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Oteller ve Lokantalar Sektori Finansal Analizi
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Ozet

Rekabetin giderek arttign is diinyasinda, isletmeler bagaril bir gekilde faaliyet gosterebilmek ve
stirdiiriilebilir bir rekabet avantaji elde edebilmek i¢in mali tablolarini diizenli olarak incelemekte
ve analiz etmektedirler. Bu incelemeler, hem ge¢mis donemin performansini degerlendirmek hem
de gelecege doniik stratejilerini belirlemek igin kritik bir rol oynamaktadir. Isletmelerin finansal
sagliklariny, likidite durumlarini, mali yapilarini ve karhiliklarint anlamak igin bir dizi analiz yontemi
kullanirlar. Bu yontemlerden biri olan oran analizi, igletmelerin finansal performansini derinlemesine
inceleyerek kritik bilgiler sunar. Finansal analiz, glinlimiiz isletmeleri i¢in biyiik bir 6neme sahiptir.
Isletmelerin finansal durumlarini ve gelecege yonelik planlarint olugtururken kullanilan bir aragtir.
Oran analizi, igletmelerin finansal saghgini ve mali yonden giiglii ve zayif yonlerini anlamalarina
yardimar olur. Likidite, karlilik, verimlilik ve finansal istikrar gibi kritik alanlardaki performansi
degerlendirir. Bu baglamda, bu galigma, oran analizi yontemini kullanarak konaklama sektoriindeki
isletmelerin 2018-2022 dénemi mali tablo verilerini ayrintili bir sekilde incelemektedir. Bu mali
tablolar, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve FINNET 2000 gibi giivenilir kaynaklardan elde
edilmigtir. Oranlar, igletmelerin finansal durumunu ve performansini degerlendirmek amaciyla
sektor ortalamalart ile kargilagtirilmig ve isletmelerin giiglii ve zayif yonleri analiz edilmistir. Bu
analiz, isletmelerin gelecekteki stratejilerini belirleme ve finansal performanslarini gelistirme
stireglerine 151k tutmaktadir. 1§letmeler i¢in hayati bir 6neme sahip olan finansal analiz, saglam bir
temel olusturarak siirdiiriilebilir biiyiimeyi destekler.

1. Giris

Isletmeler, giiniimiizde artan rekabet kosullarinda finansal verileri ayrintili bir sekilde
incelemeli ve ge¢mis verileri analiz ederek stratejilerini belirlemelidirler. Bu planlama siirecinde
muhasebe bilgi sisteminden elde edilen veriler biiyiik éneme sahiptir. Isletmeler, bilango ve
gelir tablosu gibi temel mali tablolarin incelenmesiyle oran analizi yaparak finansal durumlarini
degerlendirebilirler. Bu analiz, isletmelere sektordeki giiglii ve zayif yonlerini anlama konusunda
yardimci olur.

Temel mali tablolar, bir igletmenin mali durumunu ve mali degisiklikleri agiklayan 6nemli
araglardir. Bu tablolardaki verilerin analitik yontemlerle incelenmesi, igletme hakkinda daha
anlaml ve kullanish sonuglara ulagmamiza yardimcr olur. Bu analitik uygulamalar, mali analiz
stirecinin bir pargasini olugturur. Mali tablo analizi, igletmenin finansal bilgilerinin belirli
teknikler kullamlarak ayrintili bir sekilde incelenmesini, raporlanmasini ve bu raporlarin
yorumlanarak igletme hakkinda bir degerlendirme yapilmasini igeren bir siiregtir. Bu siireg,
isletmenin mali saghigini, likidite durumunu, karlihgini ve diger finansal gostergelerini anlama
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ve degerlendirme amaci tagir. Bu sayede igletme yoOneticileri, yatirimcilar ve diger ilgili taraflar,
isletmenin performansi hakkinda bilingli kararlar alabilirler.

Bu galigmanin amaci, turizm sektoriiniin alt sektorlerinden biri olan konaklama sektoriinde
faaliyet gosteren igletmelerin 2018-2022 yillar1 igin finansal tablolarini oran analizi yontemiyle
degerlendirmektir. Caliyma, Oncelikle konaklama sektorii hakkinda genel bilgiler sunarak
baglamakta ve ardindan oran analizi yonteminde kullanilan oranlara agiklik getirmektedir.
Daha sonra, oran analizi sonuglarna iligkin bulgular sunulmakta ve galiygma sonuglariyla bir
degerlendirme yapilmaktadir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Konaklama Sektorii

2.1. Turizm Sektoriuniin Tanimi ve Siniflandirilmas:

Bu boliimde oncelikle turizm ve turist kavrami agiklandiktan sonra turizm sektoriiniin
siniflandirmasi ve turizm sektoriiniin ekonomik etkileri ve 6nemi iizerinde durulacaktir.

2.1.1. Turizm ve Turist Kavrami

Turizm hareketi, 20. yilizyilda insanlarin yer degistirme egilimi gibi goriinse de aslinda
insanlik tarihinde kokleri derinlere uzanan bir olgudur. Giintimiizde birgok insan, farkli
sebeplerle yasadiklari yerleri kisa siireli seyahatlerle terk edip bagka yerlere gitmektedir. Turizmin
merkezinde insan vardir ve turistleri etkileyen dinamikler, bu olgunun sekillenmesinde 6nemli
bir rol oynar. Turist, ticari amag giitmeden belirli bir siire boyunca yer degistirme amaci giiden
ve genellikle kesfetme ve gozlemleme gibi hedeflerle seyahat eden kisidir. (“Zonguldak Karabiik
ve Bartin Tlleri Turizm Sektororii Analizi Raporu®, t.y.).

2.1.2. Turizm Sektorunin Siniflandirilmasi

Bir ekonomide sektorler genellikle tarim, sanayi ve hizmetler olarak ii¢ ana kategoride
incelenir. Geligmig tlkelerde, hizmetler sektoriiniin bu ekonomiler i¢inde biiyiik bir paya sahip
oldugu goriilmektedir. Turizm sektorii, bu hizmetler sektoriiniin bir pargas: olarak kabul edilir
ve i¢inde alt1 farkli endiistriyi barindirir. Alt endiistrileri kisaca agagidaki gibi agiklayabilirz
(“Zonguldak Karabiik ve Bartin Tlleri Turizm Sektororii Analizi Raporu”, t.y.)

* Konaklama endiistrisi, turistlerin konaklama ihtiyaglarini kargilayan her tiirlii konaklama
isletmesini kapsayan endiistridir. Bu endiistri igerisinde turizm igletme belgeli tesisler (1-5
yildizli oteller, 6zel belgeli tesisler) ve belediye belgeli tesisler olmak tizere her tiirlii otel,
motel, tatil koyii, apart otel, pansiyon, kamping v.b. isletmeler yer alir.

¢ Seyahat endiistrisi, turistik {irliniin olugturulmasi ve dagitilmasinda yer alan turizmin
araci igletmelerini kapsamaktadir. Seyahat acentalari, tur operatorleri ve tur toptancilar
gibi igletmelerden olugmaktadir. Bu igletmeler paket turlart hazirlarlar ve satigi
gergeklestirirler.

e Ulastirma endiistrisi, turistlerin siirekli yasadiklar1 yerlerden turizm destinasyonlarina
ulagmalarini saglayan havayolu, karayolu, demiryolu ve denizyolu igletmeleridir.

* Yiyecek ve igecek endiistrisi, turistlere yiyecek-igecek hizmeti sunan isletmeleri
kapsamaktadir. Bu igletmeler restoran, bar, gece kliibii, kafeterya v.b. gibi isletmelerdir.

* Rekreasyon endiistrisi, turistlerin eglenmek ve hog vakit ge¢irmek amaciyla katildiklar
etkinlikleri sunan her tiirlii casino, disko, bar, tiyatro, konser salonu, miize, sinema, sanat
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galerisi, hayvanat bahgesi, parklar, eglence merkezleri (Ornegin; Disneyland), atli spor,
golf, kayak, tenis vb. gibi igletmelerdir.

* Hediyelik esya endiistrisi, turistlerin hatira egyas1 olarak satin aldig1 tirtinleri iireten ve
satan her tiirlii igletmedir.

2.1.3. Turizm Sektoriiniin Ekonomik Etkileri ve Onemi

Turizm, bir¢ok iilke ekonomisinde 6nemli bir rol oynar ¢linkii milli gelire katki saglar, doviz
geliri elde edilmesini saglar ve 6demeler dengesini dengelemeye yardimei olur. Turizm, 6zellikle
digsatim kalemi olarak 6demeler dengesi tizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Turizm gelirleri,
ozellikle dig finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler igin biiyiik bir Gneme
sahiptir.

Turizmin ekonomik etkileri iki ana kategoride incelenir. Ilk olarak, parasal ekonomik etkileri
vardir. Bu etkiler sunlari igerir: 1. Turizm Hareketlerinin Odemeler Dengesine Katkist: Turizm
gelirleri, bir tilkenin 6demeler dengesine olumlu katk: saglar. Turistlerin harcamalari, iilkeye
doviz girisi olarak gelir ve 6demeler dengesini olumlu yonde etkiler. 2. Gelir Dagilimi ve Carpan
Etkisi: Turizm gelirleri, ekonomi iginde dagildiginda gelir etkisi yaratir. Bu, turizmin ekonomik
biiytimeye katki sagladigi anlamina gelir. Turizm igletmeleri, personel ticretleri ve mal/hizmet
alimlar1 gibi harcamalar yapar, bu da ekonomide istthdamin artmasina ve kigisel gelirlerin
yikselmesine katki saglar. Kisisel gelirlerin artmasi, tiiketim harcamalarini artirarak ekonomide
canlanmaya yol agabilir.

Turizmin ekonomik etkileri, hem 6demeler dengesine olumlu katki saglayarak doviz girigini
artirirken hem de ekonomik biiyiimeyi destekleyerek istihdami artirabilir. Bu nedenle turizm
sektorii, bir¢ok iilke i¢in ekonomik bir 6neme sahiptir. (“Mugla Bolgesi Turizm Sektoriiniin
Uluslararas1 Rekabetgilik Analizi Raporu”, t.y.).

Turizmin ekonomik etkileri ikinci olarak reel ekonomik etkileri igerir ve bunlar dort ana baglik
altinda incelenir: 1. Istihdam Etkisi: Turizm sektorii, emek yogun bir sektor oldugu igin igsizlik
sorununu ¢ozmede 6nemli bir ara¢ olarak goriliir. Turizm, bir¢ok kisiye istthdam saglayarak
igsizlik sorununu hafifletebilir. 2. Diger Sektorlere Etkisi: Turizm sektorii, tarim, gida, igki,
tekstil, giyim gibi sanayi sektorlerinin iirtinlerini kullandig igin bu sektorler tizerinde 6nemli
bir gelir kaynag: olabilir. 3. Altyapiya Etkisi: Turizm, turistlerin konaklama, ulagim, eglence gibi
ihtiyaglarini kargilamak igin altyapi geligtirmeyi tesvik eder. Bu da altyapi sektoriiniin biiytimesine
katki saglar. 4. Devlet Gelirlerine Etkisi: Turizm gelirleri, devletlerin vergiler, harglar ve resimler
gibi gelirlerini artirir. Bu da devletlerin biitgelerine katki saglar. Ozetle, turizm sektorii sadece
odemeler dengesine katkida bulunmakla kalmaz, ayn1 zamanda istihdamu artirir, diger sektorlere
gelir saglar, altyapiyr gelistirir ve devlet gelirlerini artirir. Bu nedenle birgok tilke igin ekonomik
bir 6neme sahiptir. (“Mugla Bolgesi Turizm Sektoriintin Uluslararas1 Rekabetgilik Analizi
Raporu”, t.y.).

2.2. Diinya Genelinde Turizm Sektoriiniin Durumu

Tarizm endiistrisi, 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren diinya ekonomisinin en hizh
biiyiiyen sektorlerinden biri haline gelmistir. Bu biiylimeye, kiiresellesmenin yiikselisi 6nemli
katki saglamigtir. Ozellikle 1980’lerin sonlarindan itibaren yaganan mali liberallesme akimlart ve
Dogu Avrupa iilkelerindeki siyasi rejimlerin liberallesmesi, seyahat 6zgiirliigiiniin artmasina ve
uluslararas: turizmin hizla bityiimesine yol agmugtir.
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Turizmin bu hizli biiylimesinde ve artan rekabetinde, uluslararasi diizeydeki temel degisiklikler
belirleyici olmugtur. Ozellikle 1980 ve 1990l yillarda uluslararast turizmde rekabet énemli
olgiide artmustir. 1990’1 yillar, diinya turizminin siirekli biiylidiigii ancak rekabetin daha da
yogunlagtig1 bir donem olarak 6ne ¢ikmugtir. Bu donemdeki degisiklikler, turizm endiistrisinin
evrimsel bir doniisiimiinii yansitmis ve sektoriin uluslararasi boyutta daha rekabetgi hale
gelmesine neden olmugtur. Bu siireg, turizm sektoriiniin kiiresel ekonominin 6nemli bir pargasi
haline gelmesini saglamistir. (World Tourism Organisation, t.y.).

2.3. Tiirkiye Turizm Sektoriiniin Genel Durumu

Turizm sektorii, son yillarda Tirkiye’deki ekonomik kalkinmanin 6nemli bir itici giicii
haline gelmistir. Bu sektoriin ekonomik etkileri, 6zellikle gayri safi yurtigi hasila (GSYIH) ve
dig 6demeler dengesi tizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. Tiirkiye’deki dig turizm gelirleri,
GSYIH’nin yaklagtk %3’iinii olusturmaktadir. Bu, turizmin Tiirkiye ekonomisindeki énemini
gosteren onemli bir gostergedir. Dig turizm gelirleri, Tiirkiye’nin dig ticaret agiklarini kapatma
konusunda da kritik bir rol oynamaktadir. Ozellikle yiiksek seviyede doviz geliri saglamasi
nedeniyle dig turizm gelirleri, Tiirkiye’nin dig ticaret agigina olumlu katki saglamaktadir. Bu
gelirler, Tiirkiye’nin dig ticaret dengesini dengeleme konusunda 6nemli bir aragtir ve ekonomik
stirdiiriilebilirlige katkida bulunmaktadir.

