Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Yil: X1 Sayi:Aralik-2018 Sayfa:293-318
Gelis: 23.05.2018

Kabul:3112.2018

Usak University Journal Of Social Sciences
Year: Xl /Issue:December-2018 Pages: 293-318
Received:23.05.2018

Accepted:31.12.2018

Bumakale benzerlik taramasina tabi tutulmustur.
Arastirma Makalesi/Research Article
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Ozet

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirdiikleri zaman zarfinda finansal durumlarini ve basarilarini
etkileyebilecek birgok risk ile karsilasabilmektedir. Isletmelerin kendi faaliyetleri ile ilgili olmayan ve
genel ekonomiyi ya da sektorii 6zel olarak etkileyebilecek olaylar gerceklesebilmektedir. Tiirkiye ve
Rusya arasinda ortaya ¢ikan ugak krizi de ekonomiyi 6zellikle belirli sektorleri etkilemis olan bir
olaydir. Bu krizden en ¢ok etkilenen sektorlerden bir tanesi de turizm sektoriidiir.

Rusya’dan iilkemize yaz doneminde gelen turist sayisi azimsanamayacak diizeydedir ve
gerceklesen olay sonucunda gerileyen iligkiler nedeniyle 2016 yilinda bu sayida ciddi azalmalar ortaya
¢ikmistir. Dolayisiyla turizm sektoriinde gegici bir kriz ortaya ¢ikmustir. Turizm sektoriinde yer alan
konaklama isletmelerinin de bu krizden etkilenmeleri beklenecektir. Bu beklenti dogrultusunda
gerceklestirilen aragtirmanin amaci; Borsa Istanbul’da (BIST) Lokantalar ve Oteller sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerinin kriz doénemindeki finansal durumlarinda ve basarilarindaki degisim ve
gelismeleri degerlendirmektir. Ayrica finansal degisimi yansitabilecek farkli yontemler kullanilarak
isletmelerin daha genis perspektifte degerlendirilmesi amaglanmustir.

Anahtar Sézciikler: Finansal Durum, Finansal Basar1, BIST, Konaklama Isletmeleri.

EVALUATION OF THE FINANCIAL SITUATION AND PERFORMANCE OF
THE SECTOR OF RESTAURANT AND HOTELS OPERATING IN BORSA
ISTANBUL

Absract

Companies can face a lot of risk that affect both their financial situations and their success while
doing their operational activities.Incidents that are not related to the activities of the companies and
which may affect the general economy or the sector can be realized. Flight crisis that emerged between
Turkey and Russia is a such an event that has affected economy especially certain sectors. One of the
sector most affected by this crisis is the tourism sector.

The number of tourists coming from Russia to our country in summer period is the level of not
to be underestimated and as a result of the regressed relations, there have been serious decreases in this
number in 2016.Therefore, a temporary crisis has emerged in the tourism sector.Accommodation
businesses in the tourism sector will also be expected to be affected by this crisis.According to this
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expectation, aim of this research is to evaluate the changes and developments in the financial conditions
and successes during the crisis period for the enterprises operating in the Restaurants and Hotels sector
in Borsa Istanbul (BIST). In addition, it is aimed to evaluate the enterprises in a wider perspective by
using different methods that can reflect financial change.

Key Words: Financial Situation, Financial Success, BIST, Hospitality Industry

1. GIRIS

Isletmeler gerceklestirdikleri faaliyetler i¢in katlandiklar1 giderlerden daha fazla gelir
elde ederek kar elde etmeyi ve finansal acgidan risk diizeylerini en aza indirmeyi
amagclamaktadirlar. Ancak isletmelerin finansal basarisinda yalnizca kendi performanslari etkili
degildir. Isletmelerin ¢evresinde gergeklesen ve piyasanin ekonomik siirecini etkileyebilecek
her olay isletmeler i¢in bir risk olusturmaktadir. Bu durum da isletmelerin finansal yapilari ne

kadar olumlu olursa olsun risk altinda olmalarina ve siirekli olarak belirsizlik i¢inde olmalaria
neden olmaktadir.

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2015 Kasim ayinda meydana gelen ve
Rusya ile iligkilerin gerilemesine sebep olan ugak diisiiriilmesi olay1, Rusya’dan gelen turist
sayisindaki ciddi azalma nedeniyle sektordeki isletmelerin finansal durumlarinin olumsuz
yonde degismesine sebep olmasi muhtemel bir olaydi Zira ge¢mise yonelik veriler
incelendiginde, turizm sektorii genel yapisi itibari ile 2015 yilinda GSYH nin % 6,2’sine
karsilik gelirken 2016 yilinda bu oran % 2,6’ya kadar diigsmiistiir. 2017 yilinda ise bu oranin %
3,1 oldugu gozlenmistir. 2015 yilinda lilkemizi ziyaret eden turist sayis1 41.617.530 iken 2016
yilinda bu say1 31.365.330’a diigmiistiir. Bu ziyaret¢ilerden elde edilen gelir ise 2015 yilinda
31.464.777 $ iken 2016 yilinda 22.107.440 $’a kadar diismiistiir. 2017 yilinda ise ziyaretci
sayis1 38.620.346 iken elde edilen gelir 26.283.656 $’dir. Sorunun yasandigi lilke olan Rusya
0zelinde bir inceleme yapildiginda 2015 yilinda iilkemize gelen ziyaret¢i sayis1 3.649.003 iken
2016 yilinda bu saymnin 866.256’ya diistiigii gozlenmistir (Tiirsab, 2018). Dolayisiyla turizm
sektoriinii bliyiik oranda etkileyen bu olayin turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama
isletmelerinin de oldukga etkilenmesi kaginilmazdir.

Bu ¢alismanm amaci da Borsa Istanbul’da (BIST) “Lokantalar ve Oteller” sektdriinde
faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin kriz donemini de igine alan son bes yil i¢erisindeki
finansal durumlarinda meydana gelen degisimlerin incelenmesi ve krizin sektor iizerindeki etki
diizeyinin belirlenmesidir.

Arastirmanin amaci dogrultusunda isletmelerin finansal basar1 durumlarini ve iflas
risklerini tespit edebilmek i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan Altman’mn halka ag¢ik olan
isletmeler i¢in gelistirmis oldugu Z’-Skor modeli kullanilmistir. Ayrica isletmelerin genel
olarak finansal durumlarindaki degisimleri tespit edebilmek icin rasyo analizi
gerceklestirilmistir. Ek olarak nakit akis tablosundan faydalanarak elde edilen oranlar ile
isletmelerin nakit akislarindaki degisimler tespit edilmistir. Son olarak ise nakit akislarin
saglandig1 faaliyetler yontemiyle isletmelerin farkli yillarda hangi faaliyetlerinden nakit akisi
sagladiklar1 belirlenmistir.

Aragtirmanin bir sonraki boliimiinde arastirmada kullanilan yontemlerle ilgili literatiir
taramas1 sunulmus, sonrasinda ise arastirmanin uygulama boliimiine yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Aragtrmanm uygulama boliimiinde farkli yontemler ile Orneklemde yer alan
isletmelerin finansal durumundaki degisimler degerlendirilmistir. Arastirmada ilk olarak
Altman Z Skor modeli ile isletmelerin finansal basar1 durumlari degerlendirilmis, sonrasinda
rasyo analizi, nakit akis analizi ve nakit akislarinin saglandigi faaliyet yontemleri ile
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isletmelerin finansal durumlarinda ortaya ¢ikan degisimler degerlendirilmistir. Bu anlamda
incelenen literatiir kapsaminda secilen ¢aligmalarin 6zetleri asagida sunulmustur.

Chen, Kim ve Kim (2005), Tayvan borsasinda islem goren otel isletmelerinde hisse
senedi getirilerini etkileyen makro ve mikro ekonomik degiskenleri ve tilkeler arasi krizleri ve
siyasi krizleri incelemislerdir.

Kandir vd. (2008), Tirk turizm sektoriindeki biiylime gdstergelerinin (turizm
gelirlerinin milli gelire oran1 ve konaklama isletmelerinin doluluk oranlarindaki gelismeler)
turizm igletmelerinin finansal performanslara olan etkilerini ve krizlere kars1 duyarhliklarini
incelemislerdir.

Ozdemir (2014) yapmis oldugu ¢calismada; Tek Diizen Muhasebe Sistemi’nin esaslarina
gore diizenlenmis finansal tablolardan elde etmis oldugu verileri kullanarak hem halka acik olan
hem de olmayan isletmelerin finansal basarisinin tespitinde faydalanilabilen Z’ ve Z*” Skor
modellerinin Tiirkiye’de uygulanabilirligini ampirik olarak degerlendirmistir. Sonu¢ olarak
yazar Altman’in modelinde gergeklestirmis oldugu revizyonlar arasinda 6rneklem dahilindeki
isletmeler kapsaminda beklenenin aksine kayda deger bir farkliliga ulasamamistir. Yontemin
Tirkiye’de uygulanabilirligi hususunda yapmis oldugu analizlerde ise isletmelerin finansal
basar1 durumlarmin tahminlerinde yiiksek hata oranlar1 sebebiyle dogru tahmin yiizdesinin
diisiik oldugu sonucunu elde etmistir.

Kulali (2016) yapmis oldugu c¢alismada; 2000-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a
kote olan iflas etmis isletmelerin verilerini kullanarak Altman Z-Skor modelinin tahmin giiclinii
tespit etmeyi amaglamistir. Gergeklestirmis oldugu arastirma sonucunda iflas eden isletmeleri
iflastan bir y1l 6ncesi i¢in %95 iki y1l 6ncesi icin ise %90 oraninda tahmin edebildigi sonucuna
ulagmustir.

Altman vd. (2017) yapmus olduklar1 ¢alismada; Altman tarafindan gelistirilen Z’’-Skor
modelinin uluslararast biiylik 06lgekli verilerdeki smiflandirma giiciinii tespit etmeyi
amacglamislardir. Arastirmada 31’1 Avrupa 3’ Avrupa disinda olan iilkeler olmak {izere
toplamda 34 iilkede faaliyet gosteren isletmelerin verilerinden faydalanilmistir. Sonug olarak
7’’-Skor modelinden siniflandirma diizeyi bakimindan oldukg¢a verimli sonuglara ulagmislardir.
Ancak daha verimli siniflandirma yapilabilmesi i¢in iilkelerin degiskenlerine gore yeni bir
model olusturmanin faydali olacagini ifade etmislerdir.

Chung vd. (2008) yaptiklar1 calismada; Yeni Zelanda’da faaliyet gosteren sirketlerin
finansal basarisizlik riskini saptamak i¢in tahmin modeli olusturmuslardir. Calismada
sirketlerin mali tablolarindan yararlanilarak elde edilen 36 adet finansal rasyo kullanilmis ve
coklu diskriminant ile yapay sinir ag1analiz yontemleri kullanilarak analiz etmislerdir. Caligma
sonucunda, se¢ilen finansal oranlarin sirketlerin finansal basarisizlik riskini belirlemede 6nemli
bir rol oynadig: tespit etmislerdir.

Halim vd. (2011) yiirtittiikleri calismada; finansal basarisizlik riski tizerinde etkili olan
faktorleri belirlemeyi amaglamislardir. Calismada, Malezya’da faaliyet gdsteren sirketlerin
finansal tablolarindan elde edilen 17 adet finansal rasyo belirlenmis ve analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda, finansal oranlarin s6z konusu sirketlerin basarisizlik riskini saptamada gii¢lii
birer etken olduklarina ulasmislardir.

