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OZ: Toplumun beklentilerini karsilamak iizere faaliyette bulunan isletmelerde
asimetrik bilgiye sahip ortaklarin, kredi kurumlarinin, yoneticilerin,
tiketicilerin vd. paydaslarin giivenilir bilgi edinmesi gerekmektedir. Bu
bilgilerin saglanmasinda iyi bir muhasebe sistemi ve finansal tablo analizleri
biylik yer tutmaktadir. Bir finansal tablo olarak isletmenin likidite durumunu
ortaya koyan nakit akim tablosu, bir faaliyet déneminde nakit akislarini
aciklayarak finansal performansin degerlendirilmesinde kullanilir. Bu ¢alisma,
isletmelerde nakit akim tablosu ve nakit akim oranlarina iligkin temel kuramsal
bilgilere ek olarak, BIST'e kayitli Altin Yunus Cesme ve Marmaris Altin Yunus
turizm isletmelerinin finansal performanslarini 6l¢meye yo6nelik bir
uygulamay1 kapsamaktadir. Nakit akim oranlari ile igletmelerin son {i¢ yilinin
finansal durumu, dokuz adet nakit akim orani kullanilarak analiz edilmistir.
Analiz sonucuna gore, Altin Yunus Cesme Turistik A.S.'nin analiz déneminde
finansal performansinin olumlu bir seyir géstermedigi, Marmaris Altin Yunus
Turistik A.S.'nin ise nakit temelde finansal performansinin, analiz déneminde
genel olarak olumlu diizeyde gergeklestigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul Turizm Isletmeleri, Finansal Oranlar,
Nakit Akim Analizi

JEL siiflandirmasi: M40, M41

* Bu ¢alisma, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Turizm Isletmeciligi Yiiksek Lisans
Programi'nda hazirlanan “Isletmelerde Nakit Akim Analizi ve Borsa Istanbul Turizm Sirketlerinde Bir
Uygulama” adli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.

** Ogr. Gor., Harran Universitesi/Halfeti Meslek Yiiksekokulu/Otel Lokanta kram Hizmetleri Béliimii,
onureraslan@harran.edu.tr, ORCID : 000-0001-6294-3352

##* Prof, Dr., Balikesir Universitesi/Turizm Fakiiltesi/Turizm [sletmeciligi Bolimdi,
ondermet@balikesir.edu.tr, ORCID : 000-0001-5689-5809

Cilt/Volume : 3 Say/Issue : 1 Ocak/January 2020




43

ABSTRACT: Asymmetric information - sharing partners, credit institutions,
managers, consumers, etc. stakeholders need to obtain reliable information in
businesses operating to meet community expectations. A good accounting
system and financial statement analysis have a great place in providing this
information. The statement of cash flows that disclose the liquidity position of a
business as a financial statement is used to assess its financial performance by
disclosing cash flows in an operating period. This study includes an application
to measure financial performance of Altin Yunus Cesme and Marmaris Altin
Yunus hotel registered in BIST in addition to basic theoretical information
about cash flow table and cash flow rates in businesses. The financial condition
of'the last three years of businesses with the cash flow rates were analyzed using
nine cash flow ratios. According to the results of the analysis, it was determined
that the financial performance of Altin Yunus Cesme Turistik A.S. did not show
a positive course in the analysis period, while the financial performance of
Marmaris Altin Yunus Turistik A.S. on the cash basis was generally positive
during the analysis period.

Keywords: Borsa Istanbul Tourism Businesses, Financial Ratios, Cash Flow
Analysis

JEL Classification: M40, M41

GIRIS

Son yillarda artan rekabet ve krizler nedeniyle isletmelerde maliyet ve gelirlere
iligkin islemlerin dogru, glivenilir ve zamaninda gergeklestirilmesi daha da
Onem kazanmustir.

Finansal tablolardan faydalananlar, kararlarini, nakit akim tablosundan elde
ettikleri bilgileri ¢esitli sekilde analize tabi tutarak ve ulasilan sonuglar
dogrultusunda edindikleri bilgilere gore alabilirler (Sultanoglu, 2014: 6). Nakit
akim tablosu, bilango ve gelir tablosuyla birlikte analiz edildiginde, isletmenin
finansal bor¢larini 6deyebilme giicli, net aktiflerinde gergeklesen degisimi,
likidite seviyesi ve nakit akislarinin durumunu ve zamanlamasini
degerlendirebilmek icin gerekli bilgileri sunar. Nakit akisina yonelik elde
edilen bilgi, isletmenin nakit ve nakit benzeri saglama giiciiniin
degerlendirilmesini, ilerleyen donemlerdeki nakit akiglarinin dl¢iilmesini ve
diger isletmelerle karsilastirmak igin c¢esitli yontemler gelistirilmesine
yardimci olur (TMS 7: 4-5). Hatta isletmeler arasinda kullanilan ayni
ozellikteki uygulama ve olaylar icin degisik nitelikteki muhasebe
uygulamalarinin yansimalarini ortadan kaldirarak degisik isletmelerin faaliyet
raporlarinin kiyaslanmasina olanak saglar. (www.resmigazete.gov.tr,
03.01.2018.

Cilt/Volume : 3 Say/Issue : 1 Ocak/January 2020




Bu calismada, BIST'e (Borsa Istanbul) kayith Altin Yunus Cesme ve Altin
Yunus Marmaris turizm isletmelerinin finansal durumlarini analiz etmek igin
nakit akim tablolar1 ve oranlari incelenmistir. Boylelikle bu isletmelerin
faaliyetleri degerlendirilmistir. Isletmelerin nakit akislarma yénelik bilgi;
ilerleyen donemdeki nakit akiglarinin durumunun ve zamanlamasinin mutlak
bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Nakit akim tablosundan saglanan oranlar, likidite oranlari, faaliyet oranlar1 gibi
bilancodan saglanan geleneksel oranlara gore daha fazla bilgi icerdigi icin,
kredi verenler tarafindan son dénemlerde daha yaygin kullanilmaya
baslanmistir. Isletmenin borcunu faiziyle birlikte vadesinde &deyip
6demeyecegi, kredi verenlerin isletmelerin risk durumunu analiz ederken en
cok dikkat ettikleri husustur. Bilangodan saglanan geleneksel likidite oranlar
gecmis bir tarihteki bor¢ 6deme yetenegini ortaya koyar. Nakit akim oranlart
ise, belirli bir donem boyunca saglanan nakdin, borglarla kiyaslayarak
isletmenin sahip oldugu bor¢ 6deme kabiliyetine yonelik bilgiler sunar
(Koroglu, 2007: 12). Boylece turizm isletmelerinin finansal performanslar
hakkinda onemli bilgiler toplanabilir. Bu isletmelerin finansal durumlar
hakkinda somut bilgiler saglayan nakit akim tablosu, belirli nakit akim oranlari
kullanilarak analiz edilebilir.

