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Uluslararasi Otel isletmelerinin Finansmani

ULUSLARARASI OTEL ISLETMELERININ FINANSMANI:
MARTI OTEL ISLETMELERI AS ORNEGI

OzZET

Bu calisma, uluslararasi otel igletmelerinin ihtiya¢c duyduklari finansman ve bu gereksinime yonelik
kaynak saglama ydntemlerini tanitmaktadir. Finansman segeneklerinin konaklama isletmelerinin
uluslararasi boyuta sahip olanlari veya uluslararasi olma potansiyeline sahip olanlar 6zelinde nasil
dikkate alinmalari gerektigi Uzerinde degerlendirmeler yapilmaktadir. Bu amagla gercgeklestirilen
¢alismada; bir potansiyel uluslararasi otel isletmesi 6rneginde finansman durumu incelenerek,
analiz sonuglari incelenen isletmenin de dahil oldugu sektérdeki ortalama finansman degerleri ile

karsilastiriimis ve farkliliklarin nedenleri incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Otel Isletmeleri, Finansman, IMKB Turizm Endeksi, Finansal

Karsilastirma.

FINANCE OF INTERNATIONAL HOTEL BUSINESSES:
THE CASE OF MARTI HOTEL BUSINESSES CORPORATION

ABSTRACT

This study represents the financial need of the international hotel businesses and the methods of
providing resources for that requirement. Assessments were made on the financing alternatives
and how those options should be considered particularly for hotel businesses which have
international dimensions or which are in the potential of being international. In the study that was
realised for that aim, the financial situation was analysed on a potential international hotel business
case, the results of the analysis were compared with the average financial values of the industry in

which the analysed business operates and the reasons of differences were examined.

Key Words: International Hotel Businesses, Finance, Istanbul Stock Exchange Tourism Index,

Financial Comparison.
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Sosyal Bilimler Metinleri

1. Giris

Uluslararasi otel isletmelerinin yonetimi iglevsel olarak finansmani da icermektedir. Buna gore, her
isletme icin oldugu gibi faaliyetleri amaclar dogrultusunda gerceklestirebilmek igin gerekli
varliklarin edinilmesi ve korunmasi igin bu varliklarin uygun kaynaklarla saglanmalar uluslararasi

otel igletmeleri icin de gerekmektedir.

Calismada, uluslararasi otel igletmelerinin ihtiya¢ duyduklari finansman ve bu finansmana yénelik
kaynak saglama yontemleri tanitiimakta ve finansman segeneklerinin konaklama igletmelerinin
uluslararasi boyuta sahip olanlari veya uluslararasi olma potansiyeline sahip olanlar 6zelinde nasil

dikkate alinmalari gerektigi Gzerinde degerlendirmeler yapiimaktadir.

Arastirma kapsaminda ise, IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) Turizm Sektér Endeksinde
bulunan tiim isletmelerin son bes yillik finansal verilerine ulasilarak gesitli dlgltlere gore ortalama
degerler alinmis ve Marti Otel isletmeleri AS (Anonim Sirketi)nin bagimsiz denetimden gecmis

kamuya aciklanan finansal verileri ile karsilastirmalari sonrasi degerlendirilmistir.

2. Uluslararasi Otel isletmelerinde Finansman ihtiyaci

isletmelerin amaglarina ulagmalari dogrultusunda varliklarinin ve kaynaklarinin saglanmasi icin
ihtiyag duydugu faaliyetler ve kararlar butlini igletme finansmani olarak tanimlanmaktadir.
isletmelerin rekabet glicl, performansi, karlihdi ve daha da énemli olarak sirekliligi finansman
kararlarina bagh oldugundan igletmeler varliklarini dogru kaynaklardan uygun kosullarda
saglamalidiriar. isletme tiirlerinin gogunda oldugu gibi turizm igletmelerinde dolayisiyla uluslararasi
otel isletmelerinde de finansman ihtiyaci ¢esitli asamalarda giindeme gelmektedir. Bu agamalar
sirasiyla: ilk yatinnm, faaliyetlerin strdirtlmesi i¢in giderlerin karsilanmasi, biyime ve sirekliligin
saglanmasidir. Bu asamalarin ayrintilarina bakildiginda isletmenin finansman ihtiyaci aslinda
sayllan asamalarda ortaya gikan fon gereksiniminden veya kullanimindan kaynaklanmaktadir
(Akat, 2008: 119).

2.1. ik Yatinm
Bu asamada tesislerin kurulmasi i¢in arazi temini, yatirim projesi hazirlanmasi, insaat ve donatim

faaliyetleri icin gerekli finansman kaynaginin elde edilmesinden olusmaktadir (Akat, 2008: 120).

Otel yatirimlari icin gerekli varliklarin degeri blylk sabit sermaye gerektirdiginden 6zellikle uzun
vadeli finansman kaynaklarina ihtiya¢g duyulmaktadir (Kigukaltan ve Eskin, 2008: 161). Turizm
tesvikleri hem yatirrm hem de faaliyetleri sirdirme veya isletme asamasinda sektére ivme
kazandirmaktadir. Yatinm maliyetleri olduk¢a yiksek ve geri 6deme sulreleri gok uzundur
(Kigikaltan ve Eskin, 2008: 171).



Uluslararasi Otel isletmelerinin Finansmani

2.2.  Faaliyetlerin Siirdiiriilmesi igin Giderlerin Kargilanmasi

Dénemsel hazirliklar igin sezon igindeki ve sezon dislindaki her tlrli harcamalarin ve giderlerin
karsilanmasi ile ilgili gereksinim bu asamada yer almaktadir (Akat, 2008: 120). Faaliyetlerin kisa

dénemde surdirilmesi icin gerekli fon ihtiyacinin kargilanmasidir.

2.3. Biyiime

Fiziksel ilave kapasite yaratilmasi, iyilestirme ve yenileme faaliyetleri icin gerekli finansman

kaynaginin elde edilmesi bu asamanin ayrintilarini olusturmaktadir (Akat, 2008: 120).

2.4. lIgletme Siirekliliginin Saglanmasi

isletme sermayesinin isletmenin varligini koruma ihtiyacini ve devamliigini saglayacak giicte veya

seviyede tutulmasi ile korunmasi bu agsamanin igerigini olusturmaktadir.