Terzi (2011) yaptig1 calismada; gida sektoriinde faaliyet gsteren ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'na (IMKB) kote olan sirketlerin finansal basarisizlik riskini belirlemek
amactyla gilivenilir bir model gelistirmeyi amaclamistir. Calismada sirketlerin finansal
basarisinin incelenmesi amaciyla 19 adet finansal oran belirlemistir. Gelistirilen bu modelin
dogruluk oraninin %90,9 oldugunu saptamistir. Calismada diskriminant analiz yOntemi
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uygulanmis ve sonug olarak, s6z konusu sirketlerin finansal basarisinin saptanmasinda aktif
karlilik orani ile borg-6zkaynak oranmin etkin oldugu tespit etmistir.

Kaygm, Tazegiil ve Yazarkan (2016) yaptiklar1 ¢alismada; Borsa Istanbul’da (BIST)
2010-2013 yillar1 arasinda kesintisiz olarak islem goren 143 isletmenin yillikk mali
tablolarindan(bilango ve gelir tablosu) yararlanarak sirketlerin finansal basarili ve basarisiz
olma durumlarini tahmin etmeyi amaglamiglardir. Analizde 4 gruptan (likidite, finansal yapi,
faaliyet ve karlilik) 25 tane finansal rasyoyu bagimsiz degisken olarak kullanilmiglardir.
Aragtirma sonucunda, dnemi iizerinde durulan karlilik ve finansal yap1 oranlar1 basta olmak
iizere finansal rasyolarla igsletmenin finansal basarisizliklarin1 6nceden tespit edilebilecegi ve
ortaya c¢ikabilecek risklerin dnlenebilecegi tespit etmislerdir.

Aktas ve Kargin’in (2011) yapmis olduklar1 ¢alismada; bir isletmenin 2006-2010
yillarindaki nakit akislar1 tablolarina karsilastirmali tablolar, yiizde egilimleri ve rasyo
analizleri ile birlikte nakit akislarmin saglandigi faaliyetler yontemini uygulanmis ve bu
teknigin diger analiz yontemleri ile benzer sonuglar verdigini belirlemislerdir.

Aktas vd. (2012) yapmis olduklar1 ¢aligmada, nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler
yontemini halka agik 176 isletmenin 2007-2010 yillarindaki nakit akis tablolarina uygulanmis
ve sonuglar1 y1l, sektdr ve aktif biiyiikliik temelinde karsilastirmislardir. Orneklemlerinde yer
alan isletmelerin yillar itibariyle model 2 (basarili isletme), Model 4 (biiyiiyen isletme) ve
Model 6 (hizli biiyliyen-geng isletme) profillerine sahip olduklari; sektorler itibariyle Tekstil
sektoriiniin Model 2 (basarili isletme) profiline en az sahip sektdr oldugu; aktif biiyiikliikleri
itibariyle ise, siralamalar1 farkl olmak kaydiyla hem biiyiik hem de kiigiik isletmelerde Model
2 (Basarili isletme), Model 4 (biiyiiyen isletme) ve Model 6 (hizl1 biiyliyen-geng isletme)
profillerinin agirlikli oldugu tespit edilmistir.

Orhan ve Basar (2015) yapmis olduklar1 ¢alismada; nakit akislarinin saglandigi
faaliyetler yontemine gore isletme faaliyetlerinin pozitif, yatirim ve finansal faaliyetlerinin
negatif nakit akisma sahip oldugu isletmelerin belirlenen finansal oranlar1 ve farkli nakit akis
modellerine sahip isletmelerin oranlar1 ile karsilastirmis ve anlamli farkliliklarin oldugunu
saptamistir. Dolayisiyla yontemin anlamli sonuglar verdigini tespit etmistir.

Vargiin ve Uygurtiirk’iin (2016) ise, Borsa Istanbul' da islem gdren insaat ve baymdirlik
sektorii sirketlerinin 2013-2015 yillarina iligkin finansal performansmni nakit akim oranlarini
kullanarak hesapladigi ve VIKOR yonetimi ile analiz ederek degisen yillarda farkhi
performanslar ol¢ctimledigi goriilmiistiir. Calismalariin sonucunda, analiz kapsamina alinan
isletmelerin yillar itibariyle degisken bir performans swra degerlerine ve istikrarsiz nakit
akimlarina sahip oldugunu bulmuslar ve sektdriin, ekonomideki degismelerden etkilendigine
ulasmuslardir.

Yilmaz ve Icten (2017) yapmis olduklar: calismada; nakit akis oranlarmi ve Borsa
Istanbul’da yer alan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2007-2016 yillar1 arasindaki finansal
performans analizinde bulunmak i¢in TOPSIS yontemiyle kullanildigi goriilmiistiir.
Caligmalarinin sonucunda, TOPSIS yontemiyle elde ettikleri nakit akim odakli finansal
performans degerlerinin yine GYO’larn yillar itibariyle aktif karlilik oranlar1 ve bu GYO’larin
portfoylerindeki gayrimenkul ve gayrimenkul projeleri oranlariyla yiiksek korelasyon degerine
sahip oldugunu belirtmislerdir.
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3. ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Tiirkiye’de 2015-2016 yillarinda yasanan bir takim siyasi olaylar neticesinde gerileyen
uluslararasi iliskiler bazi sektorleri olumsuz yonde etkilemistir. Bu sektorler arasinda yer alan
turizm sektoriiniin nemli bir boliimiinii konaklama isletmeleri olusturmaktadir.

Arastirmanmn  konusu; yasanan siyasal krizin konaklama isletmelerinin finansal
durumunu etkileyip etkilemediginin incelenmesidir. Arastirmanin amaci ise; konaklama
isletmelerinin yillar itibari ile finansal durumlarindaki ve basarilarindaki olumlu ya da olumsuz
degisimlerin tespit edilmesi ve yasanan krizin isletmelerin finansal durumlarina olan etkisinin
degerlendirilmesidir.

3.2. Arastirmanin Orneklem Sec¢imi ve Yontemi

Arastirma kapsaminda BIST, Lokantalar ve Oteller sektdriinde faaliyet gdsteren
konaklama isletmelerinin finansal durumlarindaki degisim incelenmistir. Belirtilen sektorde yer
alan konaklama isletmelerinden birisi olan MARTI donem sonu finansal tablolarmi diger
isletmelerden farkli olarak Nisan ayinin sonunda diizenlemektedir. Farkli zaman dilimlerinde
yer almas1 ve 2017 finansal tablolarinin heniiz yaymlanmamis olmasi sebebiyle bu isletme
arastirma kapsamina dahil edilmemistir.

Arastirmada isletmelerin finansal basar1 durumunu tespit edebilmek i¢in Edward 1
Altman tarafindan ortaya atilan ve isletmelerin niteliklerine gére formiilasyonunda farkhiliklar
olan ve halka agik isletmeler i¢in uygulanan Z Skor modeli kullanilmistir. Isletmelerin finansal
durumlarindaki degisimleri tespit edebilmek i¢in rasyo analizi gergeklestirilmistir. Ayrica
isletmelerin nakit akis profillerindeki degisimleri ifade edebilmek igin nakit akislarmnin
saglandig1 faaliyetler yontemi kullanilmistir. Son olarak isletmelerin nakit akislarindaki
degisimin ortaya konulabilmesi igin nakit akis oranlar1 yardimiyla oran analizi
gergeklestirilmistir.

_ 4. KONAKLAMA iSLETMELERiNiN FINANSAL DURUMLARINDAKI
DEGIiSiMINLERIN DEGERLENDIRILMESI

Arastrmanm bu bolimiinde konaklama isletmelerinin finansal durumlarindaki
degisimler degerlendirilmistir. Ik olarak Altman Z-Skor modeline gére isletmelerin finansal
basar1 durumlarindaki degisim incelenmistir. Sonrasinda rasyo analizi ve nakit akis oran analizi
gerceklestirilmistir. Son olarak ise nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yontemi ile
isletmelerin nakit akislarindaki degisimler incelenmistir.

4.1.Altman Z Skor Modeline Gére isletmelerin Finansal Basarilariin
Degerlendirilmesi

1968 yilinda Edward I. Altman tarafindan gelistirilen Z Skor Modeli, isletmelerin
finansal basar1 durumlarini tahmin edebilmek i¢in literatiirde sik¢a kullanilan bir yontemdir. Bu
yontem, oran analizi yonteminde kullanilan finansal oranlardan elde edilen sonuglarin
birbirinden bagimsiz yorumlanmas: hususundaki olumsuzluklar1 ortadan kaldirmaktadir.
Altman oran analizindeki bu olumsuzlugu ¢ok degiskenli diskriminant analizi kullanarak
olusturdugu ve finansal oranlarin birbiriyle etkilesim i¢inde oldugu model ile ortadan
kaldirmay1 amaglamustir.

Altman gelistirmis oldugu modeli yillar itibari ile isletmelerin farkli niteliksel
ozelliklerine gore c¢esitlendirmistir. Z Skor modeli halka acgik isletmelerin finansal
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basarisizligini ya da iflas riskini tahmin edebilmek i¢in ilk olarak gelistirmis oldugu modeldir.
Gergeklestirilen arastirmada da bu modelden faydalanilmistir. Z Skor modeli asagidaki gibidir:

Z=(1,2*T1) + (1,4*T2) + (3,3*T3) + (0,6*T4) + (0,999*T5)
T1 = Isletme Sermayesi/ Aktif Toplami

T2 = Dagitilmamis Karlar / Aktif Toplan

T3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplanmi

T4 = Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Bor¢ Toplam

T5 = Net Satislar / Aktif Toplam

Model sonucunda elde edilecek olan “Z” degeri isletmelerin finansal basar1 durumlarini
ortaya koymaktadir. Elde edilen “Z” degerine gore isletmenin finansal durumuna yapilacak
olan yorum farklilagmaktadir.

Elde edilen Z degerinin 1,80’den diisiik olmasi, isletmenin finansal basar1 durumunun
kot oldugunu, finansal basarisizlik yasadigini dolayis: ile iflas riskinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Modele gore bu durumdaki isletmeler iflas riskinin yiiksek oldugu kirmizi
bolgede yer almaktadir. Bu bolgedeki isletmelerin finansal basar1 durumlarmi yiikseltebilmesi
icin ciddi caligmalar yapmalar1 gerekmektedir.

Z degerinin 1,80 ve 2,99 arasinda olmasi, isletmenin finansal basar1 durumunun belirsiz
oldugunu ve iflas etme olasilig1 oldugunu gostermektedir. Bu durumdaki isletmeler gri bolgede
yer almaktadir ve iflas olasiligin1 azaltabilmeleri i¢in bir takim Onlemler almalar1
gerekmektedir.

Z degerinin 2,99’un {lizerinde olmasi, isletmenin finansal basar1t durumunun iyi
oldugunu ve iflas riski tasimadigin1 gostermektedir. Bu durumdaki isletmeler yesil bolgede yer
almaktadir.

Arastirmada orneklem igerisinde yer alan konaklama igletmelerinin 2013-2017 yillar1
arasindaki Z Skor degerleri hesaplanmis ve Tablo-1’de gdsterilmistir.