Nakit Akim Oranlar1

Nakit akim oranlarinin hesaplanabilmesi igin isletmelerin finansal durum
tablosu, gelir tablosu ve nakit akim tablosuna gerek duyulmaktadir. Nakit akim
oranlartyla 6zellikle kredi veren kurum ve kuruluslar ile yatirimcilar
ilgilenmektedir. Kredi verenler, isletmelerin esas faaliyetlerinden yeterli
diizeyde nakit saglanip saglanmadigina iligkin bilgilere nakit akim oranlari
vasitasiyla ulasirlar. Bu sebeple verilen kredi tutari ile alinan risk durumu
kolayca analiz edilebilmektedir. Yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde ise
nakit akim oranlar1 vasitasiyla isletmelerin temettii 6deme gii¢lerinin daha
gercekei sekilde 6l¢timii miimkiin kilinmaktadir (Yildirim vd., 2016: 11).

Nakit akim analizinde kullanilan nakit akim oranlari dokuz tanedir. Biitiin
oranlardaki “faaliyetlerden saglanan nakit” rakami nakit akimi tablosundan
alimmaktadir. Oranlar asagida agiklanmaktadir (Met, 2013: 123):

a. Faaliyetlerden Saglanan Nakit/Ortalama Kisa Vadeli Borglar

Oran, nakit akimina dayanan bir likidite oranidir. Isletmelerin kisa vadeli borg
6deme giiciinii nakit temelinde lger.

Ortalama Kisa Vadeli Borglar = (Donem Bas1 Kisa Vadeli Borglar + Donem
Sonu Kisa Vadeli Borglar) /2
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Geleneksel finansal oranlarda likiditeyi dlgmeye yarar fakat yaniltici bilgi
verebilir. Bu oran belirli bir zaman dilimini kapsadigindan ve payda ortalama
bir deger yansittig1 icin daha faydali bir degerlendirme olabilir. Oranin yiiksek
olmas1 durumunda igletmenin likiditesi yiiksek olur. Saglikli bir isletme i¢in bu
oranin 0,40 veya daha yiiksek oldugu ileri siiriilmektedir (Schmidgall vd.,
1993:49).

b. Faaliyetlerden Saglanan Nakit/Ortalama Toplam Borg¢lar

Oran, isletmelerin biitiin borglarini yapilan faaliyetlerden saglanan nakit ile
karsilama becerisi ile ilgili bilgiler vermektedir. Yani isletmenin
faaliyetlerinden elde ettigi nakit akisi ile kisa ve uzun vadeli borglarini
karsilama oranini gostermektedir (Vargiin ve Uygurtiirk, 2016: 364).

Ortalama Toplam Borg¢lar = (Dénem Basi Toplam Borglar + Donem Sonu
Toplam Borglar) /2

Oran ne derece yliksek ise, uzun vadeli bor¢ verenler agisindan isletmeye
duyulan giiven o derece fazla olur. Bu oranin 0,20 veya daha yiiksek olmasi
yeterli goriilmektedir (Schmidgall vd., 1993: 49).

c. Faaliyetlerden Saglanan Nakit + Faiz Giderleri/ Faiz Giderleri

Oran, 6denen faiz tutari ile elde edilen nakit kazanci karsilastirmaktadir. Oranin

yiksek olmasi isletmelerin nakit kazancinin yiiksek oldugunu ve faiz
giderlerinin kolayca karsilanabilecegini gostermektedir. Oran turizm
isletmeleri agisindan degerlendirildiginde, turizm isletmeleri kisa vadeli
bor¢lanmalara yonelmektedirler ve bu da uzun vadede siirekli finansman
ag¢igina, bununla beraber faiz giderlerinin yiiksek olmasina neden olmaktadir
(Afsar,2002: 150; Yilmaz, 1999: 187).

d. Faaliyetlerden Saglanan Nakit/ Toplam Satiglar

Oranla, isletmelerin satiglarina gére yaratilan nakit diizeyi 6l¢iilmektedir. Nakit
akim marj1 olarak bilinen bu oran ne derece yiiksek ise, isletme alacak tahsilati
konusunda o derece basariliolur. (Yilmaz, 1999:186).

e. Faaliyetlerden Saglanan Nakit/Net Kar

Bir isletmenin faaliyetlerinden saglanan nakit ile kar arasindaki iligkiyi
gosterir. Faaliyetlerinden saglanan nakdin net kara oraninin yiiksek olmasi arzu
edilir (Met,2013: 124).

f- Faaliyetlerden Saglanan Nakit/ Toplam Varliklar

Varliklarin nakit yaratma giicti rasyosu olarak bilinen bu oran, varliklarin nakit
yaratma yetenegini gostermektedir. Isletmenin sahip oldugu varliklarin nakit
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akig1 saglamada ne kadar etkin kullanildigint géstermektedir (Yilmaz, 1999:
187; Vargiin ve Uygurtiirk, 2016: 364).

g. Faaliyetlerden Saglanan Nakit/Ortalama Ticari Alacaklar

Isletmelerin sahip oldugu varliklarinin ne seviye etkin ve verimli
kullanildiginin degerlendirilmesi amaciyla kullanilan faaliyet oranlarindandir.
Isletmelerin yarattigi nakit ile ticari alacaklar1 arasindaki iliskiyi
gostermektedir (Sakarya ve Akkus, 2015: 111-112).

h. Faaliyetlerden Saglanan Nakit/ Oz Kaynaklar

Ortaklar i¢in Nakit Yaratma orani olarak ifade edilen oran, ortaklarin isletmeye
bagladiklar1 fonlardan elde edilen nakit kazancini gosterir (Y1lmaz, 1999: 197).

i. Alacaklarin Tahsil Siiresi + Stoklarin Devir Siiresi — Bor¢larin Ertelenme
Stiresi*

“Alacaklarin Tahsil Siiresi = Alacaklar / (Net Satislar / 360); Stok Devir Siiresi
= Stoklar / (Satiglarin Maliyeti / 360); Bor¢larin Erteleme Siiresi = Kisa Vadeli
Borglar/(Satiglarin Maliyeti/ 360)” olarak ifade edilen oran;

Alacaklar ve stoklarin ortalama tahsilat siiresi toplamindan kisa vadeli
bor¢larin ortalama ddeme siiresinin ¢ikarilmasi ile bulunan zamani gosterir
(Vargiin ve Uygurtiirk, 2016: 364). Isletme sermayesinin etkinligini ortaya
koymakla birlikte karlilik ve likiditesine dogrudan etki eder (Iseri ve
Chambers, 2003: 1).

BORSA ISTANBULTURIZM SIRKETLERINDE BIR UYGULAMA

Bu béliimde 6rnek olay analizi kapsaminda, BIST'e kayitli turizm isletmeciligi
alaninda faaliyet gosteren iki isletmeye yonelik bir uygulama yapilmasi
amaclanmistir. S6zii edilen isletmelerin 2015, 2016 ve 2017 mali verileri
toplanmigtir. Bu mali veriler, ilgili y1l bilangolar1, gelir tablosu ve nakit akim
tablosudur. Bu veriler kullanilarak c¢alismanin teorik kisminda belirtilen
finansal analiz tekniklerinden nakit akim analizi gergeklestirilmis ve finansal
performans ag¢isindan dikkat ¢eken noktalarin degerlendirilmesi
amaglanmistir. Arastirmanin iki igletme ile sinirlandirilmasinin nedeni, nakit
akim analizinin belirlenen oranlarla daha fazla detaylandirilip incelenerek
degerlendirilebilmesidir.

