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Ozet

Bu c¢aliymada, Borsa Istanbulda faaliyet gosteren oteller ve lokantalar
sektorii igletmelerinin  (AYCES, AVTUR, BYDNR, BIGCH, DOCO,
ETILR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT, PKENT, TABGD, TEKTU,
ULAS) 2020 - 2024 donemine iliskin finansal performanslart oran
analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz siireci, kiiresel pandemi dénemi
etkilerini de igerecek gekilde likidite, mali yapi, faaliyet, kirlilik ve biiyiime
oranlarini kapsamaktadir. Veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde
edilmig; oteller ve lokantalar sektoriiniin heterojen yapist nedeniyle oteller
ve lokantalar igletmeleri ayri olarak degerlendirilmistir. Likidite oranlari
otellerde pandemi doneminde dalgalanma gosterse de genel olarak yiiksek
seviyelerin korundugu, ancak bazi isletmelerde kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
kargilanmasinda  donemsel zayifliklarin  ortaya ¢iktigr  belirlenmigtir.
Lokantalarda ise likidite gostergelerinin daha istikrarli seyrettigi ve pandemi
sonrast normallesme egiliminin giiglendigi goriilmiistiir. Mali yapr oranlar1
incelendiginde otellerde diigiik borgluluk ve 6zkaynak agirhikl finansman
yapisinin siirdiiriildiigii, pandemi sonrast donemde daha temkinli sermaye
yonetimine gecildigi tespit edilmistir. Lokanta isletmelerinde ise baslangicta
yiksek borgluluk egilimi hikim iken 2023 — 2024 déneminde daha dengeli
bir finansal yapiya ulagildigi bulgusuna ulagilmistir. Faaliyet oranlari agisindan
otellerde diisiik alacak ve stok diizeylerinin etkisiyle ilgili oranlar fiktif olarak
yiiksek degerlere ulagmistir. Lokantalarda ise faaliyet oranlarinin nispeten
istikrarli seyrederek etkin operasyon yoOnetimini yansittigi bulgusuna
ulasilmugtir. Karlilik oranlari otellerde pandemi kosullarinin baskisiyla diigiik
veya negatif seviyelerde gerceklesmis olsa da 2022 sonrasi toparlanma
sinyalleri giiclenmistir. Lokantalarda ise zarar donemlerinden kademeli bir
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iyilesmeye gecis dikkat cekmektedir. Biiylime oranlarinda her iki alt sektorde
de pandemi sonrasinda belirgin bir yiikseli gostermistir. Genel olarak
bulgular, sektoriin pandemi kaynakli soklardan 6nemli 6lciide etkilendigini,
ancak 2022 sonras1 donemde Ozellikle likidite ve biiyiime gostergelerinde
pozitif bir ivme yakalandigini ortaya koymaktadur.

1. Girig

Finansal analiz, organizasyonlarin ekonomik performansini ve uzun vadeli
stirdiirtilebilirligini degerlendirmede temel bir arag niteligi tagimaktadir. Bu
kapsamda oran analizi, isletmelerin mali yapilarini anlamada nicel metriklere
dayanan ve karar mekanizmalarini giiglendiren kokli bir yontem olarak 6n
plana gtkmaktadir (Graham ve Dodd, 1934). Oranlarin matematiksel temelleri
antik donem yazinlarina kadar uzansa da, modern finansal oran kullaniminin
sistematik hale gelmesi 20. yiizyilin baglarina dayanmaktadir (Horrigan,
1968). Metodolojik olarak degerlendirildiginde oran analizi, finansal tablolarin
biitiinciil yorumundan ziyade, oransal iligkilerin sundugu analitik derinligi
vurgulayarak karar alicilar agisindan daha stratejik i¢goriiler tiretir (Penman,
2007). Oran analizinin tarihsel gelisimi, ozellikle 19. yiizy1l sonlarinda bankacilik
sektoriinde kredi degerlendirme siireglerinin yayginlasmasiyla ivme kazanmugtir.
Ancak finansal oranlarin sistematik bir analitik ara¢ olarak 6nem kazanmast
20. yiizyilin baglarinda belirginlesmistir (Foulke, 1937). Bu donemde finansal
tablolara biittinciil bakigin sinirl bilgi saglamasina karsilik, oransal metrikler
isletmelerin likidite, karlilik ve faaliyet etkinligi gibi alanlarina dair daha net
¢ikarimlar sunmugtur. William M. Rosendale’in (1908) Credit Department
Methods adli eseri, oran analizinin kredi degerlendirmelerinde kullanilmasina
onciiliik etmis; takip eden donemde finansal ihtiyaglarin ¢esitlenmesi, veri
isleme yetkinliklerinin artmasi ve finans disiplininin kurumsallagmasiyla
oran setleri modern formuna kavugmustur (Beaver, 1966). Oran analizinin
bankacilik pratiginde sistematik uygulanmasi ise 1919°da Alexander Wall’'un
finansal oranlarin kurumsal kullanima uyarlanmasini 6nerdigi ¢aligmasiyla
kurumsallagmistir. Finansal oranlar, yalmizca igletmenin giincel pozisyonunu
degil, ayn1 zamanda ileriye doniik potansiyelini degerlendirmede de 6nemli
bir bilgi tiretim aracidir. Konuyla ilgili olarak Modigliani ve Miller (1958)
caligmasinda ifade edilen sermaye yapisi teorisi, isletme degerinin borg—
Ozsermaye bilesimi yoluyla nasil sekillendigini oransal iligkiler {izerinden
ortaya koymus ve finans literatiiriinde kalic1 bir paradigma degisimi yaratmugtir.
Benzer sekilde Altman (1968) galiymasinda yer alan Z-Skor modeli, finansal
oranlari kullanarak igletmelerin iflas olasiliklarin1 6ngéren en etkili aligmalar
arasina girmig; Fama (1970) ¢aligmast ise etkin piyasalar hipotezi dahilinde
mali bilgilerin fiyatlara yansima siirecini analiz ederek finansal oranlarin bilgi
etkinligi baglamindaki roliinii gli¢lendirmigtir. Bir diger 6nemli ¢aligma olan
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Myers (1984) caligmast igeriginde yatirim kararlarinin mali analiz temellerine
dayandigini ortaya koyarken; Damodaran (2012) ve Brigham ve Ehrhardt
(2013), finansal oranlarin performans degerlendirmesinde ve karar destek
mekanizmalarinda vazgegilmez bir arag oldugunu vurgulamistur.

Mali analiz, sektorel diizeyde ekonomik istikrar1 degerlendirmede genel
olarak 6nemli olmakla birlikte, oteller ve lokantalar gibi hizmet sektoriinde bu
onem daha da belirginlesmektedir. Bu sektor, yiiksek sabit maliyet yapisi, talep
mevsimselligi, doviz kuru oynakligy, yiiksek rekabet seviyesi ve emek yogun
tiretim stirecleri nedeniyle finansal kirilganhga oldukea agiktir. Bu nedenle likidite
oranlarinin hassas bi¢gimde izlenmesi ve borg yapisinin detayh degerlendirilmesi,
sektor igletmeleri igin kritik bir gereklilik haline gelmektedir (Sinclair, 1998).
Sektoriin finansal ozelliklerine iliskin literatiirde, ozellikle otelcilik alaninda
yapilan ampirik ¢aligmalar, oran analizinin igletmelerin finansal dayaniklilig: ve
rekabet avantaji agisindan belirleyici oldugunu gostermektedir. Ornegin O’Neill
ve Mattila (2000), otel isletmelerinde karhlik gostergeleri, borgluluk yapist
ve gelir yonetimi metriklerinin yatirimecilar igin yliksek 6ngorii giiciine sahip
oldugunu ve finansal oranlarin performans agiklayiciigini artirdigini ortaya
koymaktadir. Otel ve lokanta igletmelerinde maliyet baskilar1 gibi unsurlar,
karlilik metriklerinin analitik olarak incelenmesini zorunlu kilmaktadir (Tosun,
2002). Ozellikle COVID-19 pandemisinin yarattig talep ¢okiisii sonrast
donemde, finansal oranlar sektoriin toparlanma kapasitesini modellemede
onemli bir arag haline gelmigtir (UNWTO, 2020).

