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OZET

AKAR ALTINISIK, Burcu, Otel Isletmelerinin Pandemi Oncesi ve Sonrasi Finansal
Durumu, Nakit Akislari ve Performans Olciitlerindeki Degisikliklerin incelenmesi-
Antalya Bolgesindeki Bir Otelde Uygulama, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Uluslararas1 Finansal Raporlama ve Denetim Tezli Yiiksek Lisans

Programi, 2023.

2019 yili basindan itibaren tiim diinyay1 etkisi altina alan COVID-19 pandemisinin her
sektorde yarattigi deformasyonlari, 2022 yili itibariyle daha agik gormekteyiz. Ozellikle
finansal olarak Tiirkiye’de turizm sektdrii en ¢ok etkilenen sektorler arasinda yer almakta
olup; bu calisma ile Antalya’da yer alan bir bes yildizli otelin pandemi oncesi ve sonrasi
finansal durumunun ne yonde etkilendigi incelenmistir. Calisma kapsaminda otelin 2019-
2022/06 donemleri arasindaki finansal durum tablolari, kar/zarar tablolari, nakit akis
tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlar1 karsilastirmali olarak yatay analiz, dikey analiz ve
oran analizi ile incelenmistir. Calismada bagimsiz degisken COVID-19 pandemisi iken,
bagimli degiskenler isletmenin finansal tablolarinda bulunan tiim kalemlerdir. Sonug
itibariyle firmanin pandemiden 2020 yilinda, 2019 yilina gore finansal olarak olumsuz
etkilendigini, 2021 y1l1 itibariyle ise toparlanmaya basladigi, 2022 yilina ait mali durumunun

2021 yilia gore olumlu seyirde oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Pandemi, Finansal Analiz, Oran Analizi, Turizm



ABSTRACT

AKAR ALTINISIK, Burcu, The Financial Situation of Hotels Before and After
Pandemic, Analysis of The Changes at Cash Flows and Financial Performances: A
Research of a Hotel in Antalya, Baskent University, Institute of Social Sciences,

International Financial Reporting and Audit Master’s Programme, 2023.

We started to see the damages of COVID-19 pandemic, which is affecting the world from
the beginning of 2019, on each industry worldwide in 2022. In Turkey, tourism industry is
one of the most effected industries on financial way. The aim of this study is to find out the
financial effect of a five stars hotel in Antalya from COVID-19 pandemic. The statements
of financial position, income and cash flows and the reports of independent audits between
2019-2022/06 period are comparatively analyzed with ratios in this study. The independent
variable is COVID-19 pandemic, while the dependent variables are all the financial
statement items in this study. It’s determined that the hotel is negatively affected from
pandemic in 2020 comparing to 2019, while the positive effects were beginning to seen on

financial way in 2021.

Keywords: Pandemic, Financial Analysis, Ratio Analysis, Tourism
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GIRiS

Turizm sektordi, lilkeler agisindan doviz kazandirict etki yaratmakla birlikte, iilkelerin
gelirlerini arttirmasi, alt kollarinda birgok farkli is imkanlar1 sunmasi, farkli sektorlerle
baglantili olmas1 gibi nedenlerle en 6nemli sektorler arasinda yer almaktadir (Ataman ve
digerleri, 2021). Turizm alt sektorii olarak konaklama sektorii turizm sektoriiniin temel yap1
taglarindan olup, iilke gelirine olan katkisi1 sebebiyle iilkemizde olduk¢a 6nemli bir yere
sahiptir. Konaklama sektoriinde tiiketici talepleri ve ihtiyaglar1 6n planda olup; ayni1 zamanda
yiiksek istihdam olanaklar1 da saglamaktadir. Dinamik yapisit ile konaklama sektorii,
ekonomik, sosyal ve politik kosullardan etkilenme hizt ve orant g6z Oniinde
bulunduruldugunda en riskli sektorler arasinda yer almaktadir. Genel olarak konaklama
sektorlinde uzun vadeli kaynak kullanimlariyla duran varlik yatirnmlarinin yapilarak

sermaye yapisi uzun vadeli kaynaklardan olugsmaktadir (Seymen, 2000).

Cin’in Wuhan kentinde Kasim/2019 itibariyle goriilmeye baslanan Corona viriis hizla
yayilarak tiim diinyay1 etkisi altina almis ve insanlarda solunum yolu rahatsizliklarina sebep
olarak, oliimle sonuclanabilen vakalara sebep olmustur. Viriisiin olduk¢a hizli ve kolay
yayilmasi, farkli cografik alanlarda goriilmeye baglanmasi ve viriisiin yeni bir tiir olmasi
dogrultusunda Diinya Saglik Orgiitii Mart/2020 itibariyle pandemi ilan etmistir. Kiiresel
salgin ilaniyla birlikte {ilkeler salginin 6nlenmesi amaciyla sokaga ¢ikma yasagi ve uguslarin
iptali gibi ¢esitli kisitlamalar getirmistir. Ulkemizde ise belli yas iizeri ve alt1 (+65 ve -20)
vatandaglarin sokaga c¢ikmamasi, okullarda normal egitime ara verilerek uzaktan egitime
gecilmesi, maske takma zorunlulugu, hafta ici ve hafta sonu belirli saatler arasinda sokaga
¢ikma yasagi, belirli is kollar1 hari¢ isyerlerinin kapatilmasi gibi tedbirler alinmistir. Alinan
tedbirler dogrultusunda hem diinya genelinde hem de Tiirkiye’de gesitli sektorlerde finansal
olarak zorluklar yasanmaya baslamis ve diinya ekonomisiyle birlikte iilkelerin ekonomileri
de daralmaya gitmistir (Citak ve Calis, 2020). Diinya Bankas1 Kiiresel Ekonomik Beklentiler
Raporu’na gore (2022), salginin heniiz bitmemis olmas1 sebebiyle salginla ortaya ¢ikan
yiiksek enflasyon ve gelir esitsizligi sorunlarinin devam edecegiyle birlikte yeni ekonomik
tehditlerin olusabilecegi belirtilmis olup; gelismekte olan ekonomilerin daha fazla

zorlanacagi iletilmistir.



Pandemi siirecinde getirilen seyahat kisitlamalari, karantina uygulamalari, ugus
iptalleri, kapasite azaltim1 gibi 6nlemler bir¢ok sektérde oldugu gibi turizm sektorii igin de
olumsuz etkiler yaratmistir. Bu 6nlemler turizm gelirlerinde ve turist sayisinda azalmayla
birlikte turizm maliyetlerinin artmasi gibi sonuglar dogurmustur (Kog, 2022). Salginin
yarattig1 finansal zorluklarla birlikte tiiketicilerin tercihleri de degismis olup; tiiketicilerin
ozellikle otel konaklamalarim tercih etmemeye baslandig1 gériilmektedir (Gezen ve Ozcan,
2022). Tirkiye Otelciler Birligi’nin yayinladigi otel doluluk oranlarina iliskin raporlara gére
2019 y1l1 Ocak ay1 i¢in doluluk oran1 %62,2 iken, 2020 yilinda ayn1 dénemde bu oran %61,9
olarak kaydedilmistir. 2021 yili ayn1 donemde ise pandemi etkileri goriilmekte olup otel
doluluk oranlar1 %29’a diismiistiir. Ocak 2022 déneminde ise otel doluluk oranlar1 %50,3’¢
ulagmis olup; Agustos 2022 itibariyle otel doluluk oran1 %79,5’tir. Verilerden de anlasildigi
lizere pandemi kaynakli 2021 yilinda yasanan olumsuz etkiler, 2022 yili itibariyle oldukga

azalmistir.

Avrupa Seyahat Komisyonu’nun (ETC) hazirladig1 rapora gore Tiirkiye 2019 yilina
kiyasla 2021 yilinda %61 toparlanma ile ilk sirada yer almaktadir. 2022 yili itibariyle de
turizm sektoriinde toparlanma devam etmekte olup; Ekim ayinda 1.6 milyon ile en ¢ok turist
agirlayan ilimiz Antalya olmustur. Akdeniz Bolgesi’nde yer alan Antalya, Tiirkiye’nin en
onemli tatil sehirlerinden biri olup, her sene agirladig1 yabanci turist sayisiyla da dikkat
cekmektedir. TURSAB’m yayinladig1 raporlara gére Antalya’ya 2020 yilinda yaklasik 3.2
milyon yabanci turist gelmis olup; bir 6nceki yila gore %78 diislis yasanmustir. 2021 yilinda
ise bir onceki yila gore gelen yabanci turist sayisinda %168 artis yasanmis ve 8.7 milyon
olmustur. Ancak 2019 yilina kiyasla 2021 verilerinde %40,3 diisiis s6z konusudur. 2022
yilinin ilk bes ayinda ise yaklasik 2.2 milyon yabanci turist gelmis olup; bir dnceki yilin ilk
bes ayma gore turist sayisinda %215 artis yasanmstir (TURSAB, 2022). Verilerden de
gortilmektedir ki 2022 yil1 itibariyle Antalya bolgesinde turizm faaliyetleri daha aktif hale
gelmeye baslamigtir. Bu durumu destekleyici nitelikte Antalya’da bulunan bes yildizli bir
otelin 2019-2022/6 aras1 doneme ait finansal tablolarinin mali analizi yapilarak, literatiire

katki saglamak amaglanmustir.

Ataman ve digerlerinin (2021) yaptiZ1 calismada BIST’e kayitli lokanta ve otel
sektoriinden 11 adet isletmenin 2019 ve 2020 yillarina ait finansal durum tablolar1, kar-zarar

tablolar1, nakit akis tablolar1 ve faaliyet raporlar1 finansal analiz yontemiyle incelenmistir.



Inceleme sonucunda 2019 yilina gére 2020 yilinda konu 11 isletmenin hasilatlarinda ve
donem karlarinda azalis yasandigi, stok ve alacak devir hizlar1 azalirken likidite oranlarinda
azalis yasandigi, isletme muhasebe politikalarinda genel olarak degisiklik bulunmadig;,
2019 y1l1 bagimsiz denetim raporlarinda 2 sirketin sartli olumlu ve 9 sirketin olumlu denet¢i
goriisii aldig, kilit denetim konularinin ise agirlikli yatirinm amacgh gayrimenkuller, maddi

duran varliklar, hasilat ve ticari alacaklar oldugu belirlenmistir.

Incelemeye konu olan otel Antalya Bolgesi'nde 1997 yilindan bu yana faaliyet
gostermekte olup; grup bilinyesinde 4 farkli otel daha mevcuttur. Grup faaliyetleri arasinda
turizmin yani sira enerji, madencilik, ulasim ve tarim da bulunmaktadir. Otelin bulundugu
grup bir aile sirketine ait olup; nihai durumda aile iiyeleri tarafindan yonetilmektedir.
Holding genel merkezi Ankara’da olup; biinyesinde 2021 yil sonu itibariyle 1160 personel
calistirmaktadir. BOBI FRS kapsaminda incelemeye konu isletme aktif biiyiikliigiiniin 75
milyon TL ve {izerinde olmasi, yillik net satis hasilatinin 150 milyon TL ve iizerinde olmasi,
ortalama calisan sayisinin 250 ve tizerinde olmasi dogrultusunda biiyiik 6lgekli isletme
olarak kabul edilmektedir. Sirket finansal tablolarinit TMS/TFRS’ye uygun bir sekilde tek
diizen hesap planini esas alarak, TL bazinda ve tarihi maliyetler ile tutmaktadir. Isletmenin
finansal tablolart 26.9.2011 tarihli, 6102 sayili kanunun 660 sayili “Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun

Hiikmiinde Kararname” ye gore bagimsiz denetime tabidir.

Literatiir Taramasi

Yapilan yerli literatiir taramasinda pandeminin Tirkiye genel ekonomisine olan
etkisiyle birlikte turizm sektoriiniin finansal ve mali tablolar agisindan etkilenme durumlari,
pandemi sebebiyle alinan Onlemlerin turizm isletmelerine olan finansal etkileri ve
normallesme siirecinde turizm sektoriinde yasanan degisiklikler hem nicel hem de nitel
verilerle incelenmistir. Yaygm olarak, elde edilen bulgularla turizm sektoriindeki
isletmelerin salgindan olumsuz yonde etkilendigi tespit edilmistir. Agirlikli olarak sektor
bazli incelemeler yapilmis olup; turizm sektoriine ait tek bir isletmenin uygulamali 6rnegine

rastlanmistir.



Kog (2022), salgiin genel olarak konaklama turizminde yarattig1 finansal etkileri
arastirarak, Kusadas1 Kustur Oteli’ne ait mali tablolar1 oran analizi ile analiz ederek
tezini desteklemistir.

Usta (2022), Diinya genelinde koronaviriis salginin sonuglar1 ve salgina karsi alinan
Onlemleri incelemenin yani sira turizm sektorii agisindan degisen miisteri taleplerine
yenilik¢i Oneriler sunmustur.

Sahin (2022), pandemiyle birlikte 6nem kazanan finansal raporlama kalemlerine
iliskin incelemeler ve agiklamalar yapmistir.

Cilek (2022), BIST Turizm Endeksi’nde islem goren 8 adet isletmenin mali tablolarini
CRITIC teknigi ve mali basarim siralamasini ises COPRAS teknigi ile analiz etmistir.
Temiir (2022), BIST Turizm Endeks’ine kayithh 7 isletmenin EDAS, TOPSIS ve
WASPAS yontemleri ile mali performans analizlerini yapmuistir.

Tiirkseven ve Kosan (2021) tarafindan Tiirkiye’de bulunan otel isletmelerinde salgin
stirecindeki getiri yontemi stratejilerinin  etkinligini miilakat yontemi ile
degerlendirmistir.

Kutay ve Tektiifekci (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST Turizm Endeksi’nde
islem goren 7 igletmenin 2019 ve 2020 yillarina ait finansal raporlar1 ve bagimsiz
denetim raporlar1 incelenerek, finansal olarak salgindan etkilenme durumlari
incelenmistir.

Karamahmutoglu (2021), BIST Ulastirma ve Turizm Endeks’ine kayith 16 adet
isletmenin mali tablolarina iliskin performans analizi yaparak pandeminin olumsuz
etkilerini incelemistir.

Ozcan (2021), salginin BIST Ulastirma ve Turizm Endeksi’ndeki sirketler iizerindeki
etkilerini mali tablolar iizerinden veri zarflama ve Tobin q orani ile degerlendirmistir.
Pala (2021), BIST Turizm Endeksi’ndeki firmalarin 2016-2020 donemine ait finansal
tablolarin1 CILOS ve MAIRCA yontemleriyle incelemistir.

Gezen ve Ozcan (2021), BIST Turizm Endeksi’ndeki isletmelerin 2011-2020

donemlerindeki mali tablolarin1 Altman-Z skoruna gore analiz etmistir.



Yabanci literatiirde ise genellikle salginin turizm sektoriiyle birlikte diger

sektorlerdeki finansal etkileri incelenmis ve negatif yonlii etki oldugu belirlenmistir. Tek bir

isletme 6zelinde uygulamaya rastlanmamis olup; yaygin olarak borsaya kayitli isletmelerin

finansal verileri ile toplu ¢alismalar yapildig1 izlenmistir.

v

Kanada Inovasyon, Bilim ve Ekonomik Kalkinma Programi’nmn 2020 yilinda
hazirladig1 rapora gore, 2018-2020 yillart arasinda turizm sektoriindeki kiigiik ve orta
buyiikliikteki isletmelerde gelir kaybinin yasanmasinin yanmi sira finansal
bor¢lanmanin arttigi belirlenmistir.

Setiawan, Basyith ve Hidayat (2022) tarafindan Endonezya Borsa’sinda islem goren
saglik, telekomiinikasyon ve turizm olmak iizere toplam 29 isletmenin pandemi
oncesi ve sonrasi finansal performans oranlart MANOVA ile test edilerek, yalnizca
turizm sektoriiniin salgindan etkilendigi sonucuna varilmaistir.

Ramadhan, Prasetyo ve Kusumawardani (2022) tarafindan yine Endonezya
Borsa’sinda islem goren otel, restoran ve turizm alt sektorlerindeki 24 isletmenin
pandemiden etkilenme durumu mali analiz yoluyla incelenmis ve konu isletmelerin
salgindan olumsuz etkilendigi sonucuna varilmustir.

Ghosh ve Bhattacharya (2022), Hindistan Borsasi’nda islem goren 22 otelin finansal
performans oranlarini incelemis ve bazi otellerin digerlerinden daha ¢ok etkilendigini
belirlemistir.

Haryani ve digerleri (2022), Malezya’daki saglik, lojistik ve turizm sektdriindeki
sirketlerin pandemi oncesi ve sonras1 mali tablolarini inceleyerek, turizm sektoriiniin
salgindan en fazla etkilenen sektor oldugunu tespit etmislerdir.

Dasgupta ve digerleri (2022), Nepal’de bulunan 10 otelin iist diizey yoneticileriyle
gerceklestirilen miilakatlar ile konu otellerin salgindan fazlaca etkilendikleri
sonucuna varilarak, bu dogrultuda degisen finansal stratejileri degerlendirilmistir.
Lim-u-sanno ve digerleri (2022), Tayland’da bulunan 157 otelin ydneticileriyle
miilakat yaparak risk yonetimi ve finansal performans arasindaki iligkiyi
incelenmistir.

Achim ve digerleri (2021), Romanya- Biikres Borsasi’nda kayitli 218 adet farkli

sektorlerden isletmelerin panel veri analizi ile finansal tablolar1 incelenmis olup;



icinde turizm sektdriiniin de oldugu birgok sektdrdeki isletmenin salgindan olumsuz
etkilendigi belirlenmistir.

v Pavone ve digerleri (2020), italya’da bulunan 5473 adet otelin 2009-2018 arasi
finansal tablolarim1 ANOVA ve Tukey-Kramer testleriyle analiz ederek, salginin

karlilig1 etkiledigi sonucuna varmaistir.
Arastirmanin Kapsami, Amaci ve Onemi

2019 yili Aralik ayinda diinyay1 etkisi altina alan koronaviriis salginindan global
anlamda hemen hemen tiim isletmeler olumsuz etkilenmistir. Ulkemizde de bir¢ok sektdr
olumsuz etkilenmis olup; en ¢ok etkilenenler arasinda turizm sektorii bulunmaktadir.
Salginin olumsuz etkileriyle birlikte, bu etkilerden armmmak adina isletmeler tarafindan
alian finansal 6nlemlerin yan1 sira devlet tesvikleri ve regiilasyonlarin finansal tablolara
yansimasini, 2022 yil1 itibariyle dnceki yillarla kiyaslayarak daha net gézlemleme sansimiz
bulunmaktadir. Literatiirde ¢cogunlukla BIST Turizm endeksine kayitli ve finansal verileri
kamuya agiklanan firmalar iizerinde analizler yapilmis olup; bu ¢alismada finansal verileri
kamuyla paylasilmayan Antalya bolgesindeki bir otele iliskin finansal tablolar finansal
analiz yontemleri ile incelenmistir. Ilgili veriler firmanin muhasebe béliimiinden temin

edilmis olup; literatiire katki saglamak hedeflenmistir.
Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve inceleme Yéntemi

Caligma kapsaminda Antalya bolgesindeki bir otele iliskin 2019-2022 yillan
arasindaki finansal tablolar, finansal analiz yontemleri ile incelenmistir. 2022 yilina ait ise
bagimsiz denetimden ge¢cmemis finansal durum tablosu ve kapsamli gelir/gider tablosu
verileri iizerinden inceleme yapilarak, yorumlanmistir. Calismada bagimsiz degisken
COVID-19 pandemisi iken, bagimli degiskenler isletmenin finansal tablolarinda bulunan

tiim kalemlerdir. Finansal analizi yapilan veriler asagidaki tablolarda gosterilmistir.



Tablo 1. Finansal Durum Tablosu/ Varliklar

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
VARLIKLAR
Dénen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.562.246 20.987.236 37.467.029
Ticari Alacaklar 46.165.256 13.977.037 24.597.995
Diger Alacaklar 4.902.609 - 13.651.383
Stoklar 10.385.557 5.937.847 18.032.085
Pesin Odenmis Giderler 6.469.384 6.028.407 7.988.015
Cari Dénem Vergisi ile flgili Varliklar 15.119 1.674 14.662
Diger Donen Varliklar 24.730 4.835.665 10.356.932
Toplam Donen Varhklar 71.524.901 51.767.866 112.108.101
Duran Varhklar
Diger Alacaklar 3.067.515 2.784.884 61.657.858
Finansal yatirimlar 99.142 99.142 99.142
Maddi Duran Varliklar 572.955.990 570.821.229 588.335.727
Maddi Olmayan Duran Varliklar 94.533.872 89.311.409 86.884.152
Pesin Odenmis Giderler 575.000 - -
Ertelenmis Vergi Varligi 7.322.460 5.917.336 21.605.154
Toplam Duran Varhklar 678.553.979 668.934.000 758.582.033
TOPLAM VARLIKLAR 750.078.880 720.701.866 870.690.134
Tablo 2. Finansal Durum Tablosu/Kaynaklar
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglar 40.467.108 20.581.376 81.868.576
Ticari Borglar 20.291.703 14.492.010 44.382.324
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 7588.115 3772121 9.437.382
Borglar
Diger Borglar - 45.721.216 -
Ertelenmis Gelirler 53.704.952 32.589.502 33.519.472
Kisa Vadeli Karsiliklar 15.187.146 12.687.274 20.474.231
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 17.813.737 47.248.025 52.457.608
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 155.052.761 177.091.524 242.139.593
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglar 407.623.159 545.611.078 799.032.623
Ertelenmis Gelirler 637.807 462.814 259.807
Uzun Vadeli Karsiliklar 30.277.786 22.160.690 43.286.751
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 32.421.281 16.210.640 2.726.385
Ertelenmis Vergi Yikimliligi - 3.094.377 3.184.576
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 470.960.033 587.539.599 848.490.142
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 252.000.000 252.000.000 255.000.000
Aktiieryal Kayip/Kazang 13.051.232 34.245.327 32.355.217
Gegmis Yillar Zararlari -199.253.121 -140.985.146 -330.174.584
Net Donem Kari/Zarari 58.267.975 -189.189.438 -177.120.234
Toplam Ozkaynak 124.066.086 -43.929.257 -219.939.601
TOPLAM KAYNAKLAR 750.078.880 720.701.866 870.690.134




Tablo 3. Kapsaml Gelir/Gider Tablosu

31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021
Hasilat 487.638.529 | 213.328.129 | 569.398.580
Satiglarin Maliyeti (-) - 285.645.930 | -157.096.251 | -319.028.663
Briit Kar 201.992.599 | 56.231.878 | 250.369.917
Genel Yonetim Giderleri (-) 50.995.876 | 44.766.039 | 73.079.729
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 19.637.076 6.988.279 16.248.744
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.942.597 11.256.518 2.459.044
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7.975.247 | -10.440.986 | -24.166.619
Faaliyet Kari/Zarar 132.326.997 | 5.293.092 | 139.333.869
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 932.539 208.919 809.037
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -509.167 -196.788 - 662.624
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kary/Zarari1 | 132.750.369 | 5.305.223 | 139.480.282
Finansal Gelirler 30.349.670 | 35.178.697 | 63.772.926
Finansal Giderler (-) -105.245.652 |-221.351.971 | -396.349.083
Vergi Oncesi Kar/Zarar 57.854.387 |-180.868.051 | -193.095.875
Vergi Gideri
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 413.588 -8.321.387 | 15.975.641
DONEM KARI/ZARARI 58.267.975 |-189.189.438 | -177.120.234
FVAOK 168.932.554 | 39.531.970 | 177.875.733




Tablo 4. Nakit Akis Tablosu

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

Doénem Kari / Zarart _ 58.267.975 -189.189.438 -177.120.234
Donem Net Kar1 Mutabakati Ile Ilgili Diizeltmeler

Amortisman ve itfa giderleri ile ilgili diizeltmeler 30.292.077 32.936.740 34.559.593
Kidem tazminati kargilik gideri 11.517.629 -8.117.096 21.126.061
Gergeklesmemis kur farki giderleri 9.114.173 22.001.466 311.796.196
Ertelenmis vergi varligy/yiikiimliiligi, net 413.588- 8.321.387 15.975.641
Aktiieryal kayip/kazancin vergi etkisi 524.24(; 3.821.886- 378.022
isletme Sermayesinde Gerceklesen Degisimler

Stoklardaki artis/azalig 2.366.165- 4.447.710 12.094.238
Ticari alacaklardaki artis/azalig 10.291.71$; 32.188.219 10.620.958
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki artis/azalig 19.840.535 5.185.240 72.524.357
Pesin 6denmis giderlerdeki artig/azalig 877.122- 1.015.977 1.959.608
Diger donen varliklardaki artig/azalis 11.570.372 4.810.935- 5.521.267
Ticari borglardaki artis/azalig 1.577.469 5.799.693: 29.890.314
Faaliyetlerle ilgili diger borg¢lardaki artis/azalig 9.945.657 50.049.067 34.119.409
Aktiieryal kayip/kazang 3.145.440 21.194.095 1.890.110
Vergi 6demeleri/iadeleri 16.078.331- 16.197.19(; 13.497.243
Diger kisa vadeli karsiliklar 2.282.830 2.995.165- 4.846.484
Odenen izin karsihiklari 163.347 495.293 2.940.473
iiletme Faaliietlerinden Sailanan Nakit Aklilan, net 127.166.339 53.096.215; 60.214.078
Kisa vadeli bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri ve ¢ikiglart 10.379.905 19.885.732- 61.287.200
Uzun vadeli bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri ve ¢ikiglari 94.704.73(; 115.986.453 58.374.651
Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari, net 84.324.83:[ 96.100.721 2.912.549
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimindan kaynaklanan nakit - -

cikislart 48.615.976 25.579.516 49.646.834
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin satigindan kaynaklanan nakit

girisleri 52.555 - -
Sermaye artist - - 3.000.000
Yatirim Faaliyetlerinde Kullamlan Nakit 48.563.42:[ 25.579.516; 46.646.834




BIiRINCI BOLUM

COVID-19 SALGINININ DUNYA VE TURKIiYE TURIiZM
SEKTORUNE EKONOMIK ETKIiSi

1.1.Pandemi ile Birlikte Diinya, Tiirkiye ve Antalya’ya Seyahat Eden Turist
Sayisindaki Degisimler

Diinya Turizm Orgiitii’niin yayinladig: uluslararasi seyahat eden turist verilerine gore
2019 yilina gore 2020 y1l sonunda diinya genelinde ortalama %71 oraninda azalma meydana
gelmistir. En fazla diisilis viriisiin hizla yayildigi Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda (gecen
yila kiyasla %90 oraninda) yasanmistir. En fazla etkilenen bolge ise Asya ve Pasifik
tilkeleridir (Sekil 1.). 2021 yil sonunda, 2020 verilerine benzer olarak ortalama %70 diisiis
yasanmistir. Haziran ayindan itibaren sayinin artmaya basladigi, ancak 2019 yilina oranla
hala diisiik seviyede kaldig1 izlenmektedir. En fazla etkilenen bdlge ise yine Asya ve Pasifik
tilkeleridir (Sekil 2.). 2022 yil1 verilerine (Ocak-Temmuz) bakildiginda ise dikkat ¢ekici bir
artis oldugu, ancak 2019 yilina kiyasla genel olarak ortalama %43 azalma meydana geldigi
goriilmektedir. Asya ve Pasifik tilkeleri en fazla etkilenen lokasyon olarak izlenmeye devam
etmektedir (Sekil 3.).

Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’nin yayinladigi istatistiklere gore 2019 yilinda Tiirkiye’ye
gelen yabanci turist sayis1 yaklasik 45 milyon iken, 2020 yilinda ortalama %70 azalarak bu
say1 yaklasik 12.7 milyon kisiye diigmiistiir. 2021 yili itibariyle esnetilen kisitlamalar
paralelinde turist sayisinda %88 artis yasanarak, ililkeye 24.7 milyon yabanci turist girisi
olmustur. 2022 yilinin ilk sekiz ayinda ise ge¢mis iki yildan daha fazla turist gelerek 29.3
milyona ulagmistir. Global turizm sektoriiyle birlikte Tiirkiye’de de 2022 yili itibariyle hizla
toparlanmanin basladig: istatistiki verilerden de izlenmektedir (KTB, Agustos 2022, Sinir
Istatistikleri Biilteni, Tablo 22.).

Antalya bolgesinde ise 2020 yilinda bir dnceki yila gore %77,7 diisiis yasanmustir.
Yaklasik 3.2 milyon turist agirlayan bolgeye ilgili yilda en ¢ok Rus turistler gelmistir. 2021
yilinda %168,3’liik artigla Antalya 8.7 milyonu askin turist agirlamis olup; Antalya’ya en
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cok ziyaretci gonderen iilke yine Rusya olmustur. 2022 yilinin ilk bes ayinda 2.2 milyonu
askin turist Antalya’y1 ziyaret etmis olup; 2019 yilinin ayn1 dénemine kiyasla %28 oraninda
geride kalmaktadir. Inceleme yapilan yillar itibariyle Tiirkiye’de en ¢ok Istanbul’a yabanci

turist gelmistir.

1.2. Turizmin Diinya ve Tiirkiye Gayrisafi Hasiladaki Pay1

Diinya Turizm Orgiitii’niin verilerine gore gayri safi hasilada turizmin payr 2019
yilinda 9.6 trilyon USD iken, 2020 yilinda bu tutar %42’lik diisiisle 4.7 trilyon USD’ye
inmigtir. 2021 yilinda ise %23,4 artarak 5.8 trilyon USD’ye ulasmistir (Sekil 4.). 2020
yilinda en ¢ok turizm gelirlerinde diisiis yasanan lilke Amerika iken, yabanci turist sayisinda
en fazla diisiis yasanan bolge Asya-Pasifik bolgesidir. 2019 yilinda ulasim ve turizm
sektoriiniin gayri safi hasiladaki pay1 %10,3 iken, 2020 yilinda %5,3’e diismustiir. 2021
yilinda ise %6,1 e yiikselmistir. Turizm gelirleri ise 2019 yilinda bir 6nceki yila gore %3,3
artigla 1.4 milyar USD’ye ulagsmustir. 2020 yilinda salgin sebebiyle turizm gelirlerinin %62,7
oraninda azalarak 559 milyar USD’ye indigi gortilmektedir. 2021 yilinda kismen toparlanma
baslamis olup; %8 artigla turizm gelirleri 637 milyar USD’ye ¢ikmistir. 2022 yili verileri
inceleme tarihi itibariyle heniiz yaymlanmamustir. 2021 yilinda en ¢ok seyahat edilen sehir

Japonya’nin Tokyo sehri olmustur.

Tiirkiye’de 2019 yilinda gayrisafi yurtigi hasila bir onceki yila gore %0,9 artis
gostererek cari fiyatlarla 4.3 trilyon TL olarak kaydedilmistir. Ilgili yilda konaklama ve
yiyecek hizmetleri faaliyetleri bir dnceki yila gore %?2.4°liik bir artis gostermistir. 2020
yilinda gayrisafi yurt i¢i hasila bir 6nceki yila gore %1,9 artarak cari fiyatlarla 5.04 trilyon
TL’ye ulasmis olup, konaklama ve yiyecek hizmetleri sektoriiniin %35,3 ile en ¢ok kiiciilen
sektorler arasinda oldugu goriilmektedir. Verilerden de goriildiigii lizere 2020 yilinda
Tiirkiye turizm sektoriinde pandeminin olumsuz etkileri yogun bir sekilde hissedilmistir.
2021 yilinda ise GSYH bir 6nceki yila gore %11,4 artmis olup; 7.2 trilyon TL’ye ulagsmistir
(Tablo 23.) ilgili y1lda konaklama ve yiyecek hizmetleri faaliyetleri %43,4 artarak en ¢ok
bliyiiyen sektor olmustur. 2022 yili 3. ¢eyrek i¢in GSYH bir 6nceki yila gore %3,9 artarak
cari fiyatlarla 4.2 trilyon TL olmustur. Ilgili y1l i¢in kesin veriler 2023 yil1 Agustos ayinda

TUIK tarafindan yayinlanacak olup; ara dénem verilerine gore 2022 y1li i¢in en ¢ok biiyiiyen
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sektor %21,6 ile finans ve sigorta faaliyetleridir. Konaklama ve yiyecek hizmetleri
faaliyetleri, hizmetler baslig: altinda olup; %6,9 bilyiime gerceklesmistir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu’nun yayinladig: verilere gore 2019 yil sonunda turizm gelirleri 34.5 milyar USD
olup; 2020 yilinda %65,1 ile 12 milyar USD’ye diismiistiir. 2021 yilinda ise bir 6nceki yila
kiyasla %103 artarak 24.5 milyar USD seviyesine ulagmistir. 2022 yilinin 3. g¢eyregi
itibariyle turizm gelirleri 17.9 milyar USD’ye ulasarak bir dnceki yilin 3. ¢ceyregine kiyasla

%27 oraninda artmistir.

1.3.Pandemi Sonucu Diinya ve Tiirkiye Genelinde Ortaya Cikan Ekonomik Sorunlar

2019 yilinin Mart ayinda gergeklesen belediye se¢imleri ve Ekim 2019°da baslayan
Suriye sinirindaki Baris Pinar1 Harekati ile 2020 yili basinda Elazig ve Malatya’da yasanan
deprem felaketleri ve Van’da yasanan ¢i1g felaketleri sonucunda devlet biit¢eleri yiiksek
tutarli maliyetler karsisinda zor durumda kalmig olup; 2019 yili Aralik ayindan bu yana
diinyay1 etkisi altina alan koronaviriisiin de ortaya ¢ikisiyla birlikte tilke ekonomisi olduk¢a
olumsuz etkilenmistir (Akdogan ve Kavak, 2021). Viriisiin Ocak/2020’den itibaren hizla
yayilmasi sebebiyle 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel salgn,
bir diger sdylemle pandemi ilan edilmistir. Salgindan birinci ve ikinci derecede etkilenen
sektorler tarim, petrol {iriinleri ve tiretim olmakla birlikte, egitim, saglik, havacilik, gida ve
turizm tclincli derecede etkilenmistir (Eroglu, 2020). Salgin kapsaminda cesitli tedbirler
alinarak, virlisiin yayilmasinimn 6nlenmesi amaglanmig olup; evden ¢alisma uygulamalari,
sokaga ¢ikma yasaklari, temash ve enfekte kisilerin izolasyonu gibi yayilim 6nlemlerinin
yan1 sira asillanma ve maske takma zorunlulugu gibi korunma 6nlemleri alinmistir. Diinya
genelinde uluslararasi seyahatlerin yasaklanmasi ve ulasim seferlerinin iptalleri de tedbirler

kapsamina alinarak, viriislin yayilmasinin oniine gegilmesi hedeflenmistir.

Global anlamda Covid-19 pandemisinin yarattig1 en biiyiik finansal sikinti, iretimlerin
neredeyse durma noktasina gelmesi sebebiyle tedarik zincirlerinde yasanan aksamalar
kaynakli mal ve hizmet fiyatlarindaki artigtir (Demir, 2020). Uluslararas1 ticaretin sinirli hale
gelmesi paralelinde ithalatta diisiisler yasanmis ve 6zellikle gida ve enerji fiyatlarinda ciddi
oranda artiglar goriilmiistiir. Fiyatlar genel seviyesi olarak tabir edilen enflasyon yiikselis

trendine ge¢mis, doviz kurlarinda da artis yasanmistir. Birgok igyeri faaliyetlerine ara vermis
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olup; hasilatlarda diislis yasanmus, kira, sigorta, maas gibi sabit giderlere katlanilmaya
devam edilmis; buna paralel olarak da zarar ve siipheli alacaklara iligkin karsiliklar artmistir
(Akdogan ve Kavak, 2021). Tirk lirasinin deger kaybiyla birlikte yatirimcilar tilkemizden
sermayelerini ¢ekmis ve doviz rezervlerinde diislis yasanmistir (Pehlivan ve digerleri, 2022).
Doviz kurlarindaki artis, Ozellikle ddvizle borglanan turizm sektoriindeki isletmeler
acisindan bor¢lanma maliyetlerinin artisina sebep olmustur. Pandemi kaynakli talep diisiisii
yasanirken, bor¢lanma maliyetlerinin de artmasiyla konaklama sektoriinde ciddi finansal

sikintilar yasanmaya baslanmistir.