3. Uluslararasi Otel igletmelerinde Finansman Kaynaklari ve Yéntemleri

Turizm sektérindeki dev igletmeler, buyuk otel zincirleri yeni otel yatirimlari igin ¢ok uzun vadeli
kredi kullanabilmektedirler. Sahip olduklari piyasa itibari, 6z kaynaklarinin ¢oklugu ve var olan
isletmelerinin karlliklari yeni yatinmlarini finanse edebilmek i¢in uzun vadeli bicimde uygun faiz
orani ve geri 6deme planiyla borg bulabilmelerini saglamaktadir. ipotek ve teminat karsiligi borg
bulma otelin niteligine ve yatirimin tipine dayanmaktadir. Ornegin ipotekli kredilerde haciz
durumuna disuldrse, binanin ve kolayliklarin baska kullanima gevrilmesinin gugligu bankalarin ve
finansal kuruluglarin bu tir yatinmlarin finansmanina kaynak saglamakta temkinli davranmalarina
neden olmaktadir. Otel yatirimlarinin uzun vadeli yatirimlar olduklari, geri 6deme suresinin 15 — 20
yil arasinda tanimlandiklari disundlirse bankalar ve finans kuruluglari ile yatirrm gerceklestirmeyi
distnen sirketler icin uzun vadeli kaynak gereksinimi ve uzun vadeli geri 6deme plani anlamina
gelmektedirler. Ancak, finansman yatirrm miktari veya geri 6deme déneminden c¢ok karsilik

gOstermeye velveya karliliga bagl olmaktadir (Akat, 2008: 121).

Uluslararasi otel isletmeleri ilk yatinm, faaliyetlerin sirdirilmesi igin giderlerin karsilanmasi,
biyime ve surekliligin saglanmasi asamalarindaki g¢esitli kullanimlar icin fon ihtiyaclarini cesitli
finansman kaynaklari ve yontemlerini kullanarak saglamaktadir. Buna goére, 6z kaynaklar ve

yabanci kaynaklar temel ayrimi olusturmaktadir.
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3.1. Oz Kaynaklar

isletmelerin ortaklarinin ortaklik paylari, sermaye arttirmalari, kar dagitmayarak isletmede
yarattiklari sermaye birikimi 6z kaynaklarla finansman veya otofinansman (kendi kendini finanse
etme) imkani vermektedir. Oz kaynaklarla finansman maliyeti dis kaynaklarla finansman
maliyetinden uygun dénem kari yaratildigi dlgiide disik oldugundan tercih edilmektedir. Ayrica,
dis kaynaklarla finansman i¢in ddenecek faiz ve komisyonlar ile cesitli Ucretlerin olmamasi

isletmelerin 6z kaynakla finansmana yonelmelerine neden olmaktadir.

Uluslararasi otel isletmeleri arasinda 6zellikle buylk otel zincirleri sahip olduklari ¢ok yuksek
seviyedeki 6z kaynaklarini kullanarak yeni vyatirimlarini finanse edebilmekte veya bagli

istiraklerinde gerektiginde ek finansman olanagi yaratabilmektedirler.

3.2. Yabanci Kaynaklar

Temelde kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar olarak ikiye ayrilan
yabanci ya da dis kaynaklarla finansman isletme disindaki kisi ve kuruluglardan elde edilen
fonlardir. Elde edilme maliyetinin; faiz orani, 6deme sartlari ve siresine bagh oldugu yabanci
kaynaklar genellikle vade kisaldikga kullanan isletmeler agisindan édeme guglikleri veya nakit
sikisikligi yasanmasina neden olabilmektedirler. Disg kaynaklarla finansman, ihtiya¢ duyan
isletmenin icinde bulundugu makro ve mikro Olgekteki gostergeler ve tesviklerle, isletmenin veya
istiraklerinin ge¢cmis performansi, itibari, pazar payi, fiyat politikasi, rekabet kosullari ve karlilik
durumu olumlu oldugu 6l¢lide risk azaltici etkileri nedeniyle kullanma maliyetinin azalmasi finans
piyasasindaki kosullara bagli olarak s6z konusu olabilmektedir. Ancak, sonugta bankalar ve finans
kuruluglari bor¢ verme risklerini azaltmak igin teminatlar veya ipotekler istemektedirler ki
uluslararasi otel zincirleri icin yuksek itibar ve ylksek degerlerde bulunan gayrimenkuller yeterli

teminati olusturmaktadirlar.

Turizm alaninda faaliyet gdsteren isletmeler &zellikle konaklama isletmeleri icin sahip olduklari
arsa, bina ve tesislerini ipotek altina vererek kredi bulma imkanlari vardir. Ancak, alinabilecek kredi
karsiliginda ipotek verildiginde ipotedin piyasa degerinin % 60’1 dizeyinde kredi alabilmek
mUmkan olmaktadir (Akat, 2008: 124).

Ayrica, yerel finans piyasalarina bagimhlik dizeyi bor¢ arayanlar bakimindan azaldikga veya
uluslararasi piyasalardan fon bulma imkanlar arttikga, bor¢ edinme maliyetleri de azalabilmekte

veya daha uygun kosullarda fon bulunabilmektedir.

Buylk, zincir ve uluslararasi faaliyet gosteren otel igletmeleri igin tedarikgilerin sagladigi kisa
vadeli yabanci kaynaklar, borglanma ile ddeme kosullari, isletmenin itibari ve uzun dénemli
korunmak istenecek musteri iliskisi nedeniyle piyasadaki ortalama vadelerin ¢ok {zerinde

olabilmektedir.
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3.3. Finansal Kiralama (Leasing)

isletmelerin aktif yapisina esneklik kazandirmasi, yeni teknolojilere gegisi kolaylastirmasi ve sabit
sermaye maliyetlerinin uzun déneme yayilmasi imkanlari vermesi nedeniyle leasing teknigi blyuk
ilgi gérmektedir (Kandir vd., 2007: 259).

isletmeler dolayisiyla turizm isletmeleri de sabit sermaye gerektiren varliklarinin bir bélimiini veya
tumind finansal kiralama veya leasing yoluyla saglayarak finansal kolaylik elde edebilirler. Turizm
isletmeleri cogunlukla bir sbézlesme ile arazi ve bina igin bu finansman yontemini tercih
etmektedirler. Isletmeler icin énemli olan malin miilkiyeti degil kullanimidir, kiralar vergiden
dusulebilmektedir, yenileme kolayligi bulunmaktadir ve igsletme sermayesi en karli olunabilecek
alanlara yonlendirilebilmektedir (Akat, 2008: 125).