Bu galigmanin amact, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren oteller ve lokantalar
sektoriindeki isletmelerin 2020-2024 donemine iligkin finansal oranlarinin
sistematik olarak incelenmesi ve sektorel degerlendirmesinin yapilmasidir.
Segilen donem, pandemi etkilerini igermesi bakimindan mali performansin
olaganistli kosullar altinda nasil degistigini analiz etme firsat1 sunarak
caliymanin degerini artirmaktadir. Bu kapsamda ¢aliyma dort ana boliimden
olusmaktadir. Once konuya oran analizinin tarihsel geligiminin agiklandig ve
caligmanin 6zgiinliigiiniin ifade edildigi girig kismina yer verilmistir. Ardindan
diinyada ve Tirkiye’de oteller ve lokantalar Sektorii incelenmigtir. Sonrasinda
oteller ve lokantalar sektorii likidite oranlar1, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlari,
karlilik oranlar1 ve biiyiime oranlari ¢ergevesinde analiz edilmistir. Son boliim
ise genel bir degerlendirmeden olugmaktadir.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Oteller ve Lokantalar Sektorii

Oteller ve lokantalar sektorii, kiiresel turizm endiistrisinin en temel
bilegenlerinden biri olarak diinya ekonomisinde stratejik bir konuma sahiptir.
Konaklama ve yiyecek-igecek faaliyetlerini iceren bu sektor, ekonomik bityiimeyi
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istihdam yaratma potansiyeli, doviz kazandirici etkisi ve yiiksek arpan katsayis
aracih@ryla gliglendirmektedir (WTTC, 2024). Giincel tahminlere gore sektoriin
kiiresel pazar biyiikliigti 2024 yil itibariyla 4-5 trilyon ABD dolar1 araliginda
seyretmekte; bunun yaklagik 1,2 trilyon dolar1 otel segmentinden, 3 trilyon
dolar civarindaki kismu ise restoran ve yiyecek hizmetlerinden elde edilmektedir
(Statista, 2024). Pandemi sonras1 donemde uluslararasi turizm hareketliliginde
kaydedilen hizli toparlanma, 2023 itibariyla kiiresel turizm harcamalarinin
COVID-19 oncesi seviyelerin yaklagik %95°ine ulagmasini saglamig; sektorde
dogrudan istihdam edilen kisi say1s1 330 milyonun iizerine ¢tkmugtir (UNWTO,
2024). Dyjital rezervasyon platformlarinin yayginlagmasi, miigteri tercihlerinde
strdirtilebilirlik odakli egilimlerin giiclenmesi ve gastronomi turizminin
yiikselisi, sektorde yapisal doniisiime yol agmaktadir. Bununla birlikte iklim
degisikligi, enerji maliyetlerindeki oynaklik ve jeopolitik gerilimler, sektoriin
kirillganligini artiran faktorler arasinda yer almaktadir (OECD, 2023).

Sektoriin ekonomik etkileri, bolgesel farkliliklar gostermektedir. Avrupa
Birligi iilkelerinde konaklama ve yiyecek hizmetlerinin GSYTH igindeki
pay1 yaklagik %4 — 6 diizeyinde iken, Asya-Pasifik bolgesinde bu oran %5
— 8 araliginda seyretmektedir (WTTC, 2024). Pandemi doneminde kiiresel
gelirlerde yaganan %50%yi agan daralma, sektoriin soklara duyarliligini ortaya
koymug; buna kargilik 2023 sonrast donemde yillik biiyiime oranlarinin yeniden
pozitif bir egilime girerek yaklagik %8 seviyesinde gergeklesmigtir (UNWTO,
2024).

Tirkiye baglaminda oteller ve lokantalar sektorii, turizm endistrisinin
makroekonomik katkilar1 nedeniyle tilke ekonomisinin en dinamik alanlarindan
biridir. Tarizmin GSYIHye katkisi son yillarda %5 — 7 araliginda seyretmekte
olup, sektor dogrudan ve dolayli olarak yaklagik 2,5 milyon kisiye istthdam
saglamaktadir (TUTK, 2024). 2023 yilinda Tiirkiye’ye gelen yabanci ziyaretci
sayisinin 51 milyonu agmasi ve turizm gelirlerinin 54 milyar ABD dolarina
yiikselmesi, sektoriin yiiksek biiyiime performansini yansitmaktadir; bu
gelirin yaklagik %401 konaklama faaliyetlerinden, %251 ise lokanta ve yiyecek
hizmetlerinden elde edilmistir (Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2024 ). Pandemi
doneminde 2020 yilinda sektoriin milli gelir i¢indeki payinin belirgin bigimde
gerilemesine karsin, 2023 itibariyla yeniden artig egilimine girerek %8 seviyesine
yaklagmast dikkat ¢ekicidir (World Bank, 2023). Istanbul, Antalya ve Izmir
gibi turistik merkezler sektore yon veren temel destinasyonlar olup, 2023
yilinda otel doluluk oranlarinin %70’in tizerine ¢ikmasi ve lokanta sektoriinde
yillik yaklagik %12’lik bityiime gozlenmesi, bu bolgelerin sektordeki belirleyici
roliinii pekistirmektedir (Euromonitor International, 2023). Tirkiye’de
sektoriin performansi, doviz kuru hareketleri, jeopolitik geligmeler, uluslararasi
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talepteki degisimler ve i¢ turizmin yaklagik %30’luk pay: gibi makro ve mikro
dinamiklerle sekillenmektedir (TUIK, 2024).

Borsa Istanbul’da islem goren oteller ve lokantalar sektorii isletmeleri,
sektorel gelimelerin mali piyasalara yansimasini gostermesi agisindan 6nemli
bir gosterge niteligi tagimaktadir. 2023 yili itibariyla sektor endeksinde
gozlenen yaklagik %15°lik artig, hem turizm talebindeki toparlanmanin hem
de sektoriin yatirimer algisindaki giiglenmenin sermaye piyasalarina yansimig
oldugunu ortaya koymaktadir. Orta vadeli projeksiyonlarda siirdiiriilebilir
turizm yatirimlarinin, gevresel sertifikasyon stireglerinin ve yenilenebilir enerji
odakli igletme modellerinin sektorel biiyiimeyi destekleyecegi; 6zellikle “yesil
otel” uygulamalarinin sektor genelinde yaklagik %10’luk ek bir biiyiime
potansiyeli yaratabilecegi 6ngoriilmektedir (OECD, 2023). Bu baglamda
Tiirkiye’de oteller ve lokantalar sektoriiniin hem bolgesel rekabet giiciinii
artirma potansiyeli hem de kiiresel turizm trendlerine uyum saglama kapasitesi
dikkat ¢cekmektedir.

