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OZET

Bir hizmet sektorii olan turizmin, tiim diinya genelinde ¢ok biiylik bir hizla gelisme
gosterdigi goriilmektedir. Ancak, menkul kiymet borsalarindan yararlanamama, uygun
sartlarda banka kredisi temin edememe, yeni finansman yOntemlerinin bilinerek
uygulanamamast gibi finansman sorunlari turizm alaninda faaliyet gosteren isletmeler
icin Onemli problemlerdir. Tiim diinyada ve Tirkiye’de turizm isletmelerinin
finansman problemleri ilgili sektordeki isletmelerin ve dolayisiyla sektoriin basarisini
olumsuz olarak etkilemektedir. Bu nedenle, son yillarda, turizm isletmeleri finansman
sorunlarinin ¢dziimiinde diger kaynaklar yaninda, halka agilma yoluyla borsalardan da
fon saglama yoluna gitmektedirler. Bu noktadan hareketle ¢alismada, hisse senetleri
IMKB’de islem goren turizm isletmelerinin  halka acilma yoluyla IMKB’den fon
saglama durumlar1 incelenmis ve Oneriler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Turizm, fon kaynagi, kredi, IMKB(istanbul Menkul
Kiymetler Borsast).

THE ROLE OF ISE ON FINANCIAL PROBLEMS SOLUTION OF
TOURISM COMPANIES (A STUDY ON ISE TOURISM SECTOR)

ABSTRACT

Tourism, a service sector, has shown a very rapid development throughout the
world. But, tot be able to using Security Exchanges for financing, suitable bank credits,
not knowing and applying new finance methods are important problems the businesses
operating in Tourism sector. Financing problems affect businesses operating in tourism
sector and the sector as a whole in the World and Turkey. Because of this, tourism
companies have started to go public to find the necessary resources. Based on this
point, the study focuses on the tourism companies that have stocks that are publicly
traded and their efficiency on supplying their capital needs through IMKB, followed with
some suggestions.

Keywords: Tourism, fund sources, credit, ISE(Istanbul Stock Exchange).
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1.GIRIS

Turizm sektorii diinyada en hizli gelisen ve biiyliyen sektorlerin basinda yer
alarak bugilin diinya gayrisafi hasilasinin  6nemli bir boliimiinii  olusturmaktadir.
Tim diinyadaki ekonomik duraklamaya karsin biiylimesini devam ettirmekte olan bu
dinamik sektor diger sektorlerin de itici giicii olarak islev gormektedir. Turizm
sektorii adeta iilkelerin kalkinmalar1 ve biiylimeleri yoniinde itici bir gii¢ olusturmakta
ve Oonemli derecede sinerji olusturmaktadir. Bu baglamda sektoriin insaat, gida, eglence,
mobilya vb. olmak iizere pek c¢ok sektoriin gelisimine Onemli derecede katkisi
bulunmaktadir.

Gortldigi gibi diger sektorlerle yakin ve yogun bir iliski i¢inde bulunan
turizm  sektdrii, emek-yogun olmasit nedeniyle istthdama da biiyilk katk:
saglamaktadir. Yapilan bir¢ok ulusal ve uluslar arasi teorik ve ampirik calismalarda,
turizmin ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etkisi ~ oldugu
goriilistiir(Bahar,2006:137).  Bugilin, gelismis ve gelismekte olan bir¢cok {ilkede
turizm ekonomik biiylimenin ve gelismenin en Onemli kaynaklarindan biri olarak
goriilmektedir (Haovd.,2003:33). Boylesine yararlart olan bir sektoriin hizli gelisimi ise,
basta mevcut sorunlarin giderilmesi ve yatirimlarin 6zendirilmesiyle yakindan ilgilidir.

Diinyanin en hizli gelisen ve biiyiiyen sektorii olan turizmin, Tiirkiye’de de
son yillarda diinyadaki gelismelere paralel olarak, biiylik bir atilim yaptigi ve
aym sekilde hizla gelistigi goriilmektedir. Diinya Turizm Orgiiti(WTO) niin yapmis
oldugu ileriye doniikk projeksiyonlarinda, turizmin 21. yiizyilda daha da biiyiik
gelismeler gosterecegi belirtilmekte ve 2020 yilinda tiim diinya genelinde olusacak
turizm gelirlerinin 2 trilyon Dolar’a ulasmasi dngoriilmektedir. Buna ek olarak, diinya
genelinde Ozellikle gelismis lilkelerde yiikselen refah diizeyine paralel olarak, seyahate
ayrilan gelirin ve ulasim imkanlarinin artmasi ile turizm sektoriiniin ekonominin diger
sektorlerine oranla ¢ok daha fazla biiyliyecegi de bir gercektir (Bahar,2006:147).