Tablo-1: Konaklama Isletmeleri 2012-2017 Z Skor Degerleri

Isletme 2013 2014 2015 2016 2017
AVTUR 5,43 7,01 4,56 3,22 2,38
AYCES 2,72 2,94 3,38 2,23 1,83
KSTUR 7,40 5,10 4,27 12,66 10,66
MAALT 24,02 27,65 14,78 4,85 4,05
MERIT 4,78 6,10 7,45 7,97 6,43
METUR -0,90 -1,32 2,52 8,58 0,48
PKENT 2,13 1,59 1,68 0,08 1,97
TEKTU 4,48 2,23 1,26 0,59 1,33
ULAS 0,84 0,74 0,15 -0,37 3,18
UTPYA 0,59 0,76 0,43 -0,04 0,04

2017 yili finansal verilerine gore hesaplanmis olan Z Skor degerleri incelendiginde dort
isletmenin (KSTUR, MAALT, MERIT, ULAS) 2,99 un iizerinde bir skora sahip oldugu ve yesil
bolgede yer aldigi gozlenmistir. Ug isletmenin (AVTUR, AYCES, PKENT) 1,80 ve 2,99
degerlerinin arasinda bir skora sahip oldugu ve gri bolgede yer aldigi, geriye kalan ii¢ isletmenin
ise (METUR, TEKTU, UTPYA) 1,80’in altinda bir skora sahip oldugu ve kirmizi bolgede yer aldig1
tespit edilmistir.

Elde edilmis olan Z Skor degerleri yillar itibari ile isletmeler 6zelinde degerlendirildiginde;
KSTUR, MAALT, MERIT konaklama isletmelerinin bes y1l boyunca yesil bolgede yer aldig1 ve
finansal olarak basarili oldugu sonucuna ulagilmistir. Konaklama isletmeleri i¢in kriz donemi olarak
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nitelendirilebilecek 2016 yilinda MAALT yesil bolgede yer almasia ragmen Z Skor’unda ciddi bir
diisiis oldugu gozlenmektedir. KSTUR i¢in ise tersi durum gecerlidir ve finansal basar1 diizeyi
yiikselmigtir.

AVTUR finansal basar1 durumuna gore 2017 yilina kadar yesil bolgede yer almisg ancak
2017 yilinda gri bolgeye diismiistiir. Isletmede 2014 y1l1 itibari ile basar1 yoniinden bir diisiis oldugu
gozlenmistir.

AYCES 2015 yilinda finansal basar1 yoniinden yesil bolgede, diger yillarda ise gri bolgede
yer almistir. Isletmenin basaris1 2015 yilina degin yiikselmis ancak kriz doneminde diisiise
geemistir.  Gerekli Onlemlerin alinmamas1 halinde isletme iflas riski karsilasma olasiligi
bulunmaktadir.

METUR’un 2013-2014 yillarinda iflas riski oldukca yiiksek iken 2015 yilinda gri bdlgeye,
2016 yilinda ise yesil bolgeye gegmistir. Ancak 2017 yilinda Z Skor degerinin tekrar 1,80%in altina
diistiigii gézlenmektedir. Isletme i¢in iflas riski artis gostermistir.

PKENT genel itibari ile kirmiz1 bolgede yer almaktadir. 2016 yilinda Z Skor degerinde ciddi
bir diigiis gozlenen isletmenin 2017 yilindaki skoru gri bolgede yer almaktadir.

TEKTU 2013 yilinda yesil bolgede yer alirken 2014 yilinda gri sonrasinda ise kirmizi
bolgede yer almistir. Isletmenin finansal basarisini arttirabilmesi ve iflas riskini ortadan
kaldirabilmesi i¢in gerekli olan dnlemleri almas1 gerekmektedir.

ULAS 2017 6ncesinde kirmizi bolgede yer alirken 2017 yilinda yesil bolgede yer almistr.
Bu durum igletmenin finansal basarisini arttirict 6nlemler aldigini gostermektedir.

UTPYA tiim yillar boyunca kirmizi bélgede yer alan tek isletmedir. Isletmenin faaliyetinin
devam edebilmesi icin finansal basar1 diizeyini arttirict onlemler almas1 gerekmektedir.

Sonug¢ olarak; ii¢ isletme ( KSTUR, MERIT, METUR) disinda kalan konaklama
isletmelerinin kriz donemi olarak kabul edilebilecek 2016 yilinda finansal basar1 yoniinden

geriledikleri tespit edilmistir. 2017 yilinda ise PKENT, TEKTU, ULAS UTPY A isletmeleri finansal
basarilarini arttirirken diger isletmelerin sonuglarinda diisiis tespit edilmistir.

4.2. Finansal Oranlara Gore Isletmelerin Finansal Durumunun ve Basarilarinin
Degerlendirilmesi

Finansal oranlar isletmelerin finansal durumlarmi analiz edebilmek i¢in gerek
yatirimcilar gerekse arastirmacilar tarafindan kullanilan en yaygin yontemdir. Gergeklestirilen
arastirmada kullanilan finansal oranlar ve bu oranlarin formiilleri Tablo-2’de verilmistir.

Tablo-2: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar ve Formiilleri

8:3Eu Oran Ismi Oran Formiilii
« | CariOran Dénen Varliklar / KVYK
% 8 <§EI Asit-Test Orani (Doénen Varliklar — Stoklar) / KVYK
83 & g Nakit Oran (Dénen Varliklar-Stoklar-Alacaklar) / KVYK

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme yeteneginin oOlglilmesinde ve calisma
sermayesinin yeterli olup olmadigmnin belirlenmesinde kullanilir

< Toplam Bor¢/Ozkaynak Yabanci kaynaklar / Ozkaynaklar
S <ZE Kvb/Toplam Borg Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar
g § % 7| Duran Varliklar/Ozkaynaklar Duran Varhklar/Ozkaynaklar

Mali yap1 oranlari, isletmenin mali yapisini ve uzun vadeli bor¢ ddeme giicliniin gostergesidir ve varliklarin
ne kadarlik kismimin yabanci kaynaklarla, ne kadarlik kisminin 6zkaynaklarla finanse edildigini gosterir.
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g <« | Alacak Devir Hiz1 Net Satislar / Ticari alacaklar

_|
5 <Z( Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok Tutar1
é — DO: A Aktif Devir Hiz1 Net Satislar / Aktif toplami1

Faaliyet oranlari, aktif kiymetlerin igletme faaliyetlerinde kullanimlart sirasindaki etkinlilik derecesini
gosterir ve gesitli varliklari geri dénme ¢abuklugunu ortaya koyar.

Briit Kar Marji Briit Satig Kar1 / Net Satislar
Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1 / Net Satislar
_ Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar
é % Ozkaynak Karlilig Net Kar / Ozkaynaklar
E:I <ZE Aktif Karliligi Net Kar / Aktif Toplami
§ % Fvok/Aktif Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

Karlilik oranlari, isletme yonetiminin etkinligini belirlemeye, yatirilan sermaye i¢in isletmenin tatmin edici
bir kar saglama yetenegini saptamaya ve faaliyet sonucunda ulasilan basariy1 6l¢gmeye yarayan oranlardir.

Konaklama isletmelerinin son bes yila iligskin yukarida verilen oranlar1 Tablo-3, Tablo-4,
Tablo-5 ve Tablo-6’da verilmistir
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Tablo-3: Yillar itibariyle Odeme Giicii Oranlar

Cari Oran Asit-Test Orani Nakit Oran
SIRKET 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AVTUR 0,45| 1069 | 080| 030| 069] 045| 1068| 080| 0,30 | 067 001| 002| 001| 001| 0,01
AYCES 045| 025| 064| 040| 022] 041| 022| 056| 036 | 020f 011| 0,09| 015| 0,08| 0,09
KSTUR 370 | 2,02| 234| 684| 650] 343 | 202| 234| 642| 6,12 302| 115| 1,37 | 6,21 | 586
MAALT 12,89 | 1755 | 10,18 | 3,49 | 3,19| 12,87 | 17,54 | 10,18 | 3,49 | 3,19] 12,61 | 17,38 | 10,10 | 3,43 | 3,16
MERIT 411 | 184 | 4,17| 346| 360 411| 184 | 417 | 346| 360] 001| 001| 241| 001| 0,01
METUR 299 | 252| 10,23 | 686 | 2,32] 083| 066| 2,02| 193| 049 006| 003| 099| 093| 0,30
PKENT 0,72| 047| 094| 032| 042] 062| 032| 069| 023| 040 023| 0,01| 0,05| 004]| 0,05
TEKTU 209 | 142| 436| 188| 1,16] 209 | 142| 436| 1,88| 1,15|] 002 | 0,05| 255| 0,12| 0,01
ULAS 077 101| 172| 039| 266] 0,74| 100| 1,71| 0,39 | 266 028 | 089 | 033| 0,12 | 0,64
UTPYA 050| 037| 066| 049 | 046] 050| 035| 061| 045| 045] 002| 001| 0,03| 001 0,05
ORT. 287 | 381| 360| 244| 212] 260| 361| 2,74| 189| 189 163| 19| 180 | 1,10| 1,02
Tablo-4:Yillar itibariyle Isletmelerin Mali Yap1 Oranlart
Alacak Devir Hizi Stok Devir Hizi Ticari Bor¢ Devir Hizi
SIRKET | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AVTUR 253 | 311 1,33 0,76 | 193] 94,45 | 187,23 | 80,01 8954 | 9817 144 | 548 | 9,65 343 | 0,01
AYCES 8,41 | 13,21 39,07 | 21,41 | 27,19 | 44,07 49,70 | 53,70 50,49 5400 3,12 | 577 | 6,36 4,88 | 0,03
KSTUR 47,84 | 7,07 0,06 2,73 | 66,61 13,30 30,42 - 28,78 14,13 6,99 | 8,75 | 541 20,01 | 0,20
MAALT 25,92 | 35,12 44,27 15,58 | 79,36 44,79 | 163,41 | 181,37 | 219,91 | 348,40 | 11,65 | 17,31 7,11 596 | 0,09
MERIT 3,14 | 244 7,54 4,68 2,10 - - - - - | 11,62 | 14,05 0,73 10,94 | 0,79
METUR | 11,71 0| 43837 | 52432 | Tsiz| 0,04 0| o044| 128 017] 282 06523 | 26842 | 0,08
PKENT 6,44 | 7,86 7,99 5,20 9,52 11,54 12,88 7,99 7,95 19,78 | 3,60 | 13,67 7,17 9,51 | 0,17
TEKTU 407 | 1,67 | 281| 254| 226| 15021 | 99,04 | 14229 | 44,97 | 5446 435| 318 | 510 | 1,33 | 0,01
ULAS 536 | 5,15 3,22 0| Tsiz| 3392 34,76 17,47 0 -] 10,22 | 9,81 | 4,28 0| 0,01
UTPYA | 227| 247| 237| 151 304 1747 | 3073 | 1593 | 933 | 2051| 417 | 436 | 399 | 1,86 | 0,03
ORT. 11,77 | 7,81 54,70 | 57,87 | 19,20 | 40,98 60,82 | 49,92 | 45,22 60,96 § 6,00 | 8,24 | 1150 32,63 | 0,14

'Belirsiz veya Tanimsiz
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Tablo-5:Yillar itibariyle Isletmelerin Faaliyet Oranlari