3. Oteller ve Lokantalar - Konaklama Sektori Mali Analizi

Diinyada ve Tiirkiye’de 2018-2022 yillarinda yaganan olaylar baz1 sektorleri olumsuz yonde
etkilemistir. Bu sektorler arasinda yer alan turizm sektoriiniin 6nemli bir boliimiinii konaklama
isletmeleri olugturmaktadir. Caliymanin konusu; yasanan olaylarin konaklama igletmelerinin
tinansal durumunu etkileyip etkilemedigini incelenmesidir. Caligmanin amac ise; konaklama
isletmelerinin yillar itibari ile finansal durumlarindaki ve basarilarindaki olumlu ya da olumsuz
degisimlerin tespit edilmesi ve etkinin degerlendirilmesidir.

Caliyma kapsaminda orneklem olarak BIST, Lokantalar ve Oteller Sektoriinde faaliyet
gosteren konaklama igletmelerinin finansal durumlarindaki degisim incelenmigtir. Belirtilen
sektorde yer alan konaklama igletmeleri dokuz adet iken finansal verilerine kesintisiz olarak
ulastigimiz alti igletme olan AYCES, KSTUR, MAALT, MARTI, PKENT VE TEKTU ile
analiz yapilmugtir. Bu alt1 girkete ait 2018-2022 yillarina ait finansal verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinden ve FINNET 2000 Plus bilgi portalindan temin
edilmigtir. Daha sonra bu veriler ile analize dahil edilen alt1 isletmenin likidite, finansal yapi,
faaliyet ve karlilik oranlart hesaplanmugtir. Caliymada igletmelerin finansal tablolart oran analizi
yontemiyle incelenmigtir. Kargilagtirmalarda kullanilan sektor ortalamalar1 Stockeys temel
analiz platformundan alinmistir. Caliyma kapsaminda literatiirdeki ¢aligmalar incelendikten
sonra likidite oranlar1 hesaplanirken; cari oran, likidite orani ve nakit orandan, faaliyet oranlar
hesaplanirken; alacak devir hizi, alacaklarin tahsil siiresi, stok devir hiz1 ve stok devir siiresinden,
mali yap1 oranlar1 hesaplanirken; yabanci kaynak orani, yabanci kaynak vade yapisi orani ve 6z
kaynak oranindan, karlilik oranlari hesaplanirken; briit kar orani, faaliyet kar1 orani, net kar
orani ve 6z kaynak karlilik oranlarindan faydalanilmistir.

Konaklama igletmelerinin 2018-2022 (son bes yila) ait yukarida verilen oranlar1 Tablo 1,
Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’te verilmistir.
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3.1. Likidite Oranlar1

Konaklama sektortinde faaliyet gosteren sirketlerin yillara gore likidite oranlarinin analiz
sonuglari ve sektOr ortalamalar1 Tablo 1’de sunulmustur. Likidite oranlari, bir sirketin kisa vadeli
bor¢larini 6deme yetenegini 6lgmek ve galigma sermayesinin yeterli olup olmadigini belirlemede
kullanilir (Glindogdu, 2021, s. 76). Bu kategoriye dahil edilen oranlar arasinda cari oran, likidite
oran1 ve nakit orani bulunur. Sektor sirketleri igin yapilan analiz yorumlar: agagida verilmigtir.

3.1.1. Cari Oran

Cari oran, igletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciinii gosterir (Cabuk ve Lazol, 2018,
s. 204). Genel yaklagimlar kuralina gore cari oranin 2 olmasi tatminkar olarak kabul edilir, ancak
gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi, bankalarin egilimleri gibi
nedenlerle igletmeler daha fazla kisa vadeli borg kullandigindan oranin 1.5 olmasi yeterli oldugu
kabul edilmektedir (Giicenme, 2000, s. 108). Cari oranin yiiksek olmasi igletmenin borg 6deme
giicliniin de yiiksek oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ancak oranin ¢ok yiiksek
olmasi kredi verenlerin lehine olurken, isletme lehine kabul edilemez. Oranin yiiksek olmasi
isletmede atil fon bulunduguna, kaynaklarin etkin kullanilmadigina igaret eder (Cabuk ve Lazol,
2018, s. 204).

AYCES Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii gosteren bu oran tiim yillarda, gelismekte
olan ilkelerde standart olarak kabul géren 1,5’un altindadr. Ozellikle 2020 yilinda cari oran diger
yillara gore daha diisiik diizeyde gergeklesmigtir. Genel olarak isletmenin ilk 3 yilda son 2 yila
gore finansal anlamda daha fazla riskli bir tablo ¢izdigi soylenebilir. Sektor ortalamalart ile girket
verileri kargilagtirildiginda yillarin tamaminda sirket verilerinin sektor ortalamalarinin gerisinde
kaldigs, sirketin bu anlamda riskli bir goriiniim sergiledigi sdylenebilir. Bu oran gergevesinde
isletmenin kisa vadeli borglarini karsilamada bir sorunla kargilagacagi soylenebilir Bu durum
isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin yeterli olmadig: seklinde yorumlanabilir ancak
isletmenin son 2 yilda cari oranda iyilesme oldugu goze ¢arpmaktadir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii gosteren bu oran tiim yillarda,
gelismekte olan iilkelerde standart olarak kabul géren 1,5’un {istiindedir. Ozellikle 2021 yilinda
cari oran diger yillara gore daha yiiksek diizeyde gergeklegmistir. Genel olarak igletmenin tiim
yillara gore finansal anlamda risksiz bir tablo ¢izdigi soylenebilir. Sektor ortalamalari ile girket
verileri karsgilagtirildiginda yillarin tamaminda girket verilerinin sektor ortalamalarinin iistiinde
kaldigy, sirketin bu anlamda risksiz bir goriiniim sergiledigi sdylenebilir. Bu oran gergevesinde
isletmenin kisa vadeli borglarini karsilamada bir sorunla kargilagmayacagi sdylenebilir Bu durum
isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin yeterli oldugu seklinde yorumlanabilir. Ancak
yillar itibariyle bakildiginda bir 6nceki yila kadar yiikselen cari oranin son yilda biiyiik bir diigiig
gostermistir. Bunun nedeni olarak son donem itibariyle kisa vadeli borglara agirlik vermis ve
buna bagl finansal riskini artirmasi gosterilebilir. Ayrica yillar itibariyle incelendiginde cari
oranin hem genel kabul goren oran hem de sektorel ortalamalar agisindan ¢ok yiiksek oldugu
goriilmektedir. Oranin ¢ok yiiksek olmasi kredi verenlerin lehine olurken, isletme lehine
kabul edilemez. Oranin yiiksek olmas: igletmede atil fon bulunduguna, kaynaklarin etkin
kullanilmadigina igaret eder.
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MAALT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii gosteren bu oran tiim yillarda,
geligmekte olan iilkelerde standart olarak kabul géren 1,5’un iistiindedir. Ozellikle 2020 yilinda
cari oran diger yillara gore daha yiiksek diizeyde gergeklesmigtir. Genel olarak isletmenin tim
yillara gore finansal anlamda risksiz bir tablo ¢izdigi sOylenebilir. Sektor ortalamalarr ile girket
verileri kargilagtirildiginda yillarin tamaminda girket verilerinin sektor ortalamalarinin istiinde
kaldig1, sirketin bu anlamda risksiz bir goriiniim sergiledigi soylenebilir. Bu oran gergevesinde
isletmenin kisa vadeli borglarini kargilamada bir sorunla kargilagmayacagi sdylenebilir Bu durum
isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciliniin yeterli oldugu seklinde yorumlanabilir. Ancak
yillar itibariyle bakildiginda bir 6nceki yila kadar yiikselen cari oranin son yilda biiyiik bir diigiis
gostermistir. Bunun nedeni olarak son donem itibariyle kisa vadeli borglara agirlik vermis ve buna
bagli finansal riskini artirmasi gosterilebilir. Ayrica yillar itibariyle incelendiginde cari oranin hem
genel kabul goren oran hem de sektorel ortalamalar agisindan gok yiiksek oldugu goriilmektedir.
Oranin ¢ok yiiksek olmas1 kredi verenlerin lehine olurken, igletme lehine kabul edilemez. Oranin
yiiksek olmasi igletmede atil fon bulunduguna, kaynaklarin etkin kullanilmadigina isaret eder.

MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii gosteren bu oran tiim yillarda,
geligmekte olan iilkelerde standart olarak kabul goren 1,5’un altindadir. Ozellikle 2019 yilinda
cari oran diger yillara gore daha diigiik diizeyde gergeklesmigtir. Genel olarak igletmenin tim
yillara gore finansal anlamda riskli bir tablo ¢izdigi soylenebilir. Sektor ortalamalart ile girket
verileri kargilastirildiginda yillarin tamaminda sirket verilerinin sektor ortalamalarinin gerisinde
kaldig1, sirketin bu anlamda riskli bir goriiniim sergiledigi sdylenebilir. Bu oran gergevesinde
isletmenin kisa vadeli borglarini kargilamada bir sorunla kargilasacagr soylenebilir Bu durum
isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciiniin yeterli olmadig seklinde yorumlanabilir ancak
isletmenin son 2 yilda cari oranda iyilesme oldugu goze ¢arpmaktadir.

PKENT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin kisa vadeli borglarini deyebilme giiciinii gésteren bu oran ilk 3 yilda, gelismekte
olan iilkelerde standart olarak kabul goren 1,5’un altinda, son 2 yilda ise standart olarak kabul
edilen 1,5’un iistiindedir. Ozellikle 2018 yilinda cari oran diger yillara gore daha diisiik diizeyde
gerceklesirken, 2022 yilinda cari oran diger yillara gore daha yiiksek diizeyde ger¢eklegmistir.
Genel olarak igletmenin ilk 3 yilda finansal anlamda riskli ancak son 2 yilda ise risksiz bir tablo
cizdigi soylenebilir. Sektor ortalamalart ile sirket verileri kargilagtirldiginda ilk dort yilda sirket
verilerinin sektor ortalamalarinin altinda, son yilda ise girket verilerinin sektor ortalamasinin
tstiinde kaldigi, sirketin bu anlamda sadece son yil itibariyle risksiz bir goriiniim sergiledigi
soylenebilir. Bu oran ¢ergevesinde isletmenin kisa vadeli borglarini son yil itibariyle karsilamada
bir sorunla kargilasmayacagi soylenebilir. Bu durum igletmenin kisa vadeli borglarini 6deme
giicliniin yeterli oldugu seklinde yorumlanabilir

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin kisa vadeli borglarim 6deyebilme giiciinii gosteren bu oran ilk 4 yilda gelismekte
olan iilkelerde standart olarak kabul goren 1,5’un altinda, son yilda ise iistiinde yer almistir.
Ozellikle 2021 yilinda cari oran diger yillara gore daha diisiik diizeyde gerceklegirken, 2022
yilinda ise daha yiiksek diizeyde gergeklesmistir. Genel olarak isletmenin ilk 4 yila gore finansal
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anlamda riskli, son yila gore risksiz bir tablo ¢izdigi soylenebilir. Sektor ortalamalari ile girket
verileri kargilagtirildiginda yillarin tamaminda sirket verilerinin sektor ortalamalarinin gerisinde
kaldigs, sirketin bu anlamda riskli bir goriiniim sergiledigi soylenebilir. Bu oran gergevesinde
isletmenin kisa vadeli borglarini karsilamada bir sorunla karsilagacagi soylenebilir Bu durum
isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciiniin yeterli olmadig seklinde yorumlanabilir ancak
isletmenin son yilinda cari oranda iyilegme oldugu goze ¢arpmaktadir.

3.2. Likidite Oram1

Likidite orami kaba bir oran olan cari orani tamamlayan ve cari oran1 daha anlaml hale
sokan bir orandir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 204). Cari orana gore likiditeyi bir nebze daha
siki bir gekilde irdeleyen likidite orani, firmadaki stoklarin paraya gevrilememesi durumunda
dahi kisa vadeli yabanci kaynaklarin kargilanip kargilanmayacagini ortaya koymaktadir (Okay,
2021, s. 138). Stoklar1 donen varliklardan ayirdigs igin daha keskin bir orandir. Oranin 1 olmasi
isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamamini nakit ve kisa stirede nakde doniigtiiriilmesi
miimkiin olan iktisadi kiymetler ile 6deyebilecegini gosterir. Oran 1'in altina diistiigli takdirde
bor¢ 6deme giicii agisindan bir zayiflamanin s6z konusu oldugunu séylemek miimkiindiir
(Gabuk ve Lazol, 2018, s. 205). Diger bir ifadeyle 1’in altina diismesi tehlike igareti olarak kabul
edilmektedir (Kog Yalkin, 1981, s. 107).

