T.C.

BEYKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME YONETIMI ANA BILIM DALI
ISLETME YONETIMI

BALANCED SCORECARD PERFORMANS
YONETIM SISTEMI iLE HALKA ARZ SONRASI
PERFORMANS ANALIZI VE BiR UYGULAMA:
BIST’DA ISLEM GOREN GIDA PERAKENDE
SEKTORUNDE YER ALAN SIRKETLERIN
PERFORMANS ANALIZI

(Yiksek Lisans Tezi)

Tezi Hazirlayan: Zuhal AKCA ALBENIZ

[stanbul, 2014



T.C.

BEYKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME YONETIMI ANA BILIM DALI
ISLETME YONETIMI

BALANCED SCORECARD PERFORMANS
YONETIM SISTEMI iLE HALKA ARZ SONRASI
PERFORMANS ANALIZI VE BIR UYGULAMA:

BIST’DA ISLEM GOREN GIDA PERAKENDE

SEKTORUNDE YER ALAN SIRKETLERIN

PERFORMANS ANALIZI

(Yiiksek Lisans Tezi)

Tezi Hazirlayan :

Zuhal AKCA ALBENIZ
Ogrenci No :
120745112

Danisman :
Yrd. Dog. Umit Hacioglu

[stanbul, 2014



YEMIN METNIi

Yiiksek lisans tezi olarak sundugum “Balanced Scorecard Performans
Yoéntem Sistemi ile Halka Arz Sonrasi Performans Analizi ve Bir Uygulama:
BIST’da Islem Géren Gida Perakende Sektoriinde Yer Alan Sirketlerin Performans
Analizi” baslikli bu ¢alismanin, bilimsel ahlak ve geleneklere uygun sekilde
tarafimdan yazildigini, yararlandigim eserlerin tamaminin kaynaklarda gosterildigini
ve ¢alismamin i¢inde kullanildiklar1 her yerde bunlara atif yapildigini belirtir ve bunu

onurumla dogrularim. ...... /....J2014

Aday: Zuhal Akc¢a Albeniz



TEZ TUTANAGI



Adi1 ve Soyadi : Zuhal Akga Albeniz

Danigmani : Yrd.Dog¢.Dr. Umit Hacioglu

Tirt ve Tarihi . Yiiksek Lisans, 2014

Alanm : Isletme Yonetimi

Anahtar Kelimeler  : Finansal Piyasalar, Halka Arz, Performans YoOnetimi,

Balanced Scorecard, Halka Arzin Sirket Performansina Etkisi

07/

Perakende sektorii, Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektorlerinden biri
olmasia ragmen, halka arz olmus ve borsada islem goren perakende sirketi sayisi
olduk¢a azdir. Bunun nedenlerinin incelenmesi farkli bir arastirma konusu olmakla
birlikte, kurumsal performansin, nedenlerden biri olabilecegi varsayilmis ve halka
arzin gida perakende sektoriinde yer alan sirketlerin kurumsal performanslarina etkisi

incelenmistir.

Literatiir taramasinda elde edilen tiim performans degerleme modelleri
incelenmis, farkli boyutlardaki performans kriterlerinin Gl¢limiinde ve kriterlerin
birbirleriyle iliskilendirilmesinde en etkin yontemlerden birinin Balanced Scorecard
oldugu tespit edilmis, ¢alismada kullanilmak {izere BSC Performans Degerleme

modeli se¢ilmistir.

Bu ¢aligmanin amaci, halka arz ve borsada islem gérmenin, gida perakende
sektoriinde yer alan sirketlerin kurumsal performanslarina olan etkisini ortaya
cikararak, sektore 151k tutmaktir. Yapilan literatiir taramasinda bu yonde yapilmis bir

calismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla bu ¢alisma ana kaynak niteligindedir.

Arastirmanin modeli, 2005 — 2013 yillar1 arasinda halka arz olan ve borsada
islem goren, gida perakende sektoriinde yer alan bes sirketin, halka arz dncesi ve
halka arz sonrasi bagimsiz denetimden ge¢mis, faaliyet ve finansal raporlarinda yer
alan verilerin, BSC performans degerlendirme modeli kullanilarak analiz edilmesi

tizerine kurgulanmstir.