Toplam Borg/Ozkaynak KVB/Toplam Borg Duran varliklar/Ozkaynaklar
SIRKET 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AVTUR 011| 009| 014 | 022| 0,27| 063| 041| 0,75| 068 | 0,15] 1,08| 0,73 | 1,06 | 117 | 1,24
AYCES 0,23 021| 018 | 0,26 | 0,32) 047| 053| 0,17| 0,24| 030} 1,18 | 1,18 | 1,16 | 1,23 | 1,29
KSTUR 011| 019| 021| 005| 0,07| 087| 099| 097| 085| 0,85] 0,75| 0,81 0,73 | 0,74 | 0,69
MAALT 0,03| 002| 004| 014| 0,18 069 | 0,76 | 090 | 096 | 09 080 | 0,73 | 0,65| 068 | 0,63
MERIT 017| 011} 009 | 009| 03| 095| 093 | 086| 097 097] 051 | 092| 0,76 | 0,78 | 0,67
METUR -21,05| -440| 4,88 0,14 | 1,74] 023| 022| 0411 097 | 0,20 -569 | -0,97 | 041 | 0,20 | 1,92
PKENT 085| 110| 1,21 | 315| 259| 094 | 09| 058 | 098 | 097 127 | 160 | 155| 317 | 254
TEKTU 013| 026| 055| 082| 0,75 0,73| 087 | 0,26 | 039 | 052] 093 | 094 | 094 | 1,94 | 1,30
ULAS 069| 069| 216 | 343 | 043]| 034| 082| 043| 060| 041 151 | 150| 1,58 | 3,62 | 0,96
UTPYA 1,08 03| 1,13} 1,71 | 182] 054| 061 | 042| 047 | 045] 1,79| 0,06 | 182 | 232 | 244
ORT. -1,77| -007| 106| 100| 0,83) 064| O71]| 055| O71| 0,58} 041| 0O75| 107 | 159 | 137
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Tablo-6: Yillar Itibariyle isletmelerin Karlilik Oranlar

ooras Briit Kar Marji Faaliyet Kar Marj1 Net Kar Marji

SIRKET 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AVT. 041 -086| 017| 030| 006] -031| 08| 015| 150| 0,73) -0,12| 260 | 0,82 | 428 ]| -2,55
AYC. 03| 031| 03| 006| 024] 004| -001| -001| -0,33| -0,09] -0,04| -0,04| -0,06 | -0,41 | -0,19
KST. 037| 03| -514| 005| 032] 03| 038| 766| 001| 031} 036| 031 10,76 | 015| 0,34
MAA. 042| 058| 067| 004| 050] -011| 0,30| 0,32| -1,00| 0,08) 0,6 | 054 | 048 | 0,39 | 0,38
MER. 08| 079| 084| 081| 082] 059| 048| 041| 036| 044| 047| 038| 031| 0,28| 0,36
MET. 0,10 -] 0,73 | 027| 057 -2,94 -| 067] 022| 0,02] -10,5 -1 037| 017 | -0,49
PKE. 021| 002| 023| -0,27| 0,14] 015| -0,01| 008| -047| 0,17 0,09| -0,06| 0,02 | -0,49 | 0,06
TEK. 045| 051| 046| -003| 028] 007| 005| 006| -227| -006] 015| 0,15| 0,11 | 4,17 | 0,67
ULA. 0,16 | 0,36 | -0,26 - -] 0,07 | -0,01 | -2,65 - -1 -0,37| -0,23| -4,06 - -
UTP. 021| 022| 015| -009| 0,15] -002| 0,11] -002| -0,26| 0,04] -0,49| -0,03| -0,63| -1,26 | -0,50
ORT. 036 | 023]| -019| 02| 031] -023| 0,04| 067| -0,22| 0,16 -1,03| 036 | 0,81| 0,73 | -0,20
ooras Ozkaynak Karlilig Aktif Karliligt FVOK / Aktif

SIRKET | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 |2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AVT. -001| 010| 003| 011 -0,12] -001| 009 | 002| 009]| -009] -001| 009 003]| 010/ -0,05
AYC. -0,01| -001| -0,01| -0,07| -0,03] -0,01| -001| -0,01| -0,04 | -0,03] -0,01| -0,01 | -0,01| -0,05| -0,03
KST. 019| o018| 012| 0,04, 024} 0418| 015| 0410| 004| 013] 022| 018| 0412| 005| 0,16
MAA. 002| 005| 006| 002| 004] 002| 005| 005| 002| 004] 002| 005| 007| 002]| 0,04
MER. 039| 024| 018| 019| 024] 034| 021| 016| 017| 021 042| 027| 021| 021| 0,26
MET. 458 | 083| 1,75| 046| -013] -022| -025| 0,30 | 040 | -005] -0,26 | -0,25| 0,36 | 0,52 | -0,07
PKE. 013 | -0,09| 004 | -095| 0,18] 007| -004| 002| -023| 0,07 008| -005| 002]| -028| 0,11
TEK. 001| 001| 001| 007| 004] 001| 001| 001| 004| 002] 002| 001| 001| -005| 0,04
ULA. -0,11 | -0,07| -046| -053| 064] -006| -004| -015| -0,12| 0,45] -0,07 | -0,07| -0,18 | -0,13 | 0,50
UTP. -0,20 | -001| -0,20| -0,34| -0,22] -0,10| -0,01 | -0,09 | -0,13| -0,08] -0,10 | -0,01 | -0,09| -0,12 | -0,06
ORT. 05| 012| 015| -0,10| 008] 0,02| 002| 004| 002| 007] 003| 002| 005| 003]| 0.09
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AVTUR’un bes yillik finansal oranlar1 incelendiginde ddeme giicii oranlarinin genel itibari
ile istikrarli oldugu goriilmektedir. Genel kabul géren oran degerlerine gore diislik olan degerler
2014 yilinda yiiksek bir sicrama yapmistir. Ancak sigrama nakit orana yansimamistir dolayisiyla
isletmenin 2014 yilinda donen varlik alimi1 yaptig: diisiiniilebilir. Mali yap1 oranlar1 incelendiginde
ozellikle duran varliklarinin finansmanini 6zkaynaklarindan sagladigi gézlenmektedir. Kisa vadeli
bor¢larmin ise dengeli oldugu tespit edilmistir. Devir hizlar1 incelendiginde alacak ve ticari borg
devir hizlarinin diisiik oldugu belirlenmistir. Bu durumda isletmenin faaliyetlerinden sagladig:
gelirlerin  tahsil kabiliyetinin yiiksek oldugu distiniilebilir. Son olarak karlilik oranlar1
incelendiginde bu oranlarin da bes y1l boyunca istikrarli oldugu goriilmektedir. Dikkat ¢eken nokta
ise kriz doneminin yansimalarinin gériilmesi beklenen 2016 yilindaki net kar ve faaliyet karndaki
artistir. Isletmenin finansal oranlarina gore istikrarli bir seyir izledigi ve kriz déneminden
etkilenmedigi, dolayisiyla finansal yonden basarili oldugu savunulabilir.

AYCES isletmesinin 5 yillik 6deme giicii oranlarina bakildiginda, hem genel olarak arzu
edilen oranlarin hem de sektorde var olan ortalama oranlarin altinda degerlere sahip olundugu
goriilmekte ve gerek cari gerekse de nakit oranlari itibariyle isletmenin olasi acil 6demeleri i¢in
sorun yasayabileceginden bahsedilebilir. Mali yap1 oranlarinda ise, kaynak yapisinin dortte 3 tini
yabanci kaynaklar olustururken bu yabanci kaynaklarin da yarisindan daha da azi kisa vadeli
kaynaklardan olusmaktadir. Ayrica, mali yap1 oranlarindan duran varliklarin c¢ogunlukla 6z
kaynaklarla karsilandigr ve mali yapmin bu isletme icin giicli oldugu anlasilmaktadir. Devir
hizlarina bakildiginda, bu isletmenin her gecen yil, alacaklarini daha hizli tahsil ettigi, stoklarim
daha hizli elinden ¢ikarttig1, ticari bor¢larini daha uzun vadede 6dedigi ve olumlu bir gidisata sahip
oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlarina bakildiginda ise, 6zellikle faaliyet giderlerinin bagh
olarak 2013 yili hari¢ diger tiim yillarda zarar gergeklestigi ve en yiiksek oranda zararin da kriz
donemi olan 2016 yilinda gergeklestigi goriilmektedir. 2017 yilinda bu zararin yar1 yariya azaldigi
gozlenmektedir. Dolayisiyla igsletmenin yillar itibari ile faaliyetlerinde olumlu yonde bir gelismenin
oldugu ancak bu durumun isletme karina etkisinin az oldugu bu sebepten finansal yonden basarisiz
oldugu savunulabilir.

KSTUR isletmesi i¢in, yillar itibariyle 6deme oranlarimin yeterli seviyenin iizerinde
gerceklestigi, son iki yilda ise genel kabul goren seviyenin ¢ok tizerinde gergekleserek isletmenin
bor¢ ddeme konusunda rahat oldugu ancak kaynaklarin verimsiz kullanildig1 goriilmektedir. Mali
yapt oranlarina bakildiginda ise, bu isletmenin neredeyse hi¢ yabanci kaynak kullanmadigi,
kullandig1 ¢ok ciizi yabanci kaynagin ise neredeyse tamaminin kisa vadeli kaynaklardan olustugu
goriilmektedir. Devir hizlarina bakildiginda, 2015 ve 2016 yillarinda alacak tahsilatlarin1 borg
O0demelerinden daha yavas yaptigi ancak 2017 yilinda alacaklarini ¢ok daha hizli tahsil ettigi,
borglarini ise ¢gok daha uzun vadede 6dedigi goriilmektedir. Karlilik oranlarina bakildiginda ise,
tiim yillarda karlilik gosteren isletme en diisiik karliligini kriz donemi olan 2016 yilinda yasamis ve
0z kaynaklarinin ylizde 4’ti oraninda kar elde etmistir. 2017 yilinda ise, elde ettigi kar, 6z
kaynaklarinin yiizde 14 oraninda gergeklesmistir. Dolayisiyla isletmenin faaliyetlerinde istikrarli
oldugu kriz doneminden etkilenmesine ragmen finansal durumunda biiylik oranda bir degisim
goriilmedigi savunulabilir.

MAALT igletmesi i¢in, sektoriin en yiliksek 6deme oranlarina sahip oldugu ve son yillarda
bu oranlar1 makul seviyelere cekmeye calistigi goriilmektedir. Mali yap1 oranlarma bakildiginda,
neredeyse tamamen 6z kaynaklarla igletmenin finanse edildigi, az da olsa son yillarda finansman
icin agirlikli olarak kisa vadeli olmak iizere yabanci kaynaklara yoneldigi goriilmektedir. Devir
hizlarina bakildiginda, alacaklarin her gecen yil daha ¢abuk tahsil edilmeye basladigi, borglarin ise
daha yavas O0denmeye bagladigi goriilmektedir. Karlilik oranlarma bakildiginda ise, faaliyet
giderlerinin yliksek oldugu fakat diger faaliyetlerden elde edilen gelirler ile net karin satiglarin
yiizde 40’1 dolayinda gergeklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla isletmenin finansal durumunun
olumlu yonde degistigi ve bu degisimin karlilig1 lizerinden pozitif etkisi oldugu goriilmektedir.
Isletmenin finansal yonden basarili oldugu savunulabilir.
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MERIT isletmesi igin, cari oraninin oldukca yeterli oldugu, nakit oraninin ise 2015 yili
disinda oldukga yetersiz oldugu goriilmektedir. Mali yap1 oranlarinin ise, tamamen 6z kaynaklara
dayali finansal durumu gosterdigi ve yiizde 10 seviyesinde olan yabanci kaynaklarin, agirlikli olarak
kisa vadeli kaynaklardan olustugu goriilmektedir. Devir hizlarina bakildiginda, 2013, 2014 ve kriz
donemi olan 2016 yillarinda alacaklar daha yavas tahsil edilirken bor¢larin daha hizli 6dendigi,
diger yillarda ise, alacaklarin daha hizli tahsil edilirken borg¢larin ise daha uzun vadede 6dendigi
goriilmektedir. Karlilik oranlarna bakildiginda ise, her yil i¢in ortalama ytizde 30 net kar marj:
gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla isletmenin finansal durumunun iyi oldugu ve karliliginin
da bu durumdan olumlu etkilendigi savunulabilir.