AYCES Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Ilk 4 yil likit oran genel kabul edilebilir oran olan I’in altindadir. Son yilda ise likit oran
genel kabul edilebilir oran olan I’in istiindedir. Son yil itibariyle igletmenin stoklarini
satiga gevirememesi durumunda dahi kisa vadeli borglarin1 6demede giigliik ¢ekmeyecegini
gostermektedir. Ancak sektor ortalamalart ile sirket verileri kargilagtirildiginda yillarin tamaminda
sirket verilerinin sektor ortalamalarinin gerisinde kaldigy, sirketin bu anlamda riskli bir goriiniim
sergiledigi soylenebilir. Bu oran gergevesinde igletmenin kisa vadeli borglarini kargilamada bir
sorunla karsilagacagi soylenebilir Bu durum igletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin
yeterli olmadigi gseklinde yorumlanabilir. Oranin, cari oran degerine yakin ¢ikmasi, donen
varliklar iginde stoklarin fazla bir agirliga sahip olmadigini gostermektedir. Genellikle sektoriin
bu kadar ytiksek bir likidite ile ¢aligmasi hizmet ve perakende sektorlerinde goriiliir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Tiim yillar itibariyle likit oran genel kabul edilebilir oran olan 1'in tistiindedir. Bu yapi itibariyle
isletmenin stoklarini satiga gevirememesi durumunda dahi kisa vadeli borglarini 6demede giiglitk
gekmeyecegini gostermektedir. Sektor ortalamalar ile girket verileri kargilagtirldiginda yillarin
tamaminda girket verilerinin sektor ortalamalarinin {istiinde kaldigy, sirketin bu anlamda riskli
bir gortiniim sergilemedigi soylenebilir. Bu oran ¢ergevesinde igletmenin kisa vadeli borglarini
kargilamada bir sorunla kargilagmayacagi sdylenebilir Bu durum isletmenin kisa vadeli borglarini
odeme giiciiniin yeterli oldugu seklinde yorumlanabilir. Oranin, cari oran degerine yakin gtkmast,
donen varliklar iginde stoklarin fazla bir agirhiga sahip olmadigini gostermektedir. Genellikle
sektoriin bu kadar yiiksek bir likidite ile galigmasi hizmet ve perakende sektorlerinde goriiliir.

MAALT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Tiim yillar itibariyle likit oran genel kabul edilebilir oran olan Iin iistiindedir. Bu igletmede
likidite orani oldukga yiiksektir. Bu yapi itibariyle igletmenin stoklarini satiga gevirememesi
durumunda dahi kisa vadeli borglarin1 6demede giigliik gekmeyecegini gostermektedir. Sektor
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ortalamalart ile girket verileri kargilagtirildiginda yillarin tamaminda girket verilerinin sektor
ortalamalarinin tistiinde kaldigy, sirketin bu anlamda riskli bir goriiniim sergilemedigi soylenebilir.
Bu oran gergevesinde igletmenin kisa vadeli borglarini kargilamada bir sorunla kargilagmayacagi
soylenebilir Bu durum igletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin yeterli oldugu seklinde
yorumlanabilir. Oranin, cari oran degerine yakin ¢tkmasi, donen varliklar i¢inde stoklarin fazla
bir agirhga sahip olmadigim gostermektedir. Genellikle sektoriin bu kadar yiiksek bir likidite ile
caligmasi hizmet ve perakende sektorlerinde goriiliir.

MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Tiim yillar itibariyle likit oran genel kabul edilebilir oran olan I’in altindadir. Bu igletmede
likidite oram1 oldukga diigiiktiir. Bu yapi itibariyle igletmenin stoklarii satiga gevirememesi
durumunda dahi kisa vadeli borglarim1 6demede giigliik ¢ekecegini gostermektedir. Sektor
ortalamalart ile girket verileri kargilagtirildiginda yillarin tamaminda girket verilerinin sektor
ortalamalarinin altinda kaldigy, sirketin bu anlamda da riskli bir goriiniim sergiledigi soylenebilir.
Bu oran ¢ergevesinde igletmenin kisa vadeli borglarini kargilamada bir sorunla kargilagacagt
soylenebilir Bu durum igletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciiniin yetersiz oldugu seklinde
yorumlanabilir. Oranin, cari oran degerine yakin gtkmasi, donen varliklar iginde stoklarin fazla
bir agirliga sahip olmadigini gostermektedir. Genellikle sektortin bu kadar yiiksek bir likidite ile
caligmasi hizmet ve perakende sektorlerinde goriiliir.

PKENT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

2018 ve 2020 yullar: itibariyle likit oran genel kabul edilebilir oran olan 1’in altinda 2019,
2021 ve 2022 yillar itibariyle kabul edilebilir oran olan I’in tstiindedir. Bu igletmede likidite
orani yillar bazinda dalgal bir seyir izlemektedir. Bu yapr itibariyle 2019, 2021 ve 2022 yillarinda
igletmenin stoklarini satiga gevirememesi durumunda dahi kisa vadeli borglarini 6demede giigliik
gekmeyecegini gostermektedir. Ancak sektOr ortalamalari ile sirket verileri kargilagtirldiginda ilk
4 yilda girket verilerinin sektor ortalamalarinin altinda kaldigy, sirketin bu anlamda riskli, son yil
bazinda ise risksiz bir goriiniim sergiledigi soylenebilir. Bu oran gergevesinde igletmenin kisa vadeli
borglarini kargilamada girket verileri ve sektor ortalamalari birlikte degerlendirildiginde son yil
bazinda bir sorunla kargilasmayacagi soylenebilir Bu durum igletmenin kisa vadeli borglarini 6deme
giictiniin yeterli oldugu seklinde yorumlanabilir. Oranin, cari oran degerine yakin ¢ikmasi, donen
varliklar iginde stoklarin fazla bir agirliga sahip olmadigini gostermektedir. Genellikle sektoriin bu
kadar yiiksek bir likidite ile galigmast hizmet ve perakende sektorlerinde goriiliir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

2019,2020 ve 2021 yillar itibariyle likit oran genel kabul edilebilir oran olan I’in altinda
2018 ve 2022 yillan itibariyle kabul edilebilir oran olan I’in stiindedir. Bu isletmede likidite
orani yillar bazinda dalgal bir seyir izlemektedir. Bu yapr itibariyle 2018 ve 2022 yillarinda
igletmenin stoklarini satiga gevirememesi durumunda dahi kisa vadeli borglarin1 6demede giigliik
gekmeyecegini gostermektedir. Ancak sektor ortalamalart ile girket verileri kargilagtirildiginda
tiim yillarda sirket verilerinin sektor ortalamalarinin altinda kaldigy, sirketin bu anlamda riskli bir
goriiniim sergiledigi soylenebilir. Bu oran gergevesinde isletmenin kisa vadeli borglarini kargilamada
bir sorunla kargilagacagi soylenebilir Bu durum igletmenin kisa vadeli borglarim1 6deme giictiniin
yetersiz oldugu seklinde yorumlanabilir. Oranin, cari oran degerine yakin ¢ikmasi, donen varliklar
i¢inde stoklarin fazla bir agirliga sahip olmadigini gostermektedir. Genellikle sektoriin bu kadar
yiiksek bir likidite ile ¢aligmasi hizmet ve perakende sektorlerinde goriiliir.
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3.3. Nakit Oran

Likiditeyi en derinlemesine gozlemleyen nakit oran, firmalarda hem stoklarin paraya
gevrilememesi hem de alacaklarin tahsil edilememesi durumunda firmanmn likiditesini
gostermektedir(Okay, 2021, s. 139). Stoklar yaninda alacaklar1 da donen varliklardan ayirdigt
i¢in likidite oranindan da keskin bir oran olan nakit oranin 0,20 olmas: genellikle yeterli kabul
edilir. Oranin 1 olmasi igletmenin tiim kisa vadeli yabanci kaynaklarini para ve para benzeri
iktisadi kiymetlerle 6deyebilecegini gosterir. Ancak oranin bu kadar yiiksek olmasi, igletmenin
elinde gereginden daha fazla nakit bulundurdugunu gosterir ki bu da isletmenin karliligini
olumsuz yonde etkiler (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 206).

AYCES Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Nakit oranin gelisimi beg y1l boyunca bir 6nceki yila gore dalgali bir goriiniim sergilemistir.
Nakit oranin genel ortalama olan 0,20’nin altina diigmemesi istenmektedir. Yillar itibariyle
sirketin 2018 ve 2020 yillar1 disinda genel kabul gormiis standartlarin tizerindeki nakit oran
seviyesi, onun stok ve alacaklarini eritemese bile yeterli bir likidite ile faaliyetlerine devam ettigini
gostermektedir. Ancak nakit oranin genel standard: 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamast ile
de kargilagtirlarak yorum yapilmasi gerekmektedir. Sektor ortalamalari, arzu edilen diizeyin
tizerinde gergeklegmistir. Ancak girketin nakit oranlarinin sektor ortalamalarinin gerisinde
kalmasi finansal anlamda riskli bir goriiniim sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Nakit oranin gelisimi beg yil boyunca bir 6nceki yila gore dalgali bir goriiniim sergilemistir.
Nakit oranin genel ortalama olan 0,20’nin altina diigmemesi istenmektedir. Yillar itibariyle
sirketin genel kabul gormiis standartlarin tizerindeki nakit oran seviyesi, onun stok ve alacaklarini
eritemese bile yeterli bir likidite ile faaliyetlerine devam ettigini gostermektedir. Ancak nakit
oranin genel standardi 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamasi ile de kargilastirilarak yorum
yapilmasi gerckmektedir. Sektor ortalamalari, arzu edilen diizeyin {izerinde gergeklegmistir.
Sirketin nakit oranlarinin sektor ortalamalarinin istiinde kalmasi finansal anlamda risksiz bir
goriiniim sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Nakit oranin gelisimi beg y1l boyunca bir 6nceki yila gore dalgali bir goriiniim sergilemistir.
Nakit oranin genel ortalama olan 0,20’nin altina diiymemesi istenmektedir. Yillar itibariyle
sirketin genel kabul gormiis standartlarin tizerindeki nakit oran seviyesi, onun stok ve alacaklarini
eritemese bile yeterli bir likidite ile faaliyetlerine devam ettigini gostermektedir. Ancak nakit
oranin genel standardi 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamasi ile de kargilagtirilarak yorum
yapilmas1 gerekmektedir. Sektor ortalamalari, arzu edilen diizeyin tizerinde ger¢eklegmistir.
Sirketin nakit oranlarinin sektor ortalamalarinin iistiinde kalmasi finansal anlamda risksiz bir
goriiniim sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

MARTI Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Nakit oranin gelisimi beg y1l boyunca bir 6nceki yila gore dalgali bir goriiniim sergilemistir.
Nakit oranin genel ortalama olan 0,20’nin altina diigmemesi istenmektedir. Yillar itibariyle
sirketin genel kabul gormiig standartlarin altindaki nakit oran seviyesi, onun stok ve alacaklarini
eritemese bile yetersiz bir likidite ile faaliyetlerine devam ettigini gostermektedir. Ancak nakit
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oranin genel standardi 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamasi ile de kargilagtirilarak yorum
yapilmas1 gerekmektedir. Sektor ortalamalari, arzu edilen diizeyin iizerinde gergeklegsmistir.
Ancak girketin nakit oranlarinin sektor ortalamalarinin gerisinde kalmasi finansal anlamda riskli
bir goriiniim sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

PKENT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Nakit oranin gelisimi beg y1l boyunca bir 6nceki yila gore dalgali bir goriiniim sergilemistir.
Nakit oranin genel ortalama olan 0,20’nin altina diigmemesi istenmektedir. Yillar itibariyle
sirketin genel kabul gormiig standartlarin altindaki nakit oran seviyesi, onun stok ve alacaklarin
eritemese bile yetersiz bir likidite ile faaliyetlerine devam ettigini gostermektedir. Ancak nakit
oranin genel standardi 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamasi ile de kargilagtirilarak yorum
yapilmasi gerckmektedir. Sektor ortalamalari, arzu edilen diizeyin iizerinde gergeklegmistir.
Sirketin nakit oranlarinin sektor ortalamalarinin gerisinde kalmasi finansal anlamda riskli bir
goriiniim sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Nakit oranin geligsimi beg y1l boyunca bir 6nceki yila gore dalgali bir goriiniim sergilemistir.
Nakit oranin genel ortalama olan 0,20’nin altina diigmemesi istenmektedir. Yillar itibariyle
sirketin genel kabul gormiis standartlarin altindaki nakit oran seviyesi, onun stok ve alacaklarini
eritemese bile yetersiz bir likidite ile faaliyetlerine devam ettigini gostermektedir. Ancak nakit
oranin genel standardi 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamasi ile de kargilagtirilarak yorum
yapimasi gerekmektedir. Sektor ortalamalari, arzu edilen diizeyin iizerinde gergeklegsmistir.
Ancak girketin nakit oranlarinin sektor ortalamalarinin gerisinde kalmasi finansal anlamda riskli
bir goriiniim sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

3.2. Faaliyet Oranlar1

Konaklama sektoriinde yer alan sirketlerin yillar itibariyle faaliyet oranlarinin analiz sonuglari
ve sektor ortalamalar1 Tablo 2°de yer almaktadir. Faaliyet oranlari, isletmenin varliklarini verimli
kullanip kullanmadigini 6lgmede kullanilan oranlardir (Giindogdu, 2021, s. 81). Bu oranlar
aktiflerin isletme faaliyetlerinde kullanilmalar1 sirasinda etkinlik derecesini Olgen oranlardir.
Faaliyet oranlari, genellikle bir endiistri kolu igindeki isletmeleri kargilagtirmak igin kullanilir.
Devir hiz1 oranlar1 olarak da ifade edilen faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi igletme lehine
yorumlanir. Bunlarin en ¢ok kullamilanlari; alacak devir hizi, alacaklarin tahsil stiresi, stok
devir hiz1 ve stok devir siiresidir. Sektor sirketleri bazinda yapilan analiz yorumlar: agagida yer
almaktadr.