Salginla otel isletmeleri de pazarlama stratejilerini gelistirerek salginin etkilerinden
kurtulmay1 amaclamiglardir. Ornegin dijital pazarlama yatirimlarmin yapilmasi ve
rezervasyonlarda sanal gergeklik kullanilmasi gibi yontemler otel isletmeleri tarafindan
uygulanmaya baglanmustir (Usta, 2022). Diinya Turizm Orgiitii’niin 2022 yilinda yayinladig
rapora gore salginla tiiketicilerin seyahatleriyle ilgili tercihlerinin degistigi; bu dogrultuda
uluslararasi seyahatlerden ziyade iilke i¢i ve yakin lokasyonlara seyahatlerin tercih edilmeye
baslandig1, dogal/kirsal alan turizmlerinin arttig1 ve uzun siire konaklamalar ile daha yiiksek
maliyetlerin yapilmaya baslandig: iletilmistir (UNWTO,2022). Karavan turizmi, butik otel
konaklamalar1 gibi degisen tiiketici tercihleri paralelinde biiyiik otel konaklamalarinda da
azalma yasanmistir. Tiirkiye’de seyahat kisitlamalari ve karantina uygulamalarina ilave
olarak, otel girisi veya seyahat dncesinde COVID testi yapilmasina yonelik baz1 ek kararlar
da almmistir. Alinan Onlemler dogrultusunda turizm sektoriinde maliyetler artarken,
rezervasyonlar, yabanci turist sayisi ve gelirlerde azalis yasanmistir (Kogak ve Dogru, 2021).
Bircok sektorden farkli olarak turizm sektoriiniin  hizmet agirlikli olmasi, stok
bulundurmanin miimkiin olmamasi, pandemi sonucunda turizm faaliyetlerinin kisitli olarak
yerine getirilmesi veya hig¢ getirilememesi ve sokaga ¢ikma yasag ile seyahat kisitlamalari
gibi Onlemler paralelinde turizmde kay1ip aylar yasanmistir (Karamahmutoglu, 2022). Hem
degisen tiiketici tercihleri hem de alinan 6nlemler dogrultusunda otellere talepler azalmis ve
otel doluluk oranlarinda spesifik diistisler ger¢eklesmistir. Salginin olumsuz etkilerinden
arinmak i¢in isletmeler hijyen politikalarini revize ederek misafirlerine maske kullanimini
zorunlu hale getirmek, sosyal mesafenin korunmasina yonelik tedbirler almak, ortak alan
kullanimlarin1 azaltmak, acgik biife uygulamalarin1 sonlandirmak gibi yeni uygulamalar

gerceklestirmistir (Kog, 2022).
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Artan maliyetler dogrultusunda hem global hem de yerel olarak bircok sektdrde
istihdamda azalma yasanmis ve bu dogrultuda issizlik oranlarinda artig olmustur. Otelcilik
sektoriinde hijyen kurallarin arttirilmasi, ortak alan kapasitelerinin azaltilmasi, her sey
dahil konseptinden ¢ikilarak kisiye 6zgii hizmetlere gecilmesi gibi sebeplerin yani sira otel
kapasitelerinin arttirilmasina yonelik yapilan dijitallesme uygulamalari ile konaklama ve
turizm sektoriinde maliyet artislart yasanmistir (Kog, 2022). Turizm sektoriiniin yiyecek ve
icecek hizmetleri, konaklama, turizm rehberligi, ulasim gibi alt kollarinda da ciddi oranda
istihdam azalig1 yasanmistir (KPMG, 2021). Diinya genelinde 2020 yil1 igerisinde pandemi
kaynakl1 turizm ve ulasim sektoriinde 62 milyon is kayb1 yasanmis olup; 2021 yili itibariyle
her ne kadar toparlanma yasanmis olsa da 2019 yilina kiyasla 44 milyon daha az istthdam
yaratildig1 raporlanmistir (Statista, 2022). Genel olarak ise Asya-Pasifik Bolgesi 25.5 milyon
istihdam kaybi ile en fazla diisiis yasanan bolge olarak kayitlara ge¢cmistir. OECD’nin
verilerine gore 2019 yilinda Tiirkiye’de turizm sektoriinde calisan kisi sayist 2.2 milyon

iken, 2020 yilinda 1.8 milyona inmistir.

1.4.Tiirkiye’de Pandemi Doneminde Turizm Sektoriine Saglanan Ekonomik

Destekler

Yasanan isgiici kayiplar1 paralelinde hiikiimetlerin 6ncelikli 6nlemleri is¢inin
korunmasina yonelik olmustur (Eroglu, 2020). Pandemi siirecinde sokaga ¢ikma yasaklar
sebebiyle faaliyetleri gecici siireli duran igletmeler i¢in kisa ¢aligma 6denegi uygulamaya
alimmis olup; iscinin haftalik calisma siliresinden calisilmayan siire i¢in is¢iye ddeme
yapilmasini ifade etmektedir. Artan isten ¢ikarmalara karsi isverenlerin Temmuz 2021°e
kadar is sozlesmelerini feshetmeleri yasaklanmis, isletme biiyiikliigiine bakilmaksizin
isverenlere asgari ticret destegi de saglanmistir. Bununla birlikte istihdami koruyucu

nitelikte ¢ikarilan cesitli kredi destek paketleri de isletmelere ekonomik destek saglamistir.

Ekonomide yasanan daralma sebebiyle gelir kaybi1 yasayanlar i¢in hiikiimet tarafindan
mali destek paketleri sunulmustur. Kredi taksitlerini 6deyemeyenler icin O6demelerin
ertelenmesi, isyerleri i¢in ihtiya¢ destek kredileri kullandirimi, aylik geliri 5 bin TL altinda
olan vatandaslar icin ihtiya¢ kredisi destegi, 1.000 TL nakdi yardim destegi gibi ihtiyag

sahiplerine yardimlar yapilmistir. Vergisel anlamda ise beyanname verme ve vergi 6deme
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stirelerinin uzatilmasi, KDV ve prim ddemelerinin ertelenmesi, gelir vergisi miikelleflerinin
miicbir hal kapsamina alinmasi gibi destekler de saglanmistir. Turizm sektorii icin ise
konaklama vergisinin Ocak/2021’e kadar kaldirilmasi ve otel kiralamalarina iliskin yasal
O0demelerin ertelenmesi giindeme almmustir. Bununla birlikte turizm destek paketi

kapsaminda Kredi Garanti Fonu kefaleti ile 6demesiz donemli krediler kullandirilmistir.

BDDK verilerine gore Tiirkiye’de 2019 yili sonunda turizm sektoriinde toplam nakdi
krediler 96,5 milyar TL olup; 8,3 milyar TL takipteki krediler tutaridir. 2020 yilinda 136,4
milyar TL’ye ¢ikan turizm kredilerinde 7,3 milyar TL takip tutar1 mevcuttur. Pandemi
stirecinde turizm sektoriindeki finansman ihtiyact verilerle de desteklenmektedir. 2021
yilinda da sektoriin finansman ihtiyact devam etmekte olup 196,7 milyar TL kredi hacmine
karsilik 8,2 milyar TL takip kredileri mevcuttur. 2022 yi1l1 Ekim ay1 itibariyle turizm sektorii
nakdi krediler toplam1 227,4 milyar TL olup; takipteki krediler tutar1 ise 8,2 milyar TL dir

1.5.Covid-19 Salgininin Finansal Raporlamalara Etkileri ve Ulkemizdeki Tlgili

Diizenlemeler

Finansal raporlar, finansal bilgi kullanicilarina yonelik hazirlanan ve isletmenin
finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini gosteren kurumsal raporlardir (Cavlak, 2020).
2019 y1l sonunda beklenmedik bir sekilde ortaya g¢ikan koronaviriis salgininin yarattigi
belirsizlik ortam1 finansal raporlamalar1 da etkilemis olup; ortaklar, sermayedarlar ve diger
finansal bilgi kullanicilariin finansal karar almalar1 agisindan da belirsizlige sebep olurken,
isletmeler acisindan da finansal tablolarin hazirlanmasi agisindan belirsizlik yaratmistir
(Yiirekli ve Faydali, 2022). Salginin baslangicinin sene sonu finansal raporlama dénemine
denk gelmesi sebebiyle, isletmelerle birlikte, paydaslar ve denetgiler de ara donem ve yillik
raporlamalarda yasanacak degisikliklere dikkat etmiglerdir. Pandemi sonucunda ekonomide
yasanan zorluklar, doviz kurlarindaki artig, isttihdam kayiplari, talep ve gelirlerin azalmasi
ve finansal araclarin degerlerindeki degisimler gibi yasanan finansal zorluklarin finansal

raporlamalara da etkisinin olacagi kaginilmazdir (Demir, 2020).

Salginin yarattig1 belirsizlik ortaminda isletmenin siirekliligi 6nem kazanmis ve
onemlilik ile ihtiyatlililk kavramlarimin yeniden tanimlanmasiyla birlikte, finansal

raporlamalar agisindan stok ve varlik degerlemeleri, kredi zarar karsiliklari, miisteri
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sozlesme degisikliklerinden kaynaklanan hesaplamalar ve isletmenin likidite durumu
giindemde yerini almigtir (Demir, 2020). Salginla karliliklarda yasanan diisiis, isletmenin
stirekliligi i¢in ihtiyaci olan nakdin azalmasina da sebep olmakta ve likiditeyi etkilemektedir
(Cavlak, 2020). Bununla birlikte artan belirsizlikler ve yasanan degisimler g6z Oniinde
bulunduruldugunda isletmelerin serefiye deger diistikliikleri, ger¢ege uygun deger dlgiimii,
finansal varliklarda yasanan deger diisiikligii gibi 6l¢iimlemelerinde kullandiklar1 varsayim
ve tahminler de belirsizlesmekte, bu dogrultuda finansal bilgi kullanicilarina dogru ve tutarli
bilginin paylasimi da zorlasmaktadir (Yinli, 2021). Salginin etkisiyle birlikte beklenen
kredi zararlarindaki artis dogrultusunda UFRS 7-Finansal Araglar Standardi, net
gerceklesebilir degerin  hesaplanmasinin  zorlagsmasi dogrultusunda TMS 2-Stoklar
Standardi, karliliklarin degismesi dogrultusunda TMS 1-Finansal Tablolarin Sunulusu
Standards, grup i¢i yatirimlarinda yasanan diisiis dogrultusunda TMS 28- Istiraklerdeki ve Is
Ortaklarindaki Yatirimlar Standardi, serefiye ve deger diisiikliigii yasanmasi dogrultusunda
TMS 36-Varliklarda Deger Disiikliigii Standardi ve degisen miisteri sozlesmeleri
dogrultusunda UFRS 15-Hasilat Standardinda degisiklikler ongdriilmistiir (Yirekli ve
Faydali, 2022).

Pandemiyle birlikte yasanan belirsizlikler ve degisen kosullar g6z Onilinde
bulunduruldugunda finansal raporlamalarda da belirsizlikler yasanmis ve iilkemizde Kamu
Gozetimi Kurumu tarafindan finansal raporlama standartlarina iliskin asagida belirtilen

revizeler yapilmistir.

- TFRS 9-Finansal Araglar: Beklenen Kredi Zararlarinin Hesaplanmasinda Yapilan
Degisiklikler

- TFRS 16-Kira Sozlesmeleri

- TFRS 17-Sigorta Sozlesmeleri

- TMS 1-Finansal Tablolarin Sunusu

- TMS 16-Maddi Duran Varliklar

- TMS 12-Gelir Vergileri
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1.5.1. TFRS 9 Kapsaminda Beklenen Kredi Zararlarinin Hesaplanmasina Yonelik

Diizenleme

TFRS 9- Finansal Araglar Standardi, isletmelerin finansal varlik ve yiikiimliiliiklerine
iliskin  mevcut bilgilerle yorum yapilarak, gelecekteki finansal durumunun
degerlendirilmesine iliskin agiklamalar yapmaktadir. Standarda gore finansal araglarin
beklenen dmrii boyunca kredi riskinde 6nemli bir artis veya degisiklik yasanmasi bekleniyor
ise bu durum finansal tablolarda belirtilmelidir (TFRS 9, KGK). Salginla yasanan finansal
zorluklar paralelinde genel anlamda isletmeler borglarini 6demekte zorlanmis ve buna
paralel olarak beklenen kredi zararinda artis yasanmais, finansal araglarda deger disiikliikleri
olmustur. Yasanan belirsizlik ortaminda isletmelerin kredilerini geri 6deme kabiliyetleri de
belirsizlesmis olup; ticari alacaklarda beklenen zararlar, teminat ve varlik degerlerindeki
diisiisler ve borglular acisindan kredi riski artiglarinin  gézden gecirilerek zarar
gerceklesmeden Once finansal raporlamalarda belirtilmesi bir gereklilik olmustur (Yiirekli

ve Faydali, 2022).

Genel olarak salgin siirecinde yasanan finansal olumsuzluklar sebebiyle isletmelerin
finansman ihtiyaglart dogmustur. Salgindan ekonomik olarak daha az etkilenmeleri adina
nakit akisi bozulan isletmelerin kredilerinin anapara ve faiz 6demelerinde minimum 3 aya
kadar ertelemeler yapilmasini kapsayan ekonomik kalkinma paketi Mart/2020°de Hazine ve
Maliye Bakanhigi tarafindan cikarilmistir. Bu dogrultuda Kamu Goézetimi Kurumu
tarafindan 30.03.2020 tarihinde TFRS 9-Finansal Araglar Standardinda revizeler yapilmaistir.
Alinan ekonomik tedbirlerin finansal araca iliskin temerriit riski degerlendirilerek kredi riski
hesaplamalarinin yapilmasi gerektigi; vadesi gecen alacaklar kapsaminda ise kredi
riskindeki artig degerlendirilerek karsilik ayrilmasi gerektigi belirtilmistir. Caglar ve Dursun
(2022), salginin BIST’te islem goren turizm endeksindeki isletmelerin finansal tablolar1
tizerindeki etkisini TFRS 9-Finansal Araglar Standardi kapsaminda irdelemis olup; beklenen
kredi zarar1 / donen varliklar oraninin finansal rasyolar lizerinde bir etkisi olduguna dair

hipotezini kabul ettirmistir.
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1.5.2. TFRS 16 Kapsaminda Kira Sozlesmelerinin Diizenlenmesine Yonelik

Diizenleme

Salgimmin yarattig1 belirsizlik dogrultusunda vadesi 30.06.2021 (vade uzatilarak
30.06.2022’ye otelenmistir) tarihinden 6nde dolan kira sozlesmeleri i¢in imtiyaz taninmis,
is yeri kira bedellerinin 6denmemesi fesih sebebi olmaktan ¢ikarilmis, faaliyeti zorunlu
olarak duran isletmelerde kamu idareleri tarafindan kira bedeli tahakkuk ettirilmemis, otel
kiralamalarina iligskin irtifak hakki bedelleri ve hasilat pay1 édemeleri ise 6 ay siire ile
ertelenmistir (7226 sayili Kanun Gegici 2 md.). Bu dogrultuda 27.04.2020 tarihinde Kamu
Gozetimi Kurumu tarafindan yayinlanan diizenlemede, kira 6demelerinde COVID salgini
dogrultusunda yasanan degisikligin kiralamada yapilan bir degisiklik olup olmadiginin
degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir. Kiralama kapsami ve bedelinde yasanan bir
degisiklik olup olmadigi; degisiklik var ise degisikligin kiralama s6zlesmesine esas
kosullarda yasanip yasanmadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir. Ancak bu siirecte
taninan kira 6demelerine iliskin imtiyazlarin, isletmeler agisindan TFRS 16 hiikiimlerine
gore muhasebelestirilmesinde zorluklar yaratmasi sebebiyle 05.06.2020 tarihinde yeni bir
diizenleme getirilmistir. Bu diizenlemede isletmenin bazi kira imtiyazlarini, kiralamada
yapilan degisiklik olarak degerlendirme ve buna uygun olarak muhasebelestirme
zorunlulugunun bulunmadig1 belirtilmistir. Vadesi 30.06.2021 veya Oncesinde dolan kira
O0demeleri i¢in tanmnan imtiyaz 07.04.2021 tarihinde yayinlanan yeni diizenleme ile
30.06.2022 tarihine uzatilmistir. Bu uygulama ile kira 6demelerinde diisiis yasanmasi
halinde, ilgili donemde kira 6demelerinin degisken olarak muhasebelestirilmesine olanak

taninmistir (PWC, 2022).

1.5.3. TFRS 17 Kapsaminda Sigorta Sozlesmelerinde Yapilan Diizenleme

TFRS 17, TFRS 4’tn yerine ge¢mis olup; sigorta sdzlesmelerinin
muhasebelestirilmesine yonelik agiklamalar sunmaktadir. 15.01.2021 tarihinde yayinlanan
diizenleme ile, baz1 kosullar1 saglayan sigortacilarin 01.01.2023 tarihinden 6nce baslayan
hesap donemleri i¢in TFRS 9-Finansal Araglar yerine TMS 39- Finansal Araglar:
Mubhasebelestirme ve Olgmenin uygulanmasina yonelik muafiyet tamimlanmistir. Bu

diizenleme sigorta sdzlesmeleri ile istege bagli katilim 6zelligine sahip yatirim s6zlesmeleri
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diizenleyen isletmeleri daha ¢ok etkileyecektir (PWC, 2022). Yeniden degerleme sonucunda
muafiyet kosullarina uymayanlarin yeniden degerlemeden sonraki hesap donemi itibariyle
ve her kosulda tiim isletmelerin 01.01.2023’ten sonra TFRS 9 hiikiimlerini uygulanmasi
zorunlu tutulmustur. Bu standarda gore sigorta yiikiimliiliikkleri tarihi maliyet yerine gilincel

degerler kullanilarak muhasebelestirilecektir.

1.5.4. TMS 1 Kapsaminda Finansal Tablolarin Sunusunda Yapilan Diizenleme

15.01.2021 tarihinde yayinlanan konu diizenleme ile yiikiimliiliiklerin kisa veya uzun
vadeli olarak siniflandirilmasina yonelik degisiklikler yapilmigtir. Konu diizenlemeye gore
isletmenin en az 12 ay sonraya erteleyebildigi yiikiimliiliiklerini uzun vadeli olarak
smiflandirabilecegine iliskin ¢esitli agiklamalar yapilmistir. Diizenleme inceleme tarihi
itibariyle 01.01.2024 veya sonrasinda baslayan raporlama donemleri igin gegerli olup; erken
uygulamaya izin verilmistir. 01.01.2024 veya sonrasinda baslayan yillik hesap dénemleri
icin TMS 8- Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler ve Hatalar
kapsaminda diizenleme yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Bu diizenleme ile finansal tablo
kullanicilarinin igletmenin degisen muhasebe politikalarin1 ve tahminlerini agikga
gorebilmesi amaglanmistir (PWC, 2022). Bu standart kapsaminda ayrica isletmenin
stirekliligi kavrami da islenmektedir. Standartta isletmenin siireklili§inin devam ettirilme
giicliniin degerlendirilmesi ve isletme siirekliligine engel olacak bir olay veya kosulun varlig
halinde dipnotlarda agiklama yapilmasi gerektigi belirtilmistir (TMS 1, KGK). Isletmelerin
salgin kaynakli belirsizliklerle faaliyetlerine devam edip edemeyecegi ve siirekliligini
etkileyen unsurlarin bulunup bulunmadigina dair dipnotlarinda agiklamalar yapmasi ve
finansal tablolarinda 6nemli olaylar1 belirtmesi, salgin sebebiyle bozulan tedarik zinciri,
talep ve gelir diisiisleri, varlik ve yiikiimliliklerde yasanan defter degeri degisimleri goz
onlinde bulundurularak mevcut tahminlerini yeniden gozden gecirmesi gerekmektedir
(Cavlak, 2020).

1.5.5. TMS 16 Kapsaminda Maddi Duran Varhklarda Yapilan Diizenleme

Salginla isletmelerin hem maddi hem de maddi olmayan varliklarinda deger

diistikliikleri yasanmis olup; isletmelerin serefiye degerlendirmesi yapmalar1 gereklilik
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haline gelmistir (Demir, 2020). TMS 16 maddi duran varliklarin degerlerinin belirlenmesi,
muhasebelestirilmesi, deger diisiikliiklerinin hesaplanmas1 gibi konulara agiklik
getirmektedir. Seffaflik ve tutarliligin artmasi amaciyla KGK tarafindan 27.07.2020
tarithinde yayinlanan tebligde maddi duran varliklarin kullaniom amacia uygun hale
getirilmesi agiklanmistir. Diizenlemeye gore 01.01.2022 ve sonrasinda baglayan raporlama
donemleri igin liretimi yapilan iiriinlerden elde edilen satis gelirlerinin maddi duran varligin
maliyetinden diisiilemeyecegi, bu dogrultuda olusan maliyetlerin artik kar veya zarar
hesabina yansitilmasi gerektigi belirtilmistir. Bir diger deyisle, isletmenin iiretilen {iriinlerin
satisa hazir hale gelene kadarki olusan maliyet ve satis sonrast gelirlerini kar ve zarara
yansitmasi gerekmektedir. Uygulamanin geriye doniik ve istege bagl olarak yapilabilecegi
de belirtilmistir. Ayrica TMS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigli Standardina gore de
isletmenin fiyat diisiisleri, karliliktaki azalisi, personel kayiplari, bagli ortakliklardaki
serefiye degerinin diigmesi gibi sonuglarla karsilasma durumlarinda deger diistikligi testi

yaparak finansal raporlamalarin1 yapmasi gerekmektedir (Yiirekli ve Faydali, 2022).

1.5.6. TMS 12 Kapsaminda Gelir Vergilerinde Yapilan Diizenleme

Ilgili standart isletmenin ertelenmis vergi varlig1 veya borcuna yénelik bir diizenleme
sunmaktadir. Salginla varliklarda yasanan deger diisiikliikleri kaynakli isletmelerin vergi
varlig1 artig gosterebilir; buna bagli olarak isletmeler gelecekteki kar tahminlerini gézden
gecirmeli ve ertelenmis vergi varliklarinin geri kazanilma ihtimalini degerlendirmelidir
(Demir, 2020). 27.08.2021 tarihinde KGK tarafindan yayimlanan tebligde, belirli iglemler
sonucunda isletmelerin ertelenmis vergiyi nasil muhasebelestirecegine yonelik agiklamalar
yapilmistir. Ilk muhasebelestirme muafiyetinin  kiralama ve hizmetten c¢ekme
yikiimliiliikleri icin gecerli olmadigi, esit ve gecici farklar1 netlestirilen islemler igin
uygulanmamasi gerektigi belirtilmistir. Vergilendirilebilir ve indirilebilir gegici farklarin
esit tutarlarda olmasi halinde ertelenmis vergi muhasebesinin nasil yapilacagi agiklanmistir
(PWC, 2022). 01.01.2023 ve sonrasinda baglayan raporlama donemleri igin gegerli olan
diizenlemede erken uygulamaya izin verilmistir. Ayrica ekonomik destek paketleri
kapsaminda saglanan vergi ddemeleri desteklerinden yararlanan igletmeler icin TMS 12
Gelir Vergileri Standard1 ve TMS 20 Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi ve Devlet

Yardimlarinin Agiklanmasi Standardinin dikkate alinmasi gerekmektedir.
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1.6.Bagimsiz Denetim A¢isindan Pandeminin Etkileri

Salginin yarattig1 belirsizlik ortaminda bir¢ok alanda oldugu gibi muhasebe ve finans
alaninda da meslegin uygulanmasinda gesitli karmasikliklar yasanmuistir. Finansal bilgi
kullanicilarina giivenilir bilgi verilebilmesi i¢in ara donem tablolariyla birlikte yillik finansal
tablolarin da dikkatlice incelenmesi ve bazi denetim konularina agirlik verilmesi gerekliligi
salgin siirecinde onem kazanmistir (Demir, 2020). Isletme ydneticileri salgin sebebiyle
yasanan finansal sikintilar sonucunda Onceki donemlerde kullandiklari muhasebe
tahminlerinde degisiklige gitmek, mevcut durumlarinda isletmenin stirekliligini etkileyecek
faktorler bulunup bulunmadigini degerlendirmek ve salginin ortaya ¢ikardigi sonuglardan
etkilenme durumlarint finansal raporlarinda agiklamak mecburiyetinde kalmiglardir

(Karatas, 2021).

Bagimsiz denetim agisindan salgin siirecinde bazi zorluklarla karsilasilmis olup
bunlar; sokaga c¢ikma yasagi kaynakli faaliyeti duran isletmelere ulasilamamasi ve
mutabakat gerektiren konularda isletmelerden yeterli bilgi alinamamasi kaynakli kanit
toplamadaki zorluklar, degisen kosullar sebebiyle risk degerlendirmesinin saglikli
yapilamamas1 kaynakli denetim planlamasindaki zorluklar ve kilit denetim konularinin
belirlenmesindeki zorluklar olarak siralanabilir (Adana ve Ozbirecikli, 2020). Salgin nedenli
sokaga cikma yasaklar1 veya isletmelerin siireli olarak faaliyetlerinin durmasi sebebiyle,
denetimlerin uzaktan gerceklestirilmesine yonelik ¢aligmalar yapilmis ve faaliyete
gecirilmis olup, muhasebe ve denetim mesleginin salgin siirecine hizli adapte oldugu
goriilmekle birlikte, bu durumun denetim ekiplerinin birlesmesine engel oldugu ve denetim
planlamalarinin aksamasina sebep oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte denetim
faaliyetleri yerinde gergeklestirilememis, mutabakatlarin yapilmasinda aksakliklar
yasanmig, sirketlerin muhasebe sistemlerinin giincel duruma adaptasyonunun
saglanamamas1 kaynakli denetciler ihtiyaclari olan bilgilere ulasamamais, isletmelerin i¢
kontrol sistemlerinin uzaktan ¢alisma uygulamasinda sorunlar ortaya ¢ikmis ve denetim
stirelerinin uzamasi riski ile karsilasilmistir (Karatas, 2021). Denetgilerin pandemiyle
birlikte ortaya ¢ikan finansal degisiklikleri her agidan ve gegmis donemlere gore daha detayli
degerlendirmesi, titizlikle calismalarin1 tamamlamasi ve igletme yoneticileriyle iletisimin
saglikli kurulmasi 6n plana ¢ikmustir. Salginla yasanan zorluklar sonucunda denetgiler,

denetim kanitlarinin toplanma yontemleri ile yeterli ve uygun denetim kanitina ulasip
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ulagamadiklar1 hususunda raporlarinda aciklayici bilgilere yer vererek, olumlu veya olumlu

disindaki goriislerini belirtmelidir (Karatas, 2021).

1.6.1. Denetim Sozlesmesinin Kabulii

Uzaktan ¢alisma ve sosyal mesafe uygulamalarinin gelmesiyle birlikte, denetimin
kabuliiniin ilk asamas1 olan dnceki denetci ile goriisme imkanlar1 kisitlanmis ve denetgilerin
denetimi kabuliine yonelik karar verme siireci zorluga girmistir. Denetim sozlesmesi
oncesinde denet¢i uzaktan erisim saglayabilecegi tiim imkanlar1 aragtirmali ve denetim
siirecinin uzamast ihtimalini gozden gecirerek isletmeyi bilgilendirmelidir (Adana ve
Ozbirecikli, 2020). KGK tarafindan bagimsiz denetgiler icin salgin siirecinde
gerceklestirilecek denetimlerde s6zlesmenin kabulil i¢in denet¢inin hangi uzaktan erigim

imkanlarina sahip olacaginin degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir.

1.6.2. Risk Degerlendirmesi ve Denetim Planlamasi

Yasanan belirsizlikler ve degisen uygulamalar paralelinde, denet¢inin 6nemli yanlislik
riskini siirekli olarak kontrol etmesi ve risk degerlendirmesi yapmasi sart olmustur (Adana
ve Ozbirecikli, 2020). BDS 200’de 6nemli yanlislik riski finansal tablolarda, finansal tablo
kalemlerinde, islem smniflarinda ve tutarlarda yapilan hile veya hata kaynakli yanlis
bildirimler olarak ifade edilmektedir. Denetgiler denetim sirasinda yasanan yeni gelismeler,
mevzuatta yapilan yeni diizenlemeler veya isletmede yasanan yeni olaylar sonucunda 6nemli
yanlislik risklerini yeniden degerlendirerek denetim planlamasi yapmali, ilave denetim
prosediirlerine ihtiya¢ duyulup duyulmadigina karar vermelidir (Ugurlu ve Sarisoy, 2021).
Denetg¢inin salgin siirecinde isletmelerin i¢ kontrol sistemlerinin etkin ¢calismadigi ihtimalini
g6z oOniinde bulundurarak i¢ kontrol riskini de degerlendirerek denetimi planlamasi
gerekmektedir (TURMOB, Covid-19’un Denetim Caligsmalar1 Uzerine Etkileri). Ozellikle
varliklardaki deger diisiikliikleri, tahmin gerektiren kalemlerin varligi, isletmenin taraf
oldugu ve yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi sozlesmelerin bulunmasi, denetginin
isletmenin risklerini yeniden belirlemesi ve denetim planini yeni risk degerlemesine gore

yapmasi gerektigini gosterir (Karatas, 2021).
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1.6.3. Onemlilik Seviyesinin Ol¢iimii

Finansal tablolarda hile veya hata kaynakli yapilan yanliglarin finansal bilgi
kullanicilarinin karar vermelerini etkileyecek diizeyde olmasi 6nemliligi ifade etmekte olup;
onemlilik seviyesi ise makul bilgi kullanicilarinin kararlarini etkilemeyecek en fazla
yanhislik miktar1 olarak ifade edilebilir (Adana ve Ozbirecikli, 2020). Salginla isletmelerin
finansal tablolarinda normalden farkli tutarlar ve acgiklamalar belirtilmesi muhtemeldir. Bu
durumda denetgi isletmenin i¢inde bulundugu durumu tekrar gozden gecirerek normalde
farkli raporlanan tutarlar ve agiklamalar i¢in 6nemlilik degerlendirmesi yapmali; 6nemlilik
seviyesini belirlerken de genel kabul gormiis uygulamalarla isletme ig¢i kurallari
karsilastirarak karar vermelidir (TURMOB, Covid-19’un Denetim Calismalari Uzerine
Etkileri). Denetgi BDS-315’te de belirtildigi gibi isletme ve ¢evresini taniyarak hile veya
hata sonucu olusan “Onemli yanlighk” risklerini belirlemeli, degerlendirmeli ve degisen

kanaatlerini raporunda belirterek denetim prosediirlerini revize etmelidir (Karatas, 2021).

1.6.4. Denetim Kaniti Toplanmasi

Salginla ¢alisma modelleri degismis olup; ¢ogu sektorde uzaktan ¢alisma uygulamalari
getirilmistir. Bagimsiz denetim i¢in de uzaktan ¢alisma uygulamasi {lizerinde caligmalar
yapilmis olsa da meslegin dogasi geregi bu uygulama tamamen yerine getirilememektedir.
Aynmi zamanda salgmin Onlenmesi amaciyla alinan oOnlemler dogrultusunda yerinde
denetimlerin gerceklestirilememesi sebebiyle kanitlar zamaninda ve istenilen nitelikte elde
edilememistir (Forensis, Koronaviriis Salgininin Bagimsiz Denetimlere Etkisi Hakkinda).
Denet¢inin goriisiine destek olarak sundugu denetim kanitlarinin toplanmasi i¢in salgin
stirecinde teknoloji desteginden yararlanmak gerekmistir (Ugurlu ve Sarisoy, 2021). Salgin
slirecinde denetim kanitlarinin toplanmasinda alternatif yontemlere iliskin agiklamalar BDS
500’de belirtilmis olup; isletme personeli veya yonetimiyle ¢evrimici goriismeler yapmak,

video veya drone teknolojisi ile stok sayimina katilmak gibi yontemler onerilmistir.
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1.6.5. Isletme Siirekliligi

Muhasebede isletme siirekliligi, bir isletmenin sonsuz Omiirlii oldugunu,
faaliyetlerinin  isletmenin sahip veya hissedarlarinin  Omriiniin  sonlanmasi ile
sonlanmayacagmi ifade etmektedir. BDS 570-Isletmenin Siirekliligi Standard1 geregi
isletme finansal tablo tarihinden itibaren en az 12 ay igin faaliyetlerinin devamliligini
degerlendirirken, denet¢i ise isletme siirekliligine engel olacak Onemli bir olay veya
durumun varligin1 degerlendirmelidir. Pandemiyle birlikte ortaya ¢ikan finansal sikintilar
paralelinde ¢ogu isletmenin maliyetleri, beklenen kredi zararlar1 ve bor¢clanmalar artarken;
kaynak, gelir ve nakit mevcudiyetinde azalis meydana gelmistir. Bu dogrultuda isletmeler
faaliyetlerinin sonlanmasi ihtimaliyle kars1 karsiya kalmistir. Bu sebeple denetci isletme
yonetiminden muhasebe tahminlerine yonelik ilave agiklamalar isteyerek isletmenin
likiditesini, yeni kaynak bulma potansiyelini, bor¢ 6deme giiciinii ve nakit akislarin

degerlendirerek isletme siirekliligi hakkinda yorum yapar (Adana ve Ozbirecikli, 2020).

1.6.6. Kilit Denetim Konular:

Degisen kosullara denet¢inin uyum saglayarak raporunda kilit denetim konularini
revize etmesi ve isletmenin salgindan etkilenen finansal durumuna iliskin bilgi vermesi
gerekebilir. Finansal bilgi kullanicilarinin karar vermede en ¢ok dikkat ettigi hususlardan
birisi de denet¢inin raporunda belirttigi kilit denetim konularidir (Adana ve Ozbirecikli,
2020). Salginin etkisiyle kanit toplamada yasanilan sorunlar neticesinde denetgi raporunda
kilit denetim konusu olarak kanit toplamadaki aksakliklar1 ve bu aksakliklar1 nasil ele
aldigin1 belirtebilir (Ugurlu ve Sarisoy, 2021). Bununla birlikte stok sayimi, isletme
yoneticileri ve personellerle yapilan goriismeler, incelemede kullanilan teknolojik sistemler
vb. bilgilerin kilit denetim konular1 igerisinde yer almasi gerekmektedir (TURMOB, Covid-
19’un Denetim Calismalar1 Uzerine Etkileri). Kilit denetim konularna iliskin denetci

sorumluluklart BDS 701°de belirtilmistir.
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IKINCi BOLUM

FINANSAL ANALIZ VE TEKNiIiKLERI

2.1.Finansal Analiz Tanimi ve Amaci

Tirkiye Muhasebe Standartlarima (kavramsal c¢erceve) gore finansal tablolar
isletmelerin finansal durumu ve performansini gosteren veriler kiimesidir. Bu tablolar
isletmenin varlik/yiikiimliiliik, kar/zarar, 6z kaynak ve nakit akis gibi bilgilerini
icermektedir. TMS 1’e gore tam bir finansal tablo seti donem sonu finansal durum tablosu
(bilango), kar/zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, 6z kaynak degisim tablosu, nakit akis
tablosu, agiklayici bilgiler (dipnotlar) ve onceki donem bilgilerini iceren tablolardan
olugmaktadir. Bu tablolar, isletme sahiplerine, yatirimcilara, sermayedarlara ve kamuya
isletme hakkindaki finansal bilgileri sunmaktadir. Ayni zamanda sirketin hedeflerine ulasip
ulagsmadigi, finansal performansinin olumlu olup olmadigi, kaynaklarin1 verimli kullanip
kullanmadig1 ve benzeri sorularin cevaplarini veren, gelecekte hangi yatirnm kanallarina
yonelmek gerektigi, finansman ihtiyacinin ne kadar oldugu, fiyat politikasinda degisiklige
gidilip gidilmeyecegi gibi sorulart da cevaplayan, isletmenin anlik finansal durumunu

gosteren muhasebe verileridir.