Nitel arastirmada kullanilan yontemlerden biri olarak “Ornek Olay Inceleme”
arastirmasinda, belli bir siirede, az sayida olay, birden fazla 6zellik agisindan
derinlemesine incelenir (Aylar, 2012: 772). Bu ¢alismada da az sayidaki 6rnek
olay, finansal durumu gosteren bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu gibi
mali tablolari tizerinden incelenmistir. Bir¢ok 6rnek olay incelemesindeki gibi
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bu galismada da nitel arastirma yaklasimi kullanilmis ve az sayidaki 6rnek olay,
yazili dokiiman ve belgelerin analiziyle ve ayrica toplanan farkli tiirdeki
bilgilerin analizi, kodlanmasi1 ve yorumlanmasi ile sistematik bir yaklasim
halinde ele alinmustir.

Bu ¢aligmanin amaci, finansal performansin degerlendirilmesinde nakit akim
oranlarinin nasil kullanilacagini ve yorumlanacagini bir uygulama ile
gostermek ve ayni1 zamanda iki turizm sirketi tizerinde yapilacak uygulama ile
neleri dogru neleri yanhs yaptiklarini tespit edip, yapilan yanliglar1 nasil
duizeltecekleri konusunda tavsiyelerde bulunmaktir.

Arastirma Kapsamina Alinan isletmeler Hakkinda Genel Bilgiler

BIST'te hisseleri islem goéren turizm isletmeleri arasindan secilen Altin Yunus
Cesme Turistik Tesisler A.S. ve Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.
ornek olay analizine tabi tutulmustur. Ad1 gecen turizm isletmelerinin fiili
faaliyet konulari, dahil oldugu sektorler ve biinyelerindeki isletme sayilar
hakkinda ayrintili bilgi verilmektedir.

Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.

Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S. (Mares) 1986 yilinda kurulmus
olup, Tirkiye'de kayitlidir ve Turk Ticaret Kanunu altinda faaliyet
gostermektedir. Sirket'in fiili faaliyet konusu, Antalya'da turistik otel isletmek
ve turizm hizmetleri sunmak, Marmaris'te kurulmus olan turistik tesisi kiraya
vermektir. Sirket, Sermaye Piyasast Kurulu'na (SPK) kayithidir ve hisseleri
Borsa Istanbul'da islem gérmektedir.

Sirket'in Marmaris ve Antalya'da birer tane olmak tizere iki adet oteli
bulunmaktadir. Marmaris'teki otelin yatak kapasitesi 1.078 olup Antalya'daki
otelin yatak kapasitesi 420'dir (31 Aralik 2016) (www.kap.org.tr, 14.04.2018).

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.'nin fiili faaliyet konusu, izmir
Cesme'de turistik otel ve tesis isletmek, yerli ve yabanci misafirlere konaklama,
kongre - seminer organizasyonlari ile saglik ve dinglesme programlari
uygulamaktir. Otel satiglarinin bityiik kismini yerli ve yabanci tur operatorleri
ile gergeklestirmektedir. Otel'in faaliyetleri turizm sezonuna bagli olarak
donemsellik arz etmektedir. Otelin ana bina ve marina odalar1 toplami 423 adet
(31Aralik 2016) Altin Yunus apart odalar1 toplami ise 42 adettir (31 Aralik
2016). Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'na (SPK) kayitlidir ve hisseleri, Borsa
Istanbul'da (BIST) islem gormektedir. (www.kap.org.tr, 15.04.2018).
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Cizelge 1 : Arastirma Kapsaminda BIST'TE Islem Géren Isletmeler
Hakkinda Genel Bilgiler

BiST  BIiST Turizm DAhil Oldugn Sektér  Faaliyet Biinyesindeki
Kodu Isletmeleri Konular Turizm
isletmeleri
Marmaris Toptan ve Perakende  Turistik otel  1°i kirada olmak
Altin Yunus Ticaret, Otel ve isletmeciligi  iizere 2 adet 5
Turistik Lokantalar / Lokanta yildizli otel
Tesisler A.S. ve Oteller

Altin Yunus Toptan ve Perakende Turizm Bir adet tatil
Cesme Ticaret, Otel ve isletmeciligi koyu
Turistik Lokantalar / Lokanta

Tesisler A.S. ve Oteller

Kaynak: Borsa Istanbul, 2018.

Arastirmada Kullamlan Nakit Akim Oranlari

Caligmada isletmelerin faaliyet, likidite, karlilik ve mali yapt durumunun
belirlenmesine yonelik nakit akim oranlari kullanilmistir. Analizde kullanilan
nakit akim oranlar literatiirde siklikla kullanilan oranlar olup hesaplanma
yontemleri Cizelge 1'd2 yer almaktadir (Met, 2013: 123; Vargiin ve Uygurtiirk,
2016: 364; Schmidgall vd., 1993: 53; Yilmaz ve i¢ten, 2017: 170; Sakarya ve

Akkus, 2015: 111; Basar ve Azgin, 2016: 788-789). S6z konusu oranlarin
hesaplanmasinda kullanilan bilgiler, Kamuyu Aydinlatma Platformu'nun
(KAP) resmi internet sitesinden elde edilmistir (KAP, 2018).

Cizelge 2 : Calismada Kullanilan Nakit Akim Oranlari

Oran Kodu Oran Tamm
Kl Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Ortalama Kisa Vadeli Borglar

(Faaliyetlerden Saglanan Nakit + Faiz Gideri) / Faiz Gideri
Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Ortalama Toplam Borglar
Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Toplam Varliklar
Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Ortalama Ticari Alacaklar
Alacaklarin Tahsil Siiresi + Stoklarin Devir Siiresi — Borglarin Ertelenme
Siiresi*
Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Oz Kaynaklar
Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Net Kar
Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Toplam Satislar

*Alacaklarm Tahsil Siiresi = Alacaklar / (Net Satiglar / 360); Stok Devir Siiresi = Stoklar / (Satiglarin Maliyeti / 360);

Borglarin Erteleme Siiresi = Kisa Vadeli Borglar / (Satiglarin Maliyeti / 360)

Analizde K1 kodlu oran, nakit akimina dayanan bir likidite orani olarak
isletmelerin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giictinti gosterir.

K2 kodlu oran bor¢ 6deme oranlarindandir. Ayni1 amagla kullanilan geleneksel
Faizi Kazanma Orani ile benzerlik gostermektedir. Faizi Kazanma Orani, bir
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donemde 6denen faiz giderine kiyasla ayni dénemde ka¢ kati kazang elde
edildigini 6l¢erken, Nakit Akim Faizi Karsilama Orani 6denen faiz ile elde
edilen nakit kazanci karsilastirmaktadir.

K3 kodlu oran, isletmelerin toplam bor¢larini faaliyetlerden saglanan nakit ile
karsilama yetenegi hakkinda bilgi vermektedir.

K4 kodlu oran, isletmelerin toplam varliklarindan nakit tiretme performansini
gostermektedir. Bu oranin pozitif yonde ilerlemesi isletmelerin nakit {iretme
giicti agisindan varlik verimliligi artisinin bir gostergesidir.

