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ONSOZ

Nakit akim tablosundan elde edilen verilere gore farkli oranlarin
gelistirilmesi, oran analizi alaninda yeni bir trend olmustur. Gelistirilen bu oranlar,
geleneksel oranlar kadar yaygin kullanilmamaktadir, fakat geleneksel oranlara gore
tamamlayict nitelikte Ustiinliiklerinin oldugu ileri siiriilmektedir (Kim ve Ayoun,
2005). Ekonomik anlamda rekabetin yogun yasandigi turizm sektdriinde, turizm
isletmelerinin faaliyetlerini siirdiirebilmek icin nakit varliklarin1 kontrol altina
almalar1 gerekmektedir. Turizm isletmelerinin finansal sagligini ve nakit etkinligini
onemli diizeyde dlgmeye yarayan arag, nakit akim analizidir. Isletme performansi
daha gercekei bir bicimde Olgiilmesi agisindan nakit akim analizi, geleneksel
finansal oran analizinin gercek finansal durumunu ortaya koymada eksik yonlerini
ortadan kaldirmakla birlikte turizm isletmelerine likidite ve nakit yonetimi agisindan
onemli bilgiler sagladig1 goriilmektedir. Nakit akim oranlar1 ile birlikte turizm
isletmelerinin birden fazla faaliyet donemine ait nakit akimlarinin incelenmesi, siire¢
icerisindeki sadece nakit yaratma potansiyelini degil aym1 zamanda gelecekte
saglanmast muhtemel nakit akimi hakkinda da turizm isletmelerinin Ongoriide
bulunmasini kolaylastirmaktadir. Bu anlamda yatirimcilarin karar vermelerinde nakit
akim oranlarina 6nem vermeleri daha saghkli yatirirm saglamalarina olanak
saglayacaktir.

Calisma, dort boliim igermektedir. Calismanin birinci bdliimiinde, arastirma
problemine, arastirmanin amacina, varsayimlara, smirliliklara ve tanimlara yer
verilmistir. Ikinci béliimde, kuramsal cerceve ile ilgili dort alt bagsliktan
olusmaktadir. Birinci alt baslikta, isletmelerde finansal tablolar iizerinde
durulmugtur. ikinci alt baglikta, nakit akim tablosunun yapisi ve diizenlenmesi
konusu ele almmustir. Uciincii alt baslikta, finansal tablo analiz teknikleri
incelenmistir. Dordiincii alt baslikta ise tez calismasiyla ilgili arastirmalar incelenip
degerlendirilerek yazin taramasi yapilmistir. Uciincii boliimde, alan arastirmasi
hakkinda bilgilere yer verilmistir. Ayrica, alan arastirmasi sonucu elde edilen veriler
nakit akim analizi ile test edilmis ve ortaya c¢ikan bulgular incelenerek
yorumlanmistir. Arastirmanin son boliimiinde ise, arastirma bulgularina gore

sonuclar degerlendirilerek ve birtakim Oneriler gelistirilmistir.



Bu calismada, BIST’e (Borsa Istanbul) kayithh Altinyunus Cesme ve
Marmaris Altinyunus turizm isletmelerinin finansal durumlarini analiz etmek igin
isletmelerin finansal tablolar1 incelenmistir. Isletmelerin tiim faaliyetlerine yénelik
belirli nakit akim oranlar1 kullanilarak nakit akim analizi gerceklestirilmistir. Ayrica
nakit akim analizi geleneksel oran analizlerine gore daha gercekei sonuglar vermesi
nedeniyle isletmelerin performanslarini degerlendirmede biiyiik 6nem arz etmektedir.

Yiiksek lisans tez caligmasinin hazirlanmasinin her asamasinda ilgi ve
destegini esirgemeyen, onemli elestirileri ve katkilariyla destekleyen degerli hocam
ve tez damsmanim Sayin Prof. Dr. Onder MET e tesekkiirlerimi bir borg bilirim.
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zaman ihtiya¢ duyacagim, ilgi ve desteklerini her zaman yanimda hissettigim aileme
sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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OZET

ISLETMELERDE NAKIT AKIM ANALIZI VE BORSA
ISTANBUL TURIZM SIRKETLERINDE BIR UYGULAMA

ERASLAN, Onur
Yiiksek Lisans, Turizm Isletmeciligi ve Otelcilik Anabilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Onder MET
2018, 87 Sayfa

Toplumun beklentilerini karsilamak iizere faaliyette bulunan isletmelerde
asimetrik bilgiye sahip ortaklarin, kredi kurumlarinin, yoneticilerin, tiiketicilerin vd.
paydaslarin giivenilir bilgi edinmesi gerekmektedir. Bu bilgilerin saglanmasinda iyi
bir muhasebe sistemi ve finansal tablo analizleri biiylik bir yer tutmaktadir. Bir
finansal tablo olarak isletmenin likidite durumunu ortaya koyan nakit akim tablosu,
bir faaliyet doneminde nakit akislari1  agiklayarak finansal performansin
degerlendirilmesinde kullanilir.

Isletmelerin nakit akislarinin analiz edilmesi ve yorumlanmasi énemli faydalar
saglamaktadir. Isletmelerin nakit akimma yonelik bilgileri, finansal tablo
kullanicilarina isletmelerin nakit saglama giiciinii ortaya ¢ikarabilmelerine dayanak
olusturur. Isletme Kkararlari, nakit yaratma yeteneginin degerlendirilmesini
gerektirmektedir. Nakit akim analizi, etkin kararlar alinmasi i¢in bilango, gelir
tablosu ve nakit akim tablosundan elde edilen bilgilerle nakit akim oranlarmin
hesaplanarak yorumlanmasi olarak ifade edilebilir.

Bu calisma, isletmelerde nakit akim tablosu ve nakit akim oranlarma iliskin
temel kuramsal bilgilere ek olarak, BIST e kayith Altin Yunus Cesme ve Marmaris
Altin Yunus otel isletmelerinin finansal performanslarimi 6l¢meye yonelik bir
uygulamay1 kapsamaktadir. Nakit akim oranlar ile isletmelerin son {i¢ yilinin

finansal durumu, dokuz adet nakit akim orani kullanilarak analiz edilmistir.

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

Turizm Isletmeleri



ABSTRACT

CASH FLOW ANALYSIS IN BUSINESSES AND AN
APPLICATION IN BORSA ISTANBUL TOURISM COMPANIES

ERASLAN, Onur
Master, Department of Tourism and Hotel Management
Adviser: Prof. Dr. Onder MET
2018, 87 Pages

Asymmetric information - sharing partners, credit institutions, managers,
consumers, etc. stakeholders need to obtain reliable information in businesses
operating to meet community expectations. A good accounting system and financial
statement analysis have a great place in providing this information. The statement of
cash flows that disclose the liquidity position of a business as a financial statement is
used to assess its financial performance by disclosing cash flows in an operating
period.

It provides significant benefits in analyzing and interpreting the cash flows of
the business. Information about a business’ cash flows is based on the financial
statements users to assess their ability to generate cash. Business decisions require
assessment of cash-generating ability. Cash flow analysis can be expressed as an
interpretation of the financial ratios obtained by using the balance sheet, income
statement and cash flow statement data to make effective decisions.

This study includes an application to measure financial performance of Altin
Yunus Cesme and Marmaris Altin Yunus hotel registered in BIST in addition to
basic theoretical information about cash flow table and cash flow rates in businesses.
The financial condition of the last three years of businesses with the cash flow rates

were analyzed using nine cash flow ratios.

Key Words: Financial Ratios, Cash Flow Analysis, Borsa Istanbul Tourism

Businesses

Vi



ICINDEKILER

ONSOZz

OZET

{CINDEKILER
TABLOLAR LISTES]
CIZELGELER LiSTESI
1. GIRiS

1.1.
1.2.
1.3.
1.4.
1.5.
1.6.

Problem
Amag
Onem
Varsayimlar
Siirhiliklar

Tanimlar

2. KURAMSAL CERCEVE VE ILGILI ARASTIRMALAR

2.1.

Isletmelerde Finansal Tablolar

2.1.1. Bilango

2.1.2. Kapsaml Gelir Tablosu (Gelir — Gider Tablosu)
2.1.3. Nakit Akim Tablosu

2.2. Nakit Akim Tablosunun Yapist ve Diizenlenmesi

2.3.

2.2.1.Nakit Akim Tablosunun Uluslararast Muhasebe
Standartlarina  (UMS-7) Gore Yapist
2.2.2.Nakit Akim Tablosunun Diizenlenmesi
2.2.2.1. Isletme Faaliyetlerinden Dogan Nakit Akislarmin
Raporlanmasi
2.2.2.2. Yatirim ve Finansman Faaliyetlerinden Dogan Nakit
Akimlarin Raporlanmasi
Finansal Tablo Analiz Teknikleri
2.3.1.Karsilagtirmali Tablolar (Yatay) Analizi
2.3.2.Dikey (Yiizde) Analiz
2.3.3.Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi
2.3.4.0Oran (Rasyo) Analizi
2.3.5.Karlilik Analizi

vii

Sayfa
i

vii

~N o o o A B~ WO W w EFk X

N N P -
g b~ N -

27
27

29

29
30
30
31
32
36



2.3.6.Nakit Akim Analizi
2.3.6.1. Nakit Akim Tablosu
2.3.6.2. Nakit Akim Oranlar1

2.4. llgili Arastirmalar

3. BORSA ISTANBUL TURIZM SiRKETLERINDE BiR UYGULAMA

3.1.Aragtirmanin Amaci

3.2.Arastirma Kapsamina Alinan Isletmeler Hakkinda Genel Bilgiler
3.2.1. Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.
3.2.2. Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

3.3.Arastirmada Kullanilan Nakit Akim Oranlari

3.4.Aragtirma Bulgular1 Ve Yorumlanmasi

3.4.1.
3.4.2.
4. SONUC VE ONERILER

KAYNAKCA
EKLER

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler
A.S.’nin Nakit Akim Oranlari
Marmaris Altin Yunus Turistik
Tesisler A.S.’nin Nakit Akim Oranlar1

viii

55

61
64
70



TABLOLAR LiSTESI

Sayfa
Tablo 1. Finansal Durum Tablosu (Bilango) 9
Tablo 2. Kar Veya Zarar Ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu 13
Tablo 3. Nakit Akis Tablosu 20



CIZELGELER LISTESI

Sayfa

Cizelge 1. Likidite Oranlar1 34
Cizelge 2. Mali Yap1 Oranlari 34
Cizelge 3. Faaliyet Oranlar1 35
Cizelge 4. Karlilik Oranlar1 36
Cizelge 5. Arastirma Kapsaminda BIST te islem Goren Isletmeler 46
Hakkinda Genel Bilgiler

Cizelge 6. Calismada Kullanilan Nakit Akim Oranlar1 47

Cizelge 7. Benzer Nitelik Tasiyan Geleneksel Oranlar ve Nakit Akim 48
Oranlar1

Cizelge 8. Altin Yunus Cesme Turistik A.S.’nin Hesaplanmis Nakit 54
Akim Oranlar1

Cizelge 9: Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.’nin Hesaplanmis Nakit 60

Akim Oranlari



1. GIRIS

Son yillarda artan rekabet ve Krizler nedeniyle isletmelerde maliyet ve gelirlere
iliskin islemlerin dogru, glivenilir ve zamaninda gerceklestirilmesi daha da onemli
hale gelmistir.

Ekonomik iliskilerin saglikl1 bir sekilde gelistirilebilmesi, ekonomik aktorlerin
giivenilir bilgilere daha hizli ulasmasina ve benzer nitelikteki bilgileri arz
edebilmesine baghdir. Ulasilan giivenli bilgilerin, ekonomik aktorlerin faaliyetlerini
olumlu olarak yansitmasi sonucunda, bu bilginin kaliteli olarak yorumlanabilecegi
kabul edilebilir. Nitelikli bilgiyle vyiirlitilen muhasebe faaliyetlerinin, gerek
isletmelerin fon elde etmesinden, gerekse finansal piyasa durumlarinin etkinligine
kadar olduk¢a faydasinin oldugu belirtilmektedir (Gengoglu ve Ertan, 2012; Aktas
vd., 2012: 102). Bu anlamda finansal piyasalarin basarili igleyisini saglamak ig¢in
piyasa analizinde birtakim finansal tablolar kullanilmaktadir. Bu tablolardan olan
nakit akim tablosu, isletmenin finansal gelecegi ile ilgili net bilgiler verebilmektedir.

Finansal tablo kullanicilar, kararlarini, nakit akim tablosundan elde ettikleri
bilgileri ¢esitli sekilde analiz ederek ve ulasilan sonucglar dogrultusunda edindikleri
bilgilere gore alabilirler (Sultanoglu, 2014: 6). Nakit akim tablosu, bilango ve gelir
tablosuyla birlikte analiz edildiginde, isletmenin finansal bor¢larini 6deyebilme giici,
net aktiflerinde gerceklesen degisimi, likidite seviyesi ve nakit akiglarinin durumunu
ve zamanlamasini degerlendirebilmek icin gerekli bilgileri sunar. Nakit akisina
yonelik elde edilen bilgi, isletmenin nakit ve nakit benzeri saglama giiciiniin
degerlendirilmesini, ilerleyen donemlerdeki nakit akislarinin Sl¢tilmesini ve diger
isletmelerle karsilastirmak icin cesitli yontemler gelistirilmesine yardimci olur (TMS
7: 4-5). Ayrica isletmeler arasinda kullanilan ayni 6zellikteki uygulama ve olaylar
icin farkli nitelikteki muhasebe uygulamalarinin yansimalarint ortadan kaldirarak
farkli  isletmelerin  faaliyet raporlarinin  kiyaslanmasina  olanak  saglar

(www.resmigazete.gov.tr, 03.01.2018).

Bu calismada, BiST’e (Borsa Istanbul) kayithh Altin Yunus Cesme ve Altin
Yunus Marmaris turizm isletmelerinin finansal durumlarini analiz etmek i¢in nakit
akim tablolar1 ve oranlar1 incelenmistir. Bdylelikle bu isletmelerin faaliyetleri
degerlendirilmistir. Isletmelerin nakit akislarma yonelik bilgi; ilerleyen dénemdeki

nakit akislarmin durumunun ve zamanlamasimnin mutlak bir gostergesi olarak


http://www.resmigazete.gov.tr/

degerlendirilebilir. Bununla birlikte, bu bilgiler, ge¢mis donem uygulamalarinin
kontrol edilmesinde, karlilik seviyesi, net nakit akist ve fiyat degisiminin olusturdugu
etkisine yonelik durumun incelenmesinde kullanilabilir.

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin nakit akim tablolari, en temel
anlamda, isletmenin nakit kaynaklarin1 ve mevcut kaynaklarin nasil kullanildigini
gosteren tablolardir. Nakit akim tablosu; nakit akiglarini “igletme faaliyetlerinden”,
“yatirim faaliyetlerinden” ve “finansman faaliyetlerinden” olmak iizere {li¢ ayri
boliimde simiflandirir. Nakit ve nakit benzerlerindeki degisikliklerle ilgili sunulan
bilgilerin, kredi saglayan kuruluslar, hissedarlar, yatirimcilar ve yoneticiler gibi
kullanicilarin yararina uygun bir sekilde kullanimini amaglayan bir finansal tablodur
(Koroglu, 2007: 10).

Turizm isletmelerinin kriz durumlarma karsi nakit akislarinin Onceden
incelenmesi, isletme  faaliyetlerini  stirdiirebilmelerini  ve  vadesi gelen
yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerine olanak saglar. Kar elde eden fakat yeterli
miktarda nakit saglayamayan isletmelerin, ara vermeden faaliyetlerini siirdiirebilme
ve borglarin1 vadesinde 6deyebilmede birtakim sorunlarla karsilasacagi agiktir. Bu
sebeple, turizm isletmelerinin yeterli miktarda nakit akisi saglamasi ve 6zellikle bu
nakdin isletme faaliyetlerinden saglanmasi oldukg¢a iyi bir gostergedir. Bununla
birlikte, turizm isletmelerinin istenilen miktarda nakit elde etmesi, beklenmedik
olaylara (is firsatlar1 ya da 6demeler gibi) kars1 gosterdikleri performans agisindan da
onem arz eder (Kargin ve Aktas, 2011: 2).

Nakit akim tablosundan saglanan oranlar, likidite oranlari, faaliyet oranlar1 gibi
bilangodan saglanan geleneksel oranlara gore daha fazla bilgi igerdigi i¢in, kredi
verenler tarafindan son donemlerde daha yaygin kullanilmaya baslanmistir.
Isletmenin borcunu faiziyle birlikte vadesinde 6deyip 6demeyecegi, kredi verenlerin
isletmelerin risk durumunu analiz ederken en ¢ok dikkat ettikleri husustur.
Bilangodan saglanan geleneksel likidite oranlari ge¢mis bir tarihteki bor¢ ddeme
yetenegini ortaya koyar. Nakit akim oranlar ise, belirli bir donem boyunca saglanan
nakdin, borglarla kiyaslayarak isletmenin sahip oldugu bor¢ &deme kabiliyetine
yonelik bilgiler sunar (Koéroglu, 2007: 12). Boylece turizm isletmelerinin finansal
performanslar1 hakkinda 6nemli bilgiler toplanabilir. Bu isletmelerin finansal
durumlart (likidite ve bor¢ 6deme giicli gibi) hakkinda somut bilgiler saglayan nakit

akim tablosu, belirli nakit akim oranlar1 kullanilarak analiz edilebilir.



1.1.Problem

Problem, genelde tiim isletmelerin 6zelde turizm isletmelerinin etkin bigimde
finansal durumlarinin analiz edilmesi ve saglikli kararlar i¢in gerekli bilgilerin
saglanmasi ihtiyacidir. Nakit akim oranlar1 ile yapilan finansal analizler bu ihtiyaca
cevap verebilir. Geleneksel finansal oranlar ve finansal tablolar (bilango ve gelir
tablosu gibi) tahakkuk esasina dayanmaktadir. Nakit akim analizi ise nakit temelinde
yapilmaktadir. Tahakkuklar (ger¢eklesmeler) ile nakit akimlari arasinda ciddi
farkliliklar olabilir. Ornegin bir isletme karli goriiniirken nakit sikintis1 yasayabilir.
Bu durum nakit sikintis1 ¢eken bir isletmede yeni yatirim harcamalari yapilmasi veya

kar pay1 6demeleri yapilmasi gibi yanlis finansal kararlara yol agabilir.

1.2.Amac¢

Amag, finansal analizde nakit akim tekniklerini tanitmak, {istiinliiklerini
gdstermek ve bu oranlarin nasil uygulanabilecegini BIST turizm sirketleri {izerinde
gostermektir. Ayn1 zamanda Tiirk turizm (konaklama) isletmelerinin bu konjoktiirde
finansal performanslarini ve varsa sorunlarini belirlemektir. Bu amag¢ dogrultusunda
BIST’e kayith Altin Yunus Cesme ve Marmaris Altin Yunus turizm isletmelerinin
bilango, gelir tablolar1 ve nakit akim tablolar1 incelenerek belirli oranlar araciligiyla

isletmelerin tiim faaliyetlerine yonelik nakit akim analizi gergeklestirilmistir.

1.3.0nem

Arastirmanin 6nemini ortaya koyan oncelikler su sekilde siralanabilir:

e Finansal tablolar igerisinde yer alan nakit akis tablosunun igletmelerin nakit
akiglarini kontrol altina almalar1 agisindan diizenlenen bir tablo olmasi,

e Nakit akim tablosunun analizine yonelik literatiirde ¢aligmalarin ¢ok sinirlt

olmasi,



e Finansal tablo kullanicilarin kararlarin1 destekleyici ve yol gosterici nitelikte
bir ¢alisma olmasi,

e Karar verme ve uygulama agisindan isletmelere yol gdsterici bir arastirma
olmasi.

e Geleneksel finansal analizde sadece bilango ve gelir tablosu gibi tahakkuk
esasina dayanan finansal tablolar kullanilmaktadir. Bunlar gerceklesen nakit temeline
dayanmadigi igin yaniltici olabilir. Buna karsin nakit akimina dayanan oranlar,
isletmelerin gercek finansal durumlarini daha giivenilir bigimde gosterebilir.
Calismanin 6nemi buradan kaynaklanmaktadir. Eger nakit akim temelli finansal
analiz yapilabilirse, karar vericiler (basta yoneticiler, ortaklar, kreditorler ve diger
isletme ile ilgili ¢ikar gruplari) bir igletmenin finansal performansimi daha iyi

gorebilir ve daha etkin kararlar alabilirler.

1.4.Varsayimlar

Arastirma kapsaminda Ornek olay incelemesinde esas faaliyet alaninin
konaklama sektorii oldugu varsayilmistir. Altin Yunus Cesme ve Marmaris Altin
Yunus isletmelerinin ana kiitleyi temsil ettigi ve yapilan nakit analizi
uygulamalarinin tiim benzer isletmeler i¢in gecerli oldugu varsayilmaktadir.
Uygulamada kullanilan igletme finansal tablolarinin 2015, 2016, 2017 faaliyet
donemine ait olmasinin, yorum ve gelecek projeksiyonu icin yeterli oldugu
varsayillmistir. Bir dier varsayim da, arastirma kapsamma alman BIST turizm
sirketlerinin finansal tablolariin igerdigi verilerin gercegi yansittigidir. Bu varsayim,

borsa sirketlerinin bagimsiz denetim raporlariyla desteklenmektedir.

1.5.Smirhhiklar

Calismanin kuramsal cercevesi yazin, arastirma ise BIST’e kayith turizm
isletmeleridir. Arastirma; (otel, lokanta, restoran, ulastirma ve seyahat acentasi
faaliyeti yiiriiten isletmelerden) Altin Yunus Cesme Turistik A.S. ve Marmaris Altin
Yunus Turistik A.S. ile sinirlandirilmistir. Arastirma kapsaminda belirlenen turizm

isletmelerin nakit akim analizi 2015, 2016, 2017 donemi ile sinirlandirilmistir.
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Arastirmanin iki isletme ile smirlandirmasinin nedeni, nakit akim analizinin
belirlenen oranlarla daha fazla detaylandirilip incelenerek degerlendirilebilmesidir.
Ormnek olaylar derinlikli incelenmelerinin, genel durumun anlasilmasi icin yeterli

olabilecegi diisiiniilebilir.

1.6. Tamimlar

Nakit: Isletmelerdeki nakit ve vadesiz mevduatlar: ifade eder.

Nakit Benzeri: Tutar1 belirli bir nakde kolayca g¢evrilebilen kisa vadeli ve
yiiksek oranda likidite seviyesi bulunan ve degerindeki degisim oranin dikkate deger

olmayan yatirimlari ifade eder.

Nakit Akislari: Isletmenin sahip oldugu nakit ve nakit benzerlerinde goriilen

giris ve ¢ikislar1 ifade eder.

Isletme Faaliyetleri: Isletmelerin faaliyetlerinde ana gelir etkisi saglayan

faaliyetlerle, yatirim ve finansman digindaki diger tiim faaliyetlerini ifade eder.

Yatirnm Faaliyetleri: Uzun vadeli varliklarin saglanmasi ve nakit
benzerlerinde bulunmayan diger yatirimlarin  gergeklestirilmesi ve elden

uzaklastirilmasina yonelik faaliyetlerini kapsar.

Finansman Faaliyetleri: Ozkaynaklarla birlikte yabanci kaynaklarin yapisinda
farklilik saglayan faaliyetleri kapsar.

Nakit ve Nakit Benzerleri: Nakit benzerleri, kisa vadeli nakit borglara yonelik
elde kalan, yatirnm veya baska amagclar i¢in degerlendirilmeyen varliklardir. Degeri
mutlak nitelikte belirlenen nakde cevrilebilmesi ve degerindeki degisim riskinin

degersiz olmasi, varligin nakit benzeri olarak nitelendirilmesi i¢in gereklidir.



2. KURAMSAL CERCEVE VE ILGILI ARASTIRMALAR

2.1.Isletmelerde Finansal Tablolar

Finansal tablolar; isletmenin finansal sisteminde toplanan ve kayit altina alinan
bilgilerin, belirli zamanlarda bu bilgileri kullanacak olanlara iletimini saglayan,
kullanicilarina isletme faaliyetlerinden elde edilen sonuglarin anlagilmasini
basitlestirecek, donemsel karsilagtirmalar yapabilecek ve isletme ile ilgili
bilgilendirme saglayacak faydali bir haberlesme aracidir (Tuncer, 2014: 29; Cekici,
1989: 10).