METUR isletmesi icin, diger isletmelerin aksine stok bulundurmasindan dolay1 cari oran ile
asit-test ve nakit oranlar1 birbirlerinden oldukga farkli ¢ikmistir. Buna karsin, 2017 yilindaki asit-
test oran1 diginda diger yillardaki gerek cari gerek asit-test gerekse de nakit oranlarmin istenen
diizeyde gerceklestigi sOylenebilir. Mali yap1 oranlarmna bakildiginda, 2013 ve 2014 yillarinda
gerceklesen zararlar nedeniyle Ozkaynaklar1 sifirin altina diisen isletme, tamamen yabanci
kaynaklar ile finanse edilmig 2015 yilinda, dzkaynaklarin sifirin istiine ¢ikmasma ragmen 6z
kaynaklarin yaklasik 5 kati1 oraninda yabanci kaynak ile finanse edilmistir. Kriz yil1 olan 2016
yilinda ise, isletmenin 6z kaynak yapis1 oldukga giiclenmis ve yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara
orani ylizde 14 olarak ger¢eklesmistir. 2017 yilinda ise, agirlikli olarak uzun vadeli olan yabanci
kaynaklarin, 6z kaynaklarin yaklasik 2 kat1 kadar olmas1 ve duran varliklarin ancak yarisinin 6z
kaynaklar ile finanse edilmesi, isletmenin mali yapisindaki kétii durumunu gdstermektedir. Devir
hizlarina bakildiginda, genel olarak alacaklarin tahsili bor¢larin édemesinden daha hizli yapildigi
goriilmektedir. Karlilik oranlarina bakildiginda ise, 2015 ve 2016 yillar1 i¢in karlilik saglandig:
soylenebilir iken 2017 yili i¢in 6zellikle diger faaliyetlerden yapilan giderler dolayisiyla yiiksek
diizeyde zarar gerceklesmistir. Dolayisiyla isletmenin finansal durumunun istikrarli olmadigi
goriilmektedir. Mali yapis1 ve karlilik diizeyleri dikkate alindiginda isletmenin finansal yonden
basarisiz oldugu savunulabilir.

PKENT isletmesi i¢in 6deme oranlarina bakildiginda, cari oranlar ile asit-test oranlarimin
birbirlerine yakin olduklar1 fakat yeterli diizeyde olmadiklar1 goriilmektedir. Ayn1 sekilde nakit
orani da istenen diizeyin altinda ger¢eklesmistir. Mali yap1 oranlarina bakildiginda, yillar itibariyle
yabanci kaynaklarin paymnin arttigr ve 2017 yilinda 6z kaynaklarin 2,5 katindan fazla oldugu
goriilmektedir. Bu kaynaklarin biiylik agirligi kisa vadeli olmakla birlikte, duran varliklarin da
yaklasik ligte 2’si yabanci kaynaklara dayalidir. Devir hizlarina bakildiginda, 2017 yilina kadar
isletme lehine bir durumdan s6z edilemezken, 2017 yilinda alacaklarin daha ¢abuk tahsil edildigi,
bor¢larin ise oldukca yavas ddendigi gozlenmektedir. Karlilik oranlarma bakildiginda ise, kriz
donemi olan 2016 yilinda 6z kaynaklarin yaklasik tamami kadar bir zarar gergeklestigi, 2017 yilinda
ise karlilhiga gecis saglandigi goriilmektedir. Dolayisiyla isletmenin finansal durumunun olumlu
yonde degistigi kriz doneminde gerceklesen zararin sonraki yilda kapatildigi goriilmektedir.
Isletmenin finansal yonden basarili oldugu savunulabilir.

TEKTU isletmesi i¢in, 6deme oranlarina bakildiginda, 2015 yilinda en yiiksek oranlara
sahip oldugu, diger yillarda ise 2017 yilindaki nakit oran disinda yeterli diizeyde kabul edilebilecek
O0deme oranlarina sahip oldugu gozlenmektedir. Mali yap1 oranlarina bakildiginda, finansman
yapisinin agirlikli olarak 6z kaynaklara dayali oldugu, yillar itibariyle ise yabanci kaynaklarin
paymin yiikseldigi goriilmektedir. Ayrica, 2016 ve 2017 yillarinda yabanci kaynaklar ile duran
varlik yatirimi yapildigi goriilmektedir. Devir hizlarma bakildiginda, alacak devir hizinin yillar
itibariyle diismesine ragmen, bor¢larin 6denme devir hizinin daha yiiksek oranlarda diismesi
nedeniyle isletme lehine bir durum so6z konusu oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlarina
bakildiginda ise, kriz donemi olan 2016 yilinda, faaliyet giderlerinden kaynaklanan en yiiksek
zararin, diger faaliyetlerden olagan gelirler ile en yliksek kara doniistiigii ve 6z kaynaklarin ylizde
7’s1 oraninda karliligin gerceklestigi, 2017 yilinda ise, 2016 yilina gore daha diisiik diizeyde bir
karin gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla isletmenin finansal durumunun olumlu yodnde
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degistigi kriz doneminde de kar elde etmesinden dolayr finansal yonden basarili oldugu
savunulabilir.

ULAS isletmesi i¢cin ddeme oranlarmin, 2015 yili hari¢ diger tiim yillarda genel geger
seviyede gerceklestigi sOylenebilir. Mali yap1 oranlarma bakildiginda, 2015 ve 2016 yillarinda
yiiksek oranlarda yabanci kaynak bulunduruldugu, 2017 yilinda ise 6z kaynaklarin paymin oldukca
yiikseltildigi goriilmektedir.2016 yilinda, duran varliklarin agirlikli olarak yabanci kaynaklar ile
finanse edildigi ama 2017 yilinda tamamaiyla 6z kaynaklar ile finanse edildigi goriilmektedir. Kriz
donemi sebebiyle isletmenin dis bor¢lanmayi tercih etmemesi bu duruma neden olmus olabilir.
Devir hizlarina bakildiginda ise, ilk yillarda bor¢ 6deme siiresinin alacaklari tahsil etme siiresinde
daha hizli oldugu son yillarda ise esit oranlarm oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlarma
bakildiginda 2015 ve 2016 yillarinda 6z kaynaklarin yaklasik yarisi1 kadar zarar gerceklestigi, 2017
yilinda ise, 6z kaynaklarin yiizde 64’ oraninda kar elde edildigi goriilmektedir. Dolayisiyla
isletmenin kriz doneminde bir takim kayiplar yasadig1 ancak son yil itibari ile bu durumu tersine
cevirdigi dolayistyla finansal durumunu olumlu yonde degistirdigi savunulabilir.

UTPYA isletmesi icin, ddeme oranlarinin yillar itibariyle birbirlerine yakin oranda
gerceklestigi fakat yetersiz diizeyde oldugu goriilmektedir. Mali yap1 oranlarina bakildiginda, ilk
yillarda dengeli finansman s6z konusuyken, son yillarda agirlikli olarak yabanci kaynak
kullanimimna gidildigi gozlenmektedir. 2014 yili hari¢ diger tim yillarda duran varliklarin
finansmani da agirlikli olarak yabanci kaynaklar ile saglanmistir. Devir hizlarina bakildiginda,
alacaklarin tahsili ve bor¢larin 6denmesi konusunda 2017 yilina kadar isletme aleyhine olan durum,
2017 yilinda isletmenin lehine donmiistiir. Karlilik oranlarina bakildiginda ise, tiim yillarda zarar
eden isletme, en yiiksek zararini kriz donemi olan 2016y1linda yasamis ve 6z kaynaklarinin yiizde
34’1 oraninda zarar etmistir. 2017 yilinda ise bu oran yiizde 22 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla
isletmenin finansal durumunun olumsuz oldugu kriz doneminin de bu durumu olumsuz etkiledigi
gdzlenmistir. Isletmenin finansal yonden basarisiz oldugu savunulabilir.

4.3. Nakit Akis Oranlarmma Gore Isletmelerin Finansal Durumunun ve
Basarnilarimin Degerlendirilmesi

Isletmelerin faaliyetlerinden elde ettigi nakit giris ve cikislarmi daha net gdrebilmek igin
nakit akig tablosundan yararlanilarak olusturulacak oranlar ile isletmenin nakit akis durumunu
incelemek faydali olacaktir. Bu amag ile belirlenen nakit akis oranlar1 ve formiilleri Tablo-7’de

verilmistir.
Tablo-7:Nakit Akis Oranlar1 ve Formiilleri

Oran Grubu Oran Ismi Oran Formiilii
Varliklarin Nakit Yaratma Giicii IFEEN? /Toplam varliklar
5 Kisa Vadeli Borg¢ Karsilama KVYK/ IFFEN
Sux Ortaklar icin Nakit Yaratma IFEEN / Ozsermaye
E E g Satislarm IFEEN’e Déniisii IFEEN / Satislar
t v, <ZE Faaliyet Gostergesi IFEEN / Faaliyet Kar1
255 Tiim Faal. N. Akis / Oz Kaynak TFEEN®/Ozsermaye

Yeterlilik ve etkinlik oranlari, nakit akig yeterliligi, isletmenin borglarin1 6deyebilmesi, faaliyetlerini
stirdiirebilmesi amacryla gerekli olan yatirimlarini yapabilmesi, donem faaliyetlerinin nakit yaratma kapasitesini
ve varliklarin nakit yaratma yetenegini gostermektedir.

Isletmelerinin son bes yila iliskin yukarida verilen nakit akis oranlar1 Tablo 8’de verilmistir

2 [sletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit
% Tiim Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit
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Tablo-8:Yillar itibariyle Isletmelerin Nakit Akis Oranlar1

N4 -is. Faal. N. Akis / Satislar N5 -is. Faal. N. Akis / Faal. Kar. | N6 - Tiim Faal. N. Akis / Oz Kay.
SIRKET | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AVTUR 0,16| -8,66 | 11,08| 3,75| 0,62| -0,52|10,24|74,96| 2,49| 0,85] 0,00| 0,00/ 0,00/ 0,00| 0,00
AYCES 0,20| 0,07 0,11| -0,01| -0,01| 4,73| -7,25 14,03 0,02| 0,02 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00
KSTUR 041| 0,36|13,18| 0,22| 045| 1,18 0,94| 1,72|17,02| 1,43] -0,03| -0,06| 0,08| -0,01| 0,08
MAALT | -0,46| 0,70 0,70| 2,54| 0,90| 4,24| 2,38| 2,17| -2,54| 11,05| -0,05| 0,08| 0,11| 0,10| 0,07
MERIT -0,01| 0,85| 0,34| -0,24| 0,01] -0,01| 1,77| 0,84| -0,67| 0,01] 0,00/ 0,00| 0,20| -0,16| 0,00
METUR 14,00 -1 0,29| 0,83| -0,46] -4,76| -3,99| 0,44| 3,73 28,19 0,05| 0,02| 050| 2,06| -1,66
PKENT 0,15| 0,01| 0,17| -0,34| 0,04| 1,02| -0,73| 2,26| 0,71| 0,26] 0,15| -0,21| -0,01| 0,01| -0,01
TEKTU 0,32| 0,27| -0,02| -1,75| 0,12| 4,44| 5,68| -0,39| 0,77| -2,00] 0,00| 0,01| 0,23| -0,21| -0,02
ULAS -0,35| -0,01| 1,38 - -l 491| 1,68| -0,52| 2,69|37,32| -0,20| 0,47| -0,37| -0,16| 0,03
UTPYA 0,15| 0,29| -0,65| 0,46| -0,01| -6,91| 2,550| 33,89 -1,79| -0,02] 0,01| -0,01| 0,01| -0,01| 0,04
ORT. 146| -0,61| 2,66| 055 0,17| 0,83| 1,32|10,13| 2,24| 2,07]| -0,01| 0,03| 0,08| 0,16| -0,15