3. Oteller ve Lokantalar Sektorii Mali Analizi

BIST Oteller ve Lokantalar sektoriit AYCES, AVTUR, BYDNR, BIGCH,
DOCO, ETILR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT, PKENT, TABGD,
TEKTU ve ULAS kodlu igletmelerden olugmaktadir. Ancak ilgili igletmeler
ayni sektor grubu iginde yer alsalar da, faaliyet alanlar1 bakimindan birbirinden
oldukga farklidir. Bu gesitlilik, ayni sektor baghig: altinda yer alsalar bile,
s0z konusu igletmelerin gelir kaynaklarinin, maliyet yapilarinin, sermaye
gereksinimlerinin ve risk profillerinin birbirinden belirgin bigimde farkl
oldugu anlamina gelir. Otel igletmeleri genellikle yiiksek sabit yatirimlar,
mevsimsel talep dalgalanmalar1 ve turizm hareketliligine bagh gelirler ile
karakterize edilir. Buna karsilik lokanta ve restoran zincirleri, daha diigtik
sabit yatirnmlarla, daha kisa vadeli nakit dongiileri ve tiiketici talebine dayal
stirekli faaliyetlerle 6n plana ¢ikar. Bu durum, ayn sektor iginde yer alan
iletmeler arasinda bile ig modeli, finansal yap1 ve karlilik gostergeleri agisindan
biiyiik farkliliklar dogurur. Dolayistyla bu igletmeler izerinde yapilacak mali
analizlerde, tek bir sektor ortalamasi olusturmak ya da genellestirilmig bir
kargilagtirma yapmak analitik agidan dogru sonuglar vermeyecektir. Sektor
ortalamasi hesaplamalari, farkli i modellerinin yarattigt mali farkliliklar:
dengeleyerek gergek tabloyu gizleyebilir ve yaniltici ¢ikarimlara yol agabilir.
Bu nedenle, oteller ve lokantalar baghg altindaki bu heterojen yapiy: dikkate
alarak, mali analizlerin degerlendirilmesi daha dogru bir yaklagim olarak ele
alinmistir. Bu caligma kapsaminda analizlere dahil edilen BIST oteller ve
Lokantalar sektorii igletmelerine iliskin kiinye bilgileri tablo 1°de goriilebilir.
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Tablo 1. Oteller ve Lokantalar Sektirii Isletmelerine Iliskin Kiinye Bilgileri

. .. Kurulus Odenmis Kayitl
Kod Isim Selctor Tarihi Sermaye Sermaye Tavanu
AYCES g;;ye‘mus Otel  |01.06.1973 | 25.000.000 TL|5.000.000.000 TL
AVTUR  [AveasyaPetrol o 16 075006 | 45.000.000 TL|  225.000.000 TL
ve Turizm
ksTUR | Kustur Kugadast \Otel 163 03 1966 | 4.244.587 TL
Turizm
Marmaris Otel
MAALT 17.02.1986 | 6.967.091 TL|2.000.000.000 TL
Altinyunus
MARTI  |[Marti Otel Otel  [08.03.1967 |600.000.000 TL | 3.000.000.000 TL
MERIT |Merit Tarizm  |[Otel  [07.10.1988 [336.600.000 TL|  500.000.000TL
PKENT |Fetrokent Ol 161.031977 | 24.882.200TL|  50.000.000 TL
Turizm
TEKTU |Tek-Art Tarizm |[Otel  [06.10.1987 [300.000.000 TL| 1.500.000.000 TL
ULAS* [Ulaglar Turizm  |Otel  [07.10.1985 | 25.382.175 TL| 150.000.000 TL
BYDNR | Baydoner Lokanta |06.02.2007 | 84.000.000 TL| 112.500.000 TL
Restoranlar
Biiyiiksefler
BIGCH | Lokanta [27.07.2009 [107.000.000 TL| 175.000.000 TL
Bigchefs
DOCO |DO-CO Lokanta [17.03.1997 | 10.983.458 TL
ETILR  |Etiler Gida Lokanta [25.05.2010 [240.000.000 TL| 500.000.000 TL
TABGD |TAB gida Lokanta [29.07.1994 [261.292.000 TL| 1.100.000.000 TL

* Veri eksigi nedeniyle analizleve dahil edilmemistin.

Tablo 1 incelendiginde, sektorde faaliyet gosteren igletmeler arasinda en eski
kurulugun 1966 yilinda faaliyete baglayan Kustur Kusadas: Turizm (KSTUR)
oldugu goriilmektedir. Bunu 1967 yilinda kurulan Marti1 Otel (MARTT) ve
1973 yilinda kurulan Altinyunus Cesme (AYCES) izlemektedir. Bu ii¢ igletme,
sektoriin en koklii ve uzun gegmise sahip isletmelerdir. Ote yandan, en yeni
igletme ise 25 Mayis 2010 tarihinde kurulan Etiler Gida (ETILR )’dir. Hemen
ardindan 2009 yilinda kurulan Biiyiiksefler BigChefs (BIGCH) ve 2007 yilinda
kurulan Baydoner Restoranlart (BYDNR), sektordeki gorece geng ve dinamik
isletmelerdir. Odenmis sermaye agisindan bakildiginda en yiiksek sermayeye
sahip igletme Mart1 Otel (MARTT) olup 600.000.000 TL sermayesiyle dikkat
cekmektedir. Tkinci sirada ise Tek-Art Turizm (TEKTU) (300 milyon TL)
ve sonrasinda Etiler Gida (ETILR) (240 milyon TL) yer almaktadir. Kayith
sermaye tavani agisindan ise Altinyunus Cesme (AYCES) agik ara 6ndedir; 5
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milyar TLlik tavanla diger tiim igletmeleri geride birakmaktadir. Tkinci sirada
Marmaris Altinyunus (MAALT) (2 milyar TL) ve tiglincii sirada TAB Gida
(TABGD) (1,1 milyar TL) yer almaktadir.

Bu galigmada gergeklestirilen mali analiz kapsaminda ilgili igletmelerin likidite
oranlarindan cari oran, asit test orani ve nakit oran; mali yap1 oranlarindan

kaldirag, Borg UzunVadeli Bor , oranlari; faaliyet oranlarindan alacak devir

Ozkaynak TT oplam Borg¢
hiz, stok devir hizi, ticari borg devir hizi; karlilik oranlarindan aktif karhilig,

Ozkaynak karlilig1 ve net kar marji; biiylime oranlarindan satiglardaki biiyiime,
aktiflerdeki biiytime orani hesaplanmugtir.

Hesaplamalar i¢in ¢aligma donemi 2020 — 2024 (5 yil) olup galiyma frekans:
mali tablo analizine uyumlu ve mevsimsel etkilerin olmamasi bakimindan yillik
olarak belirlenmistir. Hesaplamalarda Kamuyu Aydinlatma Platformundan
(https://www.kap.gov.tr) saglanan mali veriler kullanilarak hesaplamalar
gergeklestirilmistir.

Finansal analiz yontemlerinden birisi olan oran analizi temel olarak gesitli
finansal tablo kalemlerinin birbirine boliinmesiyle elde edilen degerlerin
yorumlanmasina dayanir. Bu gergevede yorum gergeklestirilirken isletmenin
gegmisiyle, aymi sektordeki diger igletmelerle, sektor ortalamalariyla ve genel
kabul gormiig standartlar ile kargilagtirmaya dayanir. Ancak bu gergevede
oranlarin artig ve azaliglarinin matematiksel sebepleri, finansal sebepleri ve
oranlar arasi etkilesimlere de dikkat edilmesi gerekir. % Seklinde ifade edilen
bir oranin artmasi igin a’nin artmasi veya b’nin azalmasi veya a’nin artarken
b’nin ayn1 anda azalmasi gerekir. Ayrica bunun diginda a ve b’nin ayn1 anda
artmasi ama a’nin b’den oransal olarak daha fazla artmasi veya a ve b’nin
azalmasi ama b’nin a’dan oransal olarak daha fazla azalmas: da ilgili oranin
artigina neden olabilmektedir. Bu durumda oran analizinde oranlarda artis
veya azaliglarin matematiksel sebeplerinin orani olusturan kalemlere gore
degerlendirilmesi de dogru olacaktir.

Bu ¢alismada gergeklestirilen analiz, mevcut finans yazinina uygun olarak
likidite oranlari, mali yapr oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, ve biiyiime
oranlar bagliklar: altinda ele alinmugtir.