K5 kodlu oran, isletmenin yarattig1 nakit ile ticari alacaklari arasindaki iliskiyi
gostermektedir.

K6 kodlu oran, isletmedeki nakit doniis siiresini giin cinsinden vermekte ve
isletmenin faaliyetlerinden ne kadar siirede nakit sagladigini gostermektedir.
Bu stirenin uzamasi, nakit saglanana kadar gececek siirenin uzadigini gosterir.
Bunedenle bu oranin diisiik olmasi beklenir.

K7 kodlu oran, isletmelerin 6zkaynaklarindan nakit tiretme performansini
gostermektedir. Ortaklarin nakit yaratma giiciinii gosteren bu oran, ortaklarin
nakit olarak kazancini gosterir.

K8 kodlu oran, isletmelerin nakit Gretme giiciine iligkin bir gostergedir.
Isletmenin faaliyetlerinden saglanan nakdin net kara oranini vermektedir.

K9 kodlu oran isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisinin toplam
satiglara oranini ifade etmektedir. Isletmenin satislarini nakde déniistiirme
yetenegini 6lgmektedir (Yilmaz ve igten, 2017: 171; Met, 2013: 123;
Schmidgall vd., 1993: 53; Vargiin ve Uygurtiirk, 2016: 364; Y1lmaz, 1999: 188;
Sakarya ve Akkus, 2015: 111). Ayrica arastirmayi destekleyen geleneksel
oranlardan da faydalanilmigtir. Kullanilan nakit akim oranlar1 bazi geleneksel
oranlarla benzerlik gostermektedir. Analiz kapsaminda, ele alinan nakit akim
oranlar1 ile benzer nitelikte olan geleneksel oranlar kullanilarak sonuglar
degerlendirilmistir.

Cizelge 3: Benzer Nitelik Tasiyan Geleneksel Oranlar ve Nakit Akim

Geleneksel Oranlar Nakit Akim Oranlar

Cari Oran Nakit-Kisa Stireli Borglar Oram
Nakit Oran Nakit-Kisa Siireli Bor¢lar Oram (2)
Duran Varlik Devir Hizi Nakit-Varliklar Oram
Ticari Alacak Devir Hizi Nakit-Ort. Ticari Alacaklar Orani
Finansal Kaldira¢ Oramu Nakit-Bor¢lar Orami
Finansman Orami Borglanma Faaliyeti Oram
Satis Karlilig: Oram Nakit-Satislar Oram
Varliklarin Karliligi Oram Nakit-Varliklar Orami
Ozkaynak Karlilig1 Oram Nakit-Ozkaynaklar Oran
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Arastirma Bulgulari ve Yorumlanmasi

Analiz kapsamina alinan nakit akim oranlar1 2015, 2016 ve 2017 yillari i¢in
ayr1 ayr1 hesaplanmis ve hesaplanan oranlar yardimiyla BiST'e kayitli Altin
Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. ve Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler
A.S."nin finansal performansi degerlendirilmistir.

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.'nin Nakit Akim Oranlari

Asagida, Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.'nin 2015, 2016 ve 2017
yillarina iligkin bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablolarindan elde edilen
bilgi ve verilerden yararlanarak, finansal performansini degerlendirmek
amactyla nakit akim analizine yer verilmistir.

K1=Faaliyetlerden Saglanan Nakit/ Ortalama Kisa Vadeli Bor¢lar

2017 577.604 /(14.061.031 + 8.932.591)/2) =0,05
2016 142.715/(8.932.591 + 4.632.532) /2) =0,021
2015 3.161.290/(4.632.532 + 10.783.259)/2)=041

Altin Yunus Cesme Turistik A.S. i¢in Faaliyetlerden Saglanan Nakdin Kisa
Vadeli Borglar1 Karsilama Orani incelendiginde, 2015'te 0,41 iken 2016'da
0,02 ve cari dénemde ise 0,05 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar daha 6nce
verilmis olan 0,40 6lgiitii bazinda degerlendirildiginde, isletmenin 2015 yilinda
Ol¢iitiin tistiinde oldugu, 2016 ve 2017 yillarinda mevcut oranlarin, 6l¢iitiin
olduk¢a altinda oldugu goriilmektedir. Sonuglarin onceki yillara oranla
diismesinin nedeni ve siirekli olup olmadig1 arastirilmalidir. Meydana gelen
disiislerin sebebi olarak, oranlarin pay ve paydasi incelendiginde diisiisiin
faaliyetlerden saglanan nakdin azalmasindan kaynaklandigi dustiniilebilir.
Oranin paydasini olusturan kisa vadeli borglarin da 6nemli 6lglide arttigi
gortilmektedir. Geleneksel olarak likiditeyi 6lgen cari oran (donen varliklar /
kisa vadeli borglar), 2015'te 0,64, 2016'da 0,39 ve 2017'de 0,23'lik bir orana
sahiptir. Bu oranlarin, nakit akimina dayanan likidite oranina paralel sonuclar
verdigi goriilmektedir. Fakat nakit akim oranlari, belirli bir zaman dénemini
kapsadigindan ve nakit 6deme giiclinii gosterdiginden daha gergekeidir.

K2 =Nakit Akiminin Faizi Karsilama Orani (Faaliyetlerden Saglanan Nakit
+Faiz Gideri) / Faiz Gideri)

2017 577.604 +2.536.536 / (2.536.536) =1,22
2016 142.715 + 1.532.908 / (1.532.908) =1,09
2015 3.161.290 + 1.049.094 / (1.049.094) = 4,01

Cilt/Volume : 3 Say/Issue : 1 Ocak/January 2020




1da.kxcademia )

Nakit Akiminin Faizi Karsilama Orani, Faiz Kargilama Orani ile benzerlik
gostermektedir. Fakat faiz giderleri nakit ile 6dendiginden geleneksel faiz
kazanma oranina gore bu oran daha gercekgidir. Faiz giderlerini
karsilayabilecek gergek nakdi gosterir. Artis egilimi gostermesi ve yiiksek
olmasi olumlu gostergedir. Altin Yunus Cesme Turistik A.S.'nin nakit akiminin
faizi karsilama orami1 2015'te 4,0'liik, 2016'da 1,09'luk ve 2017'de 1,22'lik
oranla distis egilimi gosterdigi sonrasinda biraz arttifi goriilmektedir. Bu
oranin daima yliksek olmasi beklenir. Bunun nedeni, 6denen faiz giderine
kiyasla ayn1 donemde elde edilen nakit kazancini vermesidir. Bu anlamda
isletme, 2015 yilinda faiz giderlerinin 4 kati nakit elde etmistir. Bu oranin bir
sonraki yilda 1,09 kati nakit ile oldukg¢a diistis egiliminde oldugu
gortilmektedir. Cari donemde ise 1,22 kati nakit elde ederek yiikselise gectigi
goriilmektedir. Oranda meydana gelen bu dalgalanmalarin nedeni,
faaliyetlerden saglanan nakdin azalirken kisa vadeli bor¢ faiz 6demelerinin
artmasidir.