Calismanin sonucunda halka arzin, elde edilen bulgular ve degerlendirmeler
1s18inda, gerekli alt yapi calismalarinin yapilmasi ve halka arz gereklerinin yerine
getirilmesi sonucunda, sirketlerin kurumsal performanslarina olumlu etki sagladig:

tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Although the retail industry is one of the leading sectors, the number
companies which are publicly offered and traded at the exchange is scarce. Although
the study of the reasons for this is another subject of research, corporate performance
Is assumed to be one of these reasons and the effect of public offering on the
corporate performances of the companies present in the food sector has been studied.

All models of performance evaluation obtained by the literature reviews have
been studied and Balanced Scorecard has been determined to be one of the most
effective methods in the measurement of multi-dimensional performance criteria and
the association of the criteria with each other and BSC Performance Evaluation

model has been chosen to be used in this study.

The aim of this study is to enlighten the sector by setting forth the effect of
public offering and trade at the exchange on the corporate performances of
companies within the food sector. No study likewise has been encountered during the

literature review. Therefore this study serves as a main source.

The research model predicates on the analysis of the data in the activity and
financial reports of five companies publicly offered and traded at the exchange which
have undergone independent audits pre and post public offering, by utilizing the BSC

performance evaluation model.

As a result of the study, in the event of carrying out required infrastructure
works and meeting the requirements of the public offering, the positive effect of
public offerings on corporate performances of companies has been ascertained in the

light of acquired findings and evaluations.
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GIRIS

1980’11 yillarin baginda tilke ekonomisindeki hizli gelismeler, meydana gelen
gelismelere ayak uydurabilmek i¢in biiyiimek isteyen sirketleri fon sikintisi igerisine
stiriiklemistir. 1980’11 yillarda fon kaynagi yaratmak, hem biirokratik isler nedeniyle
uzun ve zahmetli bir dizi prosediir gerektirirken, hem de maliyetleri yiiksek bir islem
olarak karsimiza ¢ikmaktaydi. Uygun maliyetli ve hizli fon kaynag: ihtiyaci, 1982
yilinda yiiriirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile daha once aktif
olmayan, yiiriirliige giren kanunla birlikte canlanan ve kurumsal bir yapiya biiriinen
borsa ile karsilanmaya baslanmistir. Sirketlerin kurumsal yapiya gegerek biiyiimeye

baslamasi ile halka arz ¢aligsmalari ve borsada islem gérme hizlanmistir.

Glinlimiizde, halka arz olmus ve borsada islem goren sirket ve sektorler
incelendiginde, iilke ekonomisine 6nemli katki saglayan ve organize olma evrimini
heniiz tamamlayamamis olan gida perakende isletmelerinin ¢ok azinin borsada yer
aldigin1 goriiyoruz. Yapilan bu ¢aligmayla birlikte, halka arzin gida perakende
sirketlerinin kurumsal performanslarin1 ne dlgiide etkiledigi, halka arzin literatiirde
yer alan faydalarmin gida perakendecisi sirketler i¢in ne derece dogru oldugu

incelenerek sektore 1s1k tutulacaktr.

Isletmeler igin halka arz en wucuz fon saglama kaynag olarak
nitelendirilmektedir. Bunun vyaninda halka arzin faydalar1 incelendiginde,
isletmelerin  kurumsal yapilarina ve kurumsal performanslarina da etki ettigi
goriilmektedir. Yapilan incelemelerde, halka arzin gida perakendecisi isletmelerin
kurumsal performanslarma olan etkisini inceleyen herhangi bir c¢alisma
bulunamamaistir. Calismanin 6nemi, bir ilk olarak ana kaynak niteligi tagimasi ve

bundan sonra yapilacak ¢alismalara 1s1k tutan nitelikte olmasidir.

Hedeflenen amaca ulasabilmek i¢in ¢alisma, ii¢ ana bolim halinde

sunulmustur.