Isletmelerde yasanan olaylarin mali sonuglar;; isletmenin ortaklarini,
yoneticilerini ve ¢alisanlarini, ayrica isletmeye fon saglayan kredi kuruluslarini,
isletmeye mal ve hizmet satan veya satin alan diger igletmeleri, isletmeye yatirim
yapan ya da yapmayi diisiinen yatirimcilari ve vergi geliri saglamay1 bekleyen devleti
yakindan ilgilendirmektedir. Bahsedilen taraflarin bilgi sahibi olma ve bu siireci
standardize etme arzulari finansal tablo kavramimin ortaya ¢ikmasini saglamistir.
Finansal tablolara, isletmenin finansal yapisini, yapisindaki zayif ve giivenilir
yonlerini ortaya cikarabilmek ve kredi kararimi bu bilgiler dogrultusunda verebilmek
icin gerek duyulmaktadir. Finansal tablolarin kullanilarak yapilan analizlerden
saglikli ve glivenilir sonuglar alinabilmesi i¢in tablolarin nasil hazirlandig1 da
onemlidir. Finansal tablolar c¢ogunlukla isletmelerde yoneticiler tarafindan
hazirlanmakta sonrasinda uzman muhasebeciler tarafindan kontrol edilmektedir. Bazi
durumlarda  ise, igletmeler bagimsiz  denetim  kuruluglari  tarafindan
denetlenebilmektedir (Cabuk vd., 2013: 4).

Isletmelerin finansal durumunun ve finansal performansinin gdstergesi olarak,
kullanicilarin ekonomik kararlari almalarina fayda saglamak ve isletmelerin nakit
akiglarma yonelik bilgi sunmak finansal tablolarin temel amacidir. Ek olarak, isletme
yoneticilerinin kullanimina sunulan tiim kaynaklarin etkinliginin dl¢limiinii gosterir.
Finansal tablolar, belirlenen amaglar1 gergeklestirmek icin isletme hakkinda birtakim
bilgiler sunar (TMS 1: 5):

e Varliklar
e Borglar

e Ozkaynaklar



o Gelir ve giderler, karlar ve zararlar dahil
e Ortaklarin ortak olmalar1 sebebiyle yaptiklar1 katkilar ve ortaklara yapilan
dagitimlar ve
o Nakit akislari.
Finansal tablolar, finansal tablo kullanicilarinin isletmelerin ilerleyen
donemlerdeki nakit giris ve ¢ikislarint ve bilhassa zaman ve netliklerini dngérmeye

katki saglar.

2.1.1.Bilanco

“Bilango, bir igletmenin belirli bir donemdeki varlik ve kaynaklart hakkinda
bilgi veren tablodur. Isletmenin finansal durumuna yonelik bilgi saglar. Finansal
durum; isletmelerin denetimindeki ekonomik kaynaklar, likidite seviyesi, finansal
yvapisi, bor¢larini odeme yetenegini ve isletmelerin ¢evresindeki degisime esgiidiim
kabiliyeti olarak ifade edilmektedir” (Heybeli, 2011: 58).

Isletmeler, finansal durumlarini gdsteren en az iki finansal tablo hazirlarlar. Bu
tablolar bilan¢o ve gelir tablosudur. Bilangonun amaci, belirli bir tarihte igletmenin
sahipleri tarafindan yapilan net yatirnmdan elde edilen degeri ortaya cikarmaya
yoneliktir (Kepez, 2006: 56- 57).

Finansal durum tablosu olarak nitelendirilen “bilango”, belirtilen tutarlar1 ifade
eden hesap gruplarini igermelidir (TMS 1: 54):

a) Maddi duran varliklar,

b) Yatirim amacl gayrimenkuller,

c) Maddi olmayan duran varliklar,

d) Finansal varliklar (e), (h) ve (i) siklarinda gosterilenler harig),

e) Ozkaynak ydntemine gore muhasebelestirilen yatirimlar,

f) Canli varliklar;

g) Stoklar,

h) Ticari ve diger alacaklar,

i) Nakit ve nakit benzerleri,

J) Satilmak iizere elde tutulan varliklarin toplami ile TFRS 5°e gore satilmak
tizere elde tutulan ve elden ¢ikarilacaklar grubuna dahil olan varliklarin toplama,

k) Ticari ve diger borglar,



1) Karsiliklar,

m) Finansal borg¢lar ((k) ve (1) siklarinda gosterilenler harig),

n) TMS 12 Gelir Vergileri Standardinda tanimlandig1 gibi, donem vergisiyle
ilgili borg ve varliklar,

0) TMS 12’de tanimlandig1 gibi, ertelenmis vergi borglar1 ve ertelenmis vergi
varliklari,

p) TFRS 5°e gore elden ¢ikarilacaklar grubuna dahil olan satilmak {izere elde
tutulanlar olarak siniflandirilan borglar,

r) Ozkaynaklarda gosterilen kontrol giicii olmayan paylar (azinlik paylari) ve

S) Ana sirketin ortaklarina ait ¢ikarilmis sermaye ve yedekler.

Isletmenin finansal durumu igin gerekli nitelik tasidiginda,  yukarida
sayilanlara ilave kalemler, alt toplamlar ve basliklara bilangoda yer verilmektedir.
Tirkiye Muhasebe Standardi 1 numaralari standarda gore; kalemlerin bilango
siralanmasina ve bilangonun bi¢imsel yapisiyla yonelik bir hiikmiin yer almadigi
belirtilmektedir. (TMS 1, 30). Ayrintili olarak tablo halinde bilango kalemleri ekler
kisminda gosterilmektedir.

Isletmelerin belirli bir zamanda edindigi varliklarla, bilangonun aktif kisminda
yer alan, varliklar tarafindan saglanan kaynaklar1 bir uyum icerisinde ifade eden
mevcutlar ve alacaklar, bilanco yapisinda vade agisindan ayr1 olarak sunulur.
llerleyen hesap déneminde kolaylikla paraya cevrilebilen ya da tiiketilebilen varliklar
“donen varliklar”, bunun yani sira paraya ¢evrilemeyen ya da tiiketilemeyen varliklar
ise “duran varliklar” seklinde ifade edilmektedir. Bilangonun pasif tarafinda ise
yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar yer almaktadir. Yabanci kaynaklar tahsil siiresi
acisindan ayrim dikkate alinarak, siiresi bir yildan az olan “kisa vadeli yabanci
kaynaklar”, siiresi bir yildan daha fazla olan da “uzun vadeli yabanci kaynaklar”
olarak nitelendirilir (Cabuk vd., 2013: 4).

Omnek olmasi agisindan 1 adet bos bilanco &rnegi ilerleyen kisimda

gosterilmistir.



Tablo 1. Finansal Durum Tablosu (Bilango)
... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI
(KONSOLIDE) FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO)

(Tiim tutarlar TL olarak gdsterilmistir)

Dipnot Cari
Referansi Donem
20..

Gecmis
Donem

VARLIKLAR

Donen Varhklar
- Nakit ve Nakit Benzerleri
- Finansal Yatirimlar
- Ticari Alacaklar
- 1liskili Taraflardan Ticari Alacaklar
- Tliskili Olmayan Taraflardan
Ticari Alacaklar
- Diger Alacaklar
- 1liskili Taraflardan Diger Alacaklar

- Tligkili Olmayan Taraflardan
Diger Alacaklar
- Stoklar

- Pesin Odenmis Giderler

- Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar

- Diger Donen Varliklar

ARA TOPLAM

- Satis Amaglhi Siniflandirilan Duran Varliklar

TOPLAM DONEN VARLIKLAR

Duran Varhklar

- Ticari Alacaklar
- liskili Taraflardan Ticari Alacaklar
- Iligkili Olmayan Taraflardan
Ticari Alacaklar
- Diger Alacaklar
- Iligkili Taraflardan Diger Alacaklar
- Tligkili Olmayan Taraflardan
Diger Alacaklar
- Finansal Yatirimlar
- Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar
- Yatirim Amagli Gayrimenkuller
- Maddi Duran Varliklar
- Maddi Olmayan Duran Varliklar
- Serefiye
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
- Pesin Odenmis Giderler
- Ertelenmis Vergi Varligi
- Diger Duran Varliklar
TOPLAM DURAN VARLIKLAR"

TOPLAM VARLIKLAR




... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI
(KONSOLIDE) FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO)

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Dipnot
Referansi

Cari

Donem
20..

Gecmis
Donem
20..

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
- Kisa Vadeli Bor¢lanmalar
- Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1
- Diger Finansal Yikiimlikler
- Ticari Borglar
- Iliskili Taraflara Ticari Borglar
- Tliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
- Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
- Diger Borglar
- Tliskili Taraflara Diger Borglar
- Tliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
- Ertelenmis Gelirler
- Donem Kar1 Vergi Yiikiimliligii
- Kisa Vadeli Karsiliklar
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli
Karsiliklar
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
- Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
ARA TOPLAM
- Satis Amacli Smiflandirilan Varlik Gruplarina Iliskin
Yikiimliilikler
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER"

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
- Uzun Vadeli Borglanmalar
- Diger Finansal Yiikiimlilikler
- Ticari Borglar
- Iligkili Taraflara Ticari Borglar
- Tliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
- Diger Borglar
- Tligkili Taraflara Diger Borglar
- iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar
- Ertelenmis Gelirler
- Uzun Vadeli Karsiliklar
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar
- Diger Uzun Vadeli Karsiliklar
- Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Borglar
- Ertelenmis Vergi Yikimliligi
- Diger Uzun Vadeli Yiiktumliiliikler
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER"
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... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI
(KONSOLIDE) FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO)

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Dipnot | Cari Gecmis
Referans1 [Donem Do6nem
20.. 20..

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

- Odenmis Sermaye

- Geri Alinmig Paylar (-)

- Karsilikl Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

- Paylara Iligkin Primler

- Kér veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler

- Kéar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler

- Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

- Gegmis Yillar Karlari/Zararlar

- Dénem Net Kari/Zarar1

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

TOPLAM OZKAYNAKLAR"

TOPLAM KAYNAKLAR

2.1.2. Kapsamh Gelir Tablosu (Gelir — Gider Tablosu)

Tiirkiye Muhasebe Standartlar: tarafindan igletmelerin finansal performansinin
sunumunu ifade eden finansal tablolarin temel amaci; isletmeye yonelik sunulan
bilgilere gereksinim duyan kullanicilarin, bu bilgiler 1s183inda karar almalarina
yardimc1 olmak, faaliyet donemine yonelik veya faaliyet donemi ile daha onceki
donemleri karsilastirarak cesitli finansal bilgiler sunmaktir. Incelenmesi gereken
finansal tablolar, gereksinim duyulan bilginin igerigine gore farklilagmakla birlikte,
isletmelerin finansal durumu, bilango ile gosterilmektedir. Ayrica isletmelerin
finansal performansi da gelir tablosu ile ifade edilmektedir (Kayalidere, 2013: 131).

Gelir tablosu, isletmelerin belirli bir faaliyet doneminde sagladig: tiim gelirler
ile meydana gelen tiim maliyet ve giderleri gosteren ve ortaya ¢ikan donem net zarar
veya karmi belirli diizende sunan finansal tablodur. Gelir tablosu tekdiizen hesap
planina gore, gelir tablosu ilkeleri dogrultusunda hazirlanir (Tuncer, 2014: 51;
Heybeli, 2011: 64). Kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu ile tek tablolu ve

iki tablolu yaklasim olarak ekler kisminda ayrintili olarak gosterilmektedir.
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Isletmeler belirli bir donemde islem goren biitiin gelir ve gider kalemlerini
asagidaki gibi sunarlar (TMS 1: 81):

a) Tek bir kapsamli gelir tablosunda veya

b) Kar veya zarar kalemlerini gosteren bir tablo (bireysel gelir tablosu) ve kar
veya zararla baslayip ve diger kapsamli gelir kalemlerini gosteren ikinci bir tablo
(kapsamli gelir tablosu) olarak iki tabloda da ifade eder.

Kapsamli gelir tablosunun standart bir sekli yoktur ancak asgari olarak soz
konusu donemle ilgili asagidaki bilgileri kapsamalidir (TMS 1: 82):

a) Hasilat (gelir),

b) itfa edilmis maliyetinden &lgiilen finansal varhiklarin finansal durum
tablosu dis1 birakilmasindan kaynaklanan kazang veya kayiplar,

c¢) Finansman maliyetleri,

d) Ozkaynak yontemi kullanilarak muhasebelestirilen istirakler ve is
ortakliklarinin kar veya zarar paylari,

e) Bir finansal varligin yeniden siniflandirilmasi neticesinde gergege uygun
degeri Tlzerinden Olclilmesi durumunda, Onceki defter degeri ile yeniden
siiflandirma tarithindeki ger¢ege uygun degeri arasindaki farktan kaynaklanan
kazang ya da kayiplar (TFRS 9 Finansal Araclar Standardinda tanimlandig iizere),

f) Vergi gideri,

g) Durdurulan faaliyetlere iligkin vergi sonrasi1 kar ya da zarar ile satig
maliyeti diisiilmiis gercege uygun degerin Ol¢iilmesinde veya durdurulan faaliyetleri
olusturan elden ¢ikarilacak grup ya da gruplarin veya varliklarin elden ¢ikarilmasinda
muhasebelestirilen vergi sonrasi kazang ya da zarar toplamini igeren tek bir tutar,

h) Kar veya zarar,

1) Kar veya zarar tutarlar hari¢ olmak tizere, niteligine gore siniflandirilan
gerceklesmemis kar ya da zarar bilesenlerinin her biri,

j) Ozkaynak yontemi kullamlarak muhasebelestirilen istirakler ve is
ortakliklarinin gerceklesmemis kar veya zarar paylari,

k) Toplam kapsaml1 gelir.

Genel anlamda bilango ve gelir tablosundan fayda saglanarak olusturulan veya
onlarin eksiklerini gideren, isletmelerin performans degerlendirmelerine yardim
saglayan raporlar bulunmaktadir. Bu dogrultuda isletmelerin performans analizinde
yararlanilan asagida belirtilen finansal tablolar "ek finansal tablo" olarak tanimlanir

(Cabuk vd., 2013: 9).
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e Net Calisma Sermayesi Degisim Tablosu
e Satiglarin Maliyeti Tablosu

e Fon Akim Tablosu

e Ozkaynak Degisim Tablosu

e Nakit Akim Tablosu

Yukarida adi gecen ek finansal tablolardan nakit akim tablosu ilerleyen

kisimlarda daha ayrintili olarak ele alinmaktadir.

Ornek olmasi acisindan 2 adet kapsamli gelir tablosu tek tablolu ve iki tablolu

yaklasima gore hazirlanmis 6rnegi ilerleyen kisimda gosterilmistir.

Tablo 2. Kar Veya Zarar Ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu

1. ALTERNATIF: TEK TABLOLU YAKLASIM

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARTHLI
(KONSOLIDE) KAR VEYA ZARAR VE DIGER KAPSAMLI GELIR

TABLOSU

(Tim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Dipnot
Referansi

Cari
Donem
20..

Onceki
Donem
20..

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat
Satiglarin Maliyeti (-)
Briit Kar/Zarar

Genel Yonetim

Giderleri (-) Pazarlama

Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri
(-) Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler Esas Faaliyetlerden Diger
Giderler (-)

Esas Faaliyet Kari/Zarari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

Ozkaynak Y&ntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylar

FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI

Finansman Giderleri (-)
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SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri
- Donem VergiGideri/Geliri
- Ertelenmis VergiGideri/Geliri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI

Donem Kar/Zararimin Dagilim
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylari

Pay Basina Kazang
- Sirdiiriilen Faaliyetlerden Pay BasinaKazang
- Durdurulan Faaliyetlerden Pay BasinaKazang

Sulandirilmis Pay Basina Kazang
- Siirdiiriilen Faaliyetlerden Sulandirilmis Pay BasinaKazang
- Durdurulan Faaliyetlerden Sulandirilmis Pay BasinaKazang

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI
(KONSOLIDE) KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI GELIR

TABLOSU

(Tiim tutarlar TL olarak gdsterilmistir)

Dipnot
Referansi

Cari
Donem

Onceki
Donem
20..

DIGER KAPSAMLI GELIR KISMI

Kér veya zararda veniden simiflandirilmayacaklar

- Maddi Duran Varliklar Yeniden DegerlemeArtiglary/Azalislar

- Maddi Olmayan Duran Varliklar
YenidenDegerleme Artislari/Azalislari

- Tanimlanmis Fayda Planlar1 YenidenOl¢iim
Kazanclari/Kayiplari

- Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen YatirimlarinDiger
Kapsamli Gelirinden Kér/Zararda Siniflandirilmayacak
Paylar'

- Diger Kar veya Zarar Olarak YenidenSiniflandirilmayacak
Diger Kapsamli Gelir Unsurlar1

- Kar veya Zararda Yeniden
SiniflandirilmayacakDiger Kapsamli Gelire
iliskinVergiler"
- Donem VergiGideri/Geliri
- Ertelenmis VergiGideri/Geliri

Kar veya zarar olarak yveniden simiflandirilacaklar
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- Yabanci Para CevirimFarklari

- Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin YenidenDegerleme
ve/veya Siniflandirma Kazanglari/Kayiplari

- Nakit Akis Riskinden KorunmaKazanglari/Kayiplar

- Yurtdigindaki Isletmeye iliskin Yatirrm RiskindenKorunma
Kazanclari/Kayiplari

- Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger
Kapsamli Gelirinden Kar/Zararda
SiniflandirilacakPaylar

- Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden SiniflandirilacakDiger
Kapsamli Gelir Unsurlari

- Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
DigerKapsamli Gelire HiskinVergilerii
- Donem VergiGideri/Geliri
- Ertelenmis VergiGideri/Geliri

DiGER KAPSAMLI GELIR

TOPLAM KAPSAMLI GELIR

Toplam Kapsamh Gelirin Dagihim
Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylari

2. ALTERNATIF: iKi TABLOLU YAKLASIM

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI

(KONSOLIDE) KAR VEYA ZARAR TABLOSU

(Tim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Dipnot
Referansi

Cari

IDonem
20..

Onceki
Donem
20..

Hasilat
Satiglarin Maliyeti (-)
Briit Kar/Zarar

Genel Yonetim Giderleri (-

) Pazarlama Giderleri (-)

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-
)

Esas Faaliyet Kari/Zarari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylar

FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI
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Finansman Giderleri (-)

SI"{RDI"JRI"JLEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI

Strdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI

Donem Kar/Zararimin Dagilim
Kontrol Giicli Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylar1

Pay Basina Kazang
- Sirdiiriilen Faaliyetlerden Pay BaginaKazang
- Durdurulan Faaliyetlerden Pay BaginaKazang

Sulandirilmis Pay Basina Kazang
- Sirdiiriilen Faaliyetlerden Sulandirilmis Pay BasinaKazang
- Durdurulan Faaliyetlerden Sulandirilmig Pay BasinaKazang

Donem VergiGideri/Geliri
Ertelenmis VergiGideri/Geliri

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI
(KONSOLIDE) KAR VEYA ZARAR VE DIGER KAPSAMLI GELIR
TABLOSU

(Tim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Dipnot
Referansi

Cari

Donem
20..

Onceki
Donem
20..

DONEM KARI/ZARARI

DIGER KAPSAMLI GELIRLER

Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacaklar

Maddi Duran Varliklar Yeniden DegerlemeArtislari/Azalislar
Maddi Olmayan Duran Varliklar YenidenDegerleme
Artig/Azalislari

Tammlanmis Fayda Planlar1 YenidenOlgiim
Kazanclari/Kayiplari

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin

Diger Kapsamli Gelirinden
Kar/ZarardaSimiflandirilmayacak

Paylar

Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilmayacak
Diger Kapsamli Gelir Unsurlari
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- Kar veya Zararda Yeniden
SiniflandirilmayacakDiger Kapsamli Gelire
fliskinVergiler'

- Donem VergiGideri/Geliri
- Ertelenmis VergiGideri/Geliri

Kar veya zarar olarak yveniden simiflandirilacaklar

- Yabanci Para CevirimFarklari

- Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin YenidenDegerleme
Ve/Veya Siniflandirma Kazanclari/Kayiplari

- Nakit Akis Riskinden KorunmaKazancglari/Kayiplari

- Yurtdigindaki Isletmeye iliskin Yatirrm RiskindenKorunma
Kazanglari/Kayiplar

- Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger
Kapsamli Gelirinden Kar/Zararda
SiniflandirilacakPaylar

- Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden SiniflandirilacakDiger
Kapsamli Gelir Unsurlari

- Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
DigerKapsamli Gelire HiskinVergileriV
- Donem VergiGideri/Geliri
- Ertelenmis VergiGideri/Geliri

DiGER KAPSAMLI GELIR

TOPLAM KAPSAMLI GELIR

Toplam Kapsamh Gelirin Dagilim
Kontrol giicii olmayan paylar

Ana ortaklik paylari

2.1.3.Nakit Akim Tablosu

Nakit akim tablosu, birbirini takip eden iki donemdeki nakit ve nakde esdeger
varliklarda meydana gelen degismeyi agiklayan tablodur. Daha genel olarak ise, belli
bir faaliyet donemi igerisinde isletme faaliyetlerine, yatirnm faaliyetlerine ve
finansman faaliyetlerine yonelik nakit akimlarin1 goésteren tablo olarak
tanimlanmaktadir (Urem, 2009: 12; Kusuma, 1999: 2).

Nakit akim tablosu (Yaylaonii, 2001: 9);

a) Isletme karinin nakit kalitesini sunar,

b) Isletmenin varligini siirdiirebilir kilmak i¢in tahsilat ve 6deme zamanlarina
fayda saglar,

c¢) Higbir tahakkuk ve dagitima konu teskil etmez,

d) Bor¢ 6deme giiciiniin en 1yi ol¢iitlidiir,

e) Kredi degerlendirmelerinde 6nemli bir endekstir,
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£) Onemli bir likidite dl¢iitiidiir,

g) Isletme faaliyetlerinin nakit yaratma giiciinii ve nakdin kullanildig1 kalemleri
gosterir,

h) Faaliyet likiditesinin yetersizligi ile ilgili uyarici nitelik tagir.

i) Karsilastirmalarda kullanilan iyi bir 6lgiittiir,

J) Enflasyonist bir ortamda daha iyi nitelikte somut bir 6neri saglar,

K) Net kar ile isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit akiminin birlikte
goriilmesini olanak verir.

Bu anlamda yukarida belirtilen nitelikler agisindan nakit akim tablosu,
isletmenin belirli bir donemde sagladigi nakit kullanimina ait muhasebe faaliyetlerini
gosteren ve tam bir finansal tablolar setinde kullanicilarin faydasina sunulan finansal
bir tablodur (Ozdemir, 2011: 38). Kullanilan nakit akis bilgileri finansal performans
acisindan isletmelerin likidite seviyesinin 6nemli bir 6lgiitiidir.

Nakit akis bilgileri, kullanicilara isletmenin sahip oldugu nakit ve nakit
benzerlerini saglama yetenegini ve ayrica isletme tarafindan nakit akislarini
kullanabilme gereksinimini ortaya ¢ikarmayi hedefler. TMSK’nin resmi gazetede
yayimlanan, 18 Ocak 2005 tarith ve 25704 sayili TMS 7 Nakit Akim Tablosu
Standardi, nakit akis bilgilerinin sunumu ve aciklanmasina yonelik kurallari
aciklamaktadir (TMS 1, 111).

Isletmelerin nakit hareketlili§ini ortaya koyan, nakit akis bilgilerine ydnelik
kurallar1 agiklamaya yarayan nakit akim tablosuna iliskin esaslar ayr1 bir standart
olarak TMS 7’de diizenlenmis ve TMS 1’de de bu standarda atifta bulunulmustur
(Heybeli, 2011: 74).

Nakit akim tablosunda, belirli bir faaliyet donemine iliskin nakit akislari,
isletme, yatirnm ve finansman faaliyetlerine yonelik siniflandirilarak faaliyetlerine
gore raporlanir. Nakit akim tablosu, belirtilen bu siiflandirma modeline gore nakit
akislarini is piyasasina en uygun nitelikte ortaya koyar. Ayrica faaliyetlerine yonelik
olarak yapilan siniflama ile finansal tablo kullanicilarina, igletmenin finansal
performansina ve nakit ve nakit benzerlerine olan etkisine yonelik bilgi saglamasina
olanak verir. Bununla birlikte elde edilen bilgi, faaliyetler arasinda var olan iliskilerin
analizinde de kullanilabilir. Nakit akislarinin farkli olarak siniflandirildigr bir durum,
tek bir islemde miimkiin olabilir. Ornegin, tek bir islem olarak, bir kredinin geri

O0deme islemi, faiz ve anapara 6demesi olmak iizere iki faaliyet igermektedir. Bu
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durumda, faiz, isletme faaliyeti seklinde siniflandirilirken, anapara ise finansman
faaliyeti seklinde siniflandirilmaktadir (TMS 7, 10- 12).