Glimiis ve digerlerine gore (2017) finansal analiz, muhasebe raporlarina uygulanan
analiz tekniklerinden elde edilen verilerle isletmenin faaliyetini ve finansal durumunu
yorumlamaktir. Isletmenin mali olarak gelisiminin degerlendirilmesine imkan taniyan
finansal analiz teknikleri, ayni zamanda isletmenin gelecek durumuna iligkin yorum
yapilmasina da yardimci olmaktadir (Yaslidag, 2016). Mali analiz, inceleme yapilan sirketin
faaliyet gosterdigi sektor, isletmenin bulundugu tilke ve finansal durumu, diinya ekonomisi,
kriz ortaminin bulunup bulunmadigi gibi faktorlere dikkat edilerek, gecmis yil verileriyle

birlikte yapilmalidir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011).

Yatirim karar1 alanlar, isletme sahipleri, denetgiler veya resmi kuruluglar mali analiz
yontemleriyle isletme hakkinda cesitli yargilara varirlar. Amacina yonelik olarak finansal

analiz 3 gesit olup, isletme yonetimleri agisindan yatirim ve yonetim kararlarinin alinmasi
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amaci ile yapilirken, finansman kuruluslar1 agisindan finansal analizin amaci isletmenin

kredibilitesinin 6l¢iimlenmesidir (Karapinar, 2021). Icerik olarak ise statik ve dinamik analiz

olarak ayrilmakta olup; statik analiz bir doneme ait mali veriler {izerinden yapilmakta ve

dinamik analiz ise takip eden yillardaki mali veriler iizerinden yapilmaktadir (Yashdag,

2018).

2.2 .Finansal Analiz Teknikleri

Finansal tablolarin analiz tiirleri dort grup altinda toplanmakta olup, asagida

tanimlanmustir.

Karsilastirmali finansal durum analizi: Finansal durum tablosu (bilango), gelir

tablosu ve nakit akig tablolarinin iki ya da daha fazla donem kayitlariyla
karsilastirildigi, veriler arasindaki yiizdesel degisimin hesaplandig: bir yatay analiz
yontemidir. Isletmenin yillar itibariyle gosterdigi gelisimin daha agik gériildiigii bu
teknik en sik kullanilan mali analiz yontemi olmakla birlikte, finansal tablo
kalemlerinin kendi arasindaki iliskiyi gostermiyor olmasi yoniinden zayif
kalmaktadir (Dalak ve digerleri, 2018).

Dikey yiizdeler analizi: Finansal durum tablosunda toplam varlik (aktif) ve borg¢larin

(pasif), gelir tablosunda ise toplam satiglarin %100 kabul edildigi ve bu kalemlere
oranla diger kalemlerin paymin dikey olarak analiz edildigi yontemdir. Bu analiz
yonteminde finansal tablo kalemlerinin kendi aralarinda gerceklesen degisimler
gbzlemlenmekte olup; sonuclar sektor ortalamalariyla karsilastirilabilmektedir.

Egilim yiizdeleri analizi: Birbirini izleyen donemlerdeki verilerin tek bir donem baz

alarak birbirleriyle karsilastirildigl, isletme performansinin yillar itibariyle
degisiminin net olarak goézlemlenebildigi mali analiz yontemidir. Inceleme yapilan
donem ile bir 6nceki donem veya baz donem verileri arasindaki mutlak farkin, bir
onceki donem veya baz donem verisine orani olarak gdsterilmektedir.

Rasyo (oran) analizi: Bilango ve gelir tablosunda bulunan ve birbirleriyle anlamli bir

iligkisi bulunan kalemlerin birbirlerine oranlarinin tespit edildigi en yaygin analiz
yontemidir. Oran analizi igletmelerin finansal giicliniin ve karliligin 6l¢iilmesindeki

en onemli ve yararli yontemdir (Yilmaz, 1999). isletme biiyiikliigiinden bagimsiz
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olarak bu oranlar vasitasiyla isletme sahipleri, sermayedarlari, yatirimcilar, kredi
veren kuruluslar vb. tiim isletme hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen tiizel veya
bireysel kisiler, isletmenin mali giiclinii oran analizi ile gorebilir. Oran analizinde
kullanilan formiiller tek bagina anlamli olmayi1p isletmenin bulundugu sektor, mevcut
ekonomik kosullar ve baskaca etkilerin bulunup bulunmadigt gbéz Oniinde
bulundurularak degerlendirme yapilmasi dnemlidir. Amag¢ ve fonksiyonlarina gore
likidite, mali yap, faaliyet, karlilik ve borsa performansi olmak tizere toplam 5 grup

oranlari

bulunmakla birlikte,

incelememiz kapsaminda borsa performans

kullanilmamustir. Oran analizinde kullanilan finansal oranlar Tablo 5’te belirtilmistir.

Tablo 5. Finansal Oranlar (Karamahmutoglu, 2022; Giimiis vd., 2017)

FINANSAL
ORANLAR ORAN FORMULLERI
Likidite Ca_ri Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oranlart Asit-Test Oran1 (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit Orani (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Borglanma (Kaldirag) | (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) /
Orani (%) Varlik (Aktif) Toplami
Mali Kisa Vadeli Yabanci
Yapi Kaynaklar Orani (%) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynak (Pasif) Toplami
Oranlart | 7, vadeli Yabanct
Kaynaklar Orani (%) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynak (Pasif) Toplam
Ozkaynak Orani (%) Oz Kaynaklar / Varlik (Aktif) Toplam1
Alacak  Devir Hizi
(Kez) Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ortalamasi
Alacak Tahsil Siiresi
(Giin) 365 / Alacak Devir Hiz1
Stok Devir Hizi (Kez) | Satilan Ticari Mallarin Maliyeti/Ortalama Ticari Mal Stoku
Stok  Devir  Siiresi
Faaliyet | (Giin) 365/ Stok Devir Hizi
Oranlarn1 | Aktif Devir Hizi Net Satislar/Aktif Toplami
Ticari Bor¢ Devir Hizi
(Kez) Satilan Malin Maliyeti veya Kredili Alislar / Ticari Borglar Ortalamasi
Ticari Bor¢  Devir
Siiresi (Giin) 365 / Ticari Bor¢ Devir Hizi
Nakit Dondiirme Siiresi
(Giin) Alacak Tahsil Siiresi + Stok Devir Siiresi — Ticari Bor¢ Odeme Siiresi
Aktif Karliligi (%) Dénem Net Kari / Varlik (Aktif) Toplami
Oz Kaynak Karlihg
Karhhk | (%) Donem Net Kar1 veya FVAOK / Oz Kaynaklar
Oranlan | Faaliyet Kar Marj1 (%) | Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
Briit Kéar Marj1 (%) Briit Satig Kar1 / Net Satislar
Net Kar Marj1 (%) Dénem Net Kari / Net Satiglar
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a) Likidite oranlar:

Likiditeye iliskin birden fazla tanimlama bulunmakla birlikte, en genis anlamda
likidite isletmenin nakde kolaylikla donebilen varliklarini ifade eder. Bir diger deyisle
isletmenin nakit ve nakit benzeri tiim varliklar isletmenin likiditesini belirler. Temelde bir
varligin kolaylikla satilarak nakde donmesi o varligin yiiksek likiditeye sahip oldugunu,
kolaylikla satilamayip nakde donemiyor olmasi ise diisiik likiditeye sahip oldugunu gosterir.
Muhasebe agisindan ise isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme oOlctisti
olarak ifade edilebilir (Celik, 2019). Ihtiyaca ve beklentiye yonelik olarak ¢ok sayida likidite
orant olusturulabilmekle birlikte, baslica kullanilan ve en onemli olan likidite oranlari

asagida agiklanmistir.

Doénen varliklarin kisa vadeli borglarla finanse edilemeyen kismi ise isletmenin net
calisma sermayesini olusturmaktadir. Diger bir deyisle isletmenin giinliik ihtiyaglarim
kargilamak i¢in ihtiyaci olan sermayeyi ifade eder (KOSGEB, 2019). Net isletme

sermayesinin pozitif degerde olmasi kabul gérmiistiir. Formiili asagida belirtilmistir.

Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar > 0

Cari oran

Cari oran, isletmenin elindeki nakit ve nakit benzeri varliklarin kisa vadeli bor¢larin
ne kadarin1 6deyebildigini gdsteren en 6nemli oranlardan bir tanesidir. Bu oranin genel kabul
gormiis degeri 1,5 ile 2 arasindadir. Bir diger deyisle isletmenin kisa vadede elde ettigi
nakitlerin, kisa vadeli yiikiimliiliiklerinden 1,5 ila 2 kat arasinda olmasi, o isletmenin borg
O0deme giicii oldugunun gostergesidir. Cok yiiksek olmasi ise isletmenin atl fonlar
bulundurdugunu, etkin kaynak kullaniminin bulunmadigini gosterir (Cabuk ve Lazol, 2010).

Formiil asagidadir:

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar =1,5 — 2 (%150-%200)
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Asit-Test (likidite) orani

Asit-test orani cari orana gore isletmenin likiditesini daha hassas dlgmekte olup;
temelde isletmenin kisa vadede stoklar1 haricindeki nakit ve benzerleriyle, kisa vadeli
yukiimliiliiklerini 6deyebilme giiciidiir. Diger ad1 likidite oran1 olup; genel kabul gérmiis
degeri 1°dir. Isletmenin 1 birimlik yabanci kaynagma karsilik ne kadar donen varligi

oldugunu ifade eder (Yenisu, 2019). Formiilii ise asagidadir.
Asit-Test Oran1 = Donen Varl. — Stoklar / Kisa Vadeli Yab. Kay. = 1 (%100)
Nakit oran

Nakit oran, isletmenin kisa vadede alacaklarini tahsil edememesi ve stoklarini elden
cikaramamasi ihtimaline karsilik elinde kalan nakit ve benzerleri ile kisa vadeli borglarini
Odeyebilme giiciinii gosteren ve genelde degeri 0,20 (%20) kabul edilen likidite oranidir.
%20’nin altinda olmasi isletmenin nakit sikisiklig1 yasadigini gosterirken, oranin ¢ok yiiksek
olmasi ise nakit yOnetiminin iyi yapilamadiginin gostergesidir (Yenisu, 2019). Formiil

asagida gosterilmistir.
Nakit Oran = Dénen Varliklar — (Stoklar + Alacaklar) / K.V.Y.K = 0,20 (%20)
b) Mali yap: oranlar:

Isletmenin finansman yapisiyla ilgili olan bu oranlar, maddi duran varliklarin
finansmanda kullanimi, donem karinin borglart karsilama hali ve yabanci kaynaklarin
Ozkaynak karsisindaki durumunu belirtir (Giimiis ve digerleri,2017). Mali yap1 oranlari
bor¢lanmanin hangi varliklar i¢in yapildigi, 6z kaynaklarin ne kadar yeterli oldugu ve
yabanci kaynaklarin ddenme giiciiniin ne oldugu gibi sorulara cevap verir. Isletmenin
faaliyetlerinden zarar etmesi veya varliklarinda deger diisiikliigli yasanmasi halinde,

borg¢larini 6deyebilme giiciinii gosterir (Yenisu, 2019).
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Borc¢lanma (finansal kaldirag) oram

Borglanma orani, varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gostermektedir. Bu oran kredi veren kuruluslar i¢in isletmenin borglarin1 6deyebilme
kabiliyetini gostermekle birlikte, degerinin genellikle %50‘nin altinda olmasi beklenir.
Oranin yiiksek olmasi isletmenin borglarinin fazla oldugunu ve 6deme giicliigii yasamasinin
miimkiin oldugunu gosterir. Ulkemizde agirlikli olarak emek yogun isletmelerin varlig1 ve
donen varliklarin daha fazla olmasi gibi nedenlerle bor¢lanma oraninin %50’nin iizerinde
olmasi beklenebilir (Yenisu, 2019). Bununla birlikte isletmenin bor¢lanmasini arttirarak fon
elde etmesi ve bu fonlari esas faaliyetinde kullanmasi sonucu donem kar1 olusuyorsa, ayni
zamanda bor¢lanma maliyetleri donem karindan daha az ise bu oranin %50°den fazla olmasi
kabul edilebilir bir durumdur. Buna kaldirag etkisi denmektedir (Uluyol & digerleri, 2014).

Bor¢lanma (finansal kaldirag) orani formiilii asagida belirtilmistir.

Bor¢lanma Oran1 = (K.V.Y.K + U.V.Y.K.) / Toplam Aktif (Pasif) < 0,50 (%50)

Kisa vadeli yabanci kaynaklar orani

S6z konusu oran isletme varliklarinin ne kadarinin kisa vadeli ylikiimliiliiklerle finanse
edildigini gostermektedir. Baska bir ifadeyle isletmenin kisa vadeli bor¢larinin toplam aktif
veya pasif igerisindeki payidir. Kabul edilen degeri %30 olup; bu degerden diisiik olmasi
isletmenin uzun vadeli bor¢lanmay1 tercih ettiginin ve bor¢lanma maliyetlerinin ytliksek
oldugunun gostergesidir. %30’dan yiiksek olmasi ise igletmenin nakit ihtiyacinin oldugunu
belirtir. Ulkemizde enflasyonist ortamin bulunmasi sebebiyle isletmelerin uygun faizli ve
uzun vadeli kredilerle finansman saglamasi paralelinde bu oran genellikle %30°’dan daha

fazla ¢ikmaktadir (Akgii¢, 2010). Formiilii asagidadir.

K.V.Y.K. Oran1 = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif (Pasif)
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Uzun vadeli yabanci kaynaklar orami

Isletmenin uzun vadeli bor¢larinin toplam aktif veya pasif icerisindeki payidir. Uzun
vadeli bor¢lanma ile kaynaklarin finansman oranmi ifade eder. Genel kabul goérmiis bir
degeri bulunmamakla birlikte, oranin %50’yi agmamas1 beklenmektedir. Formiilii ise

asagidadir.

U.V.Y K. Oran1 = Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif (Pasif)

Ozkaynak oram

Isletme varliklarmin ortaklar veya sermayedarlar tarafindan yani 6zkaynaklarla
kargilanan kismin1 ifade etmektedir. Diisiik sermaye ve yiiksek yabanci kaynaklart bulunan
isletmelerin varliklari1 genellikle bor¢lanma ile finanse ettigi, finansman maliyetlerinin
yiiksek oldugu ve bor¢ ddeme giiciiniin zor oldugu sdylenebilir. Genel olarak degeri %50
kabul edilmekle birlikte, yiiksek degerler isletmenin yabanci kaynaklarini zamaninda
Odeyebilme giiciine sahip oldugunu, varliklarini ise etkin sekilde yonettigini gostermektedir.

Formiilii agagida verilmistir.

Ozkaynak Oran1 = Ozkaynaklar / Toplam Pasif (Aktif) > 0,5 (%50)

c) Faaliyet oranlar:

Isletmenin faaliyetleri kaynakli elde ettigi gelirler ile varliklar1 arasindaki iliskiyi
gosteren oranlardir (Kaya, 2015). Verimlilik oranlar1 olarak da ifade edilen faaliyet oranlari
isletmenin aktiflerini ne kadar etkin kullandigini, varliklarin nakde dénme hiz1 ve siiresini

gostermektedir.

Alacak devir hiz1 ve alacak tahsil stiresi

Alacak devir hizi, vadeli satis ile olusan ticari alacaklarin tahsil edilme hizini ifade
eder. Bir yil igerisinde ticari alacaklarin kag¢ defa tahsil edildigini gosterir. Hesaplama

yapilirken vadeli satis tutarinin bilinmedigi hallerde toplam satislar dikkate alinir. Yorum
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yapilirken isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin ortalamasi dikkate alimir. Sektor
ortalamasindan daha fazla alacak devir hizina sahip olan isletmenin, alacaklarini sektordeki
diger isletmelere gore daha hizli tahsil ettigini, pazar giicliniin yiiksek oldugunu, likiditesinin
iyi oldugunu, borglanmaya ihtiyacinin az oldugunu gosterir (Kaya, 2015). Alacak devir
hizinin diisiik olmasi ise isletmenin alacaklarini zamaninda tahsil edemedigini ve satig
yapilan miisterilerin 6deme zorlugu ¢ektigini gosterir. Hesaplamada dikkat edilmesi gereken
husus alacaklarin ortalamasi olup; analiz yapilan yilin donem basi ile donem sonundaki

tutarlarinin ortalamasi kullanilmalidir. Formiili asagidadir.

Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ortalamas1 Net Satiglar/ {(Donem Basi
Al. + Dénem Sonu Al.)/2}

Alacak tahsil siiresi, isletmenin alacaklarini ortalama kag¢ giinde tahsil ettigini
gosterir. Isletmenin gegmis donemlerdeki verileri ve sektdr ortalamalariyla kiyaslanir. Giin
sayisinin artmasi igletmenin alacaklarin1 tahsil etmekte zorlandigini veya siipheli
alacaklarinin bulundugunu, satiglarinin giiglestigini ifade eder (Kaya, 2015). Asagida

formiilii verilmistir.

Alacak Tahsil Siiresi = (Ticari Alacaklar / Net Satiglar) * 365

Stok devir hiz1 ve stok devir siiresi

Stok devir hizi, isletmenin sahip oldugu stoklar1 bir yil icerisinde hangi hizda
tilkettigini gostermektedir. Diger bir deyisle isletmenin stoklarini bir yil igerisinde kag kere
devrettigini ifade eder. Bu tutarin yiiksek olmasi isletmenin stoklarini iyi yonettigini ve satig
hacminin arttigini belirtmekle birlikte, isletmenin eksik stokla ¢alistigini ve satis firsatlarini
kacirdiginin da gostergesi olabilmektedir (Kaya, 2015). Degerin diisiik olmasi ise stoklarin
bekletildigini ve satislarin etkili olmadigini ifade etmektedir. Stok devir hiz1 yorumlamasi
yapilirken isletmenin i¢cinde bulundugu sektdr, isletmenin satis politikasi ve iiretim agsamalari
gibi durumlar da dikkate alinmalidir. Formiil asagidadir. Ortalama stok hesaplamasi donem

bas1 stoklar ile donem sonu stoklarinin ortalamasi seklinde olmalidir.
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Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stokla
= Satilan Malin Maliyeti/{(D6nem Bas1 St. + Dénem Sonu St.)/2}

Stok devir siiresi ise stoklarin kag¢ giinde tiiketildigini ve stoklarn yenilendigini
gosteren degerdir. Deger azaldikga isletmenin stoklarini hizlica tiikettigini ve satiglarinin iyi

oldugunu anlayabiliriz. Formiilii ise asagidadir.
Stok Devir Siiresi = 365 / Stok Devir Hizi

Aktif devir hizx

Isletmenin aktiflerini kullanmasindaki verimliligi 6lcen degerdir. Her bir birim aktife
karsilik ne kadar satis yapildigini gosterir. Bu degerin yorumlanmasi i¢in isletmenin i¢inde
bulundugu sektordeki diger isletmelerle karsilastirma yapilmasi gerekmektedir. Aymni
sektordeki isletmelerden aktif devir hiz1 yiiksek olanin, daha iyi satis yaptigi ve karliliginin
digerine gore yiiksek oldugu sdylenebilir. Aktifleri i¢cerisinde duran varliklar yiiksek olan
isletmelerin aktif devir hizlar diisiik iken, ticaret isletmeleri gibi sabit yatirimlari diisiik olup
duran varliklar1 dénen varliklarina gére daha az olan isletmelerde aktif devir hiz1 yiiksektir

(Kaya, 2015). Formiilii asagida belirtilmistir.
Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar / Toplam Aktif (Pasif)
Ticari borg devir hizi ve ticari bor¢ 6deme siiresi

Isletmenin bir y1l igerisindeki ticari borglarmi 6deme hizini gdsterir. Bu oran isletmeye
kredi verenler veya kedili satis yapan tedarik¢iler agisindan daha 6nemlidir (Kaya,2015). Bu
degerin diislik olmast igletmenin vadeli alimlarinin siiresinin uzamasi ve ani nakit ihtiyacinin
bulunmamasi anlamina gelmekle birlikte, isletmenin 6demelerinde temerriit halinin olustugu
anlamina da gelebilmektedir (Akgiin, 2002). Degerin yiiksek olmasi ise borglarin daha hizli
0dendigi ve isletmede sermaye ihtiyact oldugunu gosterir. Hesaplamada payda bulunan
vadeli alimlarin tespitinin zor olmasi sebebiyle yerine satilan malin maliyetinin dahil

edilmesi ve paydada ortalama ticari bor¢larin yer almasi daha anlamli olmaktadir
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(Kaya,2015). Yorumlama yapilirken ise isletmenin bulundugu sektor ortalamasi ve dnceki
donem degerlerinin karsilastirilmasi gerekmektedir. Ticari borg devir siiresi ise isletmenin
bir sene igerisindeki bor¢ 6deme giin sayisini belirtirken, ticari bor¢ 6deme devir hiziyla ters

orantilidir. Formiiller asagida verilmistir.

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 = Kredili Alimlar / Ortalama Ticari Borglar = S.M.M. / Ortalama

Ticari Borglar

Ticari Bor¢ Odeme Siiresi = (Ortalama Ticari Borglar / S.M.M.) * 365 = (Ortalama Ticari
Borglar / Kredili Alimlar) * 365

Nakit dondiirme siiresi

Nakit ¢evirme siiresi veya nakit doniisiim siiresi olarak da anilan bu oran, isletmeden
c¢ikan nakitlerin ne kadar siirede isletmeye geri dondiigiinii ve isletmenin ne kadar siire nakit
thtiyacinin bulundugunu gosterir (Beycan, 2011). Alacak tahsil siiresi ile stok devir siiresinin
toplamindan bor¢ 6deme siiresinin ¢ikarilmasi ile isletmenin nakit ihtiyacini belirleriz.
Sonucun negatif ¢ikmasi isletmenin nakit dongiisiinii efektif bir sekilde saglayamadigini,
nakde ihtiyact olmasi sebebiyle yabanci kaynaklarla finansman saglama ihtimali oldugunu
gosterirken; pozitif ¢ikmasi isletmenin nakit fazlasina sahip oldugunu gdsterir. Formiil

asagida belirtilmistir.
Nakit Déndiirme Siiresi = (Al. Tahsil Siire. + Stok Devir Siire.) — Bor¢ Odeme Siire.
d) Karhhk oranlari

Isletmenin faaliyetleri sonucunda olusan karin kaynaklarinin belirlendigi ve isletmenin
etkinliginin O6l¢iildiigli oranlardir. Kar ile isletmenin satislar1 ve sermayesi arasindaki
baglantilar1 agiklar (Yenisu, 2019). Genel kabul gormiis degerleri bulunmamakta olup;
isletmenin faaliyet gosterdigi sektor oranlari, benzer isletmeler ve dnceki donem verileriyle

karsilastirma yapilarak yorumlanabilir.
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Aktif karhihg: (karhhk oram)

Aktif karliligi, diger adiyla karlilik orani, isletmede aktiflerin ne kadar etkin
kullanildig1 ve aktiflerin kar yaratma paymi gostermektedir (Yenisu, 2019). En ¢ok
kullanilan oranlardan bir tanesi olup; bir birimlik varlik karsisinda isletmenin ne kadar kar
ettigini gosteren orandir. Yorumlama igin isletmenin 6nceki donem karlilik oranlariyla,
sektor ortalamalar1  karsilagtirilmalidir.  Oranin  yiiksek ¢ikmasi isletmenin aktif
yatirimlarindan kar elde ettigi anlamina gelmektedir. ingilizcesi “Return On Assets” olan
aktif karliligi kavraminin kisa hali literatiirde ROA olup; sik¢a finansal analiz yorumlarinda

karsimiza ¢ikmaktadir. Formiil agagidadir.
Karlilik Oran1 (Aktif Karlilig1) = Donem Net Kar1 / Toplam Aktif (Pasif)
Ozkaynak (sermaye) karhhig

Isletme sermayesine katkida bulunanlar icin dnemli bir 6l¢ii olan sermaye karlilig
orani, sermayenin ne kadar etkin kullanildigini gosterir. Sermayenin donem karidaki
etkisini gostermektedir. Mali rantabilite veya sermaye karliligi olarak da anilan bu oranin
yiiksek c¢ikmasi isletmenin faaliyet karmin arttigini, birim maliyetlerinin azaldiginin veya
sermayeye ihtiyacin azaldiginin gostergesidir (Kaya, 2015). Ingilizcesi “Return On Equity”
olan 6zkaynak (sermaye) karliligi kavraminin kisa hali literatiirde ROE olup; sik¢a finansal
analiz yorumlarinda karsimiza ¢ikmaktadir. Formiil asagida olup; vergi oranlarindaki
degisikliklerin net kari etkilemesi sebebiyle faiz, vergi ve amortisman Oncesi kar da

(F.V.A.O.K.) hesaplamada dikkate alinabilir.
Ozkaynak (Sermaye) Karliligi (Mali Rantabilite) = Dénem Net Kar1 / Ozkaynaklar
Veya

= F.V.A.O.K / Ozkaynaklar
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Faaliyet kar marji

Isletmenin esas faaliyetleri hakkinda bilgi veren bu oran isletmenin faaliyetlerinden ne
kadar kar elde ettigini gostermektedir. Yiiksek degerde olmasi isletmenin faaliyetlerinden

kar elde ettigini gosterir. Formiilii asagidadir.

Faaliyet Kar Marji1 = Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

Briit kar marji

Isletmenin net satiglarindan satislarin maliyetinin cikarilmasi suretiyle ortaya ¢ikan
olumlu fark briit satig kandir (Karagiil, 2019). Briit karin net satislara oranmin yiiksek
olmasi, igletmenin toplam satiglari igerisinde satilan malin maliyetinin azaldigin1 da belirtir.

Formiil asagida olup; iki farkli hesaplamasi vardir.

Briit Kar Marj1 = Briit Satig Kér1 / Net Satiglar = Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar

Net kar marji

Isletmenin bir birimlik satis1 karsiliginda elde ettigi kar olan net karin, net satislara
oranidir. Isletmenin uyguladig: politikalarin etkinligini de gosterir (Kaya, 2015). Formiil

asagida belirtilmistir.

Net Kar Marj1 = Donem Net Kar / Net Satiglar
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UCUNCU BOLUM

BULGULAR

3.1. Karsilastirmal Finansal Durum Analizi ve Trend Analizi

Isletmenin 2019-2021 yillar arasindaki mali tablolarinin yiizdesel degisimini gosteren
tablo asagida yer almakta olup; varliklar, kaynaklar, nakit akimi ve gelir tablosu ayr1 ayri
incelenmistir. Her bir tablo yatay analize tabi tutularak hem bir 6nceki yila gore hem de 2019

yil1 baz alinarak gerceklesen yiizdesel degisimler yorumlanmustir.
Varhklar

Isletmenin 2019 y1l1 itibariyle donen varliklar1 toplam 71.524.901 TL, duran varliklari
toplam 678.553.979 TL ve toplam varliklar1 ise 750.078.880 TL seklinde olup; toplam
varliklar icerisinde duran varliklar agirliklidir. 46.165.256 TL ile ticari alacaklar donen
varliklarda, 572.955.990 TL ile ise maddi duran varliklar duran varliklar igerisinde agirlikli
pay almaktadir. Nakit varliginin pay1 toplam varlik igerisinde az olan isletmenin ticari

alacaklariin da ytiksek olmasi paralelinde vadeli satis yaptig1 sdylenebilir.

2020 yilinda toplam varliklar igerisinde en biiylik degisim diger donen varliklar
kaleminde gergeklemis olup; %19545°1iik bir artis gerceklesmistir. Konu artis devreden
KDV’de yasanan artistan kaynaklanmaktadir. Nakit ve benzeri varliklarinda da %489
oraninda artig yasanan isletmenin bir onceki yila gére TL ve doviz cinsinden mevduatlari
artmistir. En fazla diislis ise donen varliklar icerisindeki diger alacaklar ile duran varliklar
icerisinde yer alan pesin 6denmis giderler kaleminde yaganmis olup; %100 oranda azalma
gerceklesmistir. Iliskili ve iliskili olmayan taraflarla olan kisa vadeli alacagim tahsil eden
isletmenin maddi ve maddi olmayan duran varliklari igin ilgili donemde avans vermemesi
kaynakli diisis yasanmustir. Tahakkuk eden vergileri pesin 6demeyi tercih etmeyen
isletmenin cari donem vergisiyle ilgili varliklarinda da %89’luk azalma meydana gelmistir.
Pandemi ile faaliyetleri olumsuz etkilenen isletmenin ilgili donemde alicilar kalemiyle

birlikte alacak senetleri kaleminde de diisiis yasanmistir. Buna ek olarak isletmenin
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7.625.398 TL’lik alacaginin siipheli hale geldigi izlenmekte olup; toplam ticari alacaklarda
%70 oraninda diislis yasanmistir. Toplam donen varliklarda %28, toplam duran varliklarda

%1 ve toplam varliklarda ise %4’liik azalis s6z konusudur.

2021 yilinda, 2019 yil1 baz alindiginda en biiyiik degisim yine diger donen varliklarda
devreden KDV kaynakli yasanmis olup; %41780 oranindadir. Isletmenin ilgili dénemde
grupta bulunan insaat firmasina kisa ve uzun vadeli kaynak aktarimi dogrultusunda hem
duran varliklar igerisindeki diger alacaklar kaleminde %1910’luk artis, hem de donen
varliklar igerisindeki diger alacaklar kaleminde %178’lik artis yasanmistir. Ertelenmis vergi
varliklart %195 artmig olup; artig kaynag1 agirlikli olarak kur farki giderleri ve calisanlara
saglanan faydalara iligkin karsiliklardir. Nakit ve nakit benzeri varliklarinda yasanan toplam
%952’1lik artisin kaynagi ise 2019 yilmma gore 2021 yilinda yabanci para mevduatindaki
artistir. En fazla diislis ise %47 oraninda ticari alacaklarda yasanmis olup; agirlikli olarak
alacak senetlerinde yasanan diislisten kaynaklanmaktadir. 2020 y1l1 baz alindiginda ise 2021
yilinda en yiiksek artis %2114’liikk oranla duran varliklar icerisindeki diger alacaklarda
yasanmustir. %776 oraninda artisla onu cari donem vergisi ile ilgili varliklar izlemektedir.
%265 ertelenmis vergi varliklarinda artis izlenirken, stoklarin da %204 oraninda arttig1
goriilmektedir. 2021 yilinda esnetilen kisitlamalar paralelinde isletmenin faaliyetlerine
tekrar basladig1 ve faaliyetine bagl olarak otel malzemelerine iliskin stoklarini arttirdig:
gozlemlenmektedir. Tiim varliklara iligkin 2019-2021 yillar1 arasindaki ytlizdesel degisim

Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. Tim varliklara iligkin 2019-2021 yillar1 arasindaki yiizdesel degisim

2020 Y1l % Degisim (2019

2021 Y1 % Degisim

2021 Yili % Degisim

31.12.2019 31.12.2020 baz yil) 31.12.2021 (2019 baz yil) (2020 baz yl)
VARLIKLAR
Doénen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.562.246 20.987.236 489% 37.467.029 952% 79%
Ticari Alacaklar 46.165.256 13.977.037 -70% 24.597.995 -47% 76%
Diger Alacaklar 4.902.609 - -100% 13.651.383 178% -
Stoklar 10.385.557 5.937.847 -43% 18.032.085 74% 204%
Pesin Odenmis Giderler 6.469.384 6.028.407 -1% 7.988.015 23% 33%
Cari Donem Vergisi ile 15.119 1.674 -89% 14.662 3% 776%
Ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar 24.730 4.835.665 19454% 10.356.932 41780% 114%
Toplam Dénen Varliklar 71.524.901 51.767.866 -28% 112.108.101 57% 117%
Duran Varhklar
Diger Alacaklar 3.067.515 2.784.884 -9% 61.657.858 1910% 2114%
Finansal yatirimlar 99.142 99.142 0% 99.142 0% 0%
Maddi Duran Varliklar 572.955.990 570.821.229 -0,4% 588.335.727 3% 3%
Maddi Olmayan Duran | g, 543 g7, 89.311.409 -6% 86.884.152 -8% -3%
Varliklar
Pesin Odenmis Giderler 575.000 - -100% - - -
Ertelenmis Vergi Varligi 7.322.460 5.917.336 -19% 21.605.154 195% 265%
Toplam Duran Varhklar | 678.553.979 668.934.000 -1% 758.582.033 12% 13%
TOPLAM VARLIKLAR | 750.078.880 720.701.866 -4% 870.690.134 16% 21%
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Kaynaklar

Isletmenin 209 y1l1 itibariyle 155.052.761 TL kisa vadeli, 470.960.033 TL uzun vadeli
olmak iizere toplam 626.012.794 TL yabanci kaynagi bulunmakla birlikte 124.066.086 TL
ozkaynag1 mevcuttur. Isletmenin toplam kaynaklar1 750.078.880 TL olup, agirlikli uzun
vadeli yiikiimliliigii bulunmaktadir. Kisa vadeli yilikiimliiliiklerde ertelenmis gelirler
agirlikli pay alirken uzun vadeli yiikiimliiliikleri igerisinde uzun vadeli borg¢lar agirlikli pay

almaktadir. 252.000 TL oOdenmis sermayesi bulunan isletmenin geg¢mis yil zarari

199.253.121 TL dir.

2020 yilinda 2019 yilina gore en fazla artis %165 ile diger kisa vadeli ytlikiimliiliik
kaleminde yasanmustir. 26.04.2016 tarihli ve 29695 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
6704 sayili kanuna gére “Uzerinde turizm tesisleri yapilmak iizere adlarma kamu arazisi
tahsis edilen Kiiltiir ve Turizm Bakanligindan belgeli yatirimcilar ve isletmecilerden; irtifak
hakki tesis edilip edilmedigine veya kullanma izni verilip verilmedigine bakilmaksizin
1/1/2016 tarihi ile 31/12/2016 tarihi arasindaki donemde tahsil edilmesi gereken kira, kesin
izin, kesin tahsis, irtifak hakki, kullanma izni bedelleri ve hasilat paylari ile Kiiltiir ve Turizm
Bakanligi’ndan belgeli turizm tesislerinin yatirimcilart ve isletmecilerinden bu faaliyetleri
dolayistyla Hazine tasinmazlarmi izinsiz kullanimlarindan dolayr ayni dénemde tahsil
edilmesi gereken ecri misillerin 6deme siireleri, bagvuru sart1 aranmaksizin bir yil ertelenir”.
Kanun kapsaminda isletmenin mevcutta bulunan kamu arazileri {iizerindeki turizm
yatirrmlarmin kullanim siirelerinin uzatilmasi sonucunda olusan taksitlendirilmis gider
tahakkuklaridan kaynakli diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerde artis yasanmistir. Ozkaynaklar
icerisindeki aktiieryal kayip/kazanglar kalemindeki %162’lik artis ise kidem tazminati
karsiliklarinin - hesaplanmasinda dikkate alinan kayip ve kazanglarin artmasindan
kaynaklanmaktadir. 2019 yilinda 58.267.975 TL donem kar1 elde eden isletmenin
pandemiyle birlikte 2020 y1linda 189.189.438 TL donem zarar1 beyaniyla birlikte net donem
kari/zarar1 kaleminde %425 oraninda azalis yasanmistir. Gegmis yil zarariyla birlikte donem
zararinin toplami, 6denmis sermayeyi ge¢mis olup bu dogrultuda isletmenin toplam
0zkaynaklarinda da %135’lik azalis ger¢eklesmistir. Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikkler %14
ve toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler %25 artmakla birlikte 6zkaynaklarda yasanan diisiis

paralelinde isletmenin toplam kaynaklarinda %4 liikk azalis meydana gelmistir.
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2019 yilt baz alinarak 2021 yili incelendiginde en yiiksek artis %194 ile diger kisa
vadeli yiikiimliiliikkler kaleminde gerceklesmistir. Aktiieryal kayip/kazang kalemi %148
artarken, %119 ile ticari borglarin da artt181 izlenmektedir. Isletme hem iliskili taraflara hem
de iliski olmayan taraflara borglanarak toplam ticari borglarmi arttirmustir. Isletmenin kisa
vadeli borglar1 %102 artarken, uzun vadeli borglart da %96 oraninda artmistir. Kisa vadeli
bor¢lanma kaleminde TL para cinsinden kredi tutarlari artarken, uzun vadeli bor¢lanma
kaleminde USD ve EUR para cinsinden kredilerin artis gosterdigi izlenmektedir. Banka
kredileri isletmenin faaliyet konusu olan turizmle baglantili olarak kullanilmakta olup;
krediler turizm gelirleriyle ©denmektedir. Pandemi kaynakli turizm faaliyetlerinde
gerceklesen aksamalar dogrultusunda isletme kredi vadelerinde degisiklige gitmis olup;
uzun vadeli finansal bor¢larda artig gériilmektedir. 2020 y1l1 baz alindiginda ise 2021 yilinda
en yiiksek oranda kisa vadeli borg¢lar (%298) artmis olup; bu kalemi kisa vadeli ticari borglar
%206 ile takip etmektedir. Calisanlara saglanan faydalar kapsamindaki borglar kaleminde
yasanan %150’lik artis personele bor¢lardan kaynaklanmaktadir. Isletmenin 2021 yilinda da
donem zarar1 beyani paralelinde 2020 yilina gére donem zararinda %134’liik artis meydana
gelmistir. 2021 yilinda 2019 yilina gore toplam kisa vadeli kaynaklar %56 ve uzun vadeli
kaynaklar %80 artarken, toplam 6zkaynaklarda %277°1ik diisiis yasanmis ve dip toplamda
kaynaklar %16 artmistir. 2020 yilina gore ise kisa vadeli yiikiimliiliikler %37 ve uzun vadeli
yiikiimliiliikler %44 oraninda artmis, toplam 6zkaynaklar ise %401 azalmistir. Toplam
kaynaklarda %21°lik artis s6z konusudur. Tiim kaynaklara iligkin 2019-2021 yillan
arasindaki ylizdesel degisim Tablo 7’de gosterilmistir.
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Tablo 7. 2019-2021 yillar1 arasindaki yiizdesel degisim

31.12.2019 31.12.2020 2020 Yih % Degisim (2019 baz yil) 31.12.2021 2021 Y1l % Degisim (2019 baz yil) | 2021 Yih % Degisim (2020 baz yil)
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borclar 40.467.108 20.581.376 -49% 81.868.576 102% 298%
Ticari Borclar 20.291.703 14.492.010 -29% 44.382.324 119% 206%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 7.588.115 3.772.121 -50% 9.437.382 24% 150%
Diger Borglar - 45.721.216 - -
Ertelenmis Gelirler 53.704.952 32.589.502 -39% 33.519.472 -38% 3%
Kisa Vadeli Karstliklar 15.187.146 12.687.274 -16% 20.474.231 35% 61%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 17.813.737 47.248.025 165% 52.457.608 194% 11%
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 155.052.761 177.091.524 14% 242.139.593 56% 37%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglar 407.623.159 545.611.078 34% 799.032.623 96% 46%
Ertelenmis Gelirler 637.807 462.814 27% 259.807 -59% -44%
Uzun Vadeli Karsiliklar 30.277.786 22.160.690 27% 43.286.751 43% 95%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 32.421.281 16.210.640 -50% 2.726.385 92% -83%
Ertelenmis Vergi Yiikimliiligi - 3.094.377 3.184.576 3%
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 470.960.033 587.539.599 25% 848.490.142 80% 44%
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 252.000.000 252.000.000 0% 255.000.000 12% 1%
Aktiieryal Kayip/Kazang 13.051.232 34.245.327 162% 32.355.217 148% 6%
Gegmis Yillar Zararlan -199.253.121 | -140.985.146 -29% - 330.174.584 66% 134%
Net Dénem Kar/Zarar1 58.267.975 | -189.189.438 -425% - 177.120.234 -404% -6%
Toplam Ozkaynak 124.066.086 | - 43.929.257 -135% - 219.939.601 -271% 401%
TOPLAM KAYNAKLAR 750.078.880 720.701.866 -4% 870.690.134 16% 21%
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Gelir Tablosu

2019 yilinda isletmenin cirosu 487.638.529 TL olup; briit kar1 201.992.599 TL,
faaliyet kar1 132.326.997 TL, dénem net kar1 ise 5.8267.975 TL’dir. Ilgili y1lda en dikkat
¢ekici kalem (-)105.245.652 TL ile finansal giderler olup; isletmenin bor¢lanma
maliyetlerinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu giderler isletmenin dénem net karin1 da

olumsuz etkilemektedir.