Finansal kiralamanin sayilan kolayliklarinin yani sira, arazi, bina, tesisler, donatim cihazlari ve
araglar finansal kiralama yoluyla saglanarak ilk sermaye yatirrmi veya uzun vadeli borglanma

gereksinimi dnemli 6l¢tide azaltilabilir.

Ancak, bu yontem kullanildiginda, kiralama maliyeti ile yatinm maliyeti arasinda buydk fark

bulunmamalidir.

3.4. Otelcilige Ozel Finansman Yoéntemleri

Otelcilige 6zel bazi finansman yontemleri asagida verilmektedir:

3.4.1. Satma ve Geri Kiralama Yontemi

Konaklama igletmeleri, turizm tesisi inga edildikten sonra tesisi gayrimenkul kiralama alaninda
faaliyet gdsteren kuruluslara satarak 100 yila kadar sureler icin geri kiralayabilme imkanini bu yolla
bulmaktadirlar. Ayrica, yatinm igin harcanan fonlari nakde cgevirerek isletme sermayesi olarak
kullanabilmektedirler. Bu yontem, satana kiralama ve ipotek karsiligi kredi yontemlerinin birlikte
kullaniimasi ile ¢esitlendirilebilir. Bu durumda turizm isletmesi sahip oldugu araziyi sonra kendisine
kiralanmak kosuluyla satabilmektedir. Satis bedeli ile insaatlari tamamlayarak ipotek karsiligi uzun
dénemli kredi kullanabilmektedir (Akat, 2008: 127).

3.4.2. Donanim Kiralama ve Menkul Degerlerin Rehin Verilmesi

Turizm igletmeleri ihtiyag duyduklari donanimi kiralama yoluyla temin edebildikleri gibi tasinir
degerlerini rehin vermek kosuluyla kendilerine finansman kaynagi yaratabilmektedirler (Akat, 2008:
128).
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3.4.3. Condominium

Konaklama isletmelerinde toplam yatirim maliyeti tesis kapasitesine oranlanarak elde edilen birim
degerler Uzerinden satisa gikarilmakta, satin alan hak sahipleri belli bir paya sahip olmakta ve her
yil belli dénemlerde kalma imkani bulmaktadirlar. “Devre-mulk” sistemi pargalanmis bir

condominium ydntemi olarak gérulebilir (Akat, 2008: 128).

Ayrica, bazi konaklama tesislerinin kismen ya da tesis bazinda “club” uygulamalari benzer

Ozelliklere sahip 6zel sé6zlesme kosullari icermektedir.

3.4.4. imtiyaz (Franchising)

Birgcok alanda oldugu gibi turizmde de, 6zel s6zlesmeler ile UGrininin kullaniimasi, igletiimesi ve
satim hakkinin belirli kalite kosullarinin sirekli saglanmasi sartiyla verilmesidir. imtiyaz veren; isim,
hizmet, marka, bilgi, standart ve pazarlama tekniklerini imtiyaz alana vermektedir (Akat, 2008:
149). isletmeler zincirlerini genigletmek icin franchising yontemini kullanabilirler (Kandir vd., 2007:
268).

Uluslararasi otellerin yarattigi imtiyaz uygulamalari, yatirrmcilara ancak uzun dénemde yuksek
finansmanla saglayabilecekleri kalite glivencelerine, standartlara ve itibara dogrudan ulasmalarina

imkan verebilmektedir.

3.4.5. Kamu Kredileri ve Tegvikler

Turizm sektdriine 6zel tesvik belgesi, yatirnm belgesi uygulamalariyla bazi ulkelerde kalkinma
bankalari garantérlik ve aracilik ile uzun vadeli kredi saglamaktadirlar. Turizm isletme belgesi alan
otel igletmeleri bazi vergi muafiyet ve istisnalarindan yararlanabilmektedir (Kugukaltan ve Eskin,
2008: 168-169).

Turizm sektorinin gelismesinin ekonomik ve sosyal sonuglari oldugundan devletler tesvik iceren
finansman kredileri ve dogrudan vergi, arazi kullanimi ve bayindirlik kolayliklari
yaratabilmektedirler (Akat, 2008: 127). Ozellikle uluslararasi otel igletmelerinin yatirim yaptiklari
bdlgeler ve konulara yerli yatirimcilarin ilgi gdstermeleri surdartlebilir istihdam bdlgeleri ve hizmet
sektdrl icin kalkinma saglamakta, Ulkenin turizm gelirlerinin artmasina ve cari islemler dengesinin
saglanmasina katkida bulunmaktadir. Bu nedenle, kamu kredileri ve tesvikler turizm sektdrinu

gelistirmek isteyen ekonomilerde devletlerin bagvurmaya devam edecekleri ydntemler olacaklardir.
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3.5. Girisim/Risk Sermayesi (Venture Capital)

Yatinm veya girisim icin c¢ekirdek sermaye ya da girisim fikirlerinin olusma asamasinin
finansmanini da igeren yontem girisimcilere 6zel bir finansman imkani sunmaktadir (Kandir vd.,
2007: 262-263).

Deneyimli ancak finansal destede ihtiya¢ duyan girisimcilerin yapilabilirlik ya da fizibilite sonrasi
hazirladiklari is planlarini risk sermayesi sirketlerine sunmalari ve kabul edildiginde ortaklik
s6zlesmesi ile sonuglanan bir finansman yéntemidir (Akat, 2008: 147-148). Ozellikle kiiglik dlgekli

yatirimlar i¢in finansmanda kullanilabilmektedir.

3.6. Alacak Devri (Factoring)

Alacak hakkinin satilmasi veya devrediimesidir (Akat, 2008: 148). isletmelerin calisma sermayesi

bulabilmeleri igin gerekli finansman faktoring ile saglanabilmektedir (Kandir vd., 2007: 248).