Nakit akim tablosunun temel amaci, bir isletmenin nakdi nasil sagladigini ve ne
sekilde kullandigin1 gostermektir. Nakdin ne sekilde nereden geldigini bilmek,
gelecekte nakdin ayni sekilde elde edilip edilmeyecegini 6ngérmek bakimindan
onem arz eder. Nakdin ne sekilde degerlendirildigini bilmek ise, igletmenin gelecek
donemdeki kriz durumuna kars1 nakit gereksinimlerini analiz etmek agisindan ciddi
Onem tagir. Yatirimcilar, kreditorler gibi finansal tablo kullanicilari, isletmenin nakit
saglama kapasitesi, finansal performansi, kar ve nakit mevcudu arasindaki fark
sebebine yonelik bilgiler, nakit akim tablosundan yararlanilarak saglanmaktadir
(Glicenme ve Arsoy, 2006: 67). Bununla birlikte, planlama, iskonto edilmis nakit
akimi analizi, biitgeleme ve performans yonetimi gibi stratejik kararlar, nakit akim
tablosu ile saglanan bilgiler dogrultusunda elde edilebilmektedir. Ancak bu bilgiler,
ekonomik sartlar, igletmelerin i¢ bliylime hizi, nakit elde tutma stratejileri gibi gesitli
kriterler dikkate alinarak degerlendirme yapilmalidir (Frigo ve Graziano, 2003: 8).

Nakit akim tablosunda, nakit kaynaklar1 ve nakit kullanimlar1 olmak tizere iki
taraf s6z konusudur. Standartta, nakit kaynaklari sekiz ana grupta belirtilmektedir.
Ayrica nakit kullanimlari da onbir grupta ele alinmistir (TMS- 7):

Nakit Kaynaklari Nakit Kullanimlari

1.
2.

Satiglardan Elde Edilen
Diger Faaliyetlerden Olagan

Gelir ve Karlardan Saglanan

. Olagandis1 Gelir ve Karlardan

Saglanan

. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklardaki

Artiglardan saglanan

. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki

Artiglardan Saglanan

. Sermaye Artirimindan

Saglanan

. Hisse Senedi Ihra¢ Primlerinden

Saglanan

. Diger Nakit Girigleri

1. Maliyetlerden Kaynaklanan

2. Faaliyet Giderlerine Iligkin

3. Diger Faaliyetlerden Olagan
Gider ve Zararlara Iliskin

4. Finansman Giderlerine iliskin

5.0lagandis1 Gider ve Zararlara

6. Duran Varlik Yatirimlarina

7. Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
Odemelerine iliskin

8. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak
Odemelerine Iliskin

9. Vergi ve Benzeri 6demeler

10. Temettii 6demeleri

11. Diger Nakit Cikislar
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Yukaridaki nakde dayali kaynak ve kullanim kalemlerine iliskin oranlarin
analiz edilmesinde, isletmenin s6z edilen donemine iliskin gelir tablosuyla birlikte
donem bas1 ve donem sonu bilangolar1 gerekmektedir (Met, 2013: 129- 131). Nakit
akim tablosu, dogrudan yontem ve dolayli yonteme gore siniflandirilarak ekler

kisminda ayrintili olarak belirtilmektedir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulunca, uygulama birliginin saglanmasi
bakimindan ekteki nakit akis tablolarinin Tiirkiye i¢inde raporlanmasinda
kullanilmasi tercih edilmistir (TMS- 7).

Ornek olmast agisindan 2 adet nakit akis tablosu dogrudan ve dolayli yonteme

gore hazirlanmis 6rnegi ilerleyen kisimda gosterilmistir.

Tablo 3. Nakit Akis Tablosu
1. ALTERNATIF: DOGRUDAN YONTEM

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE)
NAKIT AKIS TABLOSU

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Cari Onceki
Donem [Donem
20.. 20..

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS)
... TARIHLI (KONSOLIDE) NAKIT AKIS TABLOSU

A. Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girisi stmflari
Satilan mallardan ve hizmetlerden elde edilen nakit girisleri
Faiz, iicret, prim, komisyon ve diger gelirlerden nakit girigleri
Alim satim amagli elde bulundurulan
sozlesmeler ile ilgili nakit girigleri
Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit girisleri
Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢cikisi simiflar
Mal ve hizmetler i¢in tedarikgilere yapilan ddemeler
Faiz, {icret, prim, komisyon ve diger gelirlerden nakit ¢ikislar

Alim satim amagh elde bulundurulan
sozlesmelerle ilgili nakit ¢ikiglar

Calisanlara ve calisanlar adina yapilan 6demelerden
kaynaklanan nakit ¢ikislart

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit gikislart
Faaliyetlerden kaynaklanan net nakit akislar
Odenen temettiiler*
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Alman temettiiler*
Odenen faiz*
Alman faiz*
Vergi 6demeleri (iadeler)
Diger nakit girigleri (¢ikislart)
B. Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar

Bagl ortakliklarin kontroliiniin kayb1 sonucunu doguracak satislara
iligkin nakit girigleri

Bagli ortakliklarin kontroliiniin elde edilmesine yonelik aliglara
iliskin nakit ¢ikiglar

Baska isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya bor¢glanma
araglarmin satilmasi sonucu elde edilen nakit girisleri

Bagka isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borglanma
araglarinin edinimi i¢in yapilan nakit ¢ikislar

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin satisindan
kaynaklanan nakit girigleri

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimindan
kaynaklanan nakit ¢ikislar

Diger uzun vadeli varliklarin satigindan kaynaklanan nakit girigleri

Diger uzun vadeli varlik alimlarindan nakit ¢ikislart

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE)
NAKIT AKIS TABLOSU

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Cari Onceki
Donem [Donem

20.. 20..

Verilen nakit avans ve borglar
Verilen nakit avans ve bor¢lardan geri 6demeler
Tiirev araglardan nakit ¢ikiglar
Tiirev araglardan nakit girigleri
Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri
Alinan temettiiler*
Odenen faiz*
Alinan faiz*
Vergi 6demeleri (iadeler)
Diger nakit girigleri (¢ikislart)
C. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari

Pay ve diger 6zkaynaga dayali araglarin ihracindan
kaynaklanan nakit girigleri

Isletmenin kendi paylarini ve diger 6zkaynaga dayali
araglarin1 almasryla ilgili nakit ¢ikiglari

Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri
Bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikislar

Finansal kiralama sézlesmelerinden kaynaklanan borg
O6demelerine iligkin nakit ¢ikiglari
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Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri
Odenen temettiiler*

Odenen faiz*

Vergi 6demeleri (iadeler)

Diger nakit girigleri (¢ikislar1)

Yabanc1 Para Cevirim Farklarimmn Etkisinden Once Nakit ve Nakit
Benzerlerindeki Net Artis (Azahs) (A+B+C)

D. Yabanci Para Cevirim Farklarinin Nakit ve Nakit
Benzerleri Uzerindeki Etkisi

Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis (Azahs) (A+B+C+D)
E. Donem Bagi Nakit ve Nakit Benzerleri
Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri (A+B+C+D+E)

* TMS 7 Nakit Akig Tablolar1 Standardinin 31 inci paragrafi uyarinca Nakit

Akis Tablosunda, faiz ve temettiilere iligkin nakit giris ve ¢ikiglar1 ayr1 ayri

agiklanir. Bu kalemlerin her biri donemler arasinda tutarli bir sekilde isletme,

yatirim veya finansman faaliyetleriyle ilgili oluslarina géresiniflandirilir.

2. ALTERNATIF: DOLAYLI YONTEM

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE)

NAKIT AKIS TABLOSU

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Cari
IDonem

20..

Onceki
IDonem

20..

A. Isletme Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akiglar:

Doénem Kariy/Zarar

Dénem Net Kar1/Zarar1 Mutabakati ile ilgili Diizeltmeler
Amortisman ve itfa gideri ile ilgili diizeltmeler
Deger diisiikliigii (iptali) ile ilgili diizeltmeler
Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler
Faiz gelirleri ve giderleri ile ilgili diizeltmeler
Gergeklesmemis yabanci para ¢evirim farklari ile ilgili diizeltmeler
Pay bazli 6demeler ile ilgili diizeltmeler
Gercege uygun deger kayiplar1 (kazanglari) ile ilgili diizeltmeler
Istiraklerin dagitilmanus kérlar ile ilgili diizeltmeler
Vergi gideri/geliri ile ilgili diizeltmeler
Stoklardaki artis (azalis) ile ilgili diizeltmeler
Ticari alacaklardaki artig (azalis) ile ilgili diizeltmeler
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki artis (azals) ile ilgili
diizeltmeler
Ticari borglardaki artis (azalig) ile ilgili diizeltmeler
Faaliyetlerle ilgili diger borglardaki artis (azalis) ile ilgili
diizeltmeler
Nakit dist kalemlere iligkin diger diizeltmeler
Duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan kayiplar
(kazanglar) ile ilgili diizeltmeler
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Yatirim ya da finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiglarina
neden olan diger kalemlere iliskin diizeltmeler
Kar (zarar) mutabakat ile ilgili diger diizeltmeler
Toplam Diizeltmeler
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akislar:
Odenen temettiiler*
Alinan temettiiler*®
Odenen faiz*
Almnan faiz*
Vergi iadeleri (6demeleri)
Diger nakit girisleri (gikislari)
B. Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar
Bagli ortakliklarin kontroliiniin kayb1 sonucunu doguracak satislara
iligkin
nakit girisleri
Bagli ortakliklarin kontroliiniin elde edilmesine yonelik aliglara
iligkin
nakit ¢ikislar

Bagka isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borglanma aracinin
satilmasi sonucu elde edilen nakit girigleri

Bagka isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borglanma aracinin
satilmasi sonucu elde edilen nakit ¢ikiglar

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin satigindan kaynaklanan
nakit

Girisleri

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimidan kaynaklanan nakit
Cikislar

Diger uzun vadeli varliklarin satisindan kaynaklanan nakit girisleri
Diger uzun vadeli varlik alimlarindan nakit ¢ikislari

Verilen nakit avans ve borglar

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE)
NAKIT AKIS TABLOSU

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Cari Onceki
Donem |[Donem
20.. 20..

Verilen nakit avans ve bor¢lardan geri 6demeler
Tiirev araglardan nakit ¢ikiglart

Tiirev araglardan nakit girigleri

Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri
Alman temettiiler*

Odenen faiz*

Alman faiz*

Vergi iadeleri (6demeleri)

Diger nakit girisleri (¢ikislari)

C. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar
Pay ve diger 6zkaynaga dayali araglarin ihracindan kaynaklanan
nakit
Qirisleri
Isletmenin kendi paylarini ve diger 6zkaynaga dayal araglarim
almasiyla

23



ilgili nakit ¢ikislar

Bor¢lanmadan kaynaklanan nakit girigleri
Bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikislari
Finansal kiralama sézlesmelerinden kaynaklanan bor¢ 6demelerine
iligkin
nakit ¢ikiglar
Devlet tegviklerinden elde edilen nakit girisleri
Odenen temettiiler*
Odenen faiz*
Vergi iadeleri (6demeleri)
Diger nakit girisleri (¢ikislarn)
Yabanci Para Cevirim Farklarinin Etkisinden Once Nakit ve Nakit
Benzerlerindeki Net Artis (Azahs) (A+B+C)
D. Yabanci Para Cevirim Farklarinin Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzerindeki Etkisi
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis (Azahs) (A+B+C+D)
E. Donem Bas1 Nakit ve Nakit Benzerleri
Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri (A+B+C+D+E)

Finansal tablo 6rnekleri, 17/11/2012 tarihli ve 28470 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan  “Tiirkiye = Muhasebe  Standartlarinin  Uygulama  Kapsaminin
Belirlenmesine iliskin Kurul Karar1” uyarinca finansal tablolarini Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina (TMS) gore diizenlemek zorunda olan sirketlerin finansal tablolar
araciligiyla ilgililere sundugu bilgilerin gercege ve ihtiyaca uygunlugunu,
karsilastirilabilirligini, dogrulanabilirligini ve anlasilabilirligini arttirmak, finansal

tablolarinin yeknesak olmasini saglamak ve denetimini kolaylastirmak amaciyla

hazirlanmistir(http://kgk.gov.tr, 14.04.2018).

2.2.Nakit Akim Tablosunun Yapisi ve Diizenlenmesi

Uluslararas1 Muhasebe Standartlari (UMS-7) gore nakit akim tablosunun
simiflandirilmis yapisi, hazirlanmast icin gerekli diizenlemeler ve kullanilan

yontemler incelenmektedir.

2.2.1. Nakit Akim Tablosunun Uluslararasi Muhasebe
Standartlarina (UMS-7) Gore Yapisi

Ulkemizde Uluslararas1 Muhasebe/ Finansal Raporlama Standartlarina aykirt

olmayan TMS/ TFRS’ler uygulanmaktadir. 09.04.2008 tarihli 26.842 sayili Resmi

Gazete’de yaymlanan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Finansal

Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi ile Nakit Akim Tablosu’nda UMS 7’nin birebir
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cevirisi olan Tiirkiye Muhasebe Standartlarindan 7 numarali standart (TMS 7),
tablonun hazirlanmasinda finansal tablo kullanicilarinin gergevesini olusturdugu
belirtilmektedir. Isletmeler bu standardi, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina
(TFRS’lere) gore hazirlanip sunulan finansal tablolara uygulamaktadir (TMS 1, 3;
Urem, 2009: 27).

UMS 7’ye gore; nakit akim tablosunda faaliyet donemindeki nakit akislarini
isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine bagli olarak nakdin saglandig1 kaynaga
gore smiflandirilir ve raporlanir. Bu durum tablo kullanicilarina, isletmenin finansal
durumu ile nakit ve nakde esdeger varliklarinin tutar iizerindeki etkilerini ortaya
koymaktadir. Bu anlamda standartdaki amag, isletme, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinden belirli donemde saglanan nakit giris ¢ikislarini boliimlendiren nakit
akis tablosu aracilifiyla, bir isletmenin nakit ve benzerlerindeki degisikliklerin
degerlendirilmesine yonelik bilgi edinmektir (IAS 7, 1; Diindar, 2013: 31).

Nakit akim tablolari, belirli bir faaliyet donemine iliskin nakit akiglarimi

asagidaki kriterlere gore siniflandirarak raporlamalidir:

« isletme Faaliyetleri

Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit giris ¢cikislari, disartya bor¢lanmadan
isletmenin; borglarin1 6demesi, faaliyetlerine devam etmesi, kar paylarinin
odemelerini yapabilmesi ve yapilacak yatirimlara tesvik saglayabilmesi hususlarinda
temel bir gosterge niteligi tasir. Isletme faaliyetlerden saglanan nakit giris ¢ikislariyla
ilgili belirli kalemlere iliskin bilgiler incelenerek, gelecek siiregte saglanacak nakit
giris ¢ikislarna iligskin 6ngoriilerde faydalanilabilir (TMS 7, 13).

Nakit akim tablosunun isletme faaliyetlerindeki 6nemi, UMS 7 numarali
standardinda su sekilde agiklanmistir: “Nakit akim tablosu, beraberindeki diger
finansal tablolarla kullamildiginda kullanicilara, bir isletmenin net varliklarindaki
degismeleri, likiditesini ve odeyebilme giiciinii iceren finansal yapisini ve degisen
durum ve firsatlar karsisinda nakit akislarimin miktarlarina ve zamanlamasina
uyabilmesini degerlendirme olanagi vermektedir.” (Yaylaoni, 2001: 7).

Isletmelerin faaliyetleri sonucu elde edilen nakit giris cikislari, genelde
isletmelerin esas gelir getiren faaliyetleriyle alakali olup, net karin veya zararin
ortaya ¢ikmasinda neden olan islem ve olaylardan kaynaklanir. isletme faaliyetlerine
ornek olarak (TMS 7, 14);

- Hasilat ve ticari alacaklardan kaynaklanan nakit girisleri
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- Maliyet ve ticari borglardan kaynaklanan nakit ¢ikislari
- Vergi 6demelerinden kaynaklanan nakit ¢ikislari
- Finansal gelir ve giderlerden nakit girisleri ve ¢ikislari

- Diger faaliyetlerden nakit girisleri ve ¢ikislari

* Yatirim Faaliyetleri

Yatinm faaliyetlerinden saglanan nakit giris c¢ikislari, isletmelere nakit
saglayacak varliklar1 ve yaptigi yatirnmlarla elde edilen nakitleri gosterir. Yatirim
faaliyetlerine 6rnek olarak (TMS 7, 16);

- Maddi ve maddi olmayan duran varliklara yonelik nakit akiglar1 (alis-satis)

- Finansal varliklara (istirak, is ortakliklar1 vb.) iliskin nakit akislar1 (alis-satis,

tahsil edilen temettii)
- Isletmeler tarafindan iigiincii kisilere verilen avans ve borglara yonelik nakit

akislar1 (Finansal kurumlarin yaptiklari islemler harig)

 Finansman Faaliyetleri

Finansman faaliyetlerinden saglanan nakit giris ¢ikislart finans firmalarina,
isletme ortaklarina, isletme ile ilgili taraflarin elde ettigi nakitleri ya da bunlara
yapilan 6demeleri gdsterir. Isletmeler ticari olmayan borg alacak iliskisine yonelik
olarak, finansman ihtiyaglarini finans firmalarindan elde ettigi gibi isletmelerin ilgili
taraflarindan da saglayabilmektedir. isletmelerin ilgili taraflarindan elde edilen, ticari
olmayan borg alacak iliskisi de temel olarak bir finansman faaliyetidir ve bunlardan
elde edilen nakit giris c¢ikislarimin finansman faaliyeti olarak ifade edilmesi
gerekmektedir. Finansman faaliyetlerine 6rnek olarak (Kisakiirek ve Demir, 2006:
203; Giirkan, 2016: 201);

- Finans kuruluslari ile ilgili nakit akislari

- Sermaye tahsilatlari, Sermaye azaltis1 veya temettii 6demeleri

- Tliskili taraflardan kaynaklanan (ticari olmayan) nakit akislar1

- Tahvil ihracindan kaynaklanan nakit akislari

- Finansal kiralama odemeleri
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2.2.2.Nakit Akim Tablosunun Diizenlenmesi

Uluslararas1 muhasebe standartlarina gore nakit akim tablosunda, isletmelerin
belirli bir faaliyet donemine ait nakit akislari, isletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri
ve finansman faaliyetleri olarak boliimlendirilmekte ve nakit akis gesitleri i¢in farkl

diizenleme yontemlerine izin vermektedir (Urem, 2009: 38- 39).

2.2.2.1.Isletme  Faaliyetlerinden Dogan  Nakit Akislarinn
Raporlanmasi

Nakit akim tablosu, endirekt (briit/ dolayli) ve direkt (net) yonteme gore
hazirlanabilmektedir. Nakit akim tablosunun raporlanmasinda kullanilan iki alternatif
yontem olarak (Urem, 2009: 39- 40);

e Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit Odemeleri ve tahsilatlarinin
listelendigi direkt yontem,

e Nakit akis1 saglamayan gelir ve gider ile varlik ve yikiimliliiklerdeki
diizeltmelerin net gelire islenmesi ile baslayan endirekt yontem.

UMS-7, daha niteliksel bilgi ve nakit biit¢esinin hazirlanmasinda daha fazla
katki saglamasi gibi sebeplerden otiirii direkt yontemin kullanilmasini tavsiye
etmistir. TMS 7° de uygulama birliginin saglanabilmesi ag¢isindan sadece endirekt
yontemin kullanilmasmi tavsiye etmektedir (Giicenme ve Arsoy, 2006: 67; Atici,
2015: 47).

Direkt yontem, net kar/ zararin; gayri nakdi islemlerin, gecmis veya gelecek
islemlerle ilgili nakit giris veya c¢ikislarinin, tahakkuklarin veya ertelemelerin ve
yatirim veya finansman faaliyetleriyle alakali nakit giris ¢ikislarinin gelir veya gider
kalemlerine etkilerine gore hazirlanan bir raporlama teknigidir. Bu teknikde, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit giris cikislari, net donem kar veya zararinin
asagidaki islem ve kalemlerin etkileri ile gereken diizenlemeler sonucu tespit
edilebilir (Diindar, 2013: 33):

e Doénem igerisinde stoklarda ve faaliyetle ilgili alacak ve borglarda olusan
degisiklikler,

e Amortisman, karsiliklar, ertelenmis vergi, ger¢eklesmemis kambiyo kar

veya zararlari ve istiraklerin dagitilmamis karlar1 gibi nakit dis1 kalemler ve
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e Yatinm veya finansman faaliyetlerine yonelik nakit akislarindan
kaynaklanan diger tiim kalemler. Direkt yontemde, isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan net nakit akislari, kapsamli gelir tablosunda yer alan hasilat ve giderler
ile donem icerisinde stoklarda ve faaliyetle ilgili alacak ve borglarda olusan
degisimler dikkate alinarak da sunulabilir.

Direkt yontem, isletmenin ana faaliyetleri sonucu olusan nakit akimi, net kar/
zararin nakit olmayan gelir/ giderler ve esas faaliyetlerle ilgili olmayan islemler
cikarilmasiyla tespit edilir (Koroglu, 2007: 12). Ayrica direkt yonteme gore isletme
faaliyetleri ile ilgili nakit akimlarmin hesaplanmasinda baslangi¢c noktasi olarak,
satiglar ve aliglar degerlendirilmektedir (Yaylaonii, 2001: 20).

Endirekt yontemde ise, isletme faaliyetleri sonucu elde edilen nakit akimlari,
isletme faaliyetleri ile alakali nakit tahsilat ve 6demeleri arasindaki farka esittir
(Koroglu, 2007: 12). Endirekt yontem, net kar ile faaliyet nakit akimi arasindaki
iliskileri gostermektedir. Direkt yontemde, baslangi¢ noktasi olarak satislar ve alislar,
endirekt yontemde ise, net kar esas alinmaktadir. Endirekt yontem, direkt yonteme
gore Ustlinliige sahiptir. Bu yontemin dstiin yani, Kar ile nakit arasindaki iliskiyi ilk
bakista gostermesidir (Yaylaonii, 2001: 21; Kisakiirek ve Demir, 2006: 203).

Endirekt yontem; briit nakit giris ve ¢ikislarina ait esas gruplarin gosterildigi
bir raporlama teknigidir. Briit nakit giris ve ¢ikislart isletmelerin muhasebe
kaynaklarindan saglanabilecegi gibi; satislar, satislarin maliyeti ve kapsamli gelir
tablosundaki diger kalemlerinden de saglanabilir (Diindar, 2013: 33);

e Faaliyet donemindeki stoklar, faaliyetle ilgili ticari alacak ve borglardaki
degisikliklerin etkisi dikkate alinarak,

e Diger nakit giris ve ¢ikisi gerektirmeyen kalemlerin etkileri dikkate alinarak,

e Nakit etkisi, yatirim veya finansman nakit giris ¢ikislariyla ilgili kalemlerin
etkisi dikkate alinarak diizeltilmesi ile de saglanabilir.

Nakit akim tablosunun endirekt yonteme gore diizenlenmesi iki dnemli avantaj
saglar. Birincisi, nakit hareketliligini basit nitelikte, iyi seviyede muhasebe bilgisine
sahip olmayan yoneticilerin anlayabilecegi dilde ifade etmesidir. Ikincisi ise nakit

biitgesinin hazirlanmasina olanak saglamasidir (Krishnan ve Largay, 2000: 218).
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2.2.2.2.Yatirnm ve Finansman Faaliyetlerinden Dogan Nakit
Akimlarin Raporlanmasi

Isletmelerde yatirrm Ve finansman faaliyetleri sonucunda olusan briit nakit
girisleri ile ¢ikislari, karsilagtirma esasina gore raporlananlar hari¢ olmak iizere, ana
gruplar halinde siniflayarak ayr1 olarak gosterilmektedir (Wilkins ve Loudder, 2000:
115: Urem, 2009: 48).

Yatirim faaliyetlerine yonelik nakit akimlari, gelecekte gelir saglamaya
yarayacak nitelikteki kaynaklara ne kadar yatirim yapildigini ortaya koymaktadir.
Finansman faaliyetleriyle ilgili nakit akimlar1 ise isletmeye sermaye getirenlerin,
isletmenin gelecekte sahip olacagi nakit akimi iizerindeki haklarinin 6ngdriilmesine

imkan verir (Yaylaonii, 2001: 22; Giirkan, 2016: 201).

2.3.Finansal Tablo Analiz Teknikleri

Finansal tablolar, isletmelerin finansal durumuna ve faaliyet sonuclarina
yonelik yararli bilgileri gosterir. Finansal (mali) tablo analizi ise, finansal tablolar
arasindaki farkli kalemler arasinda karsilastirmalar, yiizdeler ve oranlar yolu
araciligiyla iligkiler kurmak ve bu iliskilerin degerlendirilmesi olarak ifade edilir
(Ozyiirek ve Erdogan, 2011: 231).