Turizm sektoriiniin finans sektorii ile i¢ ige gectigi, dolayisiyla gelisimin artik
biiyilk oranda finans giicliyle miimkiin olabildigi bu siiregte, Tiirkiye turizm
sektoriinde de temel sorunlardan birisinin finansman yetersizligi oldugu herkes
tarafindan kabul edilen bir gergektir. Tiirkiye’de turizm sektorlii son yillarda biiyiik
oranda i¢ dinamikleri ile gosterdigi hizli biiylime ve gelismeyi, bugiine kadar finansal
giicten daha ¢ok sahip oldugu deneyim ve birikimlerle gergeklestirmistir. Ancak, bugiin
uluslararas1 alanda yasanan gelismelerin ortaya ¢ikardigi yeni yapilar karsisinda varlik
gosterebilmek, artik biiyiik oranda finansman giicli ile miimkiin olabilecektir. Tiirkiye’de
ise firmalar ortaya c¢ikan bu yapilarin olusturdugu dev rakipler karsisinda rekabet
edebilecek bir finansman giiciinden yoksundur(Afsar,2002;165).

Bu nedenle, yatirim yapisi itibariyle sermaye yogun, isletme yapisi itibariyle de
emek yogun bir Ozellige sahip olan turizm sektoriindeki isletmeler simdi yeni
yatirimlara girmek veya var olan yatirimlarimi gelistirmek igin ihtiya¢ duyduklari
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finansmani, diger kaynaklarin yani sira faizsiz kaynak olarak da tanimlanan halka
acilma yoluyla borsalardan-sermaye piyasalarindan elde edilip edilmeyecegini
tartismaya baslamistir.

Bilindigi gibi isletmeler yatirimlarin1 finanse ederken ya 6z kaynaklari, ya orta ve
uzun vadeli banka kredileri ya da hisse senedi ve tahvillerini sermaye piyasalarinda
satarak fon saglamaya calisirlar. Bu ¢alismada da Tiirkiye’deki turizm isletmelerinin
halka acilma yoluyla sermaye piyasalarindan(IMKB) ne oranda fan sagladiklari
arastirilmistir.

2. TURIZM ISLETMELERININ FINANSMANINDA iMKB’NIN ROLU

Sermaye piyasalarinin reel kesimin gelismesine ve ekonomik biiylimeye
oldukca fazla katkilari bulunmaktadir. Ekonomik sistemlerde, kalkinmaya doniik
olarak  sermaye  birikimini saglamak hep 6nemli bir sorun olagelmis ve bu sorun
sermaye piyasalari mantig1 iginde c¢oziimlenebilmistir(Tunay,2001:88). Bu nedenle,
giinimiizde finansal sistemin vazge¢ilmez pargasi olan ve tam anlamiyla bir “endiistri”
haline gelen sermaye piyasalarinin; (1) birincil piyasalarda halka ac¢ilma ve sermaye
artirnmi1 yoluyla ekonomiye ve isletmelere gerekli fonu saglamak, (2) ikincil
piyasalar (borsalar -IMKB- ve teskilatlanmis piyasalar) vasitasiyla likiditeyi saglamak ve
(3) yatirim danismanligi, portfoy yoneticiligi gibi finansal destek hizmetlerini gelistirmek
gibi li¢ temel misyonu bulunmaktadir(Ertuna-Altay,1996;19).

Bu misyonlardan birincisi, yani halka ac¢ilma, bir yandan sirketlerin faizsiz ve uzun
vadeli bir kaynaga kavugsmasini saglarken, diger yandan da ortaklik yoluyla
sermayenin tabana yayilmasina yardimcit olmaktadir. Bu durum, gerek iilke
ekonomisinin, gerekse isletmelerin uluslararasi alanda rekabet giiciiniin korunmasinda
ve arttirlmasinda da Onemli bir faktér olmaktadir. Giiniimiizde isletmeler sermaye
piyasalarmmdan 6zkaynakla finansmanin yam sira, bor¢lanma araglarmin ihraci yolu ile de
fon temin edebilmektedirler.

Sermaye piyasalarinin  bu olumlu yoOnlerine ragmen, sirketlerin finansman
sorunlarinin ¢oziimiinde menkul kiymet borsalarindan tam olarak yararlanamamalari,
uygun sartlarda banka kredisi temin edememe, yeni finansman yontemlerinin bilinerek
uygulanamamasi gibi finansman sorunlari turizm alaninda faaliyet gosteren sirketler iginde
onemli finansman problemlerini olusturmaktadir (Y1lmaz,2007;162). Tiim diinyada oldugu
gibi Tiirkiye’de de turizm sirketlerinin finansman problemleri ilgili sektordeki isletmelerin
ve dolayistyla sektoriin basarisini olumsuz olarak etkilemektedir. Sonug¢ olarak turizm
sektoriinlin gelismesi engellenmektedir.