2020 yilinda salgindan isletme faaliyetleri olumsuz etkilenmis olup; genel olarak gelir
tablosunda negatif yonlii etkiler izlenmektedir. Hasilat %56 oraninda diiserek 213.328.129
TL olmus, briit kar %72 diiserek 56.231.878 TL’ye gerilemistir. Faaliyet kar1 %96 oraninda
diisen isletmede her ne kadar salgin etkisi yogun hissedilmis olsa da faaliyetlerinden
5.293.092 TL kar elde edebilmistir. Ancak %110’luk artisla 221.351.971 TL’lik finansman
gideri, isletmenin ilgili donemde 189.189.438 TL zarar beyan etmesine neden olmustur.
Donem net kar1 %425 oraninda diiserek, gelir tablosunda ilgili yilda en olumsuz etkilenen
kalemler arasindadir. Negatif yonlii en ¢ok etkilenen kalem ise %2112 ile ertelenmis vergi
gideri/geliri kalemidir. 01.01.2018 tarihinden itibaren 3 yil igin (2018,2019,2020) gegerli
kurumlar vergisi oran1 %22 olup; ertelenmis vergi varligi/yiikiimliiligii hesaplamasinda
isletme bu oran1 baz almustir. ilgili donemde isletmenin tahakkuk etmemis finansman
gelirleri ve amortisman diizeltmesi sonucu gelirlerinin artmasi kaynakl vergi yikiimliligi

artarak ilgili kalemde diisiis yasanmustir.

2021 yilina ait gelir tablosunda igletmenin pandeminin olumsuz etkilerinden arinmaya
basladig1 goriilmektedir. 2019 yilina gore ilgili donemde isletme cirosu %17 artmis ve
569.398.580 TL’ye ulasmustir. 2020 yilina gore ise Ciro %167 oraninda artmistir. Isletmenin
briit kar1 2019 yilina gére %24, 2020 yilina gore ise %345 oraninda yiikselmistir. Isletmenin
faaliyetlerinden gelir yarattig1 izlenmekte olup faaliyet kar1 2019 yilina gore %35, 2020 yilina
gore ise %2532 artarak 139.333.869 TL ye ulasmuis ve ilgili yilda en ¢ok artis yasanan kalem
olmustur. Ancak yine ilgili yilda finansman giderleri 396.349.083 TL’ye ulasarak 2019
yilina gore %277 ve 2020 yilina gore ise %79 artmistir. Finansman giderlerinde yasanan
artigla birlikte ertelenmis vergi giderinde de 2019 yilina gore %3768 oraninda, 2020 yilina

gore ise %292 oraninda artis yaganmistir. Donem net kar1 2019 yilina gore %404 diisen
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isletmenin donem karmin 2020 yilina gore %6 artti1 izlenmektedir. Gelir tablolara ait

yatay analizine Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8. Gelir tablolarina ait yatay analizi

2020 Yi % 2021 Yih % 2021 Yih %
Degisim Degisim Degisim
31.12.2019 31.12.2020 (2019 baz yil) 31.12.2021 (2019 baz y1l) (2020 baz yil)

Hasilat 487.638.529 213.328.129 -56% 569.398.580 17% 167%
Satislarin Maliyeti (-) 285.645.930 157.096.251 -45% 319.028.663 12% 103%
Briit Kar 201.992.599 56.231.878 -12% 250.369.917 24% 345%
Genel Yonetim Giderleri (-) 50.995.876 44.766.039 -12% 73.079.729 43% 63%
Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri (-) 19.637.076 6.988.279 -64% 16.248.744 -17% 133%
Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler 8.942.597 11.256.518 26% 2.459.044 -73% -718%
Esas Faaliyetlerden Diger
Giderler (-) - 1.975.247 - 10.440.986 -31% - 24.166.619 -203% -131%
Faaliyet Kary/Zarari 132.326.997 5.293.092 -96% 139.333.869 5% 2532%
Yatirim Faaliyetlerinden
Gelirler 932.539 208.919 -718% 809.037 -13% 287%
Yatirim Faaliyetlerinden
Giderler (-) - 509.167 - 196.788 -61% - 662.624 -30% -237%
Finansman  Gelir/Gideri
Oncesi Faaliyet
Kari/Zarari 132.750.369 5.305.223 -96% 139.480.282 5% 2529%
Finansal Gelirler 30.349.670 35.178.697 16% 63.772.926 110% 81%
Finansal Giderler (-) - 105.245.652 -221.351.971 110% - 396.349.083 -277% -79%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 57.854.387 - 180.868.051 -413% - 193.095.875 -434% -1%
Vergi Gideri
Ertelenmis Vergi
Gideri/Geliri 413588 | - 8.321.387 -2112% 15.975.641 3763% 292%
DONEM KARI/ZARARI 58.267.975 -189.189.438 -425% -177.120.234 -404% 6%
FVAOK 168.932.554 39.531.970 -17% 177.875.733 5% 350%
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3.2. Dikey Yiizdeler Analizi
Varliklar

Isletmenin 2019 y1l1 varliklar1 incelendiginde toplam dénen varliklarinim 71.524.901
TL ile toplam varlik i¢indeki payinin %9,5 oldugu goriilmektedir. Donen varliklar igerisinde
10.385.557 TL bakiye ve %1,4 pay ile stoklar kaleminin agirlikli oldugu sdylenebilir.
Toplam duran varliklarin (678.553.979 TL) toplam varlik igerisindeki pay1 ise %90,5 olup;
isletme varliklarinin agirlikla duran varliklardan olustugu goriilmektedir. Duran varliklar
igerisinde ise 572.955.990 TL ve %76,4’lik pay ile maddi duran varliklarin ¢cogunlukta
oldugu izlenmektedir. Isletmenin 46.165.256 TL ticari alacak bakiyesinin toplam varlik
icerisindeki pay1 %6,2 olup; nakit ve benzeri varliklarinin 3.562.246 TL ile toplam varliklar
icerisindeki payinin %0,5 olmasi, isletmenin satislarini vadeli yaptigi ve pesin satislari tercih

etmemesi kaynakli nakit varliklarinin olduk¢a diisiik oldugunu gostermektedir.

2020 yilina ait isletme varliklar1 incelendiginde, toplam donen varliklarin toplam
varlik igerisindeki paymin %7,2’ye diistiigli; ancak toplam duran varlik paymin %92,8’¢
yiikseldigi goriilmektedir. Donen varliklar igerisinde bir 6nceki dénem diisiik payda yer alan
nakit ve benzeri varliklarin ilgili donemde toplam varlik igerisindeki paymnin %2,9°a
yukseldigi izlenmekte olup; isletmenin toplam varlik i¢erisindeki ticari alacaklarinin paymin
%1,9’a diismesiyle birlikte pandemi nedeniyle nakit ihtiyacini karsilamaya yonelik pesin
satiglarini arttirdig1 ve vadeli satiglarini azalttig1 sdylenebilir. Duran varliklar igerisinde ise

570.821.229 TL ile en yiiksek pay1 %79,2 ile maddi duran varliklarin aldig1 goriilmektedir.

2021 yilina bakildiginda toplam varliklar igerisinde toplam donen varliklarin payimnin
112.108.101 TL ile %12,9, toplam duran varliklarin paymin ise 758.582.033 TL ile %87.1
oldugu izlenmektedir. Donen varliklar kalemlerinde en yiiksek paya sahip kalem 37.467.029
TL ile nakit ve benzeri varliklar olup; %4,3 paya sahiptir. Ticari alacaklar bakiyesi ise ilgili
donemde 24.597.995 TL’ye ulasan isletmenin ticari alacaklar pay1 toplam varlik icerisinde
%2,8’dir. Ayn1 zamanda diger alacaklar bakiyesi de 13.651.383 TL’ye ulasmis olup; diger
alacaklarin toplam varlik i¢erisindeki pay1 %1,6°dir. Bu veriler paralelinde isletmenin 2021
yilinda hem pesin hem de vadeli satislarin1 da arttirdigi, diger bir ifadeyle isletmenin

faaliyetlerine devam ettigi ve salginin olumsuz etkilerinden kurtulmaya basladig:

45



sOylenebilir. Toplam duran varliklar igerisinde ise yine maddi duran varliklarin %67,6 ile en

yiiksek paya sahip oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli diger alacaklar1 61.557.858 TL’ye

ulasan isletmenin uzun vadeli diger alacaklarimin toplam varliklar icerisindeki pay1 da

%7,1’e ulagmustir.

Incelenen yillar itibariyle nakit ve benzeri varliklarin, diger donen varliklarin, toplam

donen varliklarin ve kisa ve uzun vadeli diger alacaklarin toplam varlik i¢indeki paylarmin

artt1g1; 6te yandan kisa ve uzun vadeli pesin 6denmis giderlerin, cari donem vergisi ile ilgili

varliklarin ve finansal yatirimlarin toplam varlik igindeki paylarinin sabit kaldigi, diger

kalemlerin ise dalgalanma gosterdigi goriilmektedir. Varliklara iliskin dikey analiz

incelemesi Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. Varliklara iliskin dikey analiz incelemesi

31.12.2019 ‘ % ‘ 31.12.2020 % 31.12.2021 %
VARLIKLAR
Doénen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.562.246 0,5% 20.987.236 2,9% 37.467.029 4,3%
Ticari Alacaklar 46.165.256 6,2% 13.977.037 1,9% 24.597.995 2,8%
Diger Alacaklar 4.902.609 0,7% - 0% 13.651.383 1,6%
Stoklar 10.385.557 1,4% 5.937.847 0,8% 18.032.085 2,1%
Pesin Odenmis Giderler 6.469.384 0,9% 6.028.407 0,8% 7.988.015 0,9%
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar 15.119 0,002% 1.674 0,0002% 14.662 0,002%
Diger Donen Varliklar 24.730 0,003% | 4.835.665 0,7% 10.356.932 1,2%
Toplam Donen Varhklar 71.524.901 9,5% 51.767.866 7,2% 112.108.101 12,9%
Duran Varhklar
Diger Alacaklar 3.067.515 0,4% 2.784.884 0,4% 61.657.858 7,1%
Finansal yatirimlar 99.142 0,01% 99.142 0,01% 99.142 0,01%
Maddi Duran Varliklar 572.955.990 | 76,4% | 570.821.229 79,2% 588.335.727 67,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 94.533.872 | 12,6% 89.311.409 12,4% 86.884.152 10,0%
Pesin Odenmis Giderler 575.000 0,1% - 0% - 0%
Ertelenmis Vergi Varligi 7.322.460 1,0% 5.917.336 0,8% 21.605.154 2,5%
Toplam Duran Varhklar 678.553.979 | 90,5% | 668.934.000 92,8% | 758.582.033| 87,1%
TOPLAM VARLIKLAR 750.078.880 |100,0% | 720.701.866 | 100,0% |870.690.134| 100,0%
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Kaynaklar

Isletmenin 2019 y1lina ait alacak bakiyeleri incelendiginde toplam kaynaklar icerisinde
toplam kisa vadeli yiikiimliliiklerinin 155.052.761 TL ile %21 paya, uzun vadeli
yiiklimliiliiklerinin 470.960.033 TL ile %63 paya ve toplam 6zkaynaklarinin ise 124.066.086
TL ile %17 paya sahip oldugu goriilmektedir. Genel olarak kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar toplaminin toplam O&zkaynaklara esit olmasi ve %50 paya sahip olmasi
beklenmekte olup; isletmenin ilgili yi1lda genel kabul gormiis degerlerin disinda oldugu
goriilmektedir. Toplam kaynaklar igerisinde kisa vadeli borglar 40.467.108 TL ile %5 paya
sahip iken uzun vadeli borglar 407.623.159 TL ile %54 paya sahiptir. Ozkaynaklar tarafinda
isletmenin 6denmis sermayesi 252.000.000 TL ile toplam kaynaklar i¢erisinde %34 oranda
yer almaktadir. Bu dogrultuda isletmenin 6zkaynaklarla finansmandan ziyade uzun vadeli

bor¢lanma ile kendisine kaynak yarattig1 soylenebilir.

2020 yilinda kisa vadeli kaynaklar 177.091.524 TL ile %25 ve uzun vadeli kaynaklar
587.539.599 TL ile %82 oraninda pay almakta olup; toplam 6zkaynaklarin toplam pasif
icerisindeki pay1 negatif degerle %6’a inmistir. Bir 6nceki donemle arasinda degisiklik
bulunmayan 6denmis sermayenin ilgili yilda toplam kaynaklar igerisindeki payi %35
olmakla birlikte, hem ge¢mis yil zararlar1 (-140.985.146 TL) hem de donem zarari (-
189.189.438 TL) bulunmasi sebebiyle isletmenin 6zkaynaklarinin dip toplamda eridigi ifade
edilebilir. Isletmenin yeni kaynak yaratiminda uzun vadeli finansman ydntemlerini tercih
etmesinin yaninda, salgin kapsaminda kamu otoriteleri tarafindan saglanan ekonomik
desteklerle kredi taksit 6telemelerinin ve vade uzatimlariin yapilmasinin sonucunda, uzun
vadeli finansman bakiyesi artmistir. Bu dogrultuda toplam kaynaklar igerisinde kisa vadeli

borglar pay1 %3’e inerken, uzun vadeli borg¢lar pay1 %76’ya yiikselmistir.

2021 yilina bakildiginda toplam varliklar i¢inde toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler
242.139.593 TL ile %28, uzun vadeli ylikiimliiliikler 848.490.142 TL ile %97 pay almakta
olup; toplam dzkaynaklarm %-25e diistiigii gozlemlenmektedir. isletme ilgili yilda her ne
kadar 3.000.000 TL’lik sermaye arttirimina gitmis olsa da finansman ihtiyaglar
karsilanamamis ve net 6zkaynaklar1 177.120.234 TL donem zarar1 ile negatif deger almistir.
Kisa vadeli borglar toplam kaynaklar igerisinde %9 oranda yer alirken, uzun vadeli

kaynaklar %91 oranda yer almaktadir. Incelenen yillar itibariyle toplam kaynaklar icerisinde
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calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar ve kisa vadeli karsiliklar kalemlerinin
paylarinin sabit kaldigi, kisa ve uzun vadeli ertelenmis gelirler, diger uzun vadeli
yukiimliliikler ve toplam 6zkaynaklar paymin azaldigi, diger kalemlerin ise dalgalanma
gosterdigi  goriilmektedir. Kaynaklara iliskin dikey analiz incelemesi Tablo 10’da

gosterilmistir.

Tablo 10. Kaynaklara iliskin dikey analiz incelemesi

31.12.2019 ‘ % ‘ 31.12.2020 ‘ % ‘ 31.12.2021 %
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglar 40.467.108 5% 20.581.376 | 3% 81.868.576 | 9,4%
Ticari Borglar 20.291.703 | 3% 14.492.010 | 2% 44.382.324 | 5%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 7.588.115 | 1% 3772121 | 1% 9437382 | 1%
Diger Borglar - 0% 45.721.216 | 6% -1 0%
Ertelenmis Gelirler 53.704.952 | 7% 32.589.502 | 5% 33.519.472 | 4%
Kisa Vadeli Karsiliklar 15.187.146 | 2% 12.687.274 | 2% 20.474.231 | 2%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 17.813.737 | 2% 47.248.025 | 7% 52.457.608 | 6%
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 155.052.761 | 21% 177.091.524 | 25% 242.139.593 | 28%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglar 407.623.159 | 54% 545.611.078 | 76% 799.032.623 | 91,8%
Ertelenmis Gelirler 637.807 | 0,1% 462.814 | 0,1% 259.807 | 0,03%
Uzun Vadeli Kargiliklar 30.277.786 | 4% 22.160.690 | 3% 43.286.751 | 5%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 32.421.281 | 4% 16.210.640 | 2% 2.726.385 | 0,3%
Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigi -| 0% 3.094.377 | 0,4% 3.184.576 | 0,4%
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 470.960.033 | 63% 587.539.599 | 82% 848.490.142 | 97%
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 252.000.000 | 34% 252.000.000 | 35% 255.000.000 | 29%
Aktiieryal Kayip/Kazang 13.051.232 | 2% 34.245.327 | 5% 32.355.217 | 4%
Gegmis Yillar Zararlari - 199.253.121 | -27% | - 140.985.146 | -20% | - 330.174.584 | -38%
Net Dénem Kari/Zarari 58.267.975 | 8% | - 189.189.438 | -26% | - 177.120.234 | -20%
Toplam Ozkaynak 124.066.086 | 17% | - 43.929.257 | -6% | - 219.939.601 | -25%
TOPLAM KAYNAKLAR 750.078.880 | 100% 720.701.866 | 100% 870.690.134 | 100%
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Gelir tablosu

2019 yilina ait gelir tablosu incelendiginde isletmenin hasilatinin 487.638.529 TL
oldugu goriilmektedir. 201.992.599 TL ile briit kar %41, 132.326.997 TL ile faaliyet kar1
%27, vergi 6ncesi kar 57.854.387 TL ile %12 ve donem kar1 58.267.975 TL ile %12 pay ile
toplam hasilat icerisinde yer almaktadir. Isletme satis maliyetleri toplam hasilatin %59°u
kadar olup; 285.645.930 TL bakiye ile briit kar1 etkilemektedir. Esas faaliyetlerinden gelir
ve giderleri basa bas olan isletmenin 50.995.876 TL ile genel yonetim giderleri %10 pay
almaktadir. Yatirnm faaliyetlerinden gelir ve giderleri dikkat c¢ekici olmayan isletmenin
105.245.652 TL’lik finansal giderleri %22 payla isletmenin vergi oncesi karin1 olumsuz
etkilemektedir. Ilgili donemde isletmenin 58.267.975 net kir beyan: bulunmakta olup,
toplam hasilat igindeki pay1 %12’dir.

2020 yilinda isletmenin 213.328.129 TL hasilati bulunmakta olup; satis maliyetleri
157.096.251 TL ile %74 paya sahiptir. Bu dogrultuda briit kar 56.231.878 TL’ye inmis ve
%26 pay almistir. 44.766.039 TL’ye ulagan genel yonetim giderleri agirlikli olmak iizere
pazarlama, satis ve dagitim ile esas faaliyetleri kaynakli gelir ve giderleri, faaliyet karim
5.293.092 TL’ye indirmistir. Faaliyet kar1 ve finansman oncesi faaliyet kar1 toplam hasilat
icinde %2’ser pay almaktadir. Ilgili yilda en dikkat gekici kalem finansal giderler kalemi
olup; -221.351.971 TL bakiye ile toplam hasilat igerisinde %-104 oranda yer almaktadir.
Finansman maliyetleri yiiksek olan isletme ilgili donemde -189.189.438 TL zarar beyan

etmis olup; donem zarar1 pay1 %-89’dur.

2021 yilinda isletme hasilatt 569.398.580 TL’dir. Satislarin maliyeti 319.028.663 TL
ile toplam hasilat i¢erisinde %56 oraninda yer almaktadir. Briit kar 250.369.917 TL ile %44,
faaliyet kar1 139.333.869 TL ile %24 ve finansman gelir/gideri Oncesi faaliyet kari
139.480.282 TL ile %44 payda yer alirken, -396.349.083 TL finansman gideri (toplam
hasilat igerisindeki pay1 %-70) paralelinde donem net zarar1 -177.120.234 TL olmus ve

toplam hasilat icerisinde %-31 oraninda pay almistir.

Incelenen 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait gelir tablolarina karsilagtirmali olarak
bakildiginda ise hasilatin 2020 yilinda azaldig1 ve 2021 yilinda yiikseldigi goriilmektedir.
Buna ters olarak ise 2020 yilinda satiglarin maliyeti artmig ve 2021 yilinda azalmigtir. 2020
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yilinda satiglarinin diismesiyle birlikte satig maliyetlerinin artmasi dogrultusunda isletmenin
salgindan olumsuz etkilendigi sdylenebilir. Isletme briit kar1 ve faaliyet kar1 da 2020 yilinda
diiserken 2021 yilinda tekrar yiikselmistir. Ancak artan finansman giderleri paralelinde
isletmenin hem vergi oncesi karinda hem de donem net karinda yillar itibariyle diisiis

yasanmugstir. Gelir tablosu dikey analiz verilerine Tablo 11°de yer verilmistir.

Tablo 11. Gelir tablosu dikey analiz verileri

31.12.2019 % 31.12.2020 % 31.12.2021 %
Hasilat 487.638.529 | 100% | 213.328.129 | 100% | 569.398.580 | 100%
Satiglarin Maliyeti (-) 285.645.930 | 59% 157.096.251 | 74% 319.028.663 | 56%
Briit Kar 201.992.599 | 41% 56.231.878 | 26% 250.369.917 | 44%
Genel Yonetim Giderleri (-) 50.995.876 | 10% 44.766.039 | 21% 73.079.729 | 13%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 19.637.076 | 4% 6.988.279 | 3% 16.248.744 | 3%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.942.597 | 2% 11.256.518 | 5% 2.459.044 | 0,4%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) - 7.975.247 | -2% | - 10.440.986 | -5% | - 24.166.619 | -4%
Faaliyet Kari/Zarari 132.326.997 | 27% 5.293.092 | 2% 139.333.869 | 24%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 932.539 | 0,2% 208.919 | 0,1% 809.037 | 0,1%
Yatirim Faaliyetlerinden G.i‘derler (-) - 509.167 | -0,1% | - 196.788 | -0,1% | - 662.624 | -0,1%
Finansman Gelir/Gideri Oncesi
Faaliyet Kari/Zarari 132.750.369 | 27% 5.305.223 | 2% 139.480.282 | 24%
Finansal Gelirler 30.349.670 | 6% 35.178.697 | 16% 63.772.926 | 11%
Finansal Giderler (-) - 105.245.652 | -22% | - 221.351.971 |-104% | - 396.349.083 | -70%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 57.854.387 | 12% | - 180.868.051 | -85% | - 193.095.875 | -34%
Vergi Gideri
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 413.588| 0,1% |- 8.321.387 | -4% 15.975.641 | 3%
DONEM KARI/ZARARI 58.267.975 | 12% | - 189.189.438 | -89% | - 177.120.234 | -31%
FVAOK 168.932.554 | 35% 39.531.970 | 19% 177.875.733 | 31%

3.3. Oran Analizi
Arastirma kapsaminda incelenen Antalya bodlgesindeki otelin 2019, 2020, 2021 ve

2022 yillarina ait finansal tablo verileri {izerinden yapilan oran analizi sonuglarina Tablo

12’de yer verilmistir.
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Tablo 12. Oran Analizi Verileri

FINANSAL
ORANLAR ORAN FORMULLERI 2019 | 2020 | 2021
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 0,46 | 0,29 | 0,46
Likidite ' (Dénep Varliklar - Stoklar) / Kisa
Oranlart Asit-Test Orani Vadeli Yabanci Kaynaklar 0,39 |0,26 |0,39
(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa
Nakit Orani Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 0,02 (0,12 (0,15
Bor¢lanma (Kaldirag) | (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli
Orani (%) Yabanci Kaynaklar) / Varlik (Aktif) Toplami1 0,83 [1,06 [1,25
Mali Kisa Vadeli Yabanci | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynak (Pasif)
Yap: Kaynaklar Oran1 (%) | Toplami 0,21 |0,25 |0,28
Oranlar1 | Uzun Vadeli Yabanci | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynak (Pasif)
Kaynaklar Oran1 (%) | Toplami 0,63 {0,82 10,97
Ozkaynak Orani (%) | Oz Kaynaklar / Varlik (Aktif) Toplami 0,17 |-0,06 |-0,25
Alacak Devir Hiz1
(Kez) Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ortalamasi 106 [7,1 |295
Alacak Tabhsil Siiresi
(Giin) 365 / Alacak Devir Hizi 34,6 |515 |124
Satilan Ticari Mallarin Maliyeti/Ortalama Ticari
Stok Devir Hiz1 (Kez) | Mal Stoku 27,5 119,2 | 26,6
Faaliyet Stc?k Devir  Siiresi .
Oranlart (Gup) 365/ Stok Devir Hizi 13,3 [19,0 | 13,7
Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Aktif Toplami 0,7 10,3 0,7
Ticari Bor¢ Devir | Satilan Malin Maliyeti veya Kredili Alislar / Ticari
Hiz1 (Kez) Borglar Ortalamasi 14,1 19,0 10,8
Ticari Bor¢ Devir
Siiresi (Gtin) 365 / Ticari Bor¢ Devir Hizi 25,9 (40,4 |33,7
Nakit Dondiirme | Alacak Tahsil Siiresi + Stok Devir Stiresi — Ticari
Siiresi (Giin) Borg Odeme Siiresi 219 (30,0 |-7,6
Aktif Karliligi (%) Dénem Net Kari / Varlik (Aktif) Toplami 0,08 |-0,26 |-0,20
Oz Kaynak Karlihig
. (%) Donem Net Kari veya FVAOK / Oz Kaynaklar 1,36 |-0,90 |-0,81
Karhhk : = :
Oranlar: Faaliyet Kar Marji .
(%) Faaliyet Kéar1 / Net Satiglar 0,27 |0,02 |0,24
Briit Kéar Marj1 (%) Briit Satig Kar1 / Net Satiglar 0,41 (0,26 (0,44
Net Kar Marji1 (%) Donem Net Kar1 / Net Satislar 0,12 (-0,89 -0,31

a) Likidite Oranlar1 Bulgular:

Cari orana iliskin bulgular

2019 yilinda igletmenin donen varliklar toplam1 71.524.901 TL, kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 155.052.761 TL, stoklar1 10.385.557 TL, nakit ve nakit benzerleri (hazir degerler

+ menkul kiymetler) 3.562.246 TL’dir. Cari oranin 1,5 ile 2 araliginda olmasi beklenir iken,

konu isletmede cari oranin 0,46 degeri ile 1’in altinda kaldig1 izlenmektedir. Isletmenin 2019
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yil1 itibariyle elindeki nakit ve nakit benzeri varliklar ile kisa vadeli bor¢larin1 6demekte

zorlandigi ve likidite ihtiyacinin bulundugu sdylenebilir.

2020 y1lina bakildiginda isletmenin donen varliklar toplam1 51.767.866 TL, kisa vadeli
yabanci kaynaklar1 177.091.524 TL, stoklar1 5.937.847 TL, nakit ve nakit benzerleri (hazir
degerler + menkul kiymetler) 20.987.236 TL’dir. Cari oran ilgili yil i¢in 0,29 olarak
hesaplanmis olup 1’in altindadir. Isletmenin her ne kadar bir énceki yila gére nakit ve
benzerlerinde artis yasandigi izlense de stoklar ve ticari alacaklar kalemlerinde ciddi bir
diisiis yasanmakla birlikte kisa vadeli borglarinin da arttigi izlenmektedir. Bu durum
isletmenin 2019 yilinda yasadigi likidite sorununun artarak devam ettigini, bir 6nceki yildan
daha fazla nakit ihtiyact bulundugunu, kisa vadeli bor¢larin1 6demekte haylice zorlandigin

gostermektedir.

2021 yili itibariyle ise isletmenin doénen varliklar toplam1 112.108.101 TL, kisa vadeli
yabanci kaynaklari 242.139.593 TL, stoklar1 18.032.085 TL, nakit ve nakit benzerleri (hazir
degerler + menkul kiymetler) 37.467.029 TL’dir. Cari oran ilgili yil i¢in 0,46 olarak
hesaplanmis olup 1’in altindadir. Aktif tarafta gegmis yillara kiyasla nakit ve benzerleriyle
birlikte diger donen varliklarinda artis yasanirken, pasif tarafta kisa vadeli borg¢lar, ticari
borglar, kisa vadeli karsiliklar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerinde de artis yasandigi
goriilmektedir. Gelir tablosu incelendiginde ise isletmenin satislarinin arttigi; ancak
satiglarla birlikte satig maliyetlerinin ve finansman giderlerinin de arttig1 izlenmektedir. Bu
durum isletmenin 2021 yili itibariyle nakit sikisikligi yasamaya devam ettiginin

gostergesidir.
Asit-Test (likidite) oranina iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin donen varliklar toplami 71.524.901 TL, kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 155.052.761 TL ve stoklar1 10.385.557 TL’dir. 2019 y1li i¢in isletmenin likidite
orani 0,39 olarak hesaplanmis olup; bu deger icin genel kabul goérmiis 1 degerinin altinda
kalmaktadir. Cari oran1 destekleyici olarak asit-test oraninin da diisiik ¢ikmasi; isletmenin
2019 yili icin stoklar1 haricindeki donen varliklart ile kisa vadeli borclarint 6demekte

zorlandigini ve likidite ihtiyacinin fazla oldugunu gostermektedir.
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2020 yilinda igletmenin donen varliklar toplam1 51.767.866 TL, kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 177.091.524 TL ve stoklar1 5.937.847 TL’dir. Stoklarla birlikte isletmenin 2019
yili i¢in toplam donen varliklar1 azalirken, kisa wvadeli yiikiimliiliiklerinin arttig
goriilmektedir. ilgili y1l igin asit-test oran1 0,26 olarak hesaplanmis olup; isletmenin nakit

ihtiyacinin artarak devam ettigi ve bor¢larin1 6demekte giicliik ¢ektigi soylenebilir.

2021 yilinda bakildiginda ise igletmenin donen varliklar toplam1 112.108.101 TL, kisa
vadeli yabanc1 kaynaklar1 242.139.593 TL ve stoklar1 18.032.085 TL dir. Likidite orani 0,39
olarak hesaplanmis olup; ge¢mis yila gore nispeten artmistir. Ancak halen isletmenin nakit
sikigikligi ve bor¢ 6deme sikintisinin devam ettigi izlenmektedir. Gegmis yillara gére donen
varliklarda ve stoklarda ciddi artis s6z konusudur. Aym1 zamanda kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin de fazlaca arttig1 goriillmektedir. 2021 yili i¢in de isletmenin elinde nakit

bulundurmada basarili olamadig1 sdylenebilir.
Nakit orana iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 155.052.761 TL iken, nakit ve
nakit benzerleri (hazir degerler + menkul kiymetler) 3.562.246 TL’ dir. 2019 yilina ait nakit
oran 0,02 olarak hesaplanmis olup; genel kabul goérmiis 0,20 degerinin haylice altinda
kalmistir. Cari oran ve likidite oraniyla dogru orantili olarak nakit oranin da diisiik ¢gikmasi
isletme acisindan olumsuz degerlendirilebilir. Isletmenin stoklarina ve diger donen
varliklarina bagli olmaksizin elinde bulundurdugu nakit ve benzeri varliklari ile kisa vadeli

bor¢larin1 6deyemeyecegi yorumu yapilabilir.

2020 yil1 i¢in isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 177.091.524 TL ve nakit ve
nakit benzerleri (hazir degerler + menkul kiymetler) 20.987.236 TL dir. ilgili yil i¢in nakit
orani 0,12 hesaplanmis olup; ge¢mis yila kiyasla artis izlenmektedir. Bu degerin artisindaki
en 6nemli kalem isletmenin bir dnceki yila gore nakit ve benzeri varliklarinin ciddi oranda
artmasidir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin de arttig1 izlenmekle birlikte s6z konusu artigin
nakit ve benzeri varliklardaki artistan daha az olmasi, nakit oranin daha fazla artmasini
saglamistir. Gegmis yila gore olumlu degerlendirilebilir; ancak halen 0,20’nin altinda
kalmaktadir. Isletmenin elindeki nakit ve benzeri varliklarla kisa vadeli yiikiimliiliiklerini

2019 yilia gore daha rahat karsilayabilecegi; ancak halen yeterli olmadig1 sdylenebilir.
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2021 yilinda isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 242.139.593 TL ve nakit ve
nakit benzerleri (hazir degerler + menkul kiymetler) 37.467.029 TL olup; nakit oran1 0,15
olarak hesaplanmistir. Bir 6nceki yila gore artan nakit orani, isletmenin nakit ve benzeri
varliklarinda da artig yasandiginin gostergesidir. 2021 yilinda nakit oran 0,20 degerine daha
cok yaklagmistir.

b) Mali Yap1 Oranlar1 Bulgular

Borc¢lanma (kaldirag¢) oranina iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 155.052.761 TL, uzun vadeli
yabanci kaynaklar1 470.960.033 TL ve toplam varliklar1 (kaynaklar1) ise 750.078.880
TL’dir. 2019 y1l1 i¢in kaldirag orani 0,83 olarak hesaplanmistir. Bir diger deyisle isletmenin
toplam varliklarinin %83°li yabanci kaynaklarla karsilanmaktadir. Kabul goérmiis 0,50
degerinin ¢ok lizerinde olan kaldira¢ orani isletmenin bor¢lanmasinin fazla oldugunu
gostermektedir. Gelir tablosuna bakildiginda isletmenin borglanma maliyetlerinin (-
105.245.652 TL) donem karindan (+58.267.975 TL) daha fazla oldugu izlenmektedir. Bu
durum isletmede finansal kaldirag etkisinin bulunmadigini, bor¢lanmasinin fazla oldugunu

gostermektedir.

