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Calismanin temel amaci; Borsa Istanbul XTRZM endeksinde islem gdren isletmelerin mali
tablolarmi finansal analiz teknikleri kullanarak analiz etmek ve bu isletmelerin finansal

performansini yillar itibariyla gostermektir.

Calismanin ilk boliimiinde konaklama isletmelerinin  6zellikleri, siiflandirilmasi,
organizasyon yapist ve bu yapi icerisinde finansin yeri incelenmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde finansal analizin tanimi ve 6nemi, analizin tiirleri ve finansal analiz kapsamindal
lkullanilan teknikler hakkinda bilgiler verilmistir. Calismanin uygulama kisminda, Borsa
Istanbul XTRZM endeksinde islem goren turizm isletmelerinin finansal analizi yapilmistir.

Gerekli olan bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmistir.

Calismada yillik genel mali tablolardan yararlanilarak 2013-2014 yillar1 Karsilastirilmali
Tablolar Analizi, 2011-2015 yillar1 aras1 Trend Analizi, Dikey Analiz ve Oran Analizi

yapilmistir. Calismada gerceklestirilen Finansal Analizin temel sonuglart sunlardir;

e Isletmelerin genel olarak varlik-kaynak yapisinda dengesizlik mevcuttur.

e Isletmeler satislarin azalmasi, maliyet ve giderlerin artmasi sonucu donemi zararla)
kapatmisglardir. Bu da, isletmelerin donen varliklarina negatif etki etmektedir.

e Isletmelerin satislarinin azalmasi, kredili satislarinin artmasi ve ticari borglarinin
artmas1 gibi nedenlerle varliklarin finansmaninda agirlikli olarak 6z kaynaklar
kullanan bazi isletmeler likidite sorunuyla karsilasmaktadir.

e Donemi zararla kapatan isletmelerin finansman giderleri, genellikle yiiksek diizeyde
gerceklesmistir.

e Likidite sorunu yasayan isletmelerin yillar itibartyla donen varliklarin artmasinal
veya azalmasina karsilik kisa vadeli borglar1 artis gostermistir. Bunun temel
nedenleri; isletmelerin satislarinin azalmasi, satiglarin maliyetlerinin artmasi, faaliyet]

giderlerinin artmasi1 ve finansman giderlerin artmasi olarak tespit edilmistir.
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The main objective of this study to analyze the financial statements of the companies in
XTRZM Stock index change, “Borsa Istanbul” by using analysis techniques and demonstrate

a yearly financial performance.

In the first part of study features of hotel companies, their classification, organizational and
the place of finance in this structure are analyzed. The second part deals with definition and
importance of financial analysis, types of analysis, techniques used in financial analysis. The
financial analysis of the tourism companies operating in XTRZM index “Borsa Istanbul”
was conducted in the application part of this study. The necessary information was obtained|

from the Public Disclosure Platform.

Comparative Financial Statement Analysis for the years 2013-2014, Trend Analysis, Vertical
lAnalysis and Ratio Analysis for the years 2011-2015 were made in this study by using

yearly financial reports. The main results of this study are the following;

e As a result of sales decline, sales and the other expenses increase ended the period
with a loss. And this has an impact on the assets of the business.

e The decrease in sales or increase in credit sales and in addition, the increase in trade
receivables by the companies using their own capital for financing the assets make
them confront liquidity problem.

e Financial expenses in the enterprises that ended the period with a loss were realized
at a high level.

e In spite of increase or decrease of floating assets by years of businesses which face
liquidity shortage, their short terms debts increased. Main reason of this is decrease
in sales, reduction in cash of sales, increases in operating expenses and financial
costs.

e There is a major imbalance in the asset-liability structure of businesses.

Keywords: Hotel Enterprises, Tourism Finance, Financial Analysis, Financial Analysis

Techniques.




GIRIS
Turizm, Diinya’da hizli bir gelisim gosteren onemli bir endiistridir. Turizm endiistrisi

Tiirkiye ekonomisi i¢in de olduk¢a 6nemli bir endiistridir. Turizm endiistrisi, Tiirkiye

ekonomisi i¢in dis agigin kapatilmasinda 6nemli role sahiptir.

Tablo 1.
Tiirkiye’nin 2003-2015 Turizm Istatistigi
Yillar Tur;zlrg()%(;;l)r leri Ziyaretci Sayisi Ortalama Harcama ($)
2003 13 854 866 16 302 053 850
2004 17 076 606 20262 640 843
2005 20322 112 24 124 501 842
2006 18 593 951 23 148 669 803
2007 20 942 500 27 214 988 770
2008 25415 067 30979979 820
2009 25064 482 32 006 149 783
2010 24 930 997 33027 943 755
2011 28 115 692 36 151 328 778
2012 29 007 003 36 463 921 795
2013 32310424 39226 226 824
2014 34.305.904 41 415070 828

Kaynak: www.tursab.org.tr (E.T: 04.05.2015)

Tablodan goriildiigli lizere Tiirkiye’nin turizm gelirleri yillara goére artmaktadir.
Istatistiklerden elde edilen bilgilere gore Tiirkiye’ye gelen turist saymnda da artim
gorilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin 2014 yilinda dis ticaret agigimin kapatilmasinda

turizm endiistrisi 34 milyar dolar katkida bulunmustur.

Turizm endistrisinde faaliyet goOsteren konaklama isletmelerinde finansal analiz
isletmelerin mali tablolarindaki iligkilerin saptanmasi ve yorumlanmasini kapsayan mali
kontrol ve planlama aracidir. Isletmelerin finansal analizi, isletme sahiplerine,
ortaklarina, yoneticilere, ¢alisanlara ve kamuoyuna isletme hakkinda genel olarak mali

bilgiler vermektedir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011: 230).

Finansal analiz, otel isletmelerine donemler itibariyle isletmenin finansal durumunun
karsilastirilmasi, isletmenin finansal dengesinin (varlik/kaynak yapis1) uygunlugu,
isletmenin finansal agidan turizm endiistrisindeki yeri ve basarisi, isletmenin alacak,
stok gibi politika ve stratejilerinin basarili olup olmadiginin degerlendirilmesi ve
nihayetinde stratejik veriler saglamaktadir. Boylece finansal analiz, isletmeyi finansal

boyutta okumay1 ve anlamayi saglayarak, isletme yonetimine rehberlik etmektedir.



Bu calismanin birinci boliimiinde turizm endiistrisinin onemli sektorlerinden biri olan
konaklama kavrami iizerinde teorik inceleme yapilmistir. Bu bdliimde konaklama
isletmelerin siniflandirilmasina ve 6zelliklerine deginilmistir. Bundan baska konaklama

isletmelerinde finans fonksiyonu ele alinarak incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal analiz kavrami ve finansal analizlerde kullanilan
tekniklere deginilmistir. Finansal analiz teknikleri, karsilagtirmali tablolar analizi, trend
analizi, dikey analiz ve oran analizi olarak ele alinmistir. Bundan baska otel

isletmelerine 6zgiin analiz yontemlerine de deginilmistir.

Uciincii béliimii calismanin amaci, kapsami ve sinirliliklar, literatiir taramasi, bulgular

ve degerlendirme kisimlarindan olugmaktadir.
Calismanin Amaci

Calismanin temel amaci; Tiirkiye’de turizm endiistrisinde ¢ok biiylik gelisme gostermis
turizm isletmelerinin finansal durumunu tespit etmek ve finansal performansini analiz
etmektir. Calisma isletmelerin acikladigi finansal tablolarindan yararlanarak, finansal
analiz  tekniklerini  kullanarak isletmelerin  finansal performansini  dlgmeyi
hedeflemektedir. Calismanin amaglar1 dogrultusunda finansal analiz ve finansal analiz

tekniklerine iligskin genis bir teorik inceleme yapilmistir.
Cahismanin Kapsami ve Sinirhihiklar:

Calismada ele alinan isletmelerin analize tabi tutulan yillara iligkin konsolide edilmis
finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformundan (www.kap.gov.tr) elde edilmistir.
Bu endekste 9 isletme islem gdrmektedir. Isletmelerin finansal tablolar1 2011-2015
yillar1 arasi finansal tablolar1 ele alinarak analizi yapilmaktadir. Borsa Istanbul’dan
alinan bilgilere gore bu isletmelerin biri hari¢ digerleri 2011 yilindan 6nce borsada
islem gormeye baslamis ve bir isletmenin finansal verilerine tam olarak erisemedigi i¢in
analiz dist birakilmigtir. Buna gore, 7 isletmenin finansal tablolar1 analize tabi

tutulmustur.

Bu isletmelerin faaliyet alanlar1 yalniz turizm sektorii olmamaktadir. Bunun yani sira,
bu isletmeler diger sektorlerde, Ornegin, petrol, perakendecilik, insaat ve diger

sektorlerde de faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Bu nedenlerden dolayr isletmelerin



finansal tablolarinin karsilagtirilmasinda faaliyet alani faktorii goz ardi edilmemelidir.
Bu isletmeler Borsa Istanbul biinyesinde bulunan XTRZM endeksinde faaliyet

gosterdikleri i¢in karsilastirilma yapilmasinda hig bir sakinca bulunmamaktadir.
Calismanin Yontemi

Bu calismada isletmelerin finansal performansi 6lgmek amaciyla finansal analiz
teknikleri kullanilmistir. Finansal analiz teknikleri kapsaminda karsilastirmali tablolar
analizi, trend analiz, dikey analiz, oran analizi ele alinmistir. Karsilastirmali tablolar
analizinde 2013 ve 2014 yillar1 ele alinarak karsilastirma yapilmistir. Diger analizlerde
ise 2011-2015 willar1 arast donemleri kapsayacak sekilde analiz edilmistir. Trend
analizde baz yil olarak 2011 yil1 ele alinmistir ve buna gore hesaplanmistir. Oran analizi
yonteminde kullanilan likidite, faaliyet yapisi, finansal yap1 ve karlilik oranlar1 analize
tabi tutulmustur. Borsa-performans ile ilgili veriler bulunmadigindan bu analiz yontemi

kullanilmamustir.



BOLUM 1: KONAKLAMA ISLETMELERI VE ORGANIZASYON
YAPISI

Insanlar ilk ¢aglardan beri ¢esitli nedenlerden dolay: seyahet etmektedirler. Seyahetleri
boyunca diger ihtiyaclarin1 ilkel saratlarda da olsa bir sekilde karsilamaya
caligmiglardir. Bu donemlerde seyahet edenlerin konaklama ihtiyacini kargilamak icin
han, kervansaraylar ve daha sonra otel olarak isimlenen konaklama isletmeleri faaliyet
gostermislerdir. Ticaret, seyahet ve endiistrinin gelismesine paralel olarak konaklama

isletmeleri de gelisme gostermistir.

Birinci boliim kapsaminda konaklama igletmelerinin temel 6zellikleri ele alinmig, bunun
yanisira, faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin tiirlerine deginilmistir. Bu bdliim
icerisinde konaklama isletmelerinin organizasyon yapisi igerisinde finans departmanin
yeri ve gorevleri konular1 hakkinda bilgi verilmis. Son olarak, konaklama isletmelerinin
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri, yatirim yapmalar1 ve diger nedenlerden dolay: ihtiyact
olan fonlardan yararlanmak {izere yararlanabilecegi yoOntemler ele alinarak,

incelenmistir.
1.1. Konaklama Isletmelerinin Tanim

Konaklama isletmeleri, turizm endiistrisinde temel sektorlerden olup, mal ve hizmet
iireten kuruluslardir. Konaklama isletmeleri kalacak yer, yiyecek-igecek ve eglence gibi
hizmet faaliyetlerini kapsamaktadir (Demirkol ve Zengin, 2009: 94). Konaklama
isletmeleri turistik ¢ekicilikleri olusturan igletme grubu igerisinde yer almaktadir. Bu
isletmelerin kurulus amaci, miisterilerin gecelemelerinin yani sira, yiyecek-igecek ve
birazda eglence gereksinimlerini karsilamaktir (Saghk, 2011: 8). Baska bir tanimla,
konaklama isletmeleri, insanlarin kendi ikamet ettikleri yerden, ¢esitli nedenlerle baska
yerlere yaptiklar1 seyahatlerde birinci olarak gegici konaklama, ikinci planda yeme-igme

gibi zorunlu ihtiyaglarini karsilayarak mal ve hizmet iireten ticari isletmelerdir.

Bu isletmelerin temel amaci, insanlarin sadece ekonomik bir varlik olmasindan dogan
maddi ihtiyaglar1 degil, ayn1 zamanda sosyal bir varlik olarak entelektiiel ve moral
yapisindan meydana gelen manevi ihtiyaglar1 karsilamaktir (Olal ve Korzay, 1993: 7).
Bu tanimlardan hareketle konaklama isletmeleri, belirli bir 6l¢iide kar elde etme, hizmet

yaratmak amaciyla, basta insan kaynaklar1 olmakla, diger iiretim faktorlerini bir araya



getirerek toplumun ihtiyaglart duydugu gecici konaklama, yeme-igme ve eglence gibi
ihtiyaglarinmi karsilamaya yonelik mal ve hizmet iireten ve sunan ekonomik ve sosyal

kuruluslardir.
1.2. Konaklama Isletmelerinin Ozellikleri

Konaklama isletmeleri hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler olarak, diger

isletmelerden ayiran birgok 6zellikler vardir. Bu 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir:
a) “Insan” Unsurunun Onemi

Konaklama igletmelerinde, iiretilen ve sunulan hizmetlerin biiylik boliimii, insanlarin
psikolojik gereksinimlerinin karsilanmasina yoneliktir. Bu islevin yerine getirilmesinde
gorev alan is gorenlerin ¢ogunlugu ise, miisterilerle dogrudan iliski i¢inde olup,
isletmenin hedeflerine ulagsmasinda dogrudan rol oynarlar. Bu nedenle, konaklama
isletmelerinde miisteri tatminin saglamasi agisindan da “Insan” unsurunun &nemi diger

isletmelere gore daha ¢ok belirgindir (Seymen, 2000: 174).

Bu sektorde sunulan hizmetin Kkalitesi, maddi olmakla birlikte, manevi olarak
Ol¢tilmektedir. Konaklama isletmelerinde, hizmet sunmada veya fonksiyonlarin yerine
getirilmesinde insan giiciinden biiyiik oranla faydalanilmaktadir (Demirkol ve Zengin,

2009: 94).
b) Isgiicii Yapisimin Ozellikleri

Bu isletmelerde isgilici yapisi, diger isletmelerden ayirt edici Ozellik olarak
gostermektedir. Emegin yogun oldugu; otomasyon ve mekanizasyonun sinirlt bir
kullanim alan1 bulabildigi; genellikle yiiksek oranli bir iggilicii devir hizina sahip;
sezonluk olma ve yari-zamanli caligma gibi uygulamalara sik¢a rastlanan, kalifiye
olmayan is giicliniin oransal olarak yiiksek oldugu ve sektordeki isletme sayisina oranla
mesleki orgiitlenmelerin ¢ok yetersiz kaldig1 bir isgiicli yapisi, konaklama isletmelerinin

genel karakteristigini olusturur (Seymen, 2000: 174).
¢) Zamana Duyarh Olma

Konaklama isletmelerinin zamana karst duyarliligr yiiksektir. Bu isletmelerde

misterilere sunulan hizmetler talebin olmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir ifadeyle,



talebi bulunmayan sipariglerin hazirlanmasi s6z konusu degildir. Siparisler, talep
oldugunda hazirlanarak satilmaktadir. Bundan baska, konaklama isletmelerinde odanin
satisa sunuldugu zaman bir giindiir. Oda satilmadig1 zaman o giinkii satis1 bagka giine
aktarmak miimkiin degildir. Baska bir ifadeyle sunulan hizmetler ve {iriinler zamana
kars1 ¢ok duyarli olup, stoklanamamaktadirlar (Sener, 1997: 15). Bagka bir ifadeyle,
konaklama isletmeleri odalarin1 24 saat icerisinde satma zorundalar, aksi halde

stoklanamadig: icin otel agisindan kayip olmaktadir (Demirkol ve Zengin, 2009: 95).
d) Riskin Yiiksek Olmasi

Turizm endiistrisi, 6zellikle makro ¢evre kosullarinda (ekonomik, sosyokiiltiirel, politik
kosullar vb.) meydana gelen degisimlerden ¢ok cabuk etkilenmektedirler. Bu kapsamda,
konaklama igletmeleri de bu degisime uyum saglamakta giicliik ¢ekmektedirler. Bu
cevre kosullarini kontrol altinda tutma olanaklar1 bulunmadigindan ya da smurh
oldugundan, konaklama isletmelerinin istlendikleri risk diizeyi de yliksek olmaktadir
(Bolat, 2006: 6). Turizm endiistrisinde talep, ekonomik ve politik kosullara bagl
oldugundan belirlenmesi zor olmaktadir. Bu endiistride faaliyet gosteren isletmeler,
ozellikle konaklama isletmeleri dalgalanmalardan aninda etkilendiginden, yiiksek risk

faktorii tasimaktadirlar (Demirkol ve Zengin, 2009: 95).
e) Sermayenin Niteligi

Konaklama isletmeciligi, zaman zaman krizlerle karsi karsiya kalan ve ¢ok biiyiik bir
yatirim ve isletme sermayesini gerektiren bir endiistri dalidir. Konaklama isletmelerinin
kurulmasi ve isletilir duruma getirilebilmesi i¢in biiylik miktarlarda sermayeye ihtiyac
vardir. Bu sermayenin 6nemli bir bolimi de, isletmelerin faaliyete gegcmeden once
duran varliklara yatirmalar1 gerektirir. Bu durum, amortisman giderlerini artiric1 ve

likidite olanaklarini azaltici bir etki yaratir (Seymen, 2000: 175).
f) Dinamik Olma Ozelligi

Konaklama isletmeciligi, degisen sosyo-ekonomik kosullar ve teknolojik ilerlemelerin
etkisiyle siirekli degisiklikler gostermekte olan bir endiistridir. Bu degisiklikler,
sunduklar1 mal ve hizmet yelpazesinin genisliginden, hedef pazarlarina; organizasyon
yaklagimlarindan, islerin yapilis bi¢cimine ve hedeflerindeki degisimlere kadar uzanan

bir¢cok boyutluluk gésterir (Seymen, 2000: 176).



g) Hizmet Ayirt Edici Ozellik

Konaklama isletmeleri, hizmet {ireten ve sunan isletme oldugundan, esas faaliyeti diger
isletmelerden farklilik gostermektedir. Konaklama isletmelerinin gosterdigi hizmetlerin
ozelliklerini dikkate alinacak olursa, hizmetler talep edildigi anda tiiketilmekte olup,
stoklanma 6zelligi olmamaktadir. Konaklama isletmeleri hizmet kalitelerinin her zaman
yiikksek olmasini ve belirli bir standartlar ¢ergevesinde olmasini isterler, ama hizmet
kisiler tarafindan sunuldugu icin, her zaman ayni olmamakta degiskenlik
gosterebilmektedir. Hizmetin baska bir 6zelligi ise iretilen yerde tiiketilmesidir.
Konaklama sektoriinde hizmeti miisteriye degil, miisterini hizmete gotiirmek

gerekmektedir.
1.3. Konaklama Isletmelerinin Simiflandiriimasi

Turizm  literatiirtinde,  konaklama isletmelerinin  simiflandirilmast  farklilik
gostermektedir. Ayrica, turizm isletmelerinin smiflandirilmas1 {ilkeden iilkeye
degisebilmektedir. Tiirkiye’de Turizm Tesvik Kanunu uyarinca hazirlanmig olan,
21.06.2005 tarihli “Turizm Tesislerinin Belgelendirilmesine ve Niteliklerine iligkin
Yonetmelik” de yapilmis olan smiflandirma esas alinmistir. Bu yonetmelikte Turizm

Isletmeleri, 9 ana gruba ayrilmistir. Bunlar;
* Asli Konaklama Tesisleri

*+ Yeme-i¢gme ve Eglence Tesisleri

» Saglik ve Spor Tesisleri

» Kongre ve Sergi Merkezleri

» Rekreasyon Tesisleri

* Kirsal Turizm Tesisleri

+ Ozel Tesisler

* Bilesik Tesisler

* Diger Tesisler



Bu calismada  konaklama igletmeleri  ikiye ayrilarak  smiflandirilmigtir

(www.kulturturizm.gov.tr, ET: 29.12.2014);

a) Asli Konaklama Tesisleri,

b) Diger Konaklama Tesisleri.
1.3.1. Asli Konaklama Tesisleri

Asli konaklama tesisleri oteller, moteller, tatil kdyleri, pansiyonlar, kampingler, apart

oteller, hosteller olarak siniflandirilmistir.
1.3.1.1. Oteller

Oteller, Asli fonksiyonlar1 miisterilerin geceleme ihtiyaglarin1 saglamakla yani sira,
yeme-icme, eglence gibi ihtiyaglari kendi bilinyesinde bulundurabilen, bu hizmetleri
ireten ve sunan tesislerdir. Oteller; bir, iki, g, dort, bes yildiz olarak

siniflandirilmaktadir (Batman, 2015: 53).
1.3.1.2. Moteller

Moteller, yerlesim merkezleri disinda, karayollar1 glizergdhi veya yakin g¢evrelerinde
insa edilen, motorlu araglartyla yolculuk yapanlarin konaklama, yeme-igme ve

araglariin park ihtiyaclarini karsilayan en az on odali tesislerdir (Gokdeniz, 1999: 5).
1.3.1.3. Tatil koyleri

Tatil koyleri; dogal giizellikler icerisinde, rahat bir konaklama yaninda c¢esitli spor,
eglence ve satis hizmetlerinin de saglandigr yaygin yerlesim diizeninde, tiim
cephelerinde en fazla ii¢ katli olarak goriilen yapilardan olusan ve en az seksen odali
tesislerdir. Tatil kdylerinde, dogal varliklar ile yoresel degerlerin korunmasina da 6zen
gosterilerek nitelikli ¢cevre diizenlemesi yapilir. Tatil Kdyleri dort ve bes yildizli tatil

kdyleri olarak siniflandirilir (Aktas, 2002: 37 ).

1.3.1.4. Pansiyonlar

Pansiyonlar; yonetimi basit, yemek ihtiyacinin idare tarafindan saglanabildigi veya
miisterilerin kendi yemeklerini bizzat hazirlayabilme imkani bulunan, en az bes odali

tesislerdir (Kantarci, 2004: 33).



1.3.1.5. Kampingler

Kampingler; karayollar1 giizergahlar1 ve yakin ¢evrelerinde, deniz, gol, dag gibi dogal
giizelligi olan yerlerde kurulan ve genellikle miisterilerin kendi imkanlariyla geceleme,
yeme-icme, dinlenme, eglence ve spor ihtiyaglarimi karsiladiklari en az on {initelik

tesislerdir (Akgoz, 2013: 36).
1.3.1.6. Apart Oteller

Apart oteller; mesken olarak kullanilmaya elverisli bagimsiz apartman ya da villa
tipinde insa ve tefris edilen, miisterinin kendi yeme ve igme ihtiyacini karsilayabilmesi

icin gerekli techizat ile donatilan ve otel olarak isletilen tesislerdir (Kantarci, 2004: 34).
1.3.1.7. Hosteller

Hosteller; genclik turizmine cevap verebilecek ve yeme-icme hizmeti veren veya
miisterinin kendi yemeklerini bizzat hazirlayabilme imkani olan en az on odali

tesislerdir (Gokdeniz, 1999: 6).
1.3.2. Diger Konaklama Tesisleri

Diger Konaklama Tesisleri ise Termal Tesisler, Golf Tesisleri, Ciftlik Evi (Kdy Evi),
Yayla Evi, Dag Evi, Butik Oteller, Turizm Kentleri, Turizm Kompleksleri, Tatil

Merkezleri, Tatil Siteleri ve Villalar1 olarak siniflandirilmistir.
1.3.2.1. Termal Tesisler

Termal tesisler; toprak, yer alti, deniz ve iklim kaynakli dogal tedavi unsurlarinin
tedavi edici faktor olarak kullanildigi kaplicalar, icmece ve iklim kiir merkezleri ile

buralarda kurulan tedavi ve rekreasyon amagcli iiniteleri igeren tesislerdir.
1.3.2.2. Golf Tesisleri

Golf tesisleri; golf sporunun uluslararasi normlarina uygun alanlarda, golf sporuna
yonelik parkur, 1sinma ve pratik yapma alaniyla birlikte, kuliip binas1 ve bu aktiviteyi

destekleyici diger boliimlerden olusan tesislerdir (Batman, 2015: 71).



1.3.2.3. Ciftlik Evi (Koy Evi)

Kirsal bolgelerde ciftlik organizasyonu amaciyla kurulmus ve ciftlik tiretimi ile birlikte
turizm konaklama olanagi saglayan, gelen miisterilerin de isterlerse calisma
programlarina katilabilecekleri, kirsal yasantinin sahnelenmesine olanak saglayan en az

bes odal1 konaklama tesisleridir (Batman, 2015: 69).
1.3.2.4. Yayla Evi

Yayla evleri, Bakanlik¢a gelistirilmeleri uygun goriilen yerlerde bulunan, mevcut yayla
evlerinin 1yilestirilmesiyle turizme kazandirilan veya mevcut yayla evlerinin ig
diizenlemesi esas alinarak yapilan veya Bakanlikca belirlenecek 6rnek yayla evi yapi
tiplerine gore insa edilecek tinitelerde, miistakil veya toplu olarak hizmet verecek en az

bes odali konaklama tesisleridir.
1.3.2.5. Dag Evi

Dag evi; kis sporlar1 veya ¢im sporlar1 yapmak ve doga giizelliklerinden faydalanmak
amaciyla cevresel agidan sorumlu bir anlayisla isletilen asgari bir yildizli otel nitelikleri

tagtyan konaklama tesisleridir (Gokdeniz, 1999: 6).
1.3.2.6. Butik Oteller

Butik oteller, yapisal 0Ozelligi, mimari tasarimi, tefris, dekorasyon ve kullanilan
malzemesi yoniinden 6zgiinliik arz eden, isletme ve servis yoniinden iistiin standart ve
yiiksek kalitede, deneyimli veya konusunda egitimli personel ile kisiye 6zel hizmet

verilen ve en az on, en fazla altmis odali otellerdir (Akgdz, 2013: 38).
1.3.2.7. Turizm Kentleri

Turizm kentleri; kiiltiir ve turizm koruma ve gelisim bdlgesi olarak ilan edilmis
yerlerde, plan kararlariyla simirlari belirlenmis, bu yonetmelikte tanimlanan ve
miistakilen belgelendirilebilen tiirlerin bir veya birkagiyla birlikte kiiltiir, egitim,
eglence, ticaret, konut ve her tiirlii teknik ve sosyal alt yap1 alanlarindan bir veya daha

fazlasini kapsayan, tek bir ana yatirimciya tahsis edilen yerlesimlerdir.
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1.3.2.8. Turizm Kompleksleri
Y onetmelikte, Turizm Kompleksleri i¢in iki ayr1 tanim yapilmistir. Bunlar;

a) Kongre ve sergi merkezi ile buna ilave olarak bu yonetmelikte tanimlanmis olan
golf tesisleri, eglence merkezleri, temali parklar, termal tesisler, apart otel, en az
yliz adet yatin barinabilecegi yat limani, saglikli yasam tesislerinden en az ¢
adedini biinyesinde bulunduran tesislerdir.

b) Biinyesinde konaklama tesisi olarak en az 500 yatak kapasiteli olmak kaydiyla bes
yildizl1 otel veya bes yildizli tatil kdyii ile yine blinyesinde kongre ve sergi merkezi

veya eglence merkezi bulunan tesislerdir.
1.3.2.9. Tatil Merkezleri

Tatil merkezleri, miisterilerin konaklama, yeme-icme, eglence, dinlenme ve spor
ihtiyaclarii karsilayan, kurulus yeri veya isletmesi Ozelligi geregi yardimci ve
tamamlayict birimleri de biinyelerinde bulundurabilen, imar planlarinda turizm igin
ayrilmis alanlarda, her otelin biitlinii i¢in ayr1 miilkiyet, irtifak ve intifa haklarina imkéan

taniyan en az 1.250 odali tesislerdir.
1.3.2.10. Tatil Siteleri ve Villalar

Tatil Siteleri ve Villalari, her birinde nitelikli elemanlar ile tefris edilmis en az bir yatak
odasi, oturma boliimii ve banyo, mutfak ile balkon veya teras gibi 6zel acik alan
kullanimlar1 bulunan konaklama birimlerinden olusan isletme biitiinliigii arz eden ve

belge sahibinin tiizel kisilik oldugu tesislerdir (Batman, 2015: 78).
1.4. Konaklama Isletmelerinin Muhasebe ve Finans Fonksiyonu

Konaklama igletmelerinde muhasebe fonksiyonu bilgi saglamaya yonelik olup, i¢ ve dis
kullanicilarin ihtiya¢ duydugu finansal bilgileri olusturmasi islevi yerine getirmektedir.
Muhasebe boliimii, i¢ kullanicilar igin faaliyet raporlarinda igeren, ayrintili finansal
bilgiler hazirlamaktadir. Faaliyet raporlar1 gelir ve gideri yansitacak sekilde
olusturulmaktadir. Yiyecek, icecek, odalar gibi her bir gelir departmani bazinda gelir ve
giderlere yonelik raporlar1 hazirlanmaktadir. Bundan baska, pazarlama ve miihendislik
gibi servis departmanlar1 i¢inde ayri-ayri raporlar hazirlanmaktadir (Yazicioglu, 20:

2002).
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Muhasebe, isletmenin varliklar1 ve kaynaklari (sermayesi ve borglari) {izerinde degisme
yaratan ve para ile ifade edilen mali nitelikteki iglemlere ait bilgileri; kaydetmek,
simiflandirmak, Ozetlemek, analiz etmek ve yorumlamak suretiyle ilgili kisi ve

kurumlara raporlar halinde sunan bilgi sistemidir (Kozak, 2012: 179).

Isletmelerin varliklarim siirdiirebilmesi igin piyasaya sundugu iiriinlere talep yaratmak,
talep karsilayabilmek ve biiyliyebilmek, en Onemlisi degerini artirmak icin cesitli
yatirimlar yapmak, bu yatirimlar1 nasil finanse edilecegini ve elde olunan fonlar1 nasil

geri 6denecegine karar vermek zorundadir (Ercan ve Ban, 2012: 3).

Finansman boliimiiniin fonksiyonu ise konaklama isletmelerinin ihtiya¢ duydugu
fonlarin elde edilmesi veya isletmenin sahip oldugu fonlarin etkin kullanimina iligskin
faaliyetleri ylirlitmek ve yonetime dogru karar almasina yardimci olacak bilgileri

hazirlamaktir (Yazicioglu, 2002: 20).

Mubhasebe ve Finans boliimleri arasindaki farklar Tablo 2°de gosterilmistir

Tablo 2.

Muhasebe ve Finans Boliimleri Arasindaki Farklar
Muhasebe Faaliyetleri Finansal Faaliyetler
Isletme bilgilerinin kayd: Sermaye harcamalarinin degerinin hesaplanmasi
Finansal tablolarinin hazirlanmast, Pazarlanabilir menkul kiymet yatirimlari
Vergilerin hesaplanmasi, Kar pay1 politikasinin belirlenmesi,
Nakit biitcelerinin hazirlanmasi, Yeni sermaye kaynaklari igin stratejilerin hazirlanmasi
Biit¢e sapmalarinin analizi Nakit fazlalarinin degerlendirilmesi

Kaynak: (Yazicioglu, 2002: 20)

1.4.1. Konaklama Isletmelerinde Muhasebe Fonksiyonu

Tiim isletmelerde oldugu gibi konaklama isletmelerinde esas amaci kar elde etmektir.
Isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin hedeflenen kara ulasilip ulasiimadigini
muhasebe departmaninda yapilan c¢aligmalar sonucu ulasilmaktadir. Muhasebe
departmani bu karin nasil elde edildigi ve bu siiregte isletmenin kaynak ve varlik

yapisinin nasil etkilendigini ilgili taraflara agiklamaktadir (Kozak, 2012: 169).

Konaklama isletmelerinde gelir getiren (faaliyet) ve gelir getirmeyen (hizmet) boliimleri

bulunmaktadir. Bu gelir ve giderler bir finansal islemi ifade ettikleri i¢in, bu iglemlerin
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saptanmasi, Olclilmesi, kaydedilmesi, siniflandirilmasi, rapor edilmesi ve sonuglarinin
yorumlanmasi gibi islemler muhasebe boliimiiniin catist altinda toplanmakta ve etkin bir

muhasebe organizasyonu gerektirmektedir (Génen, 2007: 68).

Konaklama isletmelerinde muhasebenin islevini gerektigi gibi etkili ve verimli yerine
getirmesi i¢in gelir ve giderler dogru tespit etmelidir. Tahsilat ve 6demeler yakindan
takip edilmeli, tiim bu islemler belgeye ve siire¢lere dayanmalidir. Daha sonra belgeler

esas alinarak muhasebe islevleri yerine getirmelidir (Kozak, 2012: 169).

Muhasebe boliimii, finansal ve finansal olmayan bilgileri isletme amaglarini yerine
getirmesi i¢in isletme yoneticilerine bildirmekle yiikiimliidiir. Bu bilgiler isletmenin i¢

karar verme ve kontrol i¢in énemlidir (Persic, Prohic ve Ilic, 2001: 818).
1.4.2. Konaklama isletmelerinde Finans Fonksiyonu

Isletmenin fonksiyonu olarak, finansal ydnetimin organizasyon yapisi igerisindeki yeri,
isletmenin biiytikliigiine, yonetimin Onceliklerine ve isletmenin hedeflerine gore
degismektedir. Kiiciik isletmelerde, o6zellikle aile sirketlerinde finansal islemler
muhasebe departmaninin igerisinde yliriitiilmektedir. Ancak, orta ve biiylik isletmelerde
ayr1 bir finans departmanin bulundugu ve finansal islemlerin gerceklestirilmesinde etkin

olarak gorev aldiklar1 gozlemlenmektedir (Kozak, 2012: 197).

Finansal yonetim diger isletmelerde oldugu gibi konaklama isletmelerinde énemli bir
rol iistlenmektedir. Yatirim gelirlerini arttirmak ve hedeflenen kara ulagmasi yolunda
giderlerin azaltilmasi igin isletme sahiplerinden fon tahsil edilmektedir. Isletme
yoneticileri en ¢ok yatirim, bor¢lanma ve sermaye arttirilmasi ile bagli konularla
ilgilenmektedirler. Temettli politikas1 ve kararlar, isletmenin gelecekteki gelisim
firsatlar1 1ile 1ilgili sinyaller vermektedir. Bu kararlar aym1 zamanda konaklama

isletmelerinde 6nemli rol oynamaktadir (Tsai, Pan ve Lee, 2011: 941).

Konaklama isletmeleri sermaye-yogun isletmeler olduklarindan dolayi, isletmenin
finansal hedeflerine ulagabilmesi icin yoneticilerin belli diizeyde gerektiren finansal
becerileri olmalidir. Otel yoneticilerinin finansal yeterlilikleri, isletme maliyetlerinin
azaltilmast ve gelirlerini optimize ederek, karliliga ulagsmak icin Onemli hale

gelmektedir (Zwall ve Otting, 2013: 115). Finans yoneticileri, nakit yonetimi, kredi
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yonetimi, sermaye biitcelenmesi, finansal planlama, kar dagitimi finansal raporlama ve

analiz konularindan sorumludur (Kozak, 2012: 197).
1.5. Konaklama Isletmelerinin Temel Finansal Sorunlari

Turizm ¢ekicilikleri bulunan ancak zayif ekonomisi olan {ilkeler agisindan turizm
endiistrisinin 6nemi ¢ok daha fazla olmaktadir. Bu konaklama isletmeleri arasinda da
bolgesel, ulusal ve uluslararas1 diizeyde yogun bir rekabet vardir. Yogun rekabet
nedeniyle, konaklama isletmeleri bagar1 saglayabilmesi amaciyla, Oncelikli olarak
finansal agidan yapilarini giiclii duruma getirmeli ve finansal yapilarini amaclar

dogrultusunda kullanmalar1 gerekmektedir (Karadeniz, 2008: 108).

Bir igletmenin i¢ ve dis etmenlerin etkisiyle mali yapisinin bozulmasi sonucu sikintiya
girebilmektedir. Bu asamada finansal kontroliin yetersizligi, isletme faaliyetlerinin
olumsuz seyretmesi veya isletme dis1 etmenlerin etkisiyle mali yapmin bozulmasi
isletmenin mali giiclige siiriiklenmesine neden olmaktadir. Mali giicliik icerisinde
bulunan isletmenin kosullarindaki iyilesme 6nceki duruma dondiirebilir. Aksi durumda
finansal yapmin degismemesi veya bozulmasi isletmenin mali basarisizliga

ugrayabilmesine neden olmaktadir (Tiirksoy, 2007: 100).

Turizm sektoriinlin finans sektorii ile i¢ ice gectigi, dolayisiyla gelisimin artik biiylik
oranda finans giicliyle miimkiin olabildigi bu siirecte, Tirkiye turizm endiistrisinin

temel sorunlardan birisinin finansman yetersizligidir (Sakarya, 2008: 2).

Konaklama isletmelerinin yapacaklart yatirimlarin  finansmanina genel olarak
bakildiginda, iki sekilde olmaktadir. Bunlardan birincisi, yabanci kaynaklarla
finansman, digeri ise 6z kaynakla finansmandir. Yabanci kaynakla finansman, temelde
bankalardan ve benzeri finansman kuruluslarindan saglanirken, 6z kaynaklarla
finansman, ortaklarin sirkete sermaye olarak koyduklari likiditeyi ifade etmektedir

(Atay, 2012: 3).

Turizm isletmelerinin aktiflerinin biiyiik bir kismini duran varliklardan olugmaktadir.

Bu varliklar1 finanse etmek i¢in igletmeler uzun vadeli bor¢lanmalardan yararlanmalidir

(Tsai, Pan ve Lee, 2011: 942).
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Konaklama igletmelerin yapisi nedeniyle sermaye yogun ozellige sahiptir. Bu nedenle
isletmeler yatirnmlarini finanse ederken ya 6z kaynaklari, ya orta ve uzun vadeli banka
kredileri ya da hisse senedi ve tahvillerini sermaye piyasalarinda satarak fon

saglamaktadirlar (Sakarya, 2008: 3).

Ozellikle, KOBI nitelikli konaklama isletmelerinde finansman sorunlar1 daha énemli
boyutta olmaktadir. KOBI’lerin sermaye piyasalarindan yararlanma olanaklarinda
yetersiz olmasini yami sira, sermaye gereksinimlerini riski yiiksek ticari kredilerle
karsilamaktadirlar. Bundan bagka, kredi talep eden isletmenin bankanin istedigi tiirde
giivence gostermesi geregi gibi kisitlayici kosullar KOBI’lerin ¢alismasini olumsuz

yonde etkileyebilir (Y1lmaz, 2007: 163).

Ozet olarak, konaklama isletmelerinde, 6zellikle KOBI niteliginde olan isletmelerde ic
ve dis kaynakli sorunlari ile birlikte giiniimiiz kosullarinda en ¢ok karsilastiklari
sorunlar; isletme ve 0z sermaye ile birlikte kredi saglamada ©ne c¢ikan sorunlar,
tesviklerden yararlanamama, ekonomik politikalarin ve enflasyonun isletmeler
tizerindeki etkisi, sermaye piyasalarindan yararlanma olanaklarinin kisith olmasi olarak

gosterilebilmektedir (Zengin ve Aykiri, 2012: 95).
1.6. Konaklama isletmelerinde Kullanilan Finansman Yoéntemleri

Konaklama sektoriindeki biiyiik otel zincirleri yeni otel yatirimlari i¢in ¢ok uzun vadeli
kredi kullanabilmektedirler. Sahip olduklari piyasa itibari, 6z kaynaklarinin fazla olmasi
ve var olan isletmelerinin karliliklar1 yeni yatirimlarini finanse edebilmek i¢in uzun
vadeli uygun faiz oram1 ve geri 6deme planiyla bor¢ bulabilmelerini saglamaktadir.
Ipotek ve teminat karsiigi bor¢ bulma otelin niteligine ve yatirrmin tipine
dayanmaktadir. Konaklama yatirimlarinin uzun vadeli yatirimlar olduklari, geri 6deme
stiresinin 15 — 20 y1l arasinda tamamlanmaktadir. Bu, gerekli krediyi saglayan, bankalar
veya finans kuruluslar1 a¢isindan uzun vadeli geri 6deme anlamina gelmektedir. Ancak,
finansman yatirim miktar1 veya geri 6deme doneminden ¢ok karsilik gdstermeye veya

karliliga bagl olmaktadir (Kiigiikaltan ve A¢ikgoz, 2011: 7).

Konaklama isletmeleri yatirim faaliyetlerin siirdiiriilmesi i¢in giderlerin karsilanmasi,

biliylime ve siirekliligin saglanmasi i¢in fon ihtiyag¢larini ¢esitli finansman kaynaklar1 ve
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yontemlerini kullanarak saglamaktadir. Buna gore, 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar

temel ayrimi1 olusturmaktadir (Kiiciikaltan ve A¢ikgoz, 2011: 7).
1.6.1. Kisa Vadeli Finansman Kaynaklan

Isletmeler faaliyet donemi igerisinde, genellikle bir yila kadar bir siirede faaliyetlerini
siirdiirmek i¢in fon kaynagma ihtiya¢c duymaktadirlar. Isletmeler kisa vadeli fonlarini
genellikle donen varliklarin finansmani i¢in kullanmakla birlikte, bu kaynaklarin duran
varliklarin finansmani i¢in kullanmaktadirlar. Isletmeler kisa vadeli kaynaklarla, duran
varliklarini finanse etmesi riskli bir yaklasimdir. Isletmeler kisa vadeli kaynak olarak
satic1 kredileri, banka kredilerini kullanmaktadirlar. Isletmelerin fazla nakite ihtiyaci
oldugu durumlarda 6z kaynaklarini arttirarak karsilaya bilmektedirler (Sariaslan ve Erol,

2010: 97).
1.6.1.1. Kisa Vadeli Banka Kredileri

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirmek amaciyla veya donen varliklarmin finansmaninda,
kisa stireli banka kredilerinden agirlhikli olarak yararlanmaktadirlar. Bankalarin
isletmelere actiklar1 kisa vadeli krediler, avans kredisi, cari hesap kredisi, senet
iskontosu, agik kredi, akreditif kredisi, teminat ve kefalet mektuplaridir. Bu kredilerin
vadeleri genellikle bir y1l veya daha az bir siireyi kapsamaktadir (Ceylan ve Korkmaz,

2010b: 153).
1.6.1.2. Ticari Krediler

Isletmelerin kisa vadeli kaynaklari arasinda ticari krediler énemli bir yer tutmaktadir.
Ticari krediler, herhangi bir 6deme olmaksizin, saticinin mali teslim etmesi ve aliciya

odeme icin belli bir siire tanimas1 sonucunda olusur. Isletmeler {iretim veya satis igin

aldiklar1 varliklarin finanse etmek i¢in bu kredilerden yararlanabilmektedirler.

1.6.1.3. Finansman Bonosu

Finansman bonosu, isletmelerin halka arz ederek veya halka arz etmeksizin, nominal
degeri biiyiik olan, emre veya hamiline yazili menkul kiymettir. Finansman bonosu,
isletmelerin kisa vadeli fon gereksinimlerini karsilamak i¢in, genellikle biiytik sirketler
tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli ve teminatsiz bor¢ senetleridir. Finansman bonosu

iskonto edilerek satilir (Sariaslan ve Erol, 2010: 117).

16



1.6.1.4. Faktoring

Faktoring, isletmelerin genellikle kisa vadeli faaliyetlerinden ortaya ¢ikan alacaklarini,
faktorlere satilmasiyla, fon kaynagi saglama firsati yaratan finansman yontemidir

(Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 172).

Baska bir ifade ile tanimlanacak olursa, Faktoring, isletmelerin alacak hesaplarinin
finansmaninda kullanilan, bir mal ya da hizmetin satisindan ortaya ¢ikan alacak
hakkinin faktér adi verilen aract bir kurulusa devri anlamina gelen bir finansman
teknigidir. Faktoring islemi, iiretici veya satici ile faktor ara sinda uzun vadeli bir
sozlesmeyi gerektirir. Kisaca, “Faktoring islemi”, bir isletmenin pasif varliklarinin ticari

biliylimenin aktif bir aracina doniistiiriilmesi islemidir (Poyraz, Engin ve Bulut, 2006: 6).
1.6.2. Orta veya Uzun Vadeli Kaynaklar

Uzun veya orta vadeli fon kaynaklar1 genellikle, 1-5 yil veya daha uzun vadeli fon
kaynagi olmaktadir. Isletmeler uzun veya orta vadeli fonlarmi sabit varliklarini, uani
duran varliklarin1 finanse etmek i¢in kullanirlar. Uzun veya orta vadeli fon kaynaklar
cesitli yollardan saglanabilmektedir. Uzun veya orta vadeli fon kaynaklarina; banka
kredileri, forfaiting, finansal kiralama, 6z kaynak yoluyla finasman, sermaye piyasalari
aracilifiyla saglanan fonlar, otofinansman ve diger kaynaklar1 6rnek olarak gosterilebilir

(Hatiboglu, 1999: 122).
1.6.2.1. Oz Kaynak veya Otofinansman Kaynaklari

Isletme ortaklarinm, hem kurulus asamasinda hem de daha sonra isletmeye yatirdiklari
sermaye, 6z kaynaklardan saglanmis olan sermayedir. Isletmeler ihtiya¢ oldugu zaman

ortaklardan sermaye arttirma talebinde bulunabilirler.

Konaklama isletmeleri faaliyetleri sonucunda elde ettikleri karlarin bir kismin1 gerek
yasal olarak, gerekse isletme yoOnetiminin kararlar1 sonucunda isletmede birakilmasi
sonucunda sermaye artimimna gitmektedirler. Baska bir ifadeyle, isletme gelecek
faaliyetlerini karin tamamini veya bir kismini isletmede birakarak, 6z kaynakla finanse

etmektedirler (Batman, 2014: 129).

Konaklama isletmeleri arasinda ozellikle biiylik otel zincirleri sahip olduklart ¢ok

Ozkaynaklarmi kullanarak yeni yatirnmlarini finanse edebilmekte veya bagh
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istiraklerinde gerektiginde ek finansman olanag1 yaratabilmektedirler (Kiiglikaltan ve

Acikgoz, 2011: 8).
1.6.2.2. Orta ve Uzun Vadeli Banka Kredileri

Isletmeler orta veya uzun vadeli finansman ihtiyaclarini karsilamak igin ticaret
bankalardan borg alarak karsilayabilirler.. Uzun veya orta vadeli banka kredilerini, diger
banka kredilerinden ayiran iki temel 6zellik vardir. Birincisi, vadenin bir yildan fazla
olmasi, ikincisi ise, verilen kredinin bir bor¢ anlagmasina baglanmis olmasidir (Ceylan

ve Kokrmaz, 2010b: 187).

Yabanci kaynaklarla finansman ihtiyaci duyan isletmenin i¢inde bulundugu makro ve
mikro Olgekteki gostergeler ve tesviklerle, isletmenin veya istiraklerinin gegmis
performansi, itibari, pazar payi, fiyat politikasi, rekabet kosullar1 ve karlilik durumu
olumlu oldugu olclide risk azaltict etkileri nedeniyle kullanma maliyetinin azalmasi
finans piyasasindaki kosullara bagli olarak s6z konusu olabilmektedir. Bu kosullar
dikkate alarak, bankalar ve finans kuruluslari bor¢ verme risklerini azaltmak icin
teminatlar veya ipotekler istemektedirler ki uluslararasi otel zincirleri igin yiiksek itibar
ve yliksek degerlerde bulunan gayrimenkuller yeterli teminati olusturmaktadirlar

(Hatiboglu, 1999: 122).

Konaklama igletmeleri sahip olduklar1 arsa, bina ve tesislerini ipotek altina vererek
kredi bulma firsatlar1 artmaktadir. Ancak, alinabilecek kredi karsiliginda ipotek
verildiginde ipotegin piyasa degerinin % 60’1 diizeyinde kredi alabilmek miimkiin.
Ayrica, yerel finans piyasalarina bagimlilik diizeyi bor¢ arayanlar bakimindan azaldikca
veya uluslararas1 piyasalardan fon bulma firsatlar1 arttik¢a, borg¢lanma maliyetleri
azalabilmekte veya daha uygun kosullarda fon bulunabilmektedir. Biiyiik, zincir ve
uluslararasi faaliyet gosteren otel isletmeleri icin tedarik¢ilerin sagladigi kisa vadeli
yabanci kaynaklar, bor¢lanma ile 6deme kosullari, isletmenin itibar1 ve uzun dénemli
korunmak istenecek miisteri iliskisi nedeniyle piyasadaki ortalama vadelerin ¢ok

tizerinde olabilmektedir (Kiiclikaltan ve A¢ikgdz, 2011: 8).
1.6.2.3. Finansal Kiralama (Leasing)

Finansal kiralama tanimlar1 igerisinde, en agik tanim, Avrupa Leasing Birligi'nin

tanimidir. Bu tanima gore; "Finansal kiralama, belirli bir siire i¢in kiralayan ve kiraci
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arasinda imzalanan ve iireticiden kiraci tarafindan segilip, kiralayan tarafindan satin
alinan bir malin, miilkiyetini kiralayanda, kullanimini ise kiracida birakan bir sézlesme
olup, malin kullanim1 belli bir kira 6demesi karsiliginda kiraciya birakilmaktadir”

(Ceylan ve Korkmaz, 2010a: 92).

Bu tanimi ele alarak, yatirnrm ve finansman saglamaya yonelik kiralama (leasing),
yatirim ve finansman amaciyla kiralamaya konu olan bir varligin sahibi (lessor)
tarafindan bedel karsiligi kullanma hakkini kiraciya (lessee) devrini Ongoéren bir

sozlesmedir (Poyraz, Engin ve Bulut, 2006: 7).

Konaklama isletmelerinde finansal kiralama yoluyla, bina, arazi, donatim cihazlar1 ve
araclar saglanarak, isletmenin gerekli fon kaynagi karsilanabilir (Batman, 2014: 131).
Konaklama isletmeleri sabit sermaye gerektiren varliklariin bir b6liimiinii veya timiinii
finansal kiralama (leasing) yoluyla fon elde ederek, finansal kolaylik saglayabilirler.
Konaklama isletmeleri ¢ogunlukla bir sézlesme ile arazi ve bina i¢in bu finansman
yontemini tercih etmektedirler. Genel olarak, isletmeler i¢in 6nemli olan malin
miilkiyeti degil kullanimidir, kiralar vergiden diisiilebilmektedir, yenileme kolayligi
bulunmaktadir ve isletme sermayesi en  karli  olunabilecek  alanlara

yonlendirilebilmektedir (Kiigiikaltan ve A¢ikgdz, 2011: 9).
1.6.2.4. Forfaiting

Isletmelerin, ihracat ve ithalatta mallar1 i¢in alacak ve borglarin geri doniilmez sekilde
finans kuruluslarina satilmasi bdylece yatirrm malinin ekonomik Omrii siiresince
taksitlerle 6denebilmesi ve ddeme i¢in ise finans kurulusunun garanti vererek alacakliya

giivence vermesi islemi olarak tanimlanmaktadir (Kiigiikaltan ve A¢ikgoz, 2011: 12).

Kisaca, forfaiting, mal ve hizmet ihracati faaliyetleri sonrasinda ortaya c¢ikan ve
gelecekte tahsil edilecek bir alacagin, vadeden Once satilarak tahsil edilmesidir (Ceylan

ve Korkmaz, 2010b: 203).
1.6.2.5. Sermaye Piyasalarina Acilma

Isletmelerin sermaye piyasalarina ag¢ilmasi yeni fon kaynaklari saglayabilmesi firsatini
arttirir. Isletmeler sermaye piyasalarina agilarak, hisse senetlerini halk arz ederek

sermaye artiminda bulunabilir. Sirketin halka arz yoluyla elde ettigi fonlar, isletmenin
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0z sermayesidir. Baska bir ifade ile isletme hisse senetlerini halka arz ederek toplanan
fonlar sirketin 6z sermayesi olarak muhasebe kayitlarina girmektedir, yani toplana

fonlar sirketin 6z parasidir (Sariaslan ve Erol, 2010: 102).

Bundan baska, isletmeler piyasaya tahvil sunarak, borclana bilmektedirler. Isletmelerin
bor¢ almak amaciyla ¢ikardiklar {izerinde yazili nominal degeri esit olan uzun vadeli
bor¢lanma senetleridir. Baska bir ifade ile tahvil, belirlenmis faiz orami iizerinden
anapara ve faizi ile birlikte belirli bir siire sonra geri 6denmesi gereken menkul kiymet

veya borg senedidir (Sariaslan ve Erol, 2010: 119).
1.6.2.6. Risk Sermayesi (Venture Capital)

Risk sermayesi, genellikle KOBI’lerin &zellikle piyasaya yaratici, gelecek vadeli
projelere girmeye hazirlanan yeni girisimcilerin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasina

yonelik bir finansman aracidir (Batman, 2014: 135).

Girigimcilerin bir yatirnmi gergeklestirmek icin ihtiya¢ duyduklari fon kaynagini saglaya
bilmesi icin hazirladiklar is planlarini risk sermayesi sirketlerine sunmalar1 ve kabul

edildiginde ortaklik sdzlesmesi ile sonuglanan bir finansman yontemidir (Kiigiikaltan ve

Acgikgoz, 2011: 11).
1.6.2.7. Melek Finansman (Angel Finance)

Isletmelerin gelecekteki performansinin gok parlak oldugu géren girisim deneyimine
sahip 0zel yatirimcilar tarafindan yapilan ortakligi da igeren finansman kaynagidir.
Ozellikle yeni girisimlerin ilk evreleri i¢in yararli olmakta ve olaganiistii boyutlarda
finansman kaynag1 yaratabilmektedir (Kiiciikaltan ve Acikgoz, 2011: 11). Konaklama
isletmeleri acisindan disiiniildiigli zaman, deneyimli bir girisimci tarafindan yapilan

ortaklik ile saglanan finansman teknigidir (Batman, 2014: 136).
1.6.2.8. Biitiinlesme ve Isbirlikleri

Konaklama isletmeleri ulusal ve uluslararasi diizeyde biitiinlesme ve isbirligini tercih
edebilmektedirler. Kiigiik isletmelerin bu kaynagi uygulamasinda temel amag, biiylik
sirketlere kars1 koyabilmek, biiyiik isletmeler ise yeni fon kaynaklarina kolay
ulasabilmek firsatini saglamaktir (Batman, 2014: 137).
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Ozellikle, uluslararasi isletmelerin ¢ogu farkli birimleri olan biitiinlerdir ve birgogu icin
zincirlesme, holdinglesme s6z konusu olmaktadir. Holdinge bagli bir bankanin olmasi,
bu kurum icerisindeki diger isletmeler i¢cin avantaj saglamaktadir (Kiiciikaltan ve

Acikgoz, 2011: 12).

1.6.3. Konaklama isletmelerine Ozel Finansman Yontemleri

Konaklama isletmeleri faaliyetlerini siirekli devam ettirmek icin finansman
kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadirlar. Devlet ve 06zel finans kurumlar1 konaklama
isletmelerine 6zel finansman kaynaklar1 saglamaktadirlar. Konaklama isletmelerine 6zel
finansman kaynaklar1 condominium, satma ve geri kiralama, kamu tesvikleri,

franchising seklinde yapilmaktadir.
1.6.3.1. Konaklama Isletmelerine Satma ve Geri Kiralama Yontemi

Konaklama isletmelerinde satma ve geri kiralama yaygin olarak kullanilmaktadir.
Ornegin, isletmeci sahip oldugu bir varligi (bina, arazi) bir kiralama sirketine satarak,
varlig1 yeniden uzun siireli geri kiralamaktadir. Bununla, igletme yeni fon kaynagi

saglayabilmektedir (Batman, 2014: 131).
1.6.3.2. Konaklama isletmelerinde Condominium

Konaklama isletmesinde yapilacak yatirnmin toplam maliyeti tesisteki oda sayisina
boliinerek bulunacak bir birim fiyatla odalar satisa ¢ikarilmaktadir. Oday1 satin alan kisi
bir taraftan tesisin belirli bir payma sahip olurken diger yandan da tesiste belli

donemlerde kalma veya kiraya verme hakkina sahip olmaktadir (Engin, 2005: 39).
1.6.3.3. Konaklama Isletmelerinde Imtiyaz (Franchising)

Turizmde endiistrisinde, o©zellikle konaklama isletmelerinde, 6zel sozlesmeler ile
irinliniin kullanilmasi, isletilmesi ve sattm hakkinin belirli kalite kosullarmin siirekli
saglanmasi sartiyla verilmesidir. Imtiyaz veren; isim, hizmet, marka, bilgi, standart ve
pazarlama tekniklerini imtiyaz alana vermektedir. Isletmeler zincirlerini genisletmek

i¢in franchising yontemini kullanabilirler (Batman, 2014: 132).
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1.6.3.4. Konaklama Isletmelerinde Kamu Kredileri ve Tesvikler

Ulusal ve bolgesel gelismeyi saglamak i¢in devletler cesitli tesvikler uygulamaktadirlar.
Kamu kredileri ve tesvikler turizm sektoriinii gelistirmek isteyen ekonomilerde
devletlerin bagvurmaya devam edecekleri yontemlerdendir. Ozellikle, konaklama
isletmelerinin yatirnm yaptiklart bolgeler, diger yatirimcilarinda ilgi gostermeleri
nedeniyle, siirdiiriilebilir isttihdam ve hizmet sektorii i¢in kalkinma saglamaktadir.
Bunlarda, iilkenin turizm gelirlerinin artmasina ve cari islemler dengesinin

saglanmasina katkida bulunmaktadir (Kiigtikaltan ve A¢ikgoz, 2011: 12).
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2. BOLUM: KONAKLAMA ISLETMELERINDE FiNANSAL
TABLOLAR ANALIiZi VE PERFORMANS DEGERLENDIRME

Isletmelerin en &nemli amaclarindan biri olan faaliyetlerinin siirekliligini temin
edebilmek ic¢in finans c¢ok biiyiikk rol iistlenmektedir. Gilinlimiiz isletmelerin tiiriine
bakilmaksizin, ister liretim isletmesi olsun, isterse de ticari veya hizmet isletmesi, en
onemli fonksiyonlarindan biri finans fonksiyonudur. Isletmeler faaliyetlerinin
performansini finans acisindan degerlendirebilmeleri icin gerekli finansal verilerden
yola c¢ikarak, oOzellikle temel mali tablolardan yararlanarak c¢esitli analizler

yapmaktadirlar.

Ikinci boliimde, ilk basta finansal analizin tanimi1 ve dnemi yer almaktadir. Bundan
baska, finansal analiz kapsaminda yararlanilacak olan temel finansal tablolar ve igerigi
hakkinda kapsamli bilgi verilmistir. Bu boliim kapsaminda, finansal analiz tiirlerinin
yani sira, yapilacak analiz sirasinda kullanilacak analiz teknikleri ele alinmis ve ayrintili

sekilde incelenmistir.
2.1. Finansal Tablolar Analizinin Tanimi ve Onemi

Isletmelerin temel kararlari, gereken fon kaynagmi saglanmasi, saglanan kaynaklari
duran ve donen varliklara yatirilmasi ve kar payr dagitimi lizerine odaklanmistir. Bu
karlar, isletmenin piyasa degerini etkilemektedir. Alinan kararlar sonrasinda ortaya
cikan sonuglarin analiz edilmesi gerekmektedir. Sonuclarin degerlendirilmesi, ayni
zamanda, gelecege yonelik planlarin yapilmasi ve yeni kararlarin alinmasi i¢in gerekli
olmaktadir. Bu nedenlerden dolayi, isletmenin faaliyet sonuglarinin analiz edilmesi ve
performansinin &lgiilmesi gerekmektedir. Isletmelerin mali tablolarmi analiz ederek,

onun faaliyeti ve performansini1 6lgmek miimkiindiir (Aydin ve digerleri, 2004: 45).

Isletmelerin genel amaci uzun dénemde kar ederek piyasa degerini yiikseltmektir.
Isletmeler, bu amaclarina ulasip ulasmadiklarini gorebilmek icin faaliyetlerinin
etkinligini ve basar1 derecelerini analizi ederek Ol¢ebilmektedir (Sariaslan ve Erol,

2008: 171).

Isletmelerde yoneticilerin temel gorevi, hedeflenen kara ulasilabilmesi icin, aktif ve

pasiflerin etkili bir sekilde yonetilmesidir. Bu amaci ger¢eklestirmek i¢in dogru bir
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varlik yapist (ekonomik yap1) ve mali yapisina (kaynak yapisi) sahip olmak
gerekmektedir. Isletmelerin varlik ve kaynak yapisi tablolarinda yer almaktadir ve bu
tablolardan yararlanilarak analizler yapilmaktadir. Analiz sonug¢larindan yararlanilarak,
gelecekle ilgili kararlarin dogruluk derecesi arttirilabilir. Bu sonuglar kullanilarak,

isletmenin gelecege yonelik plan ve biitcesi yapilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2013: 151).

Finansal tablolar analizi, finansal tablolardaki hesaplar arasindaki iligkinin kurulmasini,
olgiilmesini ve yorumlamasin1 kapsayan faaliyetleri igerir. Isletmenin, ge¢mis
faaliyetleri degerlendirmesinin yani1 sira, mevcut durumun saptanmasi ve gelecege
yonelik tahminlerin yapilmasi da kolaylasir. Finansal analiz, isletmedeki finansal
planlama ve finansal denetimin 6n kosuludur. Isletmenin mevcut durumu bilinmeden,

finansal planlama ve denetimi yapilamaz (Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 39).

Cabuk ve Lazol’a (2013: 151) gbre mali analiz “bir isletmenin mali durumunun ve mali
yonden gelismesinin yeterli olup olmadigini belirlemek i¢in, mali tablo kalemlerindeki
degisikliklerin, kalemler arasindaki iliskilerin, zaman icinde gostermis olduklari
egilimlerin incelenmesi ve gerektiginde belirlenen standart ve sektor ortalamasi ile

karsilastirilarak yorumlanmasi faaliyetlerinin biitlinii” olarak tanimlanmaktadir.

Mali analiz isletmenin genel durumunu, i¢inde bulundugu sartlar, ekonomik ortami géz
oniinde bulundurarak, elde edilen sonuclar1 degerlendirmekte ve gelecege yonelik
tahminler olusturmaktadir. Mali tablolar analizi vasitasiyla isletmenin mali durumu,
karlilik durumu mali yonden yeterli olup olmadig1 gibi konular incelenerek mevcut ve

geemisteki durumu saptanmaktadir (Altug, 2010: 22).

Finansal tablolar kullanicilarin ihtiya¢ duyduklari bilgileri igermektedir. Bu bilgilerden
yola ¢ikarak bir 6ngdriide bulunabilmek, amaca gore kullanabilmek ve kisa siirede karar

vermek i¢in finansal analiz gerekli olmaktadir (Sarag, 2012: 9).

Baska bir tanimla, finansal analiz, bilanco ve gelir tablosu kalemlerinde yer alan biiyiik
hacimli rakamlardan yola ¢ikarak, anlamli finansal oranlar olusturarak 6zet bilgiler
cikarmak islemidir (Giirsoy, 2011: 91). Finansal tablolar sirketin gelecekteki kazang ve
kazan¢ sonuclarinin beklenen nakit akimlarin1 degerlendirmek icin gerekli bilgileri

saglamaktadir (Peterson ve Fabozzi, 1999: 25).
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Isletmelerle ilgili olarak, finansal analizin amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir (Ceylan

ve Korkmaz, 2010b: 41).

e Isletmenin likidite durumu,
e Isletmenin karlilik durumu,
e Isletmenin sermaye yapisi,
e Isletmenin aktiflerinin kullanim durumu,

e lsletme hakkinda énemli trendlerin elde edilmesi.

Bu tanimlardan yola ¢ikarak, finansal analiz igletme yoneticileri i¢in bir pusula roliinii
oynamaktadir. Ancak, finansal analizden yalnizca isletme yoneticileri yararlanmazlar.
Diger cikar grubu olan kisilerde finansal analizden faydalanarak, kendi amaclar

dogrultusunda hareket etmektedirler.

Kamu Kurumlari: Isletmelerin  6demek zorunda oldugu vergiler, sigorta gibi
yiiktimliiliiklerinin, ilgili kamu kuruluslar tarafindan finansal tablolar1 incelenmeye tabi
tutulabilir. Bundan baska, isletmeler hukuki agidan bagl oldugu kurumlara da finansal

tablolarini vermek zorunlulugu vardir (Aydin ve digerleri, 2004: 45).

Kredi verenler: Isletmeye verilen krediler ile yapilmis faaliyetler, yeni kredi ile ne
yapilacaktir, alinan krediler nasil 6denecektir konular1 ile ilgilenen yerli ve yabanci
kredi kuruluslart bu sorulara cevap verebilmek i¢in mali tablolari analiz etmek

zorundadirlar (Civan ve Cenger, 2013: 355).

Yatirimcilar: Yatirimcilar, 6zellikle borsaya kote olmus ve hisse senetleri borsada islem
goren isletmenin kazanci ve biiyime hiz1 ile ilgili olarak finansal analiz ile ilgilenir

(Cetiner, 2007: 12).

Kamuoyu: Aragtirmacilar, sivil toplum orgiitleri, 6grenciler isletmelerin ilgili bilgilerine

ithtiya¢ duyarlar (Aydin ve digerleri, 2004: 45).
2.2. Temel Finansal Tablolar

Isletmelerin performansmi belirlemek, degerlendirmek ve ge¢mis verilere ya da
sektordeki diger isletmelerle karsilastirabilmek icin kullandiklar1 tablolara Finansal

Tablolar denilmektedir (Ercan ve Ban, 2012: 21).
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Baska bir ifade ile finansal tablolar, bir isletmenin finansal durumu ile finansal
performansinin diizenlenmis sunumudur. Bu agidan finansal tablolar, genis bir kullanici
kitlesinin ekonomik kararlar almalarina yardimci olmakla birlikte isletmenin finansal
durumu, finansal performansi ve nakit akislart hakkinda temel bilgiler saglamaktir.
Ayrica finansal tablolar, yoneticilerin kaynaklari ne etkinlikte kullandiklar1 agisindan

onemli bilgiler ortaya koymaktadir (Ugurlu, 2011: 6).

Muhasebe bilgilerinin 6zetlenmesi iki temel finansal tablo, Bilango ve Gelir tablosu

vasitasiyla yapilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2013: 8).

Temel finansal tablolar olan, bilanco ve gelir tablosu bir isletmenin belli bir faaliyet
donemindeki finansal durumu ile finansal durumundaki degisiklikleri aciklayan bir arag

niteligindedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 40).

Finansal tablolarda yer alan bilgilerin, kullanicilar tarafindan, en 1yi sekilde

kullanilabilmesi i¢in bu tablolarin asagidaki 6zellikleri tasimalidir (Ugurlu, 2011: 7).

Anlasilabilir olmalidir,

Ihtiyaca uygun ve giivenilir olmalidir,

Karsilagtirilabilir olmalidir,

Zamaninda dizenlenmelidir.

Temel finansal tablolar hakkinda ayrintili bilgi asagidaki bagliklarda yer almaktadir.
2.2.1. Bilanco

Bilanco, isletmenin belirli bir tarihte varliklari, bor¢lar1 ve 6z sermayesini gosteren
finansal tablodur (Giirsoy, 2011: 65). Baska bir ifadeyle, bilango, isletmenin sahip
oldugu varliklar ile bu varliklarin nasil finanse edilmesini gosteren bir tablodur (Saragc,
2012: 8). Bilango, isletmenin belirli bir tarihteki mali yapisini (durumunu) gosteren bir

mali tablo seklinde tanimlanmaktadir (Cemalcilar, Benligiray, Siirmeli, 2004: 24).

Bilango, Aktif (Varliklar) ve Pasif (Kaynaklar) olarak iki ana boliimden olusmaktadir.
Burada, aktif, isletmenin sahip oldugu varliklar1 gosterirken, pasif hesabi, varliklarin
finanse edildigi 6z sermaye ve yabanci kaynaklari icermektedir. Aktif ve Pasif her
zaman esit olmalidir (Ercan ve Ban, 2012: 22). Bilangoda yer alan varliklar likidite

derecelerine gore siralanirlar (Giirsoy, 2011: 65).
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Bilangonun varliklart kisminda dénen ve duran varliklar, kaynaklar1 kisminda ise kisa

vadeli borglar, uzun vadeli bor¢lar ve 6z sermaye yer almaktadir.
2.2.1.1. Donen Varhklar

Donen varliklar bu grup igerisinde yer alan kalemlerin, bir yil veya isletmenin normal
faaliyet donemi icinde paraya cevrilecegi veya kullanilacagir tahmin edilen varliklar

toplanmaktadir (Ugurlu, 2011: 8).

Baska bir tanimla, donen varliklar, nakit veya nakde doniisiimii kolay olan, yil
icerisinde en az bir defa paraya g¢evrilebilen degerlerdir. Donen varlik kalemi igerisinde,
kasa, banka, menkul kiymetler, alacaklar, alacak senetleri, stoklar ve diger kalemler yer

almaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 44).
2.2.1.2. Duran Varhklar

Duran varliklar, normal sartlar altinda bir yil i¢inde elden ¢ikarilmasi diistiniilmeyen

veya yararlari bir yilda tiikkenmeyecek olan varliklar yer almaktadir (Ugurlu, 2011: 8).

Bagka bir tanimla, isletmeye bir yildan fazla yarar saglayacak olan varliklara duran
varlik denilmektedir (Gilirsoy, 2011: 65). Duran varliklar, uzun vadeli alacaklar ve
fonlardan, bagli menkul kiymetlerden, istiraklerden, maddi duran varlik ve maddi

olmayan duran varliklardan olusmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 117).
2.2.1.3. Kisa Vadeli Borglar

Varliklarin karsilandigi kaynaklar igerisinde yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklar
hesabi, bir yil icerisinde ddenmesi gereken borglardir (Ugurlu, 2011: 8). Isletmenin
finansal borglari, ticari borg¢lari, diger borglari, O6denecek vergi ve diger yasal
yiikiimliiliikleri, alinan avanslari, gelecek aylara ait gelir ve gider tahakkuklari, borg ve
gider karsiliklar ile diger kisa vadeli yabanci kaynaklar1 kisa vadeli yabanci kaynaklar
grubuna girmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin uzun vadeli yabanci kaynaklardan
az olmast 6nemlidir. Clinkii isletmedeki bor¢clanma maliyeti diisiik, kisa vadeli borg

Odeme siiresi yiiksek c¢ikacaktir (Altug, 2010: 99).
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2.2.1.4. Uzun Vadeli Borglar

Isletmenin bir yildan daha uzun vadeli borglar1 uzun vadeli yabanci kaynaklardir.
Isletmenin uzun vadeli mali borglari, ticari borglari, alinan avanslari, ddenecek vergi ve
diger yiikiimliiliikleri, bor¢ ve gider karsiliklari, gelecek yillara ait gelir ve gider
tahakkuklari ile diger uzun vadeli yabanci kaynaklarindan olusur (Altug, 2010: 112).

2.2.1.5. Ozsermaye

Oz sermaye, isletmenin sahip veya ortaklarinin, isletmeye yatirdiklari sermayedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 44). Oz kaynaklar isletme sermayesi ile donem kar1 ve
yedeklerden meydana gelir. Oz kaynaklar, 6denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar

yedekleri, donem kar1 ve zarar1 hesaplarindan olusur (Akdogan ve Tenker, 2007: 151).

Isletmenin 6z kaynaklari, pasif hesaplar igerisinde isletme sahiplerine veya ortaklarina
ait pay ifade etmektedir. Oz kaynak rakamina, isletmenin net aktif toplamindan yabanci

kaynaklarin toplami diisiiriildiigli zaman ulasilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2013: 35).
2.2.2 Gelir Tablosu

Gelir tablosu, isletmenin belli donemde elde ettigi tiim gelirler ile ayn1 donemde
katlandig1 tiim maliyet, giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi donem net

karmi veya zararini kapsayan finansal tablolardir (Cabuk ve Lazol, 2013: 36).

Baska bir tanimla, gelir tablosu, bir isletmenin belirli bir doneme, ait net sonucunu, briit
satis kari, faaliyet kar1 biiyiikliiklerine ve bunlar1 olusturan ana olaylara yer vererek

gosteren bir mali tablodur (Cemalcilar, Benligiray, Stirmeli, 2004: 34).

Gelir tablosu ile bilango arasinda arasindaki en temel fark, gelir tablosunun isletmenin
belli bir donemindeki faaliyetlerinin sonuglarin1 géstermesidir. Bilango bir isletmenin

belli bir andaki finansal durumunu gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 45).

Gelir tablosu isletmenin esas faaliyetleri sonucunda olusan gelir ve giderlerini
raporlamak bunun yan sira faaliyet dis1 olusan gelir ve giderini kapsamaktadir. Faiz
O0demeleri, vergiler ve bu gibi diger ilgili doneme ait giderleri dikkate almaktadir. Belli

doneme ait gelir ve giderleri kapsayan gelir tablosu, ilgili doneme ait net kar1 ortaya
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koymaktadir. Isletmenin net karmi, hisse senedi sayisina béliinmesi ile hisse basina kar

bulunmaktadir (Ercan ve Ban, 2013: 25).

Gelir tablolari, gecmis bir yil faaliyete ait bilgi sunmakta ve firmanin gelecekteki
performanst ve dolayist ile bor¢ geri Odeme giiciiniin gostergesi olarak
kullanilabilmektedir. Gelir tablosundaki ¢esitli alt gruplar, firmanin gelecekteki karlilig
ve yeterli fon kaynaginin olup olmayacagi konularinda 6nemli ipucu vermektedir

(Ugurlu, 2010: 10).
2.3. Finansal Analiz Tirleri

Finansal analiz, analizin kapsami, amact ve analizi yapanin durumu dikkate alinarak

siiflandirilabilir (Cabuk ve Lazol, 2013: 152).
2.3.1. Kapsamina Gore Finansal Analiz Tiirleri

Yapilan analizin kapsadigi donemler dikkate alindiginda finansal analiz iki kisma

ayrilmaktadir (Cetiner, 2007: 12).

e Statik analiz,

e Dinamik analiz.
2.3.1.1. Statik Analiz

Statik analiz; belli bir donemle ilgili finansal verilerin faaliyet sonug¢larinin analizidir.
Statik analiz, tek bir donemle ilgili olarak yapilmakta ve isletmenin faaliyet sonucunu
ve finansal durumunu cari donem igin gosterir. Statik analiz yapilarken, yiizdeler ve

oran analizi yontemleri kullanilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 42).

Isletmenin belli bir faaliyet dénemiyle ilgili yararli ve 6nemli bilgiler elde edilmesine
karsilik, diger donemlerle karsilastirilamamasi statik analizin  eksikligini  tegkil

etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 552).
2.3.1.2. Dinamik Analiz

Dinamik analiz, isletmenin cari donem verilerini, gecmis donemler veya diger rakip

isletmelerin  verileri ile karsilastirilmast  yoluyla yapilir. Dinamik analizde,
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karsilagtirmali finansal tablolar ve oranlar yontemlerinden yararlanilir (Ceylan ve

Korkmaz, 2010: 42).

Dinamik analiz belli bir faaliyet donemine iligskin verilerin gegcmis donemdeki verilerle
karsilastirilarak degisim, egilim ve aralarindaki iligkinin belirlenmesi, olumlu ve

olumsuz gelismelerin goriilmesini saglamaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 552).
2.3.2. Amacina Gore Finansal Analiz Tiirleri
Amacina gore finansal analizler iice ayrilmaktadir:

e Yonetim Analizleri,
e Kredi Analizleri,

e Yatirim Analizleri.
2.3.2.1. Yonetim Analizleri

Yonetim analizin amaci, isletmenin faaliyetlerinde ne kadar basari oldugunu 6l¢mek,
belirledigi hedefleri hangi diizeyde gerceklestirdigi, olumsuz sonuglarin nedenlerini
aragtirma, gelecege iliskin kararlar alma, iiretim politikalarini gelistirme, saglikli
kararlar alarak verimliligi, etkinligi ve karlilig1 artirma olarak 6zetlenmektedir (Aydin

ve digerleri, 2004: 47).

Yonetim analizlerinde hem statik, hem dinamik analizlerden yararlanilmaktadir. Bu
analizlerin yapilmasi i¢in, finansal tablolarda yer alan bilgilerin yani sira isletmenin i¢
raporlarinda yer alan finansal bilgilerde kullanilmaktadir. Yonetim analizi, isletmenin
faaliyetlerinin verimliligi, karliligin arttirilmasi, kaynaklarin etkin sekilde kullanilmasi

ve yonetim kararlarinin dogruluk derecesine arttirmak konularinda yoneticilere yardim

etmektedir (Cabuk ve Lazol, 2013: 155).

Bagka bir ifadeyle yonetim analizi list yonetimin performansint 6lgmek firmanin
finansal ve biitlinsel yonetim baglaminda gii¢lii ve zayif yonleri ile gelecekle ilgili firsat

ve tehditleri ortaya koymada énemli rol oynamaktadir.
2.3.2.2. Kredi Analizleri
Kredi analizi; isletmeye kredi verecek ya da veren kurumlar tarafindan isletmenin borg

0deme giiciinli 6lgmek i¢in yapilan analizdir. Bu analiz kapsaminda isletmenin dénen
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varliklari ile kisa vadeli borglar arasindaki iligkiler ve isletmenin sermaye yapisi analiz
edilir. Kredi veren kisi ve kurumlar verdikleri kredinin faizleriyle birlikte zamaninda
geri 6denmesini istemektedirler. Bunlart dikkate alarak, kredi veren ya da verecek olan
kisi veya kurumlar isletmenin finansal durumu ve bor¢ 6deme kapasitesini incelemeye

ihtiya¢ duymaktadirlar (Akgiic, 2013: 22).

Kredi analizi, genellikle kredi veren kuruluslar tarafindan isletmenin likidite giiclinii
ortaya koymak ve kisa vadeli bor¢larin1 6deme yetenegini saptamak amaciyla, yapilan

analizdir (Aydin ve digerleri, 2004: 47).
2.3.2.3. Yatirim Analizleri

Yatirim analizi; isletmenin ortaklari, gelecekte isletmeye ortak olmayr diisiinen
yatirimcilarin yaptigi analiz tiiridiir. Yatirim analizinin amaci isletmenin hisse senet
degerlerinin degisim oranlari, kar payr dagitim politikasint ve isletmenin kazanma

giiclinli saptamaktir (Cabuk ve Lazol, 2013: 156).

Yatirinm analizi isletmenin gelecek donemlere iliskin kazanma giiciinii gdstermeye
yardimc1 olmaktadir. Mevcut ve potansiyel hissedarlar isletmenin siirekliligi, yatirim
giivencesi, karlilik, dagitilacak temettli miktari, hisse senetlerinin deger artis1 ve
bunlarin izledigi egilimle ilgilidir. Analiz sonucuna gore yatirimcilar isletmeye ait hisse
senedi ya da tahvilleri koruma, satma veya yenilerini satin alma kararin1 vermektedirler

(Akdogan ve Tenker, 2007: 551).
2.3.3. Analiz Yapanin Durumuna Gore Finansal Analiz Cesitleri
Finansal analizi yapan kisilere gore iki yere ayrilmaktadir (Cetiner, 2007: 12).

e Ic Analiz,
e Dis Analiz.

2.3.3.1. i¢ Analiz

Analizi yapan finansal analist eger isletmenin kendi personeli ise yapilan analize I¢
Analiz denilmektedir. i¢ analizde analizi yapacak olan kisi isletmenin dis kullanima agik

olan bilango ve gelir tablosu yaninda isletmede mevcut diger tiim belge ve bilgilerden
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yararlanir. Bu nedenle i¢ analizde, isletmenin karliligi, verimliligi, ekonomik ve finansal

yapisi detayli bilgilere dayanilarak ortaya konulabilir (Aydin ve digerleri, 2004: 47).

I¢ analizi yapan kisinin en biiyiik avantaji isletme verilerine rahatlikla ulagsabilmesidir.
Buna karsilik, yaptig1 degerlendirmeye duygularin1 katmasi ve objektif bir bakis agisiyla
olmasii engelleyen durumlar i¢ analizin zayif noktalar1 olarak degerlendirilmektedir

(Akgiic, 2013: 23).

I¢ analizin temelinde esas olarak yonetim analizleri yer almaktadir. Bu analiz tiiriinde
tiim analiz yontemlerinin yani sira, bolim performanslarinin 6l¢iilmesinde kullanilan

tekniklerden de yararlanilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2013: 157).
2.3.3.2. D1s Analiz

Analizi yapan eger isletme disindan bir kisiyse yapilan analize dis analiz denilir. Dig
analizde analist isletme yOnetiminin iiciincii kisilerin kullanimi amaciyla yayinlamis
oldugu finansal tablolar ve bunlarin dipnotlarinda yer alan bilgilerden yararlanma
yoluyla analiz yapmaktadir. Dis analizi, isletmeyle ilgisi bulunan saticilar, kredi
kurumlari, isletmeye yatirimda bulunmak isteyen potansiyel yatirimcilar yapmaktadirlar
(Aydin ve digerleri, 2004: 47). Dis analizi uygulayanlarin isletme disindan olmalari
analistlere objektif bir bakis agis1 saglamanin yaninda bilgilere ulasilabilirlik, eksik veya
yanlis bilgi edinmenin yani sira asimetrik bilgi sorunlari nedeniyle zayifliklar

dogurabilmektedir.
2.4. Finansal Analiz Teknikleri

Isletmelerin faaliyetleri sonucunda muhasebe verilerinden hareketle hazirlanan finansal
tablolarin kullanicilar acisindan anlamli, daha anlasilabilir ve yorumlanabilir sekle
getirilmesi gerekmektedir. Finansal analiz teknikleri kullanilarak, finansal tablolardaki
veriler kullanicilarin isteklerini karsilayabilir duruma getirilmektedir. Finansal analiz
sonucu ortaya ¢ikan rakamlar ¢ogu kez tek basma bir anlam ifade etmeyebilir. Cikan
sonuglarin gegen y1l veya yillarin rakamlariyla, sektor ortalamalariyla ya da genel kabul
gormiis standart rakamlarla karsilastirmasi: gerekmektedir. Ancak, finansal analizden
beklenen faydanin saglanabilmesi i¢in, miimkiin oldugunca diger analiz teknikleri

uygulanmalidir (Aydin ve digerleri, 2014: 48).
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Finansal tablolar isletme yoneticileri, yatirimcilar ve kredi verenler acisindan cesitli
yontemlerle analiz edilerek degerlemeye tabi tutulmaktadir. Analiz yapan ve
yaptiranlarin amaclar1 dogrultusunda elde edilen bilgiler degerlendirilmektedir (Cabuk
ve Lazol, 2013: 158). Finansal tablolarin analizinde kullanilan temel ydntemler
asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 46, Cabuk ve
Lazol, 2013: 159, Sarag, 2012: 9):

e Karsilastirmali Tablolar Analizi,
e Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz),
e Dikey Analiz (Yiizde Yontemi ile Analiz),

e Oran Analizi.
2.4.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi

Karsilagtirmali finansal tablolar analizi, birbirini izleyen iki veya daha fazla faaliyet
donemine ait finansal tablolarin, karsilastirilmali olarak diizenlenmesi ve bu tablolarda
yer alan hesaplarin zaman igerisinde gostermis oldugu degisikliklerin saptanmasidir.
Kargilagtirmali tablolar analizi birden fazla doneme ait verilerin karsilastirilmasi ve
degerlendirilmesini 6ngdren dinamik yapiya sahip finansal analiz tekniklerinden biridir

(Cabuk ve Lazol, 2013: 159).

Karsilagtirmali finansal tablolar analizi, isletme faaliyetleri sonucunu ve durumunu
gosteren tablolar karsilagtirmak i¢in, se¢ilen birden fazla déonem igerisinden temel bir

yil ele alinarak karsilastirmasi yapilmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2008: 186).

Bu tablolar, donem veya donemlerdeki artis veya azalislar1 6grenmek igin, iki veya daha
fazla doneme ait mutlak rakamlarin karsilastirmasini kolaylastirmaktadir (Bose, 2010:
263). Isletmenin yillar itibariyla finansal tablo kalemlerinde gerceklesmis degisiklikleri
acik bir sekilde gormek miimkiindiir. Karsilagtirmali finansal tablolar diizenlenirken,

hesaplarin siniflandirilmasina dikkat edilmelidir (Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 76).

Finansal tablolarda yer alan rakamlar1 karsilastirmak i¢in faaliyet donemlerinin esdeger
olmasi, tablodaki verilerin ayn1 muhasebe kavram ve ilkelerine gore hazirlanmis olmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda hazirlanan finansal tablolarin karsilastirmasi ve analiz

sonrasi alinacak kararlarin dogrulugu artmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2013: 159).
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Karsilagtirmali finansal tablolar analizinin formiilleri asagida gosterilmektedir;

Tutar Farki = Son dénem — Ik dénem (Baz alinan dénem)

Yiizde degisim = Tutar Farla x100

Ik dénem(Baz alinan dénem)

Daha saglikli sonuglar verebilmesi i¢in ele alinan donemler arasi de§isimlerin miktar
olarak ifadelerinin yani sira ylizde olarak degisimlerine yer verilmesi gerekmektedir.
Yapilacak analizde temel nokta, analiz sonucu ortaya ¢ikan degisimlerin ne ifade

ettigini anlamak ve yorumlamaktir (Akgiic, 2013: 436).

Gelir Tablosu karsilastirmali analizin bilan¢o analizinden temel farki burada tiim

kalemlerin satiglara gore degerlendirilmesinin yapilmasidir.
2.4.2. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz)

Temel finansal tablolarda yer alan kalemlerin daha uzun dénemler seklinde ele alarak,
karsilagtirma yapilarak analiz edilmesidir (Aydin ve digerleri, 2004: 59). Bu analiz
tekniginde birbirini izleyen donemlere ait finansal tablolardaki verilerin artis veya
azaliglarini saptamaktadir. Tren analizi teknigi ile analiz baz yila ve bir 6nceki yi1l olmak
iizere iki sekilde yapilmaktadir. Baz yil yonteminde belirli bir yilin verileri 100 kabul
edilerek daha sonraki yillarin bu yila gore nasil bir egilim gosterdikleri 6l¢tliirken, bir
onceki yila gore yapilan analizde yalmizca bir donemdeki degisim

gozlemlenebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 77).

Baska bir ifadeyle trend analizi; isletmenin performans egilimini incelemek i¢in belirli
bir slire boyunca bir dizi mali verileri hesaplamaktadir. Buna aym1 zamanda egilim
yiizdeleri analizi denilmektedir. Genellikle firma i¢i karsilastirmalarda kullanilmaktadir

(Bhabotosh, 2008: 436).

Trend analiz tekniginin genis bir zaman dilimini kapsamasi ve degerlendirmenin bu
zaman dilimi kapsaminda yapilmasi ve isletmelerin durumlarini daha uzun donemli
gorebilmelerine firsat saglamasi bakimindan baz yil yonteminin daha yaygin
kullanildigit ve son yillardaki kaynaklarda baz yil yontemine agirhik verildigi
goriilmektedir ( Aydin ve digerleri, 2004: 59, Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 78).
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Trend analiz teknigi ile yapilan analiz, finansal tablolardaki kalemlerin gostermis
oldugu egilimin saptanmasiyla birlikte aralarinda iliski bulunan kalemlerin
degisimlerinin karsilagtirmasi ile inceleme donemlerinde gostermis olduklari egilim

hakkinda saptamalar yapilmasina da firsat verebilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2010: 173).

Tutar Farki

— —x100
Baz yili veya Bir OnceKi Yil

Yiizde degisim =

Yapilan trend analizi sonucunda finansal kalemlerin oranlarinda meydana gelen artis
veya azalisin varlik ve kaynak yapisi dikkate alinarak yliksek oranda degisim gostermis
olanlarin belirlenmesi ve s6z konusu kalemlerin isletme agisindan onem dereceleri
dikkate alinarak yorumlanmasi gerekmektedir (Akgiic, 2011: 456). Ayrica meydana
gelen degisimlerde isletmenin finansal ve faaliyet yapisindaki dengenin gelecek
donemlerde nasil ve hangi yonde etkisi olacagin1 tahmin edilmektedir (Aydin ve

digerleri, 2004: 59).
2.4.3. Dikey Analiz (Yiizde Yontemi ile Analiz)

Finansal analiz tablolarinin analizinde kullanilan tekniklerden biri dikey analizdir.
Dikey analiz ile finansal tablolarda bulunan bir kalemin toplam veya grup igerisinde

oransal biiyiikliigii gostermektedir (Cabuk ve Lazol, 2013: 185).

Dikey yiizdeler yontemiyle yapilan analizde isletmenin finansal tablolarinda yer alan
finansal kalemlerin donemler itibariyle genel toplam ve grup toplami igerisindeki
gostermis olduklar1 degisimlere bakilarak, isletmenin hangi kaleme daha c¢ok agirlik
verdigini saptamak miimkiindiir. Boylece isletmenin sektor veya rakip isletmelere gore
karsilagtirmas1 yapilmaktadir. Her kalemin ait oldugu grup toplami 100 kabul
edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 77).

Dikey analiz tekniginin yorumlanma asamasinda finansal tablolarda yer alan kalemlerin
yiizde olarak dagilimlarina bakilarak isletmenin hangi finansal kaleme agirlik verdigi,
agirhik verilen kalemlere asirt yatirim yapilip yapilmadigi ve atil kapasite bulunup
bulunmadig: belirlenmeye ¢alisilmaktadir (Akgiig, 2013: 449). Gelir Tablosu’nda dikey
yiizdeler yontemi kullanildigi zaman satislar iizerinden diger kalemlerin yiizdeleri

belirlenmektedir.
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2.4.4. Oran Analizi

Oran analizi, bilanco ve gelir tablosunda yer alan kalemler arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Oran analizinde, bir¢ok kalem birbirlerine bdliinebilir, ama énemli olan

anlamli ve gerekli oranlar1 hesaplamaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 46).

Baska bir ifadeyle, oran analizi ile finansal tablolarda yer alan kalemlerin tutarlar
arasindaki nispi iligkiler incelenerek isletmenin finansal durumu hakkinda bilgi
edinilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2013: 198). Finansal tablolardaki kalemler arasindaki

iligkinin matematiksel olarak ifadesine oran denilmektedir (Langemeier, 2004: 2).

Oran analizi, bilango veya gelir tablolarindaki iki kalemin birbirine bolimi ile
yapilmaktadir. Finansal tablolardan bu sekilde bir¢cok oran hesaplamak miimkiindiir.
Burada ama¢ cok sayida oran hesaplamak degildir. Bilango ya da gelir tablosu
kalemlerinin anlamli sec¢ilmesi, analiz yapan kisinin cevaplandirmak istedigi sorulara
cevap verebilecek nitelikte oranlarin hesaplanmasi gerekmektedir. Oranlarin anlamli
hesaplanmas1 da tek basina yeterli degildir. Onemli olan oranlarmn yorumlanmasidir.
Yorum yapilirken bulunan oranin ge¢mis yil oranlariyla, sektor ortalamalariyla ya da
belirlenmis standartlarla karsilastirmasit gerekmektedir. Her oranin yorumu kendine

Ozgii nitelikler tasimaktadir (Met, 2013: 63).

Finansal oran analizi, yaygin kullanilan ve kapsamli analiz teknigidir. Oran analizi bes

kategoride siniflandirilabilir (Sarag, 2012: 17, Ceylan ve Korkmaz, 2010: 48);

e Likidite Oranlar,
e Finansal Yapi Oranlari,
e Faaliyet Oranlari,
e Karlilik Oranlari,

e Sermaye Piyasasi Performans Oranlari,
2.4.4.1. Likidite Oranlarn

Isletme varliklarinin diisiik maliyetle ve hizl1 bir sekilde nakde ddniisebilmesine likidite
denilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 48). Likidite, para, menkul degerler ve para
benzeri kaynaklarin miktar ile olgtliir (Glirsoy, 2012: 101).
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Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiclinii gosteren oranlar
olarak bilinmektedir (Ercan ve Ban, 2012: 37). Likidite oranlari, isletmenin kredi
verenlere nakit olarak geri 6deme yeteneginin bundan baska net isletme sermayesinin
yeterli olup olmadigin1 gdsteren bir gostergedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010b:48; Sing ve
Schmidgall, 2001: 27; Kim ve Ayoun, 2005:4).

Likidite oranlari, isletmenin nakit ve bir yil i¢erisinde paraya ¢evrilebilen varliklartyla,
kisa vadeli borglar1 arasinda iliskiyi gostermektedir. Likidite oranlarini asagidaki

sekilde siralayabiliriz (Cabuk ve Lazol, 2013: 203):

e Cari Oran

e Asit-Test (Likidite) Orani

e Nakit Oran

e Net Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar

Cari Oran, isletmenin kisa vadeli borglarimin donen varliklariyla karsilayabilme
giiclinii 6l¢cmeyi amaglamaktadir. Bu oranin genellikle "2" olmasi kabul edilir, ama bu
oranin ideal diizeyi sektdre, konjonktiire ve firma politikasina gore degisebilmektedir

(Sarag 2012: 17).

Donen Varliklar

Cari Oran = Kisa Vadeli Borglar

Faaliyet dongiisiin yalniz isletme sermaye ihtiyacim1 karsilamak i¢in nakit
olusturmamaktadir. Ayni zamanda vakti gelen bor¢ Odemeleri nedeniyle nakit

olusturmaktadirlar (Revsine, Collins, Johnson, 1998: 166).

Cari oranin yliksek olmasi her zaman bor¢ ddeme yeteneginin giiglii olmas1 anlamina
gelmemektedir. Bunun i¢in, cari oranin yani sira isletmenin doner varlik yapisina ve
gercek degerlerine, isletmenin satin alma ve satis sartlarina, faaliyet alanina, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin vade dagilimina bakilmasi gerekmektedir (Cabuk ve Lazol, 2013:
204).

Asit-Test (Likidite) Orani, Cari Oranin daha detaylandirilmis ve arindirilmis bir
tiirtidiir. Stoklar, 6denmis avanslar gibi daha az likit olan degerleri donen varliklardan

cikararak likiditesi yiiksek olan kasa, banka, hemen paraya gevrilebilir menkul degerler
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gibi kalemler ile kisa siireli borglar arasindaki orani belirler (Tiirksoy, 2011: 273). Bu
oranin “1” olmasi Ongoriilmektedir. Bu oranin “1” den yiiksek bir degerde
gergeklesmesi, stoklarin kisa vadeli borglar1 finanse etmedigi sonucunu doguracaktir

(Ercan ve Ban, 2012:40; Ceylan ve Korkmaz, 2010: 51; Giirsoy, 2012: 103).

_ Donen Varliklar — Stoklar
Asit — Test Oran1 =

Kisa Vadeli Borglar

Bazi igletmeler, stoklarini hemen nakde doniistiirememektedirler, buna gore doner
varliklar kalemindeki stoklar elimine edilmektedir. Bununla, isletmenin ¢ok acil likidite

giiclinli gostermis olur (Revsine, Collins, Johnson, 1998: 166).

Cari oran degerlemesinde oldugu lizere, bu oranin degerlendirilmesinde, asit-test oranin
bulunmasi disinda diger faktorlere de dikkat etmek gerekmektedir (Cabuk ve Lazol,
2013: 205).

Nakit Orani, isletmelerin hem stoklarini elden ¢ikaramama hem de alacaklarini tahsil
edememe gibi olaganiistii bir ekonomik sikinti durumunda hazir degerleri ile kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin ne kadarini 6deyebileceklerini ortaya koyan bir orandir. Likidite
oranindan da keskin bir oran olan nakit orani sektdrden sektdre farkli olmakla birlikte

0,20 olmasi yeterli kabul edilmektedir (Aydin ve digerleri, 2004: 51).

Kasa + Banka + Menkul Kiymetler

Nakit Oran =
it bran Kisa Vadeli Borglar

Oranin belirli bir seviyenin istiine c¢ikmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢ ve
yiiktimliiliiklerini 6deyebilecegini gosterir. Oranin ¢ok yiiksek ¢ikmasi isletmenin elinde
fazladan nakit bulundurdugu anlamina gelmektedir ki, bu da isletmenin karliliini

olumsuz yonde etkilemektedir (Cabuk ve Lazol, 2013: 206).

Net Caliyma Sermayesi/Toplam Varliklar, net ¢alisma sermayesi isletmenin dénen
varliklariyla kisa vadeli borg¢larinin farkina esittir. Net calisma sermayesini 6lgmede

kullanilan diger bir oran, bunun toplam varliklara boliinmesidir (Giirsoy, 2012: 104).
2.4.4.2. Faaliyet Yapisi Oranlar:

Faaliyet Oranlari; Isletme varliklarinin ne diizeyde etkin kullanildigin1 gdsteren oranlar

olarak bilinmektedir. Faaliyet yapis1 oranlarmin yardimiyla, isletmenin kredili
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satiglarinin 6deme siirelerine bagliliginin derecesi, isletmenin stoklara yaptig1 yatirimin
uygunlugu, calisma sermayesinin etkinligi ve duran varliklarinin etkin kullanilma
diizeyi hakkinda bilgi elde edilmektedir(Aydin ve digerleri, 2004: 53). Bu oranlarin
devir hizlarinin yiiksek olmasi istenen bir durumdur. Bu oranlar i¢in kabul goriilmiis

standartlar1 olmamaktadir (Akgii¢, 2013: 432).

Alacak Devir Hizi, isletme alacaklarinin yilda kag¢ defa tahsil edildigini gosteren orana
denilmektedir. Isletme alacaklarin1 daha net bir sekilde kag giinde bir tahsil edildigini

gostermek icin alacak tahsilat siiresi hesaplanir (Sarag, 2012: 19).

Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =
Alacak Deviz Hiz1 orani, analiz yapanlara mevcut satis diizeylerinde ticari alacaklarin
payini belirlemektedir (Revsine, Collins, Johnson, 1998: 166).

365 (Yildaki Giin sayis1)
Alacak Devir Hizi

Alacak Tahsil Stiresi =

Alacak Tahsil Siiresi, isletmelerin faaliyet gosterdigi yil icerisinde (365 giin),
alacaklar1 ne kadar zamandan bir toplayacaklarini belirlemektedir (Revsine, Collins,

Johnson, 1998: 167).

Varliklar i¢inde en 6nemli kalemlerden biri stoklardir. Stoklarin elde bulundurulmasi
fazla maliyetli oldugundan stok deviz hizim1 6lgmek Snemlidir. Isletmeler stok devir
hizinin yiiksek olmasinmi istemektedirler. Stok devrini giin olarak belirlemek i¢in stok

devir siiresini hesaplamak gerekir (Gtirsoy, 2012: 107).

Net Satiglar

k Devir Hiz1 =
Stok Devir Hizi Ortalama Stoklar

365 (Yildaki Giin say1s1)
Stok Devir Hizi

Stok Devir Siiresi =

Isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin degerlemesinde sabit giderleri karsilama oran,
bor¢larinin karsilama oranmi gibi karlilikla ilgili olmakla bu grup altinda analize tabi
tutulmaktadir. Isletmenin faaliyetlerinde varliklarim ne kadar etkin kullanildigini
6le¢mek i¢in kullanilan diger oranlar Tablo 3.’de verilmistir (Cabuk ve Lazol, 2013: 213;
Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 69):
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Tablo 3.
Diger Faaliyet Oranlar

Bor¢ Devir Hizt Net Satiglar/ Ortalama Ticari Borglar
Borg Odeme Siiresi 365 (Yildaki Giin sayis1)/Bor¢ Devir Hizi
Oz sermaye Devir Hiz1 Net Satislar/Oz sermaye

Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam Aktifler

Doner Sermaye Devir Hizi Net Satiglar/Doner Sermaye

Duran Varlik Devir Hiz1 Net Satislar/Duran Varliklar

Kaynak: (Cabuk ve Lazol, 2013: 213; Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 69)

2.4.4.3. Finansal Yap1 Oranlan

Finansal Yap1 Oranlari, isletmenin varliklarini ne 6lgiide borgla (kisa veya uzun vadeli),
ne olgiide 6z kaynaklarla karsiladigini gdsteren oranlardir. Isletmeler yabanci
kaynaklarinin toplam kaynaklar igerisinde %50'den fazla olmasini istememektedirler
(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 56). Bu oranlar yardimiyla isletmenin uzun vadeli
yiiktimliliklerini karsilamak i¢in yetenegini 6lmek miimkiindiir (Scmidgall ve
Defranco, 2004: 3). Finansal yap1 oranlarmmin bazilar1 Tablo 4’de yer almaktadir

(Giirsoy, 2012: 110; Sarag, 2012: 18).

Tablo 4.

Finansal Yap1 Oranlarini
Bor¢ Orani Toplam Borglar/Toplam Aktifler (Pasifler)
Uzun Vadeli Kaynaklarin pay1 (Uzun Vadeli Bor¢+ Oz sermaye)/Toplam Kaynaklar
Uzun Vadeli Bor¢ Orant Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktifler (Pasifler)
Kisa Vadeli Bor¢ Orani Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktifler (Pasifler)
Bor¢-Oz sermaye Orani Toplam Borg/ Oz sermaye
Oz sermaye Orani Oz sermaye/Toplam Aktifler (Pasifler)
Duran Varlik- Oz sermaye Orani Duran Varliklar/ Oz sermaye

Duran Varlik-Devamli Sermaye Orani  Duran Varliklar/(Uzun Vadeli Borglar+ Oz sermaye)
Faiz Karsilama Oran1 Net Faaliyet Kari/Finansman Giderleri

Kaynak: (Giirsoy, 2012: 110; Sarag, 2012: 18)

Bu oranlar, isletmenin yabanci kaynaklardan ne diizeyde yararlandigin1 gosteren
oranlardir. Bundan baska, bu oranlar yardimiyla 6z sermaye ile borglar arasinda iliskiyi
gostermekle, isletmenin kullandigr finansman kaynagini, kredi verenlerin emniyet

paymin yeterliligi hakkinda fikir olusturmaktadir (Ercan ve Ban, 2012: 43).

Oz sermayenin toplam kaynaklar i¢inde paymin yiiksek olmasi, isletmenin kredi
verenleri tarafindan riski azaltilmaktadir. Finans yoneticileri, isletmenin 6zelliklerini ve

faaliyet alanimi dikkate almakla 6z sermaye ve yabanci kaynak dengesini optimal
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diizeyde kurmalidir. Aksi halde isletme bor¢larim1  6demekte  zorluklar

yasayabilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2013: 208).
2.4.4.4. Karhlik Oranlar:

Karlilik oranlari, igletmenin sahip oldugu 6z sermaye, yabanci kaynak ve varliklariin
calisma verimliligini dlgen oranlardir. Isletmelerin faaliyetleri sonuclariin basarisini
Olemek i¢in karlilik oranlar1 kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 71). Karlilik
oranlar1 yonetimin faaliyetlerinin etkinligini yansitmaktadir miimkiindiir (Scmidgall ve
Defranco, 2004: 3). Karlilik oranlarini degerlendirildigi zaman {iilke ekonomisini,
isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin genel durumu dikkate alinmaktadir (Ercan ve

Ban, 2012: 45).

Karlilik oranlardan biri olan Net kar marji1 orani, satilan her birimlik malin yiizde

kacinin vergi sonraki net kar oldugunu gostermektedir (Aydin ve digerleri, 2004: 55).

Vergi Sonraki Net Kar

Net Kar Marj1 =
Net Satislar

Net Kar Marji oran1 isletmenin net verimliligi hakkinda bilgi vermektedir. Isletme
faaliyetinin sonucunun gostergesidir (Cabuk ve Lazol, 2013: 227). Isletmenin karlilik
oranlar1 genellikle satiglarla ilgili ve yatirimla ilgili olmakla iki kisma ayrilmaktadir. Bu

oranlar Tablo 5.’de gosterilmistir (Met, 2013: 96):

Tablo 5.

Karhhik Oranlan
Oz sermaye Karlilig1 Vergi Sonrast Net Kar/ Oz Sermaye
Aktif karlilik Oran Vergi Sonrasi1 Net Kar/ Toplam Aktifler
Briit Kar Marj1 Briit Kar/Net Satiglar
Faaliyet Karliligi Esas Faaliyet Karliligi/Net Satislar
Yatirim Verimlilik Orani Net Kar Marji*Varlik Devir Hizi
FVOK-Toplam Kaynaklar Faaliyet Vergi Oncesi Kar / Toplam Kaynaklar

Kaynak: (Ceylan ve Korkmaz, 2010b: 71)
2.4.4.5. Sermaye Piyasasi Performans Oranlar

Finans  yoOnetiminin  baglica amaclarindan  biri  igletmenin  pazar degeri
maksimizasyonudur.  Isletmenin pazar de@erini Olgmek igin bazi oranlar

kullanilmaktadir (Giirsoy, 2012: 114). Sermaye piyasasi performans oranlari,

41



isletmenin hissedarlarina yeterli bir gelir veya kar saglayip saglamadigini belirlemede

kullanilan oranlar olarak degerlendirilmektedir (Akgti¢, 2013: 521).

Fiyat/Kazan¢ Orani: Yatirimcilarin isletmenin hisse basi karina karsilik, isletmenin
hissesi ne kadar odemek istediklerini gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:
73).Diger bir oran, Piyasa Degeri / Defteri Degeri oranidir. Bu oran bir hissenin borsa
degerinin hisse basina 6z sermayesine boliinmesiyle hesaplanir. Say1 biiyiidiikge hisse

senedinin deger kazanmasi anlamina gelmektedir (Cabuk ve Lazol, 2013: 234).

Fivat K o _ Hisse Fiyati
lyat Razang Dram = Hisse Basina Kar

Bir Hissenin Piyasa Degeri

PiyasaDegeri / Defter Degeri =

Hisse Basina Defter Degeri

2.4.4.6. Otel isletmelerinin i¢ Analizinde Kullanilan Faaliyet Oranlar

Konaklama isletmelerinde kullanilan faaliyet oranlar1 ve aciklamalar1 Tablo 6’da

gosterilmistir.

Tablo 6.

Otel Isletmelerinin i¢ Analizinde Kullamlan F aaliyet Oranlan

Faaliyet Oranlan

Hesaplama Sekli

Kullanis Amaci

Departmana ait gelir
Gelir toplam1 orant
Ortalama Oda Fiyati

Satilabilir Oda Bagina
Gelir (RevPAR)

Ortalama Kuver Bagina
Gelir

Yiyecek Maliyet
Yiizdesi

Icecek Maliyet Yiizdesi
Iscilik Maliyet Yiizdesi

Temel Maliyet Yiizdesi

Otel miisterisi bagina

elde edilen gelir orani
(RevPAC)

Iletisim (telefon) gelir
yiizdesi

Yiyecek departmant
gelir yiizdesi

Odalar departmani gelir
yiizdesi

Departman Geliri/Toplam Gelir

Toplam Oda Geliri / Satilan Oda Sayis1

Toplam Oda Geliri / Satilabilir Oda
Sayisi

Toplam Yiyecek Geliri /Agilan Kuver

Sayist

Satilan Yiyecek Maliyeti /
Toplam Yiyecek Geliri
Satilan Igecek Maliyeti /
Toplam igecek Geliri
Toplam Iscilik Gideri /
Toplam Gelir

(Satilan Yiyecek Malzeme
Bedeli + Toplam Iscilik
Giderleri) /Toplam Gelir
Otel Misafirlerinden Elde
Edilen Toplam Gelir/ Toplam
Misafir Sayist

Telefon Departmani Toplam
Kar1 / Departman Geliri

Yiyecek Departman Toplam Kari /
Yiyecek Departmani Geliri

Odalar Departmani Toplam Kar1 /
Odalar Deptarman Geliri

Kaynak: ( Kahliogullari, 2012: 45)
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Departmana ait gelirin toplam gelir i¢indeki
paymi hesaplamak i¢in kullanilir.

Satilan oda sayisina gore ortalama oda fiyatini
belirlemek i¢in kullanilmaktadir.

Satilabilir oda sayisina gore ortalama oda gelirini
belirlemek i¢in kullanilmaktadir

Acilan kuver bagina elde edilen geliri
hesaplamak i¢in kullanilmaktadir

Yiyeceklere ait maliyetin yiyecek gelirleri
icindeki payini belirlemek i¢in kullanilir.
Iceceklere ait maliyetin icecek gelirleri icindeki
payini belirlemek i¢in kullanilir

Toplam is¢ilik maliyetinin toplam gelir i¢indeki
paymi belirlemek igin kullanilir

Satilan yiyecek malzeme bedeli ve toplam is¢ilik
giderinin toplaminin, toplam gelir i¢indeki payini
belirlemek i¢in kullanilmaktadir

Isletmede konaklayan miisterilerden elde edilen
gelirin kisi bagina diisen oranini hesaplamak i¢in
kullanilmaktadir.

Departman geliri igerisinde iletisimden elde
edilen kar paynin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir.

Yiyecek departman gelirleri igerisinde kar
payinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir
Odalar departmanindan elde edilen gelir
icerisinde odalar departman kar1 paymin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir.



Konaklama isletmelerinin kendine ozgii karmasik yapist ve bir¢ok departmant
biinyesinde bulunduran ve bu departmanlarin da her an {iretim ve hizmet faaliyetleri
gosteren isletmelerdir. Ozellikle konaklama isletmeleri acisindan odalar departmani ve
yiyecek-igecek departmani esas faaliyet alanlarimi olusturmaktadir. Konaklama
isletmelerde caligsma performanslarinda biiyiik 6neme sahip, agirlikli olarak maliyet ve
karlilik yapilarini gosteren oranlara i¢ analizde kullanilan faaliyet oranlar1 denilmektedir

(Kozak, 2012: 215).
2.4.4.7. Finansal Analiz Teknikleri Uygulama Ornegi

Finansal Analiz Tekniklerinin uygulanmasina yonelik 6rnek asagida verilmistir. Bu
ornekte, kaynak olarak Cabuk ve Lazol (2013) Mali Tablolar Analizi, Karapinar ve Zaif
(2013) Finansal Analiz kitaplarindan yararlamlmstir. Ilk olarak 2XX1 ve 2XX2

yillarina gore karsilastirilma tablolar analizi verilmistir.

Tablo 7.
Karsilastirmah Tablolar Bilan¢o Analiz Ornegi
2XX1 2XX2 Mutlak Oransal
Degisim Degisim
Varhklar
Dénen Varhklar 132 257 720 105 305 229 -26.952.491 -0,20
Nakit ve Nakit Benzerleri 901 071 3 884 349 2.983.278 3,31
Finansal Yatirimlar 3074 818 949 371 -2.125.447 -0,69
Ticari Alacaklar 50 479 886 31113 020 -19.366.866 -0,38
Diger Alacaklar 10 128 002 32823 157 22.695.155 2,24
Stoklar 39 347 850 13 663 541 -25.684.309 -0,65
Diger Donen Varliklar 28 326 093 16 778 094 -11.547.999 -0,41
Duran Varhklar 315575310 360 430 833 44.855.523 0,14
Ticari Alacaklar 3629 336 1 348 230 -2.281.106 -0,63
Diger Alacaklar 218 331 282 731 64.400 0,29
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 0 26 983 873 26.983.873 1
Maddi Duran Varliklar 256 739 492 267 651 543 10.912.051 0,04
Maddi Olmayan Duran Varliklar 398 524 15718 152 15.319.628 38,44
Ertelenmis Vergi Varligi 6 456 200 14 671 961 8.215.761 1,27
Toplam Varhklar 447 833 030 465 736 062 17.903.032 0,04
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 244 521 759 171 503 796 -73.017.963 -0,30
Kisa Vadeli Borglanmalar 111 709 458 57 033 417 -54.676.041 -0,49
Ticari Borglar 66 642 864 18 035 722 -48.607.142 -0,73
Diger Borglar 60 632 589 12 327 600 -48.304.989 -0,80
Tirev Araglar 0 16 683 16.683 1
Kisa Vadeli Karsiliklar 3189 774 5090 242 1.900.468 0,60
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Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Kidem Tazminat Karsilig1
Uzun Vadeli Karsiliklar
Ozkaynaklar

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Kontrol Giicli Olmayan Paylar

Toplam Kaynaklar

Tablo 7. Devami

50 410 888
48 671 960
1 464 942
0
152 900 383
79 643 516
73 256 867
447 833 030

197 703 943
195 790 936
0
1913 007
96 528 323
33 859 946
62 668 377
465 736 062

147.293.055
147.118.976
-1.464.942
1.913.007
-56.372.060
-45.783.570
-10.588.490
17.903.032

2,92
3,02
-1,00

-0,37
0,57
-0,14
0,04

Tablo 7°de verilmis 6rnek yorumlanirsa, burada 2XX2 yilinda 2XX1 yilina goére %20
azalis gostermistir. Duran varliklarin %14 artis gostermesi, toplam varliklarin %4

artmasina neden olmustur

Pasif yapisinin artmasit nedeni ise 0z kaynak kaleminin ve kisa vadeli yabanci

kaynaklarin azalmasina ragmen, uzun vadeli yabanci kaynak kaleminin artmasindan

kaynaklanmaktadir
Tablo 8.
Karsilastirmah Tablolar Analizi Gelir Tablosu Ornegi
2XX1 2XX2 Tutar Farki Oransal

Fark
Satiglar 75.880.197 89.900.169 14.019.972 0,18
Satislarin Maliyeti (-) -52.058.262 = -57.836.060 -5.777.798 0,11
Briit Kar/Zarar 23.821.935 32.064.109 8.242.174 0,35
Genel Yonetim Giderleri (-) -14.899.279 = -16.021.054 -1.121.775 0,08
Pazarlama Giderleri (-) -7.634.219 -7.238.923 395.296 -0,05
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.116.592 10.628.001 8.511.409 4,02
Esas Faaliyetlerden Diger Gid. (-) -2.796.985 -11.133.028 -8.336.043 2,98
Esas Faaliyet Kar1/Zarar 608.044 8.299.105 7.691.061 12,65
Finansman Gelirleri 13.636.449 6.297.316 -7.339.133 -0,54
Finansman Giderleri (-) -15.839.962  -61.162.146 -45.322.184 2,86
Siirdiiriillen  Faaliyetler Vergi -1.595.469 @ -45.135.398 -43.539.929 27,29
Oncesi Kari/Zaran
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gider 329.768 4.501.748 4.171.980 12,65
/Geliri
Donem Kari/Zarari -1.265.701 -40.633.650 -39.367.949 31,10
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Verilmis 6rnegin gelir tablosunun karsilastirilmali analizine bakildig1 zaman, satiglarda
ve satislarin maliyetinde artis oldugu goriilmektedir. Ornege bakildiginda finansman
gelirleri azalmasina ragmen finansman giderleri artmistir. Bununla 2XX2 yilina gore

2XX1 yilinda isletmenin zarar1 31,10 katina ulagmustir.

Verilmis Ornegin bilangcosunun trend analizine bakildiginda yillar {izere kalemlerin

arttigi goriilmektedir.

Tablo 9.

Trend Analizi Bilanco Ornegi
VARLIKLAR 2XX0 2XX1 2XX2
DONEN VARLIKLAR 1 1,27 1,01
Nakit ve Nakit Benzerleri 1 0,15 0,64
Ticari Alacaklar 1 2,03 1,25
Stoklar 1 0,85 0,29
DURAN VARLIKLAR 1 1,49 1,70
Ticari Alacaklar 1 0,90 0,33
Maddi Duran Varliklar 1 1,53 1,59
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 4,65 183,57
TOPLAM VARLIKLAR 1 1,42 1,47
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1 3,34 1,70
Finansal Borglar 1 7,90 2,14
Ticari Borglar 1 0,67 2,62
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1 0,66 2,66
Kidem Tazminat Karsiligi 1 0,73 0,00
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 1 1,00 0,63
OZKAYNAKLAR 1 0,96 0,41
ANA ORTAKLIGA AiT 1 -0,07 0,00
OZKAYNAKLAR
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1 1,00 2,17
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 1 0,28 4,75
Net Donem Kari/Zarar1 1 1,42 0,00
TOPLAM KAYNAKLAR 1 2,88 2,02

Verilmis ornekte isletmenin 2XX0 yilina gore diger yillarda aktif ve pasif yapisinda
artis gostermigtir. 2XX1 yilindaki artis 2XX2 yilina goére daha fazla olmustur.
Isletmenin donen ve duran varliklar1 2XX2 yilinda baz yila gére 1,01 ve 1,7 kat daha
fazla gerceklesmistir. Donen varliklardaki artisin temel kaynagi ticari alacaklardir.

Duran varliklardaki artisin temel kaynagi ise maddi olmayan duran varliklar kalemidir.

Pasif yapisinda gerceklesen artig ise yabanci kaynaklardan kaynaklanmaktadir. 2XX2

yilinda baz yila gore ana ortakliga ait 6z kaynaklar kaleminde degisiklik olmamasina
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ragmen, uzun vadeli kaynaklar %266, kisa vadeli kaynaklar ise %170 artmistir. Bu

arttimin nedeni ise finansal ve ticari bor¢lardan kaynaklanmaktadir.

Tablo 10. }
Trend Analizi Gelir Tablosu Ornegi

GELIR TABLOSU 2XX0 2XX1 2XX2

Satis Gelirleri 1 1,11 1,32
Satiglarin Maliyeti (-) 1 1,16 1,29
BRUT KAR/ZARAR 1 1,02 1,37
Genel Yonetim Giderleri (-) 1 1,22 1,32
Pazarlama Giderleri (-) 1 1,49 1,42

BRUT KAR/ZARAR

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1 2,08 10,44
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 1 1,04 4,12
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1 0,14 1,85
Finansman Giderleri (-) 1 -0,63 2,81
Finansman Gelirleri 1 -1,44 0,57
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zaran 1 0,25 7,19
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 1 0,66 9,07
DONEM KARI/ZARARI 1 0,22 7,03

Tablo 10°dan goriildiigii tizere satiglar 2XX1 ve 2XX2 yillarinda %11 ve %32
diizeyinde 2XXO0 yilina gore artig gostermistir. Bu durum isletme acisindan iyi olarak
degerlendirilmektedir. Isletmenin uzun vadeli ticari alacaklarinda azalis buna karsilik
kisa vadeli ticari alacaklarda bir artis vardir. Bu da satiglarin belirli bir yilizdesinin kisa
vadeli alacak oldugunu gostermektedir. Briit kar ile net faaliyet kar1 karsilagtirildigi
zaman 2XX1 yilinda briit karin %2 artmasina karsilik net faaliyet kar1 %86 bir azalis
gerceklesmistir. 2XX2 yilinda ise briit kar %37 net faaliyet kar1 ise %85 diizeyde
artmustir. Isletmenin dénemleri zararla kapattig1 goriilmektedir. Dénem net zarar1 2XX0

yilina gore 2XX1 yilinda %78 azalmis 2XX2 yilinda ise %600 artmstir.
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Tablo 11.
Dikey Analiz Bilanco Ornegi

VARLIKLAR Grup % Genel %
Donen Varhklar 100 22,61
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,7 0,83
Ticari Alacaklar 29,55 6,68
Diger Alacaklar 31,17 7,05
Stoklar 12,98 2,93
Pesin Odenmis Giderler 5,77 1,31
Diger Donen Varliklar 15,93 3,60
Duran Varhklar 100 77,39
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 7,49 5,79
Maddi Duran Varliklar 74,26 57,47
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,36 3,37
Pesin Odenmis Giderler 9,36 7,24
Ertelenmis Vergi Varligi 4,07 3,15
TOPLAM VARLIKLAR 100
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100 36,82
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 33,25 12,25
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 17,75 6,53
Ticari Borglar 10,52 3,87
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0,60 0,22
Diger Borglar 7,19 2,65
Ertelenmis Gelirler 27,72 10,21
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,97 1,09
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100 42,45
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 99,03 42,04
Ozkaynaklar 100 20,73
Ana Ortakhiga Ait Oz kaynaklar 35,08 7,27
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 64,92 13,46
TOPLAM KAYNAKLAR 100

Bu analizde goriildiigii lizere donen varliklar iginde en biiylik pay1 alacaklar almaktadir.
Bu da isletmenin nakit ihtiyaci agisindan sorun yasayabilecegini gostermektedir. Grup
icerisinde diger en 6dnemli paya sahip bilango kalemi ise %12,98 ile stoklardir. Buna
karsilik olarak, nakit ve nakit benzeri varliklar ise %3,70 oraninda bir paya sahiptir.
Toplam icerisinde donen varliklarin pay1 %22,61'dir. Duran varliklarin toplam i¢indeki
paymin %77,39 oldugunu goriilmektedir. Maddi duran varliklarin ise grup ig¢indeki pay1
%74,26 ve toplam icindeki pay1 %57,47 diizeyindedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin,
toplam kaynaklar igerisindeki payi %36,82'dir. Bu kaynak igerisinde en fazla payi

%33,25 ile kisa vadeli borglar olusturmustur. Kisa vadeli borglarin toplam igerisindeki
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payt ise %12,25°dir. Uzun vadeli kaynaklar igerisindeki uzun vadeli bor¢larin orani
%99 olup toplam igerisindeki payr %42,45 oraninda ger¢eklesmistir. Uzun vadeli
bor¢larin toplam igerisindeki payr ise %42,04 olarak gergeklesmistir. Toplam
icerisindeki 6z kaynaklarin pay1 %20,73'diir.

Tablo 12.
Dikey Analiz Yontemi ile Gelir Tablosu Analizi Ornegi

2XX2 Yiizde
Satis Gelirleri 89.900.169 100
Satiglarin Maliyeti (-) -57.836.060 (64,33)
Briit Kar/Zarar 32.064.109 35,67
Genel Yonetim Giderleri (-) -16.021.054 (17,82)
Pazarlama Giderleri (-) -7.238.923 (8,05)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.628.001 11,82
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -11.133.028 (12,38)
Esas Faaliyet Kari/Zaran 8.299.105 9,23
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4.626.070 5,15
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -3.195.743 (3,55)
Finansman Gelirleri 6.297.316 7,00
Finansman Giderleri (-) -61.162.146 (68,03)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zaran -45.135.398 (50,21)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 4.501.748 5,01
Donem Kari/Zarari -40.633.650 (45,20)

Tablo 12°den goriildiigli gibi satis gelirlerinin % 64,33'liik kismi satislarin maliyetinden
olusmaktadir. Isletmenin finansal giderlerinin fazla olmasi (%68,03) isletmenin dénemi
zararla sonuglandirmasima yol agmistir. Isletmenin zarar ise satislarin %45,20si

diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 13.
Oran Analizi Ornegi
Likidite Oranlari 2XX1 2XX2
Cari Oran 0,54 0,61
Asit Test Orani 0,38 0,53
Nakit Oran 0,004 0,02
Net Caligsma Sermayesi/Toplam Varliklar -0,25 -0,14
Finansal Yap1 Oranlari 2XX1 2XX2
Borg¢ Orani 0,66 0,79
Uzun Vadeli Kaynaklarin Pay1 0,45 0,63
Bor¢-Oz sermaye Orani 1,93 3,82
Uzun Vadeli Bor¢ Orani 0,11 0,42
Kisa Vadeli Bor¢ Orani 0,55 0,37
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Tablo 13. Devam

Oz sermaye Orani 0,34 0,21
Oz sermaye/ Duran Varlik 0,48 0,27
Devamli Sermaye/ Duran Varlik 0,64 0,82
Faiz Karsilama Orani -0,04 -0,14
Faaliyet Oranlan 2XX1 2XX2
Alacak Devir Hizi 2 2.20
Alacak Tahsil Stiresi 181 165,63
Stok Devir Hiz1 1,8 3,39
Stok Dontistim Siiresi 206 107,61
Bor¢ Devir Hizt 2 2,12
Faaliyet Oranlari 2XX1 2XX2
Bor¢ Odeme Siiresi 181 171,90
Oz sermaye Devir Hiz1 0,5 0,93
Aktif Devir Hiz1 0,17 0,19
Duran Varlik Devir Hizi 0,24 0,25
Karhlik Oranlari 2XX1 2XX2
Net Kar Marjt -0,02 -0,45
Briit Kar Marji 0,31 0,36
Ozsermaye Karliligi -0,01 -0,42
Aktif Karlilik Orani -0,01 -0,39
Faaliyet Karlilig1 0,01 0,09
Yatirim Verimlilik Orani 0.0002 -0,09
FVOK/Toplam Kaynaklar 0,001 -0,10

Verilmis ornekte 2XX1 ve 2XX2 yillarina ait Likidite Oranlar1 yer almaktadir. Cari
oranlarin Ongoriilen 2 degerinden de diisiik olmasi, likidite probleminin oldugunu
gostermektedir. Nakit oraninin 0,20'den asagi olmasi da nakit varliklarin likidite

problemini ¢ozmekte yetersiz kaldigi gostermektedir.

Tablo 13’de verilmis ornekte 2XX1 ve 2XX2 yillarina ait Finansal Yapi Oranlar
goriilmektedir. Isletmenin 2012 yilindaki borg oram %66, 2XX2 yilindaki borg orani ise
%79 olarak gerceklesmistir. Her iki yildaki bor¢lanma oranlarinin da olmasi gerekenden
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmenin faiz yiikiinii artirdigindan

finansman giderlerinin artmasina neden olmustur.

Ornekte verilmis alacak tahsil siirelerine 2XX1 yilinda alacaklarini 181 giinde bir,
2XX2 yilinda ise 166 gilinde bir tahsil ettigi anlasiimaktadir. Bu sonuca bakilirsa, 2XX2
yilinda alacak geri doniisiim siiresinin azaldig1 goriilmektedir ki, bu isletme acisindan
olumlu olarak kabul edilebilir. Stoklarin doniisiim siiresine bakilirsa 2XX1 yilinda 206
giin, 2XX2 yilindaysa 108 giin olmustur. Bu da isletme stoklarinin 2XX2 yilinda daha

cabuk dondiigii anlamina gelmektedir ve isletme agisindan olumludur. Bor¢ 6deme
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stirelerine bakildig1 zaman 2XX1 yilinda 181 giin, 2XX2 yilinda 172 giin olmustur. Bu

da igletme borc¢larinin vadesinin az da olsa kisaldigin1 géstermektedir.

Isletmenin net kar marji, 2XX1 yilinda -%2 olmasina karsilik, 2XX2 yilinda -%45'e
kadar azalmistir. Ayn1 zamanda isletmenin, 6z sermaye karlilig1 azalmistir, baska bir
degisle isletmenin 6z sermayesi zararla ¢alismustir. Isletmenin her iki yilda da briit ve
net faaliyetlerinin karli olmasina karsi, finansal giderlerin fazla olmasi isletmenin
donemi net zararla kapatmasina neden olmustur. Isletmenin yatirim verimlilik orani da -

%9 olarak ger¢eklesmistir.

Isletmenin 6z sermayesi, drnegin 1.000.000 TL ve hisse senedi sayis1 10.000 adettir. Bu
zaman hisse senedinin defter degeri 100 TL’dir. Isletmenin hisse senedinin piyasa
degeri 105 TL olup cari yilda 200.000 TL kar elde etmektedir. Bu zaman hisse basina
kar 20 TL olmaktadir. Isletmenin fiyat kazang oram1 105/20, yani 5,25 yiiksek bir deger

almaktadir. Bu deger isletmeni yatirimcilar tarafindan olumlu degerlendirmektedir.
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3. BOLUM: KONAKLAMA ISLETMELERINDE FiNANSAL
ANALIZ UYGULMASI; BiST’DE XTRZM ENDEKSINDE iSLEM
GOREN ISLETMELER UZERINDE BiR UYGULAMA

Calismanin {igiincii boliimiinde BIST’de XTRZM endeksinde islem goren isletmeler
iizerinde finansal analiz teknikleri yardimiyla uygulama yapilmistir. Bu boliimde analize
tabi tutulan isletmelerle ilgili, bunun yan sira ¢alismanin ¢alisma amaci, kapsami ve

sirliliklart hakkinda bilgi verilmistir.
3.1. isletmeler Hakkinda Genel Bilgi

Bu calisma kapsaminda ele alinan 7 isletme turizm sektoriiniin yani sira insaat, petrol,
ticaret, sanayi ve diger sektorlerde de faaliyetlerini stirdiirmektedir. Bu isletmeler Borsa
Istanbul’da XTRZM endeksinde islem gérmekle birlikte kendi faaliyet alanlariyla ilgili
olan, diger endekslerde de islem gérmektedir. Borsa Istanbul’dan alinan bilgilere gore
analize tabi tutulan isletmeler, borsada 2011 yilindan once islem gdstermeye
baslamiglardir. Bundan dolayr isletmeler konsolide olunmus finansal tablolarini

Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yaymlamislardir.
3.2. Calismanin Amaci

Calismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin finansal
durumunu analiz etmek suretiyle konaklama isletmelerinin finansal performansini
degerlendirmektir. Bu amagla, Borsa Istanbul XTRZM (Turizm Endeksi) endeksinde
islem goren isletmelerin finansal analiz aracilifiyla performans degerlendirilmesini

yaparak sonuclar ortaya ¢ikarmak temel amag olarak belirlenmektedir.

Calismayla 1ilgili olarak turizm isletmelerinde uygulanan finansal analiz tekniklerinin
kullanimiyla ilgili alan ¢alismalar1 incelenmektedir. Gergeklestirilen literatiir taramasi
dikkate alinarak XTRZM endeksinde islem goren isletmelerin finansal analizi
yapilmistir. Calisma XTRZM endeksinde islem goren isletmelerin son yillardaki

finansal durumunu ve faaliyet performansini ortaya ¢ikarmayi hedeflemektedir.
Calisma kapsaminda asagidaki temel arastirma sorularina cevap aranmaistir;

e Isletmelerin satislar1 ele alinan yillara gore nasil degisiklik gostermistir?
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e Isletmelerin net kar marjlari nasil bir trend gostermektedir?

e Ilsletmelerin ele alinan yillarda likidite durumlari ne sekilde degisim
gostermistir?

e Isletmeler varlik finansmaninda agirlikli  olarak  hangi  kaynaklar

kullanmislardir?

Bu ¢alisma, 2011-2015 yillar1 arast ele alinan turizm igletmelerinin finansal analizini

ortaya koyarak isletmelerin ele alinan donemlerle ilgili performansini yansitmaktadir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin 2011-2015 yillararasi finansal
performansi, finansal analiz yoluyla degerlendirilmektedir. Bu kapsamda ¢alisma

finansal analiz yorumlariyla literatiire katkida bulunmaktadir.
3.3. Calismamin Kapsami ve Simirhliklar

Calisma Borsa Istanbul’da XTRZM endeksinde islem goren isletmelerin finansal
tablolarin1 ele almaktadir. Isletmelerin analize tabi tutulan yillara iliskin konsolide
olunmus finansal tablolari Kamu Aydinlatma Platformundan (www.kap.gov.tr) elde
edilmistir. Bu endeks kapsaminda 9 isletme islem gdrmektedir. Isletmelerin finansal
tablo analizi 2011-2015 yillar1 aras1 baz almarak yapilmaktadir. Borsa Istanbul’dan
alman bilgilere gore bu isletmelerin biri hari¢ digerleri 2011 yilindan 6nce borsada
islem gormeye baslamast ve bir isletmenin finansal verilerine tam olarak
erisememesinden dolayi, bu isletme analiz dis1 birakilmistir. Buna gore, 7 isletmenin

finansal tablolar1 analize tabi tutulmaktadir.

Bu calismada ele alinan isletmelerin faaliyetler alanlar1 yalniz turizm sektori
olmamaktadir. Bu isletmeler Borsa Istanbul’da XTRZM endeksinden baska, faaliyet
alanlart ile ilgili olan diger endekslerde de islem gormektedir. Bu isletmelerin temel
faaliyet alanlar1 turizm sektorliniin yani sira, petrol, insaat, sanayi, ticaret ve diger
faaliyet alanlarin1 kapsamaktadir. Bu isletmelerin yalniz turizm ile ilgili finansal
tablolarin1 elde etmek miimkiin olmadigindan, analiz sonucu ortaya ¢ikacak rakamlar
arasinda farkliliklarin olmasi, isletmelerin diger sektorlerde de faaliyet gdstermesi neden
olarak gosterilebilmektedir. Bu da calismanin en biiyiik smirhiligini olusturmaktadir.

Isletmelerin aym1 endeks kapsaminda faaliyet gostermeleri ise bu isletmelerin
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karsilastirmasina olanak tanimaktadir. Bu sinirlamalardan bagka isletmelerin paylarina

iliskin veriler bulunamadigindan borsa-performans oran analizi yapilmamaktadir.

Konuyla ilgili olarak yabanci ve yerel literatiir kaynaklar1 incelendiginde isletmelerin
finansal performansini belirlemede 6zellikle finansal analiz tekniklerinden yararlandigi
saptanmaktadir. Turizm sektoriinde konuyla ilgili olarak yapilmis olan c¢aligmalar

incelendigi zaman finansal analiz teknikleri i¢erisinden oran analizlerinin yaygin olarak

kullanildig1 goriilmektedir.

Tablo 14.

Literatiir Taramasi

Yazar Adi Cahsma Ismi Temel Sonuclar
Sing ve Analysis of financial ratios Calismanin en sik kullanilan 10 oranin karlilik, etkinlik ve
Schmidgall commonly used by US faaliyet oranlar1 oldugu sonucuna varilmistir. Buna karsin
lodging financial executives yoneticilerin likidite ve finansal yap1 oranlarina verdikleri 6nem
ve kullanim sikliklarinin diisiik oldugu goriilmiistiir
Schmidgall ve | Ratio Analysis: Financial Calisma sonucunda kuliip sektdriinde, personel maliyetleri,
Defranco Benchmarks for the Club satilan yiyeceklerin maliyeti, satilan igeceklerin maliyeti, cari
Industry oran ve bor¢-0z sermaye oranlarinin en sik kullanilan oranlar
oldugu sonucuna varilmstir.
Sing ve Use Of Ratios By The Anket sonuglarint degerlendirildigi zaman en 6nemli ve sik
Schmidgall Financial Executives In The kullanilan oranlar likiditeyle ilgili oranlar, karlilik oranlari ve

U.S. Lodging Industry

faaliyet oranlari olarak belirlenmistir.

Karadeniz ve

Akdeniz Bolgesi’'nde Faaliyet

Analizin sonuglarina gore, Karsilagtirmali Tablolar Analizi'nin en

Kahliogullari Gosteren Bes Yildizli Otel sik kullanilan finansal analiz teknigi olmasinin yani sira en
Isletmelerinde Finansal onemli finansal analiz teknigi oldugu saptanmustir. ikinci olarak
Analiz Tekniklerinin en sik kullanilan finansal analiz tekniginin Oran Analizi oldugu
Kullanmmi ve 6nem derecesine gore ikinci sirada yer aldig1 belirlenmistir.

Kim ve Ratio Analysis for the Yapilan analizin sonucuna gore ise varlik karlilik oran

Ayoun Hospitality Industry: A cross | kullanilarak yapilan karsilastirmada eglence sektoriiniin en diigiik
Sector Comparison of orana sahip oldugu gozlemlenmis, 6z kaynak karlilig1 oraninin
Financial Trends in the ise mevsimsellikten dolay tiim sektorlerin disiik bir performans
Lodging, Restaurant, Airline | sergiledigi saptanmustir.
and Amusement Sectors

Lee ve Jang Market diversification and Analiz sonucunda pazar ¢esitlendirmesi yapmamis otellerin
financial performance and biiylime ve finansal performanslarinin pazar ¢esitlendirmesi
stability: A study of hotel yapmis otellerden daha iyi oldugu goriilmiistiir.
companies

Civan ve Borsada Islem Goren Turizm | Finansal analiz tekniklerinden yararlanarak finansal yap1 ve

Cenger Isletmelerinin Finansal Yap1 karliliklar1 arasindaki iligkileri 6lgmiislerdir. Yapilan analiz
Ve Karlilik Oranlart sonucunda, isletmelerin finansal yap1 ve karliliklar arasinda
Arasindaki Iliskinin Analizi direkt iligki bulunmamigtir
(2009-2012)

Barros Measuring Efficiency In The | Yapilan analizin sonucu olarak otellerin verimliliginin

Hotel Sector

arttirabilmeleri i¢in ¢ikt1 boliimiinde yer alan oranlarin degerinin
arttirtlmast i¢in girdi boliimiindeki oranlardan da en az birinin
degerinin diigiiriilmesi gerektigi yoniinde sonuglar elde edilmistir.
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3.4. Calismamin Metodolojisi

Calismada ele alinacak isletmelerin TFRS’ye gore yayimladiklar1 konsolide olunmusg
finansal tablolari, yani bilango ve gelir tablolar: ele alinarak, finansal analiz teknikleri
vasitasiyla analize tabi tutulmaktadir. Finansal analiz teknikleri, karsilagtirmali finansal
tablolar analizi, trend analizi, dikey analiz ve oran analizi olarak 4’e ayrilmakatdir. Oran
analizinde likidite orani, faaliyet yapisi orani, finansal yapi orani, karlilik orani
kullanilmaktadir. Calismada ele alinan isletmelerin finansal tablolar1 KAP’dan
alindigindan ikincil veri kullanilmistir. Belirtildigi {izere isletmelerin mali tablolar
2011-2015 yillar1 arasi, 4 yillik bir siire kapsaminda ele alinmaktadir. Karsilagtirmali
finansal tablolar analiz hari¢, diger finansal analiz teknikleri bu yillar ¢ergevesinde
degerlendirilmektedir. Karsilastirmali finansal tablolar, son iki yili kapsayacak sekilde
incelenmektedir. Trend analizi ise 2011 yili baz alinarak degerlendirmeye tabi

tutulmaktadir.
3.5. Uygulama Ornegi

Isletmelerin Finansal tablolar1 KAP’tan alman bilgiler 1s18sda degerlendirilmistir. Etik
kurallar1 uyarinca, bu calisma kapsaminda analize tabi tutulan igletmelerin adlari
verilmemekte olup, bunun yerine harflerle belirtilmektedirler. Degerlendirme ve elde
olunan sonuglar bu boliim kapsaminda gosterilmektedir. Ik olarak finansal analiz

tekniklerinden biri olan karsilastirmali tablolar analizi yapilmaktadir.
3.5.1. Karsilastirmalh Tablolar Analizi

Karsilagtirmali Tablolar Analizi yontemi, isletmelerin 2013 ve 2014 yillarina ait bilango
ve gelir tablolar1 ele almarak yapilmistir. “A” Isletmesi Bilangosu Karsilastirmali

Tablolar Analizi Tablo 15.’de goriilmektedir.
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Tablo 15.
“A” Isletmesi Bilancosu Karsilastirmah Tablolar Analizi

2013 2014 Tutar Yiizde (%)
Dénen Varhklar 4.647.044 2.715.755 -1.931.289 -41,56
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.116.904 1.017.344 -99.560 -8,91
Ticari Alacaklar 2.980.184 710.330 -2.269.854 -76,16
Diger Alacaklar 17.244 78.255 61.011 353,81
Stoklar 345.979 332.191 -13.788 -3,99
Pesin Odenmis Giderler 114.343 487.753 373.410 326,57
Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Varliklar 3.041 4.414 1.373 45,15
Diger Donen Varliklar 69.349 85.468 16.119 23,24
Duran Varhklar 115.389.402 114.151.134  -1.238.268 -1,07
Finansal Yatirimlar 153.111 155.806 2.695 1,76
Maddi Duran Varliklar 115.196.079 = 112.795.263  -2.400.816 -2,08
Maddi Olmayan Duran Varliklar 39.000 69.552 30.552 78,34
Pesin Odenmis Giderler 1.212 1.130.513 1.129.301 93176,65
TOPLAM VARLIKLAR 120.036.446 116.866.889  -3.169.557 -2,64
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10.425.248 10.783.259 358.011 3,43
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.900.000 4.400.000 2.500.000 131,58
Uzun Vadeli Borgla Kisa Vadeli Kisim 2.615.214 2.467.311 -147.903 -5,66
Ticari Borglar 2.852.129 2.986.040 133.911 4,70
Calisanlara Sagla Faydalar Kap. Borg 120.303 140.763 20.460 17,01
Diger Borglar 244.489 246.403 1.914 0,78
Ertelenmis Gelirler 2.572.207 452.605 -2.119.602 -82,40
Kisa Vadeli Karsiliklar 120.392 88.730 -31.662 -26,30
Diger Kisa Vadeli Yikiimliliikler 514 1.407 893 173,74
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 11.778.819 9.421.032 -2.357.787 -20,02
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.517.021
Uzun Vadeli Karsiliklar 661.173 683.753 22.580 3,42%
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 8.600.625 8.737.279 136.654 1,59
Ozkaynaklar 97.832.379 96.662.598 -1.169.781 -1,20
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 97.832.379 96.662.598 -1.169.781 -1,20
Odenmis Sermaye 16.756.740 16.756.740 0 0,00
Sermaye Diizeltme Farklar1 7.916.580 7.916.580 0 0,00
Paylara iliskin Primler/iskontolar 119.489 119.489 0 0,00
Kar/Zararda Yeniden Siniflan-mayacak 85.840.673 84.234.053 -1.606.620 -1,87
Birikmis Diger Kapsamli Gelir /Gider
Kar /Zararda Yeniden Siniflan-lacak 87.059 89.215 2.156 2,48
Birikmis Diger Kapsamli Gelir /Gider
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 123.920 123.920 0 0,00
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -12.079.400 = -11.572.949 506.451 -4,19
Net Donem Kari/Zarar1 -932.682 -1.004.450 -71.768 7,69
TOPLAM KAYNAKLAR 120.036.446 116.866.889  -3.169.557 -2,64

Aktif yapisinin %2,64 azalmasi, donen varlik ve duran varliklar yapilarinda azalmanin

oldugu gostermektedir.

DoOnen

varliklardaki

azalmanin,

ticari

alacaklardan

kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu kalemde azalmanin %76,16 oldugu analiz sonucu elde
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edilmistir. Ticari alacaklar kalemi donen varliklar icerisinde dnemli paya sahiptir. Bu
nedenden dolayr bu kalemde ortaya ¢ikan azalma donen varlik kalemini daha fazla
etkilemetedir. Ayrica, donen varlik yapisinda nakit ve nakit benzeri kalemlerinde de
azalma olmustur. Duran varliklarda azalma ise maddi duran varlik kaleminin azalmasi

ve payinin daha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

Kaynak yapisinda ise, azalmanin uzun vadeli kaynaklardan kaynaklandigi ve bu kalem
icerisinde de uzun vadeli bor¢lanmanin oldugu goériilmektedir. Bu kalemde azalis %20
olmaktadir. Bunun yam sira, kisa vadeli kaynaklarin arttifi goriilmektedir. Bu artisin
kisa wvadeli bor¢lardan ve diger kisa vadeli yiikiimliiliklerden kaynaklandigi

goriilmektedir. Oz kaynaklardaki azalmanin ise net ddnem zararinin artmasindan ortaya

cikmaktadir.
Tablo 16.
“A” Isletmesi Gelir Tablosu Karsilastirmali Tablolar Analizi
2013 2014 Tutar Yiizde (%)
Kar Veya Zarar Kismu
Hasilat 23.026.072 24.381.701 1.355.629 6
Satiglarin Maliyeti (-) -14.711.837  -16.853.471 -2.141.634 15
Briit Kar/Zarar 8.314.235 7.528.230 -786.005 -9
Genel Yonetim Giderleri (-) -6.115.901 -6.571.894 -455.993 7
Pazarlama Giderleri (-) -812.101 -823.699 -11.598 1
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 147.574 155.437 7.863 5
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -551.402 -530.905 20.497 -4
Esas Faaliyet Kari/Zarar 982.405 -242.831 -1.225.236 -125
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 14.890 20.420 5.530 37
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -114.325 -40 114.285 -100
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 882.970 -222.451 -1.105.421 -125
Kary/Zaran
Finansman Gelirleri 93.125 603.768 510.643 548
Finansman Giderleri (-) -1.686.968 -1.207.780 479.188 -28
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi -710.873 -826.463 -115.590 16
Kary/Zarari
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri /Geliri -221.809 -177.987 43.822 -20
Stirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarari -932.682 -1.004.450 -71.768 8
Doénem Kary/Zarari -932.682 -1.004.450 -71.768 8

“A” Isletmesinin Gelir Tablosundan elde edilen bilgiler gére, 2014 yilinda isletmenin
satiglart %6 artmistir. Bunun yani sira satiglarinin maliyeti %15 artmistir. Bunun sonucu
olarak briit kar %9 azalmustir. Isletmenin esas faaliyetleri giderleri 2013 yilma gore
artim egiliminde olmasindan ve briit karin azalmasindan dolay1 esas faaliyet kar/zarar

hesab1 dénemi zararla kapatmustir. Isletmenin finansman gelirlerinin artmasina karsilik,
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finansman giderleri azalmigtir. Finansman giderler finansman gelirlerinden tutar olarak
fazla oldugundan siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kar/zarar hesabi1 donemi zararla
kapatmustir. Isletmenin briit karinda olusan azalma ddénem net kar/zarar hesabini
etkilemistir. Boyle ki, isletme 2013 yilin1 zararla kapatmistir ve 2014 yilinda dénem net

zarar1 %8 artmistir.

) Tablo 17.
“B” Isletmesi Bilancosu Karsilastirmal Tablolar Analizi
2013 2014 Tutar Yiizde (%)
VARLIKLAR
Dénen Varlhiklar 2.049.636 28.475.281 26.425.645 1289
Nakit ve Nakit Benzerleri 44.471 41.367 -3.104 -7
Finansal Yatirimlar 560.900 813.505 252.605 45
Ticari Alacaklar 1.116.695 537.256 -579.439 -52
Diger Alacaklar 7.647 26.695.442 26.687.795 348997
Stoklar 25.056 26.088 1.032 4
Pesin Odenmis Giderler 13.754 79.559 65.805 478
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 612
Diger Donen Varliklar 280.501 282.064 1.563 1
Duran Varhklar 70.052.487 49.542.214  -20.510.273 -29
Diger Alacaklar 918 918 0 0
Oz kaynak Yoéntemiyle Deger Yatirimlar 7.480.039
Yatirirm Amagli Gayrimenkuller 57.546.627 7.620.182 -49.926.445 -87
Maddi Duran Varliklar 585.275 38.100.198 37.514.923 6410
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.439.628 3.820.916 -618.712 -14
TOPLAM VARLIKLAR 72.102.123 78.017.495 5.915.372 8
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.525.633 2.664.690 -1.860.943 -41
Ticari Borglar 1.404.652 99.136 -1.305.516 -93
Calisanlara Saglanan Faydalar Kap. Borg 112.035 63.228 -48.807 -44
Diger Borglar 2.938.183 1.448.363 -1.489.820 -51
Ertelenmis Gelirler 14.830 899.469 884.639 5965
Donem Kart Vergi Yikimluligi 55.933 54.459 -1.474 -3
Kisa Vadeli Karsiliklar 100.035
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.622.870 3.765.592 1.142.722 44
Ticari Borglar 67.150
Uzun Vadeli Karsiliklar 53.038 50.550 -2.488 -5
Ertelenmis Gelirler 2.181.997
Ertelenmis Vergi Yikimlilagi 2.569.832 1.465.895 -1.103.937 -43
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Tablo 17. Devami

Oz Kaynaklar 64.953.620 71.587.213 6.633.593 10
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 64.953.094 71.586.682 6.633.588 10
Odenmis Sermaye 45.000.000 45.000.000 0 0
Paylara iliskin Primler/iskontolar 24.531.840 24.531.840 0 0
Kar/Zararda Yeniden Sinif-mayacak Birik. 5.149 -39.289 -44.438 -863
Diger Kapsaml Gelirler/Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 7.402 7.402 0 0
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -4.355.664 -4.591.297 -235.633 5
Net Donem Kari/Zarari -235.633 6.678.026 6.913.659 -2934
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 526 531 5 1
TOPLAM KAYNAKLAR 72.102.123 78.017.495 5.915.372 8

Tablo 17.’de “B” isletmesinin karsilastirmali bilango analizi gdsterilmistir. Isletmenin
aktif yapist %8 olarak artmistir. Bu artis donen varliklardaki %1289 artisla
desteklenmektedir. Donen varliklarin bu diizeyde artmas1 diger alacaklarinin ¢ok yiiksek
diizeyde artmasindan kaynaklanmaktadir. Isletmenin duran varliklart %29 azalmustir.

Bu azalmanin nedeni ise yatirnm amagh gayrimenkul kalemi %87 azalmistir.

Isletmenin pasif yapis1 %8 artmigtir. Bu artim uzun vadeli yabanci kaynaklarin %44 ve
0z kaynak kalemlerinin %10 artmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira
isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklart %41 azalma gostermistir. Uzun vadeli
yabanci kaynaklarin artmasi genellikle ertelenmis gelirler kaleminden kaynaklanmis
olmaktadir. Oz kaynak kaleminin artmasmi destekleyen ise net donem Kkar/zarar
hesabidir. 2013 yilini isletme zararla kapatmigsa, 2014 yilinda ise kara gecis yapmustir.
Kisa vadeli kaynaklarin azalma nedeni ertelenmis gelirler kaleminin artmasina ragmen

ticari borglarin azalmasidir.

. Tablo 18.
“B” Isletmesi Gelir Tablosu Karsilastirmah Tablolar Analizi
2013 2014 Tutar Yiizde(%)

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat 2.020.184 2.570.271 550.087 27%
Satiglarin Maliyeti (-) -1.183.223  -4.787.867 -3.604.644 305%
Briit Kar/Zarar 836.961 -2.217.596 -3.054.557 -365%
Genel Yonetim Giderleri (-) -874.728 -465.397 409.331 -47%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 76.176 3.452.442 3.376.266 4432%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -655.071 -2.943.603 -2.288.532 349%
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Tablo 18. Devam

Esas Faaliyet Kari/Zarari -616.662 -2.174.154 -1.557.492 253
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.972.286 8.534.728 6.562.442 333
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -203.655 -47.395 156.260 =17

Oz kaynak Yontemiyle Degerlenen -1.193.337
Yatirimlarin ~ Karlarindan/Zararlarindan

Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet -41.368 6.313.179 6.354.547 -15361
Kary/Zarar

Finansman Giderleri (-) -6.834

Siirdiirillen Faaliyetler Vergi Oncesi -48.202 6.313.179 6.361.381 -13197
Kary/Zarar

Stirdiiriilen  Faaliyetler Vergi Gideri -187.412 364.852 552.264 -295

/Geliri

Stirdiiriilen Faaliyetler Donem -235.614 6.678.031 6.913.645 -2934
Kari/Zarar1

Donem Kar1/Zarari -235.614 6.678.031 6.913.645 -2934

“B” isletmesinin satiglar1 2014 yilinda 2013 yilina gore %27 artmistir. Bunun yani sira
isletmenin satiglarinin maliyeti hesab1 %305 arttigindan, briit zarar ortaya ¢ikmistir.
Isletmenin esas faaliyetlerindeki zarar 2014 yilinda 2013’e gore %253 artmustir. Bu
zararlara karsilik isletmenin yatirnm faaliyetlerinden gelirleri artmis ve 6z kaynak
yontemiyle degerlenen zararlardan paylar hesabi sifirlanmistir. Biitiin bu gelismeler
isletmenin finansman gideri Oncesi faaliyet kari/zarari hesabinin yiiksek bir diizeyde
artmasina neden olmustur. Bu nedenle isletmenin 2014 yilindaki net kar/zarar hesabi

donemi 2013 yilindan farkli olarak karla kapatmustir.

Tablo 19.
“C” Isletmesi Bilancosu Karsilastirmah Tablolar Analizi

2013 2014 Tutar Yiizde(%)
VARLIKLAR
Dénen Varhklar 11.355.174 15.828.710 4.473.536 39
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.105.563 15.671.141 4.565.578 41
Ticari Alacaklar 175.459 133.500 -41.959 -24
Diger Alacaklar 53.179 2.258 -50.921 -96
Stoklar 14.547 13.510 -1.037 -7
Diger Donen Varliklar 6.426 8.301 1.875 29
Duran Varhklar 40.893.548 39.241.896 -1.651.652 -4
Diger Alacaklar 6.628 6.628 0 0
Yatirirm Amagli Gayrimenkuller 25.162.210 23.805.919 -1.356.291 -5
Maddi Duran Varliklar 15.704.453 15.412.646 -291.807 -2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 20.222 16.441 -3.781 -19
Pesin Odenmis Giderler 35 262 227 649
TOPLAM VARLIKLAR 52.248.722 55.070.606 2.821.884 5
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Tablo 19. Devam

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 880.850 901.696 20.846 2
Ticari Borglar 108.553 156.290 47.737 44%
Calisan. Saglanan Faydalar Kap. Borg 301.442 48.003 -253.439 -84%
Diger Borglar 122.057 96.404 -25.653 21%
Ertelenmis Gelirler 71.548 61.358 -10.190 -14%
Kisa Vadeli Karsiliklar 277.250 539.641 262.391

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 400.021 283.097 -116.924 -29%
Ertelenmis Gelirler 110.266 73.511 -36.755 -33%
Uzun Vadeli Karsiliklar 289.755 209.586 -80.169 -28%
Oz Kaynaklar 50.967.851 53.885.813 2.917.962 6
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 50.967.851 53.885.813 2.917.962 6
Odenmis Sermaye 5.515.536 5.515.536 0 0
Sermaye Diizeltme Farklar1 56.769.483 56.769.483 0 0
Kar/Zararda Yeniden Sinif. Birikmig -1.304.879 -1.314.233 -9.354 1
Diger Kapsaml Gelirler/Giderler

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -11.033.491 -10.012.289 1.021.202 -9
Net Dénem Kari/Zarar1 1.021.202 2.927.316 1.906.114 187
TOPLAM KAYNAKLAR 52.248.722 55.070.606 2.821.884 5

“C” Isletmesinin toplam varliklarinda 2014 yilinda %5’lik artis goriilmektedir. Bu
artisin kaynagi donen varliklar teskil etmektedir. Donen varliklarin artmasinin nedeni
ise nakit ve nakit benzeri varliklarin %41 oraninda artmasidir. Nakit ve nakit benzeri
varliklar 2013 yilinda 11.105.563 TL gibi yiiksek tutarda oldugundan bu tutardaki
degisim toplam varlik yapisini etkilemektedir. Duran varliklarin kaleminin azalmasinin

nedeni ise yatirim amacl yatirimlarda olusan %35 diizeyinde azalmadir.

Toplam kaynaklarin artmasinin nedeni daha yiliksek tutarlar1 kapsayan 6z kaynaklar
kaleminin artmasidir. Bu kalem %6 artmasina ragmen, ¢ok biiylik tutarda
gergeklestiginden dolay1 pasif yapisina etki etmektedir. Oz kaynak kaleminin artmasinin
nedeni ise donem karmmin %187 diizeyinde artis gostermektedir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklarda artis olsa da, uzun vadeli yabanci kaynaklar azalmistir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar %2 diizeyinde artmasina karsilik uzun vadeli yikiimliliikler %29 degerinde
azalma gOstermistir. Azalmanin nedeni uzun vadeli karsiliklar kaleminden

kaynaklanmaktadir.
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Tablo 20.
“C” Isletmesi Gelir Tablosu Karsilastirmal Tablolar Analizi

2013 2014 Tutar Yiizde(%)
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 6.468.248 5.424.857 -1.043.391 -16
Satiglarin Maliyeti (-) -3.749.032 -2.292.430 1.456.602 -39
Briit Kar/Zarar 2.719.216 3.132.427 413.211 15
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.752.487 -2.251.654 500.833 -18
Pazarlama Giderleri (-) -189.819 -4.492 185.327 -98
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 692.071 1.095.508 403.437 58
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.170.783 -371.423 799.360 -68
Esas Faaliyet Kari/Zarar -701.802 1.600.366 2.302.168 -328
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 22.060 9.700 -12.360 -56
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet -679.742 1.610.066 2.289.808 -337
Kary/Zarar
Finansal Gelirler 2.192.218 1.451.293 -740.925 -34
Finansman Giderleri (-) -491.274 -134.043 357.231 -73
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem 1.021.202 2.927.316 1.906.114 187
Kary/Zarari
Donem Kari/Zarari 1.021.202 2.927.316 1.906.114 187

“C” isletmesinin 2014 ve 2013 yili gelir tablosu karsilastirildigi zaman satislarda %16
bir diisiis goriilmektedir. Satiglarin maliyetinde %39 diizeyinde diisiisiin olmasi, 2014
yili briit karinda 2013 yilma goére %15 artis gostermesidir. Isletmenin esas faaliyet
kari/zarar1 hesabi 2013 yilin1 zararla kapatmasina ragmen 2014 yilinda esas
faaliyetlerden diger gelirler kaleminin artmasiyla karla kapanmistir. Finansman
gelirlerinin azalmasinin yani sira finansman giderleri de azalmistir. Bu nedenlerden

dolay1 2014 yil1 kar1 2013 yilina bakildig1 zaman %187 fazla gerceklesmistir.

Tablo 21.
“D” Isletmesi Bilancosu Karsilastirmah Tablolar Analizi

VARLIKLAR 2013 2014 Tutar Yiizde (%)
Doénen Varhklar 105.305.229 113.451.355 8.146.126 8
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.884.349 3.274.266 -610.083 -16
Finansal Yatirimlar 949.371 949.706 335 0
Ticari Alacaklar 31.113.020  48.189.528  17.076.508 55
Diger Alacaklar 32.823.157  33.403.904 580.747 2
Stoklar 13.663.541 10.338.350  -3.325.191 -24
Pesin Odenmis Giderler 6.078.156 4.213.658  -1.864.498 -31
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 15.541 16.745 1.204 8
Diger Donen Varliklar 16.778.094 13.065.198  -3.712.896 -22
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Tablo 21. Devam

Duran Varhklar 360.430.833  389.058.933  28.628.100 8
Finansal Yatirimlar 34.689 34.689 0

Ticari Alacaklar 1.348.230 263.587 -1.084.643 -80
Diger Alacaklar 282.731 281.364 -1.367 0
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 26.983.873 30.279.587 3.295.714 12
Maddi Duran Varliklar 267.651.543  259.153.319  -8.498.224 -3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.718.152 15.988.305 270.153 2
Ertelenmis Vergi Varligi 14.671.961 21.186.519 6.514.558 44
Pesin Odenmis Giderler 33.739.654 61.871.563 = 28.131.909 83
TOPLAM VARLIKLAR 465.736.062 502.510.288  36.774.226 8
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 171.503.796  280.601.233 109.097.437 64
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 57.033.417 80.082.747 = 23.049.330 40
Uzun Vadeli Borg. Kisa Vadeli Kisimlari 30.434.387 77.031.910 = 46.597.523 153
Ticari Borglar 18.035.722  45.319.290  27.283.568 151
Calisanlara Saglanan Faydalar Kap. Borg 1.030.427 1.568.271 537.844 52
Diger Borglar 12.327.600  24.223.923 = 11.896.323 97
Tiirev Araglar 16.683

Ertelenmis Gelirler 47.535.318 48.426.113 890.795 2
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.090.242

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 61

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 197.703.943  157.698.459 -40.005.484 -20
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 195.790.936  155.696.264  -40.094.672 -20
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.913.007 2.002.195 89.188 5
Oz Kaynaklar 96.528.323 64.210.596  -32.317.727 -33
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 33.859.946 3.650.469  -30.209.477 -89
Odenmis Sermaye 87.120.000  87.120.000 0 0
Sermaye Diizeltme Farklar1 2.497.948 2.497.948 0 0\
Geri Alinmis Paylar (-) -1.916.613 -1.916.613 0 0
Paylara iliskin Primler/iskontolar 8.956.747 8.956.747 0 0
Kar/Zararda Yeniden Sinif-mayacak 182.471 387.931 205.460 113
Birik. Diger Kapsaml Gelirler /Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3.382.751 3.382.751 0 0
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -36.177.868 = -82.553.699 -46.375.831 128
Net Donem Kari/Zarar1 -30.185.490 -14.224.596  15.960.894 -53
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 62.668.377 60.560.127 -2.108.250 -3
TOPLAM KAYNAKLAR 465.736.062 502.510.288 36.774.226 8

Tablo 21.’de “D” isletmesinin 2014 ve 2013 yilina iliskin bilanco kalemleri
karsilastirilmistir. isletmenin dénen ve duran varliklar1 %8 oraninda artis gostermistir.
Donen varliklardaki artisin nedeni ticari alacaklarda %55 diizeyinde gergeklesen
artimdir. Duran varlik kalemindeki artisin nedenleri ise ticari alacaklarda %80
diizeyinde azalisa ragmen ertelenmis vergi varligt ve pesin O0denmis giderler

kalemindeki artislardir.
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Pasif yapisina bakildigi zaman isletmenin 6z kaynaklarinda %89 azalis oldugu
goriilmektedir. Bu azalisin kaynagin1 ge¢mis yil zararlari hesabinin %128 oraninda
artarak -82.553.699 TL diizeyinde ger¢eklesmesidir. Isletmenin uzun vadeli yabanci
kaynaklarinda da bir azalis oldugu tablodan goriilmektedir. Bu azalmanin kaynagi ise
isletmenin uzun vadeli bor¢larinin azalmasidir. Isletmenin kaynak yapisinin artmasina
neden olan kalem kisa vadeli yabanci kaynak kalemidir. Bu kalem %64 diizeyinde
artmistir. Artisin kaynagini ise uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari, ticari

borglar ve diger bor¢lar kalemi olusturmaktadir.

. Tablo 22.
“D” Isletmesi Gelir Tablosu Karsilastirmal Tablolar Analizi
2013 2014 Tutar Yiizde (%)
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 89.900.169  107.141.739 17.241.570 19
Satislarin Maliyeti (-) -59.325.878  -75.020.930 -15.695.052 26
Briit Kar/Zarar 30.574.291 32.120.809  1.546.518 5
Genel Yonetim Giderleri (-) -16.021.054  -16.811.286  -790.232 5
Pazarlama Giderleri (-) -7.238.923 -6.364.683 874.240 -12
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.628.001 12.435.217 1.807.216 17
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -12.825.455  -14.813.987  -1.988.532 16
Esas Faaliyet Kari/Zarar 5.116.860 6.566.070 1.449.210 28
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4.626.070 9.330.656 4.704.586 102
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -13.498
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 9.729.432 15.896.726 6.167.294 63
Kary/Zarar
Finansman Gelirleri 6.297.316 2.528.758 -3.768.558 -60
Finansman Giderleri (-) -61.162.146 | -37.554.549 @ 23.607.597 -39
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi -45.135.398  -19.129.065  26.006.333 -58
Kary/Zarari
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 4.501.748 2.561.609 -1.940.139 -43%
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem -40.633.650 -16.567.456 24.066.194 -59%
Kary/Zaran
Doénem Kary/Zarari -40.633.650  -16.567.456 24.066.194 -59%

Tablo 22.’de “D” isletmesinin 2014 ve 2013 yillarina iligkin gelir tablosuna bakildigi
zaman satiglarda %19, satislarin maliyetinde %26 ve dolaysiyla briit karda %35
diizeyinde bir artisin gerceklestigi saptanmaktadir. Pazarlama giderlerinde %12’lik bir
azalis isletmenin esas faaliyet karin1 %28 diizeyinde artirmigtir. Yatirim faaliyetlerinden
elde ettigi gelirin %102 artmas1 finansman gideri Oncesi karmi %63 diizeyinde

artirmistir. Ama finansman giderlerinde %39 diizeyinde azalisa karsi finansman
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gelirlerinin %60 oraninda azalmasma ragmen diger kalemlerin artmasi isletmenin

donem net kar/zarar hesabinin, kisaca 2013 yilinda gergeklesen zararin %59 diizeyinde

azalmasina neden olmustur.

Tablo 23.
“E” Isletmesi Bilancosu Karsilagtirmah Tablolar Analizi
2013 2014 Tutar Yiizde (%)
VARLIKLAR
Dénen Varhklar 44.094.697 289.569.283  245.474.586 557
Nakit ve Nakit Benzerleri 16.783.222 241.411.046  224.627.824 1338
Finansal Yatirimlar 2.617.793 33.306.299 30.688.506 1172
Ticari Alacaklar 6.850.990 4.870.191 -1.980.799 -29
Diger Alacaklar 9.512.450 345.286 -9.167.164 -96
Stoklar 2.094.398 2.247.139 152.741 7
Diger Donen Varliklar 6.235.844 7.389.322 1.153.478 18
Duran Varhklar 1.139.199.667 1.075.979.066 -63.220.601 -6
Finansal Yatirimlar 3.913.661 4.103.681 190.020 5
Diger Alacaklar 148.274 103.186 -45.088 -30
Oz kaynak Yéntemiyle Degerlenen 825.246.194 769.811.769 -55.434.425 -7
Yatirim
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 109.979.219 108.708.520 -1.270.699 -1
Maddi Duran Varliklar 184.131.605 179.353.935 -4.777.670 -3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 215.298 72.498 -142.800 -66
Ertelenmis Vergi Varligi 14.126.118 12.474.489 -1.651.629 -12
Diger Duran Varliklar 1.439.298 1.350.988 -88.310 -6
TOPLAM VARLIKLAR 1.183.294.364  1.365.548.349  182.253.985 15
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 121.534.533 89.862.381 -31.672.152 -26
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 108.531.313 76.387.849 -32.143.464 -30
Ticari Borglar 7.036.533 4.416.684 -2.619.849 -37
Calisanlara Saglanan Faydalar Kap. 327.203 961.947 634.744 194
Borglar
Diger Borglar 5.113.053 3.101.030 -2.012.023 -39
Ertelenmis Gelirler 306.078 1.099.323 793.245 259
Dénem Kar1 Vergi Yikimliligi 3.450.256
Kisa Vadeli Karsiliklar 220.353 445.292 224.939 102
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 85.858.262 60.350.185 -25.508.077 -30
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 76.453.370 51.227.953 -25.225.417 -33
Ticari Borglar 14.396
Diger Borglar 103.346 115.242 11.896 12
Uzun Vadeli Karsiliklar 559.766 581.429 21.663 4
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 8.741.780 8.411.165 -330.615 -4
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Tablo 23. Devam

Ozkaynaklar 975.901.569  1.215.335.783  239.434.214 25
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 741.974.177 973.992.648  232.018.471 31
Odenmis Sermaye 315.924.794 350.000.000 = 34.075.206 11
Sermaye Diizeltme Farklari 60.330.497 60.330.497 0 0
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi -3.264.798 -3.692.974 -428.176 13
Paylara iliskin Primler/iskontolar -13.011.107 -13.011.107 0 0
Kar /Zararda Yeniden Sinif-mayacak 112.473.279 109.631.585 -2.841.694 -3
Birik. Diger Kapsamli Gelir /Gider

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.635.636 1.635.636 0 0
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 92.919.645 270.648.666  177.729.021 191
Net Donem Kari/Zarar1 174.966.231 198.450.345  23.484.114 13
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 233.927.392 241.343.135 7.415.743 3
TOPLAM KAYNAKLAR 1.183.294.364 1.365.548.349 182.253.985 15

Tablo 23.’de “E” isletmesinin karsilastirmali bilangosu gosterilmistir. Bu bilangolara
gore isletmenin varlik yapis1 2014 yilinda 2013 yilina gére %15 artis gostermistir. Bu
artisin kaynagi donen varlik kalemidir. Donen varlik kalemlerindeki nakit ve nakit
benzeri varliklarin, finansal yatirnrm kaleminin yiiksek oranlarda artmasi, genellikle
donen varlik kalemin %557 artmasina neden olmustur. Duran varliklarda %6 azalmanin
nedeni ise 6z kaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar, yatirim amacglh gayrimenkuller
ve maddi duran varlik kalemlerindeki azalislardir. Bu kalemlerdeki azalisin oran olarak
az olmasina, ragmen, tutarlarinin yiiksek olmasi nedeniyle, kalemlerdeki %1’lik
azalisinda biiylik etkisi olmaktadir. Bu nedenlerden dolay1 duran varlik kalemi 2014
yilinda 2013 yilina gore azalmstir.

Kaynak yapisinin artmasmin nedeni ise 0z kaynak kaleminin %25°lik artis
gostermesidir. Bu kalemin artmasinin nedeni ise ge¢mis yil karlarinda olusan artimdir.
Net donem karmnin %13 diizeyinde artmasi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin %26 ve
uzun vadeli yabanci kaynaklarin %30 azalmasina ragmen pasif yapisinin artmasina
neden olmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin azalmasi kisa vadeli bor¢lanmalarin
%30 ve ticari borglarin %37 olarak azalmasidir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin
azalmasinin nedeni ise uzun vadeli bor¢lanmalarin %33’liikk bir diizeyde azalig

gostermesinden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 24.
“E” Isletmesi Gelir Tablosu Karsilastirmal Tablolar Analizi

2013 2014 Tutar Yiizde (%)
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 39.124.009 46.444.405 7.320.396 18,7
Satiglarin Maliyeti (-) -30.103.323  -37.441.012 -7.337.689 24,4
Briit Kar/Zarar 9.020.686 9.003.393 -17.293 -0,2
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.166.527  -13.891.075 -3.724.548 36,6
Pazarlama Giderleri (-) -1.530.787 -2.494.631 -963.844 63,0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 48.253.780 3.171.288 -45.082.492 -93.4
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.591.363 -912.976 678.387 -42,6
Esas Faaliyet Kar1/Zarari 43.985.789 -5.124.001 -49.109.790 -111,6
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 224.318.586 = 226.084.091 1.765.505 0,8
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -1.014.595 -252.127 762.468 -75,1
Oz kaynak Yontem. Deger. 9.449.677 54.122.549 44.672.872 472,7
Yatirimlarin Kar/Zarar Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 276.739.457  274.830.512 -1.908.945 -0,7
Kary/Zarari
Finansman Gelirleri 5.149.493 12.826.774 7.677.281 149,1
Finansman Giderleri (-) -30.785.608  -22.090.362 8.695.246 -28,2
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi =~ 251.103.342  265.566.924 14.463.582 5,8
Kari/Zaran
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi 1.080.596 -4.767.713 -5.848.309 -541,2
Gideri/Geliri
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem 252.183.938  260.799.211 8.615.273 3,4
Kary/Zarar
Doénem Kary/Zarari 252.183.938  260.799.211 8.615.273 3,4

“E” isletmesinin gelir tablolarina bakildiginda satislarda yaklasik %19, satilan mallarin

maliyetinde ise %24 diizeyinde bir artisin oldugu goriilmektedir. Briit kar ise %0,2

diizeyinde azalmistir. Isletme esas faaliyetleri zararla sonuglanmasina kars1, 6z kaynak

yontemiyle degerlenen yatirimlarda yiiksek oranda artis 2013 yilina gore finansman

gideri Oncesi faaliyet kari/zarar1 hesab1 daha diisiik bir oranda azalmistir. Finansman

giderlerinde %28 diizeyinde azalmas1 ve finansman gelirlerinin %149 oraninda artmasi,

isletmenin net karinda %3,4’°1liik artmasina neden olmustur.

66



Tablo 25.

“F” Isletmesi Bilancosu Karsilastirmah Tablolar Analizi

2013 2014 Tutar Yiizde (%)
VARLIKLAR
Dénen Varhiklar 33.864.855 55.648.915 21.784.060 64
Nakit ve Nakit Benzerleri 249.261 2.085.852 1.836.591 737
Ticari Alacaklar 3.608.367 14.950.519 11.342.152 314
Diger Alacaklar 27.471.906 36.287.120 8.815.214 32
Stoklar 67.637 85.837 18.200 27
Diger Donen Varliklar 2.467.684 2.239.587 -228.097 -9
Duran Varhklar 163.551.604 167.278.591 3.726.987 2
Finansal Yatirimlar 700.000 700.000 0 0
Diger Alacaklar 15.945 15.945 0 0
Yatirirm Amagli Gayrimenkuller 51.945.406 51.911.188 -34.218 0
Maddi Duran Varliklar 101.746.915 106.159.224 4.412.309 4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 27.990 24.775 -3.215 -11
Pesin Odenmis Giderler 9.115.348 8.467.459 -647.889 -7
TOPLAM VARLIKLAR 197.416.459 222.927.506  25.511.047 13
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.184.165 39.235.693 23.051.528 142
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 5.697.612 15.976.475 10.278.863 180
Ticari Borglar 2.733.468 2.041.686 -691.782 -25
Diger Borglar 6.144.359 19.289.178 13.144.819 214
Doénem Kar1 Vergi Yikimliliagi 500.927 471.891 -29.036 -6
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.107.799 1.456.463 348.664 31
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.929.586 6.081.894 152.308 3
Uzun Vadeli Karsiliklar 428.724 580.747 152.023 35
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 5.500.862 5.501.147 285 0
Ozkaynaklar 175.302.708 177.609.919 2.307.211 1
Ana Ortakliga Ait Oz Kaynaklar 175.302.708 177.609.919 2.307.211 1
Odenmis Sermaye 145.817.119 145.817.119 0 0
Sermaye Diizeltme Farklar1 7.430.206 7.430.206 0 0
Paylara iliskin Primler/iskontolar 4.927.190 4.927.190 0 0
Kar veya Zararda Yeniden Sini-mayacak  100.618.292 100.615.765 -2.527 0
Birik. Diger Kapsamli Gelirler/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 771.232 860.990 89.758 12
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -86.738.475 -84.351.089 2.387.386 -3
Net Donem Kari/Zarar1 2.477.144 2.309.738 -167.406 -7
TOPLAM KAYNAKLAR 197.416.459 222.927.506  25.511.047 13

Tablo 25° de goriildiigii lizere “F” isletmesinin aktif yapisinda %13’liik pozitif yonde
degisiklik gergeklesmistir. Bu degisikligin temel kaynagi donen varliklarin %64
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oraninda artmasidir. Bu artim nakit ve nakit benzeri, ticari alacaklar kalemlerindeki
artislarla kaynaklanmaktadir. Duran varliklardaki %?2’lik artis ise maddi duran varlik

kaleminin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Isletmenin pasif yapisi incelendigi zaman buradaki artimin kisa vadeli yabanci
kaynaklarin  %142’lik  dlizeyde artis gdstermesi goriilmektedir. Kisa vadeli
kaynaklardaki degisim ise kisa vadeli bor¢lanmalar ile diger bor¢lanmalarda olusan
artimdan etkilenmektedir. Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin artmasinin kaynagi uzun vadeli
karsiliklar kaleminden kaynaklanmaktadir. Oz kaynak kalemindeki artis ise gegmis

yillar zarar hesabinin azalmasindan dolay1 ortaya ¢ikmaistir.

Tablo 26.
“F” Isletmesi Gelir Tablosu Karsilastirmah Tablolar Analizi
2013 2014 Tutar Yiizde (%)
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 16.479.315 15.482.879 -996.436 -6
Satiglarin Maliyeti (-) -9.053.628 -7.600.374 1.453.254 -16
Briit Kar/Zarar 7.425.687 7.882.505 456.818 6
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.726.379 -3.709.983 -983.604 36
Pazarlama Giderleri (-) -605.577 -623.870 -18.293 3
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.161.357 5.139.518 3.978.161 343
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -4.071.000 -7.963.599  -3.892.599 96
Esas Faaliyet Kar1/Zarar 1.184.088 724.571 -459.517 -39
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.271.564 2.973.424 701.860 31
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -48.866 0 48.866 -100
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 3.406.786 3.697.995 291.209 9
Kary/Zaran
Finansman Gelirleri 601.811 1.115.433 513.622 85
Finansman Giderleri (-) -889.182 -2.021.830 = -1.132.648 127
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 3.119.415 2.791.598 -327.817 -11
Kary/Zaran
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi -642.271 -481.860 160.411 -25
Gideri/Geliri
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem 2.477.144 2.309.738 -167.406 -7
Kari/Zarar1
Dénem Kary/Zarari 2.477.144 2.309.738 -167.406 -7

Tablo 26’da isletmenin gelir tablolarinin 2014 ve 2013 yillarina gore karsilastirmasi
verilmigtir. 2014 yilinda igletmenin satislart %6 azalmistir, bunun yan1 sira isletmenin
satiglarinin maliyetindeki diisiis yasanmustir. Buna gore isletmenin briit karinda %6

diizeyinde artis gerceklesmistir. 2014 yilinda isletmenin esas faaliyeti kar1 azalma
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egiliminde olmustur. Ama yatirim faaliyetlerinden giderlerinin tamaminin sifirlanmasi
ve gelirlerinin %31 artmast sonucu finansman faaliyetleri Ooncesi kalemde %9 artis
gostermistir. Bu donem isletmenin finansman gelir ve giderleri kalemlerinde artis
gosterilmistir. Finansman giderleri kalemi daha fazla arttigindan dolay1 vergi oncesi kar
hesabinda azalma goriilmektedir. Bu nedenlerden dolay:1 isletmenin donem net kari

hesab1 %7 diizeyinde azalmistir.

Tablo 27.
“G” Isletmesi Bilancosu Karsilastirmal Tablolar Analizi
2013 2014 Tutar Yiizde (%)
VARLIKLAR
Donen Varhklar 27.405.744 22.524.359 -4.881.385 -18
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.124.312 539.838 -584.474 -52
Ticari Alacaklar 18.869.372 14.825.219 -4.044.153 21
Diger Alacaklar 4.335.931 3.895.512 -440.419 -10
Stoklar 848.209 1.251.662 403.453 48
Diger Donen Varliklar 2.227.918 2.012.127 -215.791 -10
Duran Varhklar 166.913.832 173.542.655 6.628.823 4
Finansal Yatirimlar 5.427.062 5.427.062 0 0
Ticari Alacaklar 140.228 0 -140.228 -100
Diger Alacaklar 59.617 71.021 11.404 19
Yatirirm Amagli Gayrimenkuller 3.790.361 3.690.361 -100.000 -3
Maddi Duran Varliklar 156.303.046 161.115.208  4.812.162 3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 750.367 712.384 -37.983 -5
Diger Duran Varliklar 443.151 2.526.619 2.083.468 470
TOPLAM VARLIKLAR 194.319.576  196.067.014  1.747.438 1
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 54.442.642 60.216.759 5.774.117 11
Finansal Borglar 21.097.265 22.564.376 1.467.111 7
Ticari Borglar 6.586.585 8.221.296 1.634.711 25
Calisanlara Saglanan Faydalar Kap. 3.335.418 8.318.859 4.983.441 149
Borglar
Diger Borglar 5.988.073 3.771.512 -2.216.561 -37
Ertelenmis Gelirler 55.959 18.168 -37.791 -68
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 17.379.342 16.838.466 -540.876 -3
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 46.460.755 39.168.517 -7.292.238 -16
Uzun Vadeli Borglanmalar 41.753.136 34.377.882 -7.375.254 -18
Diger Finansal Yiikiimlilikler 0 253.676 253.676
Uzun Vadeli Karsiliklar 792.319 874.768 82.449 10
Ertelenmis Vergi Yikiimlilagi 3.726.723 3.454.917 -271.806 -7
Ertelenmis Gelirler 38.456 4.542 -33.914 -88
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 150.122 202.732 52.610 35

69



Tablo 27. Devam

Oz Kaynaklar 93.416.179 96.681.738 3.265.559 3
Ana Ortakliga Ait Oz Kaynaklar 92.784.507 96.082.753 3.298.246 4
Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000 0 0
Geri Alinmis Paylar (-) -2.005.318 -2.005.318 0 0
Paylara iliskin Primler/iskontolar 11.729.447 11.729.447 0 0
Kar veya Zararda Yeniden -53.187 -204.975 -151.788 285
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsaml Gelirler veya Giderler

Kar/Zararda Yeniden Smif-acak Birik. 78.287.120 82.757.584 4.470.464 6
Diger Kapsamli Gelirler /Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 243.597 243.597 0 0
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -1.884.529 -20.417.152  -18.532.623 983
Net Donem Kari/Zarar1 -18.532.624 -1.020.429 17.512.195 -94
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 631.672 598.985 -32.687 -5
TOPLAM KAYNAKLAR 194.319.576  196.067.014 1.747.438 1

“G” isletmesinin karsilastirmali bilangosu Tablo 27.’de verilmistir. Bu tablodan
yararlanarak, isletmenin varliklarinin 2014 yilinda %1 arttig1 gézlemlenmektedir. Varlik
yapisinin artimina neden olan faktor, duran varlik kalemidir. Yani, duran varlik
kaleminin artmasina neden olan maddi duran varlik ve diger duran varlik
kalemlerindeki artig, donen varliklarda %18 azalma olmasina ragmen aktif yapisinin
artmasina neden olmustur. Donen varlik kaleminin azalmasinin nedeni stoklar harig,
nakit ve nakit benzeri varliklar, diger alacaklar, diger donen varliklar ve tutarina gore en

Oonemli paya sahip olan ticari alacaklar kaleminin azalmasidir.

Isletmenin pasif yapisi incelendigi zaman, kisa vadeli borglar kaleminin %11 diizeyinde
artmasina karsilik olarak uzun vadeli yabanci kaynaklar kalemindeki %16 oraninda
azalma olmustur. Kisa vadeli yabanci kaynaklar kisminin artmasimin kaynagi ise
caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar kaleminin artmasidir. Uzun vadeli
yabanci kaynaklarin azalmasinin nedeni ise uzun vadeli bor¢lanmalardan kaynaklandig:
goriilmektedir. Oz kaynaklar kaleminde artis %3 olmasina ragmen cok biiyiik tutari
ifade ettiginden dolayi, buradaki degisiklikler Onemli etki yaratmaktadir. Bu
degisikliklerin temel kaynagi ana ortakliga ait kaynaklar olup, “Kar veya Zararda
Yeniden Smiflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler ve ya Giderler”

kaleminde olusan %6 diizeyinde pozitif yonde artigtir.
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Tablo 28.
“G” Isletmesi Gelir Tablosu Karsilastirmah Tablolar Analizi

2013 2014 Tutar Yiizde (%)
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 38.163.817  41.620.736  3.456.919 9
Satiglarin Maliyeti (-) -30.155.069  -32.266.394 -2.111.325
Briit Kar/Zarar 8.008.748 9.354.342 1.345.594 17
Genel Yonetim Giderleri (-) -5.802.397 -1.974.610  3.827.787 -66
Pazarlama Giderleri (-) -2.263.217 -2.374.079 -110.862 5
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.173.742 1.517.646 -1.656.096 -52
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -3.930.562 -1.740.271 2.190.291 -56
Esas Faaliyet Kar1/Zarari -813.686 4.783.028 5.596.714 -688
Finansman Gelirleri 1.055.444 6.580.932 5.525.488 524
Finansman Giderleri (-) -19.027.181 = -12.886.223 = 6.140.958 -32
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi -18.785.423  -1.522.263  17.263.160 -92
Kary/Zarar
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri /Geliri 221.177 469.147 247.970 112
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem -18.564.246  -1.053.116 = 17.511.130 -94
Kary/Zarar
Donem Kari/Zarari -18.564.246  -1.053.116 = 17.511.130 -94

Isletmenin gelir tablolarinin 2014 ve 2013 yillarmin karsilastirilmasma bakildiginda
satiglarinin %9, satislarin maliyetinin %7 ve dolaysiyla briit karin %17 oraninda arttig1
goriilmektedir. 2014 yilinda isletmenin esas faaliyet gelirleri ve giderleri azalmistir.
Isletmenin esas faaliyet giderleri daha fazla azalmasindan dolay1 esas faaliyet kar/zarar
hesabi 2013 yilindan farkli olarak donemi karla kapatmistir. Isletmenin finansman
gelirlerinin 5 kat artmas1 ve finansman giderlerinin %32 diizeyinde azalmasina ragmen,
finansman giderlerinin biiylik tutarlarda gergeklesmesi nedeniyle vergi oncesi kar/zarar
hesab1 donemi zararla kapatmis, ama 2013 yilina goére zarar %92 daha az
gerceklesmistir. Isletmenin vergi oncesi zarar1 oldugundan vergi gelirleri %] ortaya

¢ikmis ve donem net zarar1 2014 yilinda 2013 yilina gore %94 daha az olmustur.
3.5.2. Trend Analizi

XTRZM endeksinde islem goren isletmelerin trend analizi baz yili olarak ele alinan

2011 yilina gore hesaplanmustir.
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Tablo 29.

“A” Isletmesi Bilancosunun Trend Analizi

2011 2012 2013 2014
VARLIKLAR
Doénen Varhklar 100% 84% 89% 52%
Nakit ve Nakit Benzerleri 100% 48% 40% 36%
Ticari Alacaklar 100% 129% 154% 37%
Diger Alacaklar 100% 279% 285% 1294%
Stoklar 100% 94% 101% 97%
Diger Donen Varliklar 100% 64% 55% 68%
Duran Varhklar 100% 100% 109% 107%
Finansal Yatirimlar 100% 100% 346% 352%
Maddi Duran Varliklar 100% 100% 109% 106%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 100% 90% 508% 906%
Pesin Odenmis Giderler 100% 152% 1% 673%
TOPLAM VARLIKLAR 100% 99% 108% 105%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 121% 179% 185%
Uzun Vadeli Borg. Kisa Vadeli Kisim 100% 174% 212% 200%
Ticari Borglar 100% 130% 199% 209%
Calisanlara Saglanan Fayda. Kap. Borg 100% 6% 7% 8%
Kisa Vadeli Karsiliklar 100% 9% 8% 6%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 85% 84% 67%
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 100% 64% 40% 0%
Uzun Vadeli Karsiliklar 100% 114% 113% 116%
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 100% 101% 120% 122%
Ozkaynaklar 100% 100% 107% 105%
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 100% 100% 107% 105%
Odenmis Sermaye 100% 100% 100% 100%
Sermaye Diizeltme Farklar: 100% 100% 100% 100%
Kar/Zararda Yeniden Sinifmayacak 100% 98% 105% 103%
Birik. Diger Kapsamli Gelirler/Giderler
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 100% 102% 83% 80%
Net Donem Kari/Zarari 100% -207% 138% 148%
TOPLAM KAYNAKLAR 100% 99% 108% 105%

Trend analizinde ilk olarak donen varliklar ile kisa wvadeli yabanci kaynaklari
karsilagtirildigi zaman ele alinan yillar itibartyla donen varliklarda siirekli azalmaya
karsilik kisa vadeli yabanci kaynaklarda artis gergeklesmistir. Mutlak rakamlara
bakildiginda isletmenin 2013 yili hari¢ diger yillar1 zararla kapattigir goriilmektedir, bu
da donen varliklardaki azalma ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin artmasiyla ilgili

olmaktadir. Isletmenin stoklar1 ile ticari borglarmi karsilastirildigi zaman stoklarda
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fazla degismemenin olmamasina karsilik ticari borclarin daha fazla artmasi isletme
acisindan olumsuz degerlendirilmektedir. Bu da isletmenin borg¢larinin &deme
konusunda zorluk yasadigr ve bor¢lanma kosullarinin daha da agirlasdigi anlamina
gelir. Stoklar ile satiglar1 karsilastirdigimiz zaman, burada yillar itibartyla 2013 yili
hari¢ stoklardaki azalisa kars1 satislarda artis sergilenmektedir. Bu da isletme agisindan
olumlu karsilanmaktadir. Bunun yani sira isletmenin stoklarinin donen varliklara gore
daha az bir diizeyde azalmasi isletmenin likiditesinin olumsuz yonde yol aldig1
sOylenilebilir. Ticari alacaklarm 2012 ve 2013 yillarinda satislara gore daha yiiksek bir
diizeyde artmasi isletmenin satiglarinin biiylik bir kisminin kredili oldugu anlamina
gelmektedir. Ama 2014 yilinda satiglarda artis goriinmesine ragmen ticari alacaklarda
azalma goriinmiistiir. Bu da isletmenin satiglarinin nakit olarak yapildigi yoniinde bir
kanata varmak miimkiindiir. Donen varliklarin azalmasina karsilik olarak kisa vadeli
yabanct kaynaklarin artmasi1 likidite acisindan olumsuz yonde gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Duran varliklar ile 6z kaynaklardaki artis oranlar1 birbirine yakin
bir diizeyde artis gostermektedir ki, bu duran varliklarin 6z kaynaklar ile karsilandigi
fikrini olusturmaktadir. Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki diisiise ragmen, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin satiglara gore de yiiksek diizeyde artmasi isletmenin borglarini

O0deme agisindan da sorun yasaya bilecegini gostermektedir.

Isletmenin donen varliklarindaki azalma nakit ve ticari alacaklar kaleminden
kaynaklanmaktadir. Duran varliklar kalemi 2012 yilinda kaydadeger bir artis
gostermemis, ele alinan diger yillardaysa artim egiliminde olmustur. Artimin temel
kaynagi maddi duran varliklaridir. Bu kalemde oransal artis fazla olmamasina ragmen,
tutar olarak duran varliklar igerisindeki fazla paya sahip oldugundan dolayi,

gerceklesmis artim duran varliklar1 daha fazla etkilemistir.

Isletmenin pasif yapisi incelendiginde kisa vadeli yabanci kaynaklarn daha fazla
artmas1 goriilmekte ve bu husus isletmenin bor¢larini 6deme giigiiliigii ve likidite sorunu
ile karsilastirmaktadir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerde gerceklesen artisin temel kaynagi
uzun vadeli bor¢larin kisa vadeli kisimlar1 ve ticari bor¢lardan kaynaklanmaktadir.
Uzun vadeli yiikiimliiliiklerde azalis ise uzun vadeli bor¢lanmalardaki gerceklesen

azalma ile ilgilidir.
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Tablo 30.
“A” Isletmesi Gelir Tablosu Trend Analizi

2011 2012 2013 2014
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 100% 110% 123% 130%
Satiglarin Maliyeti (-) 100% 114% 124% 142%
Briit Kar/Zarar 100% 103% 122% 110%
Genel Yonetim Giderleri (-) 100% 111% 112% 121%
Pazarlama Giderleri (-) 100% 106% 118% 119%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 100% 74% 25% 26%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 100% 109% 177% 171%
Esas Faaliyet Kar1/Zarar 100% -31% 101% -25%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 100% 30% 5% 7%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 100% 0% 5% 0%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar - 100% 100% 100%
Finansman Gelirleri - 100% 100% 100%
Finansman Giderleri (-) - 100% 100% 100%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 100% -26% 75% 87%
Kary/Zaran
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 100% 419% -80% -65%
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kariy/Zarari 100% 207% -138% -148%
Dénem Kary/Zaran 100% 207% -138% -148%

Isletmenin satislarmin yani sira isletmenin satislarini maliyeti de artmistir. Satislarinin
maliyeti satiglara gore daha yiiksek artmasina ragmen briit karda artis olusmustur.
Isletmenin finansman gelirlerinin gelir ve giderlerinin artmasina ragmen, isletmenin
giderlerinin daha ¢ok artmasi sonucu isletmenin 2011 yilinda kart olugsmus, ama takip
edilen diger yillarda zararla olarak gerceklesmistir. Isletmenin net satislar1 ile faaliyet
kar/zarar hesab1 karsilagtirildigi zaman faaliyet giderlerinin fazla olmasindan 2013 yili
hari¢ diger yillarda faaliyet zarari olugmustur. Isletme 2013 yilini dénemini karla

kapatmustir.
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Tablo 31.

“B” Isletmesi Bilancosunun Trend Analizi

2011 2012 2013 2014

VARLIKLAR

Doénen Varhklar 100% 80% 109% 1515%
Nakit ve Nakit Benzerleri 100% 75% 23% 22%
Finansal Yatirimlar 100% 51% 43% 62%
Ticari Alacaklar 100% 206% 483% 232%
Diger Alacaklar 100% 97% 386% 1347574%
Stoklar 0% 0% 100% 100%
Diger Donen Varliklar 100% 121% 194% 195%
Duran Varhklar 100% 98% 100% 70%
Diger Alacaklar 100% 2713% 233% 233%
Oz kaynak Yéntemiyle Degerlenen 100% 86% 77% 0%
Yatirim

Yatirim Amacl Gayrimenkuller 100% 100% 103% 14%
Maddi Duran Varliklar 100% 55% 165% 10716%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 100% 100% 100% 86%
TOPLAM VARLIKLAR 100% 98% 100% 108%
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 114% 175% 103%
Ticari Borglar 100% 76% 449% 32%
Calisanlara Saglanan Faydalar 100% 383% 208% 117%

Kapsaminda Borglar

Ertelenmis Gelirler 0 0 100% 100%
Diger Borglar 100% 116% 138% 68%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 100% 106% 153%
Uzun Vadeli Karsiliklar 100% 78% 696% 664%
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 100% 102% 107% 61%
Ozkaynaklar 100% 97% 97% 106%
Ana Ortakliga Ait Oz Kaynaklar 100% 97% 97% 106%
Odenmis Sermaye 100% 100% 100% 100%
Paylara iliskin Primler/Iskontolar 100% 100% 100% 100%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100% 100% 100% 100%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 100% 1503% 2822% 2974%
Net Donem Kari/Zarar1 100% 94% 11% -308%
TOPLAM KAYNAKLAR 100% 98% 100% 108%

“B” isletmesinin bilangosunun trend analizini bakildig1 zaman aktif ve pasif yapilarinin
2014 yilinda ¢ok yiiksek bir oranda artis oldugu goriilmektedir. Donen varliklardaki
artigin nedeni diger alacaklardan kaynaklandigi goriilmektedir. Isletmenin stok

kaleminin artmasina ragmen, tutar olarak donen varlik i¢cinde ¢ok az pay1 vardir. Duran

75



varlik kalemindeki artisin kaynagi ise 2012 ve 2013 yillarinda yatirrm amach
gayrimenkuller, 2014 yilindaysa maddi duran varhiklardir. Isletmenin satiglarinin
azalmasina karsilik ticari alacaklarinin artmasi, isletmenin satiglarinin biiyiik bir kismi
vadeli satiglar olusturmaktadir. Bu da isletmenin likidite yapisina olumsuz etki
etmektedir. Isletmenin satislarinin azalmasina karsilik ticari alacaklarinin artmast,
isletmenin satiglarinin biiytik bir kismi vadeli satislar olusturmaktadir. Bu da isletmenin

likidite yapisina olumsuz etki etmektedir.

Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin artmasiin temel kaynag1 2012 yilinda diger
bor¢lar kaleminin artmasidir. 2013 yilinda kisa vadeli ylikiimliiliiklere ait tim alt
kalemlerde artis oldugu goriilmektedir, 2014 yilindaysa artisin nedeni ertelenmis
gelirlerden kaynaklanmaktadir. Uzun vadeli yilikiimliiliiklerinin artmasinin nedeni uzun
vadeli karsiliklar kalemidir. isletmenin kisa ve uzun vadeli kaynaklarindaki oransal
artisin donen varliklarda gergeklesen oransal artistan daha az ger¢eklesmesinin yani
sira, 0z kaynak kaleminin biiylik tutarda olmasi ve buradaki degisikliklerin kaynak
yapisina daha ¢ok etki etmesinden dolayi, isletmenin donen ve duran varliklarin biiyiik
bir kism1 6z kaynaktan karsilandig1 sonucuna varilmaktadir. Isletmenin kisa vadeli ve
uzun vadeli yabanci kaynaklariin artmasi, duran varliklarin azalmasi, bu kaynaklarin

donen varliklari finanse ettigi anlamina gelmektedir.

Tablo 32.
“B” Isletmesi Gelir Tablosu Trend Analizi

2011 2012 2013 2014
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 100% 3% 5% 6%
Satislarin Maliyeti (-) 100% 1% 3% 11%
Briit Kar/Zarar 100% 137% 120% -319%
Genel Yonetim Giderleri (-) 100% 147% 115% 61%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 100% 5421% 1469% 66572%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 100% 105% 221% 993%
Esas Faaliyet Kari/Zarari 100% 10% 30% 107%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0% 100% 100% 100%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0% 100% 100% 100%
Ozkaynak Y&n. Deger. Yatirim Kar/Zarar Paylar 100% 967% 842% 0%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 100% 89% 2% -290%
Finansman Giderleri (-) 100% 2% 1% 0%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 100% 87% 2% -280%
Kari/Zaranr
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 100% -92% -219% 427%
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarar 100% 94% 11% -308%
Donem Karl/Zarari 100% 94% 11% -308%
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Satislardaki azalisin, satislarin maliyetin de azalmasma neden olmaktadir. Isletmenin
briit kar1 2012 ve 2013 yillarinda artmasina ragmen, 2014 yilinda %319 diizeyinde
azalma gerceklesmistir. 2014 yilinda genel yonetim giderlerinin azalmasina karsilik,
esas faaliyet gelir ve gider hesaplari ele almman yillara gore artis gostermistir. Bu
nedenden dolayr isletmenin esas faaliyet zarar1 ortaya ¢ikmistir. Esas faaliyet zarari

hesabi ele alinan yillara gore en iist diizeyde gerceklesmistir.

Isletmenin 2011 yilinda yatirim faaliyetleri bulunmamaktadir. Diger yillarda ise bu
faaliyet gergeklestirilmistir. 2012 yilinda yatirim faaliyet giderleri gelirlerinden fazla
gerceklesmistir. Diger yillarda ise gelirler daha fazla gergeklesmistir. Yatirim
faaliyetlerinden elde olunan gelirler isletmenin 2014 yilinda kara gecisine neden
olmaktadir. Isletmenin finansman giderlerinin azalma egiliminde olmasi, 6zellikle 2014

yilinda finansman giderinin olmamasi isletmenin karina etki etmistir.

. Tablo 33.
“C” Isletmesi Bilancosunun Trend Analizi

2011 2012 2013 2014
VARLIKLAR
Dénen Varhklar 100% 148% 117% 163%
Nakit ve Nakit Benzerleri 100% 157% 126% 177%
Ticari Alacaklar 100% 49% 26% 20%
Stoklar 100% 99% 9% 9%
DURAN VARLIKLAR 100% 97% 93% 89%
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 100% 95% 90% 85%
Maddi Duran Varliklar 100% 100% 99% 97%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 100% 69% 58% 47%
TOPLAM VARLIKLAR 100% 106% 97% 103%
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 104% 67% 69%
Ticari Borglar 100% 99% 20% 29%
Diger Borglar 100% 33% 28% 22%
Ertelenmis Gelirler 100% 104% 108% 92%
Kisa Vadeli Karsiliklar 100% 193% 101% 197%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 96% 8% 6%
Diger Borglar 100% 94% 0% 0%
Ertelenmis Gelirler 100% 80% 60% 40%
Uzun Vadeli Karsiliklar 100% 115% 49% 36%
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Tablo 33. Devam

Ozkaynaklar 100% 107% 107% 113%
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 100% 107% 107% 113%
Odenmis Sermaye 100% 100% 100% 100%
Sermaye Diizeltme Farklar1 100% 100% 100% 100%
Kar/Zararda Yeniden 0% -100% -100% -100%

Siniflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelir/Gider

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 100% 77% 59% 53%
Net Donem Kari/Zarar1 100% 85% 25% 71%
TOPLAM KAYNAKLAR 100% 106% 97% 103%

“C” isletmesinin bilangosuna iligskin trend analizi Tablo 32’de verilmistir. Bu tablodaki
analizlere gore, isletmenin aktif yapist 2013 yili hari¢ bir artma egilimindedir.
Isletmenin bu dénemlere gére donen varliklarinda nakit ve nakit benzeri kaleminde
artisin oldugu saptanmaktadir. Buna karsilik isletmenin duran varliklarinin azalmasi ve
bu azalmanin da genellikle maddi olmayan duran varlik kaleminden kaynaklandigi
goriilmektedir. Isletmenin ticari alacaklari tutarinin az olmasinin yani sira 2011 yilindan
azalma egiliminde olmasi satiglarin nakit olarak yapilmasina goredir. Buna gore
isletmenin nakit ve nakit benzeri varliklar1 artmaktadir. Bundan baska isletmenin
satiglarinda azalma, ticari alacaklarin da azalmasini etkileyen nedenlerdendir. Bunun
yant sira, isletmenin stok kalemindeki azalislarinda temel nedeni satislarin azalmasi

olabilmektedir.

Isletmenin pasif kalemlerindeki kisa ve uzun vadeli kalemler azalma egilimindedir,
buna karsilik 6z kaynaklar kalemi artma egiliminde olmaktadir. isletmenin yabanci
kaynak tutarlar1 toplam pasif igerisinde ¢ok az paya sahip oldugundan, isletmenin
finansman olarak 6z kaynaklari onemli hale gelmektedir. Isletmenin 2012 yilinda kisa
vadeli yiikiimliiliikklerinin artma nedeni ertelenmis gelirler ve kisa vadeli karsiliklar
kalemlerinin artmasiyla ilgilidir. 2013 ve 2014 yilinda kisa vadeli karsiliklar kaleminin
artmasina karsilik diger kalemlerde gerceklesen azalma kisa vadeli yiikiimliiklerin
azalmas1 sonucunu dogurmustur. Uzun vadeli yiikiimliiliikler kalemlerinde gerceklesen
azalmanin sonucu igletmenin uzun vadeli yilikiimliiliikleri azalarak 2011 yilina gore
2013 yilinda %8, 2014 yilinda %6 diizeyinde gergeklesmistir. Ozkaynak kalemindeki

artisin kaynag1 gecmis yil zararlar1 hesabinda olusan azalmayla iliskilidir. Isletmenin
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Ozkaynaklar1 ele alinan yillara gore ¢ok biiyiik tutarda gergeklestiginden, isletme

varliklarimin biiytik kismini kendi giicliyle finanse etmektedir.

Tablo 34.
“C” Isletmesi Gelir Tablosu Trend Analizi

2011 2012 2013 2014
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 100% 76% 38% 32%
Satiglarin Maliyeti (-) 100% 80% 47% 29%
Briit Kar/Zarar 100% 72% 30% 34%
Genel Yonetim Giderleri (-) 100% 91% 69% 56%
Pazarlama Giderleri (-) 100% 53% 13% 0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 100% 258% 212% 336%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 100% 2537% 11348% 3600%
Esas Faaliyet Kari/Zarar 100% 69% -17% 40%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0% 100% 100% 100%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 0% 100% 100% 100%
Kary/Zarar
Finansal Gelirler 100% 84% 167% 111%
Finansman Giderleri (-) 100% 40% 41% 11%
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem 100% 85% 25% 71%
Kary/Zarar
Doénem Kary/Zarari 100% 85% 25% 71%

Isletmenin satislarmin ve dolayisiyla satislarin maliyetinin de azalmasi, genellikle
isletme faaliyetlerinde sergilenen azalma, gider ve gelirlerdeki azalma igletmenin donem
karina etki etmektedir. Isletmenin esas faaliyetlerinden diger gelirler ve giderler artim
egilimde olmasi, ama 2013 yilinda giderlerin gelirlerden daha fazla gergeklesmesi “C”
isletmesinin esas faaliyetlerini zararla kapattiktan sonra 2014 yilinda tekrar kara gecis
yapmistir. Genellikle, isletme en kotii performansi: 2013 yilinda gostermis olmaktadir.
Isletmenin finansal gelirlerinin finansman giderlerine gore artim egiliminde olmasi
isletmenin karliligia etki etmektedir. Bu nedenden dolayi isletme 2014 yilinda 2013

yilina gore daha karli olmustur.
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Tablo 35.
“D” Isletmesi Bilancosunun Trend Analizi

2011 2012 2013 2014
VARLIKLAR
Dénen Varhklar 100% 127% 101% 109%
Nakit ve Nakit Benzerleri 100% 15% 64% 54%
Finansal Yatirimlar 100% 103% 32% 32%
Ticari Alacaklar 100% 203% 125% 194%
Diger Alacaklar 100% 284% 920% 937%
Stoklar 100% 85% 29% 22%
Pesin Odenmis Giderler 100% 141% 30% 21%
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varliklar 100% 9% 0% 0%
Diger Donen Varliklar 100% 178% 107% 83%
Duran Varhklar 100% 149% 170% 183%
Ticari Alacaklar 100% 90% 33% 7%
Diger Alacaklar 100% 97% 126% 125%
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0% 0% 100% 100%
Maddi Duran Varliklar 100% 153% 159% 154%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 100% 102% 102% 103%
Ertelenmis Vergi Varligi 100% 117% 265% 383%
Pesin Odenmis Giderler 100% 175% 181% 331%
TOPLAM VARLIKLAR 100% 142% 147% 159%
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 288% 202% 330%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 100% 334% 170% 239%
Uzun Vadeli Bor¢l Kisa Vadeli Kisimlari 0% 0% 100% 100%
Ticari Borglar 100% 790% 214% 537%
Diger Borglar 100% 156% 32% 62%
Ertelenmis Gelirler 0% 0% 100% 100%
Kisa Vadeli Karsiliklar 100% 419% 669% 0%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 100% 121% 0% 0%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 67% 262% 209%
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 100% 66% 266% 211%
Uzun Vadeli Karsiliklar 100% 92% 120% 125%
Ozkaynaklar 100% 98% 62% 41%
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 100% 96% 41% 4%
Odenmis Sermaye 100% 100% 100% 100%
Sermaye Diizeltme Farklari 100% 100% 100% 100%
Geri Alinmis Paylar (-) 100% 100% 100% 100%
Paylara Iliskin Primler/Iskontolar 100% 100% 100% 100%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100% 105% 262% 262%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 100% 223% 484% 1104%
Net Donem Kari/Zarar1 100% 28% 475% 224%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 100% 101% 86% 83%
TOPLAM KAYNAKLAR 100% 142% 147% 159%

80



Doénen varlik kalemindeki artisin genellikle ise diger ve ticari alacaklar kaleminden
ortaya ¢ikmaktadir. Isletmenin duran varhiklarindaki artisin maddi duran varlik
kaleminden kaynaklandigi goriilmektedir. Bundan baska ertelenmis vergi varligi ve
pesin 6denmis gider kalemlerindeki artisinda etkisi olmaktadir. Isletmenin satiglarinin
artmasina karsilik, stok kaleminin azalma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu
isletmenin stoklara daha az fon baglamis oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira
isletmenin nakit ve nakit benzeri varliklarinin azalmasi ve ticari alacaklarin artmasi,
kredili satiglarin arttigi ve gelecekte tahsilat probleminin olabilmesi sorunuyla

karsilasma ihtimalini artirmaktadir.

Isletmenin kaynak yapisina bakildiginda burada kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin arttigi goriilmektedir. Bunlara karsilik 6z kaynaklarda diisiisiin olmasi,
isletmenin duran varliklarini 6zellikle maddi duran varliklarinin finansmaninda yabanci
kaynak tercih edilmektedir. Yabanci kaynak artim oranlarina bakildiginda burada kisa
vadeli yabanci kaynaklarin daha fazla artmasi, hem oransal, hem de tutar olarak, maddi
duran varliklarinin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklar kullanilmaktadir. Bu da

isletmenin gelecekte likidite sorunu ile karsilagmasina neden olabilir.

Isletmenin pasif yapisinda kisa vadeli yiikiimliiliikler kalemi, kisa vadeli bor¢lanmalar
ve ticari borglar alt kalemlerinde ele alinan diger yillarda 2011 yilina gore gerceklesen
artistan kaynaklanmaktadir. Uzun vadeli ylkimliliikler kalemi ise uzun vadeli
bor¢lanmalar ve uzun vadeli karsiliklar alt kalemlerinde olusmus artim nedeniyle ele
alman yillar itibariyla artim egiliminde olmustur. Ozkaynaklar hesabinda olusan
azalmanin nedeni ge¢mis yillar kari/zarar1 hesabinda zararin olugsmasi ve incelenen

yillarda bu zararin daha yiiksek tutarla ulagsmasidir.

Tablo 36.
“D” fsletmesi Gelir Tablosu Trend Analizi
2011 2012 2013 2014

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat 100% 111% 132% 157%
Satislarin Maliyeti (-) 100% 116% 132% 167%
Briit Kar/Zarar 100% 102% 130% 137%
Genel Yonetim Giderleri (-) 100% 119% 132% 138%
Pazarlama Giderleri (-) 100% 149% 142% 124%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 100% 665% 1044% 1222%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 100% 333% 475% 549%
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Tablo 36. Devamm

Esas Faaliyet Kari/Zarari 100% 11% -114% -147%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0% 100% 100% 100%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 0% 0% 100% 100%
Kary/Zaran

Finansman Gelirleri 100% 37% 57% 23%
Finansman Giderleri (-) 100% 46% 281% 173%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 100% 25% 719% 305%
Kary/Zaran

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 100% 66% 907% 516%
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarari 100% 22% 703% 286%
DONEM KARI/ZARARI 100% 22% 703% 286%

Isletmenin son yillarda satislariyla birlikte maliyetleri, gelir ve gider kalemlerinde de
artis sergilenmektedir. Isletmenin esas faaliyetlerinden kar elde etmesine karsilik
finansman gelirleri azalmig, ama finansman giderlerinde tutar ve oran bazinda yiiksek
bir artis vardir bu nedenlerden dolay: isletme donemi zararla kapatmistir. Isletmenin
finansman giderleri ele alinan yillar igerisinde en yiiksek 2013 yilinda artis géstermistir.
Bundan dolay1 isletmenin ilgili dénemi zararla kapatmis olup ve 2011 yilina gore

zararlarinda %703 diizeyinde artis ger¢eklesmistir.

Tablo 37.
“E” Isletmesi Bilancosunun Trend Analizi

2011 2012 2013 2014
Varhklar
Dénen Varhklar 100% 172% 96% 633%
Nakit ve Nakit Benzerleri 100% 515% 194% 2786%
Finansal Yatirimlar 100% 100% 2785% 35432%
Ticari Alacaklar 100% 161% 79% 56%
Diger Alacaklar 100% 107% 80% 3%
Stoklar 100% 13% 17% 18%
Diger Donen Varliklar 100% 149% 168% 199%
Duran Varhklar 100% 122% 226% 213%
Finansal Yatirimlar 100% 126% 13% 14%
Diger Alacaklar 100% 129% 213% 148%
Oz kaynak Yéntemiyle Degerlenen 100% 130% 232% 216%
Yatirimlar
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 100% 98% 216% 214%
Maddi Duran Varliklar 100% 99% 327% 318%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 100% 259% 230% 78%
Ertelenmis Vergi Varligi 100% 133% 175% 154%
Diger Duran Varliklar 100% 40% 44% 42%
TOPLAM VARLIKLAR 100% 126% 215% 248%
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Tablo 37. Devamm

Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 112% 95% 70%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 100% 145% 187% 132%
Ticari Borglar 100% 218% 209% 131%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kap. Borglar 100% 774% 902% 2653%
Diger Borglar 100% 74% 8% 5%
Ertelenmis Gelirler 0% 100% 100% 100%
Doénem Kar1 Vergi Yikimliliagi 100% 298% 0% 617%
Kisa Vadeli Karsiliklar 100% 99% 10% 21%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 512% 518% 364%
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 100% 683% 625% 419%
Diger Borglar 100% 28% 6% 7%
Uzun Vadeli Karsiliklar 100% 136% 206% 214%
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 100% 22% 361% 347%
Ozkaynaklar 100% 115% 241% 300%
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 100% 111% 242% 317%
Odenmis Sermaye 100% 100% 158% 175%
Sermaye Diizeltme Farklar1 100% 100% 100% 100%
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 100% 109% 86% 98%
Paylara Iliskin Primler/Iskontolar 100% 111% -2611% -2611%
Kar/ Zararda Yeniden Siiflandirilmayacak 0% 100% 100% 100%
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100% 102% 100% 100%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 100% 574% 923% 2688%
Net Donem Kari/Zarar1 100% 65% 458% 520%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 100% 128% 237% 244%
TOPLAM KAYNAKLAR 100% 126% 215% 248%

Isletmenin dénen varliklar kaleminde nakit ve nakit benzeri varliklarin, finansal
yatinmlarin artmasina karsilik ticari alacaklar, stoklar ve diger alacaklar kaleminde
azalma oldugu goriilmektedir. Isletmenin satislarindaki azalma ticari alacaklarina etki
etmektedir. Isletmenin ticari alacaklar1 2012 yili hari¢ azalmaktadir. Isletmenin stoklar1
satiglarla 1lgili olarak azalmaktadir ve bununla ilgili olarak satislarin maliyeti
azalmaktadir. Isletmenin dénen varliklarinda sergilenen trend izlendigi zaman 2012 ve
2014 yilinda artigin, 2013 yilindaysa azalmanm oldugu goriilmektedir. Artisin temel
kaynagi naki ve nakit benzeri varliklarda ortaya g¢ikan artigdir. 2013 yilinda azalma
ticari alacaklar, diger alacaklar ve stoklardan kaynalanmaktadir. Isletmenin duran
varliklarindaki artis, yatirim amagli gayrimenkuller, 6z kaynak yontemiyle degerlenen
yatirmmlar ve maddi duran varlik kalemlerinden kaynaklanmaktadir. Bu kalemler ele

alinan yillar itibartyla artim egiliminde olmustur.
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Isletmenin pasif yapisma bakildiginda, kisa vadeli yabanci kaynaklarin azalmasina
karsilik, uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve 6zkaynaklarin artma egiliminde olmasi
goriilmektedir. Duran ve donen varliklardaki artig, uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z

kaynaklarla desteklenmektedir. Isletme ihtiyatli finansman stratejisi tercih etmektedir.

Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin azalmasinin temel nedeni, diger borglar ve
kisa vadeli karsiliklar kalemlerindeki azaligtir. Kisa vadeli ylikiimliikler kaleminin diger
alt kalemlerinde diger borglar ve kisa vadeli karsiliklardan baska kalemlerde yillara gore
artis goriilmektedir. Uzun vadeli ylikiimliikler kalemi ise bor¢lanmalarin ertelenmis
vergi yikiimliliigli, uzun vadeli karsiliklar kalemlerinin artmasindan kaynaklanarak
artim gdstermistir. Isletmenin dzkaynaklar kaleminin artmasinin nedeni ana ortakliga ait

kaynaklarin artmasindan kaynaklanmaktadir.

_ Tablo 38.
“E” Isletmesi Gelir Tablosu Trend Analizi
2011 2012 2013 2014

KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 100% 75% 71% 84%
Satiglarin Maliyeti (-) 100% 83% 70% 87%
Briit Kar/Zarar 100% 45% 72% 72%
Genel Yonetim Giderleri (-) 100% 137% 132% 181%
Pazarlama Giderleri (-) 100% 231% 353% 576%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 100% 19% 921% 61%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 100% 33% 49% 28%
Esas Faaliyet Kar1/Zarar 100% -92% 687% -80%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 100% 96% 355% 358%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 100% 3642% 220% 55%
Ozkaynak Yontem Deger. Yatirim. Kar/Zarar 100% -2% -66% -379%
Paylar ;
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 0% 100% 100% 100%
Kary/Zarari
Finansman Gelirleri 0% 100% 100% 100%
Finansman Giderleri (-) 0% 100% 100% 100%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 100% 44% 458% 484%
Kar1/Zarar
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 100% -1092% -413% 1824%
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kary/Zarari 100% 50% 462% 478%

Doénem Kariy/Zarari 100% 50% 462% 478%

Isletmenin satiglarnin  azalmasinin  yam1  sira  satislarin maliyetinde azalma

goriilmektedir. Bu nedenden dolay: isletmenin briit kar1 azalmistir. Isletmenin esas
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faaliyet giderlerinin artmasini ele alinan 2012 ve 2014 yillarinda esas faaliyet zarariin
olusmasina, 2013 yilindaysa esas faaliyetlerden diger gelirlerin artmasi isletmenin esas
faaliyetleri donemi karla kapatmasina neden olmustur. Yatirim faaliyetlerinden
gelirlerin yillar itibariyla artma egiliminde olmasi ve olusan tutarlarin giderlerden daha
fazla gergeklesmesinden dolayr isletmenin karliligina olumlu etki etmektedir ve
olusacak diger giderlerini karsilamaya yeterli olmaktadir. Isletmenin 2011 yilinda
finansman faaliyeti bulunmamaktadir. Diger yillardaysa finansman giderler finansman
gelirlerden daha fazla gerceklesmesinden dolayr 2012 yilinda isletmenin kari 2011
yilina gore azalma gostermistir. 2012 yili hari¢ ele alman 2013 ve 2014 yillarinda

isletmenin donem net kar1 2011 yilina gore % 462 ve % 478 oraninda artis gdstermistir.

) Tablo 39.
“F” Isletmesi Bilancosunun Trend Analizi

2011 2012 2013 2014
VARLIKLAR
Dénen Varhiklar 100% 74% 84% 138%
Nakit ve Nakit Benzerleri 100% 3% 1% 12%
Ticari Alacaklar 100% 253% 204% 843%
Diger Alacaklar 100% 131% 158% 209%
Stoklar 100% 95% 122% 155%
Diger Donen Varliklar 100% 51% 65% 59%
Duran Varhklar 100% 114% 117% 119%
Finansal Yatirimlar 100% 100% 100% 100%
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0% 100% 100% 100%
Maddi Duran Varliklar 100% 107% 73% 76%
Pesin Odenmis Giderler 0% 100% 100% 100%
TOPLAM VARLIKLAR 100% 105% 109% 124%
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 257% 377% 915%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 0% 100% 100% 100%
Ticari Borglar 100% 89% 169% 126%
Diger Borglar 100% 324% 327% 1026%
Kisa Vadeli Karsiliklar 100% 74% 140% 184%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 108% 111% 114%
Uzun Vadeli Karsiliklar 100% 112% 124% 168%
Ertelenmis Vergi Yiktimliligi 100% 108% 111% 111%
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Tablo 39. Devam

Ozkaynaklar 100% 101% 103% 104%
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 100% 101% 103% 104%
Odenmis Sermaye 100% 100% 100% 100%
Sermaye Diizeltme Farklar 100% 100% 100% 100%
Paylara Iliskin Primler/Iskontolar 100% 100% 100% 100%
Kar veya Zararda Yeniden Sinif-mayacak 100% 100% 100% 100%
Birik Diger Kapsamli Gelirler/Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100% 114% 117% 130%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 100% 97% 95% 92%
Net Donem Kari/Zarar1 100% 66% 84% 78%
TOPLAM KAYNAKLAR 100% 105% 109% 124%

F” isletmesinin satiglarla birlikte ticari alacaklarinin artmasi, ama ticari alacaklarinin
oransal olarak daha yiliksek bir diizeyde gerceklesmesi igletmenin likidite yapisini
olumsuz etkilemektedir. Isletmenin ticari alacaklarinin artmasima karsilik nakit ve nakit
benzeri varliklarin azalmasi kredili satiglarin daha fazla gerceklesmesi yoniinde gelisme
gostermektedir. Isletmenin stoklarinin artmasi satislarda olusan artiglarla ilgili
olabilmektedir. Burada isletme satiglarina uygun bir stok politikas1 uygulamaktadir. Her
iki kalemde bir birine yakin oranlarda artis olusmaktadir. Donen varliklarin 2012 ve
2013 yilinda azalmasma karsilik 2014 yilinda artis olugmustur. Azalmanin temel
kaynagi nakit ve nakit benzeri varliklarda gergeklesen azalmadir. 2014 yilinda duran
varliklarin artmasinin nedeni ticari ve diger alacaklarin artmasiyla ilgilidir. Duran varlik
kaleminde olusan artim yatirim amacgli gayrimenkuller ve pesin 6denmis giderler
kalemlerinin artmasindan kaynaklanmaktadir. isletmenin dénen ve duran varliklarindaki

artisin finansmaninda 6z kaynaklar tutarinin payinin ytiksek oldugu bilinmektedir.

Kisa ve uzun vadeli kaynaklardaki oransal artisin yliksek olmasinin yani sira tutar
olarak az olmasi aktiflerin finansmaninda etkili rol oynamamaktadir. Yabanci kalemler
ele alman yillara gore artis olusmaktadir. Ozkaynaklarda olusan artim gegmis yillar
zararlar1 hesabinin azalmasi, kardan ayrilmis yedeklerin artmasi ve oran olarak az
artmasina karsilik, tutar olarak biiyiilk Olgiide artim gosteren ana ortakliga ait

0zkaynaklar kaleminden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 40.
“F” Isletmesi Gelir Tablosu Trend Analizi

2011 2012 2013 2014
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 100% 95% 136% 128%
Satiglarin Maliyeti (-) 100% 97% 163% 137%
Briit Kar/Zarar 100% 93% 113% 120%
Genel Yonetim Giderleri (-) 100% 99% 104% 142%
Pazarlama Giderleri (-) 100% 185% 183% 188%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 100% 633% 1001% 4429%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 100% 103% 122% 238%
Esas Faaliyet Kari/Zarar 100% 47% 294% 180%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0% 100% 100% 100%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0% 0% -100% 0%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 0% 100% 100% 100%
Kary/Zaran
Finansman Gelirleri 100% 14% 11% 21%
Finansman Giderleri (-) 100% 23% 46% 104%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 100% 66% 82% 73%
Kary/Zarari
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi 100% 66% 76% 57%
Gideri/Geliri
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem 100% 66% 84% 78%
Kari/Zaran
Doénem Kary/Zarari 100% 66% 84% 78%

Isletmenin satislarinda artisin etkisi ile satislarin maliyetlerinde artis yasanmaktadir.
Genel olarak analize tabi tutulan yillar ele alindiginda 2012 yili isletmenin satiglarinin
azalmasinin yani sira giderleri azalma egiliminde olmasina ragmen isletmenin dénem
kar1 diger yillara gore daha az gerceklesmistir. Ele alinan diger yillarda satiglarin
maliyeti satislarla ayni yonde degisme gdstermistir. Isletmenin esas faaliyeti ile ilgili
olan giderlerinin artmasinin yani sira isletmenin esas faaliyet gelirleri kaleminde yiiksek
oranda artis oldugu goriilmektedir. Finansman giderlerinin gelirlerinden daha fazla
gerceklesmesine ragmen ele ele alinan yillarda isletme donemi karla kapatmigtir.

Isletmenin donem kar1 en yiiksek diizeyi 2011 yilinda gerceklesmistir.
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Tablo 41.

“G” Isletmesi Bilancosunun Trend Analizi

2011 2012 2013 2014
VARLIKLAR
Dénen Varhiklar 100% 115% 102% 84%
Nakit ve Nakit Benzerleri 100% 59% 219% 105%
Ticari Alacaklar 100% 123% 157% 124%
Diger Alacaklar 100% 588% 460% 414%
Stoklar 100% 56% 14% 20%
Diger Donen Varliklar 100% 95% 30% 28%
Duran Varhklar 100% 114% 115% 119%
Finansal Yatirimlar 100% 100% 100% 100%
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 100% 1701% 1701% 1657%
Maddi Duran Varliklar 100% 117% 119% 122%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 100% 169% 172% 163%
Diger Duran Varliklar 100% 11% 6% 35%
TOPLAM VARLIKLAR 100% 114% 113% 114%
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 174% 259% 286%
Finansal Borglar 100% 149% 220% 235%
Ticari Borglar 100% 96% 80% 100%
Calisan. Saglanan Fayda. Kap. Borg 0% 100% 100% 100%
Diger Borglar 100% 220% 3208% 2021%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 100% 371% 573% 555%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100% 106% 108% 91%
Uzun Vadeli Borglanmalar 100% 133% 138% 114%
Uzun Vadeli Karsiliklar 100% 130% 199% 219%
Ertelenmis Vergi Yikiimlilagi 100% 143% 135% 125%
Ertelenmis Gelirler 100% 0% 1% 0%
Diger Uzun Vadeli Yiikimliilikler 0% 100% 100% 100%
Ozkaynaklar 100% 106% 86% 89%
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 100% 105% 86% 89%
Odenmis Sermaye 100% 100% 100% 100%
Geri Alinmis Paylar (-) 0% 0% -100% -100%
Paylara iliskin Primler/iskontolar 100% 100% 100% 100%
Kar /Zararda Yeniden Simif Birik 100% 100% 100% 106%
Diger Kapsamli Gelirler/ Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedek 100% 100% 100% 100%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 100% 109% 26% 286%
Net Dénem Kari/Zarar1 100% -964% 3054% 168%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 100% 129% 123% 116%
TOPLAM KAYNAKLAR 100% 114% 113% 114%
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Isletmenin bilangosunun trend analizine bakildiginda takip edilen yillar iizere toplam
varliklar artma egiliminde olmustur. 2012 ve 2013 yillarinda dénen ve duran varliklar
ayni yonde hareket ederek toplam varliklarda artisa neden olmuslardir. Bunun aksine,
2014 yilinda donen varliklarinin azalmasima karsilik duran varlik kaleminin artmasi
toplam varliklardaki artisin kaynagini olusturmustur. Isletmenin nakit ve nakit benzeri
varliklar1 2012 yil1 hari¢ artim egiliminde olmustur, bunun yani sira isletmenin ticari
alacaklar1 ele alinan tiim yillara gore artim gergeklesmistir. Ticari alacaklarda olusan
artis oranlari satiglara gore daha fazla gerceklesmesinden dolayi, bundan bagka nakit ve
nakit benzeri varlik tutarlarinin ticari alacak tutarlarindan az olmasi nedeniyle
isletmenin kredili satiglarinin daha fazla oldugu kanaatine varmak miimkiindiir. Bundan
baska, isletmenin stoklarnin azalmasi kredili satislarin fazla olmasindan ve stok

bulundurma maliyetini azaltma yoniinde uyguladig: politika neden olmaktadir.

Donen varliklarda artis nakit ve nakit benzeri varliklar, ticari alacaklar ve diger
alacaklardan kaynaklanmaktadir. Duran varlik kaleminde olusan artimin kaynagi
yatirim amacli gayrimenkuller, maddi ve maddi olmayan duran varliklar kalemleridir.
Yatirim amacl gayrimenkuller kalemi oran olarak daha fazla artmasinin yani sira biiyiik
tutarlarda gerceklesmesi ve maddi duran varlik kaleminin oran olarak daha az artmasina
ragmen biiylik tutar olarak gerceklesmesi, duran varlik kaleminin artmasina neden

olmaktadir.

Isletmenin Pasif yapisi incelendiginde 2012 yilinda tiim pasif kalemlerinin artmasina
karsilik, 2013 yilina yabanci kaynaklar, 2014 yilinda ise kisa vadeli yabanci kaynaklar
artmistir. Kisa vadeli ylikiimliliiklerinin artmasinin temel kaynagi finansal borglar,
diger borglar ve diger kisa vadeli yiikiimliikler kalemlerinin artmasidir. Uzun vadeli
yiiktimliiliikler 2014 yil1 hari¢ artma egiliminde olmustur. Ertelenmis gelirler hari¢ diger
kalemlerde artis olmustur. Ertelenmis gelirlerin 0’a yakin olmasi ve uzun vadeli borglar
kaleminin 2011 yil1 hari¢ diger yillara gére daha az gergeklesmesinden dolay: 2014 yili
uzun vadeli yiikiimliiliikler kalemi azalmistir. Ozkaynaklar kaleminin azalmasinin

kaynag1 ana ortakliga ait 6zkaynaklarin azalma egiliminde olmasidir.
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Tablo 42.
“G” Isletmesi Gelir Tablosu Trend Analizi

2011 2012 2013 2014

KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 100% 86% 95% 104%
Satiglarin Maliyeti (-) 100% 86% 117% 126%
Briit Kar/Zarar 100% 85% 56% 65%
Genel Yonetim Giderleri (-) 100% 83% 102% 35%
Pazarlama Giderleri (-) 100% 159% 159% 167%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 100% 1143% 648% 310%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 100% 252% 523% 231%
Esas Faaliyet Kar1/Zarari 100% 127% -12% 69%
Finansman Gelirleri 100% 111% 28% 173%
Finansman Giderleri (-) 100% 51% 149% 101%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 100% -319% 921% 75%
Kary/Zaran

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 100% -43% 15% 32%
Dénem Kary/Zarari 100% -1010% 3193% 181%

Isletmenin 2012 ve 2013 yilinda satis gelirleri azalmasma karsihik 2014 yilinda
artmistir. Bunun yani sira igletme maliyetleri 2012 yilinda azalmasina karsilik 2013 ve
2014 yilinda artma egiliminde olmustur. Isletmenin esas faaliyetleri ile ilgili olan
giderler ele alinan yillar itibariyla artma egiliminde olmus, esas faaliyetlerinden diger
gelirlerinde de artma olmustur. 2012 yilinda bu artim en yiiksek diizeyde
gerceklesmistir. Isletmenin 2012 yilinda finansman giderlerinin azalmas1 ve finansman
gelirlerinin artmasi1 donemi karli kapatmasina yardimci olmustur. 2013 yilinda tam tersi
durum gerceklesmis ve finansman gelirler yiiksek oranda azalmasina karsilik finansman
giderler artmistir. 2014 yilinda her iki kalemin artma egiliminde oldugu goriilmektedir.
Bu nedenlerden dolayi isletme 2012 yilin1 karla kapatmasina karsilik, 2013 yilinda zarar
en yuksek diizeyde gerceklesmistir.

3.5.3. Dikey Analiz

Kullanilan bu analiz yonteminde, analize tabi tutulan isletmelerin 2011-2015 yillari
aras1 bilango ve gelir tablosu kalemlerinin grup ve toplam igerisinde paylarini oranlar
seklinde verilmektedir. Bu oranlar yardimiyla isletmelerin yillara iliskin finansal
tablolar1 karsilastirmaktadir. Karsilastirilan finansal tablolara gére ulasilan sonuclar

degerlendirilmekte ve yorumlanmaktadir.
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Tablo 43’de “A” isletmesinin bilango kalemlerinin 2011-2015 yillarina iliskin grup ve

toplam i¢i paylar1 verilmektedir

Tablo 43.
“A” sletmesinin Bilan¢osunun Dikey Analizi
2011 2012 2013 2014

VARLIKLAR Grup Toplam Grup Toplam Grup Toplam Grup Toplam

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Doénen Varhklar 100 4,68 100 3,95 100 3,87 100 2,32
Nakit ve Nakit Benzerleri 5391 @ 2,52 31,18 1,23 24,03 0,93 37,46 0,87
Ticari Alacaklar 3698 1,73 57,05 2,25 64,13 2,48 26,16 0,61
Diger Alacaklar 0,12 0,01 0,39 0,02 0,37 0,01 2,88 0,07
Stoklar 6,59 0,31 7,35 0,29 7,45 0,29 12,23 0,28
Pesin Odenmis Giderler 0,00 0,00 2,08 0,08 2,46 0,10 17,96 0,42
Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Varliklar 0,00 0,00 0,11 0,00 0,07 0,00 0,16 0,00
Diger Donen Varliklar 2,41 0,11 1,83 0,07 1,49 0,06 3,15 0,07
Duran Varhklar 100 95,32 100 96,05 100 96,13 100 97,68
Finansal Yatirimlar 0,04 0,04 0,04 0,04 0,13 0,13 0,14 0,13
Maddi Duran Varliklar 99,79 | 95,12 99,71 95,77 @ 99,83 95,97 = 98,81 96,52
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,01 0,01 0,01 0,01 0,03 0,03 0,06 0,06
Pesin Odenmis Giderler 0,16 0,15 0,24 0,23 0,00 0,00 0,99 0,97
TOPLAM VARLIKLAR 100 100 100 100
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100 5,23 100 6,38 100 8,69 100 9,23
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 0,00 18,22 1,58 40,80 3,76
Uzun Vadeli Bor¢ Kisa Vadeli Kisimlari 21,13 1,10 = 30,37 1,94 25,09 2,18 22,88 2,11
Ticari Borglar 24,55 | 1,28 26,40 1,68 27,36 2,38 27,69 2,56
Calisanlara Saglanan Faydalar Kap Borg 29,80 1,56 1,37 0,09 1,15 0,10 1,31 0,12
Diger Borglar 2,45 0,16 2,35 0,20 2,29 0,21
Ertelenmis Gelirler 36,20 2,31 24,67 2,14 4,20 0,39
Kisa Vadeli Karsiliklar 24,52 1,28 1,83 0,12 1,15 0,10 0,82 0,08
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100 12,60 100 10,80 100 9,81 100 8,06
Uzun Vadeli Borglanmalar 4470 = 5,63 33,71 3,64 21,37 2,10
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,18 0,53 5,62 0,61 5,61 0,55 7,26 0,59
Ertelenmis Vergi Yikimlilugi 51,12 6,44 60,66 6,55 73,02 7,17 92,74 7,48
Oz Kaynaklar 82,17 82,82 81,50 82,71
Ana Ortakhga Ait 0Oz Kaynaklar 100 82,17 100 82,82 100 81,50 100 82,71
Odenmis Sermaye 18,28 15,02 1827 15,13 17,13 13,96 17,34 14,34
Sermaye Diizeltme Farklar1 8,64 7,10 8,63 7,15 8,09 6,60 8,19 6,77
Paylara Tliskin Primler/Iskontolar 0,13 0,11 0,13 0,11 0,12 0,10 0,12 0,10

Kar /Zararda Yeniden Sinif-mayacak Birik

Diger Kapsamh Gelirler /Giderler 89,40 | 73,46 8748 7246 87,74 71,51 87,14 72,08

Kardan Ayrilan Kisit. Yedekler 0,14 0,11 0,14 0,11 0,13 0,10 0,13 0,11
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 1584 13.02 1618  13.40 -12,35  -10,06 -11,97  -9.90
Net Donem Kari/Zarari -0,74  -0,61 1,52 1,26 -0,95 -0,78 -1,04 -0,86
TOPLAM KAYNAKLAR 100 100 100 100
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Bu tabloya gore isletmenin varlik yapisi icerisindeki donen varliklarin pay1 yillara gore
azalma gostermistir. Buna karsilik olarak duran varliklarin toplam igerisindeki pay1
artmistir. Isletmenin ticari alacaklart ve nakit varliklarinin azalmasina karsilik,
stoklarinin payt artmistir. Bu da isletmenin likiditesine olumsuz etki etmektedir.
Isletmenin pasif yapisina bakildig1 zaman, burada 6z kaynaklarin toplam icerisinde pay:
daha agirlikli oldugu gériilmiistiir. Isletmenin yabanci kaynaklarinin payr toplam
icerisinde azalmaktadir. Isletmenin varliklarinin finansmaninda agirlikli olarak 6z
kaynaklarin1 kullanmistir. Pasif yapisinda, son yilda kisa vadeli bor¢lanmalarin artmasi
ve uzun vadeli bor¢lanmalarin sifira diismesi, gelecekte likidite gli¢liigli ile karsilagsma

olasiligini arttirmaktadir.

) Tablo 44.
“A” Isletmesi Gelir Tablosu Dikey Analizi

2011 2012 2013 2014
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Satiglarin Maliyeti (-) -63,5% -65,9% -63,9% -69,1%
Briit Kar/Zarar 36,5% 34,1% 36,1% 30,9%
Genel Yonetim Giderleri (-) -29,1% -29,6% -26,6% -27,0%
Pazarlama Giderleri (-) -3,7% -3,6% -3,5% -3,4%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3,2% 2,1% 0,6% 0,6%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1,7% -1,7% -2,4% -2,2%
Esas Faaliyet Kari/Zarari 5,2% -1,5% 4,3% -1,0%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1,5% 0,4% 0,1% 0,1%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -11,8% -0,5% 0,0%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 0,0% 1,9% 3,8% -0,9%
Finansman Gelirleri 0,0% 2,4% 0,4% 2,5%
Finansman Giderleri (-) 0,0% -3,1% -7,3% -5,0%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi -5,1% 1,2% -3,1% -3,4%
Kary/Zarari
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 1,5% 5,6% -1,0% -0,7%
Donem Kari/Zarari 3,6% 6,8% -4,1% -4,1%

Tablo 44’e gore isletme satislarinin maliyetleri gecen yillara gére son yilda artmis, bu
da briit kar1 diisiirmiistiir. Isletmenin faaliyet giderleri arttigina gore esas faaliyet
kar/zarar kalemi diisiis gdstermistir. Isletmenin finansman giderlerinin artmasi, karlilig
etkilemigtir. 2012 yilindan sonra igletmenin zarar1 toplam satiglara gore

degismemektedir.
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Tablo 45.
“B” Isletmesinin Gelir Tablosu Dikey Analizi

2011 2012 2013 2014
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 100,00%  100,00%  100,0 % 100,00%
Satiglarin Maliyeti (-) -98,42% -30,87%  -58,57% -186,28%
Briit Kar/Zarar 1,58% 69,13% 41,43%  -86,28%
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,73% -81,43% -43,30%  -18,11%
Pazarlama Giderleri (-) 0,00%
Yatirim Amacli Gayrimenkuller Deger Artis/Aalist -3,79%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0,01% 20,40% 3,77% 134,32%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -0,67% -22,56% -32,43%  -114,53%
Esas Faaliyet Kar1/Zarari -4,61% -14,46%  -30,53% -84,59%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 97,63%  332,06%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -47,01% | -10,08% = -1,84%
Ozkaynak Yéntem Deger Yatirim Kar/ZararPaylar -0,32% -99,44%  -59,07%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari -4,93% -140,88%  -2,05% @ 245,62%
Finansal Gelirler 1,43% 0,00% 0,00%
Finansman Giderleri (-) -1,61% -1,08% -0,34%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar1 -5,10% -141,96%  -2,39%  245,62%
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 0,19% -5,69% -9,28% 14,20%
Donem Kari/Zarari -4,91% -147,65% -11,66% 259,82%

Tablo 45’de goriildiigii iizere isletmenin satiglarinin maliyetleri yillara gore artarak
devam etmis ve son yilda satiglar fazla gerceklestiginden dolay: briit kar/zarar hesabi
acik vermistir. Bunlara karsilik olarak, son yilda isletmenin yatirim faaliyetleri ile
finansman gelirleri artmis ve isletme ge¢mis yillardan farkli olarak kara gecis yapmustir.
Isletmenin takip ettigi yillarda briit kar olmasina ragmen, yatirrm faaliyet giderlerinin
saticilarin %47°den fazlasini ve 6z kaynak yontemiyle degerlenen varliklardan zararlar
hesabi yaklasik satiglarin tamamu biiyiikliiglindedir. Bu nedenlerden dolay: isletme 2012
ve 2013 yillarinda zarar etmistir, 2014 yilinda isletmenin kar1 satiglarinin %259,82’ni

teskil etmektedir.
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Tablo 46.
“B” Isletmesinin Bilancosunun Dikey Analiz

2011 2012 2013 2014

VARLIKLAR Grup Toplam Grup Toplam Grup Toplam Grup Toplam

) ) ) (R () (%)
Dénen Varliklar 100 2,60 100 2,13 100 2,84 100 36,50
Nakit ve Nakit Benzerleri 10,15 0,26 9,47 0,20 2,17 0,06 0,15 0,05
Finansal Yatirimlar 69,73 1,81 4410 0,94 2737 0,78 2,86 1,04
Ticari Alacaklar 12,31 0,32 31,79 0,68 5448 1,55 1,89 0,69
Diger Alacaklar 0,11 0,00 0,13 0,00 0,37 0,01 = 93,75 34,22
Stoklar 0,00 0,00 0,00 0,00 1,22 0,03 0,09 0,03
Pesin Odenmis Giderler 0,00 0,00 1,71 0,04 0,67 0,02 0,28 0,10
Diger Donen Varliklar 7,71 020 11,64 025 13,69 0,39 0,99 0,36
Duran Varhklar 100 9740 100 97,87 100 97,16 100 = 63,50
Diger Alacaklar 0,00 0,00 0,02 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Oz kaynak Yontemiyle Deg. Yatirimlar 13,84 1348 12,12 11,86 10,68 10,37
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 7935 7728 81,16 79,43 82,15 79,81 1538 9,77
Maddi Duran Varliklar 0,51 0,49 0,28 0,28 0,84 0,81 = 76,90 48,84
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,31 6,14 6,43 6,29 6,34 6,16 7,71 4,90
TOPLAM VARLIKLAR 100 100 100 100
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100 3,59 100 4,18 100 6,28 100 3,42
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 3,89 0,14 1,88 0,08
Ticari Borglar 12,06 0,43 8,05 0,34 31,04 1,95 3,72 0,13
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 2,08 0,07 6,97 0,29 2,48 0,16 2,37 0,08
Borglar
Diger Borglar 81,98 294 83,10 3,48 6492 4,08 @ 5435 1,86
Ertelenmis Gelirler 0,00 0,33 0,02 33,76 1,15
Doénem Kar1 Vergi Yikimliligi 0,00 1,24 0,08 2,04 0,07
Kisa Vadeli Karsiliklar 0,00 3,75 0,13
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100 3,41 100 3,50 100 3,64 100 4,83
Uzun Vadeli Borglanmalar 2,19 0,07 0,00 0,00
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 1,78 0,09
Uzun Vadeli Karsiliklar 0,31 0,01 0,24 0,01 2,02 0,07 1,34 0,06
Ertelenmis Vergi Yikimliliga 97,50 3,33 99,76 3,49 9798 3,56 3893 1,88
Ozkaynaklar 100 93,00 100 92,32 100 90,09 100 91,76
Ana Ortakliga Ait Oz Kaynaklar 100 93,00 100 92,32 100 90,08 100 91,76
Odenmis Sermaye 66,95 6226 69,04 63,73 69,28 62,41 62,86 57,68
Paylara iliskin Primler/iskontolar 36,50 3394 37,64 3474 37,777 34,02 3427 3144

Kar veya Zararda Yeniden Swmiflandirilmayacak 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 -0,05 = -0,05
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -0,23  -0,21  -3,56  -329 -6,71 -6,04 -6,41 -588
Net Donem Kari/Zarar1 =322 -3,00 -3,12  -2,88 -0,36 -0,33 9,33 8,56
TOPLAM KAYNAKLAR 100 100 100 100
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“B” isletmesinin bilancosuna bakildiginda aktif yapisinin arttigini, 6zellikle son yilda
biiyiik bir gelisme gosterdigi goriilmektedir. Buna karsilik olarak, isletmenin duran
varliklarinin toplam igerisindeki pay1 azalmistir. Isletmenin aktif yapisinmn biiyiik artis
gostermesine ragmen, strateji olarak donen varliklarinin artirmasi likiditesini olumlu
yonde etkilemektedir. Isletmenin nakit varliklarmin oran olarak payinin azalmasi ve
diger alacaklar kaleminin ise biiylik oranda artimi vardir. Buna karsilik yatirim amagl
gayri-menkul kalemlerinin grup igerisinde payr azalmaya dogru egilimli olup, maddi

duran varliklarda artim goriilmiistiir.

Isletmenin pasif yapis1 incelendiginde yabanci kaynaklardan borglanmalarin azaldigimi
ve 6z kaynaklarm finansmanin daha fazla kullanildig1 belirtilmektedir. isletmenin kisa
ve uzun vadeli bor¢lanmalarinin bulunmamasi, bunun yan sira uzun vadeli ertelenmis
vergi yiikiimliliigliniin grup igerisindeki pay1 diger yillara gére daha az oranda olmasi
ve 0z kaynaklarda siirekli artisin olmasi, isletme risk alarak kendi kaynak kullanimini

tercih etmistir.

Tablo 47.
“C” Isletmesinin Bilancosunun Dikey Analizi
2011 2012 2013 2014
VARLIKLAR Grup Toplam Grup Toplam Grup Toplam Grup Toplam

D B ) D) () () () (%)
Dénen Varhklar 100 18,15 100 2537 100 21,73 100 28,74
Nakit ve Nakit Benzerleri 90,76 16,47 9599 2436 97,80 21,26 99,00 28,46
Ticari Alacaklar 6,85 1,24 2,24 0,57 1,55 0,34 0,84 0,24
Diger Alacaklar 0,49 0,09 0,39 0,10 0,47 0,10 0,01 0,00
Stoklar 1,58 0,29 1,06 0,27 0,13 0,03 0,09 0,02
Diger Dénen Varliklar 0,32 0,06 0,31 0,08 0,06 0,01 0,05 0,02
Duran Varhklar 100 81,85 100 74,63 100 78,27 100 @ 71,26
Diger Alacaklar 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02 0,01
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 63,60 52,06 6243 46,59 61,53 48,16 60,66 43,23
Maddi Duran Varliklar 36,30 29,72 37,50 27,99 30,81 30,06 39,28 27,99
TOPLAM VARLIKLAR 100 100 100 100
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 100 2,44 100 2,41 100 1,69 100 1,64
Ticari Borglar 41,33 1,00 39,10 094 12,32 021 17,33 0,28
Calisanlara Saglanan Faydalar Kap. Borglar 0,00 0,00 6,78 0,16 3422 0,58 5,32 0,09
Diger Borglar 32,68 0,80 1046 025 13,86 0,23 10,69 0,18
Ertelenmis Gelirler 5,07 0,12 5,03 0,12 8,12 0,14 6,30 0,11
Kisa Vadeli Karsiliklar 20,92 0,51 38,63 0,93 31,48 0,53 59,85 0,98
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Tablo 47. Devam

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100 8,84 100 8,04 100 0,77 100 0,51
Diger Borglar 83,68 7,39 81,92 6,59 0,00 0,00 0,00 0,00
Ertelenmis Gelirler 3,88 0,34 3,22 0,26 27,57 0,21 25,97 0,13
Uzun Vadeli Karsiliklar 12,44 1,10 14,86 1,20 72,43 0,55 74,03 0,38
Ozkaynaklar 100 88,72 100 89,55 100 97,55 100 97,85
Ana Ortakhga Ait Oz Kaynaklar 100 88,72 100 89,55 100 97,55 100 97,85
Odenmis Sermaye 11,59 10,28 10,84 9,71 10,82 10,56 10,24 10,02
Sermaye Diizeltme Farklart 119,27 = 105,82 111,55 99,90 111,38 108,65 105,35 103,08
Kar veya Zararda Yeniden 0,00 0,00 -0,71 -0,64 -2,56 -2,50 -2,44 -2,39

Siniflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler veya

Giderler

Gegmis Yillar Karlari/Zararlar -39,57 35,11 -25,60  -21,65 -21,12 -18,58  -18,18
Net Dénem Kari/Zarari 8,71 7,73 100,00 6,18 2,00 1,95 5,43 5,32

TOPLAM KAYNAKLAR 100 100 100 100

Tablo 47°de gosterilen “C” isletmesi bilancosunun dikey analizine gore, isletmenin
aktifleri takip edilen yillara gore toplam icerisinde artim gdstermistir. Donen varliklar
icerisinde nakit varliklarin son yilda grup icerisinde %99’a ulasmasi, isletmenin likidite
yapist yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Duran varliklarin toplam igerisinde payi
azalmasi, grubun Onemli kalemlerinden olan maddi duran varlik kaleminin

azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Isletmenin pasif yapis1 incelendigi zaman, yabanci kaynaklarin azalmasina karsilik, 6z
kaynaklarda artis goriilmektedir. Buda isletmenin varliklarinin finansmaninda 6z

kaynaklarin 6nemli bir kalem oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 48.
“C” Isletmesi Gelir Tablosu Dikey Analizi
2011 2012 2013 2014

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Satiglarin Maliyeti (-) -46,62% -49,20% -57,96%  -42,26%
Briit Kar/Zarar 53,38% 50,80% 42,04% 57,74%
Genel Yonetim Giderleri (-) -23,26% -27,83% -42,55% -41,51%
Pazarlama Giderleri (-) -8,46% -5,90% -2,93%  -0,08%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1,90% 6,49% 10,70%  20,19%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -0,06% -2,01% -18,10%  -6,85%
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Tablo 48. Devam

Esas Faaliyet Kari/Zarari 23.51% 21,55% 21,55% 29,50%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0,73% 0,73% 0,18%

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kariy/Zarar 22,28% 22,28% 29,68%
Finansal Gelirler 7,64% 8,46% 8,46% 26,75%
Finansman Giderleri (-) -6,99% -3,72% -3,72% -2,47%
Siirdiiriillen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar1/Zarar 24,16% 27,02% 27,02% 53,96%
Donem Kari/Zarari 24,16% 27,02% 27,02% 53,96%

Isletme satiglarinin maliyetleri 2013 yili hari¢ %50’nin altinda seyretmistir. Bunun
sonucu olarak isletmenin briit kar1 2013 yil1 hari¢ artan egilimde olmustur. 2014 yilinda
isletmenin finansal gelirleri satiglarin %27 diizeyinde oldugundan diger yillara gore

karlilig1 artmis ve satislarin %54 civarinda gergeklesmistir.

Tablo 49.
“D” Isletmesi Bilancosu Dikey Analizi
2011 2012 2013 2014
VARLIKLAR Grup Toplam Grup Toplam Grup Toplam Grup Toplam
) ) ) () () () (B (%)

Dénen Varliklar 100 3291 100 29,53 100 22,61 100 22,58
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,82 1,92 0,68 0,20 3,69 0,83 2,89 0,65
Finansal Yatirimlar 2,86 0,94 2,32 0,69 0,90 0,20 0,84 0,19
Ticari Alacaklar 2390 7,87 38,17 11,27 29,55 6,68 42,48 9,59
Diger Alacaklar 343 1,13 7,66 2,26 31,17 7,05 2944 6,65
Stoklar 44,62 14,68 29,75 879 1298 293 9,11 2,06
Pesin Odenmis Giderler 19,37 6,37 2142 6,33 5,77 1,31 3,71 0,84
Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Varliklar 4,33 1,42 0,32 0,09 0,01 0,00 0,01 0,00
Diger Donen Varliklar 15,04 4,95 21,10 6,23 15,93 3,60 11,52 2,60
Duran Varhklar 100 67,09 100 70,47 100 77,39 100 77,42
Ticari Alacaklar 1,91 1,28 1,15 0,81 0,37 0,29 0,07 0,05
Diger Alacaklar 0,11 0,07 0,07 0,05 0,08 0,06 0,07 0,06
Yatirim Amaglh Gayrimenkuller 0,00 0,00 0,00 0,00 7,49 5,79 7,78 6,03
Maddi Duran Varliklar 79,26 53,18 81,36 57,33 7426 5747 66,61 51,57
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,30 4,90 5,00 3,53 4,36 3,37 4,11 3,18
Ertelenmis Vergi Varligi 2,61 1,75 2,05 1,44 4,07 3,15 5,45 4,22
Pesin Odenmis Giderler 8,81 591 10,36 7,30 9,36 7,24 1590 1231
TOPLAM VARLIKLAR 100 100 100 100
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Tablo 49. Devam

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100,00 26,88 100,00 54,60 100,00 36,82 100,00 55,84
Kisa Vadeli Borglanmalar 3941 10,59 45,68 2494 3325 1225 2854 1594
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kis. Va. Kisimlart 00 0,00 0,00 0,00 17,75 6,53 2745 1533
Ticari Borgla 9,93 2,67 2725 1488 1052 387 1615 9,02
Diger Borglar 4578 12,30 24,80 13,54 7,19 2,65 863 482
Ertelenmis Gelirler 0,00 0,00 27,72 1021 1726 9,64
Kisa Vadeli Karsiliklar 0,90 0,24 1,30 0,71 2,97 1,09

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100 2391 100 11,26 11528 4245 100 31,38
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 97,39 2329 9655 1087 114,16 42,04 98,73 30,98
Uzun Vadeli Kargiliklar 2,11 0,51 291 033 1,12 041 127 040
Ozkaynaklar 100 4921 100 34,14 5628 20,73 100 12,78
Ana Ortakhga Ait Oz Kaynaklar 53,32 26,24 52,09 17,78 19,74 727 569 0,73
Odenmis Sermaye 56,00 27,56 56,98 1945 50,80 18,71 135,68 17,34
Sermaye Diizeltme Farklar 1,61 079 1,63 0,556 146 054 3,8 0,50
Geri Alinmus Paylar (-) -123 -0,61  -125 -0,43 -1,12  -041 -2,98 -0,38
Paylara Iligskin Primler/Iskontolar 5,76 2,83 5,86 2,00 522 1,92 13,95 1,78
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0,83 0,41 0,89 0,30 1,97 0,73 5,27 0,67
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 481 236 -10,89 -3,72  -21,09 -7,77 -128,57 -1643
Net Dénem Kari/Zarari 4,09 -2,01 -1,18 -0,40 -17.60 -6,48 -22,15 -2,83
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 46,68 2297 4791 1636 36,54 1346 9431 12,05
TOPLAM KAYNAKLAR 100 100 100 100

Tablo 49°da verilen bilgilere gore isletmenin aktif yapisi yillara gore toplam varlik
icerisinde donen varliklarin payr yillara iliskin olarak azalmistir. Donen varliklarin
azalmistir karsilik isletmenin duran varliklarin payr artmistir. Duran varlik kaleminin
pay1 artmasina karsilik grup igerisinde maddi duran varliklarinin pay1 azalmistir. Dénen

varlik kalemlerinde stoklarin kalemi 2013 ve 2014 yillarinda grup igerisinde artim

gostermistir.

Tablo 50.

“D” Isletmesi Gelir Tablosu Dikey Analizi

2011 2012 2013 2014
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Satislarin Maliyeti (-) -65,65% -68,61% -65,99% -70,02%
Briit Kar/Zarar 34,35% 31,39% 34,01% 29,98%
Genel Yonetim Giderleri (-) -17,83% -19,07% -17,82% -15,69%
Pazarlama Giderleri (-) -7,49% -10,06% -8,05% -5,94%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1,49% 8.91% 11,82% 11,61%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -3,96% -11,84% -14,27% -13,83%
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Tablo 50. Devamm

Esas Faaliyet Kar1/Zarar 6,56% -0,67% 5,69% 6,13%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 6,53% 5,15% 8,71%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -0,02%

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 10,82% 14,84%
Kary/Zaran

Finansman Gelirleri 16,12% 5,31% 7,00% 2,36%
Finansman Giderleri (-) -31,87% -13,28% -68,03% -35,05%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi -9,20% -2,10% -50,21% -17,85%
Kary/Zaran

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi 0,73% 0,43% 5,01% 2,39%
Gideri/Geliri

Siirdiiriilen Faaliyetler Donem -8,47% -1,67% -45,20% -15,46%
Kary/Zaran

Donem Kari/Zarari -8,47% -1,67% -45,20% -15,46%

Tablo 50’de gosterilen “D” isletmesinin gelir tablosu verilerine gore isletmen
satislarinin maliyetleri satislarma gore artmaktadir. Isletmenin esas faaliyetlerinden
gelirlerin artmasi, genel yonetim giderleri ve pazarlama giderlerinin azalmasi esas
faaliyet karinin artmasi ile sonuglanmaktadir. Isletmenin finansman giderlerinin artmasi
sonucu olarak donemi zararla basa vurmaktadir. 2014 yili finansal giderlerinin 2013

yilina gore azalmas1 donem net zararinin azalmasi ile sonu¢lanmaktadir.

Tablo 51.
“E” Isletmesi Bilancosu Dikey Analizi
2011 2012 2013 2014
VARLIKLAR Grup Toplam Grup Toplam Grup Toplam Grup Toplam

) ) D (B (R () (%) (W)
Donen Varhklar 100 831 100 11,30 100 = 3,73 100 @ 21,21
Nakit ve Nakit Benzerleri 1895 1,57 56,77 641 3806 142 8337 17,68
Finansal Yatirimlar 021 002 012 001 59 022 11,50 244
Ticari Alacaklar 1904 1,58 17,83 2,01 1554 0,558 1,68 0,36
Diger Alacaklar 2596 2,16 16,12 1,82 21,57 0,80 0,12 0,03
Stoklar 2774 230 2,14 024 475 0,18 0,78 0,16
Diger Donen Varliklar 811 067 7,02 0,79 14,14 053 2,55 0,54
Duran Varhiklar 100 91,69 100 88,70 100 96,27 100 78,79
Finansal Yatirimlar 582 533 598 530 034 033 038 030
Oz kaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 70,65 64,78 74,85 6640 7244 69,74 71,55 56,37
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 10,09 925 811 7,19 965 929 10,10 7,96
Maddi Duran Varliklar 11,18 10,25 9,06 8,04 16,16 1556 16,67 13,13
Ertelenmis Vergi Varligi 1,60 147 1,74 1,54 124 1,19 1,16 091
TOPLAM VARLIKLAR 100 100 100 100
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Tablo 51. Devam

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100 2326 100 20,58 100 10,27 100 6,58
Kisa Vadeli Borglanmalar 4524 10,52 5884 12,11 8930 9,17 8501 5,59
Ticari Borglar 263 0,61 514 1,06 579 059 491 032
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsam. Borglar 0,03 0,01 0,20 0,04 0,27 0,03 1,07 0,07
Diger Borglar 4998 11,63 33,03 6,80 421 043 345 0723
Donem Kar1 Vergi Yikimliligi 0,44 0,10 1,16 0,24 3,84 0,25
Kisa Vadeli Kargihiklar 1,69 039 149 031 018 002 050 003
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100 3,01 100 1221 100 7,26 100 4,42
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 73,80 222 9838 12,02 89,05 6,46 8488 3,75
Diger Borglar 9,95 030 0,555 0,07 0112 001 019 001
Uzun Vadeli Kargiliklar 1,64 005 044 005 065 005 096 004
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 1461 044 063 008 10,18 0,74 13,94 0,62
Ozkaynaklar 100 73,72 100 6721 100 82,47 100 89,00
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 75,65 55,78 72,90 49,00 76,03 62,70 80,14 71,33
Odenmis Sermaye 4930 36,34 4279 2876 3237 26,70 28,80 2563
Sermaye Diizeltme Farklari 1487 10,96 1291 8,67 6,18 510 496 442
Karsilikl Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) -0,93  -0,69 -0,88 -059 -0,33 -028 -0,30 -027
Paylara {ligkin Primler/Iskontolar 0,12 0,09 0,12 0,08 -1,33  -1,10  -1,07  -0,95

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 0,00 0,00 | -004 | -0,02 ] 11,53 | 9,51 9,02 8,03

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 248 1,83 1237 831 9,52 7,85 2227 1982
Net Dénem Kari/Zarart 941 694 528 3,55 17,93 14,79 1633 14,53
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2435 17,95 27,10 1821 23,97 19,77 1986 17,67
TOPLAM KAYNAKLAR 100 100 100 100

Tablo 51°de “E” isletmesinin dikey bilango analizi gosterilmistir. Aktif yapisina
bakildigr zaman toplam igerisinde donen varliklarin pay1 yillara gére artmaktadir. Grup
icerisinde nakit varliklarin payr artmaktadir, bu da isletmenin likiditesinin arttig1

anlamindadir. Duran varliklarinin pay1 yillara gore azalmaktadir.

Isletmenin pasif yapisina bakildig1 zaman ise kisa vadeli yabanci kaynaklarda dnemli
diizeyde azalmistir. Buna ragmen 6z kaynaklarda artim gergeklesmistir. Oz kaynaklarda
ana ortaklia ait kaynaklar artmustir. Isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklari 2012
yilinda toplam igerisinde en yiiksek diizeyine ulagmistir. Bundan sonraki takip eden
yillarda ise azalma egiliminde devam etmistir. Son yilda 2011 yilindan sonra en asag:
diizeyine ulagsmaktadir. Bunun nedeni ise uzun vadeli bor¢lanmalarda olusan

azalmalardan dolayidir.
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Tablo 52.
“E” Isletmesi Gelir Tablosu Dikey Analizi

2011 2012 2013 2014

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Satislarin Maliyeti (-) -77,40% -86,28% -76,94% -80,61%
Briit Kar/Zarar 22,60% 13,72% 23,06% 19,39%
Genel Yonetim Giderleri (-) -13,89% -25,46% -25,99% -29.91%
Pazarlama Giderleri (-) -0,78% -2,43% -3,91% -5,37%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 9,47% 2,39% 123,34% 6,83%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -5,82% -2,55% -4,07% -1,97%
Esas Faaliyet Kari/Zarari 11,57% -14,33% 112,43% -11,03%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 114,12% 146,97% 573,35% 486,78%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -0,83% -40,75% -2,59% -0,54%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 92,54% 707,34% 591,74%
Finansman Gelirleri 11,59% 13,16% 27,62%
Finansman Giderleri (-) -45.,42% -78,69% -47,56%
;‘;ﬂgjjﬁff”ﬁye“er Vergi Oncesi 99,06% 58,70% 641,81% 571,80%
Stirdiirtilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -0,47% 6,91% 2,76% -10,27%
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarari 98,59% 65,62% 644,58% 561,53%
Donem Kari/Zarari 98,59% 65,62% 644,58% 561,53%

Tablo 52°de verilen “E” isletmesinin gelir tablosu bilgilerine gore isletmenin satiglarinin
maliyeti satiglardaki payr artmistir. Bu nedenle isletmenin briit kar1 azalmistir.
Isletmenin esas faaliyeti ile ilgili olan kalemlerde de, yani genel yonetim giderleri,
pazarlama giderleri artmasina karsilik olarak, esas faaliyeti ile ilgili gelirler azalmistir.
Bu da isletmenin esas faaliyetlerinin zararla sonuglanmasina neden olmustur. 2013
yilinda isletmenin esas faaliyeti gelirleri satiglara gore %124 olarak gerceklesmistir ki,
bu da isletmenin ayn1 donemdeki esas faaliyetlerinin karli olmasini saglamistir. Buradan
ortaya cikacak sonuglara gore ise esas faaliyet gelirlerinin biiyiikliigli isletme icin
onemli olmaktadir. Isletmenin yatirim faaliyetlerinden elde olunan gelirlerde de artim
egiliminde olmasi isletmenin donem karliligini 6nemli 6l¢tlide etkilemektedir. Buna gore
isletmenin karliligt 2013 yilinda finansman gelirlerinin en yiiksek diizeyine c¢iktigi

zaman karlilig1 ilgili yillara gore satiglara gore en yiiksek diizeye ¢ikmaktadir.
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Tablo 53.

“F” Isletmesinin Bilancosunun Dikey Analizi

2011 2012 2013 2014
VARLIKLAR Grup Toplam Grup Toplam Grup Toplam Grup Toplam
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Dénen Varhklar 100 22,28 100 15,71 100 17,15 100 24,96
Nakit ve Nakit Benzerleri 42,92 9,56 1,99 0,31 0,74 0,13 3,75 0,94
Ticari Alacaklar 4,41 0,98 15,08 2,37 10,66 1,83 26,87 6,71
Diger Alacaklar 43,12 9,61 76,21 11,97 81,12 13,92 6521 16,28
Stoklar 0,14 0,03 0,18 0,03 0,20 0,03 0,15 0,04
Diger Dénen Varliklar 9,42 2,10 6,54 1,03 729 125 4,02 1,00
Duran Varhklar 100 77,72 100 84,29 100 82,85 100 75,04
Finansal Yatirimlar 0,50 0,39 0,44 0,37 0,43 0,35 0,42 0,31
Diger Alacaklar 0,01 0,01 001 001 00l 001 001 0,01
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 0,00 0,00 000 000 31,76 2631 31,03 2329
Maddi Duran Varliklar 99,44 77,29 93,40 78,73 62,21 51,54 63,46 47,62
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,04 0,03 0,03 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01
Pesin Odenmis Giderler 0,00 0,00 6,13 5,16 5,57 4,62 5,06 3,80
TOPLAM VARLIKLAR 100 100 100 100
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100 2,38 100 5,82 100 8,20 100 17,60
Kisa Vadeli Borglanmalar 0,00 0,00 2567 1,49 3520 289 40,72 7,17
Ticari Borglar 37,65 0,89 12,95 0,75 16,89 1,38 5,20 0,92
Diger Borglar 4386 1,04 5522 322 3797 3,11 49,16 8,65
Dénem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigii 0,00 0,00 0,88 0,05 3,10 0,25 1,20 0,21
Kisa Vadeli Karsiliklar 18,49 0,44 5,28 0,31 6,84 0,56 3,71 0,65
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100 2,95 100 3,03 100 3,00 100 2,73
Uzun Vadeli Karsiliklar 6,50 0,19 6,76 0,20 7,23 0,22 9,55 0,26
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 93,50 2,76 9324 2,83 9277 2779 9045 247
ézkaynaklar 100 94,67 100 91,15 100 88,80 100 79,67
Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar 398420 94,67 100 91,15 100 8880 100 | 79,67
Odenmis Sermaye 3400,28 80,80 84,37 76,90 83,18 73,86 82,10 6541
Sermaye Diizeltme Farklar1 17326 4,12 430 392 424 376 418 3733
Paylara {ligkin Primler/iskontolar 114,90 2,73 2,85 2,60 2,81 2,50 2,77 2,21
D‘gxgg iﬁir‘geﬁsgﬁgzgﬁ'mayacak Birk 034622 5575 5822 5306 5740 5097 5665 45,13
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1541 0,37 0,44 0,40 0,44 0,39 0,48 0,39
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari - - - - - - - -
2134,79 50,73 5132 46,77 4948 4394 4749 3784
Net Donem Kari/Zarar1 68,92 1,64 1,14 1,04 1,41 1,25 1,30 1,04
TOPLAM KAYNAKLAR 100 100 100 100

Tablo 53’de “F” isletmenin bilancosunun dikey analiz yontemiyle 2011-2015 yillari

karsilastirilmistir. Bu yillarda isletmenin donen varliklar toplam igerisindeki pay1

artmistir. Donen varliklar igerisinde ticari alacaklarin pay1 artmistir. Bu yillar igerisinde

duran varliklarin pay1 azalma egilimindedir. Duran varliklarin grup icerisinde en biiyiik

paya sahip olan maddi duran varliklarin pay1 azalmaya yoniindedir.
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Pasif yapisi incelendigi zaman kisa vadeli borglarin yillara gore artis egiliminde
olmasina karsilik, 6z kaynaklarin azalmasi igletmenin varlik finansmaninda kisa vadeli
kaynaklara agirlik verdigi goriilmektedir. Varliklarin finansmaninda en biiyiik paya 6z

kaynaklar sahip olmaktadir.

“F” isletmesinin gelir tablosu bilgilerine gore satiglarin maliyeti kalemi satiglara gore en
yiiksek orana 2013 yilinda ulagmistir. Buna ragmen bu yilda isletmenin esas faaliyet
giderleri diger yillara gore yine satiglara oranla daha az gerceklesmistir. Esas faaliyet
giderleri 2014 yilinda satislara gore orami en yliksek olmasina ragmen, esas faaliyet
kar/zarar hesabinin satiglara orani en diisiik diizeyi 2011 yilinda ger¢eklesmistir. Bunun
temel nedeni igletmenin esas faaliyet gelirlerinin 2011 yilinda en diisiik diizeyde
ger¢eklesmesidir. 2014 yilinda ise esas faaliyet gelirlerinin satiglara orani en yiiksek
diizeye ulasmistir. Finansal gelirler daha yiiksek tutarda oldugundan dolay: isletmenin
donem net karma etki etmistir. Isletmenin donem net kar1 en yiiksek diizeyine 2011

yilinda ulagmistir. Bu da isletmenin finansal gelirlerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 54.
“G” Isletmesinin Bilancosunun Dikey Analizi
2011 2012 2013 2014
VARLIKLAR Grup Toplam| Grup Toplam| Grup Toplam| Grup Toplam

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Donen Varhklar 100 15,63 | 100 15,80 | 100 = 14,10 | 100 @ 11,49
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,90 0,30 0,97 0,15 4,10 0,58 2,40 0,28
Ticari Alacaklar 44,55 6,97 | 47,62 7,52 | 68,85 9,71 | 6582 7,56
Diger Alacaklar 3,50 0,55 | 17,86 2,82 | 1582 2,23 | 17,29 1,99
Stoklar 22,88 3,58 | 11,13 1,76 3,10 0,44 5,56 0,64
Diger Dénen Varliklar 27,17 425 | 2241 3,54 8,13 1,15 8,93 1,03
Duran Varhklar 100 8437 | 100 84,20 | 100 8590 | 100 88,51
Finansal Yatirimlar 3,73 3,15 3,28 2,77 3,25 2,79 3,13 2,77
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0,15 0,13 2,29 1,93 2,27 1,95 2,13 1,88
Maddi Duran Varliklar 90,77 76,58 | 93,47 78,70 | 93,64 80,44 | 92,84 82,17
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,30 0,25 0,45 0,38 0,45 0,39 0,41 0,36
Diger Duran Varliklar 5,01 423 0,47 0,40 0,27 0,23 1,46 1,29
TOPLAM VARLIKLAR 100 100 100 100
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Tablo 54. Devam

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100 | 12,21 100 18,60 100 28,02 100 30,71
Finansal Borglar 4573 | 5,58 | 39,29 731 38,75 10,86 | 37,47 11,51
Ticari Borglar 38,95 | 4,76 | 21,55 4,01 12,10 3,39 13,65 4,19

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsam. Borglar | 0,00 0,00 7,22 1,34 6,13 1,72 13,81 4,24

Diger Borglar 0,89 0,11 1,12 0,21 11,00 3,08 6,26 1,92

Diger Kisa Vadeli Yikiimliilikler 1444 | 1,76 | 30,82 5,73 31,92 8,94 27,96 8,59

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100 | 25,03 | 100 23,31 100 23,91 100 19,98
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 70,01 | 17,52 | 87,94 20,49 | 89,87 21,49 87,77 17,53
Uzun Vadeli Karsiliklar 0,93 0,23 1,13 0,26 1,71 0,41 2,23 0,45

Ertelenmis Vergi Yikimliligi 6,41 1,60 8,66 2,02 8,02 1,92 8,82 1,76

Ertelenmis Gelirler 10,55 | 2,64 0,00 0,00 0,08 0,02 0,01 0,00

Diger Uzun Vadeli Yikiimlilikler 0,00 0,00 2,27 0,53 0,32 0,08 0,52 0,10

Ozkaynaklar 100 | 62,76 | 100 58,10 100 48,07 100 49,31
Ana Ortakhga Ait Oz Kaynaklar 99,52 | 62,46 | 99,42 57,76 | 99,32 47,775 | 99,38 49,01
Odenmis Sermaye 23,14 | 14,52 | 21,92 12,74 | 26,76 12,87 25,86 12,75
Geri Alinmig Paylar (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 -2,15 -1,03 -2,07 -1,02
Paylara Iliskin Primler/iskontolar 10,86 | 6,81 10,29 5,98 12,56 6,04 12,13 5,98

Gegmis Yillar Karlari/Zararlar -6,60 | -4,14 | -6,78 -3,94 -2,02 -0,97 21,12 -10,41
Net Donem Kari/Zarart -0,56 | -0,35 | 5,13 2,98 | -19,84  -9,54 -1,06 -0,52
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0,48 0,30 0,58 0,34 0,68 0,33 0,62 0,31

TOPLAM KAYNAKLAR 100 100 100 100

Son olarak “G” igletmesinin bilangosunun dikey analizini incelendigi zaman, yillara
gore aktif yapisinin son yil hari¢ yaklasik ayni diizeyde gergeklestigi, ama son yilda bir
azalma oldugu goriilmektedir. Buna karsilik duran varlikta bir artis goriilmektedir.
Donen varliklarda azalis genellikle stoklarda ve diger alacaklar kalemlerinde

goriilmektedir.

Tablo 54.’de verilen “G” isletmesinin bilancosuna gore pasif yapis1 kalemleri arasindaki
kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam igerisindeki payr yillara gore giderek
artmaktadir. Buna karsilik olarak uzun vadeli yabanci kaynaklar azalma egilimi
gostermektedir. Oz kaynaklar ise yillara gore azalma egilimi gdstermektedir. Bunun
sonucu olarak varlik finansmaninda kisa vadeli yabanct kaynaklar son yilda

gerceklestirilen %30 payla 6nemli rol oynamaktadir. isletmenin donen varliklarmnin
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toplam pay icerisindeki payr azalmasi kisa vadeli yabanci kaynaklarin artmasi

isletmenin gelecekte likidite sorunu ile karsilasmasina neden olabilmektedir.

] Tablo 55.
“G” Isletmesi Gelir Tablosu Dikey Analizi
2011 2012 2013 2014
Kar Veya Zarar Kismu
Hasilat 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Satiglarin Maliyeti (-) -64,18% -64,63% -79,01% -77,52%
Briit Kar/Zarar 35,82% 35,37% 20,99% 22,48%
Genel Yonetim Giderleri (-) 14,26% -13,86% -15,20% -4,74%
Pazarlama Giderleri (-) 3,55% -6,56% -5,93% -5,70%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1,22% 16,32% 8,32% 3,65%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 1,88% -5,53% -10,30% -4,18%
Esas Faaliyet Kar1/Zarari 17,36% 25,73% -2,13% 11,49%
Finansman Gelirleri 9,52% 12,32% 2,77% 15,81%
Finansman Giderleri (-) -31,98% -19,10% -49,86% -30,96%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi -5,10% 18,94% -49,22% -3,66%
Kary/Zarar
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 3,64% -1,82% 0,58% 1,13%
Siirdiiriillen Faaliyetler Donem Kari/Zarari -1,45% 17,13% -48,64% -2,53%
Donem Kari/Zarari -1,45% 17,13% -48,64% -2,53%

“G” isletmesinin 2013 ve 2014 yillarinda maliyetlerinin artmasi sonucu briit karinda
azalma goriilmektedir. Isletmenin esas faaliyet giderlerinin 2014 yil1 harig diger yillarda
yiiksek diizeyde olmasi, buna karsilik olarak esas faaliyet gelirlerinin yiiksek olmasi,
esas faaliyet kar/zarar hesabinin 2011 yili hari¢ karla kapatilmasi ile sonuglanmistir.
2013 ve 2014 yillarinda finansman giderlerinin yiiksek diizeyde ¢ikmasina karsilik
olarak finansman gelirlerinin daha az artmasi igletmenin donemi zararla hesabi ile
kapatmasi sonucunu dogurmustur. 2012 yilinda isletmenin donem net kar/zarar
hesabinin satislara oran en diisiik diizeyine ulasmistir. Isletmenin dénem net kar/zarar

hesabinin satislara oran1 -%48,64 ile en diisiik diizeyine 2012 yilinda ulagsmaktadir.
3.5.4. Oran Analiz Yontemi

Bu analiz yontemine gore ele alinan isletmelerin Likidite, Faaliyet, Finansal, Karlilik
analizleri yapilarak, gerekli oranlar ele alinmistir. Ilk olarak isletmenin likidite oranlar

ele alinarak inceleme yapilmaktadir.
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3.5.4.1. Likidite Analizi

Likidite analizi kapsaminda cari oran, asit-test orani, nakit orani ve net isletmesi
sermayesi yer almaktadir. Isletmenin likidite analizi bu oranlar ele almarak

degerlendirilecektir.
a) Cari Oran

Bu oran isletmenin kisa vadeli bor¢larint 6deme gliciinii gostermektedir. Tablo 55°de

ele alian isletmelerin 2011-2014 yillarina iliskin cari oranlar1 verilmektedir

Tablo 56.
Isletmelerin Cari Oranlar:
Isletmeler 2011 2012 2013 2014
A 0,90 0,62 0,45 0,25
B 0,72 0,51 0,45 10,69
C 7,42 10,54 12,89 17,55
D 1,22 0,54 0,61 0,40
E 0,36 0,55 0,36 3,22
F 9,38 2,70 2,09 1,42
G 1,28 0,85 0,50 0,37

Isletmelerin cari oranlarina bakildigi zaman bazi isletmelerin likidite sorunu ile
karsilagtigini soylemek miimkiindiir. “A”, “D”, “G” isletmelerinde 2011-2015 yillar1
arasi likidite sorunu oldugu goriilmektedir. “F” isletmesinin 2011 yilinda bulunan atil
kapasitesi erimeye baglamis ve 2014 yilinda genel olarak kabul edilen “2”diizeyinin
altina inmistir. “B” isletmesinin durumu ise tam tersi olarak atil kapasitesi artmistir. “C”

isletmesi ise incelenen yillar arasi atil kapasitesi bulunmaktadir.
b) Asit-Test (Likidite) Oram

Bu oran isletmenin varlik kalemleri igerisinde likit olma 06zelligi daha yiiksek olan
kalemler ele alinarak hesaplanir. Bu ylizden bu oran hesaplanirken stoklar kalemi

dikkate alinmamaktadir.
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Tablo 57.
Isletmelerin Asit-Test Orani

Isletmeler 2011 2012 2013 2014
A 0,84 0,57 0,41 0,22
B 0,72 0,51 0,45 10,68
C 7,31 10,43 12,87 17,54
D 0,68 0,38 0,53 0,37
E 0,26 0,54 0,35 3,20
F 9,36 2,69 2,09 1,42
G 0,99 0,75 0,49 0,35

Asit-test oran analizi degerlendirildigi zaman isletmelerin stok kalemlerinin etkisinin az
oldugu baz1 isletmelerde likidite zorlugu veya atil kapasitenin fazla oldugu
goriilmektedir. Turizm isletmeleri oldugundan dolay1r bu isletmelerin stok kalemleri,
isletmelerin likiditesini fazla etki etmemektedir. Bu analiz kapsaminda likidite sorunu
yasayan isletmelerin asit-test oranimin 1’den diisiik oldugu, atil kapasiteye sahip

isletmelerin ise cari oranin kabul goriildiigii 2 degerinin tizerinde oldugu goriilmektedir.
¢) Nakit Oran

Bu oran igletmelerin nakit ve nakit benzeri varliklarinin bor¢ 6deme giiciinii gdsteren

orandir ve genellikle 0,2 olmasi istenmektedir.

Tablo 58.
Isletmelerin Nakit Oram

isletmeler 2011 2012 2013 2014
A 0,48 0,19 0,11 0,09
B 0,07 0,05 0,01 0,02
C 6,74 10,12 12,61 17,38
D 0,07 0,00 0,02 0,01
E 0,07 0,31 0,14 2,69
F 4,02 0,05 0,02 0,05
G 0,02 0,01 0,02 0,01

Bu analiz kapsaminda elde olunan degerlere bakildigi zaman isletmelerin nakit
varliklarinin az oldugu borglarini yeterli diizeyde karsilayamadigi goriiniimii vardir. C
isletmesinin nakit ve nakit benzeri varliklart donen varliklarin ¢ok biiyiik bir kismini
olusturmaktadir. Bunu Tablo 47.ye bakildiginda C isletmesinin nakit varliklar1 dénen
varliklarin %99’u kapsadigi goriilmektedir. E isletmesinin nakit varliklar1 da fazla

oldugundan oran yiiksek olmaktadir. Burada da atil kapasitesi s6z konusu olmaktadir.
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d) Net isletme Sermayesi

Net isletme sermayesi donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklarin farkidir. Tutar
olarak gosterilmektedir. Tablo 59¢ da isletmelerin 2011-2014 yillar1 net isletme

sermayeleri gosterilmektedir.

) Tablo 59.
Isletmelerin Net Isletme Sermayesi
Isletmeler 2011 2012 2013 2014

A -611.465 -2.686.576 -5.778.204 -8.067.504
B -713.182 -14.52.487 -2.475.997 25.810.591
C 8.424.111 13.051.511 10.474.324 14.927.014
D 19.058.004 -112.264.039 -66.198.567 -167.149.878
E -82.294.706 -64.571.832 -77.439.836 199.706.902
F 35.918.184 18.743.822 17.680.690 16.413.222
G 5.894.256 -5.493.180 -27.036.898 -37.692.400

Bu tutarlardan goriildiigi iizere C ve F isletmelerinde ele alinan yillarin hepsinde, B ve
E isletmelerinde ise son yilda olumlu gelismeler olarak, net isletme sermayesi arti
¢tkmis bu da donen varliklarin finansmaninda kisa vadeli ile birlikte diger uzun vadeli
kaynaklar kullanilmaktadir. Diger isletmelerde negatif degerler kisa vadeli yabanci
kaynaklarin duran varlik finansmaninda da kullanildigi bu da igletmenin atilgan strateji
izledigi yoniinde bir fikir olusturmaktadir.

Tablo 60.
Likiditesi Yiiksek Olan Isletmelerin Orani

2011 2012 2013 2014

Cari Asit-  Nakit Cari Asit- Nakit Cari Asit-  Nakit Cari Asit-  Nakit
Oran Test Oran Oran Test Oran  Oran Test Oran Oran Test Oran
Oram Oram Oram Oram

742 731 6,74 10,54 10,43 10,12 | 12,89 12,87 12,61 17,55 17,54 17,38
F 938 936 402 270 2,69 005 209 209 002 142 142 0,05

Ele alinan yillar itibariyla incelenen isletmelerden likidite diizeyi en yiiksek “C” ve “F”
isletmeleridir. Tablo 60.’dan goriildiigii lizere “C” isletmesinin likidite diizeyi yillara
gore yliksek diizeyde gerceklesmistir. Buna karsilik olarak “F” isletmesinin likidtesi

azalan egilimde devam etmistir.
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3.5.4.2. Faaliyet Yapis1 Oranlan

Bu oranlar yardimiyla isletmenin faaliyetlerini gerceklestirmesinde varliklarini ne
diizeyde etkin kullandigin1 6lgmektedir. Faaliyet yapist oranlari igerisinde isletmenin
alacak devir hiz1 ve tahsil siiresi, stok devir hizi ve geri doniisiim siiresi, bor¢ devir hizi
ve bor¢ 6deme siiresi, 6z sermaye devir hiz1 ve bagka bu gibi oranlar hesaplanmaktadir.

“A” isletmesinin faaliyet yapisi oranlar1 Tablo 62’de gosterilmistir.

) Tablo 61.
“A” Isletmesinin Faaliyet Yapis1 Oranlan

2011 2012 2013 2014
Alacak Devir Hiz1 12,71 9,27 8,41 13,21
Alacak Tabhsil Siiresi 28,72 39,36 43,41 27,62
Stok Devir Hiza 37,30 40,63 44,07 49,70
Stok Devir Siiresi 9,79 8,98 8,28 7,34
Bor¢ Devir Hizi 13,38 12,45 9,76 8,35
Bor¢ Odeme Siiresi 27,27 29,31 37,38 43,70
Oz sermaye Devir Hizi 0,20 0,22 0,24 0,25
Aktif Devir Hizi 0,17 0,19 0,19 0,21
Doner Sermaye Devir Hizi 0,18 0,20 0,21 0,23
Duran Varhik Devir Hizi 0,18 0,19 0,20 0,21

Isletme alacaklarmi 2014 yilinda 28 giine tahsil etmekte olup, stoklar1 8 giin igerisinde
devir etmektedir. Isletmenin 2014 yil1 bor¢ 6deme siiresi 44 giin olmaktadir. Bu da diger
yillara gore daha uzun zaman siiresinde borglarini 6deyebilmesi anlamina gelmektedir.
Isletme acisinda olumlu bir gelisme olarak goriilmektedir. Isletmenin duran varliklar:
ele alinan yillarda %20 civarinda hareket etmektedir. Isletmenin 6z sermayesi ve aktif

devir hizlar1 incelenen yillar {izere ayni yonde ve bir birine yakin oranlarda

gerceklesmistir.
Tablo 62.
“B” Isletmesinin Faaliyet Yapisi Oranlari

2011 2012 2013 2014
Alacak Devir Hizi 67,32 1,40 3,30 3,74
Alacak Tabhsil Siiresi 5,42 261,20 110,51 97,59
Stok Devir Hiz1 0,00 0,00 94,45 187,23
Stok Devir Siiresi 0,00 0,00 3,86 1,95
Bor¢ Devir Hiz1 268,06 5,01 2,46 3,42
Bor¢ Odeme Siiresi 1,36 72,86 148,37 106,78
Oz sermaye Devir Hizi 0,66 0,02 0,03 0,04
AKktif Devir Hizi 0,61 0,02 0,03 0,03
Doner Sermaye Devir Hizi 0,63 0,02 0,03 0,03
Duran Varlik Devir Hizi 0,63 0,02 0,03 0,05
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“B” isletmesinin alacak tahsil siiresinin 2014 yilinda 2012 ve 2013 yilina gore azalmasi
isletme acisindan olumlu bir gelisme olup, 2013 yilina gore bor¢ 6deme siiresinin
azalmasi, ama 2011 ve 2012 yilina gore daha uzun bir siireni kapsamasi igletme agisinda
bu yillara gore daha iyi durumdadir. Isletmenin 2011 ve 2012 yilinda stoklarinin
olmamast, 2013 yil1 stok devir siiresinin 2014 yilina gére daha az olmasi isletme icin
olumsuz degerlendirilebilir. Isletmenin 2011 yili hari¢ diger ele alman yillarda 6z

sermaye devir hizi ve aktif devir hizi bir birine ¢ok yakin veya ayni oranda

gerceklesmistir.
Tablo 63.
“C” Isletmesinin Faaliyet Yapis1 Oranlar

2011 2012 2013 2014
Alacak Devir Hizi 26,13 26,26 25,92 35,12
Alacak Tabhsil Siiresi 13,97 13,90 14,08 10,39
Stok Devir Hizi 77,73 41,69 44,79 163,41
Stok Devir Siiresi 4,70 8,76 8,15 2,23
Borg¢ Devir Hiz1 27,70 24,15 20,11 40,97
Bor¢ Odeme Siiresi 13,18 15,11 18,15 8,91
Oz sermaye Devir Hizi 0,36 0,26 0,13 0,10
AKktif Devir Hiz1 0,32 0,23 0,12 0,10
Doner Sermaye Devir Hizi 0,33 0,23 0,13 0,10
Duran Varhik Devir Hizi 0,39 0,31 0,16 0,14

Tablo 63.’de verilen bilgilere gore “C” isletmesinin alacak tahsil siiresi 2014 yilinda en
diisiik seviyede gerceklesmistir ve bu isletme i¢in olumlu bir gelismedir. Bunun yani
sira igletmenin bor¢ 6deme siireside en diisiik seviyede olmasi igletme agisindan olumlu
kargilanmamaktadir. Bundan bagka stok devir siiresinin diger yillara gore yiiksek
¢tkmasi isletme igin olumsuz bir sonug olabilmektedir. Isletmenin 6z sermaye devir
hizlar1 ve aktif devir hizlar1 azalma egilimindedir. Bunun baslica nedeni, isletmenin

satiglarinin azalmasina karsilik, varlik ve 6z sermayesinin artmasidir.

Tablo 64.
“D” isletmesi Faaliyet Yapis1 Oranlari

2011 2012 2013 2014
Alacak Devir Hizi 3,08 2,01 2,20 2,70
Alacak Tabhsil Siiresi 118,62 181,22 165,64 135,08
Stok Devir Hizi 1,02 1,21 2,24 6,25
Stok Devir Siiresi 359,31 300,64 163,08 58,39
Borg¢ Devir Hizi 7,13 2,02 2,12 3,38
Bor¢ Odeme Siiresi 51,17 180,58 171,90 107,92
Oz sermaye Devir Hizi 0,44 0,50 0,93 1,67
Aktif Devir Hiz1 0,22 0,17 0,19 0,21
Doner Sermaye Devir Hizi 0,30 0,37 0,31 0,48
Duran Varlik Devir Hizi 0,32 0,24 0,25 0,28
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“D” isletmesin Tablo 64 de verilen bilgilerine bakilacak olursa alacak tahsil siiresi ve
stok geri donlislim siiresinin azalan egiliminde olmasi isletme tarafindan olumlu olarak
degerlendirilmesinin yani sira, bor¢ 6ddeme siiresinin de azalmasi isletme agisindan
olumlu karsilanmamaktadir. Isletmenin 6z sermaye devir hizi, aktif devir hizina karsilik

daha yiiksek oranlarda artig gostermektedir.

Tablo 65.
“E” Isletmesi Faaliyet Yapisi Oranlar

2011 2012 2013 2014
Alacak Devir Hizi 8,59 3,63 3,75 7,92
Alacak Tabhsil Siiresi 42,50 100,46 97,30 46,06
Stok Devir Hizx 1,96 4,96 15,94 17,25
Stok Devir Siiresi 186,31 73,64 22,90 21,16
Borg¢ Devir Hizi 17,28 7,70 5,44 8,11
Bor¢ Odeme Siiresi 21,12 47,41 67,11 45,00
0Oz sermaye Devir Hizi 0,14 0,09 0,04 0,04
Aktif Devir Hiza 0,10 0,06 0,03 0,03
Doner Sermaye Devir Hizi 0,13 0,07 0,04 0,04
Duran Varhk Devir Hiz 0,11 0,07 0,03 0,04

Tablo 65’de “E” isletmesinin faaliyet yapisinin oranlart verilmektedir. Bura verilen
bilgilere gore “E” isletmesinin alacaklarindaki tahsil siiresinin azalmasia karsilik
olarak bor¢ 6deme siireside azalmistir. Alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme siiresinin bir
birine yakin gilinler igerisinde gerceklesmesi isletmenin nakit doniisiim hizina etki
etmektedir. Isletmenin stoklarmm devir siiresinin 2013 ve 2014 yillarinda azalmasi
isletmenin stoklarinin etkin sekilde faaliyet gostermesi gibi yorumlanmaktadir. “E”
isletmesinin incelenen yillar iizere aktif devir hizi ve 6z sermaye devir hizi aym

oranlarda gergeklesmistir.

Tablo 66.
“F” Isletmesi Faaliyet Yapisi Oranlari

2011 2012 2013 2014
Alacak Devir Hizi 5,53 3,68 4,07 1,67
Alacak Tahsil Siiresi 66,04 99,25 89,71 218,76
Stok Devir Hiz1 17,58 99,72 150,21 99,04
Stok Devir Siiresi 20,76 3,66 2,43 3,69
Borg¢ Devir Hiz1 6,73 7,57 7,92 6,48
Borg Odeme Siiresi 54,23 48,23 46,11 56,29
Oz sermaye Devir Hizi 0,07 0,07 0,09 0,09
Aktif Devir Hiza 0,07 0,06 0,08 0,07
Doner Sermaye Devir Hizi 0,07 0,06 0,09 0,08
Duran Varhk Devir Hiz1 0,09 0,07 0,10 0,09
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“F” isletmesinin faaliyetlerinin etkinligine bakildig1 zaman alacak tahsil siiresinin 2014
yilinda diger yillara gére artmasi alacaklarin geri doniistimiinde problemler olmaktadir.
Bu isletmenin bor¢ 6demesine olumsuz etki etmektedir. Bundan bagka isletmenin stok
devir hizinin diisiik olmasi olumlu olmaktadir. “F” isletmesinin incelenen yillar iizere
aktif devir hiz1 ve 6z sermaye devir hizi ayni oranlarda gerceklesmistir. Isletmenin

duran varliklar devir hiz1 ile doner sermaye devir hizi ayni oranlarda gergeklesmistir.

) Tablo 67.
“G” Isletmesi Faaliyet Yapis1 Analizi

2011 2012 2013 2014
Alacak Devir Hizi 3,82 2,56 2,27 2,47
Alacak Tahsil Siiresi 95,66 142,37 160,86 147,75
Stok Devir Hizi 3,54 8,66 19,36 39,64
Stok Devir Siiresi 103,20 42,13 18,86 9,21
Borg¢ Devir Hiz1 5,33 4,27 5,28 5,62
Borg Odeme Siiresi 68,47 85,41 69,12 64,93
0Oz sermaye Devir Hizi 0,37 0,30 0,41 0,43
AKktif Devir Hiz1 0,23 0,17 0,20 0,21
Doner Sermaye Devir Hizi 0,26 0,21 0,27 0,31
Duran Varlik Devir Hiz1 0,28 0,21 0,23 0,24

Tablo 67’e gore “G” isletmesinin faaliyet yapisi incelendigi zaman alacaklarinin tahsil
stiresi bor¢ 6deme siiresinden yiiksek olmasi olumsuz bir yaklasimdir. Gelecekte
isletmenin bor¢ 6deme giicliigii ile karsilasabilmektedir. Stok devir siiresinin azalmasi
ise isletmenin bor¢ ddemesine yardimci olmaktadir. isletmenin 6z sermaye devir hizi

orani aktif devir hiz1 oranina gore incelenen yillar lizere daha fazla gerceklesmistir.
3.5.4.3. Finansal Yap1 Oranlan

Isletmenin finansal yapisi hakkinda bilgi veren oran olup, isletmenin varliklarmnin
finansmaninda hangi kaynaklarin kullanilmas1 hakkinda bilgi vermektedir. Finansal
yap1 oranlar1 kapsaminda, bor¢ orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve kisa vadeli
yabanci kaynaklarin payi, 6z kaynaklarin oranit ve bagka bu gibi oranlar yardimiyla

yapilmaktadir
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Tablo 68.
“A” Isletmesi Finansal Yap1 Oranlar1

2011 2012 2013 2014
Bor¢ Oram 0,18 0,17 0,18 0,17
Uzun Vadeli Kaynaklarin payi 0,95 0,94 0,91 0,91
Uzun Vadeli Bor¢ Oram 0,13 0,11 0,10 0,08
Kisa Vadeli Bor¢ Oram 0,05 0,06 0,09 0,09
Bor¢-Oz sermaye Orani 0,22 0,21 0,23 0,21
Oz sermaye Oram 0,82 0,83 0,82 0,83
Duran Varhk- Oz sermaye Orani 1,16 1,16 1,18 1,18
Duran Varhk-Devamli Sermaye Orani 1,01 1,03 1,05 1,08

“A” isletmesinin bor¢ orani toplam pasifler icerisinde %17 olmaktadir, bu oranda
isletmenin finansman olarak genellikle 6z kaynaklarindan yararlandigi anlamina
gelmektedir. Ongériilen, pasif yapisi igerisinde yabanci ve 6z kaynaklarin %50 dagilimi
gerceklesmemekte olup, risk unsuru icermektedir. Isletme duran varliklarinin bir
kismin1 kisa vadeli borglarla karsilamaktadir ki, bu da isletmenin borglarin1 6deyememe

ve likidite sorunu ile karsilagsma olasiligini arttirmaktadir.

. Tablo 69.
“B” Isletmesi Finansal Yapi1 Oranlar

2011 2012 2013 2014
Bor¢ Oram 0,07 0,08 0,10 0,08
Uzun Vadeli Kaynaklarin payi 0,96 0,96 0,94 0,97
Uzun Vadeli Bor¢ Oram 0,03 0,03 0,04 0,05
Kisa Vadeli Bor¢ Oram 0,04 0,04 0,06 0,03
Borg:-(")z sermaye Orani 0,08 0,08 0,11 0,09
Oz sermaye Oram 0,93 0,92 0,90 0,92
Duran Varhk- Oz sermaye Oram 1,05 1,06 1,08 0,69
Duran Varhk-Devaml Sermaye Orani 1,01 1,02 1,04 0,66

Tablo 69’da verilere gore “B” isletmesi de varliklarim1 6z kaynaklari ile finanse
etmektedir. Burada da 0z kaynak-yabanci kaynak yapis1 Ongoriilen oranda
gerceklesmemistir. Uzun vadeli kaynaklarin aktiflerin %97’lik kismin1 finanse etmesi
isletmenin ihtiyatl finansman strateji uygulamasi anlamima gelmektedir. Isletme dénen
varliklarimin da biliytik bir kismint uzun vadeli kaynaklarla finanse etmektedir.
Isletmenin uzun vadeli kaynaklarinin bilyiik kismi1 6z kaynaklar olusturmaktadir.

Isletme sahip oldugu varliklarin %92°ni 6z sermayesi ile finanse etmektedir.
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Tablo 70.
“C” Isletmesi Finansal Yap1 Oranlar

2011 2012 2013 2014
Bor¢ Oram 0,11 0,10 0,02 0,02
Uzun Vadeli Kaynaklarin payi 0,98 0,98 0,98 0,98
Uzun Vadeli Bor¢ Oram 0,09 0,08 0,01 0,01
Kisa Vadeli Bor¢ Oram 0,02 0,02 0,02 0,02
Bor¢-Oz sermaye Oran 0,13 0,12 0,03 0,02
Oz sermaye Oram 0,89 0,90 0,98 0,98
Duran Varhk- Oz sermaye Oram 0,92 0,83 0,80 0,73
Duran Varhk-Devamh Sermaye Orani 0,31 0,29 0,30 0,72

“C” 1sletmesinin finansal yap1 oranlarina bakildigi zaman burada da 6z kaynaklarinin
paymin cok yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu payin %98 olmasi isletmenin
varliklariin ¢ok biiylik bir kismimin kendi kaynaklartyla finanse etmesi anlamindadir.

“C” isletmesinde ihtiyatli finansman stratejisi uygulamaktadir.

) Tablo 71.
“D” Isletmesi Finansal Yap1 Oranlari

2011 2012 2013 2014
Bor¢ Oram 0,51 0,66 0,79 0,87
Uzun Vadeli Kaynaklarin pay1 0,73 0,45 0,63 0,44
Uzun Vadeli Bor¢ Orani 0,24 0,11 0,42 0,31
Kisa Vadeli Bor¢ Oram 0,27 0,55 0,37 0,56
Borc-(")z sermaye Orani 1,03 1,93 3,82 6,83
Oz sermaye Oram 0,49 0,34 0,21 0,13
Duran Varhk- Oz sermaye Oram 1,36 2,06 3,73 6,06
Duran Varhik-Devamli Sermaye Orani 0,92 1,55 1,22 1,75

Isletmenin bor¢ oranin %87 olmasi varliklarinin finansmanin yabanci kaynak
kullanimina énem vermistir. Burada da yabanci-6z kaynak yapis1 dngoriilene yakin bir
yapida gerceklestirmemistir. Yalmz 2011 yilinda isletme ideal bir pasif yap:
gerceklestirmistir. Bundan sonraki ele alinan yillardaysa borglanarak finansman
saglamustir. Isletmenin borglarmin %351°lik kismi1 kisa vadeli yabanci kaynaklar teskil
etmektedir. Bu rakam 2011 yilinda % 27 olmaktadir. Genellikle isletmenin 2011
yilindaki pasif yapist ¢ok ideal bir durumda gerceklestirilmistir. Takip edilen yillar

sonrast bu yap1 degismis ve bor¢clanmalar agirlik kazanmistir.
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Tablo 72.
“E” Isletmesi Finansal Yapi1 Oranlan

2011 2012 2013 2014
Bor¢ Oram 0,26 0,33 0,18 0,11
Uzun Vadeli Kaynaklarin pay1 0,77 0,79 0,90 0,93
Uzun Vadeli Bor¢ Orani 0,03 0,12 0,07 0,04
Kisa Vadeli Bor¢ Oram 0,23 0,21 0,10 0,07
Borc-(")z sermaye Orani 0,36 0,49 0,21 0,12
Oz sermaye Oram 0,74 0,67 0,82 0,89
Duran Varhk- Oz sermaye Oram 1,24 1,32 1,17 0,89
Duran Varlik-Devamh Sermaye Orani 1,19 1,12 1,07 0,84

Tablo 72’e bakildig1 zaman isletmenin finansal yap1 oranlar1 verilmektedir. Isletmenin
0z kaynaklar1 aktif yapisinin finansmaninda biiyiik paya sahip olmaktadir. “E” isletmesi
ithtiyath finansman stratejisini tercih etmektedir. Bor¢ yapist toplam pasifin %11°lik
diizeyindedir. Bu da varlik finansmaninda ¢ok diisiik bir oran olup, isletmenin 6z
kaynak agirlikli finansmana iistiinliik verdigi gdzlemlenmektedir. Isletmenin duran
varliklar1 2014 yilinda devamli sermayenin %84 nii kapsamaktadir. Yillara gore bu oran

azalma egilimindedir.

. Tablo 73.
“F” Isletmesi Finansal Yap1 Oranlan

2011 2012 2013 2014
Bor¢ Oram 0,05 0,09 0,11 0,20
Uzun Vadeli Kaynaklarin pay: 0,98 0,94 0,92 0,82
Uzun Vadeli Bor¢ Oram 0,03 0,03 0,03 0,03
Kisa Vadeli Bor¢ Orani 0,02 0,06 0,08 0,18
Bor¢-Oz sermaye Orani 0,06 0,10 0,13 0,26
Oz sermaye Oram 0,95 0,91 0,89 0,80
Duran Varhk-Oz sermaye Orani 0,82 0,92 0,93 0,94
Duran Varhk-Devamli Sermaye Orani 0,80 0,90 0,90 0,91

“F” isletmesi varlik finansmaninda 6z kaynaklar1 tercih etmektedir. Toplam pasifler
icerisindeki bor¢ oran1 2014 yilinda %20 oraninda gerceklestirilmistir. Bu oran diger ele
alian yillara gore en yiiksek oran olmaktadir. Bor¢ oranlari igerisinde ise kisa vadeli
yabanci kaynaklar tercih edilmektedir. Diger yillara goére 6z kaynaklar azalma
egilimindedir. Buna ragmen pasif yapisinin %80’lik kismini olusturmaktadir. Duran
varliklarin devamli sermayedeki payr 2014 yilinda diger yillara gore artma

egilimindedir.
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Tablo 74.
“G” Isletmesi Finansal Yapi1 Oranlan

2011 2012 2013 2014
Bor¢ Oram 0,37 0,42 0,52 0,51
Uzun Vadeli Kaynaklarin pay1 0,88 0,81 0,72 0,69
Uzun Vadeli Bor¢ Oram 0,25 0,23 0,24 0,20
Kisa Vadeli Bor¢ Oram 0,12 0,19 0,28 0,31
Borc-(")z sermaye Orani 0,59 0,72 1,08 1,03
Oz sermaye Oram 0,63 0,58 0,48 0,49
Duran Varhk- Oz sermaye Orani 1,34 1,45 1,79 1,79
Duran Varhk-Devamli Sermaye Orani 0,96 1,03 1,19 1,28

“G” isletmesinin borg orani diger yillara gére 2013 ve 2014 yillarinda ideal bir diizeyde
%52 ve %51 olarak gerceklestirilmistir. Burada 6z kaynaklar %49 oraninda paya
sahiptir. Bu rakam 2011 yilinda %63 olmustur. Isletme pasif yapisin1 zamanla ideal
duruma getirmistir. Yabanci kaynaklar icerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklar %31’lik

paya sahip olmustur. Bu da dngoriilen diizeye yakin bir oranda gergeklesmistir.
3.5.4.5. Karhlik Oranlarn

Karlilik oranlart igletmenin faaliyetlerinin ne diizeyde karli oldugunu &lgmek icin
kullanilan oranlardir. Karlilik oranlar igerisinde, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi,

faaliyet karlilig1 ve baska oranlar incelenmektedir.

) Tablo 75.
“A” Isletmesi Karlilik Oranlar
2011 2012 2013 2014
Net Kar Mariji -0,036 0,068 -0,041 -0,041
Oz sermaye Karlihgi -0,007 0,015 -0,010 -0,010
Aktif Karlihik Oram -0,006 0,013 -0,008 -0,009
Briit Kar Marji 0,365 0,341 0,361 0,309
Faaliyet Karhihgi 0,052 -0,015 0,043 -0,010
Yatirim Verimlilik Orani -0,006 0,013 -0,008 -0,009

Isletmenin donemi zararla kapatmasi sonucu, net kar marji eksi deger almistir. Bu
nedenle isletmenin 6z sermayesi, aktifleri eksi degerler alarak, isletme acgisindan
olumsuz degerlendirilmektedir. Briit karin satiglarin %30’nu kapsamasi maliyetlerin
yiiksek oldugundan dolayidir. Faaliyet karlilig1 yillara esneklik gostermekte olup, 2014

yilinda negatif deger almistir.
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Tablo 76.
“B” Isletmesi Karhlik Oranlar:

2011 2012 2013 2014
Net Kar Marji 4,78 0,20 -1,39 2,60
Oz sermaye Karlhihgi -0,03 -0,03 0,00 0,09
Aktif Karhiik Oram -0,03 -0,03 0,00 0,09
Briit Kar Marji 0,02 0,69 0,41 -0,86
Faaliyet Karhhgi -0,05 -0,14 -0,31 -0,85
Yatirim Verimlilik Orani 2,92 0,00 -0,04 0,09

Isletmenin net kar marj1 2,6 diizeyinde gerceklesmistir. Bu oran net karin satislardan 2,6
kat fazla oldugu anlamindadir. Briit kar ve faaliyet karlarimin eksi deger almasina
ragmen, finansman gelirlerinin fazla olmasi sonucunda donem net karma ulasilmistir.
Isletmenin 6z sermaye ve aktif karlihg ise %9 olarak gergeklesmistir. Bu oranda
isletmenin aktiflerinin %9 karlilikla c¢alistigi anlamina gelmektedir. Isletmenin
yatirimlarinin verimlilik oran1 2014 yilinda %9 olarak gergeklesmistir. Bu oran 2012 ve

2013 yilina gore fazladir.

. Tablo 77.
“C” Isletmesi Karlihik Oranlar
2011 2012 2013 2014
Net Kar Marji 0,24 0,27 0,16 0,54
Oz sermaye Karhhg 0,09 0,07 0,02 0,05
Aktif Karhilik Oram 0,08 0,06 0,02 0,05
Briit Kar Mariji 0,53 0,51 0,42 0,58
Faaliyet Karhihigi 0,24 0,22 -0,11 0,30
Yatirim Verimlilik Oram 0,08 0,06 0,02 0,05

“C” isletmesinde net kar marj1 2014 yilinda %54 olarak gerceklesmistir. Bu da satiglarin
%54°’lik kismi ile kar sagladigi anlamina gelmektedir. Bu oran ele alinan yillar
itibartyla artis egilimi gostermistir. 2014 yilinda briit kar marjinin %58 olmast
isletmenin maliyetlerinin %42 olmasindan dolayidir. Isletmenin faaliyet karliligi 2014
yilinda satislarinin %30’u biiytikliigiindedir. Bu oran incelenen yillar iizere en yiiksek
diizeyde gergeklesmistir Isletmenin yatirimlarinin verimlilik oram en yiiksek 2011
yilinda %8 olarak ger¢eklesmistir. 2013 yilinda %2 diizeyinde diismesine ragmen, 2014
yilinda %5 ¢ikmustir.
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Tablo 78.
“D” Isletmesi Karlihik Oranlan

2011 2012 2013 2014
Net Kar Mariji -0,08 -0,02 -0,45 -0,15
Oz sermaye Karhhgi -0,04 -0,01 -0,42 -0,26
Aktif Karhhk Oram -0,02 0,00 -0,09 -0,03
Briit Kar Mariji 0,15 0,16 0,32 0,50
Faaliyet Karhhg -0,03 0,00 0,05 0,10
Yatirnm Verimlilik Oram -0,02 0,00 -0,09 -0,03

“D” isletmesi ele alinan yillar igerisinde donemleri zararla kapattifindan dolay1 net kar
marjlart eksi degerler almistir. Buna gore isletmenin aktif ve 6z sermaye karliliklar
negatif degerler almistir. Isletmenin Briit kar1 artma egiliminde olmasina karsilik net kar
marj1 siirekli negatif degerler almistir. Isletmenin faaliyet karmin pozitif degerler
almasi, isletmenin finansman giderlerinin fazla olmasi nedeniyle karliligin diismesi

sonucunu vermektedir.

. Tablo 79.
“E” Isletmesi Karlhilik Oranlar:

2011 2012 2013 2014
Net Kar Mariji 0,99 0,66 6,45 5,62
Oz sermaye Karhhg 0,13 0,06 0,26 0,21
Aktif Karhlik Oram 0,10 0,04 0,21 0,19
Briit Kar Marji 0,23 0,14 0,23 0,19
Faaliyet Karhihg: 0,12 -0,14 1,12 -0,11
Yatirim Verimlilik Orani 0,10 0,04 0,21 0,19

“E” isletmesinin karlilik oranlarma bakildigi zaman net kar marjinin 2013 ve 2014
yillarinda yiiksek degerler aldig1 goriilmektedir. Aktiflerin karlilig1 %19, 6z sermayenin
karliligi ise %21°dir. Isletmenin yatirnmlarinin verimlilik oranlart 2013 ve 2014

yillarinda %21 ve %19 olarak gerceklesmistir.

Tablo 80.
“F” Isletmesi Karhlik Oranlar
2011 2012 2013 2014
Net Kar Mariji 0,24 0,17 0,15 0,15
Oz sermaye Karhlig 0,02 0,01 0,01 0,01
Aktif Karhilik Orani 0,02 0,01 0,01 0,01
Briit Kar Mariji 0,54 0,53 0,45 0,51
Faaliyet Karhihigi 0,03 0,02 0,07 0,05
Yatirim Verimlilik Oram 0,02 0,01 0,01 0,01
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Isletmenin 2014 yilinda kar1 satislarin %15 oraninda gergeklesmistir. Oz sermaye ve
aktif karhiliklar1 ise 2014 yilinda %1 civarinda gerceklesmis olmaktadir. Isletmenin
2014 yilinda briit kar marji %51 olup, faaliyet karlihig %5’dir. Isletmenin yatim
verimlilik orani ise ele alinan yillar iizere ayni civarda egilim gostermistir. Isletmenin
karlilik oranlari incelenen yillar iizere bir birine yakin oranlarda gergeklesmekte olup ve

pozitif degerler almistir.

) Tablo 81.
“G Isletmesi Karlihik Oranlar
2011 2012 2013 2014
Net Kar Marji -0,01 0,17 -0,49 -0,03
Oz sermaye Karhhgi -0,01 0,05 -0,20 -0,01
Aktif Karhilik Oram 0,00 0,03 -0,10 -0,01
Briit Kar Marji 0,36 0,35 0,21 0,22
Faaliyet Karhihigi 0,17 0,26 -0,02 0,11
Yatirim Verimlilik Oram 0,00 0,03 -0,10 -0,01

“G” 1gletmesi 2012 yil1 hari¢ donemi zararla kapattigindan dolay1 net kar marj1 negatif
degerler almistir. 2012 yilinda net kar marj1 %17 olarak gerceklesmistir. Isletmenin
donem zarar1 oldugu icin aktif ve 6z sermaye karlilig1 negatif degerler almistir. Yatirim

verimlilik oran1 2012 yil1 hari¢ 0 veya negatif degerler almistir.

Tablo 82.
Karhiligi En lyi Olan Isletmeler
2011 2012 2013 2014
Net Kar | Yat.Verim | Net Kar | Yat.Verim | Net Kar | Yat.Verim | Net Kar | Yat.Verim
Mariji Oram Marji Oram Mariji Oram Mariji Oram
0,24 0,08 0,27 0,06 0,16 0,02 0,54 0,19
0,99 0,10 0,66 0,04 6,45 0,21 5,62 0,19
0,24 0,02 0,17 0,01 0,15 0,01 0,15 0,01

Karlilik analizinin sonuglarina gore “C”, “E” ve “F” isletmelerin karlilik performanslari,
ele alinan diger isletmelere gore daha iyi gerceklesmistir. Bunun yani sira bu
isletmelerin yatirim verimlilik oranlari ele alinan yillara gore pozitif degerler almistirlar.
Isletmeler dénemlerini karla kapatmasindan dolayr net kar marjlar1 pozitif deger
almistir. Isletmelerin net kar marjlar1 yatirim verimlilik oranina dogrudan etki ettifinden

dolay1 bu igletmelerin yatirim verimlilik oranlari pozitif deger almistir.
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SONUC VE ONERILER

Giliniimiiz Tirkiye’sinin turizm pazarinda birbirinden farkli konsepte sahip pek cok otel
isletmesi faaliyet goOstermektedir. Hi¢ siiphesiz ki; bu otel isletmelerinin temel
amaclarindan biri, turizm pazarindan daha fazla pay almak ve karliliklarini artirmaktir.
Isletmelerin bu amaca ulasabilmeleri igin 6ncelikle etkin bir finansal yonetime sahip
olmalar1 gerekmektedir. Ciinkii isletmelerin amaglarina ulasabilmeleri i¢in belirledikleri
politika ve stratejilerin basarili olup olmadigi, belirlenen bu politika ve stratejiler
kapsaminda gergeklestirilen faaliyetlerin finansal sonuglarinin basarili olup olmadigin
Olgmekle miimkiin olabilmektedir. Finansal analiz teknikleri, faaliyet sonug¢larinin
basarili olup olmadiginmi 6lgmekte kullanilan 6nemli finansal araglardir. Ayn1 zamanda
finansal analiz, isletmelerin ge¢gmiste yaptiklari hatalarin farkina varmalaria ve boylece

gelecege yonelik daha dogru planlar yapabilmelerine de imkan saglamaktadir.

Bu nedenle turizm isletmeleri finansal analiz yaparken 6ncelikle isletmenin kendine has
ozelliklerini ve bu ozelliklerin isletmenin finansman yapisina olan etkilerini dikkate
almalidirlar. Dogru ve etkili finansal analiz ve yorumlar yapabilmek i¢in isletmelerin
son birka¢ yilina ait analizler yapilmasi ve elde edilen sonucglarin sektoérdeki benzer

isletmelerin sonuglariyla da karsilastirilmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’de turizm isletmelerini 3 kategoride siniflandirilmaktadir. Bunlar; konaklama,
yiyecek-icecek ve seyahat acenteleri isletmeleridir. Bu isletmeler genel olarak
baktigimizda hizmet isletmeleridir ve ortak bir takim 6zelliklere sahiptirler. Ancak bu 3
kategoride yer alan isletmeler kendi i¢lerinde de birbirinden farkli 6zelliklere sahiptirler.
Ornegin; calismada belirtildigi gibi konaklama isletmelerinde binalar, arazi ve arsalar
gibi duran varlik yatirnmlar igletme agisindan yiiksek maliyetlere yol agarken, bir

seyahat acentesi i¢in s6z konusu maliyetler cok dnemli sayilmayabilir.

Bu calisma kapsaminda ele alinan Borsa Istanbul’da XTRZM endeksinde islem géren 7
isletmenin finansal analizi yapilmistir. Analiz kapsaminda isletme isimleri
verilmemekte olup, temsili olarak harflerle adlandirilmistir. Bu isletmeler turizm

sektoriinlin yani sira diger sektorlerde de faaliyet gostermektedirler.

Isletmelerin 2011-2015 yillar1 aras1 finansal analizi yapilan bu ¢alisma kapsaminda baz

yil olarak 2011 yil1 ele alinmistir. Bunun temel nedeni, 2007 yilinda ABD’de baslayan,
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iktisat literatiiriin de “Mortgage” kriz olarak gegen ve 2008-2011 yillar1 aras1 devam
eden kiiresel finansal krizdir. Bu nedenle c¢alisma 2011-2015 yillar1 arasini
kapsamakatadir. Bu ¢alisma kapsaminda ele alinan isletmelerde, duran varliklarin aktif
yapist icerisinde agirlikli paya sahip olmasi, bu isletmelerin turizm sektdriinde faaliyet
gostermesidir. Turizm endiistrisinde faaliyet gdsteren isletmelerin sabit sermaye
yatirimlar1 ylksek olan igletmelerdir. Maddi duran varliklarin ve yatirimlarin

isletmelerin duran varliklarinda 6nemli paya sahiptirler.

Bir isletmenin saglikli bir finansal yapiya sahip olabilmesi i¢in finansmanin temel kurali
olarak; donen varliklar kisa vadeli yabanci kaynaklarla, duran varliklar ise devamli
sermaye olarak adlandirilan uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar ile finanse
edilmelidir. Isletmelerin pasif yapisinda genellikle 6z kaynaklarin agirlik paya sahip
olmalari, isletmelerin varlik finansmaninda kendi kaynaklar1 kullandiklari anlamina
gelmektedir. Bununla genellikle isletmeler ihtiyatli finansman stratejisini tercih
etmektedirler. Degerlendirilen isletmelerin bazilarinda likidite sorunun oldugu, bazi
isletmeler ise atil kapasitenin oldugu saptanmistir. Donemi zararla basa vuran

isletmelerin likidite sorunu oldugu analizi sonucu tespit edilmistir.

Isletmelerin bilangolar1, gelir tablosu ve net kar marjlar1 incelendigi zaman likidite
sorunu yasayan, nitekim donemi zararla kapatan igletmelerin finansman giderleri yiiksek
diizeyde gerceklesmesinden dolayr isletmelerin donemi zararla sonuglanmistir. Bu
isletmelerin yatirim verimlilik oram1 da negatif degerler almistir. Donemi karla

sonuglandiran isletmelerde ise bu deger pozitif olmaktadir.

Isletmelerin bilangolarinin trend analizlerine bakildig1 zaman likidite sorunu yasayan
isletmelerde donen varliklarin azalmasina karsilik olarak kisa vadeli yabanci
kaynaklarin arttig1 veya donen varliklarin artmasina karsilik olarak kisa vadeli yabanci
kaynaklarin daha fazla arttigi goriilmektedir. Bu nedenlerden dolayr isletmelerde
bor¢larmi 6deyememe sorunu yasanabilmektedir. Bunun aksi, atil kapasiteye sahip
isletmelerde ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin azalmasina karsilik donen varliklarin
artmas1 veya oransal olarak donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklardan daha
fazla artmas1 goriilmektedir. Bundan baska, bu isletmeler 6z kaynaklarin arttigi

tablolardan elde olunmaktadir.
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Isletmenin dikey analizlerine bakildigi zaman, isletmelerin donem net kar/zarar
hesabiyla vergi Oncesi kar/zarar hesabi arasinda dogrusal bir iliski oldugu ortaya
cikmaktadir. Ozellikle son yillarda, finansman gelir ve finansman giderleri donem net
karin1 belirlemekte ¢ok biiyiik bir 6neme sahiptir. Briit kar/zarar hesab1 pozitif deger
alan, ama finansman giderleri gelirlerinden fazla olan isletmeler donemi net zararla basa
vurduklart gozlemlenmektedir. Bu isletmelerin ayni zamanda likidite sorunu ile
karsilastiginda ortaya koyulmaktadir. Bunun tersi olarak, finansman gelirleri biiyiik
tutarlarda gergeklesen isletmelerde briit ve esas faaliyetleri zararla sonucglansa dahi,
donem net karma ulasmuslardir. Isletmelerin finansal yap1 oranlari incelendigi zaman
likidite zorlugu yasayan isletmelerin duran varlik devamli sermaye oranlari, yani duran
varliklarin 6z kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla karsilanma orani 1’den
bliylik ¢ikmaktadir. Bunun aksi olarak likidite sorunu yasamayan isletmelerde bu oran

1’den kiiclik ¢ikmaktadir.

Isletmelerin likidite oranlar1 incelendiginde, cari oran onemli yer tutmaktadir. Bu oranin
“2” olmasi istenmektedir. Bu oran, isletmelerin donen varliklarinin, kisa vadeli
bor¢larmi karsilama diizeyini gostermektedir. Bu oranin dosek olmasi, igletmelerde
likidite sorunun oldugu analmina gelmektedir. Aksine, bu oranin yiiksek olmasi ise,
isletmenin atil kapasiteye sahip olmasi anlamindadir. Isletmelerin 2011-2014 yillar

arasi cari oranlar1 Grafik 1.’de gosterilmistir.
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Grafik 1. Isletmelerin 2011-2015 Yillariarasi Cari Oranlar
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Isletmelerin cari oranlarina bakildiginda 2011-2015 yillar1 arasinda “C”, diger
isletmelerle kiyaslandiginda “F”, bunun yani sira 2014 yilinda “B” ve “E” isletmelerinin
likidite problemi olmadig1 goriilmektedir. Buna ragmen, “F” isletmesi disinda, likidite
problemi olmayan isletmelerin de atil kapasitesi bulundugu goriilmektedir. Diger
isletmelerin cari oranlari, genel kabul goriilmiis “2” degerinden ¢ok diisiik diizeyde
ger¢eklesmis. Diger analizlere yapilmis olan finansal analizlere bakildiginda bunun
nedeni, bu isletmelerde kisa vadeli borg¢larinin artmasi ve net ¢alisma sermayesinin

diismesidir.

Bundan bagka, bu isletmelerin karlarinin azaldigini yapilan analizlerden gérmek
miimkiindiir. Isletmelerin likidite durumunu incelendiginde, likidite sorunu olan tiim
isletmelerde yillara gore kisa vadeli borg¢ orani ile cari oranlar ters yonde iligkisi oldugu
tespit edilmigstir. Kisa vadeli bor¢ oran1t arttiginda, isletmenin likidite giicl
zayiflamaktadir. Kisa vadeli borg tutarlarina bakildiginda, yine cari oranlar ters yonde
hareket ettigi gozlemlenmektedir. Ornegin, “F” isletmesinin cari oranlart 2011-2015
yillar1 aras1 azalma egiliminde olmustur. Bu yillar arasi isletmenin kisa vadeli borg
tutarlarinin da artt1§1 finansal tablolardan gériilmektedir. Ozellikle, likidite sorunu olan
isletmelerde finansal giderlerin paymin finansal gelirlerden yiliksek oldugu

gorilmektedir. Likidite sorunu olan isletmelerin kar marjlar1 negatif degerler almistir.

Isletmelerin likidite oranlarmin yani sira finansal yapi oranlari da énemli olmaktadur.
Isletmelerin finansal yap1 oranlarindan 6nemli oranlardan biri bor¢larin toplam pasifler
veya aktiflere oranidir. Isletmelerin finansal yapisi genel olarak, sermaye %350, borg
%50 olmas istenmektedir. Bu oranlar da + %10 sapmalar kabul edilebilir. Analize tabi

tutulan igletmelerin 2011-2015 yillart aras1 borg oranlart grafik 2.’de gosterilmistir.
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Grafik 2. isletmelerin 2011-2015 Yillariarasi Bor¢ Oram

Isletmelerin 2011-2015 yillar1 arasi borg oranlarina bakildiginda, genel olarak ngdriilen
finansal yap1 oranlarin altinda gergeklestigi goriilmektedir. “D” ve “G” isletmeleri
disinda, diger isletmeler kaynak kullaniminda 6zkaynaklari tercih etmistir. Bu isletmeler
ihtiyath finansman stratejisini tercih eden isletmelerdir. Buna ragmen, bu isletmeler
varliklarini 6z kaynaklariyla finanse ettiklerinden dolayr risk unsuru tagimaktadir.
Likidite sorunu olan “D” isletmesinde kisa vadeli bor¢ oraninin toplam kaynaklarin
bliylik kismina sahip oldugu goriilmektedir. Yillar itibartyla bu isletmenin kisa vadeli
borglar1 artmis ve 2014 yilinda en yiiksek diizeyine ulagmistir. Analize tabi tutulan
isletmelerden “G” isletmesinin finansal yapis1 kabul edilen diizeyde gergeklesmistir.

Analiz sonucu arastirma sorularinin cevaplarina ulasilmistir.

e Analize tabi tutulan isletmelerin satiglar1 artma ve azalma egilimi farklilik
gostermektedir. Bazi isletmelerde bu egilim pozitif, baz1 isletmelerde negatif
yonde hareket etmektedir.

e lsletmelerin net kar marjlar1, “B”, “C”, “E” ve “F” isletmesinde pozitif degerler
almasina karsilik, “A”, “D” ve “G” isletmelerinde net kar marj1 negatif degerler
almistir.

o “C”, “F” isletmeleri, kismen “B” ve “E” isletmeleri disinda diger isletmelerin

likidite zorlugu oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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e “D” ve “G” isletmeleri disinda, diger isletmeler agirlikli olarak varlik

finansmaninda 6z kaynaklar1 tercih etmislerdir.

Yapilan analizlerin sonuglar1 ve arastirma sorularinin cevaplart incelendigi zaman

asagidaki genel sonuglar elde edilmistir;

e Isletmelerin satislarmin azalmasi, maliyet ve giderlerin artmasi sonucu dénemi
zararla kapatmistir. Bu da isletmelerin donen varliklarina etki etmektedir.

e Isletmelerin satislarindaki azalma veya kredili satislarin artmasi, bundan baska
ticari bor¢larin artmasi nedeniyle varliklarin finansmaninda agirlikli olarak 6z
kaynaklar kullanan baz1 isletmeler likidite sorunuyla karsilasmaktadir,

e Donemi zararla kapatan isletmelerin genellikle finansman giderleri yiiksek
diizeyde gerceklesmistir,

e Likidite sorunu yasayan isletmelerin yillar itibariyla donen varliklarin artmasina
veya azalmasina karsilik, kisa vadeli borglart artis gostermistir, bunun temel
nedeni isletmelerin satiglarinin azalmasi, satislarin maliyetlerinin azalmasi,
faaliyet giderlerinin artmasi ve finansman giderlerin artmasidir.

e Isletmelerin varlik-kaynak yapisinda dengesizlik mevcuttur.

Calismayla ilgili olarak kamuya, turizm isletmelerine ve akademisyenlere yonelik

Onerilerimiz sunlardir;

Analiz sonucu olarak, bazi kalemlerde fazla egilim gostermistir. Bu bir tehdit
olusturmaktadir ve kamu bu isletmelerde daha etkili denetim yapmalidir. Turizm
isletmelerine bazi oneriler verilebilir. Gelecek donemlerde isletmeler faaliyetlerini daha
etkin bir sekilde yiiriitmeli ve karliliklarni artirmalidirlar. Ozellikle, likidite sorunu
yasayan isletmeler, finansman giderlerini esas faaliyetleri ile karsilamali ve likidite
sorunundan dogabilecek riskleri Onceden karsilamalidirlar. Bundan bagka, atil
kapasiteye sahip olan isletmeler ellerinde bulunan finansal kaynaklar etkili bir sekilde

kullanmaly, likidite sorunu yaratmayacak bir diizeye getirmelidirler.

Isletmelerde satislarin maliyeti yiiksek diizeyde gerceklesmistir. Satislarin biiyiik bir
yiizdesi satislarin maliyeti kapsamaktadir. Satis faaliyetlerinin etkin bir sekilde
artirtlmas1 veya maliyetlerin diistiriilmesi ile isletmelerin karlilik oranlar1 artis

gosterebilir. Bu da isletmenin esas faaliyetinden dogan giderlerini ve diger giderlerini
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karsilamakta etkili rol oynayabilir. Isletmeler uzun vadeli borglardan etkili bir sekilde
kullanmalidirlar. Bunun baslica 6nemi, bu kaynak isletmenin likidite sorununa ¢ok az
etki etmektedir. Elde olunan fonlar etkili bir sekilde kullanmali ve isletmenin karlilig1
artirtlmalidir. Yapilan analizlere bakildiginda isletmenin satiglart ile ticari algaklari
arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Ozellikle likidite sorunu yasayan
isletmeler nakit satislarin daha ¢ok yapilmasini saglamalidirlar. Isletmeler finansal

yapilarina da biiylik 6zen gostermelidirler.

Analize tabi tutulan isletmeler ihtiyath finansman stratejisini uygulamaktadir. Bunun
yan1 sira, bu isletmeler daha ¢ok 6z kaynaklarimi kullanmaktadirlar. Isletmeler uzun
vadeli bor¢ kullanarak daha etkin bir finansman politikas1 yiiriitebilirler. Uzun vadeli
bor¢ kullanarak, bu isletmeler yeniden ihtiyat1 finansman stratejisini uygulamis

olacaktirlar.

Bu konuda arastirma yapacak olan akademisyenler veya arastirmacilar, konaklama
isletmelerinin finansal oranlarinin bir birine etkileme diizeyini istatistiksel modellerle
Olcebilirler ve bu oranlarin isletmenin likidite, finansal yapi, karlilik ve baska bu gibi
onemli verilerini ne diizeyde etkilediklerini ortaya koyabilirler. Bundan baska, bu konu
kapsaminda calisma yapacak olan kisiler 2008 kiiresel finansal kriz donemi ve sonrasi
donemini ele alarak karsilastirabilirler. Buradan, kiiresel finansal krizin isletmelere nasil

etki ettigini ortaya koyabilirler.
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EK 1. A Isletmesi Bilancosu

EKLER

2014 2013 2012 2011

VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 2.715.755 4.647.044 4.375.955 5.220.095
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.017.344 1.116.904 1.364.506 2.814.006
Ticari Alacaklar 710.330 2.980.184 2.496.597 1.930.490
Diger Alacaklar 78.255 17.244 16.885 6.047
Stoklar 332.191 345.979 321.684 343.815
Pesin Odenmis Giderler 487.753 114.343 91.193
Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Varliklar 4.414 3.041 4.975
Diger Donen Varliklar 85.468 69.349 80.115 125.737
DURAN VARLIKLAR 114.151.134 | 115.389.402 | 106.355.010 |106.324.776
Finansal Yatirimlar 155.806 153.111 44.287 44.287
Maddi Duran Varliklar 112.795.263 | 115.196.079 | 106.047.710 |106.104.787
Maddi Olmayan Duran Varliklar 69.552 39.000 6.900 7.681
Pesin Odenmis Giderler 1.130.513 1.212 256.113 168.021
TOPLAM VARLIKLAR 116.866.889 | 120.036.446 | 110.730.965 | 111.544.871
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 10.783.259 10.425.248 7.062.531 5.831.560
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 4.400.000 1.900.000
Uzun Vadeli Borg. Kisa Vadeli Kisim 2.467.311 2.615.214 2.145.009 1.232.050
Ticari Borglar 2.986.040 2.852.129 1.864.603 1.431.877
Calisanlara Saglanan Faydalar Kap. Borg 140.763 120.303 96.879 1.737.552
Diger Borglar 246.403 244.489 172.757
Ertelenmis Gelirler 452.605 2.572.207 2.556.502
Kisa Vadeli Karsiliklar 88.730 120.392 129.588 1.430.081
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.407 514 97.193
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 9.421.032 11.778.819 | 11.957.946 | 14.058.654
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 2.517.021 4.031.496 6.284.061
Uzun Vadeli Karsiliklar 683.753 661.173 672.181 587.685
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 8.737.279 8.600.625 7.254.269 7.186.908
OZKAYNAKLAR 96.662.598 97.832.379 91.710.488 | 91.654.657
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 96.662.598 97.832.379 91.710.488 | 91.654.657
Odenmis Sermaye 16.756.740 16.756.740 16.756.740 | 16.756.740
Sermaye Diizeltme Farklari 7.916.580 7.916.580 7.916.580 7.916.580
Paylara iliskin Primler/iskontolar 119.489 119.489 119.489 119.489

Kar/Zararda Yeniden Sinif-mayacak Birik.

Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 84.234.053 85.840.673 80.231.105 | 81.936.068
Kar/Zararda Yeniden Sinif. Birik.Diger

Kapsamli Gelir/Giderler 89.215 87.059
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 123.920 123.920 123.920 123.920
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -11.572.949 | -12.079.400 | -14.835.437 |-14.521.119
Net Donem Kari/Zarari -1.004.450 -932.682 1.398.091 -677.021
TOPLAM KAYNAKLAR 116.866.889 | 120.036.446 | 110.730.965 | 111.544.871
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EK 2. A Isletmesi Gelir Tablosu 2011-2014

2014 2013 2012 2011

KAR VEYA ZARAR KISMI
HAsliat 24.381.701 23.026.072 20.527.443 18.730.648
Satiglarin Maliyeti (-) -16.853.471 | -14.711.837 -13.520.412 -11.899.080
BRUT KAR/ZARAR 7.528.230 8.314.235 7.007.031 6.831.568
Genel Yonetim Giderleri (-) -6.571.894 -6.115.901 -6.072.297 -5.452.634
Pazarlama Giderleri (-) -823.699 -812.101 -728.776 -690.386
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 155.437 147.574 438.781 595.139
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -530.905 -551.402 -340.208 -311.014
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -242.831 982.405 -304.532 972.673
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 20.420 14.890 86.100 289.960
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -40 -114.325 -2.215.364
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET

KARI/ZARARI -222.451 882.970 390.632
Finansman Gelirleri 603.768 93.125 486.385
Finansman Giderleri (-) -1.207.780 -1.686.968 -633.573
"SURD[:'IRULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI/ZARARI -826.463 -710.873 243.444 -952.731
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -177.987 -221.809 1.154.647 275.710
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -177.987 -221.809 1.154.647 275.710
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI -1.004.450 -932.682 1.398.091 677.021
DONEM KARI/ZARARI -1.004.450 -932.682 1.398.091 -677.021
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EK 3. B isletmesi Bilancosu 2011-2014

2014 2013 2012 2011

VéRLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 28475281 2049636 1501944 1879329
Nakit ve Nakit Benzerleri 41367 44471 142224 190673
Finansal Yatirimlar 813505 560900 662400 1310405
Ticari Alacaklar 537256 1116695 477399 231322
Diger Alacaklar 26695442 7647 1924 1981
Stoklar 26088 25056 0 0
Pesin Odenmis Giderler 79559 13754 25692
Cari Dénem Vergisiyle [lgili Varliklar 612 17416
Diger Donen Varliklar 282064 280501 174889 144916
DURAN VARLIKLAR 49542214 70052487 69104892 70398188
]?iger Alacaklar 918 918 10690 394
Ozkaynak Yontemiyle Deger. Yatirim 7480039 8374134 9744851
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 7620182 57546627 56084752 55858627
Maddi Duran Varliklar 38100198 585275 195123 355536
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3820916 4439628 4440193 4438780
TOPLAM VARLIKLAR 78017495 72102123 70606836 72277517
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2664690 4525633 2954431 2592511
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 55628 100877
Ticari Borglar 99136 1404652 237718 312567
Calisanlara Saglanan Fayda Kap. Borg 63228 112035 205991 53832
Diger Borglar 1448363 2938183 2455094 2125235
Ertelenmis Gelirler 899469 14830 0
Donem Kari1 Vergi Yikimlilagi 54459 55933 0
Kisa Vadeli Kar§111k1ar 100035 0
UZUN VAD]:E.LI

YUKUMLULUKLER 3765592 2622870 2469003 2465665
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 53970
Ticari Borglar 67150 0 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 50550 53038 5910 7615
Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi 1465895 2569832 2463093 2404080
OZKAYNAKLAR 71.587.213 64953620 65183402 67219341
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 71586682 64953094 65182895 67218841
Odenmis Sermaye 45000000 45000000 45000000 45000000
Paylara Iligkin Primler/Iskontolar 24531840 24531840 24531840 24531840
Kar/Zararda Yeniden Sinif-mayacak

Birik Diger Kapsamli Gelirler /Giderler -39289 5149 -683
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 7402 7402 7402 7402
Gegemis Yillar Karlari/Zararlari -4591297 -4355664 -2320401 -154363
Net Donem Kari/Zarar1 6678026 -235633 -2035263 -2166038
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 531 526 507 500
TOPLAM KAYNAKLAR 78017495 72102123 70606836 72277517
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EK 4. B isletmesi Gelir Tablosu 2011-2014

2014 2013 2012 2011

KAR VEYA ZARAR KISMI
HAsliat 2.570.271 2.020.184 1.378.393 44.109.382
Satiglarin Maliyeti (-) -4.787.867 -1.183.223 -425.467 -43.413.589
BRUT KAR/ZARAR -2.217.596 836.961 952.926 695.793
Genel Yonetim Giderleri (-) -465.397 -874.728 -1.122.429 -762.258
Pazarlama Giderleri (-) 0 -1.721
Yatirim Amacli Gayrimenkuller Deger

Artis/Azalist -1.672.860
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.452.442 76.176 281.138 5.186
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -2.943.603 -655.071 -310.969 -296.577
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -2.174.154 -616.662 -199.334 -2.032.437
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 8.534.728 1.972.286 276.213
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -47.395 -203.655 -648.000
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan

Paylar -1.193.337 -1.370.717 -141.686
FINANSMAN GIDERI ONCESI

FAALIYET KARI/ZARARI 6.313.179 -41.368 -1.941.838 -2.174.123
Finansal Gelirler 631.040
Finansman Giderleri (-) -6.834 -14.929 -708.417
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI 6.313.179 -48.202 -1.956.767 | -2.251.500
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-

)/Geliri 364.852 -187.412 -78.489 85.443
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 6.678.031 -235.614 -2.035.256 -2.166.057
DONEM KARI/ZARARI 6.678.031 -235.614 -2.035.256 -2.166.057
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EK 5. C isletmesi Bilancosu 2011-2014

2014 2013 2012 2011

VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 15.828.710 11.355.174 14.419.247 | 9.735.365
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.671.141 11.105.563 13.841.084 | 8.835.756
Ticari Alacaklar 133.500 175.459 323.617 666.770
Diger Alacaklar 2.258 53.179 56.768 47.936
Stoklar 13.510 14.547 152.856 154.048
Diger Donen Varliklar 8.301 6.426 44.922 30.855
DURAN VARLIKLAR 39.241.896 40.893.548 | 42.407.953 |43.912.811
Diger Alacaklar 6.628 6.628 6.628 6.628
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 23.805.919 25.162.210 26.473.742 |27.929.504
Maddi Duran Varliklar 15.412.646 15.704.453 15.903.580 |15.941.649
Maddi Olmayan Duran Varliklar 16.441 20.222 24.003 35.030
Pesin Odenmis Giderler 262 35 0
TOPLAM VARLIKLAR 55.070.606 52.248.722 | 56.827.200 |53.648.176
KAYNAKLAR
KISA VADELI

YUKUMLULUKLER 901.696 880.850 1.367.736 | 1.311.254
Ticari Borglar 156.290 108.553 534.792 541.911
Calisanlara Saglanan Faydalar

Kapsaminda Borglar 48.003 301.442 92.759
Diger Borglar 96.404 122.057 143.109 428.550
Ertelenmis Gelirler 61.358 71.548 68.758 66.425
Kisa Vadeli Kar§111klar 539.641 277.250 528.318 274.368
UZUN VADE.LI

YUKUMLULUKLER 283.097 400.021 4.569.733 | 4.740.355
Diger Borglar 0 0 3.743.460 | 3.966.690
Ertelenmis Gelirler 73.511 110.266 147.022 183.778
Uzun Vadeli Karsiliklar 209.586 289.755 679.251 589.887

OZKAYNAKLAR 53.885.813 50.967.851 50.889.731 |47.596.567
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 53.885.813 50.967.851 50.889.731 |47.596.567
Odenmis Sermaye 5.515.536 5.515.536 5.515.536 | 5.515.536
Sermaye Diizeltme Farklar1 56.769.483 56.769.483 56.769.483 |56.769.483
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler -1.314.233 -1.304.879 -361.797
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -10.012.289 | -11.033.491 | -14.547.033 | 18.835.422
Net Donem Kari/Zarar1 2.927.316 1.021.202 3.513.542 | 4.146.970
TOPLAM KAYNAKLAR 55.070.606 52.248.722 | 56.827.200 |53.648.176
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EK 6. C isletmesi Gelir Tablosu 2011-2014

2014 2013 2012 2011

KAR VEYA ZARAR KISMI
HAsliat 5.424.857 6.468.248 13.003.363 17.164.260
Satislarin Maliyeti (-) -2.292.430 -3.749.032 -6.397.018 -8.001.865
BRUT KAR/ZARAR 3.132.427 2.719.216 6.606.345 9.162.395
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.251.654 -2.752.487 -3.618.660 -3.992.125
Pazarlama Giderleri (-) -4.492 -189.819 -767.028 -1.451.411
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.095.508 692.071 843.405 326.503
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -371.423 -1.170.783 -261.760 -10.317
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.600.366 -701.802 2.802.302 4.035.045
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 9.700 22.060 94.737
FINANSMAN GIDERI ONCESI

FAALIYET KARI/ZARARI 1.610.066 -679.742 2.897.039
Finansal Gelirler 1.451.293 2.192.218 1.100.304 1.312.154
Finansman Giderleri (-) -134.043 -491.274 -483.801 -1.200.229
SURDQRULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI 2.927.316 1.021.202 3.513.542 4.146.970
SﬁRDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 2.927.316 1.021.202 3.513.542 4.146.970
DONEM KARI/ZARARI 2.927.316 1.021.202 3.513.542 4.146.970
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EK 7. D isletmesi Bilancosu 2011-2014

2014 2013 2012 2011

VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 113.451.355 |105.305.229 | 132.257.720 | 104.025.115
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.274.266 3.884.349 901.071 6.056.621
Finansal Yatirimlar 949.706 949.371 3.074.818 2.974.593
Ticari Alacaklar 48.189.528 | 31.113.020 | 50.479.886 | 24.866.268
Diger Alacaklar 33.403.904 | 32.823.157 | 10.128.002 3.566.744
Stoklar 10.338.350 | 13.663.541 | 39.347.850 | 46.411.165
Pesin Odenmis Giderler 4.213.658 6.078.156 | 28.326.093 | 20.149.724
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varliklar 16.745 15.541 417.048 4.499.612
Diger Donen Varliklar 13.065.198 | 16.778.094 | 27.909.045 | 15.650.112
DURAN VARLIKLAR 389.058.933 |360.430.833 | 315.575.310 |212.109.068
Finansal Yatirimlar 34.689 34.689 34.689 34.689
Ticari Alacaklar 263.587 1.348.230 3.629.336 4.047.351
Diger Alacaklar 281.364 282.731 218.331 224414
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 30.279.587 | 26.983.873
Maddi Duran Varliklar 259.153.319 |267.651.543 | 256.739.492 | 168.109.429
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.988.305 | 15.718.152 | 15.791.945 | 15.479.044
Ertelenmis Vergi Varligi 21.186.519 | 14.671.961 6.456.200 5.527.188
Pesin Odenmis Giderler 61.871.563 | 33.739.654 | 32.705.317 | 18.686.953
TOPLAM VARLIKLAR 502.510.288 |465.736.062 | 447.833.030 |316.134.183
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER | 280.601.233 |171.503.796 | 244.521.759 | 84.967.111
Kisa Vadeli Borglanmalar 80.082.747 | 57.033.417 | 111.709.458 | 33.485.187
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa

Vadeli Kisimlari 77.031.910 | 30.434.387
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 1.446.183
Ticari Borglar 45.319.290 | 18.035.722 | 66.642.864 8.440.414
Calisanlara Saglanan Faydalar

Kapsaminda Borglar 1.568.271 1.030.427
Diger Borglar 24.223.923 | 12.327.600 | 60.632.589 | 38.899.790
Tirev Araglar 16.683
Ertelenmis Gelirler 48.426.113 | 47.535.318
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.090.242 3.189.774 760.540
Diger Kisa Vade}i Yikiimlilikler 61 2.347.074 1.934.997
UZUN VADELI

YUKUMLULUKLER 157.698.459 |197.703.943 | 50.410.888 | 75.591.788
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 155.696.264 |195.790.936 | 48.671.960 | 73.620.263
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.002.195 1.913.007 1.464.942 1.598.707
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EK 7. Devam

UZUN VADELI 2014 2013 2012 2011
YUKUMLULUKLER
Diger Uzun Vadeli Yiikamliilikler 273.986 372.818
OZKAYNAKLAR 64.210.596 | 96.528.323 | 152.900.383 | 155.575.284
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 3.650.469 33.859.946 | 79.643.516 | 82.957.597
Odenmis Sermaye 87.120.000 87.120.000 | 87.120.000 | 87.120.000
Sermaye Diizeltme Farklar 2.497.948 2.497.948 2.497.948 2.497.948
Geri Alinmis Paylar (-) -1.916.613 -1.916.613 -1.916.613 -1.916.613
Paylara Iliskin Primler/iskontolar 8.956.747 8.956.747 8.956.747 8.956.747
Kar veya Zararda Yeniden 387.931 182.471 82.769 -1.156.947
Smiflandirilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis 3.382.751 3.382.751 1.359.805 1.292.122
Yedekler
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -82.553.699 | -36.177.868 | -16.655.644 | -7.475.786
Net Donem Kari/Zarar1 -14.224.596 | -30.185.490 | -1.801.496 -6.359.874
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 60.560.127 | 62.668.377 | 73.256.867 | 72.617.687
TOPLAM KAYNAKLAR 502.510.288 | 465.736.062 | 447.833.030 | 316.134.183
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EK 8. D Isletmesi Gelir Tablosu

2014 2013 2012 2011

KAR VEYA ZARAR KISMI
HAsliat 107.141.739 89.900.169 75.880.197 68.263.890
Satiglarin Maliyeti (-) -75.020.930 -59.325.878 -52.058.262 -44.817.234
BRUT KAR/ZARAR 32.120.809 30.574.291 23.821.935 23.446.656
Genel Yonetim Giderleri (-) -16.811.286 -16.021.054 -14.473.390 -12.171.442
Pazarlama Giderleri (-) -6.364.683 -7.238.923 -7.634.219 -5.115.607
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 12.435.217 10.628.001 6.763.079 1.017.743
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) | -14.813.987 -12.825.455 -8.983.228 -2.700.327
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 6.566.070 5.116.860 -505.823 -4.477.023
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 9.330.656 4.626.070 4.958.716
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -13.498
FINANSMAN GIDERI ONCESI

FAALIYET KARI/ZARARI 15.896.726 9.729.432
Finansman Gelirleri 2.528.758 6.297.316 4.031.246
Finansman Giderleri (-) -37.554.549 -61.162.146 -10.079.608
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI -19.129.065 -45.135.398 -1.595.469 -6.279.187
Siirdiirtilen Faaliyetler Vergi Gideri (-

)/Geliri 2.561.609 4.501.748 329.768 496.325
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI -16.567.456 -40.633.650 -1.265.701 -5.782.862
DONEM KARI/ZARARI -16.567.456 -40.633.650 -1.265.701 -5.782.862
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EK 9. E isletmesi Bilancosu 2011-2014

2014 2013 2012 2011
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 289.569.283 44.094.697 78.565.345 45.722.522
Nakit ve Nakit Benzerleri 241.411.046 16.783.222 44.598.108 8.665.854
Finansal Yatirimlar 33.306.299 2.617.793 94.000 94.000
Ticari Alacaklar 4.870.191 6.850.990 14.007.600 8.707.169
Diger Alacaklar 345.286 9.512.450 12.664.462 11.867.414
Stoklar 2.247.139 2.094.398 1.683.634 12.682.223
Diger Donen Varliklar 7.389.322 6.235.844 5.517.541 3.705.862
DURAN VARLIKLAR 1.075.979.066 1.139.199.667 616.963.448 |504.583.097
Finansal Yatirimlar 4.103.681 3.913.661 36.866.826 29.343.685
Diger Alacaklar 103.186 148.274 89.681 69.528
Ozkaynak Yontemiyle
Degerlenen Yatirimlar 769.811.769 825.246.194 461.796.744 | 356.465.647
Yatirim Amagl
Gayrimenkuller 108.708.520 109.979.219 50.022.251 50.892.312
Maddi Duran Varliklar 179.353.935 184.131.605 55.918.770 56.387.165
Maddi Olmayan Duran
Varliklar 72.498 215.298 242.064 93.539
Ertelenmis Vergi Varligi 12.474.489 14.126.118 10.734.792 8.078.132
Diger Duran Varliklar 1.350.988 1.439.298 1.292.320 3.253.089
TOPLAM VARLIKLAR 1.365.548.349 1.183.294.364 695.528.793 | 550.305.619
KAYNAKLAR
KISA VADELI
YUKUMLULUKLER 89.862.381 121.534.533 143.137.177 |128.017.228
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 76.387.849 108.531.313 84.228.880 57.914.396
Ticari Borglar 4.416.684 7.036.533 7.351.358 3.368.383
Calisanlara Saglanan
Faydalar Kapsaminda Borglar 961.947 327.203 280.513 36.261
Diger Borglar 3.101.030 5.113.053 47.273.991 63.978.295
Ertelenmis Gelirler 1.099.323 306.078 205.303
Dénem Kart Vergi
Yikimliligi 3.450.256 1.665.646 559.164
Kisa Vadeli Karsiliklar 445.292 220.353 2.131.486 2.160.729
UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER 60.350.185 85.858.262 84.951.509 16.578.338
Uzun Vadeli Borglanmalar 51.227.953 76.453.370 83.575.521 12.234.407
Ticari Borglar 14.396
Diger Borglar 115.242 103.346 469.334 1.649.785
Uzun Vadeli Karsiliklar 581.429 559.766 370.740 272.137
Ertelenmis Vergi
Yikiimliliga 8.411.165 8.741.780 535914 2.422.009
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EK 9. Devam

2014 2013 2012 2011

OZKAYNAKLAR 1.215.335.783 975.901.569 467.440.107 | 405.710.053

ANA ORTAKLIGA AIT 973.992.648 741.974.177 340.775.555 | 306.933.600
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye 350.000.000 315.924.794 200.000.000 | 200.000.000

Sermaye Diizeltme 60.330.497 60.330.497 60.330.497 60.330.497
Farklar

Karsilikli Istirak Sermaye -3.692.974 -3.264.798 -4.100.206 -3.774.793
Diizeltmesi (-)

Paylara iliskin -13.011.107 -13.011.107 555.027 498.396
Primler/iskontolar

Kar veya Zararda Yeniden 109.631.585 112.473.279 -168.407
Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli
Gelirler veya Giderler

Kardan Ayrilan 1.635.636 1.635.636 1.663.678 1.635.221
Kisitlanmis Yedekler

Gecemis Yillar 270.648.666 92.919.645 57.801.030 10.067.575
Karlari/Zararlar1

Net Dénem Kari/Zarari 198.450.345 174.966.231 24.693.936 38.176.704

KONTROL GUCU 241.343.135 233.927.392 126.664.552 98.776.453
OLMAYAN PAYLAR

TOPLAM KAYNAKLAR 1.365.548.349 1.183.294.364 695.528.793 | 550.305.619
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EK 10. E isletmesi Gelir Tablosu 2011-2014

2014 2013 2012 2011

KAR VEYA ZARAR KISMI
HAsliat 46.444.405 39.124.009 41.262.994 55.359.618
Satiglarin Maliyeti (-) -37.441.012 -30.103.323 -35.602.950 -42.849.738
BRUT KAR/ZARAR 9.003.393 9.020.686 5.660.044 12.509.880
Genel Yonetim Giderleri (-) -13.891.075 -10.166.527 -10.504.391 -7.689.627
Pazarlama Giderleri (-) -2.494.631 -1.530.787 -1.000.780 -433.175
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.171.288 48.253.780 985.133 5.239915
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

@) -912.976 -1.591.363 -1.053.026 -3.220.238
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -5.124.001 43.985.789 -5.913.020 6.406.755
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 226.084.091 224.318.586 60.644.246 -461.599
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-

) -252.127 -1.014.595 -16.813.690 63.177.593
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin

Karlarindan/Zararlarindan Paylar 54.122.549 9.449.677 265.178 -14.280.895
FINANSMAN GIDERI ONCESI

FAALIYET KARI/ZARARI 274.830.512 276.739.457 38.182.714
Finansman Gelirleri 12.826.774 5.149.493 4.780.791
Finansman Giderleri (-) -22.090.362 -30.785.608 -18.740.267
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI 265.566.924 251.103.342 24.223.238 54.841.854
Stirdiirtilen Faaliyetler Vergi

Gideri/Geliri -4.767.713 1.080.596 2.853.303 -261.386
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 260.799.211 252.183.938 27.076.541 54.580.468
DONEM KARI/ZARARI 260.799.211 252.183.938 27.076.541 54.580.468
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EK 11. F isletmesi Gelir Tablosu 2011-2014

2014 2013 2012 2011

VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 55.648.915 33.864.855 29.785.457 40.206.573
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.085.852 249.261 592.761 17.256.403
Ticari Alacaklar 14.950.519 3.608.367 4.492.272 1.772.791
Diger Alacaklar 36.287.120 27.471.906 22.700.093 17.335.549
Stoklar 85.837 67.637 52.907 55.402
Diger Donen Varliklar 2.239.587 2.467.684 1.947.424 3.786.428
DURAN VARLIKLAR 167.278.591 163.551.604 159.825.333 140.262.066
Finansal Yatirimlar 700.000 700.000 700.000 700.000
Diger Alacaklar 15.945 15.945 15.945 15.945
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 51.911.188 51.945.406 0
Maddi Duran Varliklar 106.159.224 101.746.915 149.272.768 139.483.358
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24.775 27.990 43.592 62.763
Pesin Odenmis Giderler 8.467.459 9.115.348 9.793.028 0
TOPLAM VARLIKLAR 222.927.506 197.416.459 189.610.790 180.468.639
K AYNAKLAR
KISA VADELI

YUKUMLULUKLER 39.235.693 16.184.165 11.041.635 4.288.389
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 15.976.475 5.697.612 2.833.903 0
Ticari Borglar 2.041.686 2.733.468 1.429.924 1.614.554
Diger Borglar 19.289.178 6.144.359 6.097.375 1.880.808
Doénem Kar1 Vergi Yikiimliligi 471.891 500.927 97.331 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.456.463 1.107.799 583.101 793.027
UZUN V@D]?Li

YUKUMLULUKLER 6.081.894 5.929.586 5.746.966 5.322.331
Uzun Vadeli Karsiliklar 580.747 428.724 388.292 345.740
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 5.501.147 5.500.862 5.358.674 4.976.591
OZKAYNAKLAR 177.609.919 175.302.708 172.822.189 170.857.919

ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR 177.609.919 175.302.708 172.822.189 170.857.919
Odenmis Sermaye 145.817.119 145.817.119 145.817.119 145.817.119
Sermaye Diizeltme Farklari 7.430.206 7.430.206 7.430.206 7.430.206
Paylara iliskin Primler/iskontolar 4.927.190 4.927.190 4.927.190 4.927.190
Kar /Zararda Yeniden Sinif-

mayacak Birik. Diger Kapsamli

Gelirler /Giderler 100.615.765 100.618.292 100.614.917 100.614.917
Kardan Ayrilan Kisitlanmig

Yedekler 860.990 771.232 755.874 661.043
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -84.351.089 -86.738.475 -88.687.387 -91.548.195
Net Dénem Kari/Zarari 2.309.738 2.477.144 1.964.270 2.955.639
TOPLAM KAYNAKLAR 222.927.506 197.416.459 189.610.790 180.468.639
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EK 12. F isletmesi Gelir Tablosu 2011-2014

2014 2013 2012 2011

KAR VEYA ZARAR KISMI
HAsliat 15.482.879 16.479.315 11.519.575 12.121.705
Satiglarin Maliyeti (-) -7.600.374 -9.053.628 -5.400.100 -5.543.750
BRUT KAR/ZARAR 7.882.505 7.425.687 6.119.475 6.577.955
Genel Yonetim Giderleri (-) -3.709.983 -2.726.379 -2.590.884 -2.612.930
Pazarlama Giderleri (-) -623.870 -605.577 -614.661 -331.739
Esas Faaliyetlerden Diger

Gelirler 5.139.518 1.161.357 734.621 116.046
Esas Faaliyetlerden Diger

Giderler (-) -7.963.599 -4.071.000 -3.457.479 -3.345.963
ESAS FAALIYET

KARI/ZARARI 724.571 1.184.088 191.072 403.369
Yatirim Faaliyetlerinden

Gelirler 2.973.424 2.271.564 2.010.983
Yatirim Faaliyetlerinden

Giderler (-) 0 -48.866 0
FINANSMAN GIDERI

ONCESI FAALIYET

KARI/ZARARI 3.697.995 3.406.786 2.202.055
Finansman Gelirleri 1.115.433 601.811 770.175 5.341.959
Finansman Giderleri (-) -2.021.830 -889.182 -447.892 -1.945.216
SURDURULEN

FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI/ZARARI 2.791.598 3.119.415 2.524.338 3.800.112
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

Gideri/Geliri -481.860 -642.271 -560.068 -844.473
- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri -480.943 -500.927 -177.985 -515.052
- Ertelenmis Vergi Gideri (-

)/Geliri 917 -141.344 -382.083 -329.421
SURDURULEN

FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 2.309.738 2.477.144 1.964.270 2.955.639
DONEM KARI/ZARARI 2.309.738 2.477.144 1.964.270 2.955.639
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EK 13. G isletmesi Bilancosu 2011-2014

2014 2013 2012 2011

VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 22.524.359 27.405.744 31.014.718 26.913.863
Nakit ve Nakit Benzerleri 539.838 1.124.312 302.179 512.632
Ticari Alacaklar 14.825.219 18.869.372 14.768.460 11.990.886
Diger Alacaklar 3.895.512 4.335.931 5.540.673 941.670
Stoklar 1.251.662 848.209 3.451.873 6.157.332
Diger Donen Varliklar 2.012.127 2.227.918 6.951.534 7.311.343
DURAN VARLIKLAR 173.542.655 | 166.913.832 165.279.221 145.230.415
Finansal Yatirimlar 5.427.062 5.427.062 5.427.612 5.420.737
Ticari Alacaklar 0 140.228 0
Diger Alacaklar 71.021 59.617 59.617 42.989
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 3.690.361 3.790.361 3.790.362 222.772
Maddi Duran Varliklar 161.115.208 | 156.303.046 154.481.138 131.829.836
Maddi Olmayan Duran Varliklar 712.384 750.367 738.410 436.221
Diger Duran Varliklar 2.526.619 443.151 782.082 7.277.860
TOPLAM VARLIKLAR 196.067.014 | 194.319.576 196.293.939 172.144.278
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 60.216.759 54.442.642 36.507.898 21.019.607
Finansal Borglar 22.564.376 21.097.265 14.343.394 9.611.364
Ticari Borglar 8.221.296 6.586.585 7.867.213 8.186.726
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

Borglar 8.318.859 3.335.418 2.636.568
Diger Borglar 3.771.512 5.988.073 410.215 186.653
Ertelenmis Gelirler 18.168 55.959 0
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.838.466 17.379.342 11.250.508 3.034.864
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 39.168.517 | 46.460.755 45.747.111 43.086.786
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 34.377.882 41.753.136 40.229.434 30.164.820
Diger Finansal Yiikiimliliikler 253.676 0 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 874.768 792.319 516.849 399.071
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 3.454.917 3.726.723 3.961.197 2.760.596
Ertelenmis Gelirler 4.542 38.456 0 4.546.697
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 202.732 150.122 1.039.631

147




EK 13. Devami

2014 2013 2012 2011
OZKAYNAKLAR 96.681.738 93.416.179 114.038.930 108.037.885
ANA ORTAKLIGA AIT 96.082.753 92.784.507 113.375.635 107.523.320
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000 25.000.000 25.000.000
Geri Alinmis Paylar (-) -2.005.318 -2.005.318 0
Paylara iliskin Primler/iskontolar 11.729.447 11.729.447 11.729.447 11.729.447
Kar veya Zararda Yeniden -204.975 -53.187 0
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar /Zararda Yeniden Sinif Birik Diger 82.757.584 78.287.120 78.287.120 78.287.120
Kapsamli Gelirler /Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 243.597 243.597 243.597 243.597
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -20.417.152 -1.884.529 -7.736.845 -7.130.062
Net Dénem Kari/Zarari -1.020.429 -18.532.624 5.852.316 -606.783
KONTROL GUCU OLMAYAN 598.985 631.672 663.295 514.565
PAYLAR
TOPLAM KAYNAKLAR 196.067.014 | 194.319.576 196.293.939 172.144.278

148




EK 14. G isletmesi Gelir Tablosu 2011-2014

2014 2013 2012 2011

KAR VEYA ZARAR KISMI
HAsliat 41.620.736 | 38.163.817 | 34.302.946 | 40.003.085
Satiglarin Maliyeti (-) -32.266.394 | -30.155.069 | -22.171.052 | 25.672.275
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 9.354.342 8.008.748 12.131.894 | 14.330.810
BRUT KAR/ZARAR 9.354.342 8.008.748 12.131.894 | 14.330.810
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.974.610 | -5.802.397 | -4.754.711 5.704.824
Pazarlama Giderleri (-) -2.374.079 | -2.263.217 | -2.251.040 1.419.079
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.517.646 3.173.742 5.596.962 489.486
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.740.271 | -3.930.562 | -1.897.327 752.119
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 4.783.028 -813.686 8.825.778 6.944.274
Finansman Gelirleri 6.580.932 1.055.444 4.225.411 3.809.034
Finansman Giderleri (-) -12.886.223 | -19.027.181 | -6.553.217 | 12.792.138

'SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI/ZARARI -1.522.263 | -18.785.423 | 6.497.972 -2.038.830
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-

)/Geliri 469.147 221.177 -623.166 1.457.354
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI -1.053.116 | -18.564.246 | 5.874.806 -581.476
DONEM KARI/ZARARI -1.053.116 | -18.564.246 | 5.874.806 -581.476
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OZGECMIS

Ferid YUSUBOV, 27.03.1991 tarihinde Azerbaycan’in Bakii sehrinde dogdu. ilk okul
egitimini 286 No okulda aldi. Orta okul ve lise egitimini 52 No devam ettirdi. 2009
yilinda lisans egitimi almak icin Azerbaycan Devlet Iktisat Universitesi, Tiirk Diinyasi
Isletme Fakiiltesi’ne kabul oldu. 2013 yilinda lisans egitimini tamamladiktan sonra,
T.C. Sakarya Universitesi, Turizm Isletmeciligi boliimiinde yiiksek lisansa basladi ve
devam etmektedir. 2014 yilinda T.C. Marmara Universitesi, Finansal Piyasalar ve

Yatirim Boéliimiinde ikinci yiiksek lisans egitimine bagladi ve egitimini stirdiirmektedir.
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