3.2.1. Alacak Devir Hiz1 ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi:

Alacak devir hiz1 orani, kredili satislardan dogan alacaklarin bir yil i¢inde kag kez tahsil
edildigini ve dolayisiyla alacaklarin tahsil kabiliyeti ve likiditesini gosterir. Hesaplama yapilirken
eger kredili satiglar rakami elde edilemiyorsa oran, net satiglar rakami ile de hesaplanabilir
(Glicenme, 2000, s. 113). Alacak devir hizi isletmenin likidite durumuna yon veren tamamlayici
bir orandir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 382). Bu oran, isletmenin alacaklarimin paraya
doniigiim ¢abuklugunu yani likiditesini gosterir. Oranin biiytimesi alacak devir hizinin arttigini
(yani vadelerin kisaldigini), kiigiilmesi ise devir hizinin diistiigiinii (yani vadelerin uzadigini)
gosterir. Alacak devir hiz1 arttikga alacaklarin likidite degeri artar (Cabuk ve Lazol, 2018, s.
217). Orandaki artig daha az igletme sermayesinin alacaklara baglandigini gosterir ve artig
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igletme lehine yorumlanir (Giicenme, 2000, s. 113). Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi Oranu,
bir isletmede stoklarin ne kadar siiratle paraya ¢evrildigini gosterir. Firmalar ytiksek ticari alacak
devir hizlarini ve kisa tahsilat siirelerini tercih ederler (Okay, 2021, s. 141). Buna kargilik ticari
alacak devir hizinin olagandis: yiiksek, ortalama tahsil siiresinin de normalden ¢ok kisa olmasi
firmalarin siki alacak ve tahsilat politikalar1 uyguladigini gostermektedir. Bu durum, firmalarin
mevcut miigteri kitlesi ve Pazar payini kaybetmesine neden olabilir (Okay, 2021, s. 142).
Ortalama tahsilat siiresinin biiyiik igletmeler i¢in 30 giin olarak kabul edilmektedir (Kog Yalkin,
1981, s. 112).

AYCES Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin alacak devir hizi orani yillar bazinda incelendiginde yiikselis gostermektedir.
Sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan gok
yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan gok daha fazla “kez”
alacaklarini tahsil etmektedir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Bu durum daha az igletme
sermayesinin alacaklara baglandigini gosterir ve artig igletme lehine yorumlanir. Alacak devir
hizini anlamli kilan bir diger oran da ortalama tahsilat siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki
yillar dikkate alindiginda alacaklarin tahsil stiresi diigis gostermektedir. Sektor ortalamasi
ile birlikte degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan diigiik oldugu
goriilmektedir. Buna gore sirket, sektore gore alacaklarini normalden daha kisa siirede tahsil
etmektedir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Alacak Devir Hiz1 ve Alacaklarin Ortalama
Tahsil Siiresi ayni sonuca farkhi agilardan bakan iki kavramdir. Yillar itibariyle gosterdikleri
gelisme igletme bakimindan olumludur. Firmalar genellikle yiiksek ticari alacak devir hizlarini
ve kisa tahsilat siirelerini tercih ederler. Buna kargilik AYCES isletmesinde oldugu gibi alacak
devir hizinin sektor ortalamasi bazinda yiiksek, tahsil stiresinin de genel yaklagimlar kuramina
gore kabul edilen 30 giin ortalamasina gore ¢ok kisa olmasi igletmenin siki alacak ve tahsilat
politikasi uyguladigini géstermektedir. Bu durum, firmalarin mevcut miigteri kitlesi ve Pazar
payin1 kaybetmesine neden olabilir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin alacak devir hizi orant yillar bazinda incelendiginde diisiis gostermis ve son iki yilda
ise liglincii yila gore diigiis gostermigtir. Ancak sektor ortalamasi ile birlikte degerlendirildiginde
sirket verilerinin son iki yilda diigiis gostermesine ragmen sektor ortalamalarindan ¢ok yiiksek
oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok daha fazla “kez” alacaklarini
tahsil etmektedir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Bu durum daha az igletme sermayesinin
alacaklara baglandigini gosterir ve artig igletme lehine yorumlanir. Alacak devir hizini anlaml
kilan bir diger oran da ortalama tahsilat siiresi oramdir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate
alindiginda alacaklarin tahsil siiresi diigiiy gostermektedir. Sektor ortalamasi ile birlikte
degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan diigiik oldugu goriilmektedir.
Buna gore sirket, sektore gore alacaklarini normalden ¢ok daha kisa siirede tahsil etmektedir.
Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Alacak Devir Hizi ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi
ayni sonuca farkli agilardan bakan iki kavramdir. Yillar itibariyle gosterdikleri gelisme isletme
bakimindan olumludur. Firmalar genellikle yiiksek ticari alacak devir hizlarini ve kisa tahsilat
stirelerini tercih ederler. Buna karsiik KSTUR isletmesinde oldugu gibi alacak devir hizinin
sektor ortalamasi bazinda yiiksek, tahsil siiresinin de genel yaklagimlar kuramina gore kabul
edilen 30 giin ortalamasina gore ¢ok kisa olmasi igletmenin siki alacak ve tahsilat politikasi
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uyguladiginmi gostermektedir. Bu durum, firmalarin mevcut miisteri kitlesi ve Pazar payini
kaybetmesine neden olabilir.

MAALT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin alacak devir hizi orani yillar bazinda incelendiginde yiikselis gostermektedir.
Sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan gok
yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok daha fazla “kez”
alacaklarini tahsil etmektedir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Bu durum daha az isletme
sermayesinin alacaklara baglandigini gosterir ve artig igletme lehine yorumlanir. Alacak devir
hizim anlamli kilan bir diger oran da ortalama tahsilat siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki
yillar dikkate alindiginda alacaklarin tahsil siiresi diisiiy gostermektedir. Sektor ortalamas:
ile birlikte degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan diigiik oldugu
goriilmektedir. Buna gore girket, sektore gore alacaklarini normalden daha kisa siirede tahsil
etmektedir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Alacak Devir Hiz1 ve Alacaklarin Ortalama
Tahsil Siiresi ayni sonuca farkli agilardan bakan iki kavramdir. Yillar itibariyle gosterdikleri
gelisme igletme bakimindan olumludur. Firmalar genellikle yiiksek ticari alacak devir hizlarim
ve kisa tahsilat siirelerini tercih ederler. Buna karsilik MAALT isletmesinde oldugu gibi alacak
devir hizinin sektor ortalamasi bazinda yiiksek, tahsil siiresinin de genel yaklagimlar kuramina
gore kabul edilen 30 giin ortalamasina gore gok kisa olmasi igletmenin siki alacak ve tahsilat
politikas uyguladigini gostermektedir. Bu durum, firmalarin mevcut miisteri kitlesi ve Pazar
payin1 kaybetmesine neden olabilir.

MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin alacak devir hiz1 orani yillar bazinda incelendiginde ilk iki yil yiikselig gosterirken,
son ii¢ yilda diigliy gostermistir. Sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde sirket
verilerinin sektor ortalamalarindan ¢ok diigiik oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektor
ortalamasindan ¢ok daha az “kez” alacaklarini tahsil etmektedir. Bu finansal agidan kotii bir
durumdur. Alacak devir hizin1 anlamli kilan bir diger oran da ortalama tahsilat siiresi oranidir.
Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda alacaklarin tahsil siiresi incelendiginde
yiikselis yoniinde dalgali bir seyir izledigini gostermektedir. Sektor ortalamasi ile birlikte
degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan 2019, 2020 ve 2021 yillarinda
diisiik oldugu, 2018 ve 2022 yillarinda ise yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket,
sektore gore alacaklarini normalden uzun siirede tahsil etmektedir. Bu finansal agidan kotii bir
durumdur. Alacak Devir Hiz1 ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi ayn1 sonuca farkli agilardan
bakan iki kavramdir. Yillar itibariyle gosterdikleri gelisme isletme bakimindan olumsuzudur.
Firmalar genellikle yiiksek ticari alacak devir hizlarini ve kisa tahsilat siirelerini tercih ederler.
Buna karsihk MARTI isletmesinde oldugu alacak devir hizinin diigiis seyrine girmesi,
alacaklarin ortalama tahsil siiresinin uzamas: anlamina gelmektedir. Tahsilatlarin gecikmesi
nedeniyle sirketin gelecekte sikinti yagayabilecegi sdylenebilir. Tahsilat vadelerinin uzamasi satig
zorluklarindan kaynaklanabilir. Bu durumda sirketin daha fazla pegin satisa yonelmesi ya da
tahsilat politikalarinda daha siki bir rejime girmesi beklenebilir.

PKENT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin alacak devir hizi oram yillar bazinda incelendiginde ilk ii¢ yil diisiis gostermis,
son iki yilda ise yiikselis gostermistir. Ancak sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde
sirket verilerinin sektor ortalamalarindan ¢ok diigiik oldugu ve yiikseligin fazla etkili olmadigt
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goriilmektedir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok daha az “kez” alacaklarini tahsil
etmektedir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Alacak devir hizini anlaml kilan bir diger oran
da ortalama tahsilat siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda alacaklarin
tahsil siiresi ilk tig yil yiikseli§ gosterirken, son iki yilda diiglis egilimi gostermektedir. Son iki
yil agisindan olumlu bir gelismedir. Ancak sektor ortalamasr ile birlikte degerlendirildiginde
sirket verilerinin sektor ortalamalarindan ilk dort yilda ok yiiksek son yilda ise diigiik oldugu
goriilmektedir. Buna gore sirket, sektore gore alacaklarini son yil hari¢ normalden ¢ok daha
uzun siirede tahsil etmektedir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Alacak Devir Hiz1 ve
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi ayni sonuca farkli agilardan bakan iki kavramdir. Yillar
itibariyle gosterdikleri gelisme igletme bakimindan olumsuzdur. Firmalar genellikle yiiksek ticari
alacak devir hizlarini ve kisa tahsilat siirelerini tercih ederler. Buna karsilik PKENT isletmesinde
oldugu alacak devir hizinin diigiig seyrine girmesi, alacaklarin ortalama tahsil siiresinin uzamasi
anlamina gelmektedir. Tahsilatlarin gecikmesi nedeniyle sirketin gelecekte sikint1 yasayabilecegi
soylenebilir. Tahsilat vadelerinin uzamas: satis zorluklarindan kaynaklanabilir. Bu durumda
sirketin daha fazla pesin satisa yonelmesi ya da tahsilat politikalarinda daha siki bir rejime girmesi
beklenebilir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin alacak devir hizi oram yillar bazinda incelendiginde ilk ii¢ yil diisiis gostermis,
son iki yilda ise ytikselis gostermistir. Ancak sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde
sirket verilerinin sektor ortalamalarindan ¢ok diisiik oldugu ve yiikseligin fazla etkili olmadigt
goriilmektedir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok daha az “kez” alacaklarini tahsil
etmektedir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Alacak devir hizini anlaml kilan bir diger
oran da ortalama tahsilat siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda
alacaklarin tahsil stiresi ilk ti¢ y1l yiikselig gosterirken, son iki yilda diisiig egilimi gostermektedir.
Son iki yil agisindan olumlu bir gelismedir. Ancak sirket verileri sektor ortalamasr ile birlikte
degerlendirildiginde girket verilerinin sektor ortalamalarindan ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.
Buna gore sirket, sektore gore alacaklarini normalden ¢ok daha uzun siirede tahsil etmektedir.
Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Alacak Devir Hiz1 ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi
ayni sonuca farkli agilardan bakan iki kavramdir. Yillar itibariyle gosterdikleri gelisme isletme
bakimindan olumsuzdur. Firmalar genellikle yiiksek ticari alacak devir hizlarini ve kisa tahsilat
stirelerini tercih ederler. Buna karsihlk TEKTU igletmesinde oldugu alacak devir hizinin diigig
seyrine girmesi, alacaklarin ortalama tahsil siiresinin uzamasi anlamina gelmektedir. Tahsilatlarin
gecikmesi nedeniyle sirketin gelecekte sikinti yasayabilecegi soylenebilir. Tahsilat vadelerinin
uzamast satig zorluklarindan kaynaklanabilir. Bu durumda sirketin daha fazla pesin satiga
yonelmesi ya da tahsilat politikalarinda daha siki bir rejime girmesi beklenebilir.

3.2.2. Stok Devir Hiz1 ve Stok Devir Suresi:

Stok devir hizi, karlarin gergeklestirilmesinde 6nemli rol oynar. Bu nedenle stok devir
hizinin etkili bir gekilde kontrolii, isletmenin bagaris1 bakimindan temel bir fonksiyona sahiptir
(Kog Yalkin, 1981, s. 113). Stok devir hiz1 bir birim stoka kargilik gelen satiy maliyetini ve
ayni zamanda stoklarin bir yilda kag kez dondiiriildiigiinti gosterir (Okay, 2021, s. 140). Stok
devir hiz1 orani, stoklarin bir yil iginde kag kez satilip paraya gevrildigini gosterir. Stok devir
hizinin yiiksek olmasi, daha az sermayenin stoklara yatirildigini ifade eder (Giicenme, 2000, s.
114). Stok devir siiresi orani, stoklarin bir yil igerisinde kag giinde bir eridigini gosterir. Stok
devir stiresi ne kadar kisa olursa o kadar iyidir (Glindogdu, 2021, s. 193). Firmalar stoklarini
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olabildigince ¢abuk satiga yonlendirmek ister ve bu nedenle yiiksek stok devir hiz1 ve kisa stok
devir siiresi tercih edilir. Bununla beraber stok devir hizinin agir1 yiiksek, stok devir siiresinin
de agir1 kisa olmasit da ¢ok istenen bir durum degildir (Okay, 2021, s. 140). Stok devir hiz1
orani i¢in norm bir oran olmamakla beraber biiyiik igletmelerde 8 olmasinin uygun olacag:

belirtilmektedir (Kog Yalkin, 1981, s. 113).