N1 - Is. Faal. N. Akis/ Top. Var. | N2 - is. Faal. N. Akis / KVYK N3 - Is. Faal. N. Akis / Oz. Kay.
SIRKET |2013 |2014 | 2015 | 2016 |[2017 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017
AVTUR 0,00|-0,29| 0,32| 0,08 0,02] 0,07|-8,36| 352| 0,65| 0,70| 0,00/ -0,31| 0,37| 0,20 0,03
AYCES 0,04| 0,02| 0,02| 0,00/ 0,00] 045| 0,16 0,63| -0,01| 0,00] 0,05 0,02| 0,02 0,00 0,00
KSTUR 0,20/ 0,18| 0,12| 0,06| 0,18] 2,27| 1,11| 0,70| 1,40| 3,23| 0,22| 0,21| 0,214| 0,06| 0,19
MAALT |-0,06| 0,07| 0,08| 0,10| 0,08]-3,37| 4,23| 2,16| 0,84| 0,58]-0,06| 0,07| 0,08/ 0,11| 0,10
MERIT 0,00| 0,48| 0,18| -0,14| 0,00] 0,00| 5,06| 2,40| -1,78| 0,00] 0,00/ 0,53| 0,20| -0,16| 0,00
METUR 0,30| 0,26| 0,23| 1,95| -0,05| 1,16| 0,93| 2,57| 16,27| -0,36] -6,20| -0,91| 1,37| 2,23|-0,13
PKENT 0,12| 0,01| 0,14| -0,16| 0,04] 0,27| 0,02| 0,26| -0,21| 0,05| 0,21| 0,02| 0,30| -0,65| 0,13
TEKTU 0,03| 0,02| 0,00| -0,01| 0,00] 0,33| 0,10 -0,02| -0,09| 0,02] 0,03| 0,02| 0,00/ -0,02| 0,01
ULAS -0,06| 0,00| 0,05| -0,10| -0,50| -0,43| -0,01| 0,17 | -0,21| -4,06] -0,20| 0,00| 0,16| -0,42|-0,72
UTPYA 0,03| 0,06|-0,10| 0,05| 0,00] 0,10| 0,20(-0,43| 0,16| 0,00] 0,06| 0,12|-0,20| 0,12| 0,00
ORT. 0,06 | 0,08 | 0,10 | 0,18 | -0,02| 0,08 | 0,34 | 1,20 | 1,70 | 0,02 |-0,57 | -0,02 | 0,24 | 0,14 |-0,04
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Yillar itibariyle AVTUR isletmesinin, isletme faaliyetlerinden sagladigi nakit akislari
incelendiginde N1, N2 ve N3 oranlamalarmnin, 2014 yilinda meydana gelen nakit ¢ikislar1
nedeniyle en kot oranlara sahip oldugu ve negatif olarak gerceklestigi goriilmektedir. 2015
yilinda ise, AVTUR isletmesi i¢in her ii¢ oranlamanin en yiiksek degerlerde gerceklestigi ama
gelecek yillarda bu yiiksek nakit akiglarinin giderek diisiise ugradigi goriilmektedir. N4 ve N5
oranlamalarinda ise isletme faaliyetlerinden saglanan nakit girigler, satiglarin 11, faaliyet
karmin yaklasik 75 kati ile en yiiksek 2015 yilinda gerceklestigi; 2016 ve 2017 yilarinda ise
yiiksek diizeyde nakit girislerinin azaldig1 ve 2017 yilinda satiglarin yiizde 62,7’si, faaliyet
karinin ise yiizde 85’1 oraninda nakit girisi saglandigi goriilmektedir. Tiim faaliyetlerden
saglanan nakit akislarinin Oz Kaynaklara oranlandigi N6 kategorisinde ise yillar itibariyle
neredeyse hi¢ nakit girisinin gerceklesmedigi goriilmektedir. Ayrica, nakit akiglarin, tiim yillar
boyunca agirlikhi olarak isletme faaliyetlerinden saglandigi goriilmektedir. Isletmenin 2015
yilindan sonra igletme faaliyetlerinden sagladig1 nakit akiglarinin azalmasi bu yillarda sektorde
meydana gelen krizle iligkilendirilebilir. Kriz doneminde isletmenin isletme faaliyetlerinden
sagladig1 nakit akislarinin durumu olumsuz yonde degisim gostermistir.

AYCES isletmesinin verileri incelendiginde, 2015 yilindaki KVYK’daki diisiis
nedeniyle yiiksek ¢ikan N2 orani disinda yillar itibariyle N1, N2 ve N3 oranlar1 kapsaminda
diistis gosteren oranlar elde edilmistir. 2014 yilinda diisen nakit girisleri 2015 yilinda az da olsa
yiikselmis buna ragmen 2016 ve 2017 yillarinda nakit ¢ikiglar1 yasanmistir. N4 ve N5 oranlarina
bakildiginda ise, 2016 yilina kadar satiglarin yiizde 20’s1, faaliyet karinin da yaklasik 5 kati
oraninda isletme faaliyetlerinden nakit girisleri saglandig1 goriilmekte ayrica, 2014 ve 2015
yillarinda zararlarin, 2016 ve 2017 yillarinda da diisiik oranda da olsa nakit ¢ikiglarmin
yasandig1 goriilmektedir. N6 oraninda ise tiim faaliyetlerden saglanan nakit akislarin sifir ya da
sifira yakim oldugu goriilmektedir.

KSTUR isletmesine bakildiginda, N1, N2 ve N3 oranlarinda 2017 yilia kadar diisiis
oldugu fakat 2017 yilinda ytikselis oldugu goriilmekte ve nakit giriginin oransal olarak arttigi
goriilmektedir. N4 ve N5 oranlarina bakildiginda ise dikkate alman tiim yillarin karhlikla
sonuglandigr ve 2015 yili hari¢ diger tiim yillarda benzer oranlarda isletme faaliyetlerinden
nakit giriglerinin yasandigi, istisna yillar disinda bu oranlarinda satiglarin ortalama yiizde 40’1,
faaliyet karinin ise ortalama yiizde 150’si diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir. N6 oraninda
ise 2015 ve 2017 yillar1 disinda yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikisi yasandigi ve
bu ¢ikislarin isletme faaliyetlerinden saglanan nakit girigslerinden fazla oldugu goriilmektedir.

MAALT isletmesininN1, N2 ve N3 oranlarina bakildiginda, 2013 yilinda nakit ¢ikislar
nedeniyle her ii¢ oranin negatif sonug¢ verdigi diger tiim yillarda ise birbirlerine yakin pozitif
sonuglar verdigi goriilmektedir. Istisna olarak N2 oraninda kisa vadeli borglarin son yillarda
artt1ig1 goriilmektedir. N4 ve N5 oranlarina bakildiginda ise, 2013 yilindaki nakit ¢ikis1 disinda
diger tiim yillarda satislarin ylizde 70’1 ile yiizde 90’1 civarinda, faaliyet karinin ise yaklasik 2,5
kat1 diizeyinde nakit girisi yasandigi goriilmektedir. Buna ragmen oranlardan 2016 yilinda
faaliyetlerden zarar edildigi, 2017 yilinda ise diisiik oranda faaliyet kari1 yasandigi
goriilmektedir. N6 oraninda da 2013 yili disinda Oz Kaynaklarin yiizde 7’si ile yiizde 11°1
diizeyinde nakit girisi saglandig1 goriilmektedir.

MERIT isletmesinin N1, N2 ve N3 oranlarina bakildiginda, 2013 yilinda diisiik, 2016
yilinda ise yiiksek nakit ¢ikislarim gergeklestigi goriilmekte ve buna bagl olarak da bu ii¢
oranlamayla ilgili MERIT isletmesinin en diisiik nakit akis oranlarma 2016 yilinda sahip
oldugu, 2017 yilinda ise diisik de olsa nakit girisi saglanarak pozitif oranlara ulastig:
goriilmektedir. N4 ve N5 oranlarina bakildiginda ise, isletme faaliyetlerinden en yiiksek
diizeyde nakit girisi, satislarin yaklasik yiizde 85’1, faaliyet karinin ise yaklasik 2 kat1 oraniyla
2014 yilinda yasandigi, en yiiksek nakit ¢ikisinin ise 2016 yilinda yasandigi, 2017 yilinda da
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cok kiiciik oranda nakit girisinin yeniden saglandigi goriilmektedir. N6 oranlamasinda ise tim
faaliyetlerden saglanan nakit akislarin, 2015 yilinda 6z kaynaklarin yiizde 20’si diizeyinde
girigle, 2016 yilinda ise 6z kaynaklarin yiizde 16’s1 diizeyinde ¢ikisla sonuglandigi
gorilmektedir.

METUR isletmesinin N1, N2 ve N3 oranlarina bakildiginda, 2016 yilinda olduk¢a
yiiksek nakit akis oranlarma sahip olundugu, 2017 yilinda ise KVYK’nin yiizde 36’s1 oraninda
nakit ¢ikig1 gerceklestirilerek negatif nakit akis oranlarina sahip olundugu goriilmektedir. Bu
isletme i¢in aykir1 bir durum s6z konusu olup 2013 ve 2014 yillarinda nakit girisi saglanmasina
ragmen 6z kaynaklarin negatif degerlerle gosterilmesinden dolayi ilgili yillardaki N3 oranlar1
negatif ¢ikmistir. N4 ve N5 oranlarina bakildiginda ise, karliligin yasandigi 2015 ve 2016
yillarinda en yliksek oranda isletme faaliyetlerinden nakit girisi saglandigi, 2017 yilinda ise
satislar yaklasik yiizde 50’si, faaliyet karinm ise 28 katmnin iizerinde bir oranla en yliksek
nakit ¢ikis1 yasandigi goriilmektedir. N6 oranlarinin en yiiksek dalgalanma gosterdigi sirket
olan METUR isletmesinde, 2015 yilinda 6z kaynaklarin ylizde 50°si, 2016 yilinda yiizde 206°s1
oraninda tiim faaliyetlerden nakit girisi saglandigi, 2017 yilinda ise 6z kaynaklarin yiizde 166’s1
oraninda nakit ¢ikis1 yasandigi goriilmektedir.

PKENT isletmesinin N1, N2 ve N3 oranlarina bakildiginda, 2016 yilinda yasadig1 nakit
cikiglar1 nedeniyle negatif nakit akislarma sahip olmanin disinda, diger tiim yillarda dengeli
nakit girisleri saglandig1 ve pozitif nakit akiglarina sahip olundugu goriilmektedir. N4 ve N5
oranlarma bakildiginda ise, isletme faaliyetlerinden en yiiksek nakit ¢ikisi satislarm yiizde 34’1
orantyla 2016 yilinda, en yiiksek nakit girisi ise satislarin yilizde 15’1 ile 2013 yilinda
gerceklestigi goriilmektedir. N6 oranlarinda ise tiim faaliyetlerden saglanan nakit akiglarin,
2013 yilinda 6z kaynaklarin yiizde 15’1 oraninda girisle 2014 yilinda 6z kaynaklarin yiizde 21’1
oraninda ¢ikisla gerceklesmesinin disinda ¢ok kiiclik oranlarda gergeklestigi goriilmektedir.