Kisa dénemdeki nakit sikisikhklarinin giderilmesi veya uzun donemdeki alacaklarin kisa
doénemdeki borglarla uyumlastiriimasi agisindan kullanilabilir. Tahsilat gu¢ligu yasanmamasi ve
riski isletme igin ortadan kaldirmasi bakimindan yararlidir. Uluslararasi otel igletmelerinin gok
cesitli piyasalardan olan mdusterilerinden vadeli alacaklari bu yolla banklara veya finans

kuruluslarina belli bir iskonto oraniyla devredilerek piyasa, kur ve tahsilat riski ortadan kaldirilabilir.

3.7. Melek Finansman (Angel Finance)

Gelecekteki performansinin ¢ok parlak oldugu gorulen igletmelere girisim deneyimine sahip 6zel

yatirimcilar tarafindan yapilan ortakligi da iceren finansman kaynagidir (Kandir vd., 2007: 264).

Ozellikle yeni girisimlerin ilk evreleri igin yararli olmakta ve olaganisti boyutlarda finansman

kaynag yaratabilmektedir.

3.8. Barter

Fon maliyetleri ylkseldikge finansman teknikleri 6nem kazanmaktadir. Ancak, para temelindeki
finansman, finansman maliyetinin dusurilmesinde yetersiz kalmaktadir. Parayr kullanmaktan
kaginmak i¢in satin alinan mal veya hizmetin bedelinin Uretilen mal veya hizmetle 6denmesi barter
sistemi olarak tanimlanmaktadir. Sisteme dahil isletmeler araci bir sirket yardimiyla ihtiyaclarini
Uretimleriyle birbirleri arasinda saglayabilmektedirler. Takas, barter sisteminin daha ilkel hali olarak
kabul edilmektedir (Kandir vd., 2007: 265).
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3.9. Forfaiting

ihracat ve ithalatta genellikle yatinm mallari icin alacak ve borglarin geri déniilmez sekilde finans
kuruluslarina satiimasi boylece yatirrm malinin ekonomik émri siresince taksitlerle 6denebilmesi
ve 0deme icin ise finans kurulusunun garanti vererek alacakliya glivence vermesi islemi olarak
tanimlanmaktadir (Kandir vd., 2007: 257).

3.10. Sermaye Piyasalarina Agilma

isletmeler sermaye piyasalarina ulusal ve uluslararasi boyutta agilabiimekte bu yolla ¢ikariimis
sermaye artislar saglayarak bir taraftan yeni finansman kaynagi bulabilmekte ve hisse degerlerini

arttirarak ise kredi degerliligi ve piyasa itibari olusturabilmektedirler.

Ayrica, tahviller ve varliga dayali menkul kiymet ihraci da sermaye piyasalarina yonelmelerine

neden olmaktadir.

3.11. Biitiinlesme ve igbirlikleri

isletmeler ulusal ve uluslararasi bigimde diger isletmeler ile biitiinlesme ve isbirliklerine ydnelerek
finansal kaynaklarini birlestirebilmektedirler. Bu konudaki segenekleri arasinda tam birlesme,
holding ve stratejik isbirlikleri de bulunmaktadir. Kiglk boy isletmeler igin blylk rakiplerine karsi
koymakta butiinlesme ve isbirlikleri bir segenek olurken, blyik isletmeler i¢cin daha da blyimenin

temelinde yer almaktadirlar.

Uluslararasi igletmelerin ¢odu farkli birimleri olan buatinlerdir ve birgodu icin zincirlesme,
holdinglesme s6z konusudur. Holdinge dahil banka bulunmasi finansman konusunda bagl veya

istirakci isletmeler icin avantajlar olusturmaktadir.

isletmeler arasinda birlesmeler sinerji olusturarak toplam degeri arttirmaktadir (Brigham, 1996: Cilt
I1133).

4. Finansman Kararlarinin Alinmasi
Otel isletmeleri icin de temel finansal veri kaynagi mali tablolardir (Kozak, 2008: 158).

isletme icin ve finansman kaynag@i saglayacaklar igin finansal kararlarina destek veren yéntemler,

analizler ve veri 6zetleme tablolari asagdida siralanmislardir:
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4.1. Karhhk Analizi

isletmeler icin karllik finansal kaynaklarin kullaniminin basarisini gdstermesi bakimindan
anlamhdir. Bunun igin, basa bas noktasi analizi, satislarla karin karsilastiriimasi, oran analizindeki

karlihk oranlari kullaniimaktadir.

Ayrica, konaklama isletmelerinde doluluk ve fiyat politikalari ile maliyetlerdeki istikrarsizlik karlihgi
etkilemektedir.

isletmelerin performanslarini belilemek ve degerlendirmek igin kullanilan verilerden olusan ve
hem gegmis hem de diger isletmeler ile karsilastirilabilir durumdaki bilgiler finansal ya da mali
tablolardir (Ercan ve Ban, 2005: 21). Finansal ya da mali analiz isletmenin mali tablolarinin

icerigine dayanmaktadir (Akgug, 2005: 19).

4.2. Karsilastirmali Analiz (Yatay Analiz)

isletmelerin birden ¢cok ddéneme ait mali tablolarindaki degisimin farklar ve yizdeler seklinde
belirlenmesi ve analiz sonuglarinin finansal kararlar ve durum igin yorumlanmasidir (Akgug, 2005:
347).

4.3. Dikey Yuzdelerle Analiz (Dikey Analiz)

isletmelerin belli bir déneme ait finansal verilerinin ilgili tabloda verilerin dagilimlarinin dikey
yuzdelerle veya ortak paydaya indirgenmis olarak belirlenmesi ve analiz sonuglarinin finansal

kararlarin alinmasi ve durumun tespiti icin yorumlanmasidir (Akgug, 2005: 347).

4.4. Trend Analizi

isletmelerin birbirini izleyen hesap dénemlerinin mali tablolarinda normal ézellikler gésteren bir baz
yila gbre degisimin ve egilimlerin uzun dénemde belirlenmesi ve yorumlanmasidir (Akgug, 2005:
348).
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45, Oran Analizi

isletmelerin kisa vadeli bor¢ édeme giiciinii 6lgmekte likidite oranlari kullaniimaktadir. Yabanci
kaynaklardan yararlanma derecesi ve 6z kaynak kullanimi igin ise mali oranlar kullaniimaktadir
(Kozak, 2008: 163).

isletme igin faaliyet durumunun analizinde varliklarin etkin kullanimi faaliyet oranlari ile dlgiliirken,

yeterli bir kar saglayip saglamadigi ise karlilik oranlari ile belirlenmektedir (Utku, 2009: 750).