Finansal tablolar analizi, isletme ile ilgilenenlerin amaglarina uygun olarak, bir
veya daha fazla doneme ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin gesitli analiz
tekniklerinden faydalanilarak incelenmesi, yorumlanmasi ve isletmenin iginde
bulundugu kosullarinda goéz oniinde bulundurularak degerlendirilmesi islemidir.
Bagka bir ifadeyle finansal analiz; bir isletmenin finansal durumunun ve gelisiminin
istenilen diizeyde olup olmadigini ortaya ¢ikarmak igin, finansal tablo kalemlerindeki
degisikliklerin, zaman igindeki egilimlerin incelenmesi ve gerektigi takdirde
belirlenen standart ve sektor ortalamasi ile mukayese etme faaliyetleri olarak
tanimlanmaktadir (Serbest, 2007: 100).

Finansal tablolar analizi, isletmelerin olumlu yonlerini bilmek ve istiinliiklerini
avantaj olarak kullanmak, olumsuzluklarini bilerek zayifliklari i¢in 6nlemler almak
adina onemlidir. Finansal tablolar analizinde, finansal analiz teknikleri ve siire¢ler

kullanilmaktadir. Finansal analizin yapisi, isin niteligi acisindan ¢ok dnemlidir (Sen
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vd., 2015: 67). Analiz ile isletmelerin finansal performansina yonelik olarak zaman
icinde nereye dogru gidecegi konusunda Ongoriide bulunulmaktadir. Finansal
tablolarin analizinde kullanilan geleneksel teknikler (Destereci: 2009: 57-58);

» Karsilagtirmali Tablolar (Yatay) Analizi

* Dikey (Yiizde) Analiz

* Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi

* Oran (Rasyo) Analizleri

* Nakit Akim Analizi

Bunlarla birlikte, fon akim tablosu ve net ¢alisma sermayesi degisim tablosu

gibi analiz tekniklerinden de yararlanilmaktadir.

2.3.1. Karsilastirmal Tablolar (Yatay) Analizi

Karsilastirmali analiz farkli donemlere ait finansal tablolardaki kalemlerde
goriilen degisikliklerin analiz edilmesi ve bu degisikliklerin degerlendirilmesini
saglayan dinamik analiz tiirtidiir. Bu analizde belirli tarihler arasinda diizenlemis
finansal tablolardaki kalemler arasindaki iliskiden ziyade bu kalemlerin zaman i¢inde
gostermis olduklari artis ve azaliglar degerlendirilmektedir. Analizin temeli, finansal
tablolarinin kendi aralarinda karsilagtirilmasi sonucu ortaya c¢ikan degismelerin artis
veya azalis olarak hesaplanmasi ve yorumlanmasidir. Finansal tablolarin
karsilastirilmasi, isletmenin gegmisteki ve mevcut durumunu gérmeye, suan ki
durumunun ge¢misten farkli yanlarin1 gérmeye ve olast durumda gelecekte nasil bir
gelisim  gosterecegini  Ongdérmeye olanak saglar. Karsilastirmali tablolarin
hazirlanmasimin bir yolu finansal tablolarin belirtilen yillardaki rakamlarinin alinip,
karsilikli yazilmasi seklinde miimkiin olabilir. Finansal tablolarda yer alan
kalemlerdeki degisikliklerin incelenmesi, isletmenin hangi yonde gelisme gostermesi

acisindan 6nem arz eder (Kargin ve Aktas, 2011; Atici, 2015: 89).

2.3.2.Dikey (Yiizde) Analiz

Yiizde analizi, “Ortak esasa indirgenmis tablolar”, “dikey analiz” olarak da

adlandirtlir. Finansal tablolardaki her bir kalemin, toplam igindeki pay1 yilizde olarak
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belirtilen bu analiz metodu, diger tekniklerle kiyaslandiginda iki biiyiik dstiinligii
sahiptir (Akgiic, 1995: 313);

e Diger analiz teknikleri, finansal tablolardaki kalemlerin toplam iginde
birbirleriyle olan iligkilerini ve baglantilarin1 gdstermemelerine ragmen, yiizde
metodu her bir kalemin toplam igindeki payin yiizdesini verir.

e Finansal tablolarda yer alan kalemlerdeki degisiklikler salt rakamsal olarak
kullanildiginda, ayni endiistride benzer isletmeler arasinda etkili karsilastirmalar
yapma imkan1 olmayabilir. Ornegin ayn1 endiistri kolunda X isletmesinin stoklarmin
100.000 TL; Y isletmesinin ise stoklarmin 200.000 TL olmasi durumunda salt
rakamlar1 kullanarak yapilan kargilastirma anlamli olmayabilir. Buna karsilik,
stoklarin X isletmesinde varlik toplaminin % 10’ nu olusturmasina karsilik Y
isletmesinde % 30’ nu olusturdugunu gosteren ifade, salt rakamlarin kullanimina
gore ¢ok daha anlamli olabilmektedir.

Yiizde metodu ile analiz yontemi, ayni endiistri kolunda faaliyet saglayan
cesitli igletmeler arasinda karsilagtirma yapilmasina ve her endiistri koluna ait
ortalama oranlarin hesaplanmasina imkan vermesi agisindan da faydalidir. Isletmeler
arasindaki karsilastirmalarda kullanilan, endiistrilere ait ortalamalara yonelik veriler

yapilacak analizin degerini ve faydasini1 6nemli oranda arttirir.

2.3.3.Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi

Trend analiz olarak da tanimlanan “Egilim Ytiizdeleri Analizi”, belirli donemler
arasindaki bilanco unsurlarinda meydana gelen artis ve azaliglarini, ayrica olusan
degisikliklerin bagintili olarak 6nemini ortaya ¢ikaran dinamik bir analizdir (Akgiic,
1995: 339).

Yiizde yontemine gore yapilan analiz sadece bir donemlik uygulanirken
“egilim ylizdeleri” ile yapilan analiz isletmenin faaliyetlerine gore yillar itibariyle
yapilmaktadir. Bunun i¢in, bu analiz tilirline yatay yiizde analizi (trend) de
denilmektedir. Bu yontem ile isletmenin gosterdigi faaliyetler yillar itibariyle
goriilmektedir Yapilan analizi yiizdesel olarak hesaplanmaktadir. Ayrica analizler
karsilastirmali olarak degerlendirilmekte ve ayni degere sahip olan kalemler ayni

oranda degerlendirmeye alinmaktadir. Uygulanan analiz degerlendirilirken enflasyon
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oranlar1 ve piyasa da meydana gelen olagan disi etkenlerin de dikkate alinmasi
gerekmektedir (Y1lmaz, 2017: 46).

Egilim yiizdeleri analizinde, analize tabi yillardan ilki baz yili olarak
degerlendirilmekte ve diger yillarda meydana gelen degismeler baz yili dikkate
alinarak yiizde olarak hesaplanmaktadir. Baz yilina gore degerlendirilen kalemin artig
veya azalis seklinde egilim yiizdesi tespit edilir. Bu analize gore yorum, isletmenin
finansal durumu ve faaliyet performansini etkileyen degisimleri belirlemek igin
aralarinda korelasyon olan unsurlarin egilimlerinin karsilastirilmasiyla elde edilir.
Egilim yiizdeleri analizinde yorum bes asamada yapilir (Cabuk vd., 2013: 58);

+ Belirlenen kalemlerin egiliminin ortaya ¢ikarilmasi,

Kalemlerin egilimlerindeki farkli veya benzer yapilarin tespit edilmesi,

Tespit edilen kalemlerin egilimlerinin iliskisinin analiz edilmesi ve elde

edilen iliski sonucunun degerlendirilmesi,

Belirlenen etkilesim faaliyetinde isletmenin finansal durumu ve faaliyet

performansina yonelik olusan etkinin pozitif ve negatif yonlerine bakilmast,

Belirlenen gelismenin ve etkilesimin gelecekte de siirdiiriilmesi isletmelerin
finansal durum ve finansal performansi agisindan ne gibi gelismelere neden
olabileceginin dngoriilmesi.

Isletmenin gelecegini takip eden finansal bilgi kullanicilar tarafindan, yatay
analiz tekniklerinin, bilango ve gelir tablolarina iliskin uygulama saglanmasi ve elde
edilen sonuglarin yorumlanmasiyla saglanan bilgiler kullanilir. Bununla birlikte,
egilim ylizdeleri analizinde daha saglikli verilere ulasmak ve degerlendirme yapmak
icin degerlendirilecek yillar uzun tutulmalidir. Eger kisitl dsnemler inceleniyorsa ve
analiz yapiliyorsa, yapilan bu analiz dogrultusunda saglikli kararlar alinmasi

miimkiin olmayacaktir (Yilmaz, 2017: 47).

2.3.4.0ran (Rasyo) Analizi

Oran analizi yontemine ilk defa 1908 yilinda Wiliam M. Rosendale’in “Credit
Department Methods” adli makalesinde yer verilmistir. 1919 yilinda ise Alexander
Wall isimli iktisat¢1, oran analizinin sistemli kullanimin1 bankacilik uygulamalarina

Onermistir (Sarikamis, 2007: 44).
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Finansal analiz tekniklerinden oran analizi, analizini yapilacak olan finansal
tablolardaki birbirine karsit iki adet kalemin aralarindaki iliskinin yiizde olarak kati
ya da tutar bazinda kati olarak belirtilmesidir. Oranlar, isletmenin performansini ve
finansal verilerinin incelenmesine ve bu verileri Ozetleyerek gegmis donemlerle
karsilastirma yapilmasina olanak saglayan bir yontemdir (Yilmaz, 2017: 53). Oran
analizi, isletmelerin finansal tablolarindaki kalemler arasinda sayisal sonuglar elde
ederek isletmelerin bircok acidan incelenmesinde kullanilmaktadir. Ornek olarak,
donen varlik ve kisa vadeli yabanci kaynak biiyiikliikleri bilangoda olmasina karsin
ikisi beraber incelendiginde tek baglarma verdikleri bilgilerden daha fazla bilgi
sunmaktadirlar. Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi,
isletmenin kisa vadeli borglarin1 vadesinde 6deyebilme giiclinii ve net ¢alisma
sermayesinin verimliligini ortaya koymaktadir. Oran analizinde, diger analiz
tekniklerine gore birbirleriyle ilgili oldugu varsayilan kalemlerin ilgilerinin belirlenip
yorumlanmasi esas unsur oldugundan bilango ve gelir tablosu ayrimi yapilmaksizin
biitiin kalemler birbirleriyle ilgilendirebilmektedir. Yani oranda faydalanilacak
kalemlerin hepsi bilango kalemlerinden olabilecegi gibi gelir tablosu kalemlerin de
olabilmektedir. Istenirse pay ve paydadaki kalemlerin bir kism1 bilango bir kismi1 da
gelir tablosu kalemlerinden de olabilmektedir. Boylelikle finansal tablolardan cesitli
kalemlerin farkli kombinasyonlariyla degisik oranlar hesaplanabilmektedir. Fakat
analizin istenilen yarar1 saglamasi, incelenen kalemlerin konuyu temsil etme
kabiliyetleriyle dogrudan iliskilidir (Cabuk vd., 2013: 63). Bu a¢idan, finansal analiz,
cok genis kapsamli olup, belirtilen analiz yontemlerinden en detayli ve en cok
uygulanan analiz tiirii olan1 ise oran analizi teknigidir.

Oran analizindeki amag, isletmelerin borg¢larini vadesinde 6deme giiclinii,
varliklarmin verimli kullanim diizeyini, yabanci kaynaklardan faydalanmasini ve
isletme karliligim1 6lgmektir. Bu acidan finansal tablolardaki kalemlerden anlamli
bircok oranin iretilmesinden dolayr hesaplanan oranlar fayda diizeyi, kullanim
kolayligi, karsilastirmada kolaylik saglamasit gibi nedenlerden hareketle tiirlii
siniflandirmalara  ayrilmistir. En sik  kullanilan siniflama, oranlarin isletme
faaliyetlerinin degerlendirilmesindeki kullanim sekillerine gore yapilanidir. Buna

gore oranlar (Karadeniz ve Kahilogullari, 2013: 87- 88; Cabuk vd., 2013: 64);
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¢ Likidite Oranlari

Likidite oranlari, igletmenin sahip oldugu donen varliklarla kisa siireli
borglarini karsilayarak 6deme giiclinil ortaya koymasi agisindan isletme iist yonetimi
ve kredi veren kuruluslar tarafindan siklikla kullanilan oranlardir.

Cizelge 1: Likidite Oranlari

Oran Ad1 Formiilii Aciklamasi
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Tim donen varliklarin kisa
Yabanci Kaynaklar vadeli borglar1 6deme giiciinii

gosterir

Asit- Test Oran1 | (Donen Varliklar - Stoklar) /

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Kisa vadeli borcu 6deme
giiclinii gosterir.

Nakit Orani (Hazir Degerler + Menkul
Kiymetler) / Kisa Vadeli

Yabanci1 Kaynaklar

Nakit girisi olmaksizin kisa
vadeli borglar1 6deme giiclinii
gosterir.

Kaynak: Giimiis vd., 2017: 4
* Mali Yapi Oranlan

Finansal yap1 oranlari isletme varliklarinin finansmaninda ne kadar yabanci
kaynak ne kadar 6z kaynak kullanildigin1 gosterir. Ayrica 6zkaynaklar ile yabanci
kaynaklar arasinda bir

dengenin olup olmadigini, isletmenin uzun vadeli

yiikiimliiliiklerini 6deme giiciinii 6l¢en oranlardir.

Cizelge 2: Mali Yap1 Oranlari

Oran Ad1 Formiili Agiklamasi
Kaldirag Oran1 Toplam Yabanci Varliklarin yiizde kaginin yabanci
Kaynak / Pasif kaynakla finanse edildigini gosterir
Toplam1
Kisa Vadeli Yabanci | Kisa Vadeli Yabanci1 | Iktisadi varliklarin ne kadarlik
Kaynak Orani Kaynaklar / Pasif boliimiiniin kisa vadeli yabanci
Toplam kaynaklarla finanse edildigini
gosterir.
Cizelge 2-devam
Uzun Vadeli Yabanci | Uzun Vadeli Yabanc1 | Iktisadi varliklarin ne kadarlik
Kaynak Orani Kaynaklar / Pasif boliimiiniin uzun vadeli yabanci
Toplam kaynaklarla finanse edildigini
gosterir
Ozkaynaklar Orani Oz Kaynaklar / Pasif | Varliklarin yiizde kaginin ortaklar
Toplam veya isletme sahibi tarafindan
finanse edildigini gosterir
Yabanci Kaynaklarin | Toplam Yabanci Yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar
Oz Kaynaklara Oran1 | Kaynaklar / Oz arasindaki iligkiyi gosterir
kaynaklar

Kaynak: Giimiis vd., 2017: 5.
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* Faaliyet Oranlan

Isletmenin temel faaliyetiyle ilgili olarak, faaliyet siirecindeki kalemlerin ve
bunlarin disindaki diger varlik kalemlerinin faaliyet donemindeki devir hizlarinin
yiiksek olmasi, isletmelerin verimli ve karli oldugunu goéstermektedir. Bu agidan
bakildiginda faaliyet oranlar1 i¢in verimlilik oranlari, devir hizi oranlar veya ¢alisma
durumunun analizinde kullanilan oranlar olarak da isimler verilebilmektedir. Faaliyet
oranlar1 yoneticilerin isletme varliklarini ne kadar etkin kullandigini belirlemek igin
kullanilmaktadir. Faaliyet oranlarinin incelenmesiyle, isletme miisterilerinin
belirlenen siire i¢inde 6deme yapip yapmadigi, isletmenin stoklari i¢in sahip oldugu

yatirimin uygun olup olmadigi, ¢alisma sermayesinin ve duran varliklarinin etkinligi

hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir.

Cizelge 3: Faaliyet Oranlar

Oran Ad1

Formiili

Aciklamasi

Stok Devir Hiz1

Satilan Ticari Mallarin
Maliyeti / Ortalama
Ticari Mal Stoku

Stoklarin bir y1l i¢inde kag kez
paraya doniistiiriilldiglinii ifade
eder.

Stokta Kalma Siiresi | 360 / Stok Devir Siiresi | Stoklarin ortalama kag gilinde
satiglara doniistiiglinii gosterir.

Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Aktif Isletmenin alacaklarini ne kadar
Ortalama Ticari stire iginde tahsil ettigini gosterir
Alacaklar

Alacaklarin Ort. 360 / Alacak Devir Hiz1 | Alacaklarin ortalama kag¢ giinde

Tahsil Siiresi tahsil edildigini gosterir

Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Aktif Isletmenin 1 liralik varlig

Toplami1

tarafindan saglanan satiglar1 dlgen
orandir.

Kaynak: Glimiis vd., 2017: 5; Kose, 2005.

¢ Karhilik Oranlari

Karlilik oranlari, isletmelerin 6z sermaye, yabanci kaynak ve varliklarini ne

derece etkin kullandigin1 ve gergeklestirilen faaliyetlerde karli ¢alisip ¢alismadiginin

degerlendirilmesi i¢in kullanilmaktadir.
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Cizelge 4: Karlilik Oranlar1

Oran Ad1 Aciklamasi
Briit Satig Kar1 / Net Satislar | Net satiglarin yiizde kaginin briit satis kar1 oldugunu
gosterir
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Bir igletmenin esas faaliyetinden ne dl¢tlide karlt
oldugunu gosterir
Donem Kari / Net Satislar Her yiiz liralik satis i¢inde vergiden onceki kar

tutarini gosterir

Donem Kar1 / Aktif Toplami1 | Varliklarin isletmede verimli kullanilma 6l¢iistinii
gosterir

Dénem Kari1 / Oz Kaynaklar | Isletme sahibi ve ortaklarin finansa etmis oldugu bir
birimine diisen kar payini gosterir

Kaynak: Kose, 2005.

2.3.5.Karhlik Analizi

Kar ve karlilik kavramlar ilk olarak isletmenin elde ettigi karindan kar pay1
kazanci elde eden hissedarlar, kar1 ve karliligi yeterince yiiksek olan isletmelere
yatirimi tercih eden yatirimcilar, isletmelerin elde ettigi kari tizerinden vergi alan
devlet, borglarin Odenebilmesi i¢in isletmenin karmmn yiiksekligini gozeten
kreditorler i¢in biiylik 6neme sahiptir. Fakat isletmelerin mali tablolarindaki kar
bilgisi analiz edilmedigi slirece pek bir anlam ifade etmemektedir. Karlilik analizi
sonucu elde edilen bilgiler asagidaki amaglar ve sorularin yanitlarint bulmaya
yonelik olarak kullanilir:

e Isletme yoneticilerinin basarilarmin degerlendirilmesi,

e Varliklarin verimli ve etkin kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesi,

e Isletmenin kaynak yapisinin karliliga yaptig1 etki ve bunlara bagli olarak

firma degerinin gelecekteki durumunun tespit edilmesi (Siiner, 2016: 19).

2.3.6.Nakit Akim Analizi

Nakit esasina gore hazirlanan nakit akim tablosu, isletmenin belirli bir faaliyet
doneminde edindigi nakit varliklari ile nakit varlik ¢ikisini gdsteren ve donem sonu
itibariyle net nakit varligiin diizeyi ile ilgili bilgiler veren bir mali tablodur (Vargiin
ve Uygurtiirk, 2016: 361).
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Isletmeler acisindan son derece dneme sahip nakit ve nakit benzeri degerler,
donem igindeki nakit giris ve ¢ikislarin ortaya konulma siirecinin sonunda nakit akim
tablosu araciligiyla gosterilir (Diindar, 2013: 31). Hazirlanan yillik nakit akim
tablolar1 baslica nakit giris ve ¢ikislarini tutar ve yiizde olarak gostermesine ragmen,
isletmenin temel finansal durumuna iliskin sorulara direkt cevap vermemekte,
gereken oransal iligkileri diger finansal tablolar olmadan kendi basina
yansitmamaktadir. Kisaca isletme yoneticileri, finansal analizde geleneksel finansal
oranlar ile birlikte nakit akimi oranlarindan da yararlanarak ek bilgi yaratabilirler ve
isletmelerini daha iyi bir sekilde yonetebilir ve kontrol edebilirler (Met, 2013: 122).

Nakit akim analizi, isletmelerin, finansal agidan dayanikliligini ve nakit
etkinligini Olgmeleri agisindan ¢ok Onemlidir. Bu dogrultuda nakit yonetimi,
yOneticilerin lizerinde daha ¢ok durmalar1 gereken ve likiditenin korunmasi agisindan
yetecek diizeyde nakit saglamanin ne gibi sartlarda olusacaginin analizini gerektiren

bir konudur (Yilmaz, 1999: 197).

2.3.6.1.Nakit Akim Tablosu

Nakit Akim Tablosu, dzetle bir faaliyet doneminde isletmede olan nakit girig
ve ¢ikislarini kaynaklar1 ve kullanim yerleri itibariyla gdosteren tablodur.

Nakit Akim tablosunun hazirlanmasi iki sekilde yapilir: Dolayli ve dogrudan
nakit akim tablosu hazirlama yontemi. Dolayli yontemde tahakkuk esasina gore
hazirlanmig gelir tablosu ve bilanco bilgileri, belirli ekleme ve ¢ikarmalarla nakit
esaslt rakamlara donistiiriiliir. Dogrudan Nakit Akim tablosunun hazirlanmasi ise

biitiin nakit hareketleri gergeklestigi zamanda kayit altina alinir (Sarag, 2015: 11).

2.3.6.2.Nakit Akim Oranlar

Geleneksel finansal analiz oranlart isletmenin likiditesi ile ilgili yetecek
bilgileri vermekten yoksundur. Ciinkii faaliyetlerinin sonuglarina gore karlilig
yiiksek cikan bir isletmenin nakit akim tablosunda esas faaliyetlerinden elde ettigi
nakit akigi negatif olarak goriinebilir. Bundan dolay:1 likidite problemleri gelir
tablosunda goriilmemekle birlikte gelir tablosu analizinde kullanilan finansal oranlar
da likidite durumunu gostermesi agisindan iyi bir gosterge degildirler. Bu sebeple
nakit akim tablosu temelinde gelistirilen finansal analiz oranlarinin kullanimi 6nem

arz etmektedir (Duhovnik, 2008: 139).
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Nakit akim oranlarinin hesaplanabilmesi i¢in isletmelerin finansal durum
tablosu, gelir tablosu ve nakit akim tablosuna gerek duyulmaktadir. Nakit akim
oranlariyla 6zellikle kredi veren kurum ve kuruluslar ile yatirnmcilar ilgilenmektedir.
Kredi verenler, isletmelerin esas faaliyetlerinden yeterli diizeyde nakit saglanip
saglanmadigina iligkin bilgilere nakit akim oranlar1 vasitasiyla ulagirlar. Bu sebeple
verilen kredi tutart ile alman risk durumu kolayca analiz edilebilmektedir.
Yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde ise nakit akim oranlar1 vasitasiyla
isletmelerin temettii 60deme gliclerinin daha gercekei sekilde Olglimii miimkiin
kilinmaktadir (Y1ildirim vd., 2016: 11).

Nakit akim analizinde kullanilan nakit akim oranlari dokuz tanedir. Biitiin
oranlardaki “faaliyetlerden saglanan nakit” rakami nakit akimi tablosundan

alinmaktadir. Oranlar asagida agiklanmaktadir (Met, 2013: 123):

a. Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Ortalama Kisa Vadeli Borglar

Bu oran nakit akimma dayanan bir likidite oranidir. Isletmelerin kisa vadeli
bor¢ 6deme giiciinii nakit temelinde Olger.
Ortalama Kisa Vadeli Borglar = ( Donem Basi Kisa Vadeli Borglar + Donem
Sonu Kisa Vadeli Borglar) / 2
Geleneksel finansal oranlarda likiditeyi Olgmeye yarar fakat yamiltici bilgi
verebilir. Bu oran belirli bir zaman dilimini kapsadigindan ve payda ortalama bir
deger yansittig1 i¢cin daha faydali bir degerlendirme olabilir. Oranin yiliksek olmasi
durumunda isletmenin likiditesi yiiksek olur. Saglikli bir igletme i¢in bu oranin 0,40

veya daha yiiksek oldugu ileri siiriilmektedir (Schmidgall vd., 1993: 49).

b. Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Ortalama Toplam Borglar

Bu oran, isletmelerin biitiin bor¢larini1 yapilan faaliyetlerden saglanan nakit ile
karsilama becerisi ile ilgili bilgiler vermektedir. Yani isletmenin faaliyetlerinden elde
ettigi nakit akisi ile kisa ve uzun vadeli borglarini karsilama oranini géstermektedir
(Vargiin ve Uygurtiirk, 2016: 364).

Ortalama Toplam Borglar = (Dénem Bast Toplam Borglar + Dénem Sonu

Toplam Borglar) / 2
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Oran, isletmenin bir faaliyet doneminde faaliyetlerinden yarattigi nakit tutari
ile ortalama toplam borglarin1 birbirleriyle karsilagtirarak isletmenin toplam
yiikiimliiliikleri ile orantili nakit kazanca sahip olup olmadigini géstermektedir. Oran
ne derece yiiksek ise, uzun vadeli bor¢ verenler agisindan isletmeye duyulan giiven o
derece fazla olur. Bu oranin 0,20 veya daha yiiksek olmasi yeterli goriilmektedir
(Schmidgall vd., 1993: 49).

C. Faaliyetlerden Saglanan Nakit + Faiz Giderleri / Faiz Giderleri

Bu oran, ddenen faiz tutan ile elde edilen nakit kazanci karsilastirmaktadir.
Oranin yiiksek olmasi isletmelerin nakit kazancinin yiliksek oldugunu ve faiz
giderlerinin kolayca karsilanabilecegini gostermektedir. Oran turizm isletmeleri
acisindan degerlendirildiginde, turizm isletmeleri kisa vadeli borglanmalara
yonelmektedirler ve bu da uzun vadede siirekli finansman acigina, bununla beraber
faiz giderlerinin yiiksek olmasimna neden olmaktadir. Merkez Bankasinin yapmis
oldugu arastirmasinin sonucuna gore; Tiirkiye’de turizm endiistrisinin ana sorunu 6z

kaynak yetersizligidir (Afsar, 2002: 150; Yilmaz, 1999: 187).

d. Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Toplam Sanslar

Bu oranla isletmelerin satislarina gore yaratilan nakit diizeyi olciilmektedir.
Nakit akim marji olarak bilinen bu oran ne derece yiiksek ise, isletme alacak tahsilati
konusunda o derece basarili olur. Turizm sektoriinde konaklama isletmeleri baz
alindiginda, duran varliklarin payr toplam icinde olduk¢a fazladir. Konaklama
sektoriinde yapilan arastirmalara goére duran varliklarin % 90’1 bina ve
demirbaglardan olusmaktadir. Bunun sonucunda nakit getiri, net kar + nakit ¢ikis
gerektirmeyen giderler olarak ifade edilmektedir. Amortisman giderleri, nakit ¢ikisi
gerektirmeyen giderlerdir. Konaklama isletmeleri, onemli seviyede amortisman

yoluyla fon saglayarak, nakit getiri diizeylerini arttirabilirler (Yilmaz, 1999: 186).

e. Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Net Kar

Bir isletmenin faaliyetlerinden saglanan nakit ile kar arasindaki iliskiyi
gosterir. Faaliyetlerinden saglanan nakdin net kara oraninin yiiksek olmas1 arzu edilir

(Met, 2013: 124).
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f. Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Toplam Varliklar

Varliklarin nakit yaratma giicili rasyosu olarak bilinen bu oran, varliklarin nakit
yaratma yetenegini gostermektedir. Isletmenin sahip oldugu varliklarm nakit akisi
saglamada ne kadar etkin kullanildigin1 gostermektedir (Yilmaz, 1999: 187; Vargiin
ve Uygurtiirk, 2016: 364).

0. Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Ortalama Ticari Alacaklar

Isletmelerin sahip oldugu varliklarmin ne seviye etkin ve verimli
kullanildiginin  degerlendirilmesi amaciyla kullanilan faaliyet oranlarindandir.
“Nakit- Ortalama Ticari Alacaklar” Orani isletmelerin yarattigi nakit ile ticari
alacaklar arasindaki iligkiyi gostermektedir (Sakarya ve Akkus, 2015: 111- 112).

h. Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Oz Kaynaklar

“Ortaklar i¢in Nakit Yaratma” orani olarak ifade edilen bu oran, ortaklarin
isletmeye bagladiklar1 fonlardan elde edilen nakit kazancini gosterir (Yilmaz, 1999:

197).

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

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

Alacaklar ve stoklarin ortalama tahsilat siiresi toplamindan kisa vadeli
borg¢larin ortalama 6deme stiresinin ¢ikarilmasi ile bulunan zamani gosterir (Vargiin
ve Uygurtiirk, 2016: 364). Yani, satin alinan hammaddeler, mamuliin iiretim siireci,
malin kredili olarak satilmasi ve bu faaliyetlerden saglanacak nakit girisleri ile kisa
vadeli borglarin ddenmesidir. Isletme sermayesinin etkinligini ortaya koymakla

birlikte karlilik ve likiditesine dogrudan etki eder (Iseri ve Chambers, 2003: 1).

2.4.11gili Arastirmalar

Paranin zaman degeri ve enflasyon olgular1 nakdin olabildigince etkin

kullanilmasmi gerekli kilmaktadir. Nakit akim analizi, isletmelerin finansal
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sagliginin ve nakit etkinliginin dlgiimiinde kullanilan etkin bir aragtir. Nakit akisini
yonlendirme ve planlama konusunda isletmelerin ve yatirimcilarin karar
vermelerinde etkin bir ara¢ olan nakit akim analizi biiyiik 6nem arz etmektedir
(Kargin ve Aktas, 2011).

Onal vd. (2006) calismalarinda, otel isletmelerinde finansal analizin 6nemini,
finansal analiz metodlarinin  stratejik bir ydnetim vasitast olarak nasil
yapilabilecegini ve analizin sonunda bulunan bulgularin nasil yorumlanabilecegini
gostermeyi hedeflemislerdir.

Schmidgall vd., (1993) isletmelerin nakde dayali olarak finansal durumlarini
incelerken nakit akim tablosundan faydalandiklarini belirtmektedir. Ornek bir otelin
1991 - 1992 yillarina ait finansal tablolarinin (bilango - nakit akim tablosu — gelir
tablosu) incelenmesi sonucu dokuz adet nakit akim orani belirlenmis ve analiz
edilmistir.

Kargin ve Aktas’a (2011) gore nakit akis tablosundan elde edilen verilerin
isletmelerin finansal analizinde kullanimi yeni bir uygulama degildir. Ancak suan
yapilan uygulama, Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlar
(UMS/UFRS) ile uyumlu TMS / TFRS’ler ile nakit akis tablosunun hazirlanma
zorunlulugunun artma egilimi gostermesidir. TMS / TFRS’ lerde nakit akis tablosu,
bilango, kapsamli gelir tablosu ve 6zkaynak degisim tablosuyla birlikte esas finansal
tablolardan biri gibi incelenmektedir. Bu standartlarin yaygin olarak uygulanmaya
baslanmasiyla biitiin isletmeler nakit akis tablosu hazirlamaya baslayacaklardir.
Boylelikle, isletmenin finansal analiz siirecinde ve performansinin ol¢limiinde,
bilango ve gelir tablosuna ek olarak nakit akis tablosu verilerinin kullanimi daha da
artis gosterecektir.

1980 yilinda Largey ve Stickney, 1970’li yillarda ABD’nin en biiyilik
perakende sirketi olan W.T. GRANT sirketini analiz etmislerdir. Anilan ¢alismada,
1975 yilinda iflas eden sirketin, iflastan onceki 10 yil boyunca, faaliyet kar1 ve
isletme sermayesindeki artis verileri incelenmistir. Calismada, W.T. GRANT
sirketinin karli oldugu fakat isletme faaliyetlerinden nakit akimi saglayamadigi,
iflastan Onceki yilda sirketin fiyat / kazang oraninin sektor ortalamasindan epeyce
fazla oldugu, yatirimcilarin hisse senedi degerlemesinde karliliga ¢ok 6nem verdigi
tespit edilmistir (Yaylaonii, 2001: 32). Aslinda isletmenin nakit akimi
saglayamamasi, ileride bir likidite sorunu yasayacagini gostermektedir. Bununla

birlikte karli oldugu halde iflasa siiriiklenen isletmelerin nakit akim verilerine
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odaklanmamalar1 sebebiyle hem isletme hem de yatirimcilar agisindan nakit akim
tablolarina ilginin artmasi saglanmaistir.

Nakit akis tablosundan daha fazla bilango ve gelir tablosundan alinan tutarlar
kullanilmaktadir. Ancak her gegen giin daha fazla bilgiye ihtiya¢ duyan o6zellikle
yatirnmcilar ve bor¢ verenler i¢in nakit akis tablosunun analizi de ¢ok onemli bir
duruma gelmistir. Cilinkii faaliyet donemini karli gegirip de nakit sikintis1 ¢eken,
gerekli nakit liretimini saglayamayan isletmelerden mali sikinti igerisine girmis ve
sonunda iflas etmis isletmeler vardir. Ornegin, Amerika'daki W.T. Grant Company
ve Prime Motor Inn yiiksek net kar tutarlar1 gostermelerine ragmen faaliyetlerinden
dogan net nakit akisi negatif oldugu icin iflas etmislerdir. Dolayistyla, net kar tutari
uzun siirede bir isletmenin basarisin1 ya da basarisizligini gosteren bir Olciit olsa da
kisa siirede isletmenin nakit {iretme yetenegi daha 6nemlidir. Mills ve Yamamura’ya
(1998) gore de nakit akis oranlari, cari oran ve asit-test orani gibi bilanco ve gelir
tablosu oranlarindan daha giivenilirdir. Konuyla ilgili 60,000 iflas etmis sirket
tizerindeki arastirmaya gore bu sirketlerin % 60'1 basarisizliklarinin nedenini nakit
akislariyla alakali kriterlere baglamaktadirlar (Ercan ve Yildiz, 2008).

Ryu ve Jang (2004), casino otelleri ile diger otellerin performansini
karsilastirmali olacak sekilde hem geleneksel finansal oranlarla hem de nakit akim
oranlart ile incelemislerdir. Her iki gesit otelin performanslari likidite, finansal yap1
ve faaliyet etkinligi gOstergeleri araciligiyla Ol¢lilmistiir. Likiditede geleneksel
oranlar, nakit akim oranlarindan degisik sonuglar vermistir. Casino otellerinin daha
yiiksek likidite oranlar ile faaliyet gosterdikleri goriilmiistiir (Met, 2013: 141).

Serttag’a (1995) gore, hisse senetleri IMKB’de islem géren 13 tekstil ve 13
¢imento sirketinin nakit akim tablolar1 ele alinmistir. Cimento ve tekstil sektorlerinde
faaliyette olan sirketlerin nakit akim Ozelliklerinin birbirlerinden farkli oldugunu
tespit etmistir.

Giirsoy’a (1990) gore, nakit akim tablolarinin sirketler tarafindan hangi
kapsamda, hangi amagla, nasil hazirlanmakta ve sunulmakta oldugu ile ilgili sorulara
cevap aranmistir.

Atict (2015: 97), Reysas Lojistik Firmasmmin 2012-2013 yillarina  ait
Karsilastirmalt Analiz Yontemi ile degerlendirerek bazi sonuglar bulmustur.
Isletmenin 2012 yilia gére 2013 yilinda olaganiistii karli oldugu gézlemlenmektedir.
Isletmenin siipheli alacaklar karsiligi kaleminde yiiksek artis oranmi, piyasasindaki

Odenebilirlik durumunun kotiilestigi seklinde ifade edilir ki bu durumda esas
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faaliyetlerdeki satislarin  daha giivenceli c¢alismaya ihtiyag duyuldugunu
belirtilmektedir. isletmenin net nakit oranmin yiiksek olmasi, isletmenin dzkaynak
seviyesinin iyi oldugunu gostermektedir.

Yilmaz (1999: 196), finansal analizde faydalanabilecek cesitli nakit akisi
oranlar1 gelistirerek, A isletmesinin finansal tablolarinda bu oranlart kullanarak nakit

akis1 oran analizi gerceklestirmistir.
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3.BORSA ISTANBUL TURIiZM SIRKETLERINDE BiR
UYGULAMA

Bu boliimde 6rnek olay analizi kapsaminda, BIST e kayitli turizm isletmeciligi
alaninda faaliyet gosteren iki isletmeye yonelik bir uygulama yapilmasi
amaglanmistir. SOzl edilen isletmelerin 2015, 2016 ve 2017 mali verileri
toplanmistir. Bu mali veriler, ilgili yil bilancolari, gelir tablosu ve nakit akim
tablosudur. Bu veriler kullanilarak calismanin teorik kisminda belirtilen finansal
analiz tekniklerinden nakit akim analizi ger¢eklestirilmis ve finansal performans
acisindan dikkat ¢eken noktalarin degerlendirilmesi amaglanmustir.

Nitel aragtirmay1, goriisme, gozlem ve dokiiman analizi gibi nitel bilgi toplama
yontemlerinden faydalanildigi, algilarin ve olaylarin dogal ortamda gercekei ve
biitiinciil sekilde gdsterilmesine yonelik nitel bir siirecin takip edildigi arastirmadir
(Yildirim, 1999, 9-10). Nitel arastirmada kullanilan yontemlerden biri olarak “Ornek
Olay Inceleme” arastirmasinda, belli bir siirede, az sayida olay, birden fazla 6zellik
acisindan derinlemesine incelenir. Ornek olaylar; gruplar, bireyler, olaylar, kurumlar,
hareketler ve cografi birimler olabilir. Bilgiler kapsamli ve detaylidir._Bir 6rnek olay
incelemesinde, arastirmacilar bir ya da iki drnek olay1 arastirabilir ya da az sayidaki
ornek olayr birgok etken lizerine yogunlasarak birbirleriyle karsilastirabilir (Aylar,
2012: 772). Bu calismada da az sayidaki ornek olay, finansal durumu gosteren
bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu gibi mali tablolar1 {izerinden incelenmistir.
Bir¢ok 6rnek olay incelemesindeki gibi bu ¢alismada da nitel arastirma yaklagimi
kullanilmis ve az sayidaki 6rnek olay, yazili dokiiman ve belgelerin analiziyle ve
ayrica toplanan farkli tiirdeki bilgilerin analizi, kodlanmasi ve yorumlanmasi ile

sistematik bir yaklasim halinde ele alinmistir.
3.1.Arastirmanin Amaci
Bu calismanin amaci, finansal performansin degerlendirilmesinde nakit akim
oranlarinin nasil kullanilacagini ve yorumlanacagini bir uygulama ile gostermek ve

ayni zamanda iki turizm sirketi lizerinde yapilacak uygulama ile Tiirk turizm

isletmelerinin finansal performanslarini ve varsa sorunlarini belirlemektir. Buradan
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cikacak sonuglara gore Tiirk turizm isletmelerine nakit akim analizi ile ilgili ve

sorunlarin ¢éziimiine yonelik 6nerilerde bulunmaktir.

3.2.Arastirma Kapsamina Ahnan Isletmeler Hakkinda Genel Bilgiler

BIST te hisseleri islem gdren turizm isletmeleri arasindan segilen Altin Yunus
Cesme Turistik Tesisler A.S. ve Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S. 6rnek
olay analizine tabi tutulmustur. Ad1 gegen turizm isletmelerinin fiili faaliyet konulari,
dahil oldugu sektorler ve biinyelerindeki isletme sayilar1 hakkinda ayrintili bilgi
verilmektedir. Cizelge 5 incelendiginde, s6z konusu isletmelerin, konaklama

isletmeciligi temel alaninda faaliyet gosterdikleri goriilmektedir.

3.2.1.Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.

Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S. (Mares) 1986 yilinda kurulmus
olup, Tiirkiye’de kayitlidir ve Tiirk Ticaret Kanunu altinda faaliyet gostermektedir.
Sirket’in fiili faaliyet konusu, Antalya’da turistik otel isletmek ve turizm hizmetleri
sunmak, Marmaris’te kurulmus olan turistik tesisi kiraya vermektir. Sirket, Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na (SPK) kayithidir ve hisseleri Borsa Istanbul’da (eski adiyla,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) islem gdérmektedir.

Sirket’in Marmaris ve Antalya’da birer tane olmak iizere iki adet oteli
bulunmaktadir. Marmaris’teki otelin yatak kapasitesi 1.078 (31 Aralik 2016) olup
Antalya’daki otelin yatak kapasitesi 420°dir (31 Aralik 2016). Marmaris’teki otelin
tizerine kurulu bulundugu alan 49 yilligina Orman Bakanligi’ndan kiralanmis olup,
kira siiresi 2035 yilinda dolacaktir. Marmaris’teki otel, Sirket tarafindan 6 Aralik
2007 tarihinde imzalanan sézlesme ile Yazici Turizm Marmaris Isletmeleri A.S.’ye
(Yazict Turizm) 5 yilligina kiraya verilmis ve kira sdzlesmesinin siiresi yapilan ek
protokoller ile 31 Aralik 2019 tarihine kadar uzatilmistir. Ancak 22 Eyliil 2016 tarihli
Yazict Turizm’in kira kontratini iptal talebi lizerine, Sirket Yonetimi 17 Ekim 2016
tarihinde MP Hotel Management Turizm Insaat Yatirrm A.S. (MP Hotel) ile yeni bir
kiralama sozlesmesi imzalanmasina karar vermistir. S6z konusu Yonetim Kurulu

Karar1 17 Kasim 2016 tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda kabul
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edilmistir. Antalya’daki Divan Markasi altinda hizmet sunmakta olan Talya Oteli’nin
faaliyetleri 13 Mayis 2013 tarihi itibariyla durdurulmustur. Sirket’in biinyesinde
isttihdam edilen ortalama personel sayis1 31Aralik 2017 tarihi itibartyla 7 kisidir (31
Aralik 2016). Sirket, ana ortagi Ko¢ Holding A.S., Ko¢ Ailesi ve Ko¢ Ailesi’nin
sahip oldugu sirketler tarafindan kontrol edilmektedir(https://www.kap.org.tr,
14.04.2018).

3.2.2.Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.’nin fiili faaliyet konusu, Izmir
Cesme’de turistik otel ve tesis isletmek, yerli ve yabancit misafirlere
konaklama, kongre - seminer organizasyonlari ile saglik ve dinglesme
programlar1 uygulamaktir. Otel satiglarinin biiytik kismini yerli ve yabanci tur
operatorleri ile gerceklestirmektedir. Otel’in faaliyetleri turizm sezonuna bagh
olarak donemsellik arz etmektedir. Otelin ana bina ve marina odalar1 toplami
423 adet (31Aralik 2016) Altin Yunus apart odalar1 toplami ise 42 adettir (31
Aralik 2016). Sirket, Sermaye Piyasast Kurulu’na (SPK) kayitlidir ve
hisseleri, Borsa Istanbul’da (BIST) islem gormektedir. Sirket’in %61,
(31Aralik 2016) oraninda hissesine sahip olan Yasar Holding A.S., Sirket’in
ana ortagl konumundadir. 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla, Sirket’in BIST’e
kayith % 8,16 (31 Aralik 2016) oraninda hissesi mevcuttur. 31 Aralik 2017
tarihi itibariyla Sirket’in biinyesinde istihdam edilen ortalama personel sayisi

179°dur (31 Aralik 2016) (https://www.kap.org.tr, 15.04.2018)

Cizelge 5: Arastirma Kapsaminda BIST’TE Islem Géren Isletmeler Hakkinda

Genel Bilgiler
BIST BiST Dahil Oldugu Faaliyet | Biinyesindeki
Kodu Turizm Sektor Konulari Turizm
Isletmeleri Isletmeleri
Marmaris Toptan ve Perakende | Turistik otel | 1’i kirada
Altin Yunus | Ticaret, Otel ve isletmeciligi | olmak iizere 2
MAALT | Turistik Lokantalar / Lokanta adet 5 yildizli
Tesisler A.S. | ve Oteller otel
Altin Yunus | Toptan ve Perakende | Turizm Bir adet tatil
Cesme Ticaret, Otel ve isletmeciligi | koyii
AYCES | Turistik Lokantalar / Lokanta
Tesisler A.S. | ve Oteller

Kaynak: Borsa Istanbul, 2018
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3.3.Arastirmada Kullanmilan Nakit Akim Oranlar

Calismada isletmelerin faaliyet, likidite, karlilik ve mali yap1 durumunun
belirlenmesine yonelik nakit akim oranlar1 kullanilmistir. Analizde kullanilan nakit
akim oranlan literatiirde siklikla kullanilan oranlar olup hesaplanma yontemleri
Tablo 2’de yer almaktadir (Met, 2013: 123; Vargiin ve Uygurtiirk, 2016: 364;
Schmidgall vd., 1993: 53; Yilmaz ve Icten, 2017: 170; Sakarya ve Akkus, 2015: 111;
Basar ve Azgin, 2016: 788-789). S6z konusu oranlarin hesaplanmasinda kullanilan
bilgiler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinden elde

edilmistir (KAP, 2018).

Cizelge 6: Calismada Kullanilan Nakit Akim Oranlari

Oran Kodu Oran Tanumi

Likidite K1 | Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Ortalama Kisa Vadeli Borglar

Oranlar1 K2 | (Faaliyetlerden Saglanan Nakit + Faiz Gideri) / Faiz Gideri

Mali Yapr | K3 | Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Ortalama Toplam Borglar
Oranlari

Faaliyet K4 | Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Toplam Varliklar

Oranlari K5 | Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Ortalama Ticari Alacaklar

K6 Alacaklarin Tahsil Siiresi + Stoklarin Devir Siiresi — Bor¢larin
Ertelenme Siiresi*

Karlilik K7 | Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Oz Kaynaklar

Oranlar1 K8 | Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Net Kar

K9 | Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Toplam Satislar

*Alacaklarin Tahsil Siiresi = Alacaklar / (Net Satiglar / 360); Stok Devir
Stiresi = Stoklar / (Satislarin Maliyeti / 360); Borglarin Erteleme Siiresi = Kisa
Vadeli Borglar / (Satislarin Maliyeti / 360)

Analizde K1 kodlu oran, nakit akimina dayanan bir likidite orami olarak
isletmelerin kisa vadeli borglarini 6deme giiclinii gosterir.

K2 kodlu oran bor¢ 6deme oranlarindandir. Ayni1 amagla kullanilan geleneksel
Faizi Kazanma Orani ile benzerlik gostermektedir. Faizi Kazanma Orani, bir
donemde 6denen faiz giderine kiyasla ayn1 donemde kag kat1 kazang elde edildigini
Olgerken, Nakit Akim Faizi Karsilama Orani 6denen faiz ile elde edilen nakit kazanci
karsilastirmaktadir.

K3 kodlu oran, igletmelerin toplam borg¢larini faaliyetlerden saglanan nakit ile

karsilama yetenegi hakkinda bilgi vermektedir.
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K4 kodlu oran, igletmelerin toplam varliklarindan nakit tiretme performansini
gostermektedir. Bu oranin pozitif yonde ilerlemesi isletmelerin nakit iiretme giicti
acisindan varlik verimliligi artisinin bir gostergesidir.

K5 kodlu oran, isletmenin yarattig1 nakit ile ticari alacaklar1 arasindaki iliskiyi
gostermektedir.

K6 kodlu oran, isletmedeki nakit doniis siiresini glin cinsinden vermekte ve
isletmenin faaliyetlerinden ne kadar siirede nakit sagladigimi gostermektedir. Bu
siirenin uzamasi, nakit saglanana kadar gegecek siirenin uzadigimi gosterir. Bu
nedenle bu oranin diisiik olmas1 beklenir.

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

K8 kodlu oran, isletmelerin nakit liretme giicline iliskin bir gostergedir.
Isletmenin faaliyetlerinden saglanan nakdin net kara oranini vermektedir.

K9 kodlu oran isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisinin toplam
satiglara oranini ifade etmektedir. Isletmenin satislarini nakde déniistiirme yetenegini
dlgmektedir (Yilmaz ve Igten, 2017: 171; Met, 2013: 123; Schmidgall vd., 1993: 53;
Vargiin ve Uygurtiirk, 2016: 364; Yilmaz, 1999: 188; Sakarya ve Akkus, 2015: 111).
Ayrica aragtirmay1 destekleyen geleneksel oranlardan da faydalanilmistir. Kullanilan
nakit akim oranlar1 bazi geleneksel oranlarla benzerlik gostermektedir. Analiz
kapsaminda, ele alinan nakit akim oranlari ile benzer nitelikte olan geleneksel oranlar

kullanilarak sonuclar degerlendirilmistir.

Cizelge 7: Benzer Nitelik Tasiyan Geleneksel Oranlar ve Nakit Akim Oranlari

Geleneksel Oranlar Nakit Akim Oranlar

Cari Oran Nakit-Kisa Siireli Borglar Orani
Nakit Oran Nakit-Kisa Siireli Borglar Orani (2)
Duran Varlik Devir Hiz1 Nakit-Varliklar Oran1

Ticari Alacak Devir Hizi Nakit-Ort. Ticari Alacaklar Oran1
Finansal Kaldira¢ Orani Nakit-Borglar Orani

Finansman Orani Borg¢lanma Faaliyeti Orani

Satig Karlilig1 Oranm Nakit-Satislar Oran1

Varliklarin Karliligi Oram Nakit-Varliklar Orani

Ozkaynak Karlilig Oram Nakit-Ozkaynaklar Orani
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3.4.Arastirma Bulgular: Ve Yorumlanmasi

Analiz kapsamina alinan nakit akim oranlar1 2015, 2016 ve 2017 yillar i¢in
ayr1 ayr1 hesaplanmis ve hesaplanan oranlar yardimiyla BIST e kayitli Altin Yunus
Cesme Turistik Tesisler A.S. ve Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.’nin

finansal performansi degerlendirilmistir.

3.4.1.Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.’nin Nakit Akim
Oranlan

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

analizine yer verilmistir.

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

2017 577.604 / (14.061.031 + 8.932.591) / 2) = 0,05

2016 142.715/(8.932.591 + 4.632.532) / 2) = 0,021

2015 3.161.290/ (4.632.532 + 10.783.259) / 2) = 0,41

Altin Yunus Cesme Turistik A.S. i¢in Faaliyetlerden Saglanan Nakdin Kisa
Vadeli Borglar1 Kargilama Orani incelendiginde, 2015°te 0,41 iken 2016°da 0,02 ve
cari donemde ise 0,05 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar daha 6nce verilmis olan 0,40
o6l¢iitli bazinda degerlendirildiginde, isletmenin 2015 yilinda 6l¢iitiin {istiinde oldugu,
2016 ve 2017 wyillarinda mevcut oranlarin, Olgiitin oldukca altinda oldugu
gorilmektedir. Sonuclarin 6nceki yillara oranla diismesinin nedeni ve siirekli olup
olmadig1 arastirilmalidir. Meydana gelen diisiislerin sebebi olarak, oranlarin pay ve
paydas1 incelendiginde diisiisiin faaliyetlerden saglanan nakdin azalmasindan
kaynaklandig1 diisiiniilebilir. Oranin paydasini olusturan kisa vadeli borg¢larin da
onemli Ol¢iide arttign goriilmektedir. Geleneksel olarak likiditeyi Olgen cari oran
(donen varliklar / kisa vadeli borglar), 2015’te 0,64, 2016°da 0,39 ve 2017°de

0,23’1ik bir orana sahiptir. Bu oranlarin, nakit akimina dayanan likidite oranina
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paralel sonuglar verdigi goriilmektedir. Fakat nakit akim oranlari, belirli bir zaman

donemini kapsadigindan ve nakit 6deme giiciinii gosterdiginden daha gergekgidir.

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

2017 577.604 + 2.536.536 / (2.536.536) = 1,22

2016 142.715 + 1.532.908 / (1.532.908) = 1,09

2015 3.161.290 + 1.049.094 / (1.049.094) = 4,01

Nakit Akiminin Faizi Karsilama Orani, Faiz Karsilama Orani ile benzerlik
gostermektedir. Fakat faiz giderleri nakit ile 6dendiginden geleneksel faiz kazanma
oranina gore bu oran daha gercekgidir. Faiz giderlerini karsilayabilecek ger¢ek nakdi
gosterir. Artig egilimi gostermesi ve yiiksek olmasi olumlu gostergedir. Altin Yunus
Cesme Turistik A.S.’nin nakit akiminin faizi karsilama oram1 2015°te 4,0’°lik,
2016’da 1,09’luk ve 2017°de 1,22’lik oranla diisiis egilimi gosterdigi sonrasinda
biraz arttig1 goriilmektedir. Bu oranin daima yiiksek olmasi beklenir. Bunun nedeni,
O0denen faiz giderine kiyasla ayn1 donemde elde edilen nakit kazancini vermesidir. Bu
anlamda isletme, 2015 yilinda faiz giderlerinin 4 kati1 nakit elde etmistir. Bu oranin
bir sonraki yilda 1,09 kat1 nakit ile olduk¢a diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir.
Cari donemde ise 1,22 kat1 nakit elde ederek yiikselise gectigi goriilmektedir. Oranda
meydana gelen bu dalgalanmalarin nedeni, faaliyetlerden saglanan nakdin azalirken

kisa vadeli borg faiz 6demelerinin artmasidir.

K3 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Ortalama Toplam Borg¢lar

2017 577.604 / (46.293.159 + 36.641.884) / 2) = 0,01

2016 142.715/ (36.641.884 + 27.191.122) / 2) = 0,004

2015 3.161.290/ (27.191.122 + 20.204.291) / 2) = 0,13

Nakit akimma dayanan bor¢ ddeme orami Faaliyetlerden Saglanan Nakit /
Ortalama Toplam Borg¢lar incelendiginde, Altin Yunus Cesme Turistik A.S. 2015°te
0,13, 2016’da 0,004, 2017°de ise 0,01’lik bir orana sahiptir. Diger bir deyisle
faaliyetlerden saglanan nakit, 2015’te toplam borg¢larin 0,13 kat1 kadarken bu rakam

50



2016’da 0,004 ve 2017°de 0,01 kat1 kadar olmustur. Bu oranda yasanan diisiisiin
nedeni olarak, faaliyetlerden saglanan nakdin azalmasi gosterilebilir. Isletmenin
yiikiimliiliikleri ile orantili nakit kazang elde edip edemedigini gosteren bu oranin
0,20 olan olgiitii dikkate alindiginda, ¢ikan oranlarin oldukg¢a altinda oldugu
goriilmektedir. Bu durum isletmeye uzun vadeli bor¢ verenlerin giivenini
etkileyebilir. Geleneksel bor¢ oran1 Toplam Borglar / Toplam Varliklar, 2015°te 0,15,
2016’da 0,20 ve 2017°de 0,24 oldugu goriilmektedir. Nakit akim temeline dayanan
borg¢ oranm1 azalirken, geleneksel bor¢ oran1 artmistir. 2015°ten 2016’ya faaliyetlerden
saglanan nakitte meydana gelen diisiis ve toplam borglarda meydana gelen artis

nedeniyle, nakit akimina dayanan bor¢ 6deme orani diisiis egilimi gostermektedir.

K4 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Toplam Varhklar

2017 577.604 /192.227.013 = 0,003

2016 142.715/179.101.224 = 0,0007

2015 3.161.290/177.747.957 = 0,0177

Nakit / Varlik Orani, isletme varliklarinin nakit akis1 yaratmada ne kadar etkin
kullanildiginin  gostergesidir. Toplam varliklarin kullanimiyla elde edilen nakit
yiizdesini gosterir. Artis egilimi gostermesi ve yliksek olmasi olumlu gdstergedir.
Altin Yunus Cesme Turistik A.S.’nin toplam varliklardan sagladigi nakit 2015
yilinda %1,7, 2016’da %0,07 ve 2017°de %0,3 olarak belirlenmistir. Bu oranin diisiis
egilimi gosterdigi goriilmektedir. Bunu nedeni, isletmenin faaliyetlerden sagladig
nakit azalirken toplam varliklarina yonelik yatirimlarinda meydana gelen artistir. Bu
durumda isletmenin sahip oldugu varliklarin etkin sekilde kullanilmadigi
anlagilmaktadir. Diger gosterge olarak isletmenin Aktif Devir Hiz1 incelendiginde,
2015 wyilinda 0,18, 2016’da 0,11, 2017’de 0,13’liik orana sahip oldugu
anlasilmaktadir. Isletmede sermaye yogunlugunun bir gostergesi veya varlik
kullaniminda etkinligin bir Olgilisii olarak kullanilan bu oranin 2 ile 4 araliginda
olmas1 beklenir. Isletmenin aktif devir hizinin da diisiik oldugu goriilmektedir. Bu
durumda isletmede atil kapasite bulunmaktadir. Yani isletmenin varliklar1 atil

durmakta, etkin bir sekilde kullanilmamaktadir.
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K5 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Ortalama Ticari Alacaklar

2017 577.604 / (696.833 + 1.176.274) / 2) = 0,61

2016 142,715/ (1.176.274 + 649.232) / 2) = 0,15

2015 3.161.290/ (649.232 + 710.330) / 2) = 4,65

Nakit / Ortalama Ticari Alacaklar Orani, isletmenin yarattig1 nakit ile ticari
alacaklar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Altin Yunus Cesme Turistik A.S.
2015’te 4,65, 2016°da 0,15, 2017°de ise 0,61’°lik oranla ticari alacaklarindan nakit
elde etmistir. Bu oranin yiiksek olmasi isletme agisindan olumlu olarak
degerlendirilir. Geleneksel oran olarak ticari alacaklarin tahsilini gosteren Alacak
Devir Hiz1 incelendiginde, 2015 yilinda ADH 39,06, 2016’da 21,41 ve 2017°de
27,19 olarak tespit edilmistir. Bu durumda isletme ticari alacaklarini ortalama
2015°te 9 giinde, 2016 da 17 giinde ve 2017°de 13 giinde tahsil etmektedir. Nakit /
Ortalama Ticari Alacaklar Orani ile geleneksel oran olarak ticari alacaklarin tahsilini

gosteren Alacak Devir Hizinin paralel sonuglar verdigi goriilmektedir.

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

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

2016 | 1.245.550 / (19.543.302 / 360) + 363.991 / (18.381.738 / 360) — 8.932.591
/ (18.381.738 / 360) = 22,94 + 7,12 — 174,94 = -144,8

2015 764.758 / (26.556.038 / 360) + 364.115 / (18.694.398 / 360) — 4.632.252 /
(18.694.398 / 360)= 10,36 + 7,01 - 89,20 = -71,8

Nakit Dontis Siiresi, isletmenin faaliyetlerinden ne kadar silirede nakit
sagladigin1 gosterir. Nakit donilistim siiresi uzadikca, nakit saglanana kadar gececek
siirede uzayacak, dolayisiyla gerekli olacak isletme sermayesi de artacaktir. NDS’nin
diismesi durumunda firmanin igletme sermayesinin ticari borglar ile finanse edildigi
anlagilir ki, bu firma i¢in igletme sermayesi finansman ihtiyacinin diismesi nedeniyle

olumlu bir gelisme olarak degerlendirilir. Negatif nakit doniisiim siiresi durumu da
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olusabilmektedir. Bu durum igletmenin isletme sermayesine ihtiya¢ duyduguna, fakat
tedarikg¢iler tarafindan finanse edildigini gosterir (Sakarya, 2008: 232). Altin Yunus
Cesme Turistik A.S.’nin Nakit Doniis Siiresi incelendiginde, NDS’nin 2015 yilinda
-71,8,2016°da -144,8, 2017°de -244,9 oldugu goriilmektedir.

K7 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Oz Kaynaklar

2017 577.604 / 145.933.854 = 0,0039

2016 142.715 / 142.459.340 = 0,0010

2015 3.161.290 / 150.556.835 = 0,0209

Ortaklar icin nakit yaratma orani olarak ifade edilen Nakit / Ozkaynak Oran
incelendiginde, Altin Yunus Cesme Turistik A.S. 2015 yilinda %2, 2016’da %0,1,
2017°de ise %0,3’lik orana sahip oldugu goriilmektedir. Bunun anlami, ortaklarin
isletmeye bagladigi fonlarin 2015 yilinda %2’si, 2016’da %0,1°1, 2017°de %0,3’i
kadar nakit yaratilmistir. Geleneksel olarak, 6zkaynaklardan elde edilen kar1 ortaya
koyan “Ozkaynak Karliligi” (Net Kar / Ozkaynaklar) incelendiginde, 2015’te -%!1,
2016’da -%S5, 2017°de -%3 oldugu belirlenmistir. Genel olarak isletme sahip ya da
ortaklarinin isletmeye yatirdiklar1 sermayenin karlilifini gdsteren bu oran,
bliylidiikce isletme sahip ya da ortaklar1 boyle bir isletme kurmakla iyi bir yatirim
yaptiklarini diisiiniirler. Fakat tespit edilen oranin kiiciik olmasi, yapilan yatirimin
karlt olmadigin1 gostermektedir. Nakit yaratma orani ile geleneksel olarak ifade
edilen 6zkaynak karliligma paralellik gosterdigi goriilmektedir. Yillar bazinda bu
oranlar degerlendirildiginde, 6zkaynaklardan elde edilen nakdin diisiik olmasi

yatirimlardan saglanan karin da diisiik oldugunu gostermektedir.

K8 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Net Kar

2017 577.604 / -4.894.736 = -0,12

2016 142.715/-8.051.935 = -0,01

2015 3.161.290/ -1.536.660 = -2,06

Faaliyetlerden saglanan nakit ile net kar arasindaki iliskiyi gosteren,
Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Net Kar Orani incelendiginde, Altin Yunus Cesme
Turistik A.S.’nin oran1 2015°te -2,06 katlik bir deger ile negatiftir. 2016’da -0,01’lik
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oranla negatif seyri ilerlemekte fakat karliligin biraz yiikseldigi goriilmektedir.
2016’da ise negatif bir oranla nakdin, net karin -0,12 kat oldugu goriilmektedir. Bu

durum, isletmenin kar elde edemedigini gostermektedir.

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

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

Isletmenin Nakit Akim Marji, geleneksel Net Kar Marji oraniyla benzerlik
gostermektedir. Altin Yunus Cesme Turistik A.S.’nin Nakit Akim Marj1 2015°te
%12, 2016°da %0,7 ve 2017°de %2’lik egilim gostermektedir. Net Kar Marji
incelendiginde, elde edilen karmn 2015’te -%6, 2016’da -%41 ve 2017°de -%19 ile
negatif oldugu goriilmektedir. Isletmenin aldig1 yiiksek tutardaki kisa vadeli
bor¢larin neden oldugu faiz giderleri, net kar marjinin diismesine neden olmustur.
Geleneksel net kar marjina gore bu durum, isletmenin hesaplanan yillarda kar
etmedigini gostermektedir. Oysaki faaliyetlerden saglanan nakdin pozitif olmasinin
nedeni, nakit ¢ikigi gerektirmeyen giderlerin gelir tablosunda gider olarak
gosterilmesine karsilik nakit akim tablosunda nakit ¢ikisi olarak yer verilmeyisidir.
Boylece isletmenin 2015 yilina kiyasla 2016’da Nakit Akim Marj1 digmekle birlikte,
her 100 TL gelir i¢cinde faaliyet dis1 amaclar i¢in kullanabilecek 0,7 TL net nakit
akimi yaratmistir. 2017°de ise bu oran, her 100 TL gelir i¢cinde 2 TL net nakit akimi

saglamistir.

Cizelge 8: Altin Yunus Cesme Turistik A.S.’in Hesaplanmig Nakit Akim Oranlari

KOD Hesaplanan Nakit Akim Oram 2015 2016 2017
K1 Faalivetlerden Saglanan Nakit 0,41 0,021 0,05
Ortalama Kisa Vadeli Borglar
K2 Faaliyetlerden Saglanan Nakit + Faiz Gideri 4,01 1,09 1,22
Faiz Gideri
K3 Faalivetlerden Saglanan Nakit 0,133 0,004 0,013
Ortalama Toplam Borglar
K4 Faaliyetlerden Saglanan Nakit 0,0177 | 0,0007 0,003
Toplam Varliklar
K5 Faalivetlerden SaglananNakit 4,65 0,15 0,61
Ortalama Ticari Alacaklar
K6 Alacaklarin Tahsil Siiresi + Stoklarin Devir | -71,83 | -144,88 | -244,94
Siiresi — Borglarin Ertelenme Siiresi*
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K7 Faaliyetlerden Saglanan Nakit 0,0209 0,001 0,0039
Ozkaynak
K8 Faalivetlerden Saglanan Nakit -2,06 -0,01 -0,12
Net Kar
K9 Faalivetlerden Saglanan Nakit 0,119 0,007 0,022
Toplam Satiglar

3.4.2.Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.’nin Nakit Akim
Oranlan

Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.’nin 2015, 2016 ve 2017 yillarina
iligkin bilanco, gelir tablosu ve nakit akim tablolarindan elde edilen bilgi ve
verilerden yararlanarak, finansal performansini degerlendirmek amaciyla nakit akim

analizine yer verilmistir

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

2017 5.773.412/(9.912.159 + 7.195.927) / 2) = 0,67

2016 6.075.073/(7.195.927 + 2.182.268) / 2) = 1,29

2015 4.753.053 / (2.182.268 + 901.696) / 2) = 3,08

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.’nin Faaliyetlerden Saglanan Nakdin Kisa
Vadeli Borglar1 Karsilama Orani incelendiginde, 2015’te 3,08, 2016°’da 1,29 ve
2017°de 0,67’lik bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Bu oranlarin belirlenen
Olciitiin oldukea iistiinde oldugu anlasilmaktadir. 2015°te ortalama 1 TL kisa vadeli
borca karsilik, faaliyetlerden 3,08 TL, 2016’da faaliyetlerden 1,29 TL, 2017°de ise
faaliyetlerden 0,67 TL saglanmistir. Oranlarin yillara gére seyrinde diisiis egilimi
goriilmektedir. Bunun sebebi olarak isletmenin kisa vadeli bor¢ oraninda meydana
gelen artis gosterilebilir. Fakat yine de Olciitiin {izerinde orana sahip oldugu igin
isletmenin likidite orani yliksektir. Kisa vadeli borclarin nakit ile ddenmesinden
dolayr oranlarin yiiksekligi, Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.’nin likiditesinin

yiiksek oldugunu gostermektedir.
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K2 = (Faaliyetlerden Saglanan Nakit + Faiz Gideri) / Faiz Gideri

2017 (5.773.412 + 3.150) / (3.150) = 1833,8

2016 (6.075.073 + 1.860) / (1.860) = 3267,1

2015 (4.753.053 + 1.215) / (1.215) = 3912,9

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.’nin nakit akiminin Faizi Kargilama Orant,
2015°te 3912, 2016°da 3267 ve 2017°de 1833 olarak tespit edilmistir. Yani isletme
2015°te faiz giderinin 3912 kati kadar nakit elde ettigi goriilmektedir. Bir sonraki
yilda, 3267 kat1 ve 2017°de ise 1833 kat1 nakit elde etmistir. Bu durum 6denen faize

gore elde edilen nakit kazancin yiiksek oldugunu gostermektedir.

K83 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Ortalama Toplam Borg¢lar

2017 5.773.412 / (10.282.397+ 7.504.228) / 2) = 0,64

2016 6.075.073 / (7.504.228 + 2.420.923) / 2) = 1,22

2015 4.753.053 / (2.420.923 +1.184.793) / 2) = 2,63

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.’nin nakit akimina dayanan bor¢ édeme
orani incelendiginde, 2015’te 2,63, 2016°da 1,22 ve 2017’de 0,64 oldugu tespit
edilmistir. Bu durumda faaliyetlerden saglanan nakit, 2015’te toplam bor¢larin 2,63
kat1 kadarken bir sonraki y1l 1,22 kat1 ve cari donemde ise 0,64 kat1 kadar olmustur.
Oranlarin diisiis egilimi gosterdigi anlasilmaktadir. Fakat 0,20 olgiitii dikkate
alindiginda, oranlarin bu 6lgiitiin ¢ok lizerinde oldugu goriilmektedir. Yani isletme,

yiikiimliiliiklerine karsilik olduke¢a i1yi diizeyde nakit kazang elde etmektedir.

K4 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Toplam Varhklar

2017 5.773.412 / 67.989.677 = 0,084

2016 6.075.073/62. 777.693 = 0,096

2015 4.753.053 /59.565.931 = 0,079

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.’nin toplam varliklardan sagladigi nakit,
2015’te %7,9, 2016°da %9,6 ve 2017°de %8,4 olarak tespit edilmistir. Isletmenin

nakit / varlik oraninda dalgali bir egilim oldugu gériilmektedir. Isletme, toplam
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varliklara yonelik yatirim saglamakla birlikte faaliyetlerinden de nakit saglamaktadir.
Bu durum, isletmenin varliklarimi etkin bir sekilde kullandigini gostermektedir.
Marmaris Altin Yunus Cesme Turistik A.S.’nin Aktif Devir Hizi incelendiginde,
2015 yilh 0,1, 2016°da 0,04, 2017°de ise 0,12 olarak hesaplanmistir. 2016°da bu
oranin diistiigii fakat 2017°de yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum nakit / varlik
oranina paralel olarak 2017°de varliklarin etkin kullanilarak kazang elde edildigini

gostermektedir.

K5 = Nakit / Ortalama Ticari Alacaklar Oranm

2017 5.773.412 / (25.604 +135.321) / 2) = 71,75

2016 6.075.073/(135.321 + 171.583) / 2 = 39,58

2015 4.753.053/(171.583 + 133.500) / 2 = 31,15

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.’nin Nakit / Ortalama Ticari Alacaklar
Orani, 2015°te 31,15, 2016’da 39,58 ve 2017°de 71,75 olarak hesaplanmistir. Bu
oranin yiiksek olmasi, isletmenin olduk¢a fazla ticari alacaklarindan nakit elde
ettigini gosterir. Isletmenin yillar bazinda nakit / ortalama ticari alacaklar oraninin
yiikselis egiliminde oldugu gériilmektedir. Isletme cari dénemde ticari alacaklarin

71,75 kat1 kadar nakit elde ederek olduke¢a yiiksek bir seviyededir.

K6 = Nakit Doniis Siiresi (Alacaklarin Tahsil Siiresi + Stoklarin Devir Siiresi —

Borglarin Ertelenme Siiresi)

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

2016 154.753 / (2.390.355 / 360) + 9.439 / (2.289.592 / 360) — 7.195.927 /
(2.289.592 / 360) = 23,3 + 1,48 — 1131,6 = -1106

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

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S. Nakit Doniis Stiresine yonelik orant,
2015°te -337, 2016°da -1106, 2017°de -1107 olarak hesaplanmistir. Her iki isletme
icinde negatif nakit donlisim siliresi durumu ortaya c¢ikmistir. Sonuglara gore,

isletmelerin yiiklii miktarda ve vadeli mal aldig1 anlasilmaktadir. Boylelikle isletme
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sermayesine ihtiyag duyduklar1 ongoriilmektedir. Ayrica bu durumun diisiik stok

tutma siiresi ve nakit agirlikli satis siiregleri sonucunda olustugu anlasilmaktadir.

Yiicel ve Kurt (2002)’ye gore hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin NDS orani genellikle negatiftir. Bunun nedeni olarak az sermaye ve
yiiksek bor¢lanma oraniyla faaliyetlerini siirdiirtirler. Boylelikle bu durum
aragtirmay1 destekler nitelikte olmakla birlikte negatif NDS oranma sahip olan
Marmaris Altin Yunus Turistik A.S. ve Altin Yunus Cesme Turistik A.S. nin yiiksek
stok devir hizina sahip olduklar1 ve hizmetlerinin karsiligimi nakit tahsil ettikleri

goriilmektedir.

K7 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Oz Kaynaklar

2017 5.773.412/57.707.280 = 0,1

2016 6.075.073 / 55.273.465 = 0,109

2015 4.753.053 /57.145.008 = 0,083

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.’nin 2015” te % &, 2016°’da % 11 ve
2017°de %10’luk orana sahip oldugu anlasilmaktadir. Ortaklarin isletmeye bagladig
fonlarin 2015°te %81, 2016°da % 11°1, 2017°de ise %10’u kadar nakit yaratilmistir.
Yeterliligiyle en cok ortaklarn ilgilendigi ve yoOnetimin ortaklar adina kazang
saglama yetenegini gosteren “Ozkaynak Karliligi” na gore ise 2015°te %4, 2016°da
%2 ve 2017°de %6 olarak tespit edilmistir. Ozkaynak karliligi, dénem net karmin
ozkaynaklarin yiizde kag1 oraninda gergeklestigini gosterir. Ozkaynak karlilig %13
ve %15 arasinda olmasi yeterli kabul edilir. Bu anlamda oran seviyesinin diisiik
oldugu tespit edilmistir. Yani isletme Ozkaynaklardan yeterince kar elde
edememektedir. Nakit / Ozkaynak Oram ile Ozkaynak Karliligi beraber
incelendiginde, 6zkaynaklardan saglanan nakdin, 6zkaynaklardan elde edilen kardan

daha fazla oldugu tespit edilmistir.

K8 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Net Kar

2017 5.773.412/2.436.114 = 2,37

2016 6.075.073/944.171 = 6,43

2015 4.753.053 / 3.267.596 = 1,45
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Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.’nin Faaliyetlerden Saglanan Nakit / Net
Kar Oran ise, 2015°te 1,45, 2016’da 6,43 ve 2017°de 2,37 olarak tespit edilmistir.
Bu durum faaliyetlerden saglanan nakdin, 2015 yilinda net karin 1,45 kati, 2016°da
6,43 kat1 ve 2017°de ise 2,37 kat1 oldugu anlasilmaktadir. Elde edilen nakitte bir
donem yiikselis ve cari donemde ise diisiis meydana geldigi goriilmektedir. Yine de
bu durum isletmenin kar elde ettigini gostermektedir. Faaliyetlerden saglanan nakdin
net karn 6,43 kati oldugu donem, nakdin en fazla karin ise en diisiik oldugu
donemdir. Bu durum faaliyetlerden saglanan nakdin bir pargasini olusturan nakit

cikist gerektirmeyen giderlerin yiiksekliginden kaynaklanmistir.

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

2017 5.773.412/6.385.300 = 0,9

2016 6.075.073 /2.390.355 = 2,54

2015 4.753.053/6.753.087 = 0,7

Marmaris Altin Yunus Turistik A.S.’nin Nakit Akim Marji ise, 2015°te %70,
2016°da %254 ve 2017°de ise %90’lik orana sahiptir. 2016 yilinda 6nemli derecede
yiikselis goriilmektedir. Bunun nedeni olarak igletmenin toplam satislarinin azalmasi
ve faaliyetlerden elde edilen nakdin fazla olmasidir. Faaliyetlerden elde edile nakdin
fazla olmasinin nedeni, nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderler olarak gelir tablosunda
gosterilmesine karsilik nakit akim tablosunda yer verilmeyisidir. Isletme, cari
donemde her 100 TL gelir i¢inde faaliyet dis1 amaglar i¢in kullanabilecek 90 TL net
nakit akimi yaratmistir. Buna paralel olarak, isletmenin Net Kar Marji
incelendiginde, 2015°te %48, 2016’da %39, 2017°de %38 oldugu tespit edilmistir.
Bu oranin %20 tizerinde olmasi1 beklenir. Net karin, net satiglar i¢indeki payini belli

eden bu oran, isletmenin son derece verimli oldugunu gostermektedir.
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Cizelge 9: Marmaris Altinyunus Turistik A.S.’in Hesaplanmig Nakit Akim Oranlari

Toplam Satiglar

KOD Hesaplanan Nakit Akim Oram 2015 2016 2017
K1 Faalivetlerden Saglanan Nakit 3,08 1,29 0,67
Ortalama Kisa Vadeli Borglar
K2 Faalivetlerden Saglanan Nakit + Faiz Gideri 3912,9 | 3267,1 | 1833,8
Faiz Gideri
K3 Faaliyetlerden Saglanan Nakit 2,63 1,22 0,64
Ortalama Toplam Borglar
K4 Faaliyetlerden Saglanan Nakit 0,079 0,096 0,084
Toplam Varliklar
K5 Faaliyetlerden Saglanan Nakit 31,15 39,58 71,75
Ortalama Ticari Alacaklar
K6 Alacaklarin Tahsil Siiresi + Stoklarin Devir | -336 -1106 -1107
Stiresi — Borglarin Ertelenme Siiresi*
K7 Faalivetlerden Saglanan Nakit 0,083 0,11 0,1
Ozkaynak
K8 Faaliyetlerden Saglanan Nakit 1,45 6,43 2,37
Net Kar
K9 Faaliyetlerden Saglanan Nakit 0,7 2,54 0,9
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4.SONUC VE ONERILER

Calismada finansal tablolara, finansal analiz tekniklerine ve bu teknikler
icerisinde yer alan nakit akim analizine iliskin bilgilere yer verilmistir. Buna ek
olarak, belirli nakit akim oranlar1 ile BIST Istanbul’a kayith iki turizm sirketinin
finansal tablolar1 analiz edilmistir. Ornek olarak alinan isletmeler Altin Yunus Cesme
Turistik A.S. ve Marmaris Altin Yunus Turistik A.S. dir. Ortaya ¢ikan bulgular
dogrultusunda isletmelerin  finansal performans: degerlendirilmistir.  Ornek
isletmelerin finansal analizinde dokuz adet nakit akim oran1 kullanilmistir.

Gerek konuya iliskin kuramsal incelemeler gerekse nakit akim analizi
tekniginin borsada iki turizm sirketine uygulanmasi ile elde edilen baslica sonuglar
ve bazi oneriler asagida agiklanmaktadir.

Nakit akim oranlari ile yapilan finansal analiz, geleneksel finansal analize gore
nisbeten yeni bir uygulamadir. Bu uygulama geleneksel finansal analize bir alternatif
olmasi amaciyla gelistirilmemis, tersine onu tamamlamak ve onun tam gostermedigi
bazi finansal durumlar1 gostermek iizere gelistirilmis ve gittik¢e daha fazla kullanim
alan1 bulmaktadir.

Geleneksel finansal analiz tekniklerinin zayif kaldigi nokta, bilango ve gelir
tablosu gibi tahakkuk esasina gore hazirlanan tablolara dayanarak uygulanmasi,
bunun sonucunda her =zaman isletmenin finansal durumunu tam olarak
yansitmayabilmesidir. Ciinkii geleneksel analizde oran gostergeleri nakit
hareketlerine gore degil, islemlerin ger¢eklesmesine gore olusmaktadir. Bu durum,
isletmenin her zaman goriindiigii gibi olmayabilecegi anlamina gelmektedir.

Geleneksel finansal analiz tekniklerinin zayif kaldig1 diger bir nokta, belirli bir
zaman siiresince degil, belirli bir zaman noktasinda finansal duruma isaret etmesidir.
Bu durumda yaniltict olabilir. Ornegin, yilsonu itibariyle bir isletmenin bor¢ 6deme
giiciiniin yeterli gériinmesi, kisa bir siire sonra bu durumun degismesi ile gegerliligini
yitirebilir.

Nakit akim oranlari, geleneksel oranlardan farkli olarak nakit temelde ve belirli
bir periyot boyunca finansal durumu yansitarak analistler i¢in daha ger¢ekci bulgular
sunabilir.

Nakit akim analizinin borsaya kayithi iki turizm sirketine uygulanmas: ile

ulasilan 6zel sonuglar da asagida 6zetlenmektedir.
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Altin Yunus Cesme Turistik A.S.’nin belirli oranlarla nakit akim analizi,
analiz  doneminde  sirketin  finansal  etkinli§inin  olumlu  olarak
degerlendirilemeyegini gostermektedir. Bu durum, likidite yetersizligine neden
olarak isletmenin gelecegini tehdit etmektedir. Bunun en biiyiik nedeni belirtilen
donemlerde isletmenin karli bir faaliyet gerceklestirememis olmasidir. Gerek
satiglarinda yasanan diisiikliik gerekse yiiksek faiz 6demeleri nedeniyle isletme
kar elde edememistir. Bu durumda isletmenin nakit yaratma problemi mevcuttur.
2016°’da yasanan kriz, elde edilen nakit seviyesini olduk¢a diistirmiistiir. Oysaki
2017°de Altin Yunus Cesme Turistik A.S. nakit yaratma giiclinde hafif iyilesme
gorilmustiir.

Marmaris Altin  Yunus Turistik A.S.’nin nakit temelde finansal
performansi, 2015-17 doéneminde genel olarak olumlu gerceklesmistir.
Isletmenin karlilik diizeyinde ve nakit saglama giiciinde pozitif yonde gelismeler
s0z konusudur.

Iki turizm sirketinin analizinin oldukca farkli sonucglar vermesi, dénemsel
kosullarin isletmeler lizerinde ayni etkiler yaratmadigini goéstermesi bakimindan
onemlidir. Analiz donemi, Tirkiye turizm sektoriinde yasanan ciddi kriz yillarini
da kapsamaktadir. 2015-16 yillari, gerek Rusya gerekse basta Almanya olmak
tizere Avrupa llkeleri ile yasanan siyasi problemlere denk diisen yillardir. Bu
yillarda Tiirkiye’ye gelen turist sayis1 ve turizm gelirlerinde 6nemli diisiigler
yasanmistir. Ancak iki isletmenin finansal durumlarinin farkli olmasi, finansal
durumun piyasa kaynakli degil isletmelere 6zel farkli yonetim uygulamalari
kaynakl1 oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki bazi sonuglara dayanarak, gerek tiim isletmelere gerekse
finansal analizi yapilan isletmelere (Cesme Altin Yunus ve Marmaris Altin
Yunus) 6zel asagidaki gibi bazi onerilerde bulunulmas1 miimkiindiir.

Isletmeler daha etkin finansal analiz igin geleneksel analize ek olarak nakit
akim analizi de yapmali, hatta hesaplanan nakit akim oranlarini her dénem ilgililere
acik olarak sunmalidirlar. Bu sunum karar vericiler i¢in daha aydinlatici olabilir. Bu
uygulamanin siirekli yapilmasi, zamanla oranlara iliskin karsilastirma standartlarinin
da olusumuna yardimeci olabilir. Ornegin cari dénem oran sonuglar1 dnceki yillarin
ayni oranlar1 ile kolayca karsilastirilabililecegi gibi, sektor ortalamalarinin

olusumuna da gotiirebilir.
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Isletmelerin yaymlanan finansal verilerinde eksiklikler olmasi nedeniyle
bazi nakit akim oranlar1 kullanilamamistir. Bu nedenle finansal verilerin daha
ayrintili ve ¢esitli sunulmasi, daha genis oran setinin hesaplanmasin1i miimkiin
kilabilir.

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

Analizi yapilan iki turizm isletmesine iliskin finansal durumlarina bagl
olarak bazi finansal tedbirler Onerilebilir. Marmaris Altin Yunus isletmesinin
finansal durumu ve nakit durumu yeterli bulundugundan, asagidaki oneriler daha
¢ok Cesme Altin Yunus ile ilgili olacaktir.

Cesme Altin Yunus’un likiditesi ¢ok yetersiz oldugundan ve bunun ana
nedeni faaliyet zararlar1 oldugundan, isletme yoneticilerinin daha etkin bir
faaliyet yonetimi gergeklestirmeleri gerekmektedir. Bu kapsamda satiglar tesvik
edilerek arttirilmali, giderler de iyi bi¢cimde kontrol edilmelidir. Eger satis
disiikliigli tesisin eskimesinden kaynaklaniyorsa, nakit yetersizligine ragmen
uygun finansman kaynaklar ile yenileme yatirimlar1 yapilmalidir. Faiz giderleri
iist seviyede oldugundan ve karsizliga yol ac¢tigindan finansman borgla 6zellikle
kisa vadeli borg¢la yapilmamalidir. Tercihen ortaklarin sermaye arttirmalari
saglanmali, zorunlu olursa uygun kosullu uzun vadeli yabanci kaynaklar da
kullanilabilir. Gerekmedikg¢e yeni bir yatirnm yapilmamalidir. Bir baska tedbir,
kullanilmayan bazi maddi duran varliklarin (6rnegin tasit araglari) satilarak
nakde c¢evrilmesidir. Biriken dagitilmayan karlar da ortaklara, likidite iyilesene

kadar kesinlikle dagitilmamalidir.
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EKLER

ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.
31 ARALIK 2015 TARTHLI FINANSAL DURUM TABLOLARI (BILANCOLAR)
(Tutarlar aksibelirtilmedikce Tiirk Liras1 (“TL”)olarak ifade edilmistir.)

Dipnot Referanslart

31 Aralk 2015
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 6 708.075
Ticari Alacaklar 649.232
- liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 7 58.426
- [liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 8 590.806
Diger Alacaklar 115.526
- Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 10 115.526
Stoklar 1 364.115
Pesin Odenmis Giderler B 638.667
- [liskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 2.191
- {ligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 636.476
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varhklar . 369.421
Diger Dénen Varliklar ¥ 136.065
- {ligkili Olmayan Taraflardan Diger Donen Varliklar 136.065
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 2.981.101
DURAN VARLIKLAR
4
Finansal Yatirimlar 159.734
- Satilmaya Hazir Finansal Yatirimlar 159.734
Maddi Duran Varliklar . 173.406.079
- Arazi ve Arsalar 109.379.821
- Yeralt1 ve Yeriistii Diizenlemeleri 7.627.962
- Binalar 51.877.600
- Tesis, Makine ve Cihazlar 900.543
- Mobilya ve Demirbaglar 3.620.153
Maddi Olmayan Duran Varliklar . 86.545
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 86.545
Pesin Odenmis Giderler . 1.114.498
- Iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 1.114.498
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 174.766.856
TOPLAM VARLIKLAR 171.747.957
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31 ARALIK 2015 TARIHLI FINANSAL
DURUM TABLOLARI (BILANCOLAR)

Dipnot Referanslart

31 Aralik 2015

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 25 500.000
- {liskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli 500.000
Bor¢lanmalar
- Banka Kredileri 500.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
- Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun 25 112,501
Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlar1 112,501
- Banka Kredileri 112.501
Ticari Bor¢lar 2.893.887
- Tliskili Taraflara Ticari Borglar 573 1.406.925
- [liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 1.486.962
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 28 179.480
Diger Borglar ) 175.036
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
10 175.036
Ertelenmis Gelirler 390.531
- [liskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 13 390.531
Kisa Vadeli Karsiliklar 380.817
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 26 380.817
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.632.252
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 25 9.000.000
- Nliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalar 9.000.000
- Banka Kredileri 9.000.000
Ticari Borglar 8
- fligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Uzun Vadeli Karsiliklar
- Calisanlara Saglanan Faydalara 798.659
liskin Uzun Vadeli Karsiliklar 28
i 798.659
Ertelenmis Vergi Yikimlilugi 12.760.211
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 22.558.870
TOPLAM YUKUMLULUKLER 27191122
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 150.556.835
Odenmis Sermaye 31 16.756.740
Sermaye Diizeltme Farklart 31 7.916.580
. . 31 119.489
Paylara Iligkin Primler (Iskontolar)
Kar veya Zararda Yeniden 138.144.864
Smniflandirilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler
Yeniden Degerleme ve Olciim Kazanclar 138.144.864
15 138.697.299
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- Tammlanmig Fayda Planlart Yeniden Olciim (552.435)

Kayiplar: Kar veya Zararda Yeniden

Smiflandirilacak 92.357
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler
Yeniden Degerleme ve Siniflandirma Kazanglari

- Satilmaya Hazir Finansal Varliklari Yeniden 92.357

Degerleme ve/ veya Siniflandirma Kazanglari

92.357
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler
123.920
- Yasal Yedekler 31 123.920
Gegmis Yillar Zararlart (11.060.455)
(1.536.660)
Net Dénem Zarar1
TOPLAM OZKAYNAKLAR 150.556.835
TOPLAM KAYNAKLAR 171.747.957
ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.
1 OCAK - 31 ARALIK 2015 DONEMLERINE AiT
KARVEYAZARARVE DiGER KAPSAMLI GELIiR
TABLOLARI
(Tutarlaraksibelirtilmedikge Tiirk Liras1 (“TL”) olarak ifade edilmistir. )
Dipnot
Referanslar Ocak-
31 Aralik 2015
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 32 26.556.038
Satiglarin Maliyeti 32 (18.694.398)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 7.861.640
BRUT KAR 7.861.640
Genel Yo6netim Giderleri 34 (6.790.881)
34
Pazarlama Giderleri (722.565)
35
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 215.246
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 35 (772.045)
ESAS FAALIYET ZARARI (208.605)
36
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 16.817
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 36 (115.851)
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESi FAALIYET (307.639)
ZARARI
38 550.494
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri 38 (1.773.090)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGIi ONCESI (1.530.235)
ZARARI
(6.425)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
- Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 41 (6.425)
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SURDURULEN FAALIYETLER DONEM ZARARI

(1536.660)

DONEM ZARARI (1.536.660)
Pay Basina Kayip (0,0017)
- Stirdiirtlen Faaliyetlerden Nominal degeri
1 Kr Olan 100 Adet Pay Basina Kayip 42 (0,0917)
DIGER KAPSAMLI GELIR KISMI ——
Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilmayacaklar e
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglari 15 59.539.983
Tanmimlanmus Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim
Kayiplar1 28 (96.508)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Diger
Kapsamli Gelire Iliskin Vergiler
- Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme
Artislari, Vergi Etkisi ) 41
- Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim
Kayiplari, Vergi Etkisi 41 19.302
Kar veya Zarar Olarak Yeniden Simiflandirilacaklar 3.142
Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden Degerleme
ve/veya Siniflandirma Kayiplari 3.928
- Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yenide
Degerleme Kayiplart 4 3.928
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger
Kapsamli Gelire iliskin Vergiler (786)
- Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden Degerleme
velveya Siniflandirma Kayiplari, Vergi Etkisi (786)
DiGER KAPSAMLI GELIR (GIDER) 55.430.897
TOPLAMKAPSAMLIGELIR (GIDER) 53.894.237
ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.
10CAK-31ARALIK2015HESAPDONEMLERINEAIT
NAKIT AKIS TABLOLARI
(Tutarlaraksibelirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”)olarak ifade edilmistir.)
Dipnot 1 Ocak -
Referanslari 31 Aralik 2015
ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIiT AKISLARI 2925.711
Diénem Zarari (1.536.660)
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Donem Zarari (1.536.660)
Diénem Net Zarart Mutabakat ile flgili Diizeltmeler 5.961.891
Amortisman ve {tfa Gideri {le flgili Diizeltmeler 29 3.841.512
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Deger Diisiikliigii (Iptali) {le ilgili Diizeltmeler % 454,007
Alacaklarda Deger Dustikligi (Iptali) ile flgili Diizeltmeler 454.007
Karsliklar ile flgili Diizeltmeler 546.164
“alisanlara Sa anan Faydalara liskin Karsiliklar 28
Iptali) ile Ilg i Diizeltmeler 189.650
. . 26
Diger Karsiliklar (Iptalleri) ile Ilgili Diizeltmeler 356.514
Faiz (Gelirleri) ve Giderleri ile Ilgili Diizeltmeler - 1.014.749
Faiz geliri ile ilgili diizeltmeler %8 (34.345)
Faiz gideri ile ilgili diizeltmeler 41 1.049.094
Vergi (geliri)/ gideri ile ilgili diizeltmeler 6.425
Duran Varliklarin Elden Cikariimasindan Kaynaklanan 36 99.034
Kayiplar (Kazanclar) ile ilgili Diizeltmeler
Maddi Duran Varliklarin Elden Cikarilmasindan Kaynaklanan
Kayiplar (Kazanglar) ile Ilgili Diizeltmeler 99.034
Kar (Zarar) Mutabakati {le ilgili Diger Diizeltmeler
Isletme Sermayesinde Gergeklesen Degisimler (1.263.941)
Ticari Alacaklardaki Azals/ (Artis) ile Tlgili Diizeltmeler (392.909)
Ri\skil% Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklardaki Azalig/ (414.469)
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklardaki Azalis 21.560
Faaliyetlerle Ilgili Diger Alacaklardaki Azalis ile llglh Diizeltmeler
Hiskili OImayan Taraflardan Faalyeterl lgil Diger Alacaklardak
zalig
Stoklardaki Azalss ile flgili Diizeltmeler (31.924)
Pesin Odenmis Giderlerdeki Artis
Ticari Borclardaki Artis/ (Azalis) ile lgili Diizeltmeler (92.153)
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lardaki Artis 66.807
[liskili Taraflara Ticari Bor¢lardaki Azals ] (158.960)
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglardaki Artig
Faaliyetler ile llgili Diger Borglardaki Azalis ile llgili Diizeltmeler
Xisklili Olmayan Taraflara Faaliyetlerle llgili Diger Borglardaki
zalis
Bletme Sermayesinde Gergeklesen Diger Azalis ile Ilgili
uzeltmeler (746.955)
Faaliyetlerle Tlgili Diger Varliklardaki Artis (650.624)
Faaliyetlerle Ilgili Diger Yiikiimliiliklerdeki Azalis (96.331)
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akislar 3.161.290
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin
Kargiliklar Kapsaminda Yapilan 28 %471%5%2)
Odemeler
Diger Nakit Girisleri (Cikiglar1)
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI (4.994.029)
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satigindan
KaynaklananNakitGirigleri 30.315
Kaynaklanan Nakit Cikislar1 15,18 (5.058.689)
Maddi Duran Varlik Alimindan Kaynaklanan Nakit Cikis1 (5.003.880)
](\:/Iiddi Olmayan Duran Varlik Alimindan Kaynaklanan Nakit (54.809)
1kist
Alnan faiz 34.345
FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIiT AKISLARI 1.759.049
9.000.000
Bor¢lanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri
9.000.000

Kredilerden Nakit Girisleri
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Bor¢ Odemelerine lliskin Nakit Cikislar (6.254.810)

Kredi Geri Odemelerine iliskin Nakit Cikislart (6.254.810)
Odenen Faiz (986.141)
Yabanci Para Cevrim Farklarimin Etkisinden Once Nakit

ve Nakit Benzerlerindeki Net Azals

(309.269)
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimindan
Yabanci Para Cevrim Farklarimin Nakit ve Nakit
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS (309.269)
(AZALIS)
DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 1.017.344
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 6 708.075

ALTINYUNUS CESME TURISTIiK TESIiSLER A.S.

31 ARALIK 2017 ve 2016 TARIiHLI FINANSAL DURUM TABLOLARI

(BILANCOLAR) (Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras1 (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Dipnot
Referanslari 31 Aralik 2017 31 Aralik 2016
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit veNakitBenzerleri 5 1.225.490 741.563
Ticari Alacaklar 696.833 1.176.274
- [liskili TaraflardanTicariAlacaklar 6 68.381 53.498
- Iligkili Olmayan TaraflardanTicariAlacaklar 7 628.452 1.122.776
Diger Alacaklar 69.269 69.276
- Tliskili Olmayan TaraflardanDigerAlacaklar 8 69.269 69.276
Stoklar 9 350.734 363.991
PesinOdenmisGiderler 10 784.665 642.040
- Iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 784.665 642.040
Cari Donem VergisiylellgiliVarliklar 26 12.143 8.883
DigerDonenVarliklar 17 111.252 563.167
- Iligkili Olmayan Taraflardan Diger Dénen Varliklar 111.252 563.167
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 3.250.386 3.565.194
DURAN VARLIKLAR
FinansalYatirimlar 3 149.518 156.593
- Satilmaya Hazir Finansal Yatirimlar 149.518 156.593
MaddiDuranVarliklar 11 186.413.692 173.705.367
- Arazi ve Arsalar 118.589.821 109.379.821
- Yeralt1 ve Yertistii Diizenlemeleri 8.380.975 7.275.619
- Binalar 54.724.461 51.495.353
- Tesis, Makine ve Cihazlar 861.683 894.781
- Mobilya ve Demirbaglar 3.856.752 4.659.793
Maddi OlmayanDuranVarliklar 12 46.902 62.289
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 46.902 62.289
PesinOdenmisGiderler 10 2.366.515 1.611.781
- Tliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 2.366.515 1.611.781

75



TOPLAM DURAN VARLIKLAR 188.976.627 175.536.030

TOPLAM VARLIKLAR 192.227.013 179.101.224

1 Ocak - 31 Aralik 2017 hesap donemine iliskin finansal tablolar,
yayimlanmak tlizere Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. Yonetim Kurulu
tarafindan 1 Mart 2018 tarihinde onaylanmistir. Genel kurul ve belirli
diizenleyici kurullar yasal finansal tablolarin yayimlanmasinin ardindan
degisiklik yapma yetkisine sahiptir.

ALTINYUNUS CESME TURISTIiK TESISLER A.S.
31 ARALIK 2017 ve 2016 TARTHLI FINANSAL DURUM TABLOLARI

(BILANCOLAR)

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras1 (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Dipnot
Referanslari 31 Aralik 2017 31 Aralik 2016
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
KisaVadeliBorglanmalar 13 1.400.000 1.000.000
- Tligkili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.400.000 1.000.000
- Banka Kredileri 1.400.000 1.000.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin KisaVadeli Kisimlari 13 7.671.496 1.541.354
- Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 7.671.496 1.541.354
- Banka Kredileri 7.671.496 1.541.354
Ticari Borglar 3.385.021 3.889.047
- 1liskili Taraflara Ticari Borglar 6 1.506.270 1.286.577
- Tligkili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 7 1.878.751 2.602.470
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar 15 224.393 289.903
Diger Borglar 210.531 171.319
- Tliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 8 210.531 171.319
Ertelenmis Gelirler 228.122 1.321.442
- Tliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 10 228.122 1.321.442
Kisa Vadeli Karsiliklar 941.468 719.526
- Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 14 941.468 719.526
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 14.061.031 8.932.591
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 13 11.066.117 13.574.993
- {liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 11.066.117 13.574.993
- Banka Kredileri 11.066.117 13.574.993
Ticari Borglar 7 378.842 757.689
- fliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 378.842 757.689
Uzun Vadeli Karsiliklar 779.104 806.999
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- Calisanlara Saglanan Faydalara fliskin

Uzun Vadeli Karsiliklar 15 779.104 806.999
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 26 20.008.065 12.569.612
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 32.232.128 27.709.293
TOPLAM YUKUMLULUKLER 46.293.159 36.641.884
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 145.933.854 142.459.340
Odenmis Sermaye 18 16.756.740 16.756.740
Sermaye Diizeltme Farklari 18 7.916.580 7.916.580
Paylara {liskin Primler (Iskontolar) 18 119.489 119.489
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 143.003.477 136.365.139

Yeniden Degerleme ve Olciim Kazanclar 143.003.477 136.365.139
- Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artiglar 11 143.896.128 136.960.621
- Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden
N 15
Karc\)fle?}?z:rl Zlefr?rll a1 %?eniden Simiflandirilacak (892.651) (595.482)
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 85.784 89.844
Yeniden Degerleme ve Siiflandirma Kazanglari 85.784 89.844
b%ggﬁgg: Hazir Finansal Varliklarin Yeniden

ve/veya Smiflandirma Kazanglar 85.784 89.844
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 18 123.920 123.920

- Yasal Yedekler 123.920 123.920
Gegmis Yillar Zararlar (17.177.400) (10.860.437)
Net Dénem Zarar1 (4.894.736) (8.051.935)
TOPLAM OZKAYNAKLAR 145.933.854 142.459.340
TOPLAM KAYNAKLAR 192.227.013 179.101.224

ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.

1 OCAK -31 ARALIK 2017 VE 2016 DONEMLERINE AIT KAR VEYA

ZARAR VE DIGER KAPSAMLI GELIR TABLOLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikce Tiirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Dipnot 1 Ocak - 1 Ocak -
Referanslari 31 Arahk 2017 31 Aralik 2016

KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 19 25.468.376 19.543.302
Satiglarin Maliyeti 19 (19.297.809) (18.381.738)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 6.170.567 1.161.564
BRUT KAR 6.170.567 1.161.564
Genel Yonetim Giderleri 20 (7.326.520) (7.225.311)
Pazarlama Giderleri 20 (1.129.032) (775.959)
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 21 191.197 608.641
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 21 (308.815) (304.248)
ESAS FAALIYET ZARARI (2.402.603) (6.535.313)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 22 18.366 14.907
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 22 (1.970)
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI
FAALIYET ZARARI (2.386.207) (6.520.406)
Finansman Gelirleri 24 141.897 93.124
Finansman Giderleri 24 (2.974.084) (1.803.862)
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI ZARARI (5.218.394) (8.231.144)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri 323.658 179.209
- Ertelenmis Vergi Geliri 26 323.658 179.209
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM ZARARI (4.894.736) (8.051.935)
DONEM ZARARI (4.894.736) (8.051.935)
Pay Basina Kayip (0,2921) (0,4805)
- Siirdiiriilen Faaliyetlerden Nominal degeri
1 Kr Olan 100 Adet Pay Basina Kayip 27 (0,2921) (0,4805)
DIGER KAPSAMLI GELIR KISMI
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar 8.373.310 (43.047)
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislar 11 16.507.897 -
Vergi oranindaki degisiklik (5.456.838) )
Tanimlanmis Fayda Planlan Yeniden Olgiim Kayiplari 15 (371.461) (53.809)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Diger
Kapsamli Gelire iliskin Vergiler (2.306.288) 10.762
- Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme
Artiglari, Vergi Etkisi 26 (2.380.580) -
- Tanimlanmig Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim
Kayiplari, Vergi Etkisi 26 74.292 10.762
Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilacaklar (4.060) (2.513)
Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden Degerleme
Ve/Ve¥a Smniflandirma Kayiplari . (5.075) (3.141)
- Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden
Degerleme Kayiplari 3 (5.075) (3.141)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger
Kapsamli Gelire iliskin Vergiler 1.015 628
- Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden
Degerleme
ve/veya Siniflandirma Kayiplari, Vergi Etkisi 26 1.015 628
DIGER KAPSAMLI GELIR/ (GIDER) 8.369.250 (45.560)
TOPLAM KAPSAMLI GELIR/ (GIDER) 3.474514 (8.097.495)
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ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.

1 OCAK - 31 ARALIK 2017 VE 2016 HESAP DONEMLERINE AiT

NAKIT AKIS TABLOLARI

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Tiirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Dipnot 1 Ocak - 1 Ocak -
Referanslari 31 Aralik 2017 31 Aralik 2016
ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI (37.507) (105.274)
Donem Zarar1 (4.894.736) (8.051.935)
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Donem Zarari (4.894.736) (8.051.935)
Dénem Net Zarart Mutabakati le {lgili Diizeltmeler 7.420.844 6.032.666
Amortisman ve {tfa Gideri IlellgiliDiizeltmeler 16 4.864.045 4.631.737
Deger Diisiikliigii (iptali) ile ilgili Diizeltmeler 1.924 (419.406)
Alacaklarda Deger Diisiikligii (Iptali) ileilgiliDiizeltmeler 21 1.924 (419.406)
Karsiliklar ile lgili Diizeltmeler 437.697 541.229
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (iptali)
lle ilgili Diizeltmeler 15 215.755 202.520
Diger Karsiliklar ileflgili Diizeltmeler 14 125.729 338.709
Dava ve/veya Ceza Karsiliklar ileilgiliDiizeltmeler 14 96.213 ’
Kar Pay1 Geliri ilellgiliDiizeltmeler 22 (11.910) -
Faiz Giderleri ile ilgili Diizeltmeler 2.455.369 1.473.550
Faiz geliri ileilgili diizeltmeler 24 (81.167) (59.358)
Faiz gideri ileilgilidiizeltmeler 24 2.536.536 1.532.908
\Léergi g\?liri ileilgilidiizeltmeler 26 (323.658) (179.209)
uran Varliklarin Elden Cikarilmasindan Kaynaklanan
Kazanclar ileilgili Diizeltmeler 22 (6.456) (14.907)
Maddi Duran Varliklarin Elden Cikarilmasindan Kaynaklanan
Kazanglar ile ilgili Diizeltmeler (6.456) (14.907)
Zarar Mutabakati Ile Ilgili Diger Diizeltmeler 3.833 (328)
Isletme Sermayesinde Gerceklesen Degisimler (1.948.504) 2.161.984
Ticari Alacaklardaki Azalss ile {lgili Diizeltmeler 489.427 823.275
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklardaki (Artis)/ Azalis (2.973) 4.928
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklardaki Azalis 492.400 818.347
Faaliyetlerle flgili Diger Alacaklardaki Azalis ile lgili Diizeltmeler 448.662 46.250
iliskili Olmayan Taraflardan Faaliyetlerle ilgili Diger Alacaklardaki Azalis 448.662 46.250
Stoklardaki Azalis ile Ilgili Diizeltmeler 13.257 124
Pesin Odenmis Giderlerdeki Artis (897.359) (500.656)
Ticari Borclardaki (Azalis)/ Artis ile ilgili Diizeltmeler (882.873) 1.752.849
fliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclardaki (Azalis)/ Artig (1.102.566) 1.873.197
iliskili Taraflara Ticari Borclardaki Artis/ (Azalis) 219.693 (120.348)
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglardaki Artis/ (Azalis) (65.510) 110.423
Faaliyetler ile ilgili Diger Borclardaki Artis/ (Azalis) ile lgili Diizeltmeler 39.212 (3.717)
iliskili Olmayan Taraflara Faaliyetlerle ilgili Diger Bor¢lardaki Artis/ (Azalis) 39.212 (3.717)
Ertelenmis Gelirlerdeki Azalis (1.093.320) i
isletme Sermayesinde Gergeklesen Diger Azalis ile ilgili Diizeltmeler - (66.564)
Faaliyetlerle Ilgili Diger Varliklardaki Azalis - (66.564)
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akislar1 577.604 142.715
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsiliklar
KapsamindaYapilan Odemeler 15 (615.111) (247.989)
YATIRIM FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI (947.882) (4.832.504)
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satigindan
Kaynaklanan Nakit Girisleri 6.785 14.907
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimindan
Kaynaklanan Nakit Cikislar: 11,12 (1.049.415) (4.906.769)
Maddi Duran Varlik Alimindan Kaynaklanan Nakit Cikis1 (1.029.768) (4.879.520)
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Madd1 Olmayan Duran Varlik Alimindan Kaynaklanan Nakit (19.647) (27.249)
Cikist

Menkul kiymet satis zarar1 (1.970)

Alnan faiz 84.808 59.358

Temettii geliri 22 11.910

FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI 1.441.880 4.970.938

Borglanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri 13.000.000 15.707.575
Kredilerden Nakit Girisleri 13.000.000 15.707.575

Bor¢ Odemelerine Iliskin Nakit Cikislart (9.067.858) (9.211.421)
Kredi Geri Odemelerine iliskin Nakit Cikislar: (9.067.858) (9.211.421)

Odenen Faiz (2.490.262) (1.525.216)

Yabanci Para Cevrim Farklarmin Etkisinden Once Nakit

ve Nakit Benzerlerindeki Net Artig 456.491 33.160

Yabanci Para Cevrim Farklarinin Nakit ve Nakit

Benzerleri Uzerindeki Etkisi 27.436 328
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS 483.927 33.488
(AZALIS)

741.563 708.075

DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 5 1.225.490 741563

MARMARIS ALTIN YUNUS TURISTIiK TESISLERI A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHI iTIBARIYLA FINANSAL DURUM TABLOSU

(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Tiirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Bagimsiz

denetimden

geemis

Cari dénem
Notlar 31 Aralik 2015
Varhklar

Dénen varhklar 22.220.685
Nakit ve nakit benzerleri 3 22.030.146
Ticari alacaklar 4 171.583
- [liskili taraflardan ticari alacaklar 20 2.198
- [liskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 4 169.385
Diger alacaklar 716
-Iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 716
Stoklar 5 11.384
Pesin 6denmis giderler 9 6.856
-Iliskili taraflara pesin ddenmis giderler 9 5.260
-Iliskili olmayan taraflara pesin 6denmis giderler 9 1.596
Diger donen varliklar 9 -
-lligkili olmayan taraflardan diger donen varliklar 9 -
Duran varhklar 37.345.246
Diger alacaklar 9 6.628
-Iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 9 6.628
Yatirim amagli gayrimenkuller 6 22.395.933
Maddi duran varliklar 7 14.927.120
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Maddi olmayan duran varliklar 8 15.127
Pfesin 6denmis giderler 9 438
-1ligkili taraflara pesin denmis giderler 9 24
-Iliskili olmayan taraflara pesin 6denmis giderler 9 414
Toplam varhklar 59.565.931

MARMARIS ALTIN YUNUS TURISTIiK TESISLERI A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHI iITIBARIYLA FINANSAL DURUM TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir)

Bagimsiz

denetimden

gegmis

Cari donem
Notlar 31 Aralik 2015
Kaynaklar

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2.182.268
Ticari borglar 4 478.996
- Iliskili taraflara ticari bor¢lar 20 425,792
- [liskili olmayan taraflara ticari bor¢lar 4 53.204
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 9 56.606
Diger borglar 9 70.012
-Iliskili olmayan taraflara diger borclar 9 70.012
Ertelenmis gelirler 9 54.587
- lliskili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler 9 54.587
Donem ka1 vergi yiikiimliligi 18 700.954

Kisa vadeli karsiliklar 821.113

-Caliganlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar 10 23.572
-Diger kisa vadeli karsiliklar 9 797.541
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 238.655
Ertelenmis gelirler 9 36.755
- lligkili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler 9 36.755
Uzun vadeli karsiliklar 201.900
-Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar 10 201.900
Ozkaynaklar 57.145.008
Odenmis sermaye 11 5.515.536
Sermaye diizeltme farklar 1 56.769.483
Geri alinmis paylar (-) 11 -
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger
kapsaml gelirler / (giderler) (1.322.634)
- Tanimlanmig fayda planlar1 yeniden 6l¢iim kazanglari /
(kayiplar) (1.322.634)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 11 -
- Geri alinan paylara iliskin yedekler 11 -
Gegmis yillar zararlart (7.084.973)
Net dénem kart 3.267.596
Toplam kaynaklar 59.565.931
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MARMARIS ALTIN YUNUS TURISTIK TESISLERI A.S.
31 ARALIK 2017 TARIHINDE SONA EREN YILA AiT

KAR VEYA ZARAR TABLOSU
(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Tirk Liras1 (““TL”) olarak ifade edilmistir.)

Bagimsiz
denetimden
gegmis
Cari dénem
1 Ocak -
Notlar 31 Aralik 2015
Hasilat 12 6.753.087
Satiglarin maliyeti (-) 12,13 (2.257.517)
Briit kar / (zarar) 4.495.570
Genel yonetim giderleri (-) 13,14 (2.651.992)
Pazarlama giderleri (-) 13,14 (3.800)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 15 964.234
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 15 (631.292)
Esas faaliyet kar1/ (zarar) 2.172.720
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 16 360
Finansman geliri / (gideri) oncesi faaliyet kari/ (zarari) 2.173.080
Finansman gelirleri 17 2.225.016
Finansman giderleri (-) 17 (429.546)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kari / (zarari) 3.968.550
Vergi (gideri) / geliri 18 (700.954)
Donem kar1 / (zararr) 3.267.596
Siirdiiriilen faaliyetlerden pay bagina kazang / (zarar) 19 0,0059
Dénem kar (zarary) 3.267.596
Diger kapsamli gelir (gider) 10 (8.401)
Tanmimlanmis fayda planlart yeniden 6l¢iim kayiplar: (*) 10 (8.401)
Toplam kapsamh gelir 3.259.195

MARMARIS ALTIN YUNUS TURISTIK TESISLERI A.S.

Nakit akis tablosu
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Tiirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir)

Bagimsiz
denetimden
gegmis
Cari dénem
1 Ocak -
Notlar 31 Aralik 2015

Isletme faaliyetlerinden nakit akislar 4.710.304
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Donem kar1/ (zararn)

3.267.596

Dénem net kar1 / (zarar1) mutabakati ile ilgili diizeltmeler: 1.255.807
Amortisman ve itfa gideri ile ilgili diizeltmeler 6,7,8,13 1.947.014
Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler 306.729
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar ile ilgili diizeltmeler 10 20.867
Dava ve/veya ceza karsiliklari ile ilgili diizeltmeler 9 (6.973)
Diger karsiliklar ile ilgili diizeltmeler 9 292.835
Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler 17 (1.698.530)
Faiz (gelirleri) ile ilgili diizeltmeler 17 (1.699.745)
Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler 17 1.215
Vergi (geliri) gideri ile ilgili diizeltmeler 18 700.954
Maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan kayiplar
(kazanglar) ile ilgili diizeltmeler 16 (360)

isletme sermayesinde gerceklesen degisimler: 229.650
Ticari alacaklardaki azalig (artig) ile ilgili diizeltmeler (36.678)
[liskili taraflardan ticari alacaklardaki azahs (artis) (73.443)
[liskili olmayan taraflardan ticari alacaklardaki azalis (artis) 36.765
Stoklardaki azaliglar (artislar) ile ilgili diizeltmeler 2.126
Ticari borglardaki artis (azals) ile ilgili diizeltmeler 322.706
[liskili taraflara ticari bor¢lardaki artis (azalis) (14.261)
Iliskili olmayan taraflara ticari borglardaki artis (azalis) 336.967
Faaliyetler ile ilgili diger borglardaki artis (azalig) ile ilgili diizeltmeler (17.789)
Ertelenmis gelirlerdeki artis (azalig) (43.527)
Isletme sermayesinde gergeklesen diger artis (azahs) ile ilgili diizeltmeler 2.812
Faaliyetlerden elde edilen nakit akislari: 4.753.053
Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar kapsaminda yapilan

O6demeler 10 (42.749)
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari:
Maddi duran varliklarin satigindan kaynaklanan nakit girisleri 360
Maddi duran varlik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislari 7 (50.188)
Yatirim amagli gayrimenkul alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislart 6 -
Alinan faiz 1.697.331
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari: 1.647.503
Finansman faaliyetlerinden nakit akislari:
Isletmenin kendi paylarimi almasindan kaynaklanan nakit gikislari 11 -
Diger nakit girisleri (gikislari) 17 (1.215)
Finansman faaliyetlerinden nakit akislari: (1.215)
Nakit ve nakit benzerlerindeki net artig (azalis) 6.356.592
Donem basi nakit ve nakit benzerleri 15.621.678
Dénem sonu nakit ve nakit benzerleri 3 21.978.270

MARMARIS ALTIN YUNUS TURISTIK TESISLERI A.S.

31 ARALIK 2017 TARIHI ITIBARIYLA FINANSAL DURUM TABLOSU

(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Tiirk Liras1 (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Bagimsiz
denetimden
gecmis

Bagimsiz
denetimden

gegmis

Cari donem

Gegmis donem

Notlar 31 Aralik 2017 31 Aralik 2016
Varhklar
Dénen varhklar 31.668.130 25.089.179
Nakit ve nakit benzerleri 3 31.368.960 24.669.325
Ticari alacaklar 4 25.604 135.321
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- lliskili taraflardan ticari alacaklar 4,20 496 -
- Liskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 4 25.108 135.321
Diger alacaklar 9 232.349 19.432
-lliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 9 232.349 19.432
Stoklar 5 8.795 9.439
Pesin 6denmis giderler 9 3.496 3.189
-Iliskili taraflara pesin édenmis giderler 9,20 1.746 1.520
-Iliskili olmayan taraflara pesin 6denmis giderler 9 1.750 1.669
Diger donen varliklar 9 28.926 252.473
-lliskili olmayan taraflardan diger donen varliklar 9 28.926 252.473
Duran varhklar 36.321.547 37.688.514
Diger alacaklar 9 6.628 6.628
-Iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 9 6.628 6.628
Yatirim amagli gayrimenkuller 6 21.378.831 22.486.169
Maddi duran varliklar 7 14.909.956 15.180.982
Maddi olmayan duran varliklar 8 25.919 14.450
Pesin 6denmis giderler 9 213 285
-Iliskili olmayan taraflara pesin 6denmis giderler 9 213 285
Toplam varhklar 67.989.677 62.777.693

Kaynaklar

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 9.912.159 7.195.927

Ticari borglar 4 250.452 289.875
- lliskili taraflara ticari bor¢lar 4,20 203.179 157.830
- [liskili olmayan taraflara ticari borglar 4 47.273 132.045
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 9 95.066 58.615
Diger borg¢lar 9 42.108 47.482
-lliskili olmayan taraflara diger bor¢lar 9 42.108 47.482
Ertelenmis gelirler 9 6.637.579 5.427.991
- lliskili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler 9 6.637.579 5.427.991
Dénem kart vergi yiikiimliiltigii 565.260 150.602
Kisa vadeli karsiliklar 2.321.694 1.221.362
-Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar 10 28.705 27.687
-Diger kusa vadeli karsiliklar 9 2.292.989 1.193.675
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 370.238 308.301
Uzun vadeli karsiliklar 10 370.238 308.301
-Caliganlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar 10 370.238 308.301
Ozkaynaklar 57.707.280 55.273.465
Odenmis sermaye 11 5.515.536 5.515.536
Sermaye diizeltme farklar 11 56.769.483 56.769.483
Geri alinmg paylar (-) 11 (2.762.337) (2.762.337)
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger
kapsamli giderler 10 (1.378.3 (1.376.011)

10

- Tamimlanmus fayda planiari yeniden él¢iim kayplart 10 (1.37%.310) (1.376.011)
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 11 2.762.337 2.762.337
- Geri alinan paylara iliskin yedekler 11 2.762.337 2.762.337
Gegmis yillar zararlar (5.635.543) (6.579.714)
Net dénem kart 2.436.114 944.171
Toplam kaynaklar 67.989.677 62.777.693
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MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIiK TESIiSLERI A.S.
31 ARALIK 2017 TARIHINDE SONA EREN YILA AiT

KAR VEYA ZARAR TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir)

Bagimsiz Bagimsiz
denetimden denetimden
geemis gegmis
Cari donem Gegmis donem
1 Ocak- 1 Ocak-
Notlar 31Arahk 31Aralik
2017 2016
Hasilat 12 6.385.300 2.390.355
Satiglarin maliyeti (-) 12,13 (3.176.324) (2.289.592)
Briit kar 3.208.976 100.763
Genel yonetim giderleri (-) 13,14 (2.724.945) (2.752.109)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 15 45,558 829.009
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 15 (6.934) (566.969)
Esas faaliyet kar1 / (zarar) 522.655 (2.389.306)
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 16 58.035 -
Finansman geliri / (gideri) dncesi
faaliyet kar1/ (zarari) 580.690 (2.389.306)
Finansman gelirleri 17 5.694.851 4.167.940
Finansman giderleri (-) 17 (3.274.167) (683.861)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kari 3.001.374 1.094.773
Vergi (gideri) (565.260) (150.602)
Doénem kari 2.436.114 944.171
Siirdiiriilen faaliyetlerden pay basina kazang 19 0,00442 0,00171
DIGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir)
Bagimsiz Bagimsiz
denetimden denetimden
gecmis geemis
Caridonem Gegmis donem
1 Ocak- 1 Ocak-
Notlar 31Arahk 31Aralik
2017 2016
Dénem kan 2.436.114 944171
Diger kapsamli gider 10 (2.299) (53.377)
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Tanmimlanmis fayda planlart yeniden 6l¢iim kayiplar: (*) 10 (2.299) (53.377)
Toplam kapsamh gelir / (gider) 2.433.815 890.794
MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLERI A.S.
31 ARALIK 2017 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT
NAKIT AKIS TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir)
Bagimsiz Bagimsiz
denetimden denetimden
gegmis gegmis
Cari donem Gegmis donem
1 Ocak- 1 Ocak -
Notlar 31 Arahk2017 31 Aralik2016
Isletme faaliyetlerinden nakit akislari: 5.773.412 6.075.073
Donem kar1 / (zarari) 2.436.114 944.171
Doénem net kary/(zarar1) mutabakati ile ilgili diizeltmeler: 2.165.902 934.011
Amortisman ve itfa gideri ile ilgili diizeltmeler 6,7,8,13 2.008.559 1.918.807
Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler 1.159.970 453.273
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar ile ilgili diizeltmeler 10 60.656 57.139
Dava ve/veya ceza karsiliklar ile ilgili diizeltmeler 9 - 142.242
9
Diger karsilikiar ile ilgili diizeltmeler 1.099.314 253.892
Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili diizeltmeler 17 (1.509.852) (1.588.671)
Faiz (gelirleri) ile ilgili diizeltmeler 17 (1.513.002) (1.590.531)
Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler 17 3.150 1.860
Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler 565.260 150.602
Maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan (kazanglari) ile ilgili
Diizeltmeler 16 (558) -
Yatirim amagli gayrimenkullerin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan (kazanglari)
ile ilgili diizeltmeler 16 (57.477) -
isletme sermayesinde gerceklesen degisimler: 1.171.396 4.196.891
Ticari alacaklardaki azalis (artis) ile ilgili diizeltmeler 109.717 36.262
[liskili taraflardan ticari alacaklardaki azahg (artis) (496) 2.198
Iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklardaki azahs (artis) 110.213 34.064
Stoklardaki azalislar (artiglar) ile ilgili diizeltmeler 644 1.945
Ticari borglardaki artis (azalis) ile ilgili diizeltmeler (39.423) (189.121)
Lliskili taraflara ticari bor¢lardaki artis (azalis) 45.349 (267.962)
Iliskili olmayan taraflara ticari bor¢clardaki arns (azalis) (84.772) 78.841
Faaliyetler ile ilgili diger borglardaki artis (azalis) ile ilgili diizeltmeler (119.525) (721.475)
[liskili olmayan taraflara faaliyetlerle ilgili diger bor¢lardaki artis (azalis) (119.525) (721.475)
Ertelenmis gelirlerdeki artis (azalig) 1.209.588 5.336.649
Isletme sermayesinde gergeklesen diger artis (azalis) ile ilgili diizeltmeler 10.395 (267.369)
Faaliyetlerle ilgili diger varliklardaki azalis (artig) 10.395 (267.369)
Faaliyetlerden elde edilen nakit akiglari: 5.773.412 6.075.073
Maddi duran varliklarin satigindan kaynaklanan nakit girigleri 2.113 -
Maddi duran varlik alimindan kaynaklanan nakit gikislar 7 (255.970) (775.914)
Yatirim amagli gayrimenkullerin satisindan kaynaklanan nakit girisleri 60.524 -
Yatirim amacl gayrimenkul alimmdan kaynaklanan nakit ¢ikislar 6 (390.296) (1.486.314)
Alman faiz 1.460.368 1.606.575
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Yatirim faaliyetlerinden elde edilen / (faaliyetlerinde kullanilan) nakit

akiglari:

Isletmenin kendi paylarim1 almasindan kaynaklanan nakit ¢ikislart

Diger nakit (¢ikislarn)
Finansman faaliyetlerinde kullanilan nakit akislari:

Nakit ve nakit benzerlerindeki net artig
Dénem bast nakit ve nakit benzerleri

Do6nem sonu nakit ve nakit benzerleri
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17

876.739

(3.150)
(3.150)

6.647.001
24.633.493

31.280.494

(655.653)
(2.762.337)
(1.860)
(2.764.197)

2.655.223
21.978.270

24.633.493