TEKTU isletmesinin N1, N2 ve N3 oranlarma bakildiginda, 2015 ve 2016 yillarinda
diisiikte olsa nakit ¢ikislarma sahip olundugu,2017 yilinda ise diisiik oranda nakit giriginin
saglandig1 goriilmektedir. Bunun diginda bu ii¢ oran kategorisinde yillar itibariyle birbirine
yakin oranlarin gergeklestigi goriilmektedir. N4 ve N5 oranlarina bakildiginda ise, satislara
oranla isletme faaliyetlerinden en yiiksek nakit ¢ikis1 ylizde 175 oraniyla 2016 yilinda yagsanmus,
en yiiksek nakit girisi ise ylizde 32 oraniyla 2013 yilinda ger¢eklesmistir. Faaliyet karma oranla
ise en yiiksek nakit girisi yaklasik 6 kat ile 2014 yilinda, en yiiksek nakit ¢ikis1 ise 2 kat ile 2017
yilinda yaganmistir. N6 oraninda ise, tiim faaliyetlerden saglanan nakit akislarin, 2015 yilinda
0z kaynaklarm ylizde 23’{i oraninda girisle 2016 yilinda 6z kaynaklarin yiizde 21’1 oraninda
cikisla gerceklesmesinin disinda ¢ok kiigiik oranlarda gerceklestigi goriilmektedir.

ULAS isletmesinin N1, N2 ve N3 oranlarmma bakildiginda,2015 yilinda nakit girisi
saglamanin disinda tiim yillarda nakit ¢ikislar1 yasandigi ve son yil olan 2017 yilinda,toplam
varliklarinin yarisi, KVYK’nm 4 kati1 ve 6z kaynaklarin da yiizde 72’si kadar nakit ¢ikist
yasanarak en kotli nakit akis oranlarinin gergeklestigi goriilmektedir. N4 ve N5 oranlarina
bakildiginda ise, 2016 ve 2017 yillarinda satis yapilmadigi buna ragmen 2017 yilinda faaliyet
karmin 37 kat1 oraninda nakit giris saglandigi goriilmekte, ge¢mis yillara bakildiginda ise
satiglara oranla en yiiksek nakit girisinin 2015 yilinda yilizde 138 diizeyiyle gerceklestigi
goriilmektedir. N6 oranlarna bakildiginda ise tiim faaliyetlerden saglanan nakit akislarin yillar
icinde epey bir dalgalanma yasadigi 2014 yilinda 6z kaynaklarm ytlizde 47’si diizeyinde nakit
girigi olmasina ragmen bu oranm 2015 yilinda yilizde 37 nakit ¢ikisina doniistiigli ve son y1l ise
yiizde 3 seviyesinde yeniden nakit girigine doniistiigli goriilmektedir.

UTPYA isletmesinin N1, N2 ve N3 oranlarmma bakildiginda, 2015 yilinda toplam
varliklarmin yiizde 10’u oramiyla en yiiksek nakit ¢ikisinin yasandigir diger yillarda ise
birbirlerine yakin oranlarda nakit girislerinin gergeklestigi goriilmektedir. N4 ve N5 oranlarma
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bakildiginda ise, satiglara oranla en yiiksek nakit girisi yiizde 50 ye yakin seviyeyle 2016 yilinda
yasanmig en yiiksek nakit ¢ikisi ise, ylizde 65 oraniyla 2015 yilinda yasanmistir. Faaliyet
kazanglarina gore nakit giriglerine bakildiginda ise 2014 yil1 harig tiim yillarda faaliyet zararlar1
gerceklestigi goriilmektedir. N6 oranlarina bakildiginda ise yillar itibariyle birbirlerine yakin
diizeylerden tiim faaliyetlerden saglanan nakit girislerinin gergeklestigi goriilmekte fakat 6z
kaynaklarm yiizde 4’1 ile en yiiksek girislerin 2017 yilinda gergeklestigi fark edilmektedir.

4.4. Nakit Akislarinin Saglandigr Faaliyetler Modeli

Nakit akiglarmin saglandig1 faaliyetler modeline gore, bir nakit akis tablosunda
nakitlerin izledigi sekiz temel yon bulunmaktadir (Gup vd., 1993). Bu yonlerin her biri model
olarak goriilebilir. Isletmenin finansal 6zelliklerinin her biri modele dahil edilmekte ve
gerceklestirilen analiz ile birlikte nakit akis tablosunun islevlerinin daha iyi anlasilmasi
saglanabilmektedir (Kargm ve Aktas, 2011: s.9).

Nakit akiglarinin  saglandigi faaliyetler yonteminin iki yararindan ilki, bilgi
kullanicilarina oran analizi gibi finansal yontemlerin disinda farkh bir bakis agis1 sunmasidir.
Ikincisi ise isletmelerin nakit akislarmin yonii ile ilgili bilgiler sunarak bilgi kullanicilarini
farkli analizleri ger¢eklestirmeye yonlendirir (Kargin ve Aktas, 2011: s.9).

Nakit akislarinin saglandig faaliyetler modeline gore belirlenen sekiz model Tablo-9’de
gosterilmistir (Kargmve Aktas, 2011: s.9-11).

Tablo-9: Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Modeli

Isletme Yatirim Finansman

Modeller | isletme Profilleri Faaliyetlerinden | Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden
Nakit Akist Nakit Akist Nakit Akist

Model 1 | Nadir Durum + + +

Model 2 | Basarili Isletme + - -

Model 3 | Gerileyen veya Yeniden Yapilanan | + + -

Isletme

Model 4 | Biiyiiyen Isletme + - +

Model 5 | Kiigiilen Isletme - + +

Model 6 | Geng Isletme - - +

Model 7 | Likiditasyona Giden Isletme - + -

Model 8 | Nadir Durum - - -

Model 1 (+, + +) Nadir Durum:isletme faaliyetlerinden, yatirimlardan ve
finansmandan nakit girisinin saglanmasini ifade eden nadir bir durumdur ve bdyle bu durum,
isletmenin yakin bir zamanda biiyiik bir nakit ¢ikisina hazirlandig1 seklinde yorumlanmaktadir.

Model 2 (+, -, -) Basarih isletme: isletmenin, yapmus oldugu faaliyetler sonucu elde
ettigi nakit girisler ile hem isletme faaliyetlerindeki hem de yatrim ve finansman
faaliyetlerindeki nakit ¢ikiglarmi karsilayabildigini gostermektedir. Bu durumun yaygim olarak
gerceklestigine inanilmakta ve bu durumdaki nakit akiglarina sahip isletmelerin, yiliksek karlt
ve yeterli diizeyde biiyliyen basarili isletmeler oldugu diisiiniilmektedir.

Model 3 (+, +, -) Gerileyen veya Yeniden Yapilanan isletme: isletme ve yatirim
faaliyetlerinden saglanan pozitif nakit akislarina karsilik bor¢ verenlere ya da hissedarlara
yapilan 0demeler sonucu finansman faaliyetlerinde negatif nakit akislarmin gerceklesmesi
durumudur. Bu durum siklikla gerceklesmemekle birlikte igletmelerin iliml bir biiylimeye
sahip oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Model 4 (+, -, +) Biiyiiyen Isletme: Isletmelerin yatrima yonlendigi fakat
faaliyetlerinden sagladig1 nakit akislariyla bu yatirimi gerceklestiremedigi ayrica borg verenler
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ve hissedarlar ile olan finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akiglar1 saglayarak bu yatirimi
gerceklestirdigi durumdur.

Model 5 (-, +, +) Kiiciilen Isletme: Nadir rastlanan durumlardan biri olmakla birlikte,
isletmenin faaliyetlerinden nakit girisi saglayamadigimni ve kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii
kaybettigini gdstermektedir. Bu durumda igletmeler, bor¢ ddemelerini yatirim ve finansman
faaliyetlerinden sagladiklar1 nakit akiglartyla yerine getirmeye ¢alismaktadirlar. Uzun vadede
yatirimc1 ve borg verenlerin isletmeye olan ilgilerinin azalacagi ve igletme kiiclilmeye gidecegi
tahmin edilir.

Model 6 (-, -, +) Hizh Biiyiiyen-Geng Isletme: Isletmenin, artan miisteri taleplerini
karsilamak i¢in alacaklara, stoklara ve yatirim faaliyetlerine yonelmesi, bunu da finansman
faaliyetlerinden sagladig1 nakit girisleriyle gerceklestirmesi durumudur. Gegici bir siire igin
gecerli olan bu nakit akis durumu, yatirimei ve borg verenlerin, ilgili isletmenin faaliyetlerinden
yeterli nakit girisi saglayacagi beklentisiyle ilgi gormektedir.

Model 7 (-, +, -) Likiditasyon Modeli: Yatirim faaliyetlerinden nakit girisi saglanarak
isletme ve finansman faaliyetlerindeki nakit ¢ikislarinin karsilandigi modeldir. Bu model de
nadir goriilmekle birlikte uzun dénemde isletmenin iflas edecegi sonucunu gostermektedir.

Model 8’de (-, -, -) Nadir Durum: Bu durum da nadir gériilmekte olup, isletmenin tiim
faaliyet alanlariyla ilgili daha oOnceden birikmis olan 6demelerini gergeklestirdigi
anlasilmaktadir.

Tablo-10: Konaklama Isletmelerinin Nakit Akislarmin Saglandig1 Faaliyetler Modeline Gére Degerlendirilmesi

isletme 2013 2014 2015 2016 2017

AVTUR (t--) +4) (*+-1) (*+-1 (*+-1)
AYCES (t--) (+--) (*-1) (-1 -1
KUSTUR (t--) (+--) (*+--) (*+--) (*+--)
MAALT (+- (*++-) (*++-) (*+--) (*++-)
MERIT (-+4) (+-4) (++4) (-++4) ++4)
METUR (+--) (++-) (*++-) (*+--) (--)

PKENT (+--) (-4 (*+--) (-1 (*++-)
TEKTU (+-4) (-4 (-1 (-1 (*+-1)
ULAS (-1 (-1 (*+--) +4) +-)
UTPYA (+-4) (*+--) (-1 (*+--) (-1

Tablo-10 incelendiginde AVTUR’un 2014 yilinda faaliyetlerinden nakit akisi
saglayamamis ve bor¢ Odemelerini yatirim ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit
akislartyla gerceklestirmistir. izleyen yillarda ise isletmenin yatirimlar gerceklestirdigi ancak
bu yatwrimlarin finansmanim faaliyetlerinden sagladigi nakit akislar1 ile degil finansman
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislariyla gergeklestirdigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla
isletmenin kriz doneminde de nakit akis modelinin ve buna bagl finansal durumunun
degismedigi gézlenmistir.

AYCES 2013 ve 2014 yillarinda isletme faaliyetlerinden elde etmis oldugu nakit
akiglarmin yatirim ve finansman faaliyetlerinden ortaya ¢ikan nakit ¢ikislarini karsilayabildigi
gozlenmistir. 2015 yilinda isletmenin yatirima yoneldigi ve yatirimlarmi hem isletme hem de
finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit girisleriyle finanse ettigi tespit edilmistir. 2016 ve
2017 yillarinda isletmenin yatirimlar: devam etmektedir, ancak isletme faaliyetlerinden nakit
girisi elde edemeyecek duruma gelmistir. Bu durumda sektdrel krizin etkisi oldugu
savunulabilir. Isletmenin nakit girisleri krizden etkilenmis dolayistyla finansal durumu olumsuz
yonde degismistir.
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KUSTUR 5 yil boyunca istikrarl bir seyir izlemis ve igsletme faaliyetlerinden saglamis
oldugu nakit girisleri ile yatirim ve finansman faaliyetlerinin neden oldugu nakit ¢ikislarini
finanse etmistir. Dolayisiyla modele gore isletmenin finansal durumunun krizden etkilenmedigi
savunulabilir.