Birinci boliimde, finansal piyasalarin isleyis mekanizmasi ¢ercevesinde, para
piyasalari, sermaye piyasalari, tlirev piyasalar, hisse senetleri, borsalar ve borsalarin

gelisimi hakkinda bilinmesi gereken bilgiler verildikten sonra halka arz kavrami ve



halka arz siireci anlatilarak, halka arzin faydalar1 ve gekinceleri aktarilarak, halka arz

ile ilgili teorik alt yap1 olusturulmustur.

Ikinci boliimde, performans yonetimi tanimlanarak, yapilan literatiir taramasi
sonucu elde edilen, isletmelerde kullanilan performans yonetim sistemleri ve
performans oOl¢iim modelleri aktarilarak, calismada kullanilacak olan Balanced

Scorecard Performans Degerleme modeli ile ilgili teorik alt yap1 olusturulmustur.

Calismanin son boliimii olan {igilincii boliimde ise, halka arzin gida
perakendecisi sirketlerin kurumsal performanslari lizerine etkileri ortaya ¢ikartilmaya

calisilmigtir.

Calismada, 2005 yilindan sonra halka ac¢ilmis olan ve hisse senetleri BIST da
islem goren, gida perakendeciligi sektdriinde yer alan bes isletmenin, BIST, SPK,
KAP ve sirketlerin resmi internet sitelerindeki, bagimsiz denetimden geg¢mis,

izahname ve yillik faaliyet raporlart kullanilmistir.

2005 yilindan 6nce halka agilmis olan ve hisse senetleri BIST da islem goren,
gida perakendeciligi sektoriinde yer alan sirketlerin halka arz ve izahname verilerine
ulagilamamistir. Bu durum c¢alismayr 2005 yili sonrasi sirketlerin verilerinin

kullanilmas1 yoniinde sinirlandirmistir.

Halka arzin gida perakende sektoriinde yer alan sirketlerin kurumsal
performansina olan etkisi, yapilan incelemenin sonuglari kapsaminda g¢alismanin

icerisinde detayli olarak yer almaktadir.



BIRINCi BOLUM

FINANSAL PiYASALARIN ISLEYIS MEKANIZMASI VE
HALKA ARZ SURECI

1.1.Piyasalar ve Isleyis Mekanizmasi

Piyasa; alic1 ve saticilarin / arz ve talebin bulustugu, iirlinlerin fiyatlar1 ve
miktarlar1 konusunda anlagmaya varilan fiziki ya da sanal ortamlardir. Literatiirde
piyasa kavrami yerine pazar kavrami da kullanilmaktadir. Kaynak taramasi
yapildiginda piyasa kavrami teorik bir siireg, fiziki ortama ihtiya¢ duymayan sinirsiz

bir ortam olarak tanimlanmaktadir™.

Piyasaya ait islemlerin iilke sinirlar1 icerisinde gergeklesmesine i¢ piyasa,

tilke sinirlar1 disinda gergeklesmesine dis piyasa denilmektedir.

Piyasa tanimlar1 incelendiginde, piyasa kavraminin {i¢ unsurdan meydana
geldigi goriiliir. Alici, satict ve dolasimi saglayan {iriin ya da hizmet. Piyasalar
dolasimda olan iirlin ya da hizmetin niteligine gore reel piyasalar ve finansal

piyasalar olarak gruplandirilmistir.

Reel piyasalar; {iriin ve hizmetin liretilmesinde kullanilan tiretim faktorlerinin
(emek, sermaye, girisimci, dogal kaynaklar, teknoloji) olusturdugu pazarlardir.

Ornegin petrol piyasas, et piyasasi, siit piyasasi, otomobil piyasasi, pamuk piyasa512.