Turizm sektorii ve dolayisiyla turizm sirketleri, ¢ok yonliiliigli yaninda
gergeklestirdigi hizmetlerin kendine 6zgli karmasiklig: ile de diger sektorlerden farkli bir
yap1 olusturmaktadir. Oncelikle turizm sektoriinde arzin olusturulmasi icin ok yiiksek
tutarlarda yatirim gerekliligi, tiiketicilerin zevk, moda ve aligkanliklarinin degismesi gibi
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nedenlerle turizm isletmelerinin sahip olduklar1 varliklari, ekonomik omiirleri dolmadan
yenileriyle degistirmek zorunda kalmalari, sektoriin hizmet iiretmesi nedeniyle biiyiik
Olclide insan giicline dayali bir sektor olmasi, turizm sektoriinii diger sektorlerden
farklilagtirmaktadir (Afsar,2002:147)

Turizm sektoriiniin ~ Tirkiye ekonomisine olduk¢a Onemli bir Kkatkisi
olmasina ragmen, sermaye piyasasindan yararlanan sadece 8 turizm sirketi
bulunmaktadir. Sektordeki sirketlerin sermaye piyasasina gelmelerini = giiglestiren
nedenler arasinda ise bu sirketlerin bilangolama  ve miilkiyet sorunlari 6nem
tagimaktadir. Bilindigi gibi, turizm sektoriindeki yatirimlar, yiiksek maliyetli gayrimenkul
yatirimlaridir. Genel olarak tiim gayrimenkul yatirimlarinda oldugu gibi, turizm
sektoriinde de ilk yatirim siiresi uzun olup, siirekli modernizasyon yapilmasi
gerekmektedir. Diger taraftan s6z konusu yatirimlarin kendilerini geri ddeme siiresi de
olduk¢a uzun siirmektedir. Bunun temel nedeni turizm sektoriiniin pek ¢ok dissal ve igsel
faktorlerden 6nemli 6l¢iide etkilenmesidir. Bu yiizden, gayrimenkullerin mali tablolarda
aldigr degerler de turizm sirketlerinin finansal durumunu 6nemli 6l¢iide etkilemektedir
(Kiigiikgolak vd, 2004,200).

Turizm kesiminin varliklarini finanse etme siirecinde, hep kisa vadeli ¢oziimler
bulmasi ve uzun vadede siirekli finansman agig1 ile karsilagsmasinin arkasinda 6zkaynak
yetersizligi gelmektedir. Ozkaynak gelisiminin ¢ok diisiik oldugu turizm sektdriiniin borg
yapist incelendiginde, sektoriin yeni yatirimlarini finanse etmek icin uzun ve kisa vadeli
bor¢lanma sarmalina girdigi dikkat c¢ekmektedir. Bor¢ sarmalina giren turizm
isletmelerinin ayn1 zamanda finansman giderleri de yiikselmektedir. = Bu durumda
finansman sorunlar1 biiyiiyen isletmelerin, finanse edemedikleri duran varliklarini
finansman kuruluslarina teslim etmek durumunda kalmaktadirlar(Afsar,2002:165).

Turizm isletmelerinin finansal tablolar1 incelendiginde, toplam varliklarmin
%80’inin duran varliklardan olustugu goriilmektedir. Duran varliklarinin = %72’si
bina ve demirbaslardan olusan sektdriin bu varlilar1 nasil finanse edecegi her zaman
sorun olusturmaktadir. Bina ve demirbaglarinin %38’ini kendi 06z kaynaklar1 ile
finanse eden sektor kuruluslari, %35 oraninda da uzun vadeli bor¢clanmaktadir. Bu
siiregte finansman sorununu yine de ¢dzemeyen sektor firmalarinin 6zkaynaklar: ve
uzun vadeli bor¢larinin yam sira kisa vadeli bor¢lanmaya giderek kisa donemli olarak
bu soruna ¢6ziim bulmaya calismaktadir(Afsar,2002:165).

