
goreceli olarak 6zkaynak agirlig: olarak yansimistir.

Firmalarin finansmanda 6zkaynak tercihini dncelemeleri kriz donemlerinde uygulanan
genel bir politika olabilecegi gibi ilgili donemlerde finansmana 6zellikle de yabanci kaynak
finansmanina erisimde yasanan zorluk sebebiyle oldugu diisiiniilmektedir.
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