AYCES Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Isletmenin son beg yil itibariyle stok devir hiz1 yiikselme egilimi goriilmektedir. Ancak sektor
ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde sirket verileri 2018 yili harig diger yillarin tamaminda
sektor ortalamalarindan diigiik kalmigtir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok daha az
“kez” stoklarini eritmistir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Stok devir hizini anlaml kilan
bir diger oran da stok devir siiresi oramdir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda
stoklarin devir siiresi az bir yiikselig gostermektedir. Sirket verileri sektor ortalamas ile birlikte
degerlendirildiginde girket verilerinin sektor ortalamalarindan ok diigiik oldugu goriilmektedir.
Buna gore sirket, sektore gore stoklarmi normalden ¢ok daha kisa siirede eritmektedir. Bu
tinansal agidan iyi bir durumdur. Stok devir hiz1 ve stok devir siiresi ayn1 sonuca farkli agilardan
bakan iki kavramdir. Yillar itibariyle gosterdikleri gelisme igletme bakimindan olumludur. Stok
devir hizinin yiiksek, yani stok devir siiresinin diigiik olmasi firmalarca tercih edilir. Stok devir
hizinin biiyiime seyrine girmesi, stok devir siiresinin azalmasi anlamina gelmektedir. Stok devir
hizinin yiikselmesi oransal anlamda stoklara daha az fon baglanmasini gerektirir. Bu durum
isletme agisindan olumlu degerlendirilir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin son beg yil itibariyle stok devir hizi gelisme gostermistir. Stok devir hizi biiyiime
seyrine girmigtir. Ancak sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde sirket verileri yillarin
tamaminda sektor ortalamalarinin altinda kalmigtir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok
daha az “kez” stoklarini eritmistir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Stok devir hizini anlaml
kilan bir diger oran da stok devir siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda
stoklarin devir siiresi ilk {i¢ y1l yiikselig, son iki yilda ise diisiis gostermistir. Ancak girket verileri
sektor ortalamasi ile birlikte degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan ¢ok
yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektore gore stoklarini normalden ¢ok daha
uzun siirede eritmektedir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Stok devir hizi ve stok devir
stiresi ayni sonuca farkli agilardan bakan iki kavramdir. Kendi iginde yillar itibariyle gosterdikleri
gelisme igletme bakimindan olumludur. Stok devir hizinin yiiksek, yani stok devir siiresinin
diisiik olmasi firmalarca tercih edilir. Stok devir hizinin biiyiime seyrine girmesi, stok devir
stiresinin azalmasi anlamina gelmektedir. Stok devir hizinin yiikselmesi oransal anlamda stoklara
daha az fon baglanmasini gerektirir. Bu durum igletme agisindan olumlu degerlendirilir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Isletmenin son beg yil itibariyle stok devir hiz1 ¢ok yiikselmistir. Stok devir hizi bityiime seyrine
girmigtir. Sektor ortalamasi ile birlikte degerlendirildiginde sirket verileri yillarin tamaminda
sektor ortalamalarinin tstiinde kalmigtir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok daha fazla
“kez” stoklarini eritmigtir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Stok devir hizint anlaml kilan
bir diger oran da stok devir siiresi oramdir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda
stoklarin devir siiresi tiim yillarda diigiis gostermigtir. Sirket verileri sektor ortalamast ile birlikte
degerlendirildiginde girket verilerinin sektor ortalamalarindan diigiik oldugu goriilmektedir.
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Buna gore girket, sektore gore stoklarini normalden gok daha kisa stirede eritmektedir. Bu finansal
agidan iyi bir durumdur. Stok devir hizi ve stok devir siiresi ayni sonuca farkl agilardan bakan
iki kavramdir. Kendi iginde yillar itibariyle gosterdikleri geligme igletme bakimindan olumludur.
Stok devir hizinin yiiksek, yani stok devir siiresinin diigiik olmasi firmalarca tercih edilir. Stok
devir hizinin biiyiime seyrine girmesi, stok devir siiresinin azalmas1 anlamina gelmektedir. Stok
devir hizinin yiikselmesi oransal anlamda stoklara daha az fon baglanmasini gerektirir. Bu durum
isletme agisindan olumlu degerlendirilir.

MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin son beg yil itibariyle stok devir hizi gelisme gostermistir. Stok devir hizi biiyiime
seyrine girmistir. Ancak sektor ortalamasi ile birlikte degerlendirildiginde sirket verileri yillarin
tamaminda sektor ortalamalarinin altinda kalmigtir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan
¢ok daha az “kez” stoklarini eritmistir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Stok devir hizin
anlamli kilan bir diger oran da stok devir siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate
alindiginda stoklarin devir siiresi yillar dikkate alindiginda diigiis gostermigtir. Ancak girket verileri
sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan 2020
yilt hari¢ diger yillar agisindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektore gore
stoklarint normalden ¢ok daha uzun siirede eritmektedir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur.
Stok devir hiz1 ve stok devir siiresi ayni sonuca farklr agilardan bakan iki kavramdir. Kendi i¢inde
yillar itibariyle gosterdikleri gelisme igletme bakimindan olumludur. Stok devir hizinin yiiksek,
yani stok devir siiresinin diigiik olmasi firmalarca tercih edilir. Stok devir hizinin biiyiime seyrine
girmesi, stok devir siiresinin azalmasi anlamina gelmektedir. Stok devir hizinin yiikselmesi
oransal anlamda stoklara daha az fon baglanmasimni gerektirir. Bu durum igletme agisindan
olumlu degerlendirilir.

PKENT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin son bes yil itibariyle stok devir hizi diigme seyrine girmistir. Sektor ortalamas
ile birlikte degerlendirildiginde sirket verileri yillarin tamaminda sektor ortalamalarinin altinda
kalmugtir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan gok daha az “kez” stoklarini eritmistir.
Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Stok devir hizin1 anlamli kilan bir diger oran da stok
devir siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda stoklarin devir siiresi
yillar dikkate alindiginda diigiiy gOstermistir. Sirket verileri sektor ortalamasi ile birlikte
degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan 2021 yili hari¢ diger yillarda
diigiik oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektore gore stoklarini normalden ¢ok daha kisa
stirede eritmektedir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Stok devir hiz1 ve stok devir siiresi ayni
sonuca farkli agilardan bakan iki kavramdir. Kendi iginde yillar itibariyle gosterdikleri geligme
isletme bakimindan olumludur. Stok devir hizimin yiiksek, yani stok devir siiresinin diigiik
olmasi firmalarca tercih edilir. Stok devir hizinin biiylime seyrine girmesi, stok devir siiresinin
azalmast anlamina gelmektedir. Stok devir hizinin yiikselmesi oransal anlamda stoklara daha az
fon baglanmasini gerektirir. Bu durum igletme agisindan olumlu degerlendirilir.

3.3. Mali Yap1 Oranlar:

Konaklama sektoriinde yer alan sirketlerin yillar itibariyle mali yapr oranlarinin analiz sonuglari
ve sektor ortalamalar1 Tablo 3’de yer almaktadir. Mali yap1 oranlari, igletmenin kaynaklarinin
dagilimini ve uzun vadedeki borglarinin yapisini incelemek igin kullanilir (Giindogdu, 2021,
s. 78). Bu rasyolara kaldira¢ rasyolar1 da denmektedir. Bu rasyolar isletmenin finansmaninda
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kullanilan yabanci kaynaklarin oranini gosterirler (Kog Yalkin, 1981, s. 109). Yabanci kaynaklar
ile 6z kaynaklar arasindaki iliskiyi gosteren bu oranlar isletmenin olumlu bir gekilde finanse
edilip edilmedigini gosterir. Mali oranlar, igletme zarar etse de igletmenin ytikiimliliklerini
yerine getirip getiremeyecegini konusunda ipuglari verir (Giicenme, 2000, s. 110). Ayrica bu
oranlar igletmenin faaliyetlerini zararla kapatmasi durumunda yabanci kaynaklarini zamaninda
Odeyip 6deyemeyecegi hususunda 6nemli bilgiler vermektedir. Bunlarin en ¢ok kullanilanlari;
yabanci kaynak orani ve yabanci kaynak vade yapisi oranr’dir. Sektor sirketleri bazinda yapilan
analiz yorumlar1 agagida yer almaktadhr.

3.3.1. Yabanc1 Kaynak Orani

Firmalarda yatirimlarin ne oranda borgla finanse edildigini gosterir (Okay, 2021, s. 146).
Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran, igletmenin aktiflerinin ne kadarlik kisminin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 208). Geligmis iilkelerde oranin
%>50’nin tizerine yiikselmesi tehlike isareti olarak yorumlanir. Ancak iilkemiz gibi gelismekte olan
ckonomilerde, 6zsermaye saglanmasindaki giigliikler nedeniyle oran genellikle %60°dan daha
yiiksektir (Glicenme, 2000, s. 111) (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 209). Bu oranin yiiksek olmasi
isletmenin ¢ok borglandigini gosterir. Isletmeye borg verecek olan bankalar ve diger aktorler
bor¢lanma oraninin diigiik olmasini isterler (Giindogdu, 2021, s. 78). Oranin yiiksek olmasi
isletmenin riskli bir sekilde finanse edildigini gosterir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 208). Ayrica
oranin yiiksek olmasi, kredi verenler agisindan emniyet marjinin dar oldugunu, isletmenin faiz
ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diigme olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir (Gilicenme,
2000, s. 110).

AYCES TIsletmesi Acgisindan Degerlendirme

Firma borglarinin pasif kalemleri arasindaki dengeyi sorgulayan mali biinye oranlari, firmalarin
finansal risklerini ortaya koymalart agisindan 6nemlidir. Bu oranlarin en baginda gelen yabanci
kaynak orani (kaldirag orani, borg orani) incelendiginde sirketin yillar itibariyle borg seviyesinin
diistiigii goriilmektedir. Sirket verileri sektor ortalamalarimin altinda seyir izlemistir. Yabanci
kaynak kullanim oraninin genel standardr %50 oldugu da dikkate alindiginda igletmenin giiglii
bir mali yapiya sahip oldugu ve belli bir bor¢lanma kapasitesine sahip bulundugu soylenebilir.
Hem kabul edilmis genel oranlar hem de sektor ortalamalari géz ontine alindiginda igletmenin
yabanci kaynak orani kabul edilebilir olarak gortinmektedir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Firma borglarinin pasif kalemleri arasindaki dengeyi sorgulayan mali biinye oranlari,
tirmalarin finansal risklerini ortaya koymalar1 agisindan 6nemlidir. Bu oranlarin en baginda gelen
yabanci kaynak orani (kaldirag orani, borg orani) incelendiginde sirketin yillar itibariyle 2020 yilt
haricinde borg seviyesinin diigtiigli gortilmektedir. Sirket verileri sektor ortalamalarinin altinda
seyir izlemigtir. 2020 yil itibariyle %21 ile bir 6nceki yila gore %16 arttirdigr goriilmektedir.
Sektor ortalamalari incelendiginde bu oranin fazla oldugu sdylenemez. Yabanci kaynak kullanim
oraninin genel standard: %50 oldugu da dikkate alindiginda igletmenin giiglii bir mali yapiya
sahip oldugu ve belli bir borglanma kapasitesine sahip bulundugu soylenebilir. Hem kabul
edilmig genel oranlar hem de sektor ortalamalari goz Oniine alindiginda igletmenin yabanci
kaynak orani kabul edilebilir olarak gortinmektedir.
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MAALT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Firma borglarinin pasif kalemleri arasindaki dengeyi sorgulayan mali biinye oranlari,
firmalarin finansal risklerini ortaya koymalar1 agisindan 6nemlidir. Bu oranlarin en baginda
gelen yabanci kaynak orani (kaldirag orani, borg orani) incelendiginde sirketin yillar itibariyle
2018 haricinde borg seviyesinin diistiigli gortilmektedir. Sirket verileri sektor ortalamalarinin
altinda seyir izlemigtir. 2018 yili itibariyle %53 oraninda borcunu arttirdigi gortilmektedir.
Sektor ortalamalari incelendiginde bu oranin fazla oldugu soylenebilir. Yabanci kaynak kullanim
oraninin genel standardr %50 oldugu da dikkate alindiginda 2018 haricinde isletmenin giiglii
bir mali yapiya sahip oldugu ve belli bir bor¢lanma kapasitesine sahip bulundugu séylenebilir.
Hem kabul edilmis genel oranlar hem de sektor ortalamalart goz oniine alindiginda igletmenin
yabanci kaynak orani kabul edilebilir olarak gortinmektedir.

MARTI Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Firma borglarinin pasif kalemleri arasindaki dengeyi sorgulayan mali biinye oranlari, firmalarin
finansal risklerini ortaya koymalar1 agisindan 6nemlidir. Bu oranlarin en baginda gelen yabanci
kaynak orani (kaldirag orani, borg orani) incelendiginde sirketin yillar itibariyle 2020 haricinde
bor¢ seviyesinin ¢ok yiiksek oldugu ancak diigme seyri izledigi goriilmektedir. Sirket verileri
sektor ortalamalarinin ve genel kabul gormiis oran olan %50’nin tizerinde olugmustur. 2020
yilt itibariyle borg giderek azalmig ve %39 oranina geriledigi goriilmektedir. Sektor ortalamalart
incelendiginde bu oranin fazla oldugu soylenemez. Yabanci kaynak kullanim oraninin genel
standard1 %50 oldugu da dikkate alindiginda 2020 haricinde igletmenin giiglii bir mali yapiya
sahip olmadigi ve belli bir borglanma kapasitesine sahip bulunmadigi soylenebilir. Ancak
son yilda hem kabul edilmig genel oranlar hem de sektor ortalamalar1 goz oniine alindiginda
isletmenin yabanci kaynak orani kabul edilebilir olarak goriinmektedir.