Bilindigi gibi, turizm yatirnmlarinin 6nemli bir kismi devlet tarafindan tahsis
edilen ve 49 yilligina kiralanan arsalar iizerinde yapilmaktadir. Kiralik olan bu arsalarin
izerine inga edilen tesisler turizm yatirimcist sirketlerin aktifine kaydedilmedigi i¢in
yapilan tim yatirnmlar 6zel maliyetlerde muhasebelestirilebilmekte ve kira siiresi
boyunca itfa edilmektedir. Diger taraftan da 1998 yilina kadar yapilan bu yatirimlar
yeniden degerlemeye tabi tutulmadigindan yapilmis olan yatirnmlar hep iktisap bedeli
tizerinden muhasebelestirilmistir(Kiiciikgolak vd,2004,200). Turizm sektoriinde yapilan
pek cok yatirnmin 1990’1 yillarin baslarinda tamamlanmis olmasi, o yillarda yeniden
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degerleme yapilamamasi, yiiksek enflasyon ve yliksek oranli devaliiasyon nedeniyle
yapilan  yatirimlarin bilancoda cari degerlerinden ¢ok daha diisiik seviyelerde
goriinmesine yol agmuistir.

Yeniden degerleme yapilamamasi borsada islem goren turizm sirketlerini olumsuz
yonde etkilemistir. Ciinkli olusan bu durum, turizm isletmelernin, bilancoda gergek
degerinin ¢ok altinda goriilen tesislerin  yeniden  degerlemesinden  olusacak
degerlerin bedelsiz hisse senedi seklinde verilmesi imkanini azaltmaktadir. 1998
yilindan sonra yeniden degerleme yapilmaya baslanmas1 ise aktiflerin yukarida
anlatilan nedenlerle gergege yakin bir degere ulasgamamasina neden olmustur.

Hisse senetlerinin degerlemesinde bilangco verilerinden tiiretilen bilgilerin
kullanilmasi turizm sirketlerinin hisse senetlerinin degerlemesinde sorun ¢ikmasina neden
olmakta ve bu durum halka acilmak isteyen turizm sirketleri i¢in caydirict bir nitelik
tasimaktadir (Kiigiikgolak vd,2004,201). Bu kapsamda halka acilacak olan turizm
sirketlerinin maddi duran varliklarinm1 yatirimlarini aktiflestirdikten sonra yeniden
degerleme yapabilmelerine imkan taniyacak yasal bir diizenleme yapilmasinin yarali
olacagi diisiiniilmektedir.

Ulkemiz sermaye piyasalarinin gelismekte olan bir piyasa olmasi ve devletin
yarattig1 dislama etkisi sabit yatirimlarin énemli bir boliimiiniin banka kredileri ile finanse
edilmesine neden olmustur. Ozkaynak aleyhine bozulan bor¢-6zkaynak dengesi sabit
yatinrma en fazla ihtiyag duyan turizm sektoriinii de olumsuz yonde etkilemistir.
Sektoriin bankacilik kesimi kredilerinden aldig1 pay %2-3 gibi ¢ok disiik diizeylerde
bulunmaktadir(www.tcmb.gov.tr, Vakifbank, Akbulak-Akbulak,2005;245).

1989 yilindan sonra Tiirkiye Kalkinma Bankasi tarafindan sektdre verilen uzun
vadeli kredilerin kisitlanmasi ve tesviklerin azaltilmasi turizm yatirimlariin daha cok
kisa vadeli kredilerle finanse edilmesine neden olmustur. Kredi faiz oranlarinin
da oOnemli Olgiide yiiksek olmasi, kredi kaynaklarinin yetersizligi ve kosullarin
rekabet¢i olmayan unsurlar tasimasi bir taraftan yatirim maliyetlerinin  yiikselmesine,
diger taraftan da isletme sermayesi sikintisi nedeniyle hizmetlerin aksamasina
neden olmustur (Kiigiikgolak vd,2004,201).

Turizm sektoriindeki isletmelerin halka agilmalarinda diger isletmelerden farkl
hususlarla da karsilasilabilmektedir(Kii¢iikgolak vd,2004,227). Sektor isletmelerinin bir
kisminda onceki yillardan gelen ve arazi tahsisleri nedeniyle miilkiyeti kendilerine
ait olmayan araziler iizerinde yaptiklar1 varliklarin bilangolanmasinda tam degerin
yansitilamadigr  goriilmektedir. Bu durum sirketler agisindan diisiik fiyatlamaya yol
acmakta ve hisse degerinin beklenenin altinda kalmasi nedeniyle halka agilmaya
olumsuz etkide bulunabilmektedir.

Geleneksel olarak isletmeler, belirli biiyiikliige ulasincaya kadar finansman
ihtiyaglarin1 i¢ kaynaklardan- kurucu ortaklarin koyduklar1 sermaye ve dagitilmayan
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faaliyet karlar1, i¢ kaynaklarin yetersizligi durumunda ise, banka kredileri ve ticari
kredilerden karsilamaktadirlar. Boylece yillar boyunca isletmeler gerek uzun vadeli
gerekse kisa vadeli fon ihtiyaclarini sermaye piyasasinin yetersizligi nedeniyle, para
piyasalarindan karsilamak durumunda kalmislardir(Kog,1998;1).