3.1. Likidite Oranlari

Caligma kapsaminda BIST oteller ve lokantalar sektorii cari oran, asit test
orani ve nakit oran1 2020 — 2024 donemleri arasi yillik frekansta olacak sekilde
hesaplanmug ve hesaplanan oranlar tablo 2°de sunulmustur.
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Tablo 2. Likidite Oranlar:

Sektér |Kod  |Oran 2024 (2023 (2022 2021|2020 2(())2"52‘_1*‘2‘3; 4

Cari Oran 1,00 | 1,29 | 1,27 | 1,12 | 0,21 0,98

AYCES |Asit Test Orant| 0,88 | 1,21 | 1,20 | 1,07 | 0,20 0,91
Nakit Oran | 0,79 | 1,11 | 1,12 | 0,97 | 0,18 0,83

Cari Oran 6,83 |11,41| 5,77 | 6,23 | 6,02 7,25
AVTUR |Asit Test Orant| 6,75 |11,35| 5,77 | 6,23 | 6,02 7,23
Nakit Oran | 4,68 | 8,80 | 4,76 | 5,02 | 5,14 5,68

Cari Oran 10,66| 9,23 | 3,67 |16,61[11,55| 10,35

KSTUR |Asit Test Orant | 9,74 | 8,62 | 3,49 [16,04[10,54| 9,69
Nakit Oran | 9,73 | 8,59 | 3,45 |16,04[10,52| 9,67

Cari Oran 5,67 |13,31] 1,92 10,91]16,65| 9,69
MAALT |Asit Test Orant| 5,67 [13,31| 1,92 |10,91 16,65 9,69
Nakit Oran | 5,66 [13,31| 1,92 [10,90(16,63| 9,68

Ol Cari Oran 0,22 | 0,36 | 0,96 | 0,30 | 0,13 0,39
MARTI |Asit Test Orant| 0,18 | 0,30 | 0,92 | 0,29 | 0,13 0,36
Nakit Oran | 0,12 | 0,11 [ 0,71 | 0,28 | 0,12 0,27

Cari Oran 3,05 1,67 2,88 1,65 8,89 3,63
MERIT |Asit Test Orant | 3,05 | 1,67 | 2,88 | 1,65 | 8,89 3,63
Nakit Oran | 1,11 | 0,23 | 1,05 | 0,11 | 8,32 2,16

Cari Oran 1,67 | 1,12 | 1,33 | 2,13 | 1,23 1,50
PKENT |Asit Test Orant| 1,55 | 0,98 | 1,26 | 2,07 | 1,16 1,40
Nakit Oran | 1,41 | 0,88 | 1,14 | 1,40 | 0,28 1,02

Cari Oran 021 0,32 1,79 | 0,43 | 0,97 0,75
TEKTU |Asit Test Orami| 0,21 | 0,31 | 1,79 | 0,43 | 0,97 0,74
Nakit Oran | 0,11 | 0,30 | 1,73 | 0,38 | 0,74 0,65
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Cari Oran 1,17 | 1,68 | 0,85 | 0,72 | 0,62 1,01

BYDNR |Asit Test Orani| 0,85 | 1,29 | 0,56 | 0,55 | 0,53 0,76

Nakit Oran | 0,77 | 1,13 | 0,45 | 0,39 | 0,29 0,61

Cari Oran 0,82 | 1,26 | 0,85 | 0,63 | 0,44 0,80

BIGCH |Asit Test Orant| 0,72 | 1,11 | 0,73 | 0,55 | 0,39 0,70

Nakit Oran 0,26 | 0,73 | 0,42 | 0,42 | 0,19 0,40

Cari Oran 1,20 | 1,13 | 1,72 | 1,88 | 2,11 1,61

Lokanta |DOCO |Asit Test Oran1| 1,10 | 1,04 | 1,57 | 1,76 | 1,98 1,49

Nakit Oran | 0,53 | 0,61 | 1,04 | 1,34 | 1,74 1,05

Cari Oran 1,35 | 1,22 | 1,43 | 5,47 |13,75 4,65

ETILR |Asit Test Orant| 1,26 | 1,00 | 1,39 | 5,01 |13,74| 4,48

Nakit Oran | 0,31 | 0,33 | 0,40 | 2,87 [13,62| 3,51

Cari Oran 1,86 | 1,83 | 0,30 | 0,28 | 0,34 0,92

TABGD |Asit Test Orant| 1,77 | 1,74 | 0,25 | 0,22 | 0,31 0,86

Nakit Oran | 1,48 | 1,53 | 0,12 | 0,08 | 0,25 0,69

Tablo 2°de yer alan BIST oteller ve lokantalar sektoriiniin 6zellikle otel
alt sektortinde yer alan igletmelerine iliskin likidite oranlar1 incelendiginde,
isletmeler arasinda belirgin farkliliklar oldugu goriilmektedir. AVTUR,
KSTUR ve MAALT gibi isletmelerde hem cari oran hem de nakit oran tiim
donemler boyunca oldukga yiiksek diizeylerdedir. Bu durum, igletmelerin
kisa vadeli bor¢larina karst onemli 6lgiide likit varlik bulundurduklarini,
dolaystyla finansal risklerinin gorece diigiik oldugunu gostermektedir. Ozellikle
KSTURun 2020 — 2024 arasinda stirekli olarak ¢ok ytiksek seyreden cari
orani, yiksek likidite kapasitesine isaret etmektedir. Buna kargilik MARTI
ve TEKTU gibi igletmelerin cari ve asit test oranlar1 I’in altinda seyretmekte
olup, bu igletmelerin kisa vadeli ytikiimliiliiklerini donen varliklarryla kargilama
konusunda zayif bir yapiya sahip olduklart anlagilmaktadir. Oteller ve lokantalar
sektoriiniin alt sektorii olan oteller dogasi geregi mevsimsellik igeren, yatirim
dongiileri ve nakit akiglarinin donemsel dalgalanmasi yiiksek olan igletmelerdir
ve bu durumda likidite oranlarini yiiksek derecede etkilemektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde otel grubunda, yiiksek oranlara sahip isletmelerin 6nemli
bir kismi sermaye yapist giiglii, varlik yogun isletmelerdir; diigiik oranlara
sahip olanlar ise operasyonel nakit akiglarina daha bagimhidir.
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Lokanta sektoriinde yer alan BYDNR, BIGCH, DOCO, ETILR ve
TABGD’nin likidite oranlar1 otel grubuna kiyasla daha dengeli ve diigtik
diizeydedir. Bu durum sektoriin hizli nakit dongiisii ve diigiik stok tutma
egilimiyle agiklanabilir. DOCO’nun cari orani genellikle 1’in biraz tizerinde
seyretmekte, bu da kisa vadeli bor¢larin kargilanabilir diizeyde oldugunu
gostermektedir. ETTLRde 2020 ve 2021 yillarinda olaganiistii yiiksek likidite
oranlar1 goriilmekle birlikte sonraki yillarda bu oranlar normal seviyelere
donmiigtiir. Bu durumun kiiresel pandemi etkisiyle olustugu diistintilmektedir.
BYDNR isletmesinin cari oraninin 1’in civarinda olmasi, igletme sermayesi
agisindan sinirlt bir esneklige isaret etmektedir. Buna kargin TABGD’nin 6zellikle
son iki yilda cari oranini 1,8 civarinda korumasi, zincir restoran igletmeciliginde
tinansal denge sagladigini1 gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde
lokanta alt sektoriimde, sektoriin operasyonel dongiisiiniin hizli, likidite
yonetiminin ise etkin bir sekilde yiiriitiildiigiint diigtindiirmektedir.

3.2. Mali Yap1 Oranlar:

Orneklemde yer alan BIST oteller ve lokantalar sektorii igletmelerinin
B .
kaldlrag, _borg UzunVadeli Borg
Ozkaynak Toplam Borg
ve elde edilen sonuglar tablo 3’de sunulmustur.