K3 =Faaliyetlerden Saglanan Nakit/Ortalama Toplam Bor¢lar
2017 577.604 / (46.293.159 +36.641.884)/ 2)

2016 142.715(36.641.884 + 27.191.122)/2) =
2015 3.161.290 /(27.191.122 + 20.204.291) / 2) ,

0,0
,00
0

1
Nakit akimina dayanan bor¢ 6deme orani Faaliyetlerden Saglanan Nakit /
Ortalama Toplam Borglar incelendiginde, Altin Yunus Cesme Turistik A.S.
2015'te 0,13, 2016'da 0,004, 2017'de ise 0,01'lik bir orana sahiptir. Diger bir
deyisle faaliyetlerden saglanan nakit, 2015'te toplam borg¢larn 0,13 kati
kadarken bu rakam 2016'da 0,004 ve 2017'de 0,01 kat1 kadar olmustur. Bu
oranda yasanan diislisiin nedeni olarak, faaliyetlerden saglanan nakdin
azalmasi gosterilebilir. Isletmenin yiikiimliiliikleri ile orantili nakit kazang elde
edip edemedigini gosteren bu oranin 0,20 olan 6l¢iitli dikkate alindiginda,
¢ikan oranlarin oldukg¢a altinda oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmeye
uzun vadeli bor¢ verenlerin giivenini etkileyebilir. Geleneksel bor¢ orani
Toplam Borg¢lar / Toplam Varliklar, 2015'te 0,15, 2016'da 0,20 ve 2017'de 0,24
oldugu gorilmektedir. Nakit akim temeline dayanan bor¢ orani azalirken,
geleneksel bor¢ orami artmistir. 2015'ten 2016'ya faaliyetlerden saglanan
nakitte meydana gelen diisiis ve toplam bor¢larda meydana gelen artis
nedeniyle, nakit akimina dayanan bor¢ ddeme orani diisiis egilimi
gostermektedir.

K4 =Faaliyetlerden Saglanan Nakit/ Toplam Varhklar

2017 577.6041/92.227.013 = 0,003
2016 142.715/179.101.224 = 0,0007
2015 3.161.290 /177.747.957 0,0177
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Nakit Doniis Siiresi, isletmenin faaliyetlerinden ne kadar siirede nakit
sagladigini gosterir. Nakit dontisiim siiresi uzadikga, nakit saglanana kadar
gececek stire de uzayacak, dolayisiyla gerekli olacak isletme sermayesi de
artacaktir. NDS'nin diismesi durumunda firmanin isletme sermayesinin ticari
borglar ile finanse edildigi anlasilir ki, bu firma igin isletme sermayesi
finansman ihtiyacinin diismesi nedeniyle olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilir. Negatif nakit doniisiim siiresi durumu da olusabilmektedir. Bu
durum isletmenin isletme sermayesine ihtiya¢ duyduguna, fakat tedarikgiler
tarafindan finanse edildigini gosterir (Sakarya, 2008: 232). Altin Yunus Cesme
Turistik A.S."min Nakit Doniis Siiresi incelendiginde, NDS'in 2015 yilinda -
71,8,2016'da-144,8,2017'de -244,9 oldugu goriilmektedir.

K7 =Faaliyetlerden Saglanan Nakit/ Oz Kaynaklar

2017 577.604 /145.933.854 0.,0039
2016 142.715 /7 142.459.340 00,0010
2015 3.161.290 /150.556.835 0,02009

Ortaklar igin nakit yaratma orani olarak ifade edilen Nakit / Ozkaynak Orani
incelendiginde, Altin Yunus Cesme Turistik A.S. 2015 yilinda %2, 2016'da
%0,1, 2017'de ise %0,3'lik orana sahip oldugu goriilmektedir. Bunun anlama,
ortaklarin isletmeye bagladigi fonlarm 2015 yilinda %2'si, 2016'da %0,1',
2017'de %0,3"0 kadar nakit yaratilmistir. Geleneksel olarak, 6zkaynaklardan
elde edilen kar1 ortaya koyan “Ozkaynak Karlilig1” (Net Kar / Ozkaynaklar)
incelendiginde, 2015'te -%1, 2016'da -%5, 2017'de -%3 oldugu belirlenmistir.
Genel olarak isletme sahip ya da ortaklarinin isletmeye yatirdiklari sermayenin
karliligimi gosteren bu oran, biiylidiik¢e isletme sahip ya da ortaklar1 boyle bir
isletme kurmakla iyi bir yatirim yaptiklarini diistiniirler. Fakat tespit edilen
oranin kii¢iik olmasi, yapilan yatirimin karli olmadigim gostermektedir. Nakit
yaratma orani ile geleneksel olarak ifade edilen 6zkaynak karliligina paralellik
gosterdigi goriilmektedir. Yillar bazinda bu oranlar degerlendirildiginde,
0zkaynaklardan elde edilen nakdin diisiik olmasi yatirnmlardan saglanan karin
da diisiik oldugunu gostermektedir.

K8=Faaliyetlerden Saglanan Nakit/Net Kar

2017 577.604/894.736 -042
2016 142.718/051.935 -001
2015 3.161.290.536.6602506

Faaliyetlerden saglanan nakit ile net kar arasindaki iliskiyi goésteren,
Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Net Kar Oran1 incelendiginde, Altin Yunus
Cesme Turistik A.S.min oran1 2015'te -2,06 katlik bir deger ile negatiftir.
2016'da -0,01'lik oranla negatif seyri ilerlemekte fakat karliligin biraz
yiikseldigi gortilmektedir. 2016'da ise negatif bir oranla nakdin, net karin -0,12
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Nakit / Varlik Orani, isletme varliklarinin nakit akisi yaratmada ne kadar etkin
kullanildiginin gostergesidir. Toplam varliklarin kullanimiyla elde edilen nakit
yiizdesini gosterir. Artis egilimi gostermesi ve yiiksek olmasi olumlu
gostergedir. Altin Yunus Cesme Turistik A.S.'nin toplam varliklardan sagladig1
nakit 2015 yilinda %1,7,2016'da %0,07 ve 2017'de %0,3 olarak belirlenmistir.
Bu oranin diisiis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Bunun nedeni, isletmenin
faaliyetlerden sagladigi nakit azalirken toplam varliklarina yonelik
yatirimlarinda meydana gelen artistir. Bu durumda isletmenin sahip oldugu
varliklarin etkin sekilde kullanilmadigi anlasilmaktadir. Diger gosterge olarak
isletmenin Aktif Devir Hizi incelendiginde, 2015 yilinda 0,18, 2016'da 0,11,
2017'de 0,13'liik orana sahip oldugu anlasilmaktadir. Isletmede sermaye
yogunlugunun bir gostergesi veya varlik kullaniminda etkinligin bir 6l¢listi
olarak kullanilan bu orani 2 ile 4 araliginda olmas1 beklenir. isletmenin aktif
devir hizinin da diisiik oldugu goriilmektedir. Yani isletmenin varliklar atil
durmakta, etkin bir sekilde kullanilmamaktadir.