Glinlimiizde, turizm sektdoriinde yasanan yapisal degisimler yeni finansman
kaynaklarina olan ihtiyaci da arttirmistir. Bu baglamda sirketler simdi yeni yatirimlara
girmek veya var olan yatirnmlarini gelistirmek icin ihtiyag duyduklari finasmani, diger
kaynaklarin yaninda faizsiz kaynak olarak da tanimlanan halka ac¢ilmak yoluyla
sermaye piyasalarindan elde etme yoluna gitmektedirler.

3.TURIZM ISLETMELERININ IMKB’'DEN FON SAGLAMALARI
UZERINE BiR ARASTIRMA

3.1.Arastirmanin Amaci ve Onemi
3.1.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin ~ temel amaci, IMKB’de hisse senetleri islem goren turizm
isletmelerinin temel sorunlarindan birisi olan sermaye durumlarini incelemektir. Bu
cercevede, IMKB Turizm Sektorii i¢indeki isletmelerin  1986-2006 yillar1 arasinda
gergeklestirmis olduklart sermaye artirimlarinin  ve bunlarin kaynaklarinin tiird, tutari
ve oranini belirlemektir.

3.1.2. Arastirmanin Onemi

Bilindigi gibi, isletmeler, sermaye ihtiyaclarin1 karsilamak i¢in veya yasal
nedenlere bagli olarak esas sermaye artirimi yapmaktadirlar. Esas sermaye artirimi,
genellikle mevcut veya yeni hissedarlar tarafindan taahhiit edilerek isletme varliklarina
yeni degerlerin eklenmesi suretiyle gergeklestirilmektedir. Bu tlir esas sermaye
artinminda  hissedarlar  tarafindan taahhiit edilen degerler isletme disindan
saglanmaktadir. Isletmeler, varliklarna digsaridan yeni bir ekleme yapmaksizin
da sahip olduklar1 i¢ kaynaklarin bir kismini1 ya da tamamin1 esas sermayelerine
eklemek suretiyle de esas sermaye artirimi yapabilmektedirler. Bu tir sermaye
artirrminda  ortaklar  taahhiitte bulunmamaktadirlar.  I¢ kaynaklardan esas sermaye
artirim1 borsada hareketlilik de saglamaktadir.

Bu arastirma, turizm isletmeleri tarafindan 1986-2006 yillar1 arasinda
gercgeklestirilen sermaye artirrmlarinin ve bunlarin kaynaklarinin tiirii, tutari ve oraninin
belirlenmesi ve yatirimeilarin bilgilendirilmesi agisindan da faydali olabilecektir. Ayrica
sektordeki diger isletmelerin halka acilma yoniinde egilim gdstermelerini de saglayabilir.
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3.2.Arastirmanin Yontemi ve Orneklemi

Bu aragtirma, durum belirleyici bir arastirma niteliginde olup, arastirmada
birincil kaynaktan veri elde etmek, veri toplama yoOntemi olarak se¢ilmistir.
Arastirmada, hisse senetleri IMKB’de islem goren Turizm Isletmelerinin
gergeklestirdikleri esas sermaye artirimlarinin  ve bunlarin kaynaklarinin tiir, tutar ve
oran olarak saptanmasi amaclandigindan hedef kitleyi, IMKB Turizm Sektorii icinde yer
olan 8 adet turizm isletmesi olusturmaktadir.

Hisse senetleri borsada islem goren ve i¢ kaynaklardan esas sermaye artirimini
gergeklestiren isletmelerin, esas sermaye artirimi Oncesinde hisse senetlerine olan talep
artmakta ve fiyatlar yiikselmektedir. Cogu zaman, yatirimcilar portfoylerindeki hisse
senetlerini satmamakta ve bdylece satislar kilitlenmektedir(Ayboga,2000:55).