4.6. Fon Akim Tablosu

Belirli bir hesap déneminde igletmenin sagladigi fon kaynaklari; dar anlamda nakit genis anlamda

ise varliklar ile bunlarin kullanim yerlerini gostermektedir (Kandir vd., 2007: 207-209).

isletmeler kaynaklarinin verimli ve etkin kullanimini élgmek konusunda ve gelecekteki finansal

kararlarinda fon akim tablosundan yararlanabilirler.

4.7. Nakit Akim Tablosu

isletmelerin dénem igi nakit degisiminin takip edilmesini kolaylastiran nakit girisleri ve gikislarinin
izlendigi tablodur (Akgug, 2005: 305).

isletmenin elde ettigi nakit kaynaklarini ve kullanildiklari yerleri gosterir (Kozak, 2008: 161).

4.8. Oz Kaynak Degisim Tablosu

Oz kaynak degisim tablosu igletmenin 6z kaynaklarinda dénemler arasi degisimin incelenmesi ve
yorumlanmasi amaciyla hazirlanan tablodur. isletme ortaklarinin varliklar tizerindeki haklarindaki
degisimi ifade etmektedir (Savci, 2009: 152).

4.9. Biitgeler ve Proforma Tablolar

isletmeler gelecede yonelik planlamada satiglari igin satis biitgesi, nakit akislari igin nakit biitgesi

ve yatirim planlamasinda da yatirnm butcesi hazirlayarak finansal planlama yapabilmektedirler.
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Butcelerin belirttigi  hedeflere ulasiimasinin degerlendiriimesi ile bilitge kontroli yapilarak,
performans raporlari hazirlanir ve sapmalar varsa dizeltici kararlar alinabilir (Kozak, 2008: 163-
165).

Ayrica proforma bilangolar, gelir tablolari, fon akim tablolari ve nakit akim tablolari gibi finansal

tablolari bugiinden gelecegi planlamak i¢in bir arag olarak kullanabilirler.

Ornegin, igletmeler uzun vadeli finansal kararlarinin varliklari ve kaynaklari (zerindeki etkileri

bakimindan proforma bilangolari kullanabilirler.

isletmenin gelecekteki varsayilan satislarindan veya finansal oranlardan hareketle finansman
ihtiyaci tahmin edilmeye c¢alisiilmaktadir. Kisa vadeli kaynak gereksinimi igin ise nakit bitgesi
yararli olmaktadir (Kandir vd., 2007: 214-215).

4.10. Yatinm Projelerinin Degerlendirilmesi

Yatirim projelerinin finansal fon ihtiyacinin belirlenmesi ve bu fonlarin nasil saglanacagina yénelik
degerlendirmeler yapilmasidir. Yatinmin yaratacadi tahmini faaliyet hacmi ve karhhdi ile ilgili

degerlendirmeleri kapsamaktadir.

4.11. Kredi Analizi

isletmelerin kredi alabilmeleri igin banka ve finansal kuruluglarinin igletmenin yikimliliklerine
uyup uyamayacagini degerlendirmelerini ve kredi riskinin belirlenmesini icermektedir. Kredi analizi
ile verilecek kredinin geri donup dénmeyecedi belirlenmeye calisiimakta ve bunun igin isletmenin
finansal tablolarindan yararlaniimaktadir. Turizm isletmelerine ydnelik olarak kalkinma bankalari
da tegvikler kapsaminda kredi kullandirmakta ve kredi analizi degerlendirme surecini
kullanmaktadirlar (Kandir vd., 2007: 250-254).

Uluslararasi isletmelerinin daha once aldiklari kredileri 6édeme konusunda sorunsuz olmalari
sadece yerel finans piyasalarindan degil uluslararasi piyasalardan da kredi bulmalarina imkan

verebilmektedir.

4.12. Hisse Senetleri, Tahviller ve Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Anonim sirketlerin ¢ikardiklari hisse senetleri ile 6z kaynaklarini gelistirmeleri, tahviller ile ise uzun
vadeli borg bulabilmeleri mimkin olmaktadir. Uluslararasi taninirlik isletmelerin hisse senetleri ve

tahvillerine yatirrmcilarin ilgi gdstermelerine neden olmaktadir.
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Menkul kiymetlestirme ise igletmelerin bilangolarindaki likit durumda olmayan aktifleri veya
varliklarini portfdy halinde paketlere donlstirilerek sermaye piyasalarinda alim satiminin
yapilmasidir (Kandir vd., 2007: 240).

4.13. Faaliyet Kaldiraci ve Finansal Kaldirag

isletmeler igin giderlerin bir kismi sabit gider niteliginde ise faaliyet kaldiraci s6z konusu
olmaktadir. Uzun vadede isletmenin tim giderleri degisken olacagindan faaliyet kaldiraci analizi
ancak kisa vadede kullanilabilir. Faaliyet kaldiraci kardaki degisimin is hacmindeki degisime
oranlanmasi ile elde edilmektedir. Finansal kaldirag ise isletmenin finansman kaynaklari arasinda
sabit faiz yUki getiren kaynaklarin bulunmasiyla ortaya cikmaktadir. Bu kaynaklar sabit faizli
borglar ve imtiyazli hisse senetleridir. Bu kaynaklarla yaratilan varliklarin geliri finansman
kaynaginin getirdigi yikten daha az ise finansal kaldirag 6z sermaye karliligini azaltmaktadir.
Finansal kaldirag net kardaki degisimin faiz ve vergi 6ncesi kardaki degdisime orani; 6z sermaye
karlilik oranindaki degisimin faiz ve vergi dncesindeki karin degisimine orani; ya da faiz ve vergi
oncesi karin faiz ve vergi oncesi kar ile yillik faiz giderlerinin farkina orani seklinde
hesaplanabilmektedir. Faaliyet kaldiraci ve finansal kaldiracin etkileri birlikte dederlendirildiginde
satiglardaki degisikligin 6z sermaye Uzerindeki etkisi daha fazla olabilecektir. Bu etkiyi
degerlendiren birlesik kaldirag derecesi: faaliyet kaldiraci ile finansal kaldiracin ¢arpimidir (Kandir
vd., 2007: 220-222).