Finansal piyasalar; fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya gelerek,
finansal varliklarin alim satim aracilifiyla dolagiminin saglandigi piyasalardir.
Finansal piyasa sistemini, fon arz edenler ile fon talep edenleri, belirli hukuki
kurallar ¢ergevesinde, cesitli araglar ve aracit kurumlar yardimiyla bir araya getiren
sistem olarak tan1m1ayabi1iriz3. Berna Taner ve Cenk Akkaya’ya gore; Sekil 1.’de de

goriilecegi gibi, finansal piyasalarin {i¢ temel unsuru bulunmaktadir. Birinci unsur,

! flker Dast1, Tiirk Sermaye Piyasasimin Yapisi ve Isleyisi, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Projesi, Siitgii imam
Universitesi, 2007 s.3

2 Dast, a.g.e., 8.3

® Nouhali Mardomkhah, Tiirkiye'de Yatrum Fonlari ve Sermaye Piyasasiun Geligimine Katkilart,
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Atatiirk Universitesi, 2012, ss.2-3
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Fon arz eden tasarruf sahipleri, ikinci unsur, fon talep eden yatirimci ya da

tiiketiciler, figiincii unsur olarak da fon akimina aracilik eden yardimei kuruluslardar?,

Sekil 1.Finansal Piyasa Sistemi

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)

YARDIMCI KURULUSLAR FINANSAL PIiYASALAR
(Fon Akimina Aracilik Edenler) » Bor¢ ve Ozkaynak Piyasalari
* Bankalar * Birincil ve Ikincil Piyasalar
*  Aracit Kurumlar * Tezgahiistii Piyasalar
*  Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari * Parave Sermaye Piyasalar
*  Yatirim Fonlari * Spot ve Vadeli Piyasalar
*  Menkul Kiymetler Borsasi * Uluslararasi Piyasalar

*  Sosyal Giivenlik Kuruluslar

* Sigorta Sirketleri

* Risk Sermaye Yatinim Ortakliklart
*  Derecelendirme Sirketleri

* Takas ve Saklama Sirketleri

* Portfoy Yonetim Sirketleri vb.

YATIRIMCILAR — TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)

Kaynak: Berna Taner, G.Cenk Akkaya, Sermaye Piyasast Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler (Yenilenmig 2.
Baski), Detay Yayincilik, Ankara, 2012, 5.2

Finansal piyasalar1 farkl niteliklere (stire, kullanilan arag, islemler, vb.) sahip
pazarlara gore siniflandirmak miimkiin olmaktadir. Berna Taner ve Cenk Akkaya’ya
gore; finansal piyasalar, bir ¢ok alt piyasadan olusan birbirine bagli piyasalar
grubudur®. Tablo 1.’de bu gruplandirmaya gore olusturulan finansal piyasa tiirleri yer

almaktadir.

Kisa vadeli araclarin bulundugu piyasa para piyasasi, orta ve uzun vadeli

araclarin bulundugu piyasa sermaye piyasasi olarak adlandirilmaktadir.

Menkul kiymetler piyasasinda menkul kiymet olarak adlandirilan kagitlar,
gayrimenkul piyasasinda gayrimenkuller, kambiyo piyasasinda doviz, kiymetli

* Dast1, a.gee., s.3; Berna Taner, G.Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam ve Menkul Kiymetler
(Yenilenmis 2. Baski), Detay Yayncilik, Ankara, 2012, 5.2
® Taner, Akkaya, a.g.k., 5.2



madenler piyasasinda altin ve farkli kiymetli madenlerin alim satiminin

gercgeklestirilmesi i¢in ortam olusturulmaktadir®.

Organize piyasalarin fiziki yerlesim yerleri bulunmakta ve belirli kurallar
cercevesinde islem yapilabilmektedir. Serbest piyasalar ise belirli fiziki yerlesimleri
olmaksizin ve uyulmasi zorunlu kurallar bulunmaksizin islemlerin yapildig:

piyasalardir.