3.3.Verilerin Analizi

Isletmeler, sermaye ihtiyaglarim karsilamak, uzun vadeli plan ve projelerini
gerceklestirmek; Ornegin yeni yatirimlar veya genisleme yatirimlar1 yapmak igin esas
sermaye artirnmi yapmaktadirlar. Isletmelerin  esas sermayelerinin  artirilmast  ise
isletmelerin  hukuki yapilarina gore farklilik gostermektedir. Esas sermaye artirimi
genellikle isletmenin sahibi veya ortaklari1 tarafindan isletme varliklarina yeni varliklar
eklenmesini ifade etmektedir. Ancak her sermaye artiriminda yeni nakdi veya ayni
varliklarin isletme varliklarma eklenmesi sdz konusu olmayabilir. Isletmeler varliklarini
disaridan yeni bir ekleme yapmaksizin sahip oldugu i¢ kaynaklarin bir kismin1 ya da
tamamin1 esas sermayelerine eklemek suretiyle de sermaye artirimi yapabilmektedirler.
Esas sermaye artirnmini iki grupta incelemek miimkiindiir (Ayboga,2000,52);

Dis kaynaklardan esas sermaye artirimi, en ¢ok kullanilan, basvurulan
sermaye artirim yoludur. Bu artirim tiirlinde amag, ortaklik mal varliginin, ortaklik
disindan saglanacak nakdi veya ayni nitelikteki araclarla artirilmasidir. Burada yeni
paylarin eski ortaklar tarafindan taahhiit edilmesi miimkiin oldugu gibi, yeni ortaklar,
bankalar veya araci kurumlar da yeni paylar1 satin alabilirler(Andas,2004:6). Dis
kaynaklardan esas sermaye artinminda isletmelerin aktif degerlerinde, artirilan sermaye
tutar1 kadar bir artis meydana gelmektedir.

Ic kaynaklardan esas sermaye artirimi, ortakligm belli nitelikteki yedek
akgelerinin, heniiz dagitilmamis son y1l karinin veya yeniden degerleme islemi sonucunda
ortaya ¢ikmis olan fonlarmmin sermayeye ilavesi s6z konusudur. Bu tiir artirnmda
bilancodaki sermaye rakaminin ylikselmesine ragmen ortaklik mal varligi aym
kalmaktadir (Andas,2004:6). I¢ kaynaklar, ortakligin biinyesinde mevcut olan, ortakligin
halihazirda sahip oldugu fonlar1 ve diger kaynaklar1 ifade etmek iizere kullanilmaktadir.
Diger bir ifadeyle, i¢ kaynaklardan esas sermaye artirrminda, sadece isletmenin
bilancosunun pasif tarafinda yer alan 6z kaynak hesaplar1 arasinda degisiklik
yapilmaktadir.
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Tablo:1’de Turizm isletmelerinin sermaye artirimlar1 ile buna ilave olarak
halka agiklik oranlari, isletmelerde calisan personel sayilar1 ve halka agilma yillart
verilmistir. Tablodan da goriilebilecegi gibi isletmeler sermaye ihtiyaglarini biiyiik oranda
i¢ kaynaklardan temin yoluna gitmislerdir. Buna gore isletmeler %80,12(77,35+2,77)
oraninda i¢ kaynaklardan fon saglarken, %19,86(18,93+0,93) oraninda da dis
kaynaklardan fon saglamislardir. Bu da bizi isletmelerin halka agilma noktasinda
yasadiklar1 tereddiitlerin giicliiglinii gdstermektedir.

Turizm isletmeleri 19862006 yillar1 arasinda yapmis olduklar1 sermaye artirimlari
sonrasinda toplam 221.294.849 YTL’lik sermaye artirimi gergeklestirmislerdir. Bunun
43.973.750 (41.902.550+2.071.200) YTL’lik kism1 bedelli artirim yani dis kaynaklardan,
177.320.860 (171.190.011+6.130.849) YTL’lik kismu da bedelsiz artinm yani ig
kaynaklardan saglanmistir. Goriildiigii gibi isletmeler halka acilma sonrasinda elde
ettikleri kaynaklarin ¢ok biiytik bir kismini hep i¢ kaynaklardan elde etmislerdir.

Bu rakamlar aslinda daha da yiiksek olabilirdi. Ciinkii yukaridaki bdliimde de
ifade edildigi gibi, turizm yatirimlarinin 6nemli bir kismui devlet tarafindan tahsis
edilen ve 49 yilligina kiralanan arsalar {izerinde yapilmaktadir. Kiralik olan bu
arsalarin  tizerine insa edilen tesislerin  turizm yatirimcisi sirketlerin aktifine
kaydedilmedigi ig¢in yapilan tiim bu yatirimlar 6zel maliyetlerde muhasebelestirilmekte
ve kira siiresi boyunca itfa edilmektedir. Ayrica, yeniden degerleme
yapilamamasi borsada islem goren turizm sirketlerini olumsuz yonde etkilemistir.
Ciinkii olusan bu durum karsisinda, turizm isletmelerinin, bildngoda gercek degerinin
cok altinda goriilen tesislerin yeniden degerlemesinden olusacak degerlerin bedelsiz
hisse senedi seklinde verilmesi imkanimi azaltmaktadir. Buda isletmelerin  ig
kaynaklardan  bedelsiz  hisse senedi vermek  suretiyle elde edecekleri fon
kaynaklarin daha diisiik olmasina neden olmaktadir. Her ne kadar 1998 yilindan sonra
yeniden degerleme yapilmaya baslansa da, bu durum aktiflerin yukarida anlatilan
nedenlerle gergege yakin bir degere ulasamamasina neden olmustur.