4.14. Varliklarin ve Oz Sermayenin Kazanma Giicii (ROA — ROE)

isletme icin varliklarinin kazanma giicii (ROA), net karinin toplam aktifine oranidir. Oz sermayenin
kazanma gicl (ROE) ise net karin 6z sermayeye orani olmaktadir. Finansal kararlara yardimci
olan Du Pont analizi ile ise ROE kar marji, varliklarin devir hizi ve 6z sermaye g¢arpanindan
hareketle yapilmaktadir. Kar marji (net kar / satiglar) faaliyetlerin etkinligini, varlik devir hiz
(satiglar / varliklar) varliklarin kullanimindaki etkinligi, 6z sermaye carpani ise (varliklar / 6z

sermaye) finansal kaldirag etkinligini ifade etmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 49-50).

4.15. Finansal Riskler ve Korunma

isletmeler yatirnmlara yonelirken ve faaliyetlerini strdiriirken karsilasabilecekleri riskleri ve nasil
korunacaklarini da dikkate almalidirlar. Yatirimlarin gelecekteki verimliliklerinin net bugunki
degerleri bakimindan takip edilmesi, yatirrmin rasyonelliginin belirlenmesi ve finansal risk iceriginin

gorulmesi bakimindan yararli olacaktir.
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Uluslararasi isletmeler igin bazi riskler: genel ekonomik durum, siyasi gelismeler, sektordeki
egilimler, isletmeye 06zgl faktorler, enflasyon ve riskin uluslararasi kaynaklaridir (Groppelli ve
Nikbakht, 1995: 86).

Finansman kaynaklari arasinda yapilacak secgimlerde, finansman kaynaginin uygunlugu veya
asgari finansman maliyeti ilkesi, risk ya da kaldiragtan asir yararlanilmasinin sakincalari, esneklik,
kontrol ve zamanlama g6z 6nlinde bulundurulmasi gereken etkenlerdir (Kandir vd., 2007: 226).
Ayrica; risklerin piyasa riski, kur riski ve tahsil riski gibi somutlastirilmasi ve kaginmak igin hedging
(riskten korunma) yontemlerinin kullanilmasi gerekecektir. Uluslararasi igletmelerde farkh
piyasalardaki birimler farkli piyasa risklerine maruz kalabilmekte ve riski ylksek birimler riski diigtk
ve finansal durumu iyi olan birimler tarafindan desteklenebilmektedir. Kur riski bakimindan
isletmeler yabanci para birimi cinsinden varliklari ile kaynaklari arasinda denge kurmalidirlar.
Bunun icin ise vadeli alacak veya borglari konusunda vadeli islem piyasalarindan, tirev

urtinlerden; gelecek s6zlesmelerinden (futures), opsiyonlar, forward ve swap gibi yararlanabilirler.

Ayrica, uluslararasi igletmeler farkli piyasalardaki birimlerinin varliklari ve kaynaklarini ana sirket
para birimine cevirerek finansal verileri olusturmaktadirlar. Ancak, varliklarin ve kaynaklarin kur
cevrimi sonrasi yaratacaklar etki kur degisimine gore ayri ayri farkli olabilecektir (Demirag ve
Goddard, 1994: 100-101). Cok uluslu isletmeler icin risk alma Ulkeden Ulkeye degisebilmektedir
(Brigham, 1996: Cilt | 26).

Konaklama sektérinde urin stoklanamaz ve tasinamaz nitelikte oldugundan satislarin
zamanlamasi karlihga katkida bulunmaktadir. Ornegin, uluslararasi otel zincirleri, cografi olarak
yayllma ve blyime gibi kararlarinda riskleri dagitmak igin o&lgek ekonomilerinden
yararlanmaktadirlar (Met, 2005: 113). Finansal risk dizeyinin oldukca yiksek oldudu kararlar veya
yatirnmlar konusunda dis kaynak kullanimi da o6nemli bir secenek olusturmaktadir. Ayrica,
alacaklarin tahsil edilememesi bor¢larin zamaninda 6denememesine yol acacagindan tahsil

risklerini factoring gibi uygulamalarla dagitmalari yerinde olacaktir.

Finansal krizler igletmelerin finansal yapilarini olumsuz yonde etkilemektedir. Ozellikle uluslararasi
isletmeler birgok finansal ortamda faaliyet gosterdiklerinden c¢ikis noktalari itibariyle degisik
finansal krizlere maruz kalabilirler. Finansal krizler isletmelerin i¢gsel ve digsal finansman
kaynaklarinin maliyetini arttirmakta, kredi piyasasindaki kosullari degistirmekte, faiz, devaliasyon,
kur ve likidite riski yaratmaktadir. Krizle birlikte isletmeler kisa vadeli fon ydnetiminde sikintilar
yasamaktadirlar (Bilgin vd., 2002: 50-60).
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5. Arastirma

5.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismada, uluslararasi otel isletmelerinin ihtiya¢g duyduklari finansman ve bu finansmana yonelik
kaynak saglama yontemlerini tanitiimakta ve finansman secgeneklerinin konaklama igletmelerinin
uluslararasi boyuta sahip olanlari veya uluslararasi olma potansiyeline sahip olanlar 6zelinde nasil

dikkate alinmalari gerektigi Gzerinde degerlendirmeler yapiimaktadir.

Bu amagla gergeklestirilen galismada; bir uluslararasi otel igletmesi érneginde finansman durumu
incelenerek, analiz sonuglari incelenen igsletmenin de dahil oldugu sektérdeki ortalama finansman

degerleri ile karsilastiriimis ve farkhliklarin nedenleri irdelenmistir.