KS=Faaliyetlerden Saglanan Nakit/Ortalama Ticari Alacaklar

2017 577.604 /(696.833 +1.176.274)/2) = 0,61
2016 142.715 /(1.176.274 + 649.232) /2) = 0,15
2015 3.161.290 /(649.232 + 710.330)/2) =4,65

Nakit / Ortalama Ticari Alacaklar Orani, isletmenin yarattigi nakit ile ticari

alacaklari arasindaki iligkiyi gostermektedir. Altin Yunus Cesme Turistik A.S.
2015'te 4,65, 2016'da 0,15, 2017'de ise 0,61'lik oranla ticari alacaklarindan
nakit elde etmistir. Bu oranin yiiksek olmasi isletme agisindan olumlu olarak
degerlendirilir. Geleneksel oran olarak ticari alacaklarin tahsilini gdsteren
Alacak Devir Hizi incelendiginde, 2015 yilinda ADH 39,06, 2016'da 21,41 ve
2017'de 27,19 olarak tespit edilmistir. Bu durumda isletme ticari alacaklarim
ortalama 2015'te 9 giinde, 2016 da 17 giinde ve 2017'de 13 giinde tahsil
etmektedir. Nakit / Ortalama Ticari Alacaklar Orani ile geleneksel oran olarak
ticari alacaklarin tahsilini gosteren Alacak Devir Hizinin paralel sonuglar
verdigi gorilmektedir.

K6 =Nakit Doniis Siiresi (Alacaklarin Tahsil Siiresi + Stoklarin Devir Stiresi —
Borglarin Ertelenme Siiresi)

2017 766.102 / (25.468.376 / 360) +350.734 / (19.297.809 / 360) —14.061.031 /(19.297.809
/360)=10,82+6,54 —262,30 = -244,9

2016 1.245.550/ (19.543.302 / 360) + 363.991 / (18.381.738 / 360) —8.932.591/(18.381.738
/360)=2294+7,12 —17494= -144,8

2015 764.758 / (26.556.038 / 360) + 364.115 / (18.694.398 / 360) —4.632.252/(18.694.398 /
360)=1036+7,01 -8920 = -71,8
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kat oldugu goriilmektedir. Bu durum, isletmenin kar elde edemedigini
gostermektedir.

K9 =Nakit Akim Marj1 (Faaliyetlerden Saglanan Nakit/ Toplam Satislar)

2017 577.604 /25.468.376 = 0,022
2016 142.715 /19.543.302 = 0,007
2015 3.161.290 /26.556.038 = 0,119

Isletmenin Nakit Akim Marji, geleneksel Net Kar Marj1 oraniyla benzerlik
gostermektedir. Altin Yunus Cesme Turistik A.S.'nin Nakit Akim Marji1 2015'te
%12, 2016'da %0,7 ve 2017'de %2'lik egilim gostermektedir. Net Kar Marji
incelendiginde, elde edilen karin 2015'te -%6, 2016'da -%41 ve 2017'de -%19
ile negatif oldugu goriilmektedir. Isletmenin aldig1 yiiksek tutardaki kisa vadeli
borglarin neden oldugu faiz giderleri, net kar marjinin diigmesine neden
olmustur. Geleneksel net kar marjina gére bu durum, isletmenin hesaplanan
yillarda kar etmedigini gostermektedir. Oysaki faaliyetlerden saglanan nakdin
pozitif olmasinin nedeni, nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderlerin gelir tablosunda
gider olarak gosterilmesine karsilik nakit akim tablosunda nakit ¢ikisi olarak
yer verilmeyisidir. Boylece isletmenin 2015 yilina kiyasla 2016'da Nakit Akim
Marji dismekle birlikte, her 100 TL gelir i¢inde faaliyet dig1 amaglar igin
kullanabilecek 0,7 TL net nakit akimi1 yaratmistir. 2017'de ise bu oran, her 100
TL geliri¢inde 2 TL net nakit akimi saglamistur.

Cizelge 4 : Altin Yunus Cesme Turistik A.S.'in Hesaplanmis Nakit Akim
Oranlar1

KOD Hesaplanan Nakit Akim Orani 2015 2016 2017
K1 Faaliyetlerden Saglanan Nakit 0,41 0,021 0,05
Ortalama Kisa Vadeli Borglar
K2 Faaliyetlerden Saglanan Nakit + Faiz Gideri 4,01 1,09 1,22
Faiz Gideri

K3 Faaliyetlerden Saglanan Nakit 0,133 0,013
Ortalama Toplam Borglar
K4 Faaliyetlerden Saglanan Nakit 0,0177 0,003
Toplam Varliklar
K5 Faaliyetlerden SaglananNakit 4,65 0,15 0,61
Ortalama Ticari Alacaklar
K6 Alacaklarin Tahsil Siiresi + Stoklarin Devir Siiresi -71,83 -144,88 -244.94
Borglarm Ertelenme Siiresi*
K7 Faaliyetlerden Saglanan Nakit 0,0209 0,001 0,0039
Ozkaynak
K8 Faaliyetlerden Saglanan Nakit -2,06 -0,01 -0,12
Net Kar
K9 Faaliyetlerden Saglanan Nakit 0,119 0,007 0,022
Toplam Satiglar
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Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.'nin Nakit Akim Oranlari

Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.nin 2015, 2016 ve 2017 yillarina
iligkin bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolarindan elde edilen bilgi ve
verilerden yararlanarak, finansal performansini degerlendirmek amactyla nakit
akim analizine yer verilmistir.

K1 =Faaliyetlerden Saglanan Nakit/ Ortalama Kisa Vadeli Bor¢lar

2017 5.773.412 /(9.912.159 + 7.195.927) / 2)
2016 6.075.073 / (7.195.927 + 2.182.268)/2)
2015 4.753.053 /(2.182.268 + 901.6963/1

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.'nin Faaliyetlerden Saglanan Nakdin Kisa
Vadeli Borglar1 Karsilama Orani incelendiginde, 2015'te 3,08, 2016'da 1,29 ve
2017'de 0,67'lik bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Bu oranlarin belirlenen
ol¢iitiin oldukea tistiinde oldugu anlasilmaktadir. 2015'te ortalama 1 TL kisa
vadeli borca karsilik, faaliyetlerden 3,08 TL, 2016'da faaliyetlerden 1,29 TL,
2017'de ise faaliyetlerden 0,67 TL saglanmistir. Oranlarin yillara gére seyrinde
disiis egilimi goriilmektedir. Bunun sebebi olarak igletmenin kisa vadeli borg
oraninda meydana gelen artis gosterilebilir. Fakat yine de Ol¢iitiin iizerinde
orana sahip oldugu i¢in isletmenin likidite orami yiiksektir. Kisa vadeli

borglarin nakit ile 6denmesinden dolay1 oranlarin yiiksekligi, Marmaris Altin
Yunus Turistik A.S.'nin likiditesinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

K2 = (Faaliyetlerden Saglanan Nakit + Faiz Gideri) / Faiz Gideri

2017 (5.773.412 + 3.150) / (3.150) = 1833,8
2016 (6.075.073 + 1.860) / (1.860) = 3267,1
2015 (4.753.053 + 1.215) / (1.215) = 3912,9

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.'nin nakit akiminin Faizi Karsilama Orani,
2015'te 3912, 2016'da 3267 ve 2017'de 1833 olarak tespit edilmistir. Yani
isletme 2015'te faiz giderinin 3912 kati kadar nakit elde ettigi gériilmektedir.
Bir sonraki yilda, 3267 kat1 ve 2017'de ise 1833 kat1 nakit elde etmistir. Bu
durum o6denen faize gore elde edilen nakit kazancin yiiksek oldugunu
gostermektedir.