Ayni zamanda yeniden degerleme nedeniyle olusacak fonlarin bedelsiz hisse
senedi olarak ortaklara(bireysel yatirimcilara) verilecek olmasi, isletmenin piyasada
islem goren hisse senetlerinin de fiyatinin artmasina neden olabilecektir. Bu durumdan
bireysel yatirimcilar da 6nemli avantajlar saglayabilirler.
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Sermaye Artirimi

Artirom

Artirom

H. H. Ancesi Bedelli Artirim (Diskaynak) B_edelsiz Art. Toplam Sonrasi
Sirketler 1A A, & . . Esas - 1 - - (Ig Kaynak) Arttirilan Toplam
Tablo:1; IMK@_Tur|zr@)_lsletn$elerlgghﬁgwayﬁmhmdﬂakk}( TLRUchan Hakki Ic I Sermaye Sermaye
Kullandirilara | Kullandirilmada | Kaynaklarda | Temettlde
k n n n
Favori 2000 31,57 | 12| 5.000.000 0 1.500.000 0 0| 1.500.000 6.500.000
M. Altinyunus 1987 | 29,69 | 218 500 264.800 0 2.812.700 3.077.500| 3.078.000"
Marmaris Marti 1990 51,90 | 520 5.000 35.272.060 0 33.122.691 4.200.249 | 72.595.000 | 72.600.000
Net Turizm 1990 68,06 | 83 5.000 2.771.640 21.200 45.163.780 1.930.600 | 49.887.220 | 49.892.220
Tekart Turizm 2000 37,90 | 157 | 800.000 0 150.000 68.776.410 0| 68.926.410| 69.726.410
Altinyunus Cesme 1987 7,65| 170 500 3.559.490 0 13.196.750 0| 16.756.240 | 16.756.740
Metem Turizm 2002 38,40 3| 450.000 0 400.000 7.150.000 0| 7.550.000 8.000.000
Petrokent Turizm 1991 39,00 | 91 34.560 34.560 0 967.680 0| 1.002.240 1.036.800
ORT. | 38,02
221.294.61
TOPLAM | 6.295.560 41.902.550 2.071.200| 171.190.011| 6.130.849 227590 170
ESAS SERMAYE ARTIRIM ORANLARI %18,93 %0,93 %77,35 %2,77 100,00

H.A.Y .= Halka A¢ilma Yili, H.A.O.= Halka Agiklik Orani, C.S.= Caligan Sayisi’n1 ifade etmektedir.
*Ayrica 2.437.536 TL’da birlesme, boliinme ve devralma yoluyla elde edilmistir.
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Tablo:1’e bakildiginda turizm isletmelerinin halka agildiklar1 yillar da oldukga
dikkat cekici bir gelisme gozlenmektedir. 8 isletmeden ikisinin borsanin faaliyete gectigi
yillarda yani 1987 yilinda halka agildigini, 3 isletmenin 1990 ve 1991 yillarinda yani
korfez krizinin oldugu yillarda diger 3 isletmenin de 2000 yilindan sonra yasanan
ekonomik kriz doneminde halka acildigim1i  goriiyoruz. Oysaki turizm sektori
normalde ekonomik ve siyasi krizlerden en ¢ok etkilenen sektorlerden  birisi
konumundadir. Bu durum bize turizm isletmelerinin finansman saglama noktasinda
halka ac¢ilmanin daha olumlu sonuglar verebilecegini gostermektedir. Yine tabloya
bakildiginda, turizm sektoriinde isletmelerin halka aciklik oranlarinin yiiksek oldugu
goriilecektir. Ortalama olarak  %38,02 olan sektdr ortalamasi, %25’ler(Birgili-
Sakarya,2001,81) seviyesinde olan Tiirkiye ortalamasinin iistiinde yer almaktadir. Bu
durumda sektor isletmelerinin halka agilma konusunda daha rahat ve fon saglamanin
daha uygun oldugunu gostermektedir.