2020 yil1 igin isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 177.091.524 TL, uzun vadeli
yabanci kaynaklart 587.539.599 TL ve toplam varliklar1 (kaynaklari) ise 720.701.866
TL’dir. Borglanma oran1 1,06 ile gegmis yila gore artis gdstermektedir. Isletmenin borglarini
kisa vadeden ¢ok uzun vadeye yaydigi ve aktiflerinin tamamini bor¢lanma ile elde ettigi
sonucuna varilabilir. Bir 6nceki yila gore hem toplam varliklarda yasanan azalis hem de
yabanci kaynaklarda artis yasaniyor olmasi, isletmenin bor¢lanma oranini yiikseltmistir.
llgili yilda bir &nceki yila gore finansman maliyetlerinin arttign ve 221.351.971 TL’ye
ulastig goriilmektedir. Isletme 2020 yilinda 189.189.438 TL zarar beyan etmistir.

2021 yilina bakildiginda ise kisa vadeli yabanci kaynaklarinin 242.139.593 TL, uzun
vadeli yabanci kaynaklarinin 848.490.142 TL ve toplam varliklarinin (kaynaklar)
870.690.134 TL oldugu gériilmektedir. isletmenin 2021 y1linda hem kisa hem de uzun vadeli

yiikiimliiliiklerinin gecmis yillara gore haylice artmasi sonucunda bor¢lanma oraninin da
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1,25¢ vyiikseldigi izlenmektedir. isletmenin aktiflerinin tamamindan daha fazlas1 kadar
bor¢landig1 sOylenebilir. Gelir tablosuna gore isletmenin 2021 yili i¢in net hasilati
569.398.580 TL’ye ulasarak, gecmis yillara gore oldukga artmistir. Ancak finansman
giderlerinin de (396.349.083) fazlaca arttig1 ve isletmenin 2021 yilinda 177.120.234 TL

donem zarar1 beyan ettigi izlenmektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar oranina iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 155.052.761 TL ve toplam
varliklar1 (kaynaklar1) 750.078.880 TL’dir. Varliklarin %21’nin kisa vadeli bor¢lanma ile
karsilandig1 sOylenebilir. Genel kabul gormiis %30 degerinden daha diisiik olan bu oran,
isletmenin borglanmalarin1 kisa vadeden ¢ok uzun vadeli yaptiginin gostergesidir.
Isletmenin uzun vadeyi tercih etmesi ise bor¢lanma maliyetlerinin uzun vadede daha fazla

oldugu anlamina gelmektedir.

2020 yilinda isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 177.091.524 TL ve toplam
varliklart (kaynaklar1) ise 720.701.866 TL’dir. Ge¢mis yila kiyasla kisa vadeli borglar
azalirken isletme varliklarinda diisiis yasanmistir. Ilgili yil icin isletmenin toplam varliginin
%25’1nin kisa vadeli borglarla finanse ettigi sdylenebilir. 0,30 degerine daha yakin olan bu

deger isletmenin ge¢mis yila nispeten artig gostermistir.

2021 yilinda ise kisa vadeli yabanci kaynaklar 242.139.593 TL iken toplam varliklar
(kaynaklar) 870.690.134 TL dir. ilgili y1l i¢in kisa vadeli yabanc1 kaynaklar oran1 %28 ile
%30 degerine olduk¢a yaklasmistir. Isletmenin toplam kaynaklarinin %28 nin kisa vadeli
borglar oldugu sdylenebilecegi gibi, varliklarin %28 nin kisa vadeli borglarla karsilandigi da

sOylenebilir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar oranina iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklar1 470.960.033 TL ve toplam
varliklar1 (kaynaklarr) 750.078.880 TL’dir. Isletmenin varliklarmin %63’nii uzun vadeli

kaynaklarla finanse ettigi ve ayni zamanda uzun vadeli yiikiimliiliikklerinin toplam kaynak
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icerisindeki payimin %63 oldugu sdylenebilir. Bor¢glanmada vadenin uzamasinin isletmeye

ilave bir finansman maliyeti de yaratacag asikardir.

2020 yilinda isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklar1 587.539.599 TL ve toplam
varliklari (kaynaklari) ise 720.701.866 TL’dir. Ilgili yil i¢in isletme varliklarinin %82 sinin
uzun vadeli borg¢larla finanse edildigi ve uzun vadeli kaynaklarin toplam kaynak igindeki
paymin %82 oldugu soylenebilir. Oranin ge¢mis yila nazaran artmasinin sebepleri, toplam

aktiflerde yasanan diisiis ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin artmasi olarak sdylenebilir.

2021 yilinda uzun vadeli yabanci kaynaklar 848.490.142 TL ve toplam varliklar
(kaynaklar) ise 870.690.134 TL’dir. Uzun vadeli bor¢lanma oran1 %97 hesaplanmis olup;
isletmenin neredeyse tiim kaynaginin uzun vadeli oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli
borglanmanin duran varlik yatirimlari i¢in kullanildigi dikkate alindiginda, isletmede kayda
deger uzun vadeli bor¢lanma bulunurken, maddi veya maddi olmayan duran varlik
yatirrminin bulunmadigi izlenmektedir. 2021 yili i¢in isletmede nakit ve benzerleri ve
stoklarda gorlinen artisgin uzun vadeli bor¢lanma ile finanse edildigi yorumunda

bulunulabilir.
Ozkaynak oranina iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin 6zkaynaklar1 toplami 124.066.086 TL ve toplam varliklar
(kaynaklari) 750.078.880 TL’dir. Ozkaynaklarin toplam kaynaklar igindeki pay1 2019 yili
icin %17 olup; isletmenin varlik finansmaninda 6zkaynaklarin1 kullanim oraninin %17
oldugunu ifade etmektedir. Genel olarak toplam varliklar igerisinde yabanci kaynak ve
0zkaynak dagiliminin esit olmasi (%50) beklenmektedir. Ancak 2019 yili i¢in isletmenin
0zkaynak oran1 %17 olup, varliklarin finansmaninin ¢ogunun yabanci kaynaklarla finanse

edildigi, isletme ortak veya sermayedarlarinin katkisinin az oldugu soylenebilir.

2020 y1il1 i¢in ise igletmenin 6zkaynaklar1 negatife gegmis olup; - 43.929.257 TL dir.
Buna karsilik toplam varhiklari (kaynaklari) ise 720.701.866 TL’dir. Ozkaynak orani negatif
ozkaynak kaynakli -0,06 olarak hesaplanmstir. Isletmenin ge¢mis yil zararlariyla birlikte
ilgili yildaki zararinin toplami (-330.174.584 TL) isletmenin 6denmis sermayesini

(252.000.000 TL) agmaktadir. Bu sebeple negatif 6zkaynak bakiyesi olugmaktadir. Bu
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dogrultuda isletmenin varlik finansmaninda sermayesinden kullanmadigi ve yalnizca

yabanci kaynaklarla finansman saglandig1 sdylenebilir.

2021 yilina bakildiginda isletmenin Ozkaynaklar1 yine negatif degerde olup; -
219.939.601 TL’dir. Toplam varliklar1 (kaynaklar1) ise 870.690.134 TL’dir. Ozkaynak orani
2021 yilinda da negatif deger almig olup; -0,25tir. 2021 yilinda igletme her ne kadar
3.000.000 TL sermaye arttirimina gitse de yeterli olmamis ve ge¢mis yil zararlartyla birlikte
donem zararinin toplami (-507.294.818 TL) 6denmis sermayeyi (255.000.000 TL) ge¢mistir.

Isletmenin iist iiste zarar etmesi kaynakl1 6zkaynaklarmin eridigi gozlemlenmektedir.

c) Faaliyet Oranlar1 Bulgular:

Alacak devir hizi ve alacak tahsil siiresine iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin net satiglar1 487.638.529 TL ve ticari alacaklar1 46.165.256
TL’dir. Alacak devir hiz1 10,6 hesaplanmis olup; isletmenin alacaklarini bir sene igerisinde
10,6 kez tahsil edebildigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda alacak tahsil siiresi de 34,6 giin
olarak hesaplanmis olup; isletmenin alacaklarini ortalama 34,6 gilinde tahsil ettigini
gostermektedir. 2019 yili i¢in konaklama sektorii alacak devir hizi ortalamasi 20,9 olup;
isletmenin sektor ortalamasinin altinda kaldig1 izlenmektedir. Bu durum isletmenin i¢inde

bulundugu sektordeki diger rakiplerine karsi avantaj saglamaktadir.

2020 yilina bakildiginda isletmenin net satiglari 213.328.129 TL ve ticari alacak
ortalamas1 30.071.147 TL’dir. Alacak devir hiz1 7,1 ve alacak tahsil siiresi 51,5 olarak
hesaplanmistir. Bu isletmenin bir y1l i¢inde alacaklarini yaklagik 7 kez ve 51,5 giinde tahsil
ettigini ifade etmektedir. 2020 yil1 i¢in alacak devir hizi sektoér ortalamasi 15,1 olup;
isletmenin bu degerin altinda kaldig1 izlenmektedir. Diger bir ifadeyle konu isletme
sektordeki diger isletmelere kiyasla alacaklarini tahsil etme konusunda zorluk yasamaktadir.
Gecmis yila kiyasla ise isletmenin alacaklarini daha yavas ve daha uzun siirede tahsil ettigi
izlenmektedir. Hasilatta yasanan diislisle birlikte ticari alacaklarda yasanan diisiis

dogrultusunda konu oranlar olumsuz etkilenmistir.
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2021 yilinda ise isletmenin net satiglar1 569.398.580 TL ve ticari alacak ortalamasi
19.287.516 TL’dir. Alacak devir hiz1 29,5 ve alacak tahsil siiresi 12,4 giin olarak
hesaplanmistir. 2021 yilinda sektoér ortalamasi 18 olup; isletmenin alacak devir hizi bu
degerinde iizerinde kalmaktadir. Sektordeki diger isletmelere kiyasla isletmenin 2021 yili
itibariyle alacaklarimi yilda 29,5 kez ve 12,4 giinde tahsil etmesi olumlu yorumlanmaktadir.

Gecmis yila gore ise isletmenin alacak tahsilinde daha basarili oldugu sdylenebilir.

Stok devir hiz1 ve stok devir siiresi oranlarina iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin satis maliyetleri 285.645.930 TL ve ticari mallar1 10.385.557
TL’dir. isletmenin stok devir hiz1 29,5 olup; bir y1l igerisinde stoklarini1 29,5 kez devrettigini
gostermektedir. Stok devir siiresi ise 13,3 giindiir. Stok devir hiz1 sektor ortalamas1 2019 yili
icin 14,2 olup; isletmenin sektordeki isletmelerden daha sik ve daha hizli stoklarini

devrettigini géstermektedir.

2020 yilinda satis maliyetleri 157.096.251 TL ve ticari mallar ortalamast 8.161.702
TL olan isletmenin stok devir hizi 19,2 ve stok devir siiresi ise 19 giin olarak hesaplanmustir.
2020 yili sektdr ortalamasi stok devir hizi i¢cin 8,8 olup; isletmenin sektordeki diger
isletmelere gore daha hizli stoklarini devrettigi izlenmektedir. Bir 6nceki yila gore devir hizi
diisen isletmenin stok devir siiresi de giin bazinda artmistir. Buna sebep olarak diisen hasilat

ve ticari mal stoku gosterilebilir.

2021 y1linda ise isletmenin satig maliyetleri 319.028.663 TL ve ticari mallar ortalamasi
11.984.966 TL dir. Isletmenin stoklarini bir yil igerisinde 26,6 kez ve 13,7 giinde devrettigi
goriilmektedir. Ortalama sektor stok devir hizi 11,6 olup; isletmenin bu degerin haylice
tizerinde oldugu ve diger isletmelere gore daha sik stoklarini1 devrettigi sdylenebilir. Gegmis
yila gore de satiglarin artmasi paralelinde satis maliyetlerinin ve stoklarin artmasi, stok devir

hiz1 ve siiresinin de artmasini saglamistir.

Aktif devir hizina iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin net satig hasilatt 487.638.529 TL ve aktif (pasif) toplami
750.078.880 TL’ dir. Bu dogrultuda 2019 yil1 i¢in aktif devir hiz1 0,7 olarak hesaplanmustir.
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Isletmenin varliklarini bir yil igerisinde 0,7 kez devrettigini ifade etmektedir. Sektdr
ortalamasi 0,6 olmakla birlikte, isletmenin duran varliklarinin dénen varliklarindan yiiksek
olmasi da aktif devir hizinin diisiik ¢ikmasina sebep olmustur. Ancak sektordeki diger

isletmelere kiyasla, isletmenin varlik kullaniminin iyi oldugu yoniinde yorum yapilabilir.

2020 yilinda isletmenin net satis hasilati 213.328.129 TL ve aktif (pasif) toplami
720.701.866 TL’dir. Aktif devir hiz1 0,3 olan isletmenin, 2020 yilinda her bir birim varlig1
icin 0,3 kez satis yapildigini ifade etmektedir. Sektér ortalamasi 0,4 olup; isletmenin
ortalamanin biraz altinda kaldig1 izlenmektedir. Onceki yila kiyasla ise aktif devir hizinda
diisiis yasanmig olup; oranin diismesine sebep olarak hem hasilatta hem de varliklarda

yasanan diisiis gosterilebilir.

2021 yilinda isletmenin net satis hasilati 569.398.580 TL ve aktif (pasif) toplami
870.690.134 TL’dir. Aktif devir hiz1 ise 2021 yili i¢in 0,7 olarak hesaplanmistir. Sektor
bazinda 2021 yilinda ortalama 0,5 aktif devir hiz1 goriilmekte olup; isletmenin sektordeki
diger isletmelere gore aktiflerini daha hizli devrettigi soylenebilir. Bununla birlikte gecmis

yila gore artis gosteren aktif devir hizi, isletmenin satislarinin arttiginin gostergesidir.
Ticari borg¢ devir hizi ve ticari bor¢ 6deme siiresine iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin aktif (pasif) toplami 750.078.880 TL ve ticari borglar
20.291.703 TL’dir. Bor¢ devir hizt 14,1 ve bor¢ oOdeme siiresi 25,9 giin olarak
hesaplanmustir. Isletmenin bir y1l iginde yaklasik 14 kez ve 26 giinde borglarmi 6dedigini
ifade etmektedir. Borg devir hiz1 sektor ortalamasi ise 8,1 olup; sektordeki diger isletmeler
ortalama 8 kez borc¢larint 6derken konu isletmenin 14 kez 6dedigi seklinde yorumlanabilir.

Isletmenin agirlikla bor¢lanmalarini kisa vadeli yaptig1 ifade edilebilir.

2020 yilinda isletmenin aktif (pasif) toplami 720.701.866 TL ve ticari borglar
ortalamasi 17.391.857 TL olup; borg devir hiz1 9,0 ve borg devir siiresi 40,4 giindiir. Isletme
borg¢larini bir sene igerisinde yaklasik 9 kez ve 40,5 glinde 6demektedir. Sektor ortalamasi

5,1 olup, isletmenin borg¢larinda gegen yila kiyasla vade uzatimina gittigi sdylenebilir.
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2021 yilinda ise isletmenin aktif (pasif) toplami 870.690.134 TL ve ticari borglar
ortalamast 29.437.167 TL’dir. Bor¢ devir hiz1 10,8 ve bor¢ 6deme siiresi 33,7 giindiir.
Isletme borglarmi bir y1l icinde yaklasik 11 kez ve 34 giinde ddemektedir seklinde ifade
edilebilir. Sektordeki diger isletmelerin ise bir yilda ortalama 8 kez borglarini devrettigi ve
uzun vadeli bor¢landig1 goriilmektedir. Bir dnceki yila gore ise isletmenin vade uzatimina

gittigi sOylenebilir.

Nakit dondiirme siiresine iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin alacaklarin1 yaklagik 22 giinde tahsil ettigi, stoklarini 13 gilinde
devrettigi ve borglarini ise 26 giinde 6dedigi izlenmektedir. Bu dogrultuda isletmenin nakit
dondiirme stiresi yaklagik 22 giin olarak hesaplanmaktadir. 2019 yili i¢in isletmenin 22
giinliik bir nakit fazlasi ile ¢alistig1 sdylenebilir ve bu durum olumlu degerlendirilmektedir.
Sektordeki diger isletmelerin ortalama 27 giin sonra nakit ihtiyac1 dogmakta iken, isletmenin

22 giin sonra nakit ihtiyacinin dogmasi sektoriin altinda kaldiginin gostergesidir.

2020 yilinda isletmenin alacaklarini yaklasik 52 giinde tahsil ettigi, stoklarini 19 giinde
devrettigi ve borglarmi ise 41 giinde 6dedigi izlenmektedir. Isletmenin nakit déndiirme
stiresi 30 giin olup; 30 giin boyunca nakit fazlasi ile isletmenin calistigi soylenebilir.
Sektordeki diger isletmelerde 19 giin sonra nakit ihtiyaci dogmakta iken, konu isletmede 30

giin sonra nakit ihtiyacinin doguyor olmasi olumlu degerlendirilmektedir.

2021 yili i¢in isletme alacaklarini yaklasik 13 giinde tahsil etmekte, stoklarini 14 giinde
devretmekte ve borglarm ise 34 giinde ddemektedir. Isletmenin alacaklarini hizli tahsil
ediyor olmas1 ve stoklarini da hizli devrediyor olmasina karsilik bor¢larini uzun stirede
devrediyor olmasi, isletmede yaklasik 8 giinliik nakit agig1 yaratmaktadir. Isletmenin
bor¢larim1 uzun vadeye yayiyor olmasi, nakit ihtiyacini arttirmaktadir. Sektordeki diger
isletmelerin ise ortalama 22 giinliik nakit fazlasiyla ¢alisiyor olmasi ve igletmenin sektor

ortalamasinin altinda kaliyor olmasi olumsuz olarak degerlendirilebilir.
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d) Kéarhhk Oranlari1 Bulgulari
Aktif karhihg oranina iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin net Kar1 58.267.975 TL ve aktif (pasif) toplami 750.078.880
TL’dir. Isletmenin aktif karlilig1 2019 yil1 i¢in 0,08 olarak hesaplanmustir. isletmenin bir
birimlik varligindan %0,8 kar elde ettigini ifade etmekte olup; isletmenin aktif yatirimlarinin
karli olmadigini gostermektedir. 2019 yilinda sektor ortalamasi 1,9 olup; isletmenin bu

oranin altinda kalmasi olumsuz degerlendirilmektedir.

2020 yilinda isletmenin 189.189.438 TL zarar beyan ettigi izlenmektedir. Toplam aktif
(pasif) ise 720.701.866 TL’dir. Bu veriler dogrultusunda isletmenin aktif Karlilik orani
negatif deger almis olup; -0,26 olarak hesaplanmistir. Isletmenin donem Kar1 yaratamryor
olmasi aktif yatirnmlarinin karli olmadiginin gostergesidir. Sektor ortalamasi -8,6 olup;

isletmenin sektordeki diger isletmelerden daha iyi bir konumda oldugu sdylenebilir.

2021 yilinda da isletmenin 177.120.234 TL zarar beyan ettigi ve toplam aktiflerinin
(pasif) 870.690.134 TL oldugu izlenmektedir. Aktif karlilik oran1 2021 yili i¢in de negatif
deger almis olup; -0,20 olarak hesaplanmigtir. Gegmis yila kiyasla isletmenin Karlilik orani
daha da diismiistiir. Sektor ortalamasi ise -5,5 degerinde olup, isletmenin bu oranin altinda

kalmasi nispeten olumludur.
Ozkaynak karhhig: oranina iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin net kari 58.267.975 TL, F.V.A.O.K. 168.932.554 TL ve
ozkaynak toplami 124.066.086 TL’dir. Isletmenin 2019 yilinda &zkaynaklarmin dénem
karma etkisi (F.V.A.O.K. baz alinarak) %136 olarak hesaplanmistir. Bir diger deyisle
Ozkaynaklarin aktiflerin karliligindaki pay1 %136 olup; isletmeye konulan sermayenin aktif

degerliligini arttirarak isletmeye kar getirdigi soylenebilir.

2020 yilinda isletmenin 189.189.438 TL zarar ettigi goriilmekte olup; ayn1 zamanda
isletmenin net 6zkaynaklar1 da negatif degerdedir. Isletmenin ge¢mis dénem zarariyla

birlikte ilgili donemde de zarar beyan etmesi paralelinde net 6zkaynaklar (-) 43.929.257
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TL’ye inmistir. F.V.A.O.K. ise 39.531.970 TL olup; sermaye karlilig1 -0,90 olarak
hesaplanmustir. Isletme sermayesinin varlik finansmanina yetmedigi ve finansman ihtiyaci

bulundugu yorumu yapilabilir.

2021 yilina bakildiginda isletmenin halen donem kar1 yaratamadigi ve 177.120.234 TL
zarar ettigi, net Oozkaynaklarmin da negatif degerde oldugu izlenmektedir. Net 6zkaynak
toplami (-)219.939.601 TL olup; F.V.A.O.K. 177.875.733 TL’dir. Ozkaynak Karlilig: ilgili
donem i¢in -0,81 olup; isletmenin sermaye ihtiyacinin ge¢mis yila nazaran devam ettigi

izlenmektedir.
Faaliyet kar1 marjina iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi kar1 132.326.997 TL ve net hasilati
487.638.529 TL olup; faaliyet kar1 marj1 0,27 olarak hesaplanmistir. isletmenin gelirlerinin
%?27’sinin faaliyetlerinden kaynakli oldugu anlamina gelmektedir. Sektor ortalamasi 2019

yili i¢in 13,9 olup; isletmenin faaliyet kar marjinin bu oranin altinda kaldig1 goriilmektedir.

2020 yilinda isletmenin net hasilat1 487.638.529 TL olup; faaliyet kar1 oldukg¢a diigsmiis
ve 5.293.092 TL ye inmistir. Faaliyet kar1 marj1 0,02 olarak hesaplanmustir. Isletmenin esas
faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerde gecen seneye gore yasanan ciddi diisiis faaliyet kar
marjini da etkilemistir. 2020 yil1 i¢in sektor ortalamasi -6,8 olup; isletmenin sektordeki diger

isletmelere gore daha iyi bir konumda oldugunu gostermektedir.

2021 yilinda ise isletmenin faaliyet Kar1 139.333.869 TL ve net satislar1 569.398.580
TL’dir. Faaliyet kar marji 0,24 hesaplanmig olup; bir yil igerisinde yaptig1 satislarin
%24’ niin i1sletmenin esas faaliyetlerinden kaynaklandigini ifade etmektedir. 2021 yilinda
sektor ortalamasi da pozitif degere ulasmis olup; 16,1°dir. Isletmenin sektdr ortalamasinin

tizerinde kalmasi olumludur.
Briit kir marjina iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin briit kar1 201.992.599 TL ve net hasilat1 487.638.529 TL olup;

briit kar marj1 %41 dir. Sektor ortalamasi %36,9 olup; isletmenin bu degerin iizerinde
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kalmast satiglarin maliyetinin piyasadaki diger isletmelere gore daha az oldugunun ve

hasilatinin da iyi oldugunun gostergesidir.

2020 yilina bakildiginda isletmenin net hasilatt 487.638.529 TL ve briit Kar
56.231.878 TL’dir. Bir Onceki yila gore briit karda ciddi bir diistis gériilmektedir. Bu
durumun sebebi olarak isletmenin satislarinin diismesi gosterilebilir. Isletmenin 2020 yili
icin briit kar marji1 %41 olup; sektor ortalamasi %26,6°dir. 2020 yilinda da isletme sektor

bazinda iyi bir konumdadir.

2021 yilinda ise isletmenin net satiglart 569.398.580 TL ve briit kar1 250.369.917
TL’dir. Briit kir marj1 %44 hesaplanmistir. Sektdr ortalamasi ise %39,9’dur. Isletme 2021

yilinda da briit kar marj1 oraninda sektor ortalamasinin tizerinde kalmistir.

Net kar marjina iliskin bulgular

2019 yilinda isletmenin net hasilati 487.638.529 TL ve dénem net kar1 58.267.975
TL’dir. Net kar marj1 %12 olup; isletmenin satislarinin %12’sinden kar elde ettigi
soylenebilir. Sektor ortalamasi %6 olup; isletme bu oramin iizerindedir. Isletmenin

sektordeki diger igletmelere gore net kar durumunun iyi oldugu sdylenebilir.

2020 yilinda ise isletme 189.189.438 TL zarar beyan etmis olup; net hasilati
487.638.529 TL’dir. Donem zarar1 bulunuyor olmasi sebebiyle net kar marj1 negatif deger
almaktadir. % - 89 olan net kar marji, isletmenin satiglarindan kar elde edemedigini
gostermektedir. Ayni zamanda 2020 y1l1 i¢in sektorde de net kar yaratmanin sorun oldugu
goriilmekte olup; net KAr marj1 icin ortalama % - 32,4 tiir. Isletmenin sektér ortalamasinin
altinda kaldig1 ve diger isletmelere gore net kar yaratma sikintisini daha fazla yasadigi

sOylenebilir.

2021 yilinda ise yine isletmenin 177.120.234 TL zarar beyan ettigi ve net satiglarinin
569.398.580 TL oldugu goriilmektedir. Donem zarari paralelinde net kar marji % -31 olarak
hesaplanmistir. Sektor ortalamasi ise % -3,6 olup; isletmenin 2021 yilinda da sektor

ortalamasinin altinda kaldig1 izlenmektedir.
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3.4. Nakit Akis Analizi

Nakit akis tablolari, bir faaliyet donemi igerisinde isletmenin nakit giris ve ¢ikislarini
gostermekte olup; isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden olmak {izere 3 ana boliimde
raporlanan tablolardir (Akdogan, 2020). Isletmenin esas faaliyetleri sonucunda elde ettigi
nakitlerin donem igerisindeki degisimi, isletme faaliyetlerinden nakit akimi bdliimiinde
incelenmektedir. Yatirim faaliyetlerinden nakit akim1 béliimiinde ise isletmenin duran varlik
ve nakit haricindeki varliklarina yapilan yatirimlar kaynakli ger¢eklesen nakit degisimleri
gosterilmektedir. Isletmenin faaliyetlerinin finansmaninda kullanilan kaynaklar sonucunda
ortaya ¢ikan nakit giris ve ¢ikislarin gosterildigi boliim ise finansman faaliyetlerinden nakit
akiglaridir. Nakit akis analizi ise isletmenin finansman kaynaklarini etkin kullanip

kullanmadigin1 analiz eden yontemdir.

Isletmenin 2019-2021 yillar1 arasindaki nakit akislarina iliskin veriler yatay analiz
yontemi ile 2019 yili baz alinarak incelenmis olup; veriler arasindaki yiizdesel degisimler

Tablo 13’te belirtilmistir.

Tablo 13. 2019-2021 yillar1 arasindaki nakit akiglarina iliskin veriler

2020 (%) | 2021(%)
isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar: -142% 213%
Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar1 | 214% -97%
Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar: 47% -82%
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Artis/Azahs 405% -5%
Donem Basi Nakit Ve Nakit Benzerleri -62% 489%
Dénem Sonu Nakit Ve Nakit Benzerleri 489% 79%

2019 yili i¢in isletmenin faaliyetlerinden yarattig1 nakitler 68.898.364 TL olup; isletme
donem kar1 58.267.975 TL ile toplam 127.166.339 TL nakit elde etmistir. Isletmenin
10.379.905 TL kisa vadeli bor¢lanma ile nakit yaratmasina karsilik, 94.704.736 TL uzun
vadeli finansman ihtiyaci1 kaynakli net 84.324.831 TL’lik nakit ¢ikis1 olmustur. 48.615.976
TL’lik duran varlik yatirnmiyla birlikte 2019 yilinda nakit ve nakit benzeri varliklarda
5.721.913 TL’lik bir azalis yasanmistir. Donem baginda 9.284.159 TL nakit ve benzeri

bulunan igletmenin dénem sonunda 3.562.246 TL nakit ve benzeri varlig1 bulunmaktadir.
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Nakit akis tablosundan da goriildiigii iizere isletmenin uzun vadeli bor¢lanmayi tercih etmesi
sonucu yiklii bir finansman gideri oldugu ve elindeki nakit ve benzerlerini duran varlik

yatirimlarina yonlendirdigi soylenebilir.

2020 yilinda isletme faaliyetlerinden her ne kadar 136.093.223 TL nakit elde etmis
olsa da donemde 189.189.438 TL zarar beyan etmesi sonucu toplam 53.096.215 TL nakit
c¢ikisi olmustur. 2019 yilina kiyasla ilgili y1lda %142’lik bir nakit diislisii yasanan isletmede
faaliyetler kaynakli nakit yaratilamadigi ve isletmenin alacaklarini tahsil etmekte zorlandigi
sOylenebilir. Buna ek olarak 25.579.516 TL duran varlik yatirimi yapan isletmenin,
19.885.732 TL kisa vadeli bor¢lanmasina karsilik nakit ¢ikis1 gerceklesmistir. 2020 yilinda
pandeminin olumsuz etkilerini yasamaya baslayan isletme 115.986.453 TL uzun vadeli
bor¢lanma ile nakit girisi saglamistir. 2020 yilinda bir 6nceki yila gore finansman faaliyetleri
kaynakl1 isletmenin nakit ve benzerlerinde %214’liik artis yasanmistir. Isletmenin 25.5
milyon TL’lik yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikigina karsilik finansal durum
tablosunda maddi ve maddi olmayan duran varliklarda artis izlenmemekte olup; isletme grup
icerisinde bulunan diger otellerin binalar ve yeriistii diizenlerine transfer gergeklestirmistir.
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin bir 6nceki yila goére degisimi ise
pozitif yonde ve %47 oranindadir. Toplamda nakit ve nakit benzerleri %405 artarak
17.424.990 TL’ye ulasmistir. Dénem basinda %62 ’liik diisiis yasanan nakit ve benzerlerinde
doénem sonu itibariyle %489’luk artis gercekleserek, 20.987.236 TL’ye ulagmustir.

2021 yilinda ise isletmenin 177.120.234 TL zarar1 bulunmasma ragmen
faaliyetlerinden 60.214.078 TL nakit girisi bulundugu izlenmektedir. Bir 6nceki yila kiyasla
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit degisimi %213 olup; isletmenin pandemi
etkisinden arinmaya bagladig1 gézlemlenmektedir. Donen varliklarinda ciddi bir artis izlenen
isletmenin, kisa vadeli bor¢lanmasinda da 61.287.200 TL’lik artis izlenmektedir. Uzun
vadeli bor¢larinda 58.374.651 TL diisiis yasanmis olup; bu dogrultuda bir dnceki yila gore
nakit ve benzerlerinde %97 oraninda azalma meydana gelmistir. 49.646.834 TL yatirim
faaliyetlerinden nakit ¢ikisi yasanan isletmenin ayni donemde 3.000.000 TL sermaye
artinmina da gitmesiyle birlikte net 46.646.834 TL’lik nakit ¢ikis1 gerceklesmistir. Bir
onceki yila kiyasla yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit mevcudiyeti %82 azalmigtir.
Isletmede toplam 16.479.793 TL nakit artis1 bulunmakta olup, 2020 yilina kiyasla %5°lik bir

diisiis yasandig1 goriilmektedir. Donem bas1 nakit ve benzerlerinin bir onceki yila kiyasla

65



%489 oraninda artt1g1; donem sonu nakit ve benzeri varliklarinin 37.467.029 TL ’ye ulasarak
%79 artt1ig1 izlenmektedir.

3.5. Bagimsiz Denetim Raporlarinin incelemesi

Incelemeye konu isletme, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 397. maddesine gére,
“sermaye piyasasi araglar1 bir borsada veya teskilatlanmig diger piyasalarda islem gérmeyen
ancak 06.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda halka acik
sayilan sirketler” kapsaminda olup; ilgili kanun maddesinde belirtilen {i¢ esik degerden en

az ikisinin art arda iki donem gergeklesmis olmasi sebebiyle bagimsiz denetime tabidir.

2019 yilinda isletmenin finansal tablolarmin bagimsiz denetimi Eren Bagimsiz
Denetim ve Mali Miisavirlik A.S. tarafindan yapilmistir. Merkezi istanbul’da bulunan konu
denetim firmasi Grant Thornton lisansi ile 2008 yilindan bu yana iilkemizde faaliyet
gostermektedir. 10 ortakli olan firmanin merkezi istanbul’da olup; Ankara ve Bursa’da da
subeleri mevcuttur. 2020 ve 2021 yillarinda gergeklestirilen denetim ise As Bagimsiz
Denetim ve YMM A.S. (Nexia International) tarafindan gergeklestirilmistir. Konu denetim
firmas1 2007°den bu yana iilkemizde Nexia International bagimsiz denetim sirketinin
Tiirkiye iiyesi olarak denetim faaliyetlerini gergeklestirmektedir. Merkezi Istanbul’da olmak
lizere Ankara, Bursa, Denizli, izmir ve Gaziantep’in yanisira Moskova’da da faaliyetlerini
devam ettiren konu bagimsiz denetim sirketi 10 ortakli bir yapiya sahiptir. inceleme konusu
olan otel isletmesinin 2019-2021 yillar1 arasinda gergeklestirilen bagimsiz denetimlere

iliskin denet¢i goriislerine ait karsilastirmali Tablo 14°te gosterilmistir.