,oranlar; ¢calisma donemi igin hesaplanmug
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Tablo 3. Mali Yapr Ovanlar:

Ortalama

Sektor |Kod Oran 2024 ({2023 (2022 (2021|2020 | 2020 -
2024

Kaldirag 0,21 | 0,18 | 0,14 | 0,17 | 0,22 0,18

AYCES  |Borg/Ozkaynak | 0,26 | 0,22 | 0,17 | 0,20 | 0,28 0,23
Uvb/Top. Bor¢ | 0,96 | 0,92 | 0,87 | 0,82 | 0,80 0,87
Kaldirag 0,15 | 0,14 | 0,10 | 0,10 | 0,11 0,12
AVTUR |Bor¢/Ozkaynak | 0,18 | 0,17 | 0,11 | 0,11 | 0,12 0,14
Uvb/Top. Bor¢ | 0,98 | 0,98 | 0,94 | 0,86 | 0,82 0,92
Kaldirag 0,04 | 0,04 | 0,20 | 0,05 | 0,05 0,08
KSTUR Borg/Ozkaynak 0,04 | 0,04 | 0,25 | 0,05 | 0,05 0,09
Uvb/Top. Bor¢ | 0,17 | 0,14 | 0,49 | 0,22 | 0,25 0,25
Kaldirag 0,15 | 0,16 | 0,52 | 0,33 | 0,40 0,31
MAALT Borg/Ozkaynak 0,17 | 0,20 | 1,10 | 0,50 | 0,68 0,53
Uvb/Top. Bor¢ | 0,80 | 0,75 | 0,77 | 0,81 | 0,90 0,81
Kaldirag 0,41 | 0,32 | 0,39 | 0,66 | 0,90 0,54
MARTI |Bor¢/Ozkaynak | 0,69 | 0,48 | 0,63 | 1,93 | 9,36 2,62
Uvb/Top. Bor¢ 0,85 | 0,86 | 0,84 | 0,80 | 0,07 0,68
Kaldirag 0,00 | 0,05 | 0,06 | 0,04 | 0,07 0,04
MERIT Borg/ézkaynak 0,00 | 0,06 | 0,06 | 0,04 | 0,07 0,05
Uvb/Top. Bor¢ | 0,19 | 0,85 | 0,91 | 0,88 | 0,52 0,67
Kaldirag 0,18 | 0,18 | 0,22 | 0,25 | 0,39 0,24
PKENT Borg/ézkaynak 0,21 | 0,22 | 0,28 | 0,32 | 0,64 0,34
Uvb/Top. Bor¢ | 0,15 | 0,14 | 0,13 | 0,25 | 0,22 0,18
Kaldirag 0,25 | 0,25 | 0,31 | 0,40 | 0,36 0,31
TEKTU |Bor¢/Ozkaynak | 0,33 | 0,33 | 0,44 | 0,68 | 0,55 0,47
Uvb/Top. Bor¢ | 0,69 | 0,70 | 0,77 | 0,72 | 0,74 0,72

Otel

Kaldirag 0,52 | 0,44 | 0,61 | 0,62 | 0,87 0,61
BYDNR |Borg/Ozkaynak | 1,09 | 0,79 | 1,55 | 1,64 | 6,94 | 2,40
Uvb/Top. Borg 0,45 | 0,44 | 0,43 | 0,40 | 0,42 0,43
Kaldirag 0,50 | 0,48 | 0,66 | 0,96 | 1,07 0,73
BIGCH |Bor¢/Ozkaynak | 1,01 | 091 | 1,92 [27,17| * 7,75
Uvb/Top. Bor¢ | 0,38 | 0,41 | 0,45 | 0,34 | 0,51 0,42
Kaldirag 0,59 | 0,70 | 0,77 | 0,81 | 0,81 0,73
Lokanta |DOCO Borg/(“)zkaynak 1,66 | 2,65 | 4,05 | 5,39 | 4,89 3,73
Uvb/Top. Bor¢ | 0,37 | 0,38 | 0,63 | 0,70 | 0,75 0,57
Kaldirag 0,56 | 0,60 | 0,55 | 0,17 | 0,09 0,39
ETILR Borg/Ozkaynak 1,29 | 1,51 | 1,20 | 0,20 | 0,10 0,86
Uvb/Top. Bor¢ | 0,15 | 0,15 | 0,24 | 0,05 | 0,26 0,17
Kaldirag 0,35 | 0,36 | 0,71 | 1,05 | 1,18 0,73
TABGD Borg/Ozkaynak 0,54 | 0,56 | 2,48 * * 1,19
Uvb/Top. Bor¢ | 0,44 | 0,43 | 0,43 | 0,47 | 0,37 0,43

* Negatif ozkaynak sebebiyle hesaplanamamagstor:
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Tablo 3’de yer alan otel alt sektoriindeki igletmelerin mali yap1 oranlari
genel olarak diigiik borgluluk ve yiiksek 6zkaynak agirlikli finansman
yapisina isaret etmektedir. 2020 yilindaki kgresel pandemi kogullarinda artan
bor¢lanma egilimi, 2022 sonrasinda yerini temkinli bir sermaye yonetimine
birakmigtir. AYCES, AVTUR, KSTUR ve MERIT isletmelerinde ortalama
kaldirag oranlar1 0,20°’nin altinda seyrederek, sektoriin uzun vadeli 6zkaynak
istikrarini korudugunu gostermektedir. Buna karsin MARTI ve MAALT
isletmeleri ise daha giiclii bir 6zkaynak yapisina sahip olmakla birlikte donemsel
dalgalanmalar yagamug, 6zellikle 2020 — 2022 arasi artan borg oranlarini sonraki
yillarda diigiirerek mali dengeye donmiislerdir. Uzun vadeli borglarin toplam
borg igindeki payinin yiiksekligi 6zellikle AYCES, AVIUR ve MAALT ta
otel igletmelerinin finansal olarak uygun kabul edilecek sekilde sabit varlik
yatirimlarint uzun vadeli fonlarla finanse ettigini gostermektedir.

Tablo 3’de lokanta sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerde borglanma
diizeyinin gorece yiiksek oldugu gortlmektedir. Bu durum, sektoriin kisa
dongiilii nakit yapisi ve yogun igletme sermayesi ihtiyaciyla uyumludur.
BYDNR ve BIGCH igletmeleri 2020 — 2022 déneminde yiiksek bor¢/6zkaynak
oranlarina sahipken, 2023 — 2024 yillarinda bu oranlar1 kademeli bi¢imde
diiglirerek daha dengeli bir finansal yaprya ulagmisti. DOCO ve TABGD
orta diizeyde kaldirag kullanarak istikrarli bir borg yonetimi stirdiirmektedir.
Genel olarak bu sektorde isletmeler, borcu etkin bir finansman araci olarak
kullanirken, 2022 sonras1 donemde borg¢/6zkaynak dengesini optimize etmeye
yonelmislerdir.

3.3. Faaliyet Oranlar1

BIST oteller ve lokantalar sektorii igletmelerine ait alacak devir hizi, stok
devir hiz1 ve ticari borg devir hiz1 oranlari tablo 4’de goriilebilir.
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Tablo 4. Faaliyet Ovanlar:

Ortalama
Sektor | Kod Oran 2024 | 2023 | 2022 | 2021 2020 2020 -
2024
Alacak D. H. 89,71 | 5044 | 4343 | 29,71 | 100,22 62,70
AYCES |Stok D. H. 56,08 | 52,70 | 38,228 | 38,00 | 101,51 57,31
Ticari Bor¢ D. H. | 12,51 | 13,53 | 10,95 8,97 5,78 10,35
Alacak D. H. 2,16 2,69 3,26 1,45 1,75 2,26
AVTUR |Stok D. H. 68,92 | 149,63 * * * 109,28
Ticari Bor¢D. H. | 28,31 | 44,31 | 20,10 | 36,33 7,51 27,31
Alacak D. H. 821,53 | 582,39 | 119,80 [2.525,60| 106,64 | 831,19
KSTUR |Stok D. H. 10,33 | 13,10 | 12,71 10,19 4,66 10,20
Ticari Bor¢ D. H. | 36,76 | 40,85 1796 | 12486 | 1225 46,54
Alacak D. H. 51,10 [2.266,59| 37,87 | 32,72 | 49,14 | 48749
MAAILT |Stok D. H. 6.778,36|5.051,44| 665,94 | 571,46 | 537,05 | 2.720,85
Ol Ticari Bor¢ D. H. | 0,92 0,56 0,13 0,69 9,21 2,30
Alacak D. H. 15,67 5,44 4,12 90,52 7,82 24,71
MARTI |Stok D. H. 1948 | 1533 | 15,13 | 15229 | 20,89 17,22
Ticari Bor¢ D. H. | 10,65 9,60 12,74 5,84 3,25 8,42
Alacak D. H. 423 2,12 4,33 1,52 531 3,50
MERIT |Stok D. H. * * * * * *
Ticari Bor¢ D. H. | 627,91 | 270,14 | 43,58 | 121,80 | 230,54 | 258,79
Alacak D. H. 2925 | 3996 | 22,04 547 2,08 19,76
PKENT |Stok D. H. 27,71 19,12 | 2492 | 40,01 | 2590 27,53
Ticari Bor¢ D. H. | 4227 | 13,74 | 20,29 9,29 13,86 19,89
Alacak D. H. 1,92 4419 422 1,77 0,76 10,57
TEKTU |Stok D. H. 2196 | 22,70 | 56,19 | 3794 | 7823 43,40
Ticari BorgD. H. | 56,52 | 1842 | 15,52 2,37 3,06 19,18
Alacak D. H. 5344 | 29,68 | 32,16 | 12,65 7,02 26,99
BYDNR  |Stok D. H. 11,15 947 8,54 9,70 17,54 11,28
Ticari Borg D. H. | 10,25 | 1342 | 10,71 547 4,76 8,92
Alacak D. H. 9,83 13,31 | 12,04 | 10,31 6,64 10,43
BIGCH |Stok D. H. 3245 | 23,68 | 2352 | 12,33 | 18,11 22,01
Ticari Bor¢ D. H. | 10,50 | 13,25 7,99 4,01 591 8,33
Alacak D. H. 7,61 6,63 8,04 5,72 5,03 6,61
Lokanta |DOCO |Stok D. H. 42,10 | 31,80 | 2792 | 19,93 9,96 26,34
Ticari Bor¢D. H. | 9,82 7,96 9,57 521 4,50 7,41
Alacak D. H. 3,70 2,18 1,66 1,39 7,12 321
ETILR |Stok D. H. 31,45 5,84 30,82 428 45,29 23,54
Ticari Bor¢ D. H. | 18,81 512 3,51 4,77 9,79 8,40
Alacak D. H. 23,12 | 30,76 | 29,52 | 18,00 | 22,59 24,79
TABGD |Stok D. H. 67,30 | 58383 | 61,73 | 39,35 | 52,73 55,99
Ticari BorgD. H. | 16,31 | 13,35 | 10,14 6,02 3,46 9,85

* Stok yoklugu sebebiyle hesaplanamamastu
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Tablo 4°de yer alan otel igletmelerinin faaliyet oranlari, sektoriin yapisal
ozellikleri nedeniyle dikkatle yorumlanmalidir. Bu igletmelerde ticari alacak
ve stok kalemlerinin gorece diigiik olmasi, payda etkisiyle oranlarin yapay
bigimde yiiksek goriinmesine yol agmaktadir. Ornegin KSTUR ve MAALT ta
goriilen binli seviyedeki alacak veya stok devir hizlart ve MERIT de goriilen
yiizlii ticari borg devir hizlar1 ger¢ek anlamda yiiksek alacak tahsilat, stok
ve ticari borg yonetim performansini degil, sinirli alacak, stok ve ticari borg
bakiyesini yansitmaktadir. Bu noktada diisiik alacak yok derecesinde stok ve
diisiik ticari borgla ¢alisan otel isletmelerinin yiiksek faaliyet oranlar1 yonetsel
bagari gibi yorumlanamaz. Ayni konu lokanta sektoriinde incelendiginde otel
grubuna kiyasla daha istikrarli ve operasyonel olarak anlam bir goriiniim s6z
konusudur. incelcndiginde, ortalamada en yiiksek alacak devir hizint TABGD
isletmesi sergilerken en diigiik alacak devir hizint ETTLR sergilemistir. Diger
yandan 6rneklemdeki tiim lokanta igletmeler ticari borg yonetimi konusundan
birbirleriyle benzer performanslar sergilemektedir.

3.4. Karlilik Oranlar1

Caligma kapsaminda BIST oteller ve lokantalar sektorii isletmelerinin
hesaplanan aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve net kar marj1 oranlar1 tablo
5’de incelenebilir.



Omer Iskenderoflu / Erding Kavadeniz | 139

Tablo 5. Karvliik Ovanlar:

Ortalama

Sektor |Kod Oran 2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2020 -
2024
Aktif Karliligs -0,03 | -0,01 | 0,01 | 0,02 | -0,04 | -0,01
AYCES  |Ozkaynak Karliligi | -0,04 | -0,01 | 0,01 | 0,03 | -0,05| -0,01
Net Kar Marji -0,45 | -0,13 | 0,09 | 0,26 | -047 | -0,14
Akdif Karliligy 0,01 | 0,12 | 0,08 | 0,23 | 0,02 0,09
AVTUR |Ozkaynak Karlihgr | 0,01 | 0,14 | 0,09 | 0,25 | 0,03 0,10
Net Kar Marjt 040 | 729 | 423 | 9,14 | 0,81 4,37
Akdif Karlihg 0,11 | 0,36 | 0,14 | 0,25 | 0,03 0,18
KSTUR |Ozkaynak Karlihgz | 0,11 | 0,37 | 0,17 | 026 | 0,03 0,19
Net Kar Marjt 0,19 | 0,62 | 0,31 | 0,83 | 0,35 0,46
Aktif Karlihig -0,04 | -0,02 | -0,14 | 0,20 | 0,10 0,02
MAAILT Ozkaynak Karliligz | -0,05 | -0,02 | -0,29 | 0,30 | 0,16 0,02
Orel Net Kar Marjt -3,01 | -1,40 |-10,58| 9,03 | 3,40 -0,51
Aktif Karlihg 0,04 | -0,03 | 0,02 | 0,00 | 0,06 0,02
MARTI  |Ozkaynak Karlihgr | 0,06 | -0,05 | 0,03 | 0,01 | 0,61 0,13
Net Kar Marjt 0,58 | -0,69 | 0,30 | 0,10 | 1,40 0,34
Akdif Karlihg 0,04 | 0,02 | 0,01 | 0,00 | 0,05 0,02
MERIT |Ozkaynak Karlihgr | 0,04 | 0,02 | 0,01 | 0,00 | 0,05 | 0,02
Net Kar Marjt 2,38 | 0,81 | 0,14 | 0,34 | 0,51 0,84
Akdf Karhilig: 0,11 | 0,31 | 0,44 | 0,27 | -0,02 0,22
PKENT |Ozkaynak Karliligi | 0,13 | 0,38 | 0,57 | 0,36 | -0,03 0,28
Net Kar Marjt 0,17 | 0,49 | 0,86 | 0,40 | -0,03 0,38
Aktif Karlihg -0,06 | 0,01 | 0,04 | -0,05 | -0,04 | -0,02
TEKTU |Ozkaynak Karlihg | -0,08 | 0,01 | 0,05 | -0,08 | -0,07 | -0,03
Net Kar Marjt 425|037 | 2,17 | 422 | 269 | -1,72
Akt Karhiligy -0,05 | 0,08 | 0,10 | 0,09 | 0,01 0,05
BYDNR OZkaynak Karhligy | -0,09 | 0,15 | 0,25 | 0,24 | 0,11 0,13
Net Kar Marjt -0,04 | 0,07 | 0,08 | 0,12 | 0,02 0,05
Akdf Karhilig: 0,06 | 0,11 | 0,20 | 0,06 | -0,13 0,06
BIGCH |Ozkaynak Karliligi | 0,13 | 021 | 0,60 | 1,64 * 0,64
Net Kar Marjt 0,05 | 0,08 | 0,15 | 0,07 | -0,18 0,03
Akdif Karlihg 0,09 | 0,05 | 0,03 | 0,01 | -0,04 0,03
Lokanta |[DOCO  |Ozkaynak Karlihg: | 023 | 0,19 | 0,16 | 0,08 | -0,22 0,09
Net Kar Marjt 0,05 | 0,04 | 0,03 | 0,02 | -0,15 0,00
Akdf Karhiligy 0,05 | -0,03 | 0,09 | 0,23 | 0,21 0,11
ETILR |Ozkaynak Karlihg: | 0,12 | -0,08 | 0,21 | 028 | 0,23 0,15
Net Kar Marjt 0,03 | -0,04 | 0,14 | 0,50 | 3,62 0,85
Akdf Karhligs 0,08 | 0,16 | 0,16 | -0,05 | -0,15 0,04
TABGD Ozkaynak Karliligr | 0,12 | 0,25 | 0,57 * * 0,32
Net Kar Marjt 0,06 | 0,12 | 0,11 |-0,03 | -0,14 0,02