MAALT 2013 yilinda isletme ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
cikislarini yatirim faaliyetlerinden sagladigi nakit girisleri ile finanse etmistir. Dolayistyla bu
durum; ilgili yilda igletmenin yatirimlarini elinden ¢ikarttigi ve finansal durumunun kétiiye
gittigi seklinde yorumlanabilir. Isletmenin 2014 ve 2015 yillarinda elde etmis oldugu nakit
akiglar1 ile hissedar ve bor¢lulara 6deme yapmis oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda isletme
finansal yonden basarili olsa da 2017 yilinda nakit akislarmin borglarin 6denmesi ic¢in
kullanildig1 goriilmektedir. Dolayisiyla isletmenin sagladig: nakit akislarini bor¢ 6demek icin
kullanmasi1 nedeniyle finansal durumunun riskli oldugu savunulabilir.

MERIT 2013 yilinda faaliyetlerinden nakit girisi saglayamamstir. 2014 yilinda ise
yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin negatif oldugu gozlenmektedir. Bu durumlar
isletmenin ilk y1lda yatirimlarini elinden ¢ikardigmi sonraki yilda ise faaliyetlerinden nakit akisi
elde etmeye basladigin1 gostermektedir. 2015 yilinda tiim faaliyetlerinden nakit akislar1 pozitif
olan igletme kriz donemi kabul edilebilecek isletmenin 2016 doneminde isletme faaliyetlerinin
negatif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla kriz doneminin bu islemenin faaliyetlerini olumsuz
yonde etkiledigi savunulabilir.

METUR isletmesinin 2013 yilinda isletme faaliyetlerinden sagladigi nakit akislariyla
yatirim ve finansman faaliyetlerini finanse ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla isletmenin ilgili
yilda basarili bir dénem gecirdigi savunulabilir. 2014 ve 2015 yillarinda yatirim
faaliyetlerinden de nakit akisi saglamistir. Bu durum isletmenin biiylimeye yonelik adimlar
attigimi gostermektedir. Kriz donemi olan 2016 yilinda da isletme faaliyetlerinden nakit akisi
elde etmeye devam etmistir. Ancak 2017 yilinda tiim faaliyetlerinden nakit c¢ikis
gerceklesmistir. Isletme 2016 yilinda faaliyetlerini pozitif diizeyde tutabilmis ancak 2017
yilinda igletme faaliyetleri de negatif yonde degismistir. Dolayisiyla isletmenin nakit akislarmin
krizden olumsuz etkilendigi savunulabilir.

PKENT bes yil boyunca biiylimeyi siirdiirdiigli savunulabilir ancak yillar itibari ile
sagladig1 nakit girislerinde farklilik ortaya ¢ikmistir. 2015 yilinda isletme faaliyetlerinden nakit
girisi elde eden isletme 2016 yilinda yalnizca finansman faaliyetlerinden nakit girisi elde
edebilmistir. 2017 yilinda ise yeniden yapilanma belirtileri gostermektedir.

TEKTU 2013 ve 2014 yillarinda isletme ve finansman faaliyetlerinden elde ettigi nakit
girigleri ile yatirim faaliyetlerini finanse etmistir. Nakit akislarindaki bu durum isletme ilgili
yillarda biiyiimek i¢in yatirimlar yaptigi seklinde yorumlanabilir. 2015 ve 2016 yillarinda
isletme yalnizca finansman faaliyetlerinden nakit girisi saglayabilmistir. 2017 yilinda ise
isletme faaliyetlerinden nakit girisi elde etmistir. Dolayisiyla isletmenin krizden olumsuz
etkilendigi ancak gectigimiz yil itibari ile faaliyetlerinden nakit elde etmeye basladig: tespit
edilmistir.

ULAS 2013 ve 2014 yillarinda yalnizca finansman faaliyetlerinden elde ettigi nakit
girigleri ile biiyliyen gen¢ bir isletme goriintlisii vermektedir. 2015 yilinda isletme
faaliyetlerinden nakit girisi elde etmeye baslamistir. 2016 ve 2017 yillarinda ise igletme
faaliyetlerinden sagladig nakit girisleri negatif oldugu gézlenmistir. Son iki yildaki bu duruma
sektordeki krizin etkisi oldugu savunulabilir.

UTPYA 2013 yilinda yapmis oldugu yatirimlarmni isletme ve finansman faaliyetlerinden
elde ettigi nakit girisleri ile finanse etmistir. Izleyen yilda yatirrmlarinin neticesinde isletme
faaliyetlerinden nakit girisi elde ettigi gozlenmistir. 2015 yilinda ise yalnizca finansman
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faaliyetlerinden nakit girisi saglayabilmistir. Kriz ddneminin yansimalarinin gozlenebilecegi
2016 yilinda isletme faaliyetlerinden nakit girisi elde etmistir. Dolayisiyla isletmenin
faaliyetlerini siirdiirmede basarili oldugu savunulabilir.

5. SONUC

Arastirmada BIST Lokantalar ve Oteller sektdriinde faaliyet gdsteren konaklama

isletmelerinin son bes yil icerisinde finansal bagarilarindaki, finansal durumlarindaki, nakit akis
durum ve faaliyetlerindeki degisimler incelenmistir.

AVTUR’un yillar itibari ile Altman Z-Skor modeline gore finansal basar1 diizeyi
azalmakta dolayisiyla iflas riski artmaktadir. Rasyo analizi sonuglarma gore ise
isletmenin istikrarli olarak faaliyetlerine devam ettigi gozlenmistir. Isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akisi kriz donemi itibari ile negatif yonde degisim
gostermis ve nakit akis oranlarinda da diisiis tespit edilmistir. Nakit akislarmin
saglandig1 faaliyete gore ise biiyliyen isletme modelindedir.

AYCES, Z-Skor modeline gore gri bolgede yer almaktadir ve yakin zamanda iflas riski
ile karsilasabilme ihtimali bulunmaktadir. Rasyolar1 incelendiginde faaliyetlerinin
olumlu yonde degistigi ancak bu durumun karlilik diizeyinde artis olusturmadig tespit
edilmistir. Nakit akis oranlarinda genel itibari ile istikrarl bir goriiniime sahiptir. Ayrica
isletme nakit akis sagladig faaliyetlerine gore biiyiiyen bir isletme karakterine sahiptir.
KSTUR’un Z-Skor modeline gore finansal basar1 durumu oldukga yiiksek iflas riski
diigiiktiir. Rasyo analizi sonuglarina gore finansal durumunun istikrarli oldugu, nakit
akis oranlarina gore ise olumlu yonde degisim gosterdigi tespit edilmistir. Isletme nakit
akis faaliyetleri itibari ile bagarili isletme modelindedir.

MAALT’m Z-Skor modeline gore finansal basar1t durumu kriz doneminde oldukga
diigmiistiir ancak halen yesil bolgede yer almaktadir. Finansal oranlar1 incelendiginde
finansal durumu ile birlikte karliliginin da olumlu yonde degistigi gézlenmistir. Nakit
akis oranlarma gore genel itibari ile istikrarli oldugu ancak nakit girisi ile satis ve
faaliyet oranlarinm yillar itibari ile farkli hareket ettigi tespit edilmistir. Isletme nakit
akiglarmi sagladigi faaliyetler yoniinden ilimhi biiylime politikast izleyen isletme
modelindedir.

MERIT Z-Skor sonuglarina gére finansal yonden basarilidir. Rasyolar incelendiginde
finansal durumunun ve karmin olumlu yonde degistigi gézlenmistir. Nakit akis oranlar1
degerlendirildiginde genel olarak istikrarli oldugu ancak son iki y1ldaki faaliyet ve satig
oranlarinin diistiigi tespit edilmistir.

METUR’un Z-Skor modeline gore finansal basart durumu dengesiz bir yapi
sergilemektedir ancak modele gore isletme genel olarak finansal yonden basarisizdir.
Rasyolar incelendiginde isletmenin mali yapismin beklenen dengede olmadigi ve
finansal durumunun kétii oldugu gézlenmistir. Nakit akis oranlar1 incelendiginde yillar
itibari ile yakin oranlara ulagilmis ancak son yilda faaliyetlerinden sagladigi nakit
akislarinin faaliyet kari ile oraninda yiiksek oranda bir diisiis tespit edilmistir. Isletme
nakit akislarina gore 1limli biiyliyen ve basarili isletme modelindedir.

PKENT, Z-Skor modeline gore yillar itibari ile benzer oranlarda gri ve kirmiz1 bolgede
yer almis ancak 2016 yilinda skoru sifir degerine oldukg¢a yaklagsmistir. Finansal oranlari
incelendiginde genel olarak istikrarli oldugu kriz déneminde meydana gelen zarari
ertesi yilda telafi ettigi gozlenmistir. Nakit akis oranlar1 da yillar itibariyle yakin
degerlerdedir ancak 2016 yilinda azalan nakit akislar1 nedeniyle ilgili oranlarin negatif
oldugu goriilmiistiir. Isletme 2016 yil1 haricinde biiyiiyen basarili isletme modelindedir.
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e TEKTU’nun Z-Skorlar1 incelendiginde giiniimiize yaklastik¢a 6zellikle 2016 yilinda
finansal basar1 durumunda olumsuz bir degisim oldugu gozlenmistir. Finansal oranlar
incelendiginde ise bu oranlarin olumlu yonde degistigi ve isletmenin karliliginin arttig
tespit edilmistir. Nakit akis oranlarinin birbirine yakim oldugu 2016 yilinda diger yillara
gore olumsuz yonde bir degisim oldugu gdzlenmistir. Isletmenin nakit akislarmi
sagladig faaliyetler dikkate alindiginda biiyliyen geng isletme modelindedir.

e ULAS Z-Skor modeline gore kirmizi bdlgede olmasina karsin 2017 yilinda yesil
bolgede yer almig ve iflas riski yasama ihtimali azalma gostermistir. Finansal oranlar
incelendiginde de 6zellikle kriz doneminde kayiplar yasadigi ancak 2017 yil1 itibari ile
olumlu bir degisim yasandig1 gdzlenmistir. Nakit akis oranlarinda 2016 yili itibari ile
diisis yasanmustir. Dolayisiyla krizin isletmenin nakit girislerini  etkiledigi
savunulabilir. Nakit akiglar1 itibari ile kiiciilen ve yatmrimlarin1 elden ¢ikartan bir
karaktere sahiptir.

e UTPYA’nin Z-Skor sonuglar1 incelendiginde tiim yillarda kirmizi bolgede yer aldigi ve
iflas riskinin yiiksek oldugu gozlenmistir. Finansal oranlar1 da Z-Skor sonuglarini
desteklemektedir. Nakit akis oranlarinin istikrarli olmadig1 genel olarak diisiik oldugu
tespit edilmistir. Nakit akis yapilar1 agisindan biiyliyen geng isletme modelindedir.
Sonu¢ olarak konaklama isletmelerinin finansal basarilarindaki ve finansal

durumlarindaki degisimleri degerlendirebilmek amaciyla kullanilan yontemlerin farkl
yorumlara agik oldugu ifade edilebilir. Sektérde yer alan isletmelerin sayisinin az olmasi
nedeniyle finansal durum tespitinde hangi yontemin daha net sonuglar verdigi ydniinde
istatistiki bir analiz gergeklestirilememistir. Ancak orneklemde yer alan isletmelerin finansal
durumunun turizm sektoriinde kriz donemi olarak nitelendirilebilecek donemde dikkat ¢ekecek
oranda olumsuz yonde degismedigi savunulabilir.
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