Tablo 14. Otel isletmesinde 2019-2021 yillar1 arasinda gergeklestirilen bagimsiz denetimlere iliskin denetci
goriisleri

2019 2020 2021
Eren Bagimsiz Denetim ve Mali | As Bagimsiz Denetim ve | As Bagimsiz Denetim ve
Denetim Miisavirlik AS. (Grant | YMM AS. (Nexia | YMM AS. (Nexia
Sirketi Thornton) International) International)
Denetci
Goriisii Olumlu Olumlu Olumlu
- . Maddi Duran Varliklar | Maddi Duran Varliklar |« Maddi Duran Varliklar
Kilit . MK Hasilatin | » Hasilatin
. * Hasilatin Muhasebelestirilmesi .. . .. .
Denetim « Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Muhasebelestirilmesi Muhasebelestirilmesi
Konulari Borclar e Kisa ve Uzun Vadeli|* Kisa ve Uzun Vadeli
¢ Finansal Borglar Finansal Borglar
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Isletmenin 2019 y1l: dénem sonu kar1 58.267.975 TL, gecmis y1l zararlar1 199.253.121
TL ve toplam 6zkaynaklar1 124.066.086 TL dir. Otelcilik faaliyetleri i¢in yapilan yatirimlar
ve oOnceki yillarda {ilkemizde turizm sektoriinde yasanan sikintilar kaynakli kullanilan
kredilerin itfa edilmemis kur giderler sebebiyle isletmenin 6zkaynaklarinin %50’sinden
fazlasim1 kaybettigi, bunun icin isletmenin diizenleyici tedbirler almasi gerektigi, bu
tedbirleri Yonetim Kurulu’na sunarak durumun umumi heyete bildirilmesi gerektigi
belirtilmistir. Denetgi goriisii ilgili yil i¢in olumlu olup; elde edilen kanitlarin denetgi goriisti
i¢cin yeterli ve uygun oldugu belirtilmistir. 2019 yilinda denet¢i raporunda belirtilen kilit

denetim konularina iligskin detaylar su sekildedir:

e Maddi Duran Varliklar: Isletmenin 572.955.990 TL maddi duran varlig1 bulunmakta

ve toplam varliklarin %76’sin1 olusturmaktadir. Bunlar agirlikli olarak isletilen
tesislerin bulundugu arsa ve binalara aittir. Muhasebe politikasi olarak maliyet
modeli secilmis olup; maddi duran varliklar finansal tablolarda maliyet bedelinden
birikmis amortisman ve varsa birikmis deger diisiikliigii indirildikten sonra kalan
deger ile gosterilmistir. Isletme her dénemde maddi duran varliklarinda deger
disiikligiinii gozlemledigini beyan etmistir. Denet¢i isletmenin maddi duran
varliklarin net defter degerlerinin tespiti i¢in amortisman ve geri kazanilabilir
tutarlarin hesaplamasinda kullanilan tahmin ve yontemleri kontrol etmistir. Yapilan
yatirimlarin tahakkuk ve 6deme islemlerinin fatura ve belgeleri incelenmis, tiim
amortisman hesaplamalar1 yeniden yapilmis, faydali Omiirle ilgili muhasebe
tahminleri test edilmig, amortismanlarin mutabakati saglanmis olup maddi duran

varliklarda deger diisiikliigiine ve 6nemli bir bulguya rastlanmamustir.

e Hasilatin Muhasebelestirilmesi: Isletmenin donem sonu hasilat toplami 487.638.529
TL’dir. Isletmenin ana faaliyeti olan konaklama gelirlerinin dogru tutarda ve
zamanda muhasebelestirilmesine yonelik 6rneklem iizerinden inceleme yapilmis ve
onemli bir bulguya rastlanmamastir.

e Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar: Isletmenin dénem sonu toplam 448.090.267

TL finansal yilikiimliliigi mevcut olup; toplam kaynaklarin  9%72’sini
olusturmaktadir. Finansal borglar kur degerlemeleri ve etkin faiz yontemi ile iskonto
edilmis maliyeti iizerinden finansal tablolarda gosterilmistir. Denetci tarafindan

finansal bor¢larin mutabakati banka ve finans kurumlariyla yapilan dis teyitlerle
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yapilmstir. Isletme tarafindan yapilan kur degerlemeleri, iskonto ve tahakkuk

calismalar1 yeniden hesaplanmistir.

2020 yilinda gergeklestirilen bagimsiz denetim siirecinde Covid-19 salgminin tiim

diinyay1 etkisi altina almasi sebebiyle isletmenin otelcilik faaliyetlerinin uzun stire durdugu,

isletme siirekliligi hakkinda 6nemli belirsizlik bulundugu ve salginin isletmeye olumsuz

etkilerinin devam etmesinin beklendigi belirtilmistir. Donem sonu 6zkaynak toplami (-)

43.929.257 TL ve d6denmis sermaye 252.000.000 TL’dir. Negatif 6zkaynak sebebi olarak

isletmenin otelcilik faaliyetleri kaynakli yatirimlar1 ve finansal sikintilarin giderilmesi amaci

ile kullanilan kisa ve uzun vadeli kredilerin itfa edilmemis kur giderleri gosterilmistir.

Isletmenin sermaye ve yedeklerinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi, ancak denetci

goriistinti etkilemedigi belirtilmistir. Denet¢i goriisii ilgili yil i¢cin olumlu olup; elde edilen

kanitlarin denet¢i goriisii i¢in yeterli ve uygun oldugu belirtilmistir. 2020 yilinda denetci

raporunda belirtilen kilit denetim konular1 asagida belirtilmistir.

Maddi Duran Varliklar: isletmenin 570.821.229 TL maddi duran varlig1 bulunmakta

ve toplam varliklarin %79 unu olusturmaktadir. Bunlar agirlikli olarak isletilen
tesislerin bulundugu arsa ve binalara aittir. Muhasebe politikasi olarak maliyet
modeli secilmis olup; maddi duran varliklar finansal tablolarda maliyet bedelinden
birikmis amortisman ve varsa birikmis deger diisiikliigii indirildikten sonra kalan
deger ile gosterilmistir. Isletme her donemde maddi duran varliklarinda deger
disiikliigiinii gozlemledigini beyan etmistir. Denet¢i isletmenin maddi duran
varliklarin net defter degerlerinin tespiti i¢in amortisman ve geri kazanilabilir
tutarlarin hesaplamasinda kullanilan tahmin ve yontemleri kontrol etmistir. Yapilan
yatirimlarin tahakkuk ve 6deme islemlerinin fatura ve belgeleri incelenmis, tiim
amortisman hesaplamalar1 yeniden yapilmis, faydali Omiirle ilgili muhasebe
tahminleri test edilmis, amortismanlarin mutabakat1 saglanmis olup maddi duran

varliklarda deger diisiikliigiine ve dnemli bir bulguya rastlanmamuistir.

Hasilatin Muhasebelestirilmesi: Isletmenin dénem sonu hasilat toplami 213.328.129
TL’dir. Isletmenin ana faaliyeti olan konaklama gelirlerinin dogru tutarda ve
zamanda muhasebelestirilmesine yonelik 6rneklem {izerinden inceleme yapilmis ve

onemli bir bulguya rastlanmamastir.
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e Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar: Isletmenin dénem sonu toplam 566.192.454

TL finansal yiikiimliligli mevcut olup; toplam kaynaklarin %74 tlini
olusturmaktadir. Finansal borglar kur degerlemeleri ve etkin faiz yontemi ile iskonto
edilmis maliyeti iizerinden finansal tablolarda gosterilmistir. Denet¢i tarafindan
finansal bor¢larin mutabakati banka ve finans kurumlariyla yapilan dis teyitlerle
yapilmistir. Isletme tarafindan yapilan kur degerlemeleri, iskonto ve tahakkuk

calismalar1 yeniden hesaplanmistir.

Isletmenin 2021 yil1 dénem sonunda 177.120.234 TL zarar1 ve 330.174.584 TL gecmis
yil zararlart mevcuttur. Dénem sonu 6zkaynak toplami (-) 219.939.601 TL olup; isletme
0zkaynaklarmin %50’sinden fazlasin1 kaybetmistir. Negatif 6zkaynak sebebi olarak
isletmenin otelcilik faaliyetleri kaynakli yatirimlari ve finansal sikintilarin giderilmesi amaci
ile kullanilan kisa ve uzun vadeli kredilerin itfa edilmemis kur giderleri gosterilmistir.
Isletme tarafindan Covid-19 salginmin finansal tablolara olasi etkisi degerlendirilmis,
tahmin ve varsayimlar gbézden gegirilmistir. Ancak muhtemel bir deger disikligi
beklenmemistir. Muhasebe tahminlerinin onceki yillarla tutarli oldugu goriilmiistiir. TFRS
7- Sigorta Sozlesmeleri Standardi ve TFRS 9- Finansal Araclar Standardinda yapilan
diizenlemelerden isletmenin 6nemli derecede etkilenmesinin beklenmedigi belirtilmistir.
Denetei goriisii ilgili yil i¢in olumlu olup; elde edilen kanitlarin denet¢i goriisii igin yeterli
ve uygun oldugu belirtilmistir. 2021 yilinda denet¢i raporunda belirtilen kilit denetim

konular1 asagida belirtilmistir.

e Maddi Duran Varliklar: Isletmenin 588.335.727 TL maddi duran varlig1 bulunmakta

ve toplam varliklarin %68’ini olusturmaktadir. Bunlar agirlikli olarak isletilen
tesislerin bulundugu arsa ve binalara aittir. Muhasebe politikas1 olarak maliyet
modeli secilmis olup; maddi duran varliklar finansal tablolarda maliyet bedelinden
birikmis amortisman ve varsa birikmis deger diisiikliigli indirildikten sonra kalan
deger ile gosterilmistir. Isletme her donemde maddi duran varliklarinda deger
disiikliglinii gozlemledigini beyan etmistir. Denet¢i isletmenin maddi duran
varliklarin net defter degerlerinin tespiti igin amortisman ve geri kazanilabilir
tutarlarin hesaplamasinda kullanilan tahmin ve yontemleri kontrol etmistir. Yapilan

yatirimlarin tahakkuk ve 6deme islemlerinin fatura ve belgeleri incelenmis, tiim

69



amortisman hesaplamalar1 yeniden yapilmis, faydali omiirle ilgili muhasebe
tahminleri test edilmis, amortismanlarin mutabakati saglanmis olup maddi duran
varliklarda deger diisiikliigiine ve 6nemli bir bulguya rastlanmamaistir.

e Hasilatin Muhasebelestirilmesi: Isletmenin donem sonu hasilat toplam1 569.398.580

TL’dir. Isletmenin ana faaliyeti olan konaklama gelirlerinin dogru tutarda ve
zamanda muhasebelestirilmesine yonelik 6rneklem {izerinden inceleme yapilmis ve
Oonemli bir bulguya rastlanmamustir.

e Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar: Isletmenin dénem sonu toplam 880.901.199

TL finansal yiikiimliiliigii mevcut olup; toplam kaynaklarin %81’ini olusturmaktadir.
Finansal borg¢lar kur degerlemeleri ve etkin faiz yontemi ile iskonto edilmis maliyeti
lizerinden finansal tablolarda gosterilmistir. Denetci tarafindan finansal borglarin
mutabakati banka ve finans kurumlariyla yapilan dis teyitlerle yapilmistir. Isletme
tarafindan yapilan kur degerlemeleri, iskonto ve tahakkuk c¢alismalart yeniden

hesaplanmustir.

3.6. 2022 Yih Ara Dénem Mali Veriler Uzerinden Inceleme Sonuglar:

Inceleme konusu olan 2019-2021 yillar1 arasindaki konu otele ait finansal tablo verileri
bagimsiz denetimden ge¢mis olmakla birlikte, 2022 yilina ait mali veriler inceleme tarihi
itibariyle bagimsiz denetimden gegcmemistir. 2022 yilina ait 3. ¢eyrek finansal verileri temin

edilmis olup; inceleme sonuglar1 agagida detaylandirilmstir.

Varhklar

Isletmenin toplam varliklar1 1.491.410.596 TL’ye ulasmis olup; dénen varliklari
803.977.758 TL ile %54, duran varliklar1 ise 687.432.838 TL ile %46 oraninda toplam
varliklar igerisinde pay almaktadir. Hazir degerleri 445.259.723 TL ile %30 paya, maddi
duran varliklar1 ise 496.178.950 TL ile %33’e ulasmistir. Hazir degerleri icerisinde
bankalarda bulunan mevduatlar agirhiktadir. Isletmenin 6.853.569 TL alacaginin siipheli
olmasi nedeniyle karsilik ayrildigi izlenmektedir. 51.581.215 TL olan stoklar kalemi toplam

varliklar icerisinde %3 oraninda yer almaktadir. Maddi duran varliklar icerisinde agirlikli
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olarak isletmenin faaliyet gosterdigi binalar bulunmakta iken, mali duran varliklar icerisinde

agirlikl olarak haklar bulunmaktadir. Dikey analiz verilerine Tablo 15°te yer verilmistir.

Tablo 15.Varliklara iligkin dikey analiz verilerine

VARLIKLAR [30.09.2022 [ % |
I. DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler 445.259.723 | 30%
1. Kasa 2.222.666

2. Alinan Cekler 106.225.362

3. Bankalar 335.423.490

5. Diger Hazir Degerler 1.388.205

C. Ticari Alacaklar 112.153.555 8%
1. Alicilar 112.153.555

6. Stipheli Ticari Alacaklar 6.853.569

7. Stipheli Ticari Alacaklar Karsilig1 (-) 6.853.569

D. Diger Alacaklar 188.168.433 | 13%
1. Ortaklardan Alacaklar 188.168.433

E. Stoklar 51.581.215 3%
1. Ik Madde ve Malzeme 43.296.212

4. Ticari Mallar 167.492

7. Verilen Siparis Avanslari 8.117.511

F. Yillara Yaygin ingaat ve Onarim Maliyetleri 1.917.641 | 0,1%
2. Taseronlara Verilen Avanslar 1.917.641

G. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari 4.868.492 | 0,3%
1. Gelecek Aylara Ait Giderler 4.868.492

H. Diger Donen Varhiklar 28.699 | 0,002%
4. Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 27.644

5. Is Avanslar 1.055
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 803.977.758 | 54%

11. DURAN VARLIKLAR

A. Ticari Alacaklar 44.570 | 0,003%
4. Verilen Depozito ve Teminatlar 44.570

B. Diger Alacaklar 2.761.874 | 0,2%
2. Istiraklerden Alacaklar 2.761.874

C. Mali Duran Varhklar 97.073 | 0,01%
3. Istirakler 97.073

D. Maddi Duran Varhklar 496.178.950 | 33%
1. Arazi ve Arsalar 37.856.202

2. Yeralt1 ve Yeriistil Diizenleri 38.130.471

3. Binalar 552.201.416

4. Tesis, Makine ve Cihazlar 17.636.809

5. Tasitlar 11.844.861

6. Demirbaglar 158.145.019

7. Diger Maddi Duran Varliklar 6.970.147

8. Birikmis Amortismanlar (-) 417.494.454

9. Yapilmakta Olan Yatirimlar 90.888.479

E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 182.685.154 | 12%
1. Haklar 226.839.431

5. Ozel Maliyetler 701.549

6. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.067.740

7. Birikmis Amortismanlar (-) 53.923.566

G. Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar: 5.665.217 | 0,4%
1. Gelecek Yillara Ait Giderler 5.665.217

DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 687.432.838 | 46%
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 1.491.410.596
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Isletmenin incelenen yillar itibariyle nakit ve benzeri varliklarinda ve maddi olmayan
duran varliklarinda artis yasandigi, diger donen varliklarinda azalis yasandigi ve finansal
yatirimlariin sabit kaldig1 izlenmektedir. Diger kalemlerde ise dalgalanmalar mevcuttur.
2019 yilina gore en fazla artis diger donen varliklar, nakit ve benzeri varliklar ve diger
alacaklarda ger¢eklesmistir. Maddi olmayan duran varliklar %93 artarken, toplam duran
varliklar %1 artmistir. Diger duran varlik kalemlerinde ise azalma meydana gelmistir.
Toplam donen varliklar %1024, toplam duran varliklar %1 ve toplam varliklar %99 oraninda
artmistir. 2020 yilina gore tiim donen varliklar, maddi olmayan duran varliklar ve toplam
duran varliklarda artis yasanirken, maddi olmayan duran varliklar haricindeki diger duran
varliklarda azalis meydana gelmistir. Toplam donen varliklar %1453, toplam duran varliklar
%3 ve toplam varliklarda 2020 yilina gore %107 artis s6z konusudur. 2021 yili baz
alindiginda ise isletmenin pesin 6denmis giderler kalemi haricindeki tiim donen varliklarinda
artis yasanmis olup; en fazla artis %1278 ile diger alacaklar kaleminde gerceklesmistir.
Maddi olmayan duran varliklar kalemi %110 artarken, diger tiim duran varliklar
kalemlerinde diistis ger¢eklesmistir. Toplam donen varliklar %617 oraninda artarken toplam
duran varliklarda %9 oraninda diislis meydana gelmistir. Toplam varliklar ise %71 oraninda

artmistir. 2019-2022 yillarina ait yatay ve trend analiz sonuglar1 Tablo 16°da gosterilmistir.
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Tablo 16. 2019-2022 yillarina ait yatay ve trend analiz sonuglari

2022 % Degisim

2022 % Degisim

2022 % Degisim

31.12.2019 31.12.2020 | 31.12.2021 30.09.2022 (2019 baz) (2020 baz) (2021 baz)
VARLIKLAR
Doénen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.562.246 20.987.236 | 37.467.029 339.034.361 9417% 1515% 805%
Ticari Alacaklar 46.165.256 13.977.037 24.597.995 112.153.555 143% 702% 356%
Diger Alacaklar 4.902.609 - 13.651.383 188.168.433 3738% 1278%
Stoklar 10.385.557 5.937.847 18.032.085 51.581.215 397% 769% 186%
Pesin Odenmis Giderler 6.469.384 6.028.407 7.988.015 6.786.133 5% 13% -15%
Cari Donem Vergisi Varliklari 15.119 1.674 14.662 27.644 83% 1551% 89%
Diger Donen Varliklar 24.730 4.835.665 10.356.932 106.226.417 429445% 2097% 926%
Toplam Dénen Varhklar 71.524.901 51.767.866 | 112.108.101 | 803.977.758 1024% 1453% 617%
Duran Varhklar
Diger Alacaklar 3.067.515 2.784.884 61.657.858 2.761.874 -10% -1% -96%
Finansal yatirimlar 99.142 99.142 99.142 97.073 -2% -2% -2%
Maddi Duran Varliklar 572.955.990 570.821.229 | 588.335.727 | 496.178.950 -13% -13% -16%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 94.533.872 89.311.409 | 86.884.152 182.685.154 93% 105% 110%
Pesin Odenmis Giderler 575.000 - - -
Ertelenmis Vergi Varligi 7.322.460 5.917.336 21.605.154 5.709.787 -22% -4% -74%
Toplam Duran Varlklar 678.553.979 668.934.000 | 758.582.033 | 687.432.838 1% 3% -9%
TOPLAM VARLIKLAR 750.078.880 720.701.866 |870.690.134 | 1.491.410.596 99% 107% 71%
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Kaynaklar

2020 yilma ait isletmenin kaynaklar1 incelendiginde toplam kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin %48, toplam uzun vadeli yiikiimliiliiklerin %50 ve toplam 6zkaynaklarin
ise %2 oraninda toplam kaynaklar icerisinde yer aldig1 goriilmektedir. Mali ve ticari borglar
hem kisa hem de uzun vadeli yiikiimliiliikler i¢cerisinde agirlikta olup; 6denmis sermaye pay1
%17°dir. Isletmenin ilgili dSnemde 311.472.198 TL kar beyam bulunmakta olup; donem
karinin toplam kaynaklar igerisindeki payr %21°dir. Kaynaklara iliskin dikey analiz

sonuglar1 Tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17. Kaynaklara iliskin dikey analiz sonuglari

KAYNAKLAR | 30.09.2022 | %
I. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A. Mali Borglar 310.610.322 | 21%
1. Banka Kredileri 298.750.000
7. Diger Mali Borglar 11.860.322
B. Ticari Borg¢lar 161.815.901 | 11%
1. Saticilar 161.815.901
C. Diger Borglar 20.047.701 | 1%
4. Personele Borglar 20.047.701
D. Alinan Avanslar 89.791.503 | 6%
1. Alman Siparis Avanslari 89.791.503
F. Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 73.625.281 | 5%
1. Odenecek Vergi ve Fonlar 16.171.451
2. Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 7.936.841
3. Vd.si Gegmis Ert. veya Taksit. Vergi ve Diger Yiik. 49.516.989
G. Borg¢ ve Gider Karsiliklar: 47.836.857 | 3%
4. Maliyet Giderleri Karsilig1 47.836.857
H. Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 16.860.877 | 1%
1. Gelecek Aylara Ait Gelirler 260.369
2. Gider Tahakkuklari 16.600.508
KISA VD.Li YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 720.588.442 | 48%
II. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A. Mali Borg¢lar 681.342.564 | 46%
1. Banka Kredileri 588.513.070
5. Diger Mali Borglar 92.829.494
C. Diger Borg¢lar 2.726.385 | 0,2%
6. Kamuya Olan Ertelenmis ve Taksitlendirilmis Bor¢lar 2.726.385
E. Bor¢ ve Gider Karsiliklar: 51.458.515 | 3%
1. Kidem Tazminati Kargiliklar 51.458.515
F. Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar: 3.915.760 | 0,3%
1. Gelecek Yillara Ait Gelirler 291.750
2. Gider Tahakkuklar: 3.624.010
UZUN VD.Li YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 739.443.224 | 50%
III. OZKAYNAKLAR
A. Odenmis Sermaye 255.000.000 | 17%
1. Sermaye 255.000.000
C. Kar Yedekleri - 3
7. Ozvarliktan diisiilenler 3
D. Ge¢mis Yillar Karlar -
E. Ge¢cmis Yillar Zararlari (-) 535.093.265 | 36%
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F. Donem Net Kéar1 (Zarar) 311.472.198 | 21%
1. D6nem Temettii Sonras1 Kar1 311.472.198
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 31.378.930 | 2%
TOPLAM PASIiFLER 1.491.410.596

Genel olarak isletmenin kaynaklar1 igerisinde yalnizca diger uzun vadeli
yiikiimliiliiklerde artig yasanirken, diger ve toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler ile uzun ve
toplam uzun vadeli borglarda azalis yasanmistir. Ertelenmis gelirler, 6denmis sermaye ve
aktlieryal kayip/kazang inceleme yapilan yillar itibariyle sabit kalmistir. 2019 yili baz
alindiginda en fazla artis kisa vadeli borglar ve ticari borglarda gergeklesmistir. Donem zarari
ise %435 oraninda artmistir. Toplam kisa vadeli kaynaklar %365 ve toplam uzun vadeli
kaynaklar %57 artarken, toplam 6zkaynaklar %75 azalmistir. Toplam kaynaklarda ise %99
oraninda artis meydana gelmistir. 2020 yilina gore ise isletmenin kisa vadeli bor¢lartyla
birlikte kisa vadeli ticari borglarinda oldukea yiiksek artis yasandigi izlenmektedir. Ilgili
donemde kar beyan edilmesi paralelinde net donem karinda %265 oraninda artis ger¢eklemis
ve toplam 6zkaynaklar pozitife donmiistiir. Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler %307, toplam
uzun vadeli yiikiimliiliikler %26 ve toplam 6zkaynaklar %171 oraninda artmis olup; toplam
kaynaklarda %107°1ik artis yasanmustir. 2021 y1l1 baz alindiginda ise isletmenin yine en fazla
artis yasanan kalemleri kisa vadeli borglar, kisa vadeli ticari borglar ve net donem karidir.
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler %198 ve toplam 6zkaynaklar %114 artmis olup; toplam
uzun vadeli yiikiimlilikler %13 azalmistir. Toplam kaynaklarda ise %71 artis s6z
konusudur. Genel olarak isletmenin kisa vadeli yiikiimliliiklerini arttirdigi, uzun vadeli
yukiimliliiklerini azalttigi ve Ozkaynaklarimi aktif kullanmaya bagsladig1r soylenebilir.

Kaynaklara iligkin yatay ve trend analiz sonuglarina Tablo 18’te yer verilmistir.
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Tablo 18. Kaynaklara iliskin yatay ve trend analiz sonuglar1

CAYNAKLAR 31122019 | 31122020 | 31.12.2021 30.09.2022 202(22(;/1"9%?;?‘“ 202(225/2"0%2@;?“‘ 202(225/2"1%?;)5“
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglar 40.467.108 20.581.376 81.868.576 310.610.322 668% 1409% 279%
Ticari Borglar 20.291.703 14.492.010 44.382.324 161.815.901 697% 1017% 265%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 7.588.115 3.772.121 9.437.382 20.047.701 164% 431% 112%
Diger Borglar - 45.721.216 - - -100%

Ertelenmis Gelirler 53.704.952 32.589.502 33.519.472 90.486.158 68% 178% 170%
Kisa Vadeli Karsiliklar 15.187.146 12.687.274 20.474.231 47.836.857 215% 277% 134%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 17.813.737 47.248.025 52.457.608 89.791.503 404% 90% 71%
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 155.052.761 177.091.524 242.139.593 720.588.442 365% 307% 198%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglar 407.623.159 545.611.078 799.032.623 681.342.564 67% 25% -15%
Ertelenmis Gelirler 637.807 462.814 259.807 - -100% -100% -100%
Uzun Vadeli Kargiliklar 30.277.786 22.160.690 43.286.751 51.458.515 70% 132% 19%
Diger Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 32.421.281 16.210.640 2.726.385 2.726.385 -92% -83% 0%
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligi - 3.094.377 3.184.576 3.915.760 27% 23%
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 470.960.033 587.539.599 848.490.142 739.443.224 571% 26% -13%
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 252.000.000 252.000.000 255.000.000 255.000.000 1% 1% 0%
Aktiieryal Kayip/Kazang 13.051.232 34.245.327 32.355.217 - -100% -100% -100%
Gecmis Yillar Zararlari -199.253.121 | -140.985.146 | -330.174.584 535.093.265 169% 280% 62%
Net Donem Kari/Zarari 58.267.975 | -189.189.438 | -177.120.234 311.472.198 435% 265% 276%
Toplam Ozkaynak 124.066.086 | - 43.929.257 | -219.939.601 31.378.933 -75% 171% 114%
TOPLAM KAYNAKLAR 750.078.880 720.701.866 870.690.134 1.491.410.599 99% 107% 71%
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Gelir tablosu

2022 yilina ait gelir tablosu kalemleri incelendiginde net satislar i¢inde briit satislarin
%104, satis maliyetlerinin %50, briit satis karmin %50, faaliyet karinin %42, finansman
giderlerinin %16 ve donem net karin %24 oranda yer aldig1 izlenmektedir. 2022 yilinda
gerceklesen 1.370.346.067 TL satislarda agirlikli olarak iskontolu satiglar yapildigi, net
satiglarin 1.321.354.338 TL’ye ulastigt goriilmektedir. 659.616.105 TL satis maliyeti
bulunan isletmede 205.050.544 TL finansman gideriyle birlikte diger giderlerin de
eklenmesiyle 311.472.198 TL net kéara ulasilmistir. Gelir tablosuna iliskin dikey analiz

verilerine Tablo 19°da yer verilmistir.

Tablo 19. Gelir tablosuna iligkin dikey analiz verileri

GELIR TABLOSU 30.09.2022 | %
A. BRUT SATISLAR 1.370.346.067 | 104%
1. Yurtici Satiglar 1.370.346.067
B. SATIS INDIRIMLERI (-) 48.991.729 | 4%
1. Satigtan ladeler (-) 8.101.286
2. Satig Iskontolari (-) 40.890.443
C.NET SATISLAR 1.321.354.338 | 100%
D. SATISLARIN MALIYETI 659.984.721 | 50%
2. Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) 368.616
3. Satilan Hizmet Maliyeti (-) 659.616.105
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 661.369.617 | 50%
E. FAALIYET GIDERLERI (-) 108.159.748 | 8%
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 30.679.645
3. Genel Yonetim Giderleri (-) 77.480.103
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 553.209.869 | 42%
F. DIGER FAAL. OLAGAN GELIR VE KARLAR 64.634.990 | 5%
3. Faiz Gelirleri 651.468
7. Kambiyo Karlari 63.983.522
G. DIGER FAAL.OLAGAN GIDER VE ZARARLAR 42.756.501 | 3%
4. Kambiyo Zararlari (-) 42.756.501
H. FINANSMAN GIDERLERI 205.050.544 | 16%
1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 38.244.807
2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 166.805.737
1. OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 22973503 | 2%
2. Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar 22.973.503
J. OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-) 81.539.119 | 6%
3. Diger Olagandis1 Gider ve Zararlar (-) 81.539.119
DONEM KARI VEYA ZARARI 311.472.198 | 24%
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 311.472.198 | 24%
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2019-2022 yillar1 arasinda genel anlamda isletme hasilati, satislarin maliyeti ve
finansal gelirleri artis trendinde olup, diger kalemlerde dalgalanmalar yasanmistir. 2019
yilina gore isletmenin hasilati %171, briit kar1 %227, faaliyet kar1 %318, finansman
gelir/gideri oncesi faaliyet kar1 %273, vergi oncesi kar1 %438 ve donem net kar1 %435
oraninda artmistir. 2020 yilina gore ise hasilat %519, briit kar %1076, faaliyet kar1 %10352,
finansman gelir/gideri oncesi kar1 %9224, vergi 6ncesi kar %272 ve bu dogrultuda déonem
net kar1 %265 oraninda artmistir. 2021 yili baz alindiginda ise isletme satislar1 %132, briit
kar %164, faaliyet kar1 %297, finansman gelir/gideri 6ncesi kar1 %255, vergi oncesi kari
%261 olmak tizere donem net kar1 % 276 oraninda artis gostermistir. 2022 yilina ait gelir

tablosu yatay ve trend analizi sonuglarinin verileri Tablo 20°de gosterilmistir.
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Tablo 20. 2022 yilina ait gelir tablosu yatay ve trend analizi sonuglarinin verileri

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

30.06.2022

2022 % Degisim

2022 % Degisim

2022 % Degisim

(2019 baz) (2020 baz) (2021 baz)
Hasilat 487.638.529 213.328.129 | 569.398.580 1.321.354.338 171% 519% 132%
Satiglarin Maliyeti (-) 285.645.930 157.096.251 | 319.028.663 659.984.721 131% 320% 107%
Briit Kar 201.992.599 56.231.878 | 250.369.917 661.369.617 2271% 1076% 164%
Genel Yonetim Giderleri (-) 50.995.876 44.766.039 73.079.729 77.480.103 52% 73% 6%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 19.637.076 6.988.279 16.248.744 30.679.645 56% 339% 89%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.942.597 11.256.518 2.459.044 - -100% -100% -100%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) - 7.975.247] - 10.440.986 | - 24.166.619 - -100% -100% -100%
Faaliyet Kari/Zarari 132.326.997 5.293.092 | 139.333.869 553.209.869 318% 10352% 297%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 932.539 208.919 809.037 22.973.503 2364% 10896% 2740%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - 509.167 | - 196.788 | - 662.624 81.539.119 15914% 41335% 12205%
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kary/Zarar1 | 132.750.369 5.305.223 | 139.480.282 494.644.253 273% 9224% 255%
Finansal Gelirler 30.349.670 35.178.697 63.772.926 64.634.990 113% 84% 1%
Finansal Giderler (-) 105.245.652 - 221.351.971 | - 396.349.083 247.807.045 135% 12% -37%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 57.854.387 | - 180.868.051 | - 193.095.875 311.472.198 438% 272% 261%
Vergi Gideri -
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 413.588 |- 8.321.387 15.975.641 - -100% -100% -100%
DONEM KARI/ZARARI 58.267.975 | -189.189.438 | - 177.120.234 311.472.198 435% 265% 276%
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Oran Analizi

2022 yili mali veriler lizerinden yapilan oran analizi sonucunda isletmenin likidite ve
karlilik oranlarinin iyilestigi gézlemlenmektedir. Cari orani 1,12 hesaplanan isletmenin bu
oran i¢in genel kabul gérmiis 1,5 degerine yaklastigi izlenmekte olup; bu durum olumlu
olarak degerlendirilmistir. Likidite oran1 1,04 olup; isletmenin donen varliklarinin kisa
vadeli yabanci kaynaklarini karsilar nitelikte oldugu sdylenebilir. Genel kabul gérmiis 1
degerinin iizerinde olmasi1 olumludur. Nakit orani ise 0,47 hesaplanmis olup; isletmenin
hazir degerleri ile kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giicii bulundugunu gostermektedir.
Genel kabul gormiis 0,20 degerinin iizerinde olmasi olumlu degerlendirilmektedir. Karlilik
oranlarina bakildiginda ise isletmenin 2022/09 doneminde 311.472.198 TL net kar
bulunmas1 dogrultusunda isletmenin aktif karlilig1 pozitif deger alarak 0,21’e yiikselmistir.
Bu dogrultuda isletmenin aktiflerinden kar yaratmaya basladigi sOylenebilmektedir.
Ozkaynaklar1 da pozitif deger alan isletmenin 6zkaynak karlilig1 9,93 degerini almis olup;
sermayenin Onceki donemlere gore daha etkin kullanilmaya baslandigini géstermektedir.
Faaliyet kar1 marji 0,42’ye yiikselen isletmenin esas faaliyetlerinden gelirlerini arttirmaya
basladiginin gostergesidir. Briit kar marj1 1,04’e ulasan isletmenin satiglarinin icerisinde
satig maliyetlerinin azaldig1 anlamina gelmektedir. Net kar marj1 ise 0,24’e ulasmis olup;
donem net karinmn toplam net satislar icerisindeki paymi gdstermektedir. Inceleme tarihi

itibariyle TCMB tarafindan sektor bilangolari istatistikleri heniiz yaymlanmamustir.

Bor¢lanma oranlart incelendiginde 2022 donemi ig¢in kaldira¢ orani 0,98 olarak
hesaplanmistir. Genel kabul gérmiis 0,50 degerinin {lizerinde olan bu deger, isletmenin
yabanc1 kaynaklarla finansman saglamaya devam ettiginin gostergesidir. Ancak finansman
giderlerinin donem net karindan az olmasi sebebiyle kaldirag etkisi bulundugu soylenebilir.
Toplam kaynaklar igerisinde kisa vadeli kaynaklar %48 ve uzun vadeli kaynaklar %50 yer
alirken, 6zkaynaklar %2 yer almaktadir. Faaliyet oranlarina bakildiginda ise alacak devir
hiz1 ve alacak tahsil siirelerinin nispeten aym kaldigi goriilmektedir. Isletme alacaklarini
yilda 30,18 kez devrederken, 12,09 giinde alacaklarini tahsil etmektedir. Stok devir hizi
diiserken stok devir siiresi artan isletmenin 2022 yilinda stoklarini yi1lda 18,96 kez ve 19,25
giinde devrettigi belirlenmistir. Aktiflerinin devir hizinda fazla bir artis yasanmayan
isletmede aktif devir hiz1 0,89 olarak hesaplanmistir. Bor¢ devir hiz1 6,40’a diisen isletmenin

borg devir stiresi ise 57,02 giine ¢ikmistir. Bu dogrultuda isletmenin 25,68 giin nakit acig1
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ile faaliyetlerini devam ettigi goriilmektedir. 2022 yil1 mali verilerine iliskin oran analizi

sonuglarina Tablo 21°de yer verilmistir.

Tablo 21. 2022 yili mali verilerine iligkin oran analizi sonuglar

FINANSAL ORANLAR 2019 | 2020 | 2021 2022
Cari Oran 0,46 | 0,29 | 0,46 1,12

Likidite Oranlar1 | Asit-Test Orani 0,391 0,26 | 0,39 1,04
Nakit Oran1 0,02 | 0,12 | 0,15 0,47
Borg¢lanma (Kaldirag) Orani (%) | 0,83 | 1,06 | 1,25 0,98
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Mali Yap1 Oranlar Orani (%) 0,21 | 0,25 0,28 0,48
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Orani (%) 0,63 | 0,82 | 0,97 0,50
Ozkaynak Orani (%) 0,17 |-0,06 | -0,25 0,02
Alacak Devir Hiz1 (Kez) 106 | 7,1 | 29,5 30,18
Alacak Tahsil Siiresi (Giin) 346 |515|124 12,09
Stok Devir Hiz1 (Kez) 27,51 19,2 | 26,6 18,96

Faaliyet Stok Devir Siiresi (Giin) 13,3 | 19,0 | 13,7 19,25

il Aktif Devir Hizi 07 03|07 0,89
Ticari Bor¢ Devir Hiz1 (Kez) 14,1 | 9,0 | 10,8 6,40
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) | 25,9 | 404 | 33,7 57,02
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) 2191300 -76 |- 25,68
Aktif Karliligi (%) 0,08 |-0,26 | -0,20 0,21
Oz Kaynak Karlilig1 (%) 1,36 |-0,90|-0,81 9,93

Karhhk : ;

Ol Faaliyet Kar Marj1 (%) 0,27 | 0,02 | 0,24 0,42
Briit Kar Marj1 (%) 0,41 0,26 | 0,44 1,04
Net Kar Marji (%) 0,12 |-0,89]-0,31 0,24
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SONUC VE ONERILER

2019 yilinin Aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikan koronaviriisiin etkisinin tiim diinyaya
yayilmasi sonucunda birgok sektdr gibi turizm sektorii de etkilenmistir. Bu dogrultuda
Antalya’daki konu otel isletmesinin 2019, 2020, 2021 ve 2022 yilina ait finansal tablolari,
kar/zarar tablolar1 ve nakit akis tablolar1 finansal analizine konu edilmis, Covid
pandemisinin isletmenin finansal durumunu olumsuz etkiledigi yoniindeki hipotez kabul
edilmistir. 2022 yilina ait finansal tablolar inceleme tarihi itibariyle bagimsiz denetimden

geememis olup; 2019, 2020, 2021 yil1 tablolar1 bagimsiz denetimden gegmistir.