* Negatif ozkaynak sebebiyle hesaplanamamagstor:
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Tablo 5°de yer alan otel alt sektoriindeki igletmelerinin genelinde, 2020
- 2024 donemi karhlik oranlari, sektoriin yapisal zorluklarini ve donemsel
tyilesme egilimlerini yansitmaktadir. Ayrica yine otel alt sektoriinde aktif
karlilik orani ortalamalar1 incelendiginde, genel seviye -0,02 ile 0,18 araliginda
seyretmekte olup, bu durum varlik verimliligindeki tutarsizhig vargulamaktadir.
Ayrica 6zkaynak karliligr benzer gekilde diigiik veya dengesiz bir profil
sergileyerek, sermaye kullanimindaki zayifliklar1 ortaya koymakta ve net kar
marj1 oranlarinin genis varyasyonu, operasyonel karlilikta belirgin farkliliklar
oldugunu gostermektedir. Bu genel tablo, otel alt sektoriiniin pandemi
etkilerinden 6nemli Olgiide etkilendigini ve toparlanmanin sinirl kaldigini
ifade ederken, belirli isletmelerde dikkat gekici durumlar meveuttur. Ornegin,
AVTURun net kar marj1 ortalamas1 4,37 ile sektordeki en yiiksek degeri
yakalayarak olumlu bir istisna olugturmakta, bu da gelir yonetimi bagarisini
one ¢ikarmaktadir. Benzer bi¢gimde, PKENT in aktif karlilik ortalamasi 0,22
ile goreli bir tistiinliik gosterirken, AYCES ve TEKTU’nun negatif ortalamalar1
bu igletmelerin finansal siirdiirtilebilirlik sorunlarin belirginlestirmektedir.

Tablo 5°de yer alan lokanta igletmelerinde ise aktif karlilik ortalamalari
0,03 - 0,11 arasinda istikrarl bir egilim izlemekte olup, bu durum sektoriin
operasyonel esnekligini yansitmaktadir. Ozkaynak karlihg degerleri ise 0,02
- 0,64 araliginda dalgalanirken, net kar marji ETTLR harig genel olarak diigiik
seyretmektedir. Bu genel yapi, lokanta sektoriiniin maliyet yonetiminde
kismi bagarilar elde ettigini ancak karhlik baskilarini siirdiirmekte oldugunu
gostermektedir; vurgulanmasi gereken noktalardan biri, ETILRin net kar marjt
ortalamasi 0,85 ile olumlu bir performans sergilemesidir. Ancak bu durumun
ozellikle pandemi donemindeki yiiksek net kar marjinin etkisi sebebiyle
olustugu da goriilmektedir. Buna karsin DOCO’nun pandemi déneminde
zarari sebebiyle -0,15 negatif kar marjiyla ¢alistigini ancak giiniimiize dogru
gelindiginde net kar marjini sistematik olarak 0,05’ kadar arttirdig1 da tablodan
goriilebilecek bir diger 6zgiin gelismedir.

3.5. Biiyiime Oranlar1

Orneklemde yer alan BIST oteller ve lokantalar sektorii igletmelerinin
satiglardaki biiyiime, aktiflerdeki biiyiime ve 6zkaynaktaki biiyiime oranlarina
iliskin sonuglar tablo 6’da goriilebilir. Hesaplamalar ¢aliyma donemine
uygun olarak gergeklestirildigi i¢in 2020 donemine ait biiylime rakamlar:
hesaplamalara dahil edilmemistir.
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Tablo 6. Biiyiime Ovanlar:

Ortalama

Sektor | Kod Oran 202420232022 (2021 2021 -
2024
Satig Biiyiimesi 0,21 0,65 |2,10 |1,87 1,21
AYCES | Aktif Biiytimesi 0,39 (0,44 |3,49 [1,40 1,43
Ozkaynak Biiyiimesi [ 0,35 [0,37 |3,61 |1,55 1,47
Satig Biiyiimesi -0,03 {0,52 |2,13 |0,12 0,69
AVTUR | Aktif Biiyiimesi 0,19 10,77 (2,98 [0,33 1,07
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,17 0,68 [2,99 |0,34 1,05
Satig Bilyiimesi 0,15 0,97 |8,55 |3,79 3,36
KSTUR | Aktif Bityiimesi 0,21 10,56 [5,21 |0,35 1,58
OZkaynak Bityiimesi | 0,21 0,87 [4,21 [0,35 1,41
Satig Biiyiimesi 0,24 |3,00 [0,92 |-0,01 1,04
MAALT | Akdif Bliylimesi 0,09 3,39 (2,20 |0,27 1,49
Orel @Zl<aynal< Biiyiimesi | 0,11 6,70 [1,29 |0,42 2,13
Satig Bityiimesi 0,94 (0,73 |1,72 |1,02 1,10
MARTT | Aktif Biiyiimesi 0,53 0,97 |1,08 |1,05 0,91
Ozkaynak Biiyiimesi [ 0,33 |[1,17 2,73 |6,26 2,62
Satis Biiyiimesi 0,18 0,33 |891 |1,36 2,69
MERIT | Aktif Biiyiimesi 0,81 |1,37 [1,79 |18,04 5,50
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,91 |1,38 [1,74 |18,53 5,64
Satig Biiyiimesi 0,72 (1,13 1,84 |2,08 1,44
PKENT | Aktif Biiytimesi 0,75 10,71 [2,77 |1,53 1,44
C)zkaynak Biiyiimesi | 0,76 | 0,79 (2,90 |2,14 1,65
Satig Biiyiimesi -0,14 {0,43 |2,86 |0,08 0,81
TEKTU | Aktf Biiyiimesi 0,06 {0,33 |1,60 |0,50 0,62
Ozkaynak Biiyiimesi [ 0,06 |0,45 |2,02 |0,39 0,73
Satig Bliyiimesi 0,31 [0,81 |4,56 |0,78 1,61
BYDNR | Aktif Biiytimesi 0,26 |0,76 |2,72 | 1,02 1,19
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,08 |1,51 [2,85 |5,06 2,38
Satig Biiyiimesi 0,29 (0,85 [5,11 [0,76 1,75
BIGCH | Aktif Biiyiimesi 0,27 10,76 |2,86 |0,51 1,10
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,21 |1,70 |36,31|-1,81 9,10
Satig Biiyiimesi 0,59 (1,01 [2,06 |2,96 1,65
Lokanta | DOCO | Aktif Biiyiimesi 0,19 (0,99 (0,47 |0,64 0,57
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,64 [1,75 |0,87 |0,51 0,94
Satis Biiyiimest 1,70 {0,70 |8,62 |11,21 5,56
ETILR | Aktif Bityiimesi 0,20 |0,54 |5,66 |0,51 1,73
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,32 0,35 |2,63 |0,39 0,92
Satig Bitytimesi 0,29 0,74 |3,33 0,77 1,28
TABGD | Aktif Biiyiimesi 0,30 {0,94 |3,11 |0,33 1,17
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,32 | 3,32 |-26,35|-0,66 -5,84
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Tablo 6 incelendiginde otel isletmelerinde satig biiylimesi ortalamalari
genel olarak 0,69 ile 3,36 arasinda seyretmekle birlikte, bu degerlerin pandemi
sonrast yillarda yiiksek seviyelere ulagmasi, talep tabanli bir toparlanmay1
yansitmaktadir. Ornegin, KSTURun satig bityiimesi ortalamast 3,36 ile belirgin
bir tistiinliik gostererek sektordeki hizh bityiime potansiyelini vurgulamaktadir.
Diger yandan aktif biiyiimesi ortalamalar1 0,62 ile 5,50 arasinda dalgalanirken,
MERIT’in 5,50 gibi yiiksek bir deger elde etmesi, varlik geniglemesindeki
etkinligi 6ne ¢ikarmaktadir. Bu oldukga agresif gelismelerin sebebinin pandemi
sonrasi toparlanma oldugu ifade edilebilir. Diger yandan otel isletmelerindeki
genel profil, sektoriiniin biiylime oranlarindaki heterojen yapiy: ortaya
koymakta ve belirli igletmelerin pandemi sonrasi genigleme avantajlarini
pekistirmektedir.

Lokanta isletmelerinde benzer sekilde, satig biiyiimesi ortalamalar1 1,28
ile 5,56 arasinda yiiksek bir gesitlilik gostermektedir, bu durum sektoriin
operasyonel dinamizmini yansitmakta olup, ETILR’nin 5,56 gibi ¢arpici
bir ortalama elde etmesi, satig hacmindeki hizli artig1 vurgulamaktadir. Aktif
biiyiimesi ortalamalar1 ise igletmeler arasinda benzer bir istikrarin oldugunu
ortaya koymaktadir. Diger yandan 6zkaynak biiytimesi agisindan TABGD’nin
-5,84 gibi negatif ortalama, sermaye erozyonunu belirginlestirerek sektordeki
riskleri 6ne ¢ikarmaktadir. Bu veriler, lokanta sektoriinde biiyiime oranlarinin
olumlu yonde olsa da, bireysel farkliliklarin genel performans etkiledigini ve
donemsel dalgalanmalarin siirekliligini teyit etmektedir. Toplamda, tabloda
gozlemlenen egilimler her iki sektorde pandemi sonrasi biiyiime potansiyelini
dogrulamakla birlikte, negatif degerlerin kirilganliklar: pekistirdigini ortaya
koymaktadr.

4. Sonug ve Oneriler

Oteller ve lokantalar sektorii, kiiresel ve ulusal ekonomilerin can damari olan
turizm endiistrisinin temel bilesenlerinden birini olugturmakta olup, istihdam
yaratma potansiyeli, doviz getirisi ve ekonomik garpan etkisiyle stratejik bir
oneme sahiptir. Ozellikle kiiresel pandemi sonrast dénemde hizla toparlanan bu
sektor, Tiirkiye gibi turizm odakl tilkelerde GSYIH’ye %5 - 7 oraninda katki
saglayarak, bolgesel kalkinmay1 destekleyen kritik bir rol Gistlenmektedir. Bu
sektordeki isletmelere yonelik bir finansal analiz, sektorle ilgili bilgiler sunmasi
agisindan oldukga faydali olabilir. Bu noktadan hareketle bu ¢aligmanin amaci,
Borsa Istanbul’da islem géren oteller ve lokantalar sektorii isletmelerinin 2020
- 2024 donemine ait finansal oranlarini sistematik bir sekilde analiz ederek,
sektorel mali performansi degerlendirmektir. Caligma kapsaminda analizler,
2020 - 2024 yillar1 arasinda yillik frekansta gergeklestirilmis olup, likidite
oranlari, mali yap: oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari ve biiytime oranlart
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bagliklar1 altinda sistematize edilmistir. Likidite oranlarindan cari oran, asit
test orani ve nakit oran, mali yap1 oranlarindan kaldirag orani, bor¢ 6zkaynak
orani, uzun vadeli borg toplam bor¢ orani, faaliyet oranlarindan alacak devir
hiz1, stok devir hizi ve ticari bor¢ devir hizi, karhilik oranlarindan aktif karlilig,
ozkaynak karlilig1 ve net kar marji, bliylime oranlarindan ise satiglardaki
biiylime, aktiflerdeki biiyiime ve 6zkaynaklardaki biiylime hesaplanarak
analizler kapsaminda degerlendirilmistir. Hesaplamalarda Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) kapsaminda temin edilen finansal verileri kullanilmig ve
sektoriin heterojen yapist goz oniinde bulundurularak oteller ile lokantalar
alt sektorleri ayr1 ayri degerlendirilmistir.

Caligmadan elde edilen bulgular oteller alt sektoriinde likidite oranlarinin
genel olarak ytiksek seyrettigini ancak bazi igletmelerde kisa vadeli yiikiimliiliikleri
kargilamada zayifliklar sergiledigini ortaya koymaktadir. Mali yap1 oranlar1 ise
diigiik borgluluk ve 6zkaynak agirlikli bir finansmani yansitirken, faaliyet
oranlar1 sinirli alacak ve stok bakiyeleri nedeniyle yapay ytikseklik gostermistir.
Karhlik oranlar1 6zellikle pandemi etkileriyle diigiik veya negatif kalmig ancak
toparlanma igaretleri vermistir. Biiyiime oranlar1 ise pandemi sonrasi agresif
bir yiikselis egilimi sergilemigtir. Lokantalar alt sektoriinde ise likidite oranlar:
daha dengeli ve diisiik diizeyde kalmig, mali yap1 oranlar1 gorece yiiksek
borglanmayi igaret etmis, faaliyet oranlar1 operasyonel istikrar1 yansitmug,
karlilik oranlar1 kismi basarilar gosterse de bask: altinda kalmig ve biiyiime
oranlari yiiksek gesitlilikle pandemi sonrasi toparlanmay1 dogrulamistir. Genel
olarak sektor, pandemi soklarindan etkilenmig ancak 2022 sonrast donemde
likidite ve biiyiime metriklerinde pozitif bir ivme yakalamugtir.

Degerlendirilecek olursa, pandemi sonrasi toparlanma stiregleri otellerde
mevsimsel talep dalgalanmalarini, lokantalarda ise hizli nakit dongiilerini 6ne
cikararak finansal esnekligin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu bulgular ig1ginda
oteller ve lokantalar sektorii isletmelerinin, likidite yonetimini optimize etmek
i¢in mevsimsel nakit akis tahminlerine odaklanmasi gerektigini gostermektedir.
Analizlerde elde edilen sonuglar kendi igerisinde bir dizi kargilagtirmay1
igerse de isletmeye 6zgii gelismelerin degerlendirilmesi konuyla ilgili daha
derinlemesine bilgi saglayabilir. Zira oteller ve lokantalar sektorii igletmeleri
oldukga heterojen yapida igletmelerdir. Kendi igerisinde bu isletmeler oldukga
farkli bagka sektorlerde de faaliyette bulunmaktadir. Bu durumda igletmenin
faaliyet gosterdigi mevcut sektordeki pozisyonu, faaliyet gosterdigi diger
sektordeki rekabet yapisi, igletmenin bir grup isletmesi olup olmadig gibi
faktorler elde edilecek bulgular: ¢esitli yonlerde etkileyebilir. Bu tip faktorler
dikkate aliarak yapilacak analizler ise yeni ¢aligmalarin konusunu olugturabilir.
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