Birincil piyasalar, Fon talep eden yatinmcilarin, fon arz eden kisi ya da
kurumlarla ilk kez karsilagtiklari, finansal araglarin ilk kez dolasima c¢iktigi
piyasalardir. Ikincil piyasalar ise, daha &nce dolasima cikan finansal araglarin
dolagimimnin siirekli hale geldigi, birden fazla kez el degistirdigi, aligverisinin

yapildig1 piyasalardir’,

Spot piyasalar dokunabildigimiz iriinlerin oldugu, para ve {iriin degisiminin
aninda yapildigi, anlik aligverisin gergeklestigi piyasalardir. Vadeli piyasalar ise
taraflarin, vadeli islem sozlesmesi ile, sozlesmeye konu iiriinii, yine sdlesme ile
belirlenen gelecek bir tarihte teslim alma ve 6deme yapma yiikiimliigi altina

girdikleri piyasalardir®,

Tablo 1.Finansal Piyasa Tiirleri

Fonlarin Kullanilan Araclara Belirli Bir Pazar islemlerine Gore Teslim
Kullamhig Gore Yerinin Olup Sekline
Siiresine Olmamasina Gore Gore
* Para Piyasalar1 * Para Piyasasi * Organize Finansal * Birincil Piyasalar | * Spot
* Sermaye * Menkul Degerler Piyasalar * [kincil Piyasalar * Vadeli
Piyasalari Piyasasi * Serbest Finansal

* Gayrimenkul Piyasas1 | Piyasalar
* Kambiyo Piyasast
* Kiymetli Madenler
Piyasasi

Kaynak: Berna Taner, G.Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler (Yenilenmis 2.
Baski), Detay Yayincilik, Ankara, 2012, s.5

1.1.1.Para Piyasalan

Para ya da paraya dontstiiriilebilen varliklarin dolagimda oldugu, alim

sattiminin yapildig1 piyasalardir. Para piyasalariin en 6nemli etkin unsurlari

® Taner, Akkaya, a.g.e., 5.5

7 Dasti, a.g.e., ss.7-8

8 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S., Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006, $s.11-12, www.vob.org.tr,
26/10/2013


http://www.vob.org.tr/

bankalar, merkez bankalari, biiyiik kuruluslar ve bireylerdir. Ramazan Oznacar bu
konuda “Her mevduat sahibi para piyasasimin  bir elemamdw.” ifadesini

kullanmaktadir®.

Para piyasasinda yer alan araclar devlet, devlet kuruluslari, bankalar ve biiytik
kuruluslar tarafindan piyasaya cikartilir. Para piyasasi kisa vadeli, finansal riski az,
faizi diisik ve hemen paraya cevrilebilen fonlardan olusmaktadir. Mevduatlar,
krediler, hazine bonosu, finansman bonosu, varliga dayali menkul kiymet (VDMK),
repo, merkez bankasi fonlar1 (bankalararasi piyasa) ve eurodolar para piyasasi

araclaridir.

Para piyasalart kendi icinde Orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis olarak
gruplandirilabilmektedir. Sistem ticari bankalar araciligiyla isliyorsa oOrgiitlenmis
yani organize olmus, bankalar disindaki kuruluslar aracilifiyla isliyorsa

orgiitlenmemis yani organize olmamig para piyasalarini olusturu r.
1.1.1.1.Bankalararasi Para Piyasasi

Fon fazlas1 olan ile fon agig1 olan ekonomik olusumlar1 biraraya getiren
finansal sistemin agirlik merkezinde bankacilik sektorii yer almaktadir. Olusan
fonlarin degerini belirlemek, risklerini kontrol altina almak ve dagilimini dogru
yapabilmek icin finansal piyasalara, arag ve aracilara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
ithtiyac1  karsilayacak olan finansal kurumlarin fonksiyonel olabilmesi igin
bankalararasi para piyasasi, 6deme, referans olarak kabul edilme, aracilik, etkinlik,

nakit akisin1 dengeleme ve diizenleme fonksiyonlarini yerine getirirll.
1.1.1.2.Para Politikasi

Ozellikle 1973 petrol krizi sonrasi tiim diinya iilkerinde planli ve etkin bir
sekilde merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikas1 Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Terimler Sozliigi’ne gore; “Ekonomik biiyiime, istihdam artisi ve

fiyat istikrart gibi hedeflere ulasabilmek igin paramin elde edilebilirligini ve

® Ramazan Oznacar, Vadeli Islemlerin Para Piyasalarina Etkileri, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul
Universitesi, 2006