Isletmenin 3 yillik aktifleri incelendiginde dénen varliklarin duran varliklardan daha
az oldugu, 2020 yilinda toplam varliklarda diisiis yasanirken 2021 yilinda artis yasandigi
gozlemlenmektedir. Pasif tarafta ise uzun vadeli yikiimliiliiklerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerden fazla olmasinin sebebi, isletmenin faaliyeti dogrultusunda bankalardan
kullandig1 kredilerin turizm faaliyetleri ile uzun vadede 6denmesidir. Yalnizca 2019 yilinda
kar eden isletme iist liste son iki donemdir zarar beyan etmektedir. Gelir tablosuna
bakildiginda ise hasilatinin 2020 yilinda distiigii ve 2021 yilinda arttigi izlenmektedir.
Finansman giderlerinde yasanan ciddi orandaki artis igletmenin bor¢lanma maliyetlerinin
yiikseldigini gostermektedir. Briit kar ve faaliyet karinda ciddi bir artis yasanmamasi da géz
oniinde bulunduruldugunda isletmenin dénem zarari beyan etmesi kaginilmaz olmustur.
2019 yili itibariyle %17 6zkaynak marj1 ile faaliyetlerini siirdiiren isletmenin yatirim ve
istirak katkilarinin kisa vadeli kredi kullandirimlariyla finanse edilmesi kaynakli net isletme
sermayesi olumsuz etkilenmis ve inceleme yapilan yillar itibariyle negatif deger almistur.
Diger donen varliklar hesabinda yasanan ciddi orandaki artiglar agirlikli olarak pesin 6denen
vergi ve fonlardan olugsmakta olup; Vergi Mevzuatina gére Kurumlar Vergisi’nin pesin
O0denmesi zorunludur. Kurumlar Vergisi’nin 6denecek diger vergilerden tenzil edilme
imkan1 bulunmaktadir. Maddi olmayan duran varliklar hesabinda bulunan bakiyeler ise
isletme ile Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 arasinda yapilan anlagsmaya istinaden Hazine arazisi
tizerinde yer alan sahalarda 2042 yilina kadar siirecek olan irtifak hakkindan olusan
tutarlardir. Isletmenin otelde konaklama yapacaklar, turizm acentalar1 ve kiracilarla ¢alisma

prensibi uzun vadeli avans seklinde olup; uzun vadeli yiikiimliiliikklerde siniflanmistir.
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2020 yilinda salginin finansal tablolara olumsuz etkileri goriilmekte olup; likidite
oranlarmin azaldigi ve 2021 yilinda tekrar artmaya basladig1 izlenmektedir. Genel olarak
2020 yilinda turizm sektoriiniin pandemiden etkilenmesine karsin, 2021 yilinda
toparlanmaya basladig1 soylenebilir. Nakit ve nakit benzeri varliklardaki ciddi orandaki artig
isletmenin 2021 yilinda likiditesinin arttigin1 ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmeye basladigini  gdstermektedir. Isletmenin likidite oranlarinin da sektor
ortalamasinin altinda olmasi, sektordeki diger isletmelere gore daha az nakit elde ettigini
gostermektedir. Kutay ve Tiifekei (2021) BIST Turizm Endeksi’ne kayith 7 igletmenin 2019
ve 2020 yili finansal tablolarini inceleyerek, 1 isletmenin cari oranmin ¢ok yiiksek, 3
isletmenin normal diizeyde, 3 isletmenin de diisiik seviyede c¢iktigini belirlemistir.
Karamahmutoglu’nun (2022) yaptig1 ¢alismada ise BIST Turizm Endeksi’ne kayitli 9 adet
isletmenin finansal tablolar1 incelenmis olup; varliklarin %10,25 ve yabanci kaynaklarin
%22,51 artis gosterdigi, 6zkaynaklarin %2,96, hasilatin %62,74, esas faaliyet karinin %300
ve donem net karinin %83,33 oraninda azaldigi ve likidite oranlarinin son dénemde artis

gosterdigi sonucuna varmistir.

Finansal yap1 oranlari incelendiginde 3 donem i¢in de isletmenin kisa vadeden ziyade
uzun vadeli bor¢lanmalar yaptig1 ve 6zkaynaginin yeterli olmadigir goriilmektedir. Hem
2020 hem de 2021 yilinda tiim varliklarin borglanma ile karsilanmasi isletme ig¢in olumsuz
bir durum gostergesidir. Negatif 6zsermaye kaynakli olarak da hem 2020 hem de 2022
yilinda 6zkaynak oranlar1 negatif hesaplanmistir. Mali yap1 oranlart yillar i¢erisinde olumlu
bir gelisme gostermeyerek, isletmenin 2022 yili i¢in de finansal anlamda zorluklar
yasayabileceginin  gostergesi olabilir. Karamahmutoglu’nun c¢aligmasinda turizm
sektoriindeki isletmelerin finansmani daha ¢ok 6zkaynaklariyla yaptigi, yabanci kaynak
kullantmimin azaldig1 belirlenmis, bor¢lanma katsayisinin azalmasi ile pandeminin yaratti3i
belirsizlik ortamindan igletmelerin etkilenerek yatirimlarini erteledigi belirlenmistir. Ancak
inceleme yapilan konu otelde bu durumun tam tersi yasandigi ve aktif finansmaninda

¢ogunlukla yabanci kaynaklardan uzun vadeli olarak yararlanildigi izlenmektedir.

2019 y1l sonunda gelir ve karlilig1 arttigr halde 2020 yili itibariyle salginin etkisi
goriilmeye baslanmis olup; is hacmi gerilemistir. Faaliyet karlihiginda %?2 seviyelerine kadar
azalma yasanmis olmakla birlikte, faaliyet oranlarina bakildiginda isletmenin agirlikli olarak

sektor ortalamasindan daha 1yi performans gosterdigi sdylenebilir. 2020 yilinda pandemi
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sebebiyle yasanan olumsuzluklarin etkisi net bir sekilde gozlemlenmekte iken, 2021 yili
itibariyle toparlanma yasandigi goriillmektedir. Alacaklarini ve stoklarint hizli devrederken,
borglarini ise daha uzun vadede 6demeye baslamistir. Bu durum 2021 yilina kadar nakit
fazlasiyla ¢alisan isletmenin 2021 yilinda nakit agigiyla faaliyetlerini siirdiirmesine neden
olmustur. Karamahmutoglu’nun ¢alismasinda uzun vadeli bor¢lanmanin yarattig1 maliyet ve
riskler dogrultusunda isletmelerin nakit acigiyla faaliyetlerine devam ettigi ve pandeminin

alacak tahsil ve stok devir siirelerini etkiledigi tespit edilmistir.

Karlilik oranlar1 degerlendirildiginde ise 2020 ve 2021 yilinda isletmenin donem zarari
beyan etmesi paralelinde karlilik oranlari sonuglari tatmin edici ¢ikmamustir. Faaliyet ve briit
kar1 piyasa ortalamasina gore iyi olan isletmenin, donem net zarar1 paralelinde aktif karliligi,
ozkaynak karliligi ve net kir marj1 negatif degerdedir. Isletmenin yiiksek borglanmasi,
turizm maliyetlerinin artmasi gibi nedenlerle isletme bor¢larinin ancak varlik satis1 veya
yurtdisinda bulunan mevduatlarla 6denebilecegi soylenebilir. Karamahmutoglu’nun

calismasinda turizm isletmelerinin pandemiden olumsuz etkilendigi belirlenmistir.

15.09.2018 tarihinde TTK’nin 376. Md’ne gore TL’de yasanan deger kayiplari
paralelinde heniiz itfa edilmemis yabanci para cinsi ylikiimliiliikklerden dogan kur farki
zararlarimin 01.01.2023 tarihine kadar sermaye yeterliligi hesaplamasina dahil edilmeyecegi
belirtilmistir. Buna gore isletmenin 2019 yilinda 181.292.140 TL kur farki zarar1 goriilmekle
birlikte, bu tutar ilgili kanun kapsaminda sermaye yeterliligi hesabinda dikkate alinmamuistir.
26.12.2020 tarihinde yapilan diizenlemede ise kur farki zararlarmin tamami ve
kiralamalardan kaynaklanan gider, amortisman ve personel giderlerinin toplaminin yarist,
isletmenin borca batiklik durumunun degerlendirilmesinde dikkate alinmayabilecektir. 2020
yili itibariyle isletmenin kur farki zarar1 283.666.021 TL, amortisman giderleri
42.271.501,21 TL ve personel giderleri ise 67.985.501,77 TL olup; bunlarin toplaminin
yarist olan 196.961.511,99 TL sermaye yeterliligi hesaplamasinda dikkate alinmamuigtir.
2021 yili itibariyle ise 516.748.601 TL kur farki zarar1 bulunmaktadir. Ayrica 177.120.234
TL zarar beyan etmekle birlikte gegmis yil zarar1 330.174.584 TL’dir. Isletme
0zsermayesinin %50’sinden fazlasin1 kaybetmis olup (toplam 6zkaynak 219.939.601 TL);

sirketin diizenleyici 6nlemler almasi Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda zorunludur.

84



2022 yilma ait bagimsiz denetimden gegmemis finansal veriler incelendiginde ise
isletmenin pandeminin olumsuz etkilerinden haylice arindig1 gézlemlenebilmektedir. Donen
varliklarinda yasanan ciddi orandaki artis toplam varliklarin artisina da katki saglamstir.
Agirlikli olarak hazir degerlerde artis yasanmis olup; isletmenin likiditesi ge¢mis yillara
nazaran iyilesmistir. Kaynaklara bakildiginda isletmenin kisa vadeli borglanma oranini
arttirdig1 halde halen toplam kaynaklar icerisinde uzun vadeli yabanci kaynaklarin paymin
fazla oldugu goriilmektedir. Ozkaynaklarinin pay1 oldukea diisiik olan isletmenin icinde
bulundugu sektor geregi uzun vadeli finansman kaynaklarini tercih etmeye devam etmesi
olagan karsilanmaktadir. Ancak uzun vadeli finansman sonucunda isletme yliksek
finansman maliyetlerine katlanmaktadir. lgili donemde isletmenin kar beyam paralelinde

karlilik oranlarinda da iyilesme yaganmustir.

Konaklama ve turizm sektoriinde pandemi kaynakli yasanan finansal sorunlarin telafi
edilmesinin uzun siirecegi tahmin edilmektedir (Essiz ve Durucan, 2021). Inceleme yapilan
otel i¢in de 2020 yilindan itibaren olumsuz finansal etkiler izlenmekte olup; isletmenin 2021
yil1 itibariyle toparlanmaya basladig1 soylenebilir. Isletmenin dénen varliklarmni gozden
gecirmesi, pesin satiglarla nakitlerini arttirmasi, kur farki zararlarindan korunmak igin
finansal korunma yontemlerini uygulamasi, finansman ihtiyaci halinde uygun maliyetli
finansman yontemlerinin tercih edilmesi ve net 6zkaynaklarin art1 bakiyeye gegirilmesi igin

alternatif yontemler bulmasi gerektigi yoniinde 6neride bulunulabilir.
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TABLOLAR

Tablo 22. 2020-2022/3. Ceyrek gelen yabanct turist sayisi, Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

TURKIYE'YE GELEN ZiYARETCILERIN YILLARA VE AYLARA GORE DAGILIMI
YILLAR % DEGISIM ORANI

AYLAR 2020 2021 2022 | 2021/2020 | 2022/2021
OCAK 2 287 010 727301 | 1754304 -68,20 141,21
SUBAT 2196 453 764314 | 2005016 -65,20 162,33
MART 968537 | 1198371| 2552133 23,73 112,97
NISAN 24239 | 1072496| 3124216 432467 191,30
MAYIS 30392 | 1254673| 4530131| 402830 261,06
HAZIRAN 216408 | 2540872 | 5564818 | 107411 119,01
TEMMUZ 1381804 | 5319992 | 7720692 285,00 4513
AGUSTOS 2192251 | 4630334 7002222 111,21 51,22
EYLUL 2534376 | 3999305| 5993367 57,80 49,86
EKIM 2044001 | 3967363 94,10

KASIM 1104834 | 2081243 88,38

ARALIK 990896 | 2482697 150,55

TOPLAM 15971201 | 30038 961 88,08

9AYLIK TOPLAM | 11831470 | 21507658 | 40 246899 81,78 87,13
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Tablo 23. Tirkiye GSYH

Gayrisafi yurt i¢i hasila, iktisadi
faaliyet kollarina gore (A21),
gelir yontemiyle, 2019-2021
Gross domestic product by kind of
economic activity (A21), income
approach, 2019-2021
(BinTL -
Thousand TRY)
Iktisadi faaliyet kollari (NACE
Rev. 2)
Kind of economic activity (NACE | islem
Rev. 2) Transaction 20190 20200 2021
Gayrisafi yurt ici
hasila
Gross  Domestic
Product 4311732766 | 5048220067 7 248 788 983
Uriin  iizerindeki
vergi eksi siibv.
Taxes less
subsidies on
products 429 859 515 560 550 420 767 597 025
Tablo 24. BDDK Turizm Sektorii Kredi Kullanim Verileri 2019-2022/10
Otel ve | Kisa Vadeli | Ortave Uzun Takipteki Toplam Gayri
Restoranlar Nakdi Vadeli Nakdi | Nakdi Krediler Krediler Nakdi Nakdi
(Turizm) Krediler Krediler Krediler Krediler
2022/10 38.459.803 180.767.853 219.227.656 8.247.017 227.474.673 | 27.132.207
2021/12 29.414.582 159.104.154 188.518.736 8.244.556 196.763.292 | 22.931.886
2020/12 22.724.315 106.342.903 129.067.218 7.341.177 136.408.395 | 16.193.495
2019/12 15.974.736 72.273.775 88.248.511 8.304.245 96.552.756 | 12.578.180
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Tablo 25. Oran Analizi Sektor Ortalamalar1 Verileri (TCMB)

KONAKLAMA VE YIYECEK HIZMETI
FAALIYETLERI
STANDART 2019 2020 2021
ORANLAR
TABLOSU
Q, Sektordeki
firmalarin
oranlariin
aktiflere gore
agirliklandirilmis Firma Firma
ortalamasi Sayisi Q Sayis1 Q Firma Sayist | Q
A- LIiKiDITE ORANLARI
Cari Oran (%) 38237 | 165 |a0300  |1305 | 42s46 1299
Likidite (Asit Test) Oran1 (%) 37.983 84 39.887 802 42.446 80,7
Nakit Oran1 (%) 37.106 AR 38.940 238 41.637 286
Stoklar / Aktif Toplami Orant (%) | 30590 | 108 31049 | 103 33.300 11,0
Stok Bagmlilik Oran1_ (%) 37047 | 784 30878 |/ 42.674 26
Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif
Toplami Orant (%) 7714|159 28533 |18 30.466 16,3
B- FINANSAL YAPI ORANLARI
Yabanci Kaynaklar Toplami/ Aktif
Topl. Orani (%) 39531 | /95 s1883 | %60 44.076 918
0Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Orani
(%) 40.269 - 42.738 141 44.914 82
Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar
Top. Orant (%) 3go43 |38 40343 |32 42,650 319
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Pasif Top. Orant (%) 39768 |0 |ap0s7 4L 44,283 438
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Pasif Top.Oran1 (%) 10.567 476 11.502 546 12.002 58.4
Maddi Duran Varlikl.(Net) / Uzun
Vad. Yab. Kaynaklar Or. (%) 9.260 1368 10.161 1158 10.475 1116
Duran  Varliklar /  Yabanci
Kaynaklar Toplami Orant (%) 35060 |21 36688 |0 38.617 69.8
Duran Varliklar / Oz Kaynaklar
Orant (%) 33028 |1O03  |as4r7 |83 37.004 430
Kisa Vad. Banka Kredileri /Kisa
Vad. Yabanci Kaynakl.Oran1 (%) | 11.286 326 11.826 36,5 12.005 344
Banka  Kredileri /  Yabanci
Kaynaklar Toplami Oran1 (%) 13.341 558 14.218 59,7 14.455 593
Donen Varliklar / Aktif Toplami
Orant (%) 43863 |37%  |s6664 |37 49.095 418
Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif
Toplami Orant (%) 36.054 439 37.753 448 39.495 404

95



KONAKLAMA VE

YiYECEK  HIiZMETI

FAALIYETLERI
STANDART 2019 2020 2021
ORANLAR
TABLOSU
Q, Sektordeki
firmalarm  oranlarinin
aritmetik ortalamasi Firma Sayis1 | Q Firma Sayis1 | Q Firma Sayis1 | Q
c- DEVIR HIZLARI
Stok Devir Hiz1 (Kez) 27.103 | 14,2 27.717 88 28.762 | 11,6
Alacak Devir Hiz1 (Kez) 19.792 1 20,9 20.052 151 21189 | 180
Caligma Sermayesi Devir Hizi
34504 | 21 11 37.260| 14
(Kez) ' 35.648 ' '
Net Caligma Sermayesi Devir
Hiz (Kez) 32152 | 05 30837 04 34271 05
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1
(Ke2) 29.608 | 4,3 30.234 3,0 31.185| 47
Bor¢ Devir Hizi 27334 27.969 51 200841 81
Aktif Devir Hizt (Kez) 85275 | 06 | 35,71 04 87.725| 05
D- KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye
Arasindaki iliskileri Gosteren
Oranlar
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar)
/Pasif  T.Oram (Ekonomik 37310 | 9,5 39.398 -2,7 40.897 | 3,8
Rantabilite) (%) )
Net Kar (Zarar) / Aktif Toplam1
Orant (%) 38180 19 40700 -8,6 42177 | -55
Birikmeli (Kumiilatif) Karlilik
Orant (%) 8.390 | 2,0 8.850 18 9.156 | 1,6
2-Kar ile Satislar Arasindaki
iliskileri Gosteren Oranlar
Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net .
Satisiar Orani_ (%) 32794 | 139 34131 6,8 34255 | 16,1
Briit Satig Kar1 (Zarar1) / Net
Satislar Oran1 (%) 35.729 | 36,9 36.239 26,6 37.979| 39,9
Net Kér (Zarar) / Net Satiglar ) )
oram (%) 32587 | 0,6 33.869 32,4 33914 | -3,6
Faaliyet Giderleri / Net Satislar
Orant (%) 32.386 | 23,6 32.905 35,0 34.216 | 23,7
Faiz Giderleri / Net Satislar
Orant (%) 13.776 | 43 13.556 54 14.366 | 4,4
3-Kar ile Finansal Yiikiim.
Arasmdaki Tlisileri Gosteren
Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama)
Orant
Faiz ve Vergi Oncesi Kar )
(Zarar) / Faiz Giderleri Orani 11.938 | 263,6 12.343 2475 12.607 | 71,4
(%) ' ’
Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri -
/ Faiz Giderleri Orani (%) 11.952 | 2613 12.391 257,6 12530 ) 372
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3. BELGELER
3.1.Bagimsiz Denetim Goriisii (2019 yih)

31 ARALIK 2019 TARIiHi iTIBARiYLE BAGIMSIZ DENETCi RAPORU
Sirket Ortaklar ve Yonetim Kurulu Baskanhgr’na,
Goriis

(“Sirket”) 31 Aralik 2019 tarihli finansal durum tablosu ile ayni tarihte sona eren yila ait kar
veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, 6zkaynaklar degisim tablosu ve nakit akis
tablosunu ile 6nemli muhasebe politikalarinin 6zeti de dahil olmak iizere finansal tablo
dipnotlarindan olusan finansal tablolarin1 denetlemis bulunuyoruz.

Goriistimiize gore, iligikteki finansal tablolar, Sirket’in 31 Aralik 2019 tarihi itibariyle
finansal durumunu, ayn tarihte sona eren doneme ait finansal performansini ve nakit
akimlarini, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan
yayimlanan Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na uygun olarak ve tim Onemli
yonleriyle ger¢ege uygun bir bi¢imde sunmaktadir.

Goriisiin Dayanag

Yaptigimiz bagimsiz denetim, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
(KGK) tarafindan yayimlanan Tirkiye Denetim Standartlarinin bir pargasi olan Bagimsiz
Denetim Standartlarina (BDS’lere) uygun olarak yiiriitilmistir. Bu Standartlar
kapsamindaki sorumluluklarimiz, raporumuzun Bagimsiz Denet¢inin Finansal Tablolarin
Bagimsiz Denetimine Iliskin Sorumluluklar1 bliimiinde ayrintili bir sekilde agiklanmistir.
KGK tarafindan yayimlanan Bagimsiz Denetciler i¢in Etik Kurallar (Etik Kurallar) ile
finansal tablolarin bagimsiz denetimiyle ilgili mevzuatta yer alan etik hiikiimlere uygun
olarak Sirket’ten bagimsiz oldugumuzu beyan ederiz. Etik Kurallar ve mevzuat
kapsamindaki etige iliskin diger sorumluluklar da tarafimizca yerine getirilmistir. Bagimsiz
denetim sirasinda elde ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, goriistimiiziin olusturulmasi
icin yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

Diger Aciklayict Hususlar

Isletmenin Siirekliligi ilkesi uyarinca hazirlanan ilisikteki finansal tablolarda yer aldig1
tizere; Sirket, 31 Aralik 2019 tarihi itibariyle sona eren yilda 58,267,975 TL kar etmis ve
ge¢mis yil zararlart (199,253,121) TL olarak gerceklesmistir. Sirket, Ozsermayesinin
%350’sinden fazlasin1 kaybederek toplam o6zkaynaklart 124,066,086 TL olmustur. Tiirk
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Ticaret Kanunu (‘“TTK’”) nun 376. maddesine gore 6zsermayesinin %50’sinden fazlasinin
kayboldugu durumlarda Sirket, diizenleyici 6nlemleri almak, Y&netim Kurulu’na sunmak ve
durumu umumi heyete bildirmek zorundadir. Ayn1 zamanda Olagan Genel Kurulu’nda
diizenleyici onlemler alinmalidir.

Bu durum, Sirket’in otelcilik faaliyetleri i¢in yapmis oldugu yatirimlarin ve 2018 ve dnceki
yillarda Tiirkiye’de turizm sektoriinde yasanan sikintilarin giderilmesi amaciyla kullanilan
kisa ve uzun vadeli kredilerin heniiz itfa edilmemis kur giderlerinden oldugunu belirtmistir.
(Dipnot 2.1).

Kilit Denetim Konulari

Kilit denetim konulari, mesleki muhakememize goére cari doneme ait finansal tablolarin
bagimsiz denetimde en ¢ok dnem arz eden konulardir. Kilit denetim konulari, bir biitiin
olarak finansal tablolarin bagimsiz denetimi cergevesinde ve finansal tablolara iligkin
gorlistimiiziin olusturulmasinda ele alinmis olup, bu konular hakkinda ayr1 bir goriis
bildirmiyoruz.

Tarafimizca; asagida agiklanan konular kilit denetim konular1 olarak belirlenmis ve

raporumuzda bildirilmistir:

Kilit Denetim Konusu Denetimimizde Konunun Nasil Ele Alindig1

Maddi Duran Varliklar

Sirket'in finansal tablolarinda, 572,955,990| Bu alanda uyguladigimiz denetim
TL tutarinda maddi duran varliklan| prosediirlerimiz asagidakileri igermektedir;
bulunmakta olup, toplam varlilarin % - Cari dénemde yapilan yatirimlar

76’sm1  olusturmaktadir. Maddi duran  tzhakkuk ve ddeme islemleri faturalarla
varliklarn en oOnemli kismuni islettigi

e ) ve diger belgelerle dogrulanmastir.
tesislerin arsa ve binalar1 olusturmaktadir.

- Sirket'in tim amortisman
hesaplamalar1  yeniden  hesaplama

Sirket muhasebe politikas1 olarak maliyet yontemiyle kontrol edilmis, faydal dmiir

modelini segmis olup, maddi duran ile ilgili muhasebe tahminlerinin makul
varliklar  finansal tablolarda maliyet ve tutarli olup olmadig: test edilmis ve
bedelinden birikmis amortisman ve varsa hesaplanan amortismanlarin  kayitlarla
birikmis deger diislikliigli indirildikten mutabakati saglanmustir.

sonraki degeri ile gosterilmektedir. - Maddi duran varliklarda deger

disiikliigiine iliskin ~ Sirket yOnetiminin
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Sirket yonetimi her donem maddi duran
varliklarda  deger  disiikligii  olup
olmadigini gézlemlemektedir.

Maddi duran varliklarin  net defter
degerinin finansal tablolar agisindan 6nemli
olmast nedeniyle gerek amortisman|
hesaplamalar1  gerekse maddi  duran
varliklarin  geri  kazanilabilir tutarinin|
hesaplamasinda kullanilan tahmin ve
varsayimlarin kontrolii tarafimizca kilit
denetim konusu olarak degerlendirilmistir.

Sirket’in maddi duran varhlari ile ilgili
muhasebe politikalarina ve tutarlarin iliskin
aciklamalar Not 2.6’da ve Not 13’de yer
almaktadir.

yaptig1 gézden gegirme caligmalari ile emsal
deger tespitine  yonelik  g¢alismalarin
degerlendirilmesi sonucunda s6z konusu
maddi duran varliklarda deger diisiikliigiine
rastlanilmadig tespit edilmistir.

Mevcut denetim prosediirlerimizin yani sira
Sirket’in  maddi  duran  varliklarinin
dogrulanmasi1 amaciyla; alis ve satiglarin
izlenmesi, kayitlara alinmasi, amortisman
ayrilmast ve varliklarda deger distkligi
olup olmadiginin gézlemlenmesine iligkin
sirket kontrolleri test edilmis ve 6nemli bir
bulguya rastlanmamustir.

Hasilatin Muhasebelestirilmesi

Sirketin 1 Ocak - 31 Aralik 2019 hesap
donemine ait kar veya zarar ve diger
kapsaml1 gelir tablosunda yer alan "hasilat"
kaleminin tutar1 487,638,529 TL'dir.

Hasilatin  finansal tablolar i¢indeki
tutarsal blyilikligli, hizmetin niteligi
nedeniyle hasilatin zamaninda ve dogru
bir sekilde tahakkuk ettirilmesi ve
kayitlara alinmasi tarafimizca  kilit
denetim konusu olarak
degerlendirilmistir.

Sirket’in hasilati ile 1ilgili muhasebe
politikalarma  ve  tutarlarin  iligkin
aciklamalar Not 2.6’da ve Not 19’da yer
almaktadir.

Bu alanda  uyguladigimiz = denetim
prosediirlerimiz asagidakileri icermektedir.

- Sirket’in ana faaliyeti kapsamindaki
konaklama gelirlerine iligkin siirecin
anlasilmasi  ve degerlendirilmesine
iliskin ¢alisma yapilmistir.
- Hasilata yonelik analitik incelemeler
yapilmis, detay testler uygulanmistir.
- Hizmetin verilmesine paralel olarak
hasilatin  dogru tutarda ve dogru
zamanda muhasebelestirilmesine iliskin
orneklem bazinda c¢aligma yapilmis;
glinliik oda gelirleri ve tahakkuklari,
miisteri hesabina islenmesi, fatura
kesilmesi, tahsilatlar ve bunlarin
muhasebelestirilmesi asamalar1 kontrol
edilmis ve dogrulanmstir.
Mevcut denetim prosediirlerimizin yani sira
Sirket’in hasilatinin dogrulanmasi amaciyla;
hizmetin verilmesi, hasilat kaydedilmesi,

99




fatura edilmesine iliskin sirket kontrolleri test
edilmis ve Oonemli bir bulguya
rastlanmamuistir.

Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Bor¢lar

Denetim prosediirlerimiz finansal borg¢larin
dogrulugunu sorgulamak lizerine

. . | tasarlanmustir.
31 Aralik 2019 tarihi itibariyla Sirket'in

finansal tablolarinda, kisa ve uzun vadeli
ylkiimliiliiklerinin =~ %72’sini  olugturan
448,090,267 TL tutarinda kisa ve uzu uzun
vadeli finansal borcu bulunmaktadir.

Sirketin finansal borglara iliskin uyguladigi
muhasebe politikalart ve bunlarin uygulama
esaslar1 degerlendirilmistir,

Finansal borglarin gergekligi banka ve finansa
kurumlart ile yapilan dig teyitlerle
sorgulanmastir,

Sirket finansal bor¢larinin kur
degerlemeleri ve etki faiz yOntemi
kullanilarak  iskonto edilmis maliyet
iizerinden  goOstermektedir. Finansal
borclart hesaplanmasi ve mutabakati Sirket tarafindan finansal bor¢lar i¢in yapilan

tarafimizca kilit bir denetim konusu olarak | kur degerlemeleri, iskonto ve tahakkuk
degerlendirilmistir. calismalar1  yeniden  hesaplanarak  test

Kisa ve uzun vadeli finansal borclara edilmistir.

iliskin detayla Not 9°da yer almaktadir. Finansal borglara iliskin finansal tablo
notlarinda yer alan agiklamalar incelenmis ve

bu notlarda yer verilen bilgilerin yeterliligi
degerlendirilmistir.

Yonetimin ve Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarin Finansal Tablolarla iliskin

Sorumluluklar:

Sirket yOnetimi; finansal tablolarin TMS’lere uygun olarak hazirlanmasindan, gercege
uygun bir bigimde sunumundan ve hata veya hile kaynakli 6nemli yanlishik igermeyecek
sekilde hazirlanmasi i¢in gerekli gordiigii i¢ kontrolden sorumludur.

Finansal tablolar1 hazirlarken yonetim; Sirket’in siirekliligini devam ettirme kabiliyetinin
degerlendirilmesinden, gerektiginde siireklilikle ilgili hususlar1 agiklamaktan ve Sirket’
tasfiye etme ya da ticari faaliyeti sona erdirme niyeti ya da mecburiyeti bulunmadigi siirece
isletmenin siirekliligi esasin1 kullanmaktan sorumludur.

Ust yonetimden sorumlu olanlar, Sirket finansal raporlama siirecinin gdzetiminden
sorumludur.
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Bagimsiz Denetcinin Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine Iliskin Sorumluluklar

Amacimiz, bir biitiin olarak finansal tablolarin hata veya hile kaynakli 6nemli bir yanliglik
icerip icermedigine iliskin makul giivence elde etmek ve goriisiimiizii igeren bir bagimsiz
denet¢i raporu diizenlemektir. BDS'lere uygun olarak yiiriitiilen bir denetim sonucunda
verilen makul giivence; yiiksek bir giivence seviyesidir ancak, var olan 6nemli bir yanlisligin
her zaman tespit edilecegini garanti etmez. Yanligliklar hata veya hile kaynakli olabilir.
Yanligliklarin, tek basina veya toplu olarak, finansal tablo kullanicilarinin bu tablolara
istinaden alacaklar1 ekonomik kararlari etkilemesi makul dl¢iide bekleniyorsa bu yanlisliklar
onemli olarak kabul edilir.

BDS'lere uygun olarak yiiriitiillen bagimsiz denetimin geregi olarak, bagimsiz denetim
stiresince mesleki muhakememizi kullanmakta ve mesleki siiphecili§imizi stirdiirmekteyiz.
Tarafimizca ayrica:

e Finansal tablolardaki hata veya hile kaynakli “6nemli yanhishk™ riskleri
belirlenmekte ve degerlendirilmekte; bu risklere karsilik veren denetim prosediirleri
tasarlanmakta ve uygulanmakta ve gorlisiimiize dayanak saglayacak yeterli ve uygun
denetim kanit1 elde edilmektedir. Hile; muvazaa, sahtekarlik, kasitli ihmal, gercege
aykir1 beyan veya i¢ kontrol ihlali fiillerini igerebildiginden, hile kaynakli 6nemli bir
yanlighg tespit edememe riski, hata kaynakli 6nemli bir yanlislig1 tespit edememe
riskinden ytiksektir.

e Sirket’in i¢ kontroliiniin etkinligine iliskin bir goriis bildirmek amaciyla degil i¢inde
bulunulan sartlar altinda uygun olan denetim prosediirlerini tasarlamak amaciyla
denetimle ilgili i¢ kontrol degerlendirilmektedir.

e Yonetim tarafindan kullanilan muhasebe politikalarmin uygunlugu ile yapilan
muhasebe tahminleri ile 1ilgili agiklamalarin  makul olup olmadig:
degerlendirilmektedir.

¢ Finansal tablolarin agiklamalar dahil olmak iizere genel sunumu, yapisi ve icerigi ile
bu tablolarin temelini olusturan islem ve olaylari, gergege uygun sunumu saglayacak
sekilde yansitip yansitmadigi degerlendirilmektedir

e FElde edilen denetim kanitlarina dayanarak, Sirket’in siirekliligini devam ettirme
kabiliyetine iliskin ciddi siiphe olusturabilecek olay veya sartlarla ilgili dnemli bir
belirsizligin mevcut olup olmadigr hakkinda ve yonetimce isletmenin stirekliligi
esasinin kullanilmasmin uygunlugu hakkinda sonuca varilmaktadir. Onemli bir
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belirsizligin mevcut oldugu sonucuna varmamiz halinde, raporumuzda, finansal
tablolardaki ilgili agiklamalara dikkat ¢ekmemiz ya da bu agiklamalarin yetersiz
olmast durumunda olumlu goriis disinda bir gorlis vermemiz gerekmektedir.
Vardigimiz sonuglar, bagimsiz denet¢i raporu tarihine kadar elde edilen denetim
kanitlarina dayanmaktadir. Bununla birlikte, gelecekteki olay veya sartlar Sirket’in
stirekliligini sona erdirebilir.

¢ Finansal tablolar hakkinda goriis vermek amaciyla, Sirket icerisindeki veya faaliyet
boliimlerine iliskin finansal bilgiler hakkinda yeterli ve uygun denetim kanit1 elde
edilmektedir.  Sirket denetiminin yonlendirilmesinden, gozetiminden ve
yiirtitiilmesinden sorumluyuz.

Diger hususlarin yani sira, denetim sirasinda tespit ettigimiz 6nemli i¢ kontrol eksiklikleri
dahil olmak {izere, bagimsiz denetimin planlanan kapsami ve zamanlamasi ile dnemli
denetim bulgularini {ist yonetimden sorumlu olanlara bildirmekteyiz.

Bagimsizliga iliskin ilgili etik hiikiimlere uygunluk sagladigimizi {ist yonetimden sorumlu
olanlara bildirmis bulunmaktayiz. Ayrica bagimsizlik {izerinde etkisi oldugu
diisiiniilebilecek tiim iligkiler ve diger hususlar ile varsa, ilgili 6nlemleri {ist yonetimden
sorumlu olanlara iletmis bulunmaktay1z.

Ust yonetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan, cari déneme ait finansal
tablolarin bagimsiz denetiminde en ¢ok dnem arz eden konular1 yani kilit denetim konularinm
belirlemekteyiz. Mevzuatin konunun kamuya agiklanmasina izin vermedigi durumlarda
veya konuyu kamuya agiklamanin doguracagi olumsuz sonuglarin, kamuya agiklamanin
doguracagi kamu yararini asacaginin makul sekilde beklendigi oldukga istisnai durumlarda,
ilgili hususun bagimsiz denet¢i raporumuzda bildirilmemesine karar verebiliriz.

Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliiliikler

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun (“TTK”) 402. maddesi dordiincii fikrasi uyarinca
Sirket’in 01.01.-31.12.2019 hesap doneminde defter tutma diizeninin, finansal tablolarin,
kanun ile Sirket esas sOzlesmesinin finansal raporlamaya iliskin hiikiimlerine uygun
olmadigina dair 6nemli bir hususa rastlanmamuistir.

TTK’nin 402. Maddesinin dordiincii fikras1 uyarinca; Yonetim Kurulu tarafimiza denetim
kapsaminda istenen agiklamalar1 yapmis ve talep edilen belgeleri vermistir.