K3 =Faaliyetlerden Saglanan Nakit/ Ortalama Toplam Borc¢lar

2017 5.773.412 /(10.282.397+ 7.504.228) /2) =
2016 6.075.073(7.504.228 +2.420.923)/2) =1,z
2015 4.753.053 /(2.420.923 +1.184.793)/2) =
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Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.'nin nakit akimina dayanan bor¢ 6deme
orani incelendiginde, 2015'te 2,63,2016'da 1,22 ve 2017'de 0,64 oldugu tespit
edilmistir. Bu durumda faaliyetlerden saglanan nakit, 2015'te toplam borglarin
2,63 kat1 kadarken bir sonraki yil 1,22 kati ve cari donemde ise 0,64 kat1 kadar
olmustur. Oranlarin diigiis egilimi gosterdigi anlasilmaktadir. Fakat 0,20 olgiiti
dikkate alindiginda, oranlarin bu &lgiitiin ¢ok tizerinde oldugu goriilmektedir.
Yani isletme, yliktimliiliklerine karsilik oldukea iyi diizeyde nakit kazang elde
etmektedir.

K4 =TFaaliyetlerden Saglanan Nakit/ Toplam Varhklar

2017 5.773.412 /67.989.677 0,084
2016 6.075.073 /62.777.693 0,096
2015 4.753.053 /59.565.931 0,079

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.'nin toplam varliklardan sagladigi nakit,
2015'te %7,9, 2016'da %9,6 ve 2017'de %8,4 olarak tespit edilmistir.
Isletmenin nakit / varlik oraninda dalgali bir egilim oldugu gériilmektedir.
Isletme, toplam varliklara yonelik yatirim saglamakla birlikte faaliyetlerinden
de nakit saglamaktadir. Bu durum, isletmenin varliklarimi etkin bir sekilde
kullandigin1 gostermektedir. Marmaris Altin Yunus Cesme Turistik A.S.'nin

Aktif Devir Hiz1 incelendiginde, 2015 yil1 0,1, 2016'da 0,04, 2017'de ise 0,12
olarak hesaplanmistir. 2016'da bu oranin diistiigii fakat 2017'de yiikseldigi
goriilmektedir. Bu durum nakit / varlik oranina paralel olarak 2017'de
varliklarin etkin kullanilarak kazang elde edildigini gostermektedir.

K5=Nakit/Ortalama Ticari Alacaklar Oran

2017 5.773.41225.604 +135.321)/2) = 71,75
2016 6.075.073 / (135.321 + 171.583) /2 = 39,58
2015 4.753.053 /(171.583 + 133.500)/2 = 31,15

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.'nin Nakit / Ortalama Ticari Alacaklar
Orani, 2015'te 31,15,2016'da 39,58 ve 2017'de 71,75 olarak hesaplanmuistir. Bu
oranin yiiksek olmasi, isletmenin oldukga fazla ticari alacaklarindan nakit elde
ettigini gosterir. Isletmenin yillar bazinda nakit / ortalama ticari alacaklar
oraninin yiikselis egiliminde oldugu gériilmektedir. Isletme cari donemde ticari
alacaklarin 71,75 kati kadar nakit elde ederek oldukea yiiksek bir seviyededir.
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K6 =Nakit Doniis Siiresi (Alacaklarin Tahsil Siiresi + Stoklarin Devir Stiresi —
Borglarin Ertelenme Siiresi)

2017 257.953 / (6.385.300 / 360) + 8.795 / (3.176.324 / 360) —9.912.159/(3.176.324
/360)=14,54 + 0,99 —1123,44 = -1107

2016 154.753 /(2.390.355 / 360) + 9.439 / (2.289.592 / 360) — 7.195.927 / (2.289.592
/360)=233+ 1,48 — 1131,6 = -1106

2015 172.299 /(6.753.087 / 360) + 11.384 / (2.257.517/360) —2.182.268 /(2.257.517
/360)=9,18 + 1,81 —348,04=-337

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S. Nakit Doniis Stiresine yonelik orani,
2015'te -337, 2016'da -1106, 2017'de -1107 olarak hesaplanmistir. Her iki
isletme i¢inde negatif nakit doniisiim siiresi durumu ortaya ¢ikmistir. Sonuglara
gore, isletmelerin yiiklii miktarda ve vadeli mal aldig1 anlasilmaktadir.
Boylelikle isletme sermayesine ihtiyag duyduklar1 6ngoriilmektedir. Ayrica bu
durumun disiik stok tutma stiresi ve nakit agirlikli satis siirecleri sonucunda
olustugu anlasilmaktadir.

Yiicel ve Kurt (2002)'ye gore hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
NDS oram genellikle negatiftir. Bunun nedeni olarak az sermaye ve yiiksek
bor¢lanma oraniyla faaliyetlerini stirdiiriirler. Boylelikle bu durum arastirmay1
destekler nitelikte olmakla birlikte negatif NDS oranina sahip olan Marmaris
Altin Yunus Turistik A.S. ve Altin Yunus Cesme Turistik A.S.'nin yiiksek stok

devir hizina sahip olduklar1 ve hizmetlerinin karsiligini nakit tahsil ettikleri
gorilmektedir.

K7 =Faaliyetlerden Saglanan Nakit/ Oz Kaynaklar

2017 5.773.412 /57.707.280 0,1
2016 6.075.073 /55.273.465 0,109
2015 4.753.053 /57.145.008 0,083

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S."nin 2015' te % 8, 2016'da % 11 ve 2017'de
%10'luk orana sahip oldugu anlagilmaktadir. Ortaklarin isletmeye bagladig:
fonlarin 2015'te %38'i, 2016'da %11'l, 2017'de ise %10'u kadar nakit
yaratilmistir. Yeterliligiyle en cok ortaklarin ilgilendigi ve yonetimin ortaklar
adina kazang saglama yetenegini gosteren “Ozkaynak Karliligi™'na gore ise
2015'te %4, 2016'da %2 ve 2017'de %6 olarak tespit edilmistir. Ozkaynak
karlilig1, donem net karinin 6zkaynaklarin yiizde kag1 oraninda gerceklestigini
gosterir. Ozkaynak karlilig1 %13 ve %15 arasinda olmasi yeterli kabul edilir.
Bu anlamda oran seviyesinin disiik oldugu tespit edilmistir. Yani isletme
ozkaynaklardan yeterince kar elde edememektedir. Nakit / Ozkaynak Orani ile
Ozkaynak Karlilig1 beraber incelendiginde, 6zkaynaklardan saglanan nakdin,
0zkaynaklardan elde edilen kardan daha fazla oldugu tespit edilmistir.
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K8=Faaliyetlerden Saglanan Nakit/ Net Kar

2017 5.773.412 /2.436.114 s
2016 6.075.073 /944.171
2015 4.753.0533/267.596 = 1,45

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.'nin Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Net
Kar Orani ise, 2015'te 1,45, 2016'da 6,43 ve 2017'de 2,37 olarak tespit
edilmistir. Bu durum faaliyetlerden saglanan nakdin, 2015 yilinda net karin
1,45 kati, 2016'da 6,43 kat1 ve 2017'de ise 2,37 kat1 oldugu anlasilmaktadir.
Elde edilen nakitte bir donem yiikselis ve cari donemde ise diisiis meydana
geldigi goriilmektedir. Yine de bu durum isletmenin kar elde ettigini
gostermektedir. Faaliyetlerden saglanan nakdin net karm 6,43 kati oldugu
donem, nakdin en fazla karin ise en disiik oldugu dénemdir. Bu durum
faaliyetlerden saglanan nakdin bir parcasinit olusturan nakit ¢ikist
gerektirmeyen giderlerin yiiksekliginden kaynaklanmistir.

K9 =Nakit Akim Marji (Faaliyetlerden Saglanan Nakit/ Toplam Satiglar)

2017 5.773.412 / 6.3899.3= 0.9
2016 6.075.073 /2.390.355 =

=2.,54
2015 4.753.053 /6.753.087 =

2
0

.5
.7

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.'nin Nakit Akim Marj1 ise, 2015'te %70,
2016'da %254 ve 2017'de ise %90'lik orana sahiptir. 2016 yilinda onemli
derecede ylikselis goriilmektedir. Bunun nedeni olarak isletmenin toplam
satislarinin azalmasi ve faaliyetlerden elde edilen nakdin fazla olmasidir.
Faaliyetlerden elde edile nakdin fazla olmasinin nedeni, nakit ¢ikisi
gerektirmeyen giderler olarak gelir tablosunda gosterilmesine karsilik nakit
akim tablosunda yer verilmeyisidir. Isletme, cari donemde her 100 TL gelir
icinde faaliyet dis1 amaglar i¢in kullanabilecek 90 TL net nakit akimi
yaratmistir. Buna paralel olarak, isletmenin Net Kar Marji incelendiginde,
2015'te %48, 2016'da %39, 2017'de %38 oldugu tespit edilmistir. Bu oranin
%20 tizerinde olmas1 beklenir. Net karin, net satiglar igindeki payini belli eden
bu oran, isletmenin son derece verimli oldugunu gostermektedir.

SONUC

Gerek konuya iligkin kuramsal incelemeler gerekse nakit akim analizi
tekniginin borsada iki turizm isletmesine uygulanmasi ile elde edilen baslica
sonuglar ve bazi 6neriler agsagida agiklanmaktadir.

Altin Yunus Cesme Turistik A.S.'nin belirli oranlarla nakit akim analizi, analiz
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doneminde sirketin finansal etkinliginin olumlu olarak
degerlendirilemeyecegini gostermektedir. Bu durum, likidite yetersizligine
neden olarak isletmenin gelecegini tehdit etmektedir. Bunun en biiyiik nedeni
belirtilen donemlerde isletmenin karli bir faaliyet gerceklestirememis
olmasidir. Gerek satiglarinda yasanan diisiikliik gerekse yiiksek faiz 6demeleri
nedeniyle isletme kar elde edememistir. Bu durumda isletmenin nakit yaratma
problemi mevcuttur. 2016'da yasanan kriz, elde edilen nakit seviyesini oldukca
dustirmustiir. Oysaki 2017'de Altin Yunus Cesme Turistik A.S. nakit yaratma
giiciinde hafifiyilesme goriilmiistiir.

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.'nin nakit temelde finansal performanst,
2015-17 doneminde genel olarak olumlu gerceklesmistir. Isletmenin karlilik
diizeyinde ve nakit saglama giiciinde pozitif yonde gelismeler sz konusudur.

Iki turizm isletmesinin analizinin oldukca farkli sonuglar vermesi, dénemsel
kosullarin isletmeler iizerinde ayni etkiler yaratmadigini géstermesi
bakimindan 6nemlidir. Analiz dénemi, Tiirkiye turizm sektoriinde yasanan
ciddi kriz yillarm1 da kapsamaktadir. 2015-16 yillar1, gerek Rusya gerekse
basta Almanya olmak tizere Avrupa iilkeleri ile yasanan siyasi problemlere
denk diigen yillardir. Bu yillarda Tiirkiye'ye gelen turist sayist ve turizm
gelirlerinde 6nemli diisiisler yasanmistir. Ancak iki isletmenin finansal
durumlarinin farkli olmasi, finansal durumun piyasa kaynakli degil isletmelere
ozel farkl1 yonetim uygulamalari kaynakli oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki bazi sonuglara gore, gerek tiim isletmelere gerekse finansal analizi
yapilan isletmelere 6zel asagidaki gibi bazi onerilerde bulunulmasi
mimkiinddir.

Isletmeler daha etkin finansal analiz i¢in geleneksel analize ek olarak nakit
akim analizi de yapmali, hatta hesaplanan nakit akim oranlarin1 her dénem
ilgililere acik olarak sunmalidirlar. Bu sunum karar vericiler i¢in daha
aydinlatici olabilir. Bu uygulamanin siirekli yapilmasi, zamanla oranlara iligkin
karsilastirma standartlarinin da olusumuna yardimci olabilir.

Isletmelerin yayimlanan finansal verilerindeki eksiklikler nedeniyle bazi nakit
akim oranlar1 kullanilamamistir. Bu nedenle finansal verilerin daha ayrintili ve
cesitli sunulmasi, daha genis oran setinin hesaplanmasini miimkdin kilabilir.

Nakit akim analizi ile ilgili ¢ok ¢aligma olmadig1 i¢in bu ¢alisma literatiire
birtakim katkilar saglayabilir.

Analizi yapilan iki turizm isletmesine iliskin finansal durumlarina bagl olarak
bazi finansal tedbirler onerilebilir. Marmaris Altin Yunus isletmesinin finansal
durumu ve nakit durumu yeterli bulundugundan, asagidaki 6neriler daha ¢ok
Cesme Altin Yunus ile ilgili olacaktir.
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Cesme Altin Yunus'un likiditesi ¢ok yetersiz oldugundan ve bunun ana nedeni
faaliyet zararlar1 oldugundan, isletme yoneticilerinin daha etkin bir faaliyet
yonetimi gerceklestirmeleri gerekmektedir. Bu kapsamda satiglar tesvik
edilerek arttirilmali, giderler de iyi bigimde kontrol edilmelidir. Eger satis
diistiklugii tesisin eskimesinden kaynaklaniyorsa, nakit yetersizligine ragmen
uygun finansman kaynaklar1 ile yenileme yatinmlar1 yapilmalidir. Faiz
giderleri iist seviyede oldugundan ve karsizliga yol agtigindan finansman
borg¢la 6zellikle kisa vadeli bor¢la yapilmamalidir. Tercihen ortaklarin sermaye
arttirmalar1 saglanmali, zorunlu olursa uygun kosullu uzun vadeli yabanci
kaynaklar da kullanilabilir. Gerekmedikge yeni bir yatirim yapilmamalidir. Bir
bagka tedbir, kullanilmayan bazi maddi duran varliklarin (6rnegin tagit araglari)
satilarak nakde ¢evrilmesidir. Biriken dagitilmayan karlar da ortaklara, likidite
iyilesene kadar kesinlikle dagitilmamalidir.
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