PKENT Isletmesi A¢isindan Degerlendirme

Firma borglarinin pasif kalemleri arasindaki dengeyi sorgulayan mali biinye oranlari,
firmalarin finansal risklerini ortaya koymalar1 agisindan onemlidir. Bu oranlarin en baginda
gelen yabanci kaynak orani (kaldirag orani, borg orani) incelendiginde sirketin yillar itibariyle
2018 haricinde borg seviyesinin diistiigii goriilmektedir. Sirket verileri sektor ortalamalarinin
altinda seyir izlemistir. 2018 yili itibariyle %60 oraminda borcunu arttirdigi gortilmektedir.
Sektor ortalamalari incelendiginde bu oranin fazla oldugu soylenebilir. Yabanci kaynak kullanim
oraninin genel standardr %50 oldugu da dikkate alindiginda 2018 haricinde isletmenin giiglii
bir mali yapiya sahip oldugu ve belli bir bor¢lanma kapasitesine sahip bulundugu soylenebilir.
Hem kabul edilmis genel oranlar hem de sektor ortalamalar1 géz oniine alindiginda 2018 yilt
harig igletmenin yabanci kaynak orani kabul edilebilir olarak gortinmektedir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Firma borglarinin pasif kalemleri arasindaki dengeyi sorgulayan mali biinye oranlari,
firmalarin finansal risklerini ortaya koymalar1 agisindan 6nemlidir. Bu oranlarin en baginda
gelen yabanci kaynak orani (kaldirag orani, borg orani) incelendiginde sirketin yillar itibariyle
2020 haricinde borg seviyesinin yiikseldigi ancak diisme seyri izledigi goriilmektedir. Sirket
verileri sektor ortalamalarinin ve genel kabul gérmiis oran olan %50°’nin altinda olugmugtur.
2020 y1li itibariyle bir 6nceki yila gore borg azalmig ve %28 oranina geriledigi gortilmektedir.
Sektor ortalamalari incelendiginde bu oranin fazla oldugu sdylenemez. Yabanci kaynak kullanim
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oraninin genel standardi %50 oldugu da dikkate alindiginda tiim yillar degerlendirildiginde
isletmenin gliglii bir mali yapiya sahip oldugu ve belli bir bor¢lanma kapasitesine sahip bulundugu
soylenebilir. Ancak son yilda hem kabul edilmis genel oranlar hem de sektor ortalamalar goz
oniine alindiginda igletmenin yabanci kaynak orani kabul edilebilir olarak gortinmektedir.

3.3.2. Yabanc1 Kaynak Vade Yapis1 Orani

Bu oran kisa vadeli yabancr kaynaklarin, toplam yabanci kaynaklar ig¢inde ki nispi 6nemini
(yabanci kaynak yapisini) tespite yonelik olarak hesaplanmaktadir. Bu oranin genel standart olarak
2/3 dolayinda olmasi kabul edilir (Cabuk ve Lazol, 2018, ss. 212-213). Ayrica bu oran, firmanin
borglarinin vade yapis1 konusunda bir fikir vermektedir. Tiirkiye’de amlan oran ytiksek olup, ticari
igletmelerde %100 veya bu diizeye yakindir (Babugcu, Hazar ve Kocaman, 2017, s. 99).

AYCES Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Kaynak finansmaninin vade yapisina bakildiginda girketin 2022 yili itibariyle kisa vadeli borg
oraninin %13 oldugu, diger bir ifadeyle kaynaklarin %]13’tiniin kisa vadeli yabanc1 kaynaklarla
kargilandig1 goriilmektedir. Hem genel kabul gormiis orana gore hem de sektor ortalamast ile
kargilastirldiginda (%46) hesaplanan oramin ¢ok diisiik oldugu soylenebilir. Yillar itibariyle
bakildiginda ise dalgali bir degisim olmugtur. 2018 de %45 olan oran son yilda %13’e diigmiistiir.
Genel olarak, igletme kisa vadeli borglanma yerine uzun vadeli borg kullanmayz tercih etmektedir.

KSTUR Isletmesi Ac¢isindan Degerlendirme

Kaynak finansmaninin vade yapisina bakildiginda sirketin 2022 yili itibariyle kisa vadeli borg
oraninin %94 oldugu, diger bir ifadeyle kaynaklarin %94’tiniin kisa vadeli yabanc1 kaynaklarla
kargilandig1 goriilmektedir. Hem genel kabul gormiis orana gore hem de sektor ortalamast ile
kargilagtinldiginda (%46) hesaplanan oranin ¢ok yiiksek oldugu soylenebilir. Yillar itibariyle
bakildiginda ise dalgali bir degisim olmustur. 2018 de % 95 olan oran, son yilda %94,23%
diigmiistiir. Genel olarak, isletme uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli bor¢ kullanmay1
tercih etmektedir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Kaynak finansmaninin vade yapisina bakildiginda girketin 2022 yili itibariyle kisa vadeli borg
oraninin %47 oldugu, diger bir ifadeyle kaynaklarin %47’siniin kisa vadeli yabanc kaynaklarla
kargilandigr goriilmektedir. Hem genel kabul gormiis orana gore hem de sektor ortalamasr ile
kargilastirldiginda (%46) hesaplanan oranin ¢ok diigiik oldugu soylenebilir. Yillar itibariyle
bakildiginda ise dalgali bir degisim olmugtur. 2018 de %9,18 olan oran, son yilda %47’
yiikselmigtir. Genel olarak, isletme uzun vadeli borglanma yerine kisa vadeli bor¢ kullanmay1
tercih etmektedir.

MARTI Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Kaynak finansmaninin vade yapisina bakildiginda sirketin 2022 yili itibariyle kisa vadeli borg
oraninin %16 oldugu, diger bir ifadeyle kaynaklarin %16’sin1in kisa vadeli yabanci kaynaklarla
kargilandig1 goriilmektedir. Hem genel kabul gormiis orana gore hem de sektor ortalamasr ile
kargilagtinldiginda (%46) hesaplanan oramin ¢ok diisiik oldugu soylenebilir. Yillar itibariyle
bakildiginda ise dalgali bir degisim olmustur. 2018 de %39 olan oran son yilda %16’ya
diigmiistiir. Genel olarak, isletme kisa vadeli bor¢lanma yerine uzun vadeli bor¢ kullanmay1
tercih etmektedir.
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PKENT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Kaynak finansmaninin vade yapisina bakildiginda sirketin 2022 yili itibariyle kisa vadeli borg
oraninin %78 oldugu, diger bir ifadeyle kaynaklarin %78sinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
kargilandig1 goriilmektedir. Hem genel kabul gormiis orana gore hem de sektor ortalamasi ile
karsilagtirldiginda (%46) hesaplanan oranin gok yiiksek oldugu soylenebilir. Yillar itibariyle
bakildiginda ise dalgali bir degisim olmugtur. 2018 de %92 olan oran, son yilda %78%
diigmiistiir. Genel olarak, isletme uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli bor¢ kullanmay1
tercih etmektedir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Kaynak finansmaninin vade yapisina bakildiginda sirketin 2022 y1li itibariyle kisa vadeli borg
oraninin %25 oldugu, diger bir ifadeyle kaynaklarin % 25’inin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
kargilandig1 goriilmektedir. Hem genel kabul gormiis orana gore hem de sektor ortalamast ile
kargilagtinldiginda (%46) hesaplanan oranin ¢ok diisiik oldugu soylenebilir. Yillar itibariyle
bakildiginda ise dalgali bir degisim olmugtur. 2018 de %23 olan oran, son yilda %25
yiikselmistir. Genel olarak, isletme uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli borg kullanmay1
tercih etmektedir

3.3.3. Oz Kaynak Orani

Bu oran, igletme varliklarinin yiizde kaginin ortaklar veya igletme sahibince finanse edildigini
gosterir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 208). Oz kaynak oram 6zellikle bankalarin kredi kullandirma
i¢in inceledigi temel oranlardan biridir (Giindogdu, 2021, s. 79). Bu oranin %50 civarinda
olmas1 normal kargilanabilir. Ancak iilkemizde sermaye birikiminin yeterli diizeye ¢itkmamug
olmasi nedeniyle bu oran %30’lara kadar diistiigii goriilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2018, s.
209). Oranin %50°nin altina diigmesi, isletmenin yiikiimliiliiklerini kargilamada giigliikle
kargilagma riskini ortaya ¢ikarir. Oranin yiiksek olmast isletme varliklarinin biiyiik kisminin 6z
kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklari ile bunlarin
faizlerini 6demede giigliikle kargilagma ihtimalinin zayif oldugunu gosterir (Cabuk ve Lazol,
2018, s. 210).

AYCES TIsletmesi Acisindan Degerlendirme

Caligmaya konu olan sirketin 6z kaynak dagilimi son yila kadar %76 ile %83 arasinda bir
yiikselig gostermis ve son yilda %85 olmustur. Sektor ortalamasi da son yila kadar %52 ile
%64 arasinda bir yiikselig gosterirken son yilda %67 diizeyine ¢ikmistir. Sektor ortalamasinin
incelemesi neticesinde sektoriin genel olarak 6z kaynak agirlikli bir finansman tercih ettigi
goriilmektedir. Bu nedenle de giiglii bir finansal yapr sergilemistir. Sirketin 6z kaynak orani
degerlendirildiginde, hem genel ortalamadan yiiksek seviyede seyretmesi hem de sektor
ortalamasinin iizerinde olmasi finansal agidan giiglii bir yapi sergiledigini gostermektedir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Caligmaya konu olan sirketin 6z kaynak dagilimi son yila kadar %384 ile %95 arasinda bir
yiikselig gostermis ve son yilda %79 olmustur. Sektor ortalamasi da son yila kadar %52 ile
%064 arasinda bir ylikselig gosterirken son yilda %67 diizeyine ¢ikmugtir. Sektor ortalamasinin
incelemesi neticesinde sektoriin genel olarak 6z kaynak agirlikli bir finansman tercih ettigi
goriilmektedir. Bu nedenle de giiglii bir finansal yapr sergilemistir. Sirketin 6z kaynak orani
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degerlendirildiginde, hem genel ortalamadan ok yiiksek seviyede seyretmesi hem de sektor
ortalamasinin iizerinde olmasi finansal agidan gok giiglii bir yapr sergiledigini gostermektedir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Caligmaya konu olan girketin 6z kaynak dagilimi son yila kadar %47 ile %67 arasinda bir
yiikselis gostermis ve son yilda %65 olmustur. Sektor ortalamast da son yila kadar %52 ile
%064 arasinda bir yiikselig gosterirken son yilda %67 diizeyine ¢ikmigtir. Sektor ortalamasinin
incelemesi neticesinde sektoriin genel olarak 6z kaynak agirlikhi bir finansman tercih ettigi
goriilmektedir. Bu nedenle de giiglii bir finansal yapr sergilemistir. Sirketin 6z kaynak orani
degerlendirildiginde, 2018 yili disginda diger yillarda hem genel ortalamadan ¢ok yiiksek
seviyede seyretmesi hem de sektor ortalamasinin iizerinde olmasi finansal agidan ¢ok giiglii bir
yapi sergiledigini gostermektedir.

MARTT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Caligmaya konu olan sirketin 6z kaynak dagilimi son yila kadar %1 ile %-11 arasinda bir diisiis
gOstermig ve son yilda %24 olmugtur. Sektor ortalamasi da son yila kadar %52 ile %64 arasinda
bir yiikselig gosterirken son yilda %67 diizeyine ¢ikmugtir. Sektor ortalamasinin incelemesi
neticesinde sektoriin genel olarak 6z kaynak agirhikli bir finansman tercih ettigi goriilmektedir.
Bu nedenle de giiglii bir finansal yapi sergilemistir. Sirketin 6z kaynak orant degerlendirildiginde,
tiim yillarda hem genel ortalamadan ¢ok diisiik seviyede seyretmesi hem de sektor ortalamasinin
ok altinda olmasi finansal agidan giiglii bir yap1 sergilemedigini gostermektedir.

PKENT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Caligmaya konu olan girketin 6z kaynak dagilimi son yila kadar %40 ile %75 arasinda bir
yiikselis gostermis ve son yilda %76 olmustur. Sektor ortalamast da son yila kadar %52 ile
%064 arasinda bir yiikselig gosterirken son yilda %67 diizeyine ¢ikmigtir. Sektor ortalamasinin
incelemesi neticesinde sektoriin genel olarak 6z kaynak agirlikli bir finansman tercih ettigi
goriilmektedir. Bu nedenle de giiglii bir finansal yapr sergilemistir. Sirketin 6z kaynak orani
degerlendirildiginde, hem genel ortalamadan ok yiiksek seviyede seyretmesi hem de sektor
ortalamasinin iizerinde olmasi finansal agidan ok giiglii bir yapr sergiledigini gostermektedir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Caligmaya konu olan sirketin 6z kaynak dagilimi son yila kadar %60 ile %73 arasinda bir
yiikselig gostermig ve son yilda %72 olmustur. Sektor ortalamast da son yila kadar %52 ile
%064 arasinda bir ylikselig gosterirken son yilda %67 diizeyine ¢ikmugtir. SektOr ortalamasinin
incelemesi neticesinde sektoriin genel olarak 6z kaynak agirlikli bir finansman tercih ettigi
goriilmektedir. Bu nedenle de giiglii bir finansal yapr sergilemistir. Sirketin 6z kaynak orami
degerlendirildiginde, hem genel ortalamadan ok yiiksek seviyede seyretmesi hem de sektor
ortalamasinin iizerinde olmasi finansal agidan gok giiglii bir yap1 sergiledigini gostermektedir.

3.4. Karlilik Oranlar1

Konaklama sektortinde yer alan sirketlerin yillar itibariyle karhilik oranlarinin analiz
sonuglar1 ve sektor ortalamalart Tablo 4’de yer almaktadir. Karhilik igletmeler igin eskisi gibi
tek siirdiiriilebilirlik sarti olmasa da hala en 6nemli gartlarin baginda gelmektedir (Giindogdu,
2021, s. 87). Karlilik, bir¢ok karar ve politikalar sonucu olugan net sonugtur. Karlilik oranlart
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isletmenin ne 6lgiide etkin yoneltildigi konusunda nihai bilgiler saglar (Cabuk ve Lazol, 2018, s.
223). Karlilik oranlari, firma faaliyetlerindeki bagarinin bir gostergesi olarak, uygulanan yatirim
ve finansman kararlarinin firmalar1 kar hedefine hangi seviyede ulastirdigini gosteren oranlardir
(Okay, 2021, s. 149). Karhlik oranlari, isletme ortaklar1 ya da ortak olmak igin igletme hisse
senetlerini satin almay1 diigiinen potansiyel yatirimcilar tarafindan 6ncelikle gézden gegirilmelidir
(Giicenme, 2000, s. 116).

3.4.1. Briut Kar Oram1

Satiglardan saglanan briit karlilig1 gosteren briit kar orani, net satiglarin ylizde kaginin briit
satig kar1 oldugunu gosterir (Okay, 2021, s. 150). Bu oran ile igletme faaliyetlerinde satiglarin
maliyetinin yiiksek olup olmadigi, isletmenin fiyat baskisi altinda bulunup bulunmadig: ve
isletmenin satig fiyatlarinda artig ya da azalig yoniinde bir degisiklik yapilmasinin gerekli olup
olmadig: yoniinde fikir edinilir (Giicenme, 2000, s. 118). Oranin yiikselme egiliminde olmasi
toplam satiglar icinde satilan malin maliyetinin paymin azaldigini gosterir. Oranin yiikselmesi
isletmenin lehine yorumlanir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 225). Oranin diisiis trendinde olmast,
satiglarin Giretim maliyetlerinden daha hizli artma egiliminde oldugunu gosterir. Ekonomik veya
sektorel durgunluk sebebiyle olugan maliyet artiglarinin iiriin fiyatlandirmalarina yansitilamamast
sonucunda briit karhlik diigmektedir. Isletme agisindan olumsuz degerlendirilir (Okay, 2021, s.
150).

AYCES TIsletmesi Acisindan Degerlendirme

Satiglarin karlihgin gosteren bu oranin beg yillik degerleri incelendiginde 2020 yilinda
sektor ortalamasinin gerisinde kaldigr diger yillarda ise sektor ortalamasi ile ayni veya ¢ok az
altinda oldugu gozlenmektedir. Ozellikle 2021 yilinda satig hasilati igerisinde maliyetlerin pay1
diger yillara gore daha diigiik diizeyde gergeklesmistir. Bu durum briit satig karinin hem mutlak
degerinin hem de oranin yiiksek ¢ikmasina sebep olmustur. Oran yiikselme egilimindedir. Yani,
toplam satiglar iginde satilan malin maliyetinin paymnin azaldigim gosterir. Isletme agisindan
olumlu degerlendirilir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Satiglarin karliigini gosteren bu oranin bes yillik degerleri incelendiginde 2020 yilinda zarar
ettigi ve sektor ortalamasinin gerisinde kaldig: diger yillarda ise sektor ortalamast ile ayni veya
tistiinde oldugu gozlenmektedir. Ozellikle 2022 yilinda satig hasilati igerisinde maliyetlerin pay1
diger yillara gore daha diisiik diizeyde gergeklesmistir. Bu durum briit satig karinin hem mutlak
degerinin hem de oranin yiiksek ¢ikmasina sebep olmustur. Oran yiikselme egilimindedir. Yani,
toplam satiglar iginde satilan malin maliyetinin payinin azaldigim gosterir. Isletme agisindan
olumlu degerlendirilir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Satiglarin karlihgim gosteren bu oramin beg yillik degerleri incelendiginde 2020 yilinda
sektor ortalamasinin gerisinde kaldigr diger yillarda ise sektor ortalamasinin iistiinde oldugu
gozlenmektedir. Ozellikle 2022 yilinda satig hasilati igerisinde maliyetlerin payr diger yillara
gore daha diigiik diizeyde gergeklesmistir. Bu durum briit satig karinin hem mutlak degerinin
hem de oranin yiiksek ¢ikmasina sebep olmustur. Oran yiikselme egilimindedir. Yani, toplam
satiglar iginde satilan malin maliyetinin paymuin azaldigini gosterir. Tsletme agisindan olumlu
degerlendirilir.
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MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Satiglarin karliligini gosteren bu oranin beg yillik degerleri incelendiginde 2020 yilinda zarar
ettigi ve sektor ortalamasinin gerisinde kaldigi diger yillarda ise sektor ortalamast ile ayni veya
{istiinde oldugu gozlenmektedir. Ozellikle 2018 yilinda satis hasilati igerisinde maliyetlerin payi
diger yillara gore daha diigiik diizeyde gergeklesmigtir. Bu durum briit satig karinin hem mutlak
degerinin hem de oranin yiiksek ¢tkmasina sebep olmustur. Oran yiikselme egilimindedir. Yani,
toplam satiglar iginde satilan malin maliyetinin payinin azaldigim gosterir. Isletme agisindan
olumlu degerlendirilir.

PKENT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Satiglarin karlihigini gosteren bu oranin beg yillik degerleri incelendiginde 2020 yilinda zarar
ettigi ve 2018 yili disinda diger yillarda ise sektor ortalamasinin gerisinde kaldig: gozlenmektedir.
Ozellikle 2018 yilinda satis haslat1 igerisinde maliyetlerin pay1 diger yillara gore daha diisiik
diizeyde gergeklegmistir. Bu durum briit satig karinin hem mutlak degerinin hem de oranin
yiiksek ¢ikmasina sebep olmustur. Oran diigme egilimindedir. Yani satiglarin maliyetinin net
satiglardan hizh artmast bir basarisizhg: isaret edebilir. Isletme agisindan olumsuz degerlendirilir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Satiglarin karliligini gosteren bu oranin beg yillik degerleri incelendiginde 2020 yilinda zarar
ettigi ve sektor ortalamasinin gerisinde kaldig1 diger yillarda ise sektor ortalamast ile ayni veya
tistiinde oldugu gozlenmektedir. Ozellikle 2021 yilinda satig hasilati igerisinde maliyetlerin pay1
diger yillara gore daha diigiik diizeyde gergeklesmigtir. Bu durum briit satig karinin hem mutlak
degerinin hem de oranin yiiksek gtkmasina sebep olmustur. Oran yiikselme egilimindedir. Yani,
toplam satiglar iginde satilan mahin maliyetinin payiin azaldigin gosterir. Isletme agisindan
olumlu degerlendirilir.

3.4.2. Faaliyet Kar1 Oram

Bu oran satig fiyatlarindaki ve satiglarin maliyetindeki degisiklik ile birlikte ana faaliyet
konusunun devamu i¢in yapilmasi zorunlu faaliyet giderlerinin karliliga etkisini Olger. Faaliyet
giderlerinde bir kisitlama yapilmasinin gerekli olup olmadigr yoniinde fikir verir (Giicenme,
2000, s. 118). Firmanin tiim faaliyetlerini karli bir sekilde devam ettirip ettiremedigini sorgulayan
bu oranin diger bir ad1 da ekonomik rantabilitedir (Okay, 2021, s. 152). Ekonomik rantabilite
orani, igletmenin kaynaklarinmn verimli kullanilip kullanilmadigini gosterir (Giindogdu, 2021,
s. 88). Oranin yiiksek olmasi, igletmenin ana faaliyetinin karli, verimli oldugunu gosterirken,
oranin azalma egilimi gostermesi karliligin, verimliligin azaldigini gosterir (Cabuk ve Lazol,
2018, s. 220).

AYCES Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin inceleme yillar1 bakimindan istikrarsiz bir goriiniim sergiledigi gozlemlenmektedir.
Ozellikle 2020 yilinda -34,45 seviyesine diigmesi 2019 yilina gore ciddi bir problem oldugunun
gostergesidir. Ana faaliyet konusunu ilgilendiren bu oranin ciddi oranda azalmas: karlihigin ve
verimliligin azaldigr anlamina gelmektedir. Ayni zamanda ana faaliyet konusunda da basarisiz
bir y1l oldugunun gostergesidir. 2020 yilindaki bu istikrarsiz tablo disinda diger yillarda faaliyet
karmnimn sektor ortalamalarinin oldukga iizerinde seyrettigi gozlemlenmektedir. Oranin yiiksek
olmasi igletmenin ana faaliyetinin karli, verimli oldugunu gostermektedir.
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KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin inceleme yillar1 bakimindan istikrarli bir gortiniim sergiledigi gozlemlenmektedir.
Ancak 2020 yilinda -128,36 seviyesine diigmesi 2019 yilina gore ciddi bir problem oldugunun
gostergesidir. Ana faaliyet konusunu ilgilendiren bu oranin ciddi oranda azalmas: karlihgin ve
verimliligin azaldig1 anlamina gelmektedir. Ayni zamanda ana faaliyet konusunda da basarisiz
bir y1l oldugunun gostergesidir. 2020 yilindaki bu istikrarsiz tablo diginda diger yillarda faaliyet
karmnin sektor ortalamalarinin oldukga iizerinde seyrettigi gozlemlenmektedir. Oranin yiiksek
olmasi igletmenin ana faaliyetinin karl, verimli oldugunu gostermektedir.

MAALT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin inceleme yillar1 bakimindan istikrarsiz bir goriiniim sergiledigi gozlemlenmektedir.
Inceleme kapsamindaki tiim yillarda faaliyet karmnin eksi olmast ve sektér ortalamasimin da
altinda goriilmesi ciddi bir problem oldugunun gostergesidir. Ana faaliyet konusunu ilgilendiren
bu oranin ciddi oranda azalma egilimine girmesi karlihgin ve verimliligin azaldig1 anlamina
gelmektedir. Ayni zamanda ana faaliyet konusunda da basarisiz oldugunun gostergesidir. Oranin
azalma egilimi gostermesi karliligin, verimliligin azaldigini gosterir.

MARTT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin inceleme yillar1 bakimindan istikrarlt bir gortiniim sergiledigi gozlemlenmektedir.
Ancak 2019 yilinda -31,94 ve 2020 yilinda -22,35 seviyelerine diigmesi bir 6nceki yillara gore
ciddi bir problem oldugunun gostergesidir. Ana faaliyet konusunu ilgilendiren bu oranin ciddi
oranda azalmasi karlihigin ve verimliligin azaldigr anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda ana
faaliyet konusunda da basarisiz bir yil oldugunun gostergesidir. 2019 ve 2020 yillarindaki bu
istikrarsiz tablo diginda diger yillarda faaliyet karinin sektor ortalamalarinin oldukga tizerinde
seyrettigi gozlemlenmektedir. Oranin yiiksek olmasi igletmenin ana faaliyetinin karli, verimli
oldugunu gostermektedir.

PKENT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin inceleme yillar1 bakimindan istikrarlt bir gortiniim sergiledigi gozlemlenmektedir.
Ancak 2020 yilinda -11,53 seviyesine diigmesi 2019 yilina gore ciddi bir problem oldugunun
gostergesidir. Ana faaliyet konusunu ilgilendiren bu oranin ciddi oranda azalmas: karlihgin ve
verimliligin azaldig1 anlamina gelmektedir. Ayni zamanda ana faaliyet konusunda da basarisiz
bir y1l oldugunun gostergesidir. 2020 yilindaki bu istikrarsiz tablo diginda diger yillarda faaliyet
karmnin sektor ortalamalarinin oldukga iizerinde seyrettigi gozlemlenmektedir. Oranin yiiksek
olmas igletmenin ana faaliyetinin karli, verimli oldugunu gostermektedir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin inceleme yillar1 bakimindan istikrarsiz bir gortiniim sergiledigi gozlemlenmektedir.
Inceleme kapsamindaki 2021 yili digindaki tiim yillarda faaliyet karimin eksi olmasi ve
sektor ortalamasinin da altinda goriilmesi ciddi bir problem oldugunun gostergesidir. Ana
faaliyet konusunu ilgilendiren bu oranin ciddi oranda azalma egilimine girmesi karliligin ve
verimliligin azaldig1 anlamina gelmektedir. Ayni zamanda ana faaliyet konusunda da bagarisiz
oldugunun gostergesidir. Oranin azalma egilimi gostermesi karlihigin, verimliligin azaldigini
gosterir.
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3.4.3. Net Kar Oram1

Bu oran, olagan ve olagandisi gelirler ile olagan ve olagandisi giderler ve finansman
giderlerinin karhlik tizerindeki etkisini gostermesi agisindan 6nem tagimaktadir(Gilicenme,
2000, s. 118). Bu oran, isletme faaliyetlerinin net verimliligi konusunda bilgi verir. 1§letmenin
uyguladigr gesitli politika ve kararlarin sonuglarini gosterir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 227).
Net kar oraminin yiiksek olmasi, firmanin gerek yatirim gerek finansman gerekse de fiyatlama
politikalar1 agisindan uyumlu ve bagarili bir firma oldugu fikrini verecektir. Ayrica net kar
oraninin yiiksek olmasi firmanin faaliyetlerinde karli oldugunu gostermesi agisindan 6nemlidir

(Okay, 2021, ss. 180-151).

AYCES Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin uyguladigi karar ve politikalarin sonuglarint da gosteren bu oramin beg yillik
verileri igerisinde yalnizca 2018 yilinda sektor ortalamasinin {izerinde oldugu gortilmektedir.
Bunun diginda tiim yillar1 kiyasladigimizda istikrarsiz bir dagilim sergiledigi, oranlarin oldukga
diisiik ve sektor ortalamalarinin da ¢ok altinda oldugu goriilmektedir. Net kar oraninin diigiik
olmasi, firmanin gerek yatirnm gerek finansman gerekse de fiyatlama politikalar1 agisindan
basarisiz bir firma oldugu fikrini verecektir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin uyguladigi karar ve politikalarin sonuglarini da gosteren bu oramin beg yillik
verileri igerisinde yalnizca 2019, 2021 ve 2022 yillarinda sektor ortalamasinin altinda oldugu
goriilmektedir. Bunun diginda tiim yillar1 kiyasladigimizda istikrarli bir dagilim sergiledigi,
oranlarin oldukga yiiksek ve 2018 ile 2020 yillarinda sektor ortalamalarinin da gok iistiinde
oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamasi kargilagtirmasi diginda girket oranlart dikkate
alindiginda oranin yiikselme egiliminde oldugu goriilmektedir. Net kar oraninin yiiksek olmast,
firmanin gerek yatirim gerek finansman gerekse de fiyatlama politikalar1 agisindan uyumlu ve
bagaril bir firma oldugu fikrini verecektir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Isletmenin uyguladigi karar ve politikalarin sonuglarini da gosteren bu oramin beg yillik
verileri igerisinde tiim yillar bazinda sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Bunun
disinda tiim yillar1 kiyasladigimizda istikrali bir dagilim sergiledigi, oranlarin oldukga yiiksek ve
sektor ortalamalarinin da ¢ok tizerinde oldugu goriilmektedir. Net kar oraninin yiiksek olmas,
firmanin gerek yatirnm gerek finansman gerekse de fiyatlama politikalar agisindan uyumlu ve
bagaril bir firma oldugu fikrini verecektir.

MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin uyguladigi karar ve politikalarin sonuglarini da gosteren bu oramin beg yillik
verileri igerisinde yalnizca 2020 yilinda sektor ortalamasinin {izerinde oldugu gortilmektedir.
Bunun diginda tiim yillar1 kiyasladigimizda istikrarsiz bir dagilim sergiledigi, oranlarin oldukga
diisiik ve sektor ortalamalarinin da ¢ok altinda oldugu goriilmektedir. Net kar oraninin diigiik
olmasi, firmanin gerek yatirnm gerek finansman gerekse de fiyatlama politikalar1 agisindan
bagarisiz bir firma oldugu fikrini verecektir.
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PKENT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin uyguladigt karar ve politikalarin sonuglarimi da gosteren bu oranin beg yillik
verileri igerisinde yalnizca 2018 yilinda sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.
Bunun diginda tiim yillar1 kiyasladigimizda istikrarsiz bir dagilim sergiledigi, oranlarin oldukga
diigiik ve sektor ortalamalarinin da ¢ok altinda oldugu goriilmektedir. Net kar oraninin diigiik
olmasi, firmanin gerek yatirrm gerek finansman gerekse de fiyatlama politikalar1 agisindan
bagarisiz bir firma oldugu fikrini verecektir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin uyguladigi karar ve politikalarin sonuglarini da gosteren bu oranin beg yillik
verileri igerisinde yalnizca 2022 yilinda sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.
Bunun diginda tiim yillart kiyasladigimizda istikrarsiz bir dagilim sergiledigi, zarar ettigi ve
oranlarin oldukga diigiik ve sektor ortalamalarinin da ¢ok altinda oldugu goriilmektedir. Net kar
oraninin diigiik olmasi, firmanin gerek yatirim gerek finansman gerekse de fiyatlama politikalar
agisindan bagarisiz bir firma oldugu fikrini verecektir.

3.4.4. Oz Kaynak Karlilik Oran1

Bu oran, 6z kaynak net karlilik oranini tamamlayan bir orandir (Cabuk ve Lazol, 2018, s.
225). Isletme ortaklar1 tarafindan saglanan sermayenin karliligini 6lgen oran, en ¢ok kullanilan
oranlarindandir(Giicenme, 2000, s. 117). Firmalarda ortaklarin koydugu her bir birim 6z
sermayeye kargilik gelen net kar miktarini gostermesi itibariyle 6z sermaye karliligi ¢ogunlukla
firmanin potansiyel yatinmcilarinin dikkatini gekmektedir. Mali rantabilite olarak da bilinen 6z
sermaye karhliginin yiiksek oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti de daha fazla olacaktir
(Okay, 2021, s. 151). Mali rantabilite orani, igletmenin hissedarlar tarafindan saglanan kaynagin
bir birim bagina diigen net karini1 gosterir. Diger bir ifadeyle, igletmenin temel sermayesi olan 6z
kaynagin ne kadarinin kara doniistiiriilebildigi hesaplanir (Giindogdu, 2021, s. 88).

AYCES Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin mali rantabilitesi beg yillik zaman dilimi igerisinde istikrarsiz bir goriiniim sergilemisgtir.
Sektor ortalamalart incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarsiz bir goriiniim vardir. 2019
yilinda sirket ortalamasi sektor ortalamasinin iizerindeyken, diger yillarda sektor ortalamasinin
gerisinde kalmigtir. Mali rantabilitenin diigiik oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti daha
az olacaktir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin mali rantabilitesi beg yillik zaman dilimi igerisinde istikrarli bir goriiniim sergilemigtir.
Sektor ortalamalart incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarl bir gériiniim vardir. Inceleme
kapsamindaki tiim yillar agisindan sirket ortalamasi sektor ortalamasmnin tizerinde oldugu
goriilmiigtiir. Mali rantabilitenin yiiksek oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti daha fazla
olacaktir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Sirketin mali rantabilitesi beg yillik zaman dilimi igerisinde istikrarli bir goriiniim sergilemigtir.
Sektor ortalamalari incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarli bir goriiniim vardir. Inceleme
kapsamindaki tiim yillar agisindan girket ortalamasi sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
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goriilmiistiir. Mali rantabilitenin yiiksek oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti daha fazla
olacaktir.

MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin mali rantabilitesi beg yillik zaman dilimi igerisinde istikrarsiz bir goriiniim sergilemistir.
Sektor ortalamalart incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarsiz bir goriiniim vardur.
Inceleme kapsamindaki tiim yillarda girket ortalamalart sektor ortalamasinin gerisinde kalmugtir.,
Mali rantabilitenin diigiik oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti daha az olacaktir.

PKENT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin mali rantabilitesi beg yillik zaman dilimi igerisinde istikrarli bir goriiniim sergilemistir.
Sektor ortalamalari incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarli bir gortiniim vardir. 2020
yilinda girket ortalamasi sektor ortalamasinin gerisindeyken, diger yillarda sektor ortalamasinin
tstiinde kalmigtir. Mali rantabilitenin yiiksek oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti daha
fazla olacaktir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin mali rantabilitesi beg yillik zaman dilimi igerisinde istikrarsiz bir goriiniim sergilemistir.
Sektor ortalamalari incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarsiz bir goriiniim vardir. 2022
yilinda girket ortalamasi sektor ortalamasinin iizerindeyken, diger yillarda sektor ortalamasinin
gerisinde kalmistir. Mali rantabilitenin diigiik oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti daha
az olacaktir.

4. Sonug

Turizm sektorti, bircok tilkenin ekonomik kalkinma ¢abalarina 6nemli bir katki saglayan bir
ara¢ haline gelmigtir. Bu sektoriin istthdama ve katma deger yaratmada oynadig: rol, diinya
genelinde turizmin cazibesini artirmaktadir. Uluslararas: turizm istatistikleri, bu sektoriin her
yil yaklagik %4 biiyiimesini 6ngormektedir, bu da destinasyonlar ve yatirimeilar igin gekici bir
potansiyel sunmaktadir. Bu nedenle birgok iilke, turizm pastasindan pay almak igin dogal ve
kiiltiirel zenginliklerini turizmin hizmetine sunmaktadir. Turizm sektorii, iilke ekonomisine
ve istthdama onemli katkilar saglamaktadir. Su anda Gayri Safi Yurtici Hasila’ya %4.1’lik
bir katki ve toplamda 2.2 milyon kisilik istihdam saglamaktadir. Ulkenin turizm potansiyeli
oldukga yiiksektir ve etkili bir gekilde yonetildiginde daha biiyiik basarilar elde etme potansiyeli
tagimaktadir.

Mali tablolarin analizi, bir igletmenin mali durumunu ve mali gelisimini degerlendirmek
i¢in kritik bir siirectir. Mali analiz, mali tablolardaki kalemlerin degisikliklerini, bu kalemler
arasindaki iliskileri ve zaman igindeki egilimleri inceleyerek isletmenin mali saghigini belirlemek
ve gerektiginde belirli standartlar veya sektor ortalamalar ile kargilagtirarak yorumlamak igin
kullanilir. Oran analizi, mali tablo analizinde yaygin olarak kullanilan bir tekniktir. Bu analiz tiirii
sayesinde igletmenin ekonomik ve mali yapisi, karlihgi, verimliligi, varliklarin etkin kullanimu,
likiditesi gibi 6nemli konularda anlamli bilgilere ulagilir.

Bu ¢aligmanin amaci borsada hisse senetleri islem goren alt1 isletmenin 2018-2022 yillarina
ait son beg yillik finansal tablolarinin oran analiz yontemiyle degerlendirilmesidir. Caligmaya
konu olan alt1 igletme oteller-lokantalar sektortinde alt sektor olan konaklama sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerdir.
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Caligmanin sonucunda, KSTUR ve MAALT sirketlerinin cari oran, likidite oran ve nakit
oran agisindan genel kabul gormiis standartlar ve sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle, bu iki sirketin likidite agisindan iyi bir durumda oldugu s6ylenebilir.
Ayrica, AYCES, MAALT, PKENT ve TEKTU sirketlerinin stok devir siiresi agisindan sektor
ortalamasma gore daha hizlh stoklarini eritebildikleri gozlemlenmistir, bu da finansal olarak
olumlu bir durumdur. Alacak tahsil siiresi agisindan ise AYCES, KSTUR ve MAALT sirketlerinin
sektore gore daha erken tahsilat yaptig1 goriilmiigtiir, bu da finansal agidan olumlu bir gosterge
olarak degerlendirilebilir.

Mali yapr oranlarina bakildiginda, isletmelerin ¢ogunlukla 6zkaynakla finanse edildigi
goriilmektedir. Yabanci kaynak oranlarina odaklandigimizda, KSTUR ve TEKTU igletmelerinin
2018 yilina gore yabanci kaynak kullanimini artirdigy, diger yillarda ise azaldig1 gozlenmektedir.
AYCES, MAALT, MARTI ve PKENT igletmelerinin ise 2018 yilina gore yabanci kaynak
kullanimini azalttigr goriilmiigtii. Bu nedenle, KSTUR ve TEKTU igletmelerinin yabanci
kaynak oraninin diger isletmelere gore daha yiiksek oldugu séylenebilir.

Faaliyet oranlarina odaklandiginizda, AYCES, MAALT, PKENT ve TEKTU isletmelerinin
stok devir siiresinin KSTUR ve MARTT igletmelerinden daha iyi oldugunu goézlemliyorsunuz.
Ayrica, AYCES, KSTUR ve MAALT isletmelerinin diger igletmelere gore alacaklarini daha kisa
stirede tahsil ettikleri dikkat gekmektedir.

Karhlik oranlarina odaklandigimizda, AYCES igletmesinin 2020 yilinda, MARTT igletmesinin
2018 ve 2019 yillarinda ve TEKTU igletmesinin 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda zarar
ettigi gozlemlenmektedir. Bu zararlar, faaliyet kar1 orami ve 6z kaynak karlihk oranlarini da
negatif olarak etkilemigtir.

Caligmanin sonuglar1, konaklama alt sektoriinde yer alan ve halka agik olan igletmelerin
finansal durumlarin1 ve performanslarini genel olarak degerlendirmek igin 6nemli bir kaynak
sunmaktadir. Tleride yapilacak daha kapsaml bilimsel galimalarda, Borsa Istanbul’da islem
gormeyen igletmelerin de dikkate alinarak konaklama alt sektorii igin daha ayrintili bir oran
analizi ve kargilagtirmasi yapilabilir. Bu tiir ¢aligmalar, sektoriin finansal saghgini ve geligimini
daha iyi anlamamiza yardimci olabilir.



162 | Oteller ve Lokantalar Sektorii Finansal Analizi

KAYNAKLAR
Babuscu, S., Hazar, A. ve Kocaman, E. (2017). Kredilendivmede Finansal Tablolar Analizi (1. bs.).
Ankara: Akademi Yayincilik.
Cabuk, A. ve Lazol, 1. (2018). Mali Tablolar Analizi (18. bs.). Bursa: Ekin Yayinevi.
Giicenme, U. (2000). Mali Tablolar Analizi (3. bs.). Bursa: Maramara Kitabevi.
Giindogdu, A. (2021). Uygulamals Temel Analiz ve Degerleme (1. bs.). Istanbul: Scala Yayincilik.

Kog Yalkin, Y. (1981). Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri (5. bs.). Ankara: Ankara Universitesi SBF
Yayinlari.

Mugla Bolgesi Turizm Sektoriiniin Uluslararast Rekabetgilik Analizi Raporu,. (t.y.).

Okay, G. (2021). Oran Analizi. A. Glindogdu (Ed.), Uygulamalr Finansal Tablolar Analizi iginde (4.
bs., ss. 133-171). Ankara: Gazi Kitabevi.

World Tourism Organisation. (t.y.). http://unwto.org adresinden erisildi.
Zonguldak Karabiik ve Bartin Tlleri Turizm Sektororii Analizi Raporu. (t.y.).