Aykut Halit, Sorumlu Ortak Bas Denetci

Istanbul, 11 Mayis 2020
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3.2.Bagimsiz Denetim Goriisii (2020 yil)

1 OCAK- 31 ARALIK 2020 HESAP DONEMINE ILiSKIN
FINANSAL TABLOLAR iLE iLGIiLi BAGIMSIZ DENETIiM RAPORU

Sirket Ortaklar ve Yonetim Kurulu Baskanhgr’na,
ANKARA

A) Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimi

Gortiis

(“Sirket™) 31 Aralik 2020 tarihli finansal durum tablosu ile ayni tarihte sona eren yila ait kar
veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, 6zkaynaklar degisim tablosu ve nakit akis
tablosunu ile 6nemli muhasebe politikalarinin 6zeti de dahil olmak iizere finansal tablo
dipnotlarindan olusan finansal tablolarin1 denetlemis bulunuyoruz.

Goriistimiize gore, ilisikteki finansal tablolar, Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle
finansal durumunu, ayni tarihte sona eren doneme ait finansal performansini ve nakit
akimlarini, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denectim Standartlar1 Kurumu tarafindan
yaymmlanan Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na uygun olarak ve tiim Onemli
yonleriyle ger¢ege uygun bir bicimde sunmaktadir.

Goriisiin Dayanag

Yaptigimiz bagimsiz denetim, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
(KGK) tarafindan yayimlanan Tiirkiye Denetim Standartlarinin bir parcasi olan Bagimsiz
Denetim Standartlarma (BDS’lere) uygun olarak yiritilmistir. Bu Standartlar
kapsamindaki sorumluluklarimiz, raporumuzun Bagimsiz Denet¢inin Finansal Tablolarin
Bagimsiz Denetimine Iliskin Sorumluluklar1 bliimiinde ayrintili bir sekilde agiklanmistir.
KGK tarafindan yayimlanan Bagimsiz Denetgiler i¢in Etik Kurallar (Etik Kurallar) ile
finansal tablolarin bagimsiz denetimiyle ilgili mevzuatta yer alan etik hiikiimlere uygun
olarak Sirket’ten bagimsiz oldugumuzu beyan ederiz. Etik Kurallar ve mevzuat
kapsamindaki etige iligskin diger sorumluluklar da tarafimizca yerine getirilmistir. Bagimsiz
denetim sirasinda elde ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, goriisiimiiziin olusturulmasi
i¢in yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inantyoruz.
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Isletmenin Siirekliligiyle lgili Onemli Belirsizlik

Sirket 31 Aralik 2020 tarihli finansal tablolari, “Isletmenin Siirekliligi” ilkesi uyarinca
hazirlanmistir. Ancak tiim diinyada yasanan ve ililkemizi de Mart 2019 itibariyle etkisi altina
alan “Covid19 Salgin1” sebebiyle Sirket’in otelcilik faaliyetleri uzun silire durmustur.
Salginin tiim diinya ¢apinda devam etmesi ve bir¢ok tedbirlerin uygulandigi yeni normal ile
sosyal hayata kisitlamalar getirilmesi sebebiyle, “Covid19 Salgini’nin Sirket’e olan olumsuz
etkilerinin devam etmesi beklenmektedir.

Sirket Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (“KGK”) tarafindan
yayimlanan Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na (“TMS”) uygun olarak hazirlanan 31 Aralik
2020 tarihi itibartyla diizenlenmis finansal tablolarinda Sirket’in 6z kaynak tutari
(43.929.257) TL’dir. Sirket’in ayni tarih itibariyle 6denmis sermayesi ise 252.000.000
TL’dir. Sirket bu durumun otelcilik faaliyetleri i¢cin yapmis oldugu yatirimlarin ve 2020 ve
onceki yillarda Tiirkiye’de pandemi (Covid-19 Salgin hastalik) turizm sektoriinde yasanan
sikintilarin giderilmesi amaciyla kullanilan kisa ve uzun vadeli kredilerin heniiz itfa
edilmemis kur giderlerinden oldugunu belirtmistir. (Dipnot 2) Sirket’in sermaye ve
yedekleri zarar sebebiyle karsiliksiz kalmis durumda olmakla beraber bu husus tarafimizca
verilen goriisii etkilememektedir. Sirket ortaklarinin isletmenin siirekliliginin devamina
iliskin alacag1 énlem ve aksiyonlara iliskin detaylar Finansal Tablolarm Sunumuna iliskin
Esaslar dipnotunda (Dipnot:2) “isletmenin siirekliligi” boliimiinde aciklanmuistir.

Diger Husus

Ayrica Sirket'in 1 Ocak 2019 - 31 Aralik 2019 hesap donemine iliskin finansal tablolari
baska bir bagimsiz denetim firmasi tarafindan denetlenmis ve 11 Mayis 2020 tarihinde bu
finansal tablolarin Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na (“TFRS’lere”) uygunlugu
hakkinda olumlu goriis bildirilmistir.

Kilit Denetim Konulari

Kilit denetim konulari, mesleki muhakememize gore cari doneme ait finansal tablolarin
bagimsiz denetimde en ¢ok Oonem arz eden konulardir. Kilit denetim konulari, bir biitiin
olarak finansal tablolarin bagimsiz denetimi cercevesinde ve finansal tablolara iliskin
gorlistimiiziin olusturulmasinda ele alinmis olup, bu konular hakkinda ayri bir goriis
bildirmiyoruz.

Tarafimizca; asagida agiklanan konular kilit denetim konular1 olarak belirlenmis ve

raporumuzda bildirilmistir:
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Kilit Denetim Konusu

Denetimimizde Konunun Nasil Ele Alindig1

Maddi Duran Varhklar

Sirket'in finansal tablolarinda, 570.821.229
TL tutarinda maddi duran varliklar
bulunmakta olup, toplam varlilarin %
79’unu  olusturmaktadir. Maddi duran
varliklarin en Onemli kismmi islettigi
tesislerin arsa ve binalar1 olusturmaktadir.

Sirket muhasebe politikas1 olarak maliyet
modelini se¢mis olup, maddi duran
varliklar finansal tablolarda maliyet
bedelinden birikmis amortisman ve varsa
birikmis deger disiikligli indirildikten
sonraki degeri ile gosterilmektedir.

Sirket yonetimi her donem maddi duran
varliklarda  deger  dusiikligii  olup
olmadigini gézlemlemektedir.

Maddi duran varliklarin  net defter
degerinin finansal tablolar agisindan 6nemli
olmast nedeniyle gerek amortisman,
hesaplamalar1  gerekse maddi  duran
varliklarin  geri  kazanilabilir tutarinin,
hesaplamasinda kullanilan tahmin ve
varsayimlarin kontrolii tarafimizca kilit
denetim konusu olarak degerlendirilmistir.

Sirket’in maddi duran varlilan ile 1lgili
muhasebe politikalarina ve tutarlarin iliskin|
aciklamalar Not 2.6’da ve Not 12’de yer

almaktadir.

Bu alanda uyguladigimiz denetim prosediirlerimiz
asagidakileri icermektedir;
- Cari donemde yapilan yatirimlar tahakkuk ve
O0deme islemleri faturalarla ve diger belgelerle
dogrulanmustir.
- Sirket'in tim amortisman hesaplamalari
yeniden hesaplama yontemiyle kontrol edilmis,
faydali 6miir ile ilgili muhasebe tahminlerinin
makul ve tutarli olup olmadigi test edilmis ve
hesaplanan amortismanlarin kayitlarla
mutabakat1 saglanmistir.
- Maddi duran varliklarda deger diistikliigiine
iligkin Sirket yOnetiminin yaptig1 gdzden gegirme
caligmalar1 ile emsal deger tespitine yonelik
caligmalarin  degerlendirilmesi  sonucunda s6z
konusu maddi duran varliklarda deger diisiikliigiine
rastlanilmadig: tespit edilmistir.

Mevcut denetim prosediirlerimizin  yan1 sira
Sirket’in maddi duran varliklarinin dogrulanmasi
amaciyla; alis ve satiglarin izlenmesi, kayitlara
alinmasi, amortisman ayrilmasi ve varliklarda deger
diistikliigli olup olmadiginin  gézlemlenmesine
iliskin sirket kontrolleri test edilmis ve onemli bir
bulguya rastlanmamastir.
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Hasilatin Muhasebelestirilmesi

Sirketin 1 Ocak - 31 Aralik 2020 hesap
donemine ait kar veya zarar ve diger
kapsamli gelir tablosunda yer alan "hasilat"
kaleminin tutar1 213.328.129 TL'dir.

Hasilatin  finansal tablolar icindeki
tutarsal bliyiikligli, hizmetin niteligi
nedeniyle hasilatin zamaninda ve dogru
bir sekilde tahakkuk ettirilmesi ve
kayitlara alinmasit tarafimizca kilit
denetim konusu olarak
degerlendirilmistir.

Sirket’in  hasilatt ilgili muhasebe
politikalarma  ve  tutarlarin  iligkin
aciklamalar Not 2.6’da ve Not 18’da yer
almaktadir.

ile

Bu alanda uyguladigimiz denetim prosediirlerimiz
asagidakileri igermektedir.

Sirket’in  ana  faaliyeti kapsamindaki
konaklama  gelirlerine  iligkin  siirecin
anlasilmasi ve degerlendirilmesine iligskin
calisma yapilmistir.

Hasilata  yonelik

yapilmis, detay testler uygulanmistir.

analitik  incelemeler

Hizmetin verilmesine paralel olarak hasilatin
dogru  tutarda ve  dogru  zamanda
muhasebelestirilmesine  iligkin ~ 6rneklem
bazinda ¢alisma yapilmis; giinliik oda gelirleri
ve tahakkuklari, miisteri hesabina islenmesi,
fatura kesilmesi, tahsilatlar ve bunlarin
muhasebelestirilmesi asamalar1 kontrol edilmis
ve dogrulanmustir.

Mevcut denetim prosediirlerimizin yani sira Sirket’in
hasilatinin ~ dogrulanmas1  amaciyla;  hizmetin
verilmesi, hasilat kaydedilmesi, fatura edilmesine
iliskin sirket kontrolleri test edilmis ve 6nemli bir
bulguya rastlanmamustir.

Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borg¢lar

31 Aralik 2020 tarihi itibariyla Sirket'in
finansal tablolarinda, kisa ve uzun vadeli
yikiimliiliiklerinin =~ %74'inii  olusturan
566.192.454 TL tutarinda kisa ve uzu uzun
vadeli finansal borcu bulunmaktadir.

kur
yontemi
maliyet

Sirket finansal bor¢larinin
degerlemeleri ve etki faiz
kullanilarak  iskonto edilmis
lizerinden  goOstermektedir. Finansal
bor¢lar1 hesaplanmasi ve mutabakati
tarafimizca kilit bir denetim konusu olarak
degerlendirilmistir.

Kisa ve uzun vadeli finansal borglara
iliskin detayla Not 8’da yer almaktadir.

Denetim  prosediirlerimiz ~ finansal  borglarin
dogrulugunu sorgulamak iizerine tasarlanmistir.

Sirketin  finansal borglara iligkin  uyguladig
muhasebe politikalar1 ve bunlarin uygulama esaslar
degerlendirilmistir,

Finansal borglarin gergekligi banka ve finansa
kurumlari ile yapilan dis teyitlerle sorgulanmaistir,

Sirket tarafindan finansal borglar i¢in yapilan kur
degerlemeleri, iskonto ve tahakkuk caligmalar
yeniden hesaplanarak test edilmistir.

Finansal borglara iligskin finansal tablo notlarinda yer
alan agiklamalar incelenmis ve bu notlarda yer
verilen bilgilerin yeterliligi degerlendirilmistir.
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Yonetimin ve Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarin Finansal Tablolarla iliskin

Sorumluluklar:

Sirket yOnetimi; finansal tablolarin TMS’lere uygun olarak hazirlanmasindan, gercege
uygun bir bigimde sunumundan ve hata veya hile kaynakli 6nemli yanlislik igermeyecek
sekilde hazirlanmasi i¢in gerekli gordiigii i¢ kontrolden sorumludur.

Finansal tablolar1 hazirlarken yonetim; Sirket’in siirekliligini devam ettirme kabiliyetinin
degerlendirilmesinden, gerektiginde stireklilikle ilgili hususlar1 agiklamaktan ve Sirket’i
tasfiye etme ya da ticari faaliyeti sona erdirme niyeti ya da mecburiyeti bulunmadigi siirece
isletmenin siirekliligi esasin1 kullanmaktan sorumludur.

Ust yonetimden sorumlu olanlar, Sirket finansal raporlama siirecinin gdzetiminden
sorumludur.

Bagimsiz Denetcinin Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine Iliskin Sorumluluklar:

Amacimiz, bir biitiin olarak finansal tablolarin hata veya hile kaynakli 6nemli bir yanliglik
igerip icermedigine iligkin makul giivence elde etmek ve goriislimiizii iceren bir bagimsiz
denet¢i raporu diizenlemektir. BDS'lere uygun olarak yiiriitiillen bir denetim sonucunda
verilen makul giivence; yiiksek bir giivence seviyesidir ancak, var olan 6nemli bir yanlighigin
her zaman tespit edilecegini garanti etmez. Yanligliklar hata veya hile kaynakli olabilir.
Yanligliklarin, tek basina veya toplu olarak, finansal tablo kullanicilarinin bu tablolara
istinaden alacaklar1 ekonomik kararlari etkilemesi makul 6l¢iide bekleniyorsa bu yanlishklar
onemli olarak kabul edilir.

BDS'lere uygun olarak yiiriitiilen bagimsiz denetimin geregi olarak, bagimsiz denetim
stiresince mesleki muhakememizi kullanmakta ve mesleki siipheciligimizi siirdiirmekteyiz.
Tarafimizca ayrica:

e Finansal tablolardaki hata veya hile kaynakli “Onemli yanhishk™ riskleri
belirlenmekte ve degerlendirilmekte; bu risklere karsilik veren denetim prosediirleri
tasarlanmakta ve uygulanmakta ve goriisiimiize dayanak saglayacak yeterli ve uygun
denetim kanit1 elde edilmektedir. Hile; muvazaa, sahtekarlik, kasitli ihmal, gercege
aykir1 beyan veya i¢ kontrol ihlali fiillerini igerebildiginden, hile kaynakli 6nemli bir
yanlighig1 tespit edememe riski, hata kaynakli 6nemli bir yanlislig1 tespit edememe
riskinden ytiksektir.

e Sirket’in i¢ kontroliiniin etkinligine iliskin bir goriis bildirmek amaciyla degil i¢inde

bulunulan sartlar altinda uygun olan denetim prosediirlerini tasarlamak amaciyla
denetimle ilgili i¢ kontrol degerlendirilmektedir.
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e Yonetim tarafindan kullanilan muhasebe politikalarinin uygunlugu ile yapilan
muhasebe tahminleri ile 1ilgili ac¢iklamalarin makul olup olmadigi
degerlendirilmektedir.

¢ Finansal tablolarin agiklamalar dahil olmak tizere genel sunumu, yapisi ve igerigi ile
bu tablolarin temelini olusturan islem ve olaylari, ger¢ege uygun sunumu saglayacak
sekilde yansitip yansitmadig1 degerlendirilmektedir

e Elde edilen denetim kanitlarina dayanarak, Sirket’in siirekliligini devam ettirme
kabiliyetine iligkin ciddi siiphe olusturabilecek olay veya sartlarla ilgili 6nemli bir
belirsizligin mevcut olup olmadig1 hakkinda ve yonetimce isletmenin siirekliligi
esasinin kullanilmasmin uygunlugu hakkinda sonuca varilmaktadir. Onemli bir
belirsizligin mevcut oldugu sonucuna varmamiz halinde, raporumuzda, finansal
tablolardaki ilgili agiklamalara dikkat ¢ekmemiz ya da bu agiklamalarin yetersiz
olmasi durumunda olumlu goriis disinda bir goriis vermemiz gerekmektedir.
Vardigimiz sonuglar, bagimsiz denet¢i raporu tarihine kadar elde edilen denetim
kanitlarina dayanmaktadir. Bununla birlikte, gelecekteki olay veya sartlar Sirket’in
stirekliligini sona erdirebilir.

e Finansal tablolar hakkinda goriis vermek amaciyla, Sirket i¢erisindeki veya faaliyet
boliimlerine iliskin finansal bilgiler hakkinda yeterli ve uygun denetim kanit1 elde
edilmektedir.  Sirket denetiminin  yOnlendirilmesinden, gozetiminden ve
yiiriitiilmesinden sorumluyuz.

Diger hususlarin yani sira, denetim sirasinda tespit ettigimiz énemli i¢ kontrol eksiklikleri
dahil olmak {izere, bagimsiz denetimin planlanan kapsami ve zamanlamasi ile onemli
denetim bulgularini {ist yonetimden sorumlu olanlara bildirmekteyiz.

Bagimsizliga iligkin ilgili etik hiikiimlere uygunluk sagladigimiz iist yonetimden sorumlu
olanlara bildirmis bulunmaktayiz. Ayrica bagimmsizlik iizerinde etkisi oldugu
diistintilebilecek tiim iligkiler ve diger hususlar ile varsa, ilgili onlemleri {ist yonetimden
sorumlu olanlara iletmis bulunmaktayiz.

Ust yonetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan, cari déneme ait finansal
tablolarin bagimsiz denetiminde en ¢ok dnem arz eden konular1 yani kilit denetim konularin
belirlemekteyiz. Mevzuatin konunun kamuya ag¢iklanmasina izin vermedigi durumlarda
veya konuyu kamuya agiklamanin doguracagi olumsuz sonuglarin, kamuya aciklamanin
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doguracagi kamu yararini1 asacaginin makul sekilde beklendigi oldukga istisnai durumlarda,
ilgili hususun bagimsiz denetgi raporumuzda bildirilmemesine karar verebiliriz.

Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliiliikler

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun (“TTK”) 398’inci maddesinin dordiincii fikrasi
uyarinca denet¢inin Riskin Erken Saptanmasi Sistemi ve Komitesi Hakkinda Denetci
Raporu diizenleyerek, denetim raporuyla birlikte yonetim kuruluna sunmasi gerekmektedir.
Sirket icin riskin erken saptanmasi sistemi ve komitesinin kurulmasi yerinde olacaktir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun (“TTK”) 402. maddesi dordiincii fikrast uyarinca
Sirket’in 01.01.-31.12.2020 hesap doneminde defter tutma diizeninin, finansal tablolarin,
kanun ile Sirket esas sOzlesmesinin finansal raporlamaya iliskin hiikiimlerine uygun
olmadigina dair 6nemli bir hususa rastlanmamustir.

TTK’nin 402. Maddesinin dordiincii fikrast uyarinca; Yonetim Kurulu tarafimiza denetim
kapsaminda istenen agiklamalar1 yapmis ve talep edilen belgeleri vermistir.

Bu bagimsiz denetimi yiiriitip sonuglandiran sorumlu denetci Mehmet Cem
TEZELMANdir.

As Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.

(Member of NEXIA INTERNATIONAL)

Mehmet Cem TEZELMAN, Sorumlu Denetci
13 Nisan 2021

Istanbul, Tiirkiye

3.3.Bagimsiz Denetim Goriisii (2021 yil)

01 OCAK - 31 ARALIK 2021 HESAP DONEMINE AiT FINANSAL TABLOLAR VE
BAGIMSIZ DENETCi RAPORU

Sirket Ortaklar ve Yonetim Kurulu Baskanhgi’na,
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ANKARA

A) Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimi

Goriis

(“Sirket”) 31 Aralik 2021 tarihli finansal durum tablosu ile ayni tarihte sona eren yila ait kar
veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, 6zkaynaklar degisim tablosu ve nakit akis
tablosunu ile 6nemli muhasebe politikalarinin 6zeti de dahil olmak iizere finansal tablo
dipnotlarindan olusan finansal tablolarini denetlemis bulunuyoruz.

Gortistimiize gore, ilisikteki finansal tablolar, Sirket’in 31 Aralik 2021 tarihi itibariyle
finansal durumunu, aymi tarihte sona eren doneme ait finansal performansini ve nakit
akimlarini, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan
yayimlanan Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na uygun olarak ve tim Onemli
yonleriyle ger¢ege uygun bir bi¢imde sunmaktadir.

Goriisiin Dayanag

Yaptigimiz bagimsiz denetim, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
(KGK) tarafindan yayimlanan Tiirkiye Denetim Standartlarinin bir pargasi olan Bagimsiz
Denetim Standartlarina (BDS’lere) uygun olarak yiritilmistir. Bu Standartlar
kapsamindaki sorumluluklarimiz, raporumuzun Bagimsiz Denet¢inin Finansal Tablolarin
Bagimsiz Denetimine Iliskin Sorumluluklar1 béliimiinde ayrintili bir sekilde agiklanmistir.
KGK tarafindan yayimlanan Bagimsiz Denetciler i¢in Etik Kurallar (Etik Kurallar) ile
finansal tablolarin bagimsiz denetimiyle ilgili mevzuatta yer alan etik hiikiimlere uygun
olarak Sirket’ten bagimsiz oldugumuzu beyan ederiz. Etik Kurallar ve mevzuat
kapsamindaki etige iliskin diger sorumluluklar da tarafimizca yerine getirilmistir. Bagimsiz
denetim sirasinda elde ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, gériistimiiziin olusturulmasi
icin yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

Diger Aciklayict Hususlar

Isletmenin siirekliligi ilkesi uyarinca hazirlanan ilisikteki finansal tablolarda yer aldig: iizere;
Sirket, 31 Aralik 2021 tarihi itibariyle sona eren yilda (177.120.234) TL zarar etmis ve
geemis yil zararlart (330.174.584) TL olarak gerceklesmistir. Sirket, 6zsermayesinin
%50’sinden fazlasini kaybederek toplam 6zkaynaklart (219.939.601) TL olmustur. Tiirk
Ticaret Kanunu (‘“TTK’”) nun 376. maddesine gore 6zsermayesinin %50’sinden fazlasinin
kayboldugu durumlarda Sirket, diizenleyici 6nlemleri almak, Y onetim Kurulu’na sunmak ve
durumu umumi heyete bildirmek zorundadir. Aym1 zamanda Olagan Genel Kurulu’nda
diizenleyici 6nlemler alinmalidir.
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Bu durum, Sirket’in otelcilik faaliyetleri i¢in yapmis oldugu yatirimlarin ve 2021 ve dnceki
yillarda Tiirkiye’de pandemi (Covid-19 Salgin hastalik) turizm sektoriinde yasanan
sikintilarin giderilmesi amaciyla kullanilan kisa ve uzun vadeli kredilerin heniiz itfa
edilmemis kur giderlerinden oldugunu kaynaklanmaktadir (Dipnot 2.1).

Kilit Denetim Konulari

Kilit denetim konulari, mesleki muhakememize gore cari doneme ait finansal tablolarin
bagimsiz denetimde en ¢ok dnem arz eden konulardir. Kilit denetim konulari, bir biitiin
olarak finansal tablolarin bagimsiz denetimi cer¢evesinde ve finansal tablolara iliskin
gorlisiimiiziin olusturulmasinda ele alinmis olup, bu konular hakkinda ayr1 bir goriis

bildirmiyoruz.

Tarafimizca; asagida agiklanan konular kilit denetim konular1 olarak belirlenmis ve

raporumuzda bildirilmistir:

Kilit Denetim Konusu

Denetimimizde Konunun Nasil Ele Alindig:

Maddi Duran Varhklar

Sirket'in finansal tablolarinda, 588.335.727 TL
tutarinda maddi duran varliklar1 bulunmakta olup,
toplam varliklarin %68’ini olusturmaktadir. Maddi
duran varliklarin en Onemli kismini islettigi
tesislerin arsa ve binalar1 olusturmaktadir.

Sirket muhasebe politikas1 olarak maliyet modelini
secmis olup, maddi duran varliklar finansal
tablolarda maliyet bedelinden birikmis amortisman
ve varsa birikmis deger diisiikligii indirildikten
sonraki degeri ile gosterilmektedir.

Sirket yonetimi her donem maddi duran varliklarda

deger disiikligi olup olmadigini
gozlemlemektedir.
Maddi duran varliklarin net defter degerinin

finansal tablolar agisindan 6nemli olmasi nedeniyle
gerek amortisman hesaplamalar1 gerekse maddi
duran varliklarin geri kazanilabilir tutariin
hesaplamasinda kullanilan tahmin ve varsayimlarin
kontrolii tarafimizca kilit denetim konusu olarak
degerlendirilmistir.

Bu alanda  uyguladigimiz denetim
prosediirlerimiz asagidakileri igermektedir;
- Cari donemde yapilan yatirimlar
tahakkuk ve 6deme islemleri faturalarla ve
diger belgelerle dogrulanmastir.
- Sirket'in tim amortisman
hesaplamalar1 yeniden hesaplama
yontemiyle kontrol edilmis, faydali dmiir
ile ilgili muhasebe tahminlerinin makul ve
tutarli olup olmadig1 test edilmis ve
hesaplanan amortismanlarin  kayitlarla
mutabakat1 saglanmistir.
- Maddi duran varliklarda deger
diisiikliigiine 1liskin Sirket yonetiminin
yaptig1 gozden gecirme ¢alismalart ile
emsal deger tespitine yonelik ¢alismalarin
degerlendirilmesi sonucunda s6z konusu

maddi duran varliklarda deger
disiikliigine  rastlamilmadigi  tespit
edilmistir.

Mevcut denetim prosediirlerimizin yani sira
Sirket’in  maddi  duran  varliklarinin
dogrulanmas1 amaciyla; alis ve satiglarin
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Sirket’in maddi duran varlilari ile ilgili muhasebe
politikalarina ve tutarlarin iligskin agiklamalar Not
2.6’da ve Not 12°de yer almaktadir.

izlenmesi, kayitlara alinmasi, amortisman
ayrilmasi ve varliklarda deger diisiikliigii olup
olmadigimin goézlemlenmesine iliskin sirket
kontrolleri test edilmis ve 6nemli bir bulguya
rastlanmamustir.

Hasilatin Muhasebelestirilmesi

Sirketin 1 Ocak - 31 Aralik 2021 hesap donemine
ait kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunda
yer alan "hasilat" kaleminin tutar1 569.398.580
TL'dir.

Hasilatin ~ finansal tablolar igindeki tutarsal
biiyiikligii, hizmetin niteligi nedeniyle hasilatin
zamaninda ve dogru bir sekilde tahakkuk ettirilmesi
ve kayitlara alinmasi tarafimizca kilit denetim
konusu olarak degerlendirilmistir.

Sirket’in hasilati ile ilgili muhasebe politikalarina
ve tutarlarin iliskin a¢iklamalar Not 2.6’da ve Not
18’da yer almaktadir.

Bu alanda  uyguladigimiz  denetim

prosediirlerimiz asagidakileri icermektedir.

- Sirket’in ana faaliyeti kapsamindaki
konaklama gelirlerine iliskin
anlasilmas1 vedegerlendirilmesine iligkin
calisma yapilmustir.

surecin

- Hasilata yonelik analitik incelemeler
yapilmis, detay testler uygulanmistir.

- Hizmetin verilmesine paralel olarak
hasilatin dogru tutarda ve dogru zamanda
muhasebelestirilmesine iliskin 6rneklem
bazinda ¢alisma yapilmig; giinliik oda
gelirleri ve tahakkuklar1, miisteri hesabina
islenmesi, fatura kesilmesi, tahsilatlar ve
bunlarin muhasebelestirilmesi asamalari
kontrol edilmis ve dogrulanmistir.

Mevcut denetim prosediirlerimizin yani sira
Sirket’in hasilatinin dogrulanmasi amaciyla;
hizmetin verilmesi, hasilat kaydedilmesi,
fatura edilmesine iligkin sirket kontrolleri test
edilmis  ve  Onemli bir  bulguya
rastlanmamustir.
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Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borc¢lar

31 Aralik 2021 tarihi itibariyla Sirket'in finansal
tablolarinda, kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerinin
%381'ini olusturan 880.901.199 TL tutarinda kisa ve
uzun uzun vadeli finansal borcu bulunmaktadir.

Sirket finansal borg¢larinin kur degerlemeleri ve
etkin faiz yontemi kullanilarak iskonto edilmis
maliyeti iizerinden gostermektedir. Finansal
bor¢larin hesaplanmasi ve mutabakati tarafimizca
kilit bir denetim konusu olarak degerlendirilmistir.

Kisa ve uzun vadeli finansal borglara iliskin
detaylar Not 8’da yer almaktadir.

Denetim prosediirlerimiz finansal borglarin
dogrulugunu sorgulamak lizerine
tasarlanmigtir.

Sirketin finansal borglara iligkin uyguladigi
muhasebe politikalar1 ve bunlarin uygulama
esaslar1 degerlendirilmistir,

Finansal bor¢larin gercekligi
banka ve finansal kurumlar ile yapilan dis
teyitlerle sorgulanmistir,

Sirket tarafindan finansal borglar icin
yapilan kur degerlemeleri, iskonto ve
tahakkuk calismalart yeniden hesaplanarak
test edilmistir.

Finansal borg¢lara iliskin finansal tablo
notlarinda yer alan agiklamalar incelenmis
ve bu notlarda yer verilen bilgilerin
yeterliligi degerlendirilmistir.

Yonetimin ve Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarin Finansal Tablolarla iliskin

Sorumluluklar:

Sirket yOnetimi; finansal tablolarin TMS’lere uygun olarak hazirlanmasindan, gercege
uygun bir bigimde sunumundan ve hata veya hile kaynakli 6nemli yanlishik icermeyecek
sekilde hazirlanmasi i¢in gerekli gordiigii i¢ kontrolden sorumludur.

Finansal tablolar1 hazirlarken yonetim; Sirket’in siirekliligini devam ettirme kabiliyetinin
degerlendirilmesinden, gerektiginde siireklilikle ilgili hususlar1 agiklamaktan ve Sirket’i
tasfiye etme ya da ticari faaliyeti sona erdirme niyeti ya da mecburiyeti bulunmadigi siirece
isletmenin siirekliligi esasin1 kullanmaktan sorumludur.

Ust yonetimden sorumlu olanlar, Sirket finansal raporlama siirecinin gdzetiminden

sorumludur.
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Bagimsiz Denetcinin Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine Iliskin Sorumluluklari

Amacimiz, bir biitlin olarak finansal tablolarin hata veya hile kaynakli 6nemli bir yanliglik
icerip icermedigine iliskin makul giivence elde etmek ve goriisiimiizii igeren bir bagimsiz
denet¢i raporu diizenlemektir. BDS'lere uygun olarak yiiriitiillen bir denetim sonucunda
verilen makul giivence; yiiksek bir giivence seviyesidir ancak, var olan 6nemli bir yanligligin
her zaman tespit edilecegini garanti etmez. Yanligliklar hata veya hile kaynakli olabilir.
Yanlisliklarin, tek basmna veya toplu olarak, finansal tablo kullanicilarinin bu tablolara
istinaden alacaklar1 ekonomik kararlari etkilemesi makul dl¢iide bekleniyorsa bu yanlisliklar
onemli olarak kabul edilir.

BDS'lere uygun olarak yiiriitiillen bagimsiz denetimin geregi olarak, bagimsiz denetim
stiresince mesleki muhakememizi kullanmakta ve mesleki siipheciligimizi stirdiirmekteyiz.
Tarafimizca ayrica:

o Finansal tablolardaki hata veya hile kaynakli “Onemli yanhishk” riskleri
belirlenmekte ve degerlendirilmekte; bu risklere karsilik veren denetim prosediirleri
tasarlanmakta ve uygulanmakta ve goriisiimiize dayanak saglayacak yeterli ve uygun
denetim kanit1 elde edilmektedir. Hile; muvazaa, sahtekarlik, kasitl ihmal, gergege
aykir1 beyan veya i¢ kontrol ihlali fiillerini igerebildiginden, hile kaynakli 6nemli bir
yanlighg tespit edememe riski, hata kaynakli 6nemli bir yanlishig1 tespit edememe
riskinden yiiksektir.

e Sirket’in i¢ kontroliiniin etkinligine iliskin bir goriis bildirmek amaciyla degil icinde
bulunulan sartlar altinda uygun olan denetim prosediirlerini tasarlamak amaciyla
denetimle ilgili i¢ kontrol degerlendirilmektedir.

e Yonetim tarafindan kullanilan muhasebe politikalarinin uygunlugu ile yapilan
muhasebe  tahminleri ile ilgili ag¢iklamalarin  makul olup olmadig:
degerlendirilmektedir.

¢ Finansal tablolarin aciklamalar dahil olmak iizere genel sunumu, yapis1 ve igerigi ile
bu tablolarin temelini olusturan islem ve olaylari, ger¢cege uygun sunumu saglayacak
sekilde yansitip yansitmadig1 degerlendirilmektedir.

e FElde edilen denetim kanitlarina dayanarak, Sirket’in siirekliligini devam ettirme
kabiliyetine iligskin ciddi sliphe olusturabilecek olay veya sartlarla ilgili 6nemli bir
belirsizligin mevcut olup olmadigr hakkinda ve ydnetimce isletmenin stirekliligi
esasinin kullanilmasmin uygunlugu hakkinda sonuca varilmaktadir. Onemli bir
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belirsizligin mevcut oldugu sonucuna varmamiz halinde, raporumuzda, finansal
tablolardaki ilgili agiklamalara dikkat ¢ekmemiz ya da bu agiklamalarin yetersiz
olmast durumunda olumlu goriis disinda bir gorlis vermemiz gerekmektedir.
Vardigimiz sonuglar, bagimsiz denetci raporu tarihine kadar elde edilen denetim
kanitlarina dayanmaktadir. Bununla birlikte, gelecekteki olay veya sartlar Sirket’in
stirekliligini sona erdirebilir.

e Finansal tablolar hakkinda goriis vermek amaciyla, Sirket i¢erisindeki veya faaliyet
boliimlerine iliskin finansal bilgiler hakkinda yeterli ve uygun denetim kanit1 elde
edilmektedir.  Sirket denetiminin  yOnlendirilmesinden, go6zetiminden ve
yiirtitiilmesinden sorumluyuz.

Diger hususlarin yani sira, denetim sirasinda tespit ettigimiz énemli i¢ kontrol eksiklikleri
dahil olmak iizere, bagimsiz denetimin planlanan kapsami ve zamanlamasi ile 6nemli
denetim bulgularini iist yonetimden sorumlu olanlara bildirmekteyiz.

Bagimsizliga iligkin ilgili etik hiikiimlere uygunluk sagladigimizi tist yonetimden sorumlu
olanlara bildirmis bulunmaktayiz. Ayrica bagimsizlik {izerinde etkisi oldugu
diisiiniilebilecek tiim iligkiler ve diger hususlar ile varsa, ilgili 6nlemleri {ist yonetimden
sorumlu olanlara iletmis bulunmaktayiz.

Ust yonetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan, cari déneme ait finansal
tablolarin bagimsiz denetiminde en ¢ok 6nem arz eden konular1 yani kilit denetim konularini
belirlemekteyiz. Mevzuatin konunun kamuya agiklanmasina izin vermedigi durumlarda
veya konuyu kamuya agiklamanin doguracagi olumsuz sonuglarin, kamuya agiklamanin
doguracagi kamu yararini1 asacaginin makul sekilde beklendigi oldukga istisnai durumlarda,
ilgili hususun bagimsiz denet¢i raporumuzda bildirilmemesine karar verebiliriz.

Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yikiimliliikler

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu'nun (“TTK”) 402. maddesi dordiincii fikrasi uyarinca
Sirket’in 01.01.-31.12.2021 hesap doneminde defter tutma diizeninin, finansal tablolarin,
kanun ile Sirket esas sOzlesmesinin finansal raporlamaya iliskin hiikiimlerine uygun
olmadigina dair 6nemli bir hususa rastlanmamistir.

TTK’nin 402. Maddesinin dordiincii fikrasi uyarinca; Yonetim Kurulu tarafimiza denetim
kapsaminda istenen agiklamalar1 yapmis ve talep edilen belgeleri vermistir.

As Bagimsiz Denetim ve YMM A.S. (Member of NEXIA INTERNATIONAL)
Mehmet Cem TEZELMAN, Sorumlu Denetci

5 Mayis 2022, Istanbul, Tiirkiye
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