5.2. Arastirmanin Yontemi

Calisma icin IMKB Turizm Sektdér Endeksinde bulunan tim isletmelerin son bes yillik finansal
verilerine (2005 — 2009) ulasilarak cesitli finansal ya da mali Olgitlere gore ortalama degerler
alinmis ve bdylece sektor finansal analize tabi tutulmustur. Konaklama ve turizm alaninda faaliyet
gosteren ve blnyesinde birgok otel ve gesitli turizm yatirimlarinin yani sira 5 yildizli bir oteli de
bulunan Marti Otel isletmeleri AS’nin bagimsiz denetimden gecmis ve kamuya agiklanan finansal
verileri isletmenin finansal durum analizi igin ayrica kullanilimistir. Calisma igin Marti Otel
isletmeleri AS’nin secilmesinin nedeni bu isletmenin hisse degerinin IMKB turizm endeksinde son
dénemde gostermis oldugu yiiksek performans, 6zellikle tim endeks isletmeleri 2008 yilinda zarar
aciklarken bu igletmenin kar elde etmis olmasi ve 2009 yilinin son 9 ayi i¢in bu karlihgini arttirarak

surdurebilmis durumda olmasidir.

Calismada, Marti Otel isletmeleri AS igin yapilan finansal analizin sonuglari sektér geneli igin

bulunan ortalama degerlerle karsilastirmalari sonrasi degerlendirilmistir.

5.3. Bulgular ve Tartigsma

IMKB verileri incelendiginde; Marti Otel isletmeleri AS icin piyasa degerinin gostergesi olan hisse
degeri ¢alisma igin ulasilan verilerin elde edilme tarihinde; 19 Mart 2009 ile 20 Mart 2010 arasi
dénemde + % 241,46 getiri ile IMKB Turizm Endeksinin en yiiksek getiri oranina sahiptir. Hisse,
ayni donemde turizm endeksindeki en yakin rakibinden % 44,13 daha fazla getiri saglamistir. Bu
dénemde IMKB Turizm Endeksindeki ortalama getiri orani ise + % 160,23 olarak gergeklesmistir.
IMKB Turizm Endeksindeki tim hisselerin arti getiriye sahip olduklari bu dénemde en yiiksek

getirinin Marti Otel Isletmeleri AS hissesi tarafindan gerceklestiriimesi ilgi gekmektedir. Getiri orani
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yuksek hisseler hem ulusal hem de uluslararasi yatirimcilar agisindan cazip olmaktadirlar. Higbir

finansal aracin benzer getiri saglayamadigi donemlerde ise ayrica ilgi odagi haline gelmektedirler.

Marti Otel isletmeleri AS hisse degeri anilan dénemde IMKB Turizm Endeksinde dibe gore getirisi
en yuksek (+ % 250,00) ve zirveye gore getirisi en az yipranmis (- % 2,78) hisse olarak karsimiza
cikmaktadir. Marti Otel isletmeleri AS igin briit satislarda son iki dénemde gergeklesen net

iyilesmeyi Tablo 1 gostermektedir.

Tablo 1. Mart:1 Otel igletmeleri AS Briit Satiglarindaki Degisim (%)

Marti Otel igl. AS 2005 2006 2007 2008 2009

Brit Satislar 100,00 86,28 93,31 112,38 128,03
Kaynak: Marti Otel isletmeleri AS - Kamuya Agiklanan Finansal Tablolar, Bagimsiz Denetim Raporlari.

Bu iyilesme de potansiyel olarak hisse degerine yansimis olabilir. Kiresel finans krizinin turizm
sektéru Uzerinde de yarattigi olumsuzluklara ragmen kaydedilen bu artis dnemlidir. Ancak, bu
artisin bir kismi indirimlerle de saglanmis olabilir. Marti Otel isletmeleri AS 2005 yili ile 2009 yili
arasindaki doénemde Brit Satislarini % 28,03 arttirmis ayni dénemde satislar Uzerinden
gerceklestirdigi indirimleri ise % 96,62 arttirmistir. S6z konusu dénemde satiglar Gzerinden yapilan
indirimlerin brlat satiglara gdére oransal artigi ise % 53,67 olarak gerceklesmistir. Bu durum,
gerceklestirilen orta ve uzun vadeli anlagsmalar sonucu gelecekteki sirdurdlebilir doluluga ulasmak
icin uygulanan fiyat politikasi ve artan ulusal ve uluslararasi rekabetin bir sonucu olarak gérilebilir.
2008 ve 2009 yillarina ait 9 aylik verilere gére Marti Otel Isletmeleri AS karliigini koruyan ve

istikrarli sekilde surdirebilen bir isletme olmustur.

Oysa, IMKB Turizm Endeksinde bulunan igletmelerinin timi 2008 yiinda zarar etmis
durumdadirlar. 2009 yilinda ise elde ettikleri karlar 2008 zararlarini kapatabilecek dizeyde degildir.
Tablo 2 Marti Otel isletmeleri AS’nin 2008 yilina gdére net dénem karini korudugunu

gOstermektedir.

Tablo 2. Marti Otel isletmeleri AS Net Dénem Karindaki Degisim (%)

Marti Otel isl. AS 2008* 2009*

Net Donem Kari 100,00 91,78

Kaynak: Marti Otel Isletmeleri AS - Kamuya Agiklanan Finansal Tablolar, Bagimsiz Denetim Raporiari.
*9 Aylik veriler kullaniimigtir.
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Tablo 3 Marti Otel isletmeleri AS icin bazi finansal géstergelerinin 2005 yili ile 2009 yili arasinda
nasil degistiklerini gostermektedir. Buna goére, finansal dedisim daha c¢ok uzun vadeli kaynak
kullanimi seklinde gergeklesmis, 6z kaynaklarin artisi ise ayni dénemde gérece ¢ok sinirli kalmis

neredeyse hi¢ degismemistir.

Tablo 3. Marti Otel igletmeleri AS’nin Bazi Finansal Gostergeleri (%)

Marti Otel isl. AS Bilanco Basliklari 2005 — 2009 Arasi Degisim*
Donen Varliklar 628,49
Duran Varliklar 153,18
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 306,76
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 751,01
Oz Kaynaklar (Ana ortakliga ait) 106,34
Aktif veya Pasif Toplami 187,79

Kaynak: Marti Otel isletmeleri AS - Kamuya Aciklanan Finansal Tablolar, Bagimsiz Denetim Raporlari.
* 2005 ve 2009 yillarina ait 12 aylik verilerin ylizdelik karsilastiriimasi.