Biitiin bunlara ragmen sektordeki halka agik sirket sayisi hala ¢ok diisiiktiir. Ulke
ekonomisi i¢erisinde olduk¢a 6nemli bir yeri bulunan ve yillik 20 Milyar $ gibi bir katma
deger saglayan sektorde daha fazla isletmenin halka acilmasi, hem bu isletmelerin
finansman sorunlarinin ¢éziimiinde Onemli bir rol oynayacak ve hem  de
uluslararas1 arenada daha rahat rekabet edebilmelerine imkan saglayacaktir.
Turizm isletmelerinin halka ag¢ilmasi ayni zamanda bu sirketlerin uluslararasi
piyasalarda da taninmasina neden olabilecektir.

4.SONUC VE ONERILER

Turizm doviz ve istihdam yaratict Ozellikleriyle global, bdlgesel ve ulusal
ekonomilere 6nemli katkilar saglamakta, dogrudan ve dolayli olarak mili gelir, istihdam,
sermaye yatirnmi ve vergi geliri meydana getirmektedir. Bu Onemli katkilarina
istinaden, turizm isletmelerinin kurulusunda bina, donatim, makine ve techizat gibi
sabit degerler olduk¢a fazla yer tuttugundan, bu isletmelerin kurulusunda ve
faaliyetlerinin devaminda biiylik 0Olgiide sermayeye ihtiyag duyulmaktadir. Bu tiir
isletmelerin kurulusundan sonra da modernizasyon yatirimlari vb nedenlerle isletme
sermayesine duyulan ihtiya¢ da devam etmektedir.

Turizm sektoriiniin en 6nemli sorunu, zayif bir finansal yapisinin bulunmasi
nedeniyle nispeten daha gii¢lii finansal yapiya sahip olan rakip iilke isletmeleri
ile rekabette yetersiz kalmalandir. Tirkiye’de turizm sektorii son yilarda Onemli
gelismeler kaydetmesine ragmen, bu gelismeler biliylik oranda sektoriin i¢ dinamikleri
ile gosterdigi hizli biiylime ve gelismeyi, bugiline kadar finansal gilicten daha ¢ok sahip
oldugu deneyim ve birikimlerle gerceklestirmistir. Ancak, bugiin uluslararasi alanda
yaganan gelismelerin ortaya c¢ikardigi yapilar karsisinda varlik gosterebilmek, biiyilik
Olciide finansman giicii ile miimkiin olabilecektir. Bu nedenle turizm isletmeleri
icin de gliniimiizde bir finansman saglama alternatifi olan sermaye piyasasi ilgi odagi
olmasina ragmen hisse senetleri IMKB’de islem géren sirket sayisi son derece azdir.
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Bu baglamda c¢alismada elde edilen sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir;

* Tiirkiye’nin de GSMH i¢inde olduk¢a dnemli bir yer tutan turizm sektoriindeki
isletmelerin halka acilma noktasinda ¢ekimser davrandiklar1 goriilmektedir. Yillik
yaklagtk 20 milyar $ katki saglayan sektor icinden sadece 8 isletme halka agilmak
suretiyle fon saglama yolunu se¢mistir.

eIsletmeler sermaye artiimlarini %80 oranda i¢ kaynaklardan, %20
oraninda da dis kaynaklardan elde etmislerdir.

eisletmelerin  genel olarak halka aciklik oranlari, diger sektdrlerle
karsilastirlldiginda ~ bu sektdrlerden daha  yiiksektir. IMKB ortalamast  %25’ler
seviyesinde iken turizm sektOriiniin ortalamas1 %38’dir.

= Dikkat g¢ekici bir unsurda sirketlerin halka agilma yillariyla ilgilidir. Genel olarak
bakildiginda turizm sektorii siyasi ve ekonomik krizlerden en ¢ok ve en hizh
etkilenen sektor olmasina karsin, halka acik 8 isletmeden 6 tanesinin ekonomik ve siyasi
krizlerin yasandigi donemlerde oldugu goriilmektedir. Bunlardan 3 isletme 1990-1991
yillarinda, 2 isletme 2000 yilinda ve 1 isletme de 2002 yilinda halka agilmustir.

Sonu¢ olarak sunu ifade edebiliriz; yapisal oOzellikleri nedeniyle turizm
isletmeleri  gerek kurulus asamasinda gerekse kurulusundan sonra siirekli yenileme
yatirimlariyla karsilagsmakta ve dolayisiyla ~da yogun Dbir finansman  ihtiyact
duymaktadirlar. Bu nedenle, sektériin  finansman ihtiyaglarinin  karsilanmasinda
diger finansman kaynaklarima gore daha ucuz ve karsiliksiz bir fon saglama yontemi
olan halka agilmanin avantaj ve dezavantajlarimin yatirimcilara anlatilmasi ve bu
yonde tesviklerin saglanmasi olumlu sonuglar verebilecektir.
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