Aktif veya Pasif Toplamindaki degisime oranla en 6nemli artis uzun vadeli yabanci kaynak
kullaniminda gerceklesmis ve bu artis duran varlik yerine daha ¢ok dénen varlik finansmaninda
kullanilmigtir. Verilerin ayrintilarina bakildiginda uzun vadeli kaynak kullaniminda asil artigin 2005
— 2006 yillar1 arasindaki degerlerde % 330,52 ile gergeklestigi goriimektedir. Ayni donemde kisa
vadeli kaynaklar ise sadece % 19,18 azalmistir. Tablo 4 IMKB Turizm Endeksinin ortalama
degerlerine gore 6z sermaye istikrariyla birlikte borg degisimi konusunda Marti Otel isletmeleri AS

icin farkhlagmayi ve aktif degisimine yansimasini gostermektedir.
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Tablo 4. IMKB Turizm Endeksi Ortalama Degerleri ve Marti Otel igletmeleri AS
Karsilastirmasi (Baz Yil 2005 % 100,00 iken)

Karsilastirma (%) 2006 2007* 2008 2009
Endeks 46,55 61,00 125,08 95,56
Borg Degisimi
Marti 38,66 154,65 301,54 309,52
Endeks 1,41 23,52 9,99 10,64
Aktif Degisimi
Marti 13,38 42,11 82,76 87,79
Endeks -8,13 50,34 - 18,58 - 0,06
Oz Sermaye Degisimi
Mart 4,50 1,37 2,37 6,34

Kaynak: IMKB Verileri, Kamuya Agiklanan Finansal Tablolar
*Endeks igin 2 isletme hari¢ 12 aylik verilerin ortalamasi kullaniimigtir.

Tablo 5. Marti Otel isletmeleri AS’nin Bazi Finansal Yapi Oranlar (2005 — 2009)

Finansal Yapi Orani 2005 2009
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynaklar 0,20 0,33
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynaklar 0,06 0,25
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Surekli Sermaye* 0,08 0,38
Kaldirag Orani (Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif) 0,26 0,58

Kaynak: Marti Otel isletmeleri AS - Kamuya Agiklanan Finansal Tablolar, Bagimsiz Denetim Raporlari:
2005 ve 2009 yillarina ait 12 aylik veriler ile 6z sermaye i¢in ana ortakliga ait tutarlar kullanilimistir.
*Siirekli Sermaye = (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz Sermaye)

2005 — 2009 déneminde Marti Otel isletmeleri AS'nin finansman karari uzun vadeli yabanci
kaynak kullanimina daha ¢ok donuserek, slirekli sermaye i¢inde uzun vadeli yabanci kaynaklarla

finansman payi 6nemli élglide artmis durumdadir.

Utku (2009) IMKB Antalya Endeksinde yer alan ve ¢ogu uluslararasi alanda faaliyet gésteren
turizm isletmelerinin mali oranlarini 2002 — 2008 déneminde inceleyerek finansal yapida kaldirag
oranini ortalama deger olarak 0,42 ve Marti Otel isletmeleri AS igin bireysel orani 0,36 tespit

ederek olumlu bulmustur. Marti Otel isletmeleri AS 2005 yili itibariyle anilan genel ortalama
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degerin altinda iken 2009°da bu degeri astigi goriimektedir. Genel kabul gérmuis oran 0,50 olsa da
Akglic (2005) gelismekte olan (lkelerde oranin 0,60 diizeyinin de Ustiinde olabilecedini

belirtmektedir.

Marti Otel isletmeleri AS igin kaldiracin ortalama degeri; Utku (2009)'da ortaya ¢ikan IMKB Antalya
Endeksi turizm igletmelerinin 2002 — 2008 ortalamasindaki gibi 2005 — 2009 dénemini kapsayan

bu ¢calismada da 0,42 olarak hesaplanmistir.

6. Sonug¢

isletmelerde finansman kararlari, yéntemleri ve alternatifleri arasinda secim yapilirken genel
finansal durumun dikkate alinmasi ve bu calismada tanitilan seceneklerden yararlaniimasi

finansman maliyetini azaltarak finansman verimliligi yaratabilecektir.

IMKB Turizm Sektér Endeksinde bulunan tim igletmelerin son bes yillik finansal verilerine gére
cesitli finansal olgutlerdeki ortalama degerleriyle karsilastirmalar yapilmigtir. Buna goére;
konaklama ve turizm alaninda faaliyet gésteren, blinyesinde birgok otel ve g¢esitli turizm
yatinmlarinin yani sira 5 yildizl bir oteli de bulunan Marti Otel isletmeleri AS’nin finansal durumu

olumlu olarak endekste 6ne ¢gikmaktadir.

Marti Otel isletmeleri AS’nin hisse degerinin IMKB Turizm Endeksinde son dénemde gdstermis
oldugu ylksek performans bu olumlu finansal durum ile agiklanabilir. isletme igin son dénemlerde
goérulen yabanci kaynak kullanimindaki artisa ragmen 6z sermayenin duragan kalmasi séz
konusudur. Ancak, bu artisin ¢godunlukla uzun vadeli yikimlilikler seklinde olmasi isletmenin

lehine finansal sonuglar dogurmaktadir.

Benzer sekilde uluslararasi otel isletmeleri icin de finansman, isletmenin iginde bulundugu makro

ve mikro kosullarla birlikte uzun dénemde finansal kararlarinin yerindeligine bagl olacaktir.

Marti Otel isletmeleri AS 6érnegdinde sadece hedef kitle, miisteri portfdyii, tedarikgiler ya da aracilar
bakimindan degil finansman kararlari konusunda da uluslararasilagsma, artacak risklere ragmen
yeni secenekleri beraberinde getireceginden isletme yatiriminin kiresel kosullarda surdurulebilirligi

icin g6z énunde bulundurulmahdir.

Finansal kararlar alinirken uluslararasi otel isletmelerinin finansmani konusunda bu calismada
tanitilan yontem ve alternatifler gelisme potansiyeline sahip isletmeler tarafindan kullanildik¢a
uluslararasi boyut kazanma ¢ok daha kolay ulasilabilir hale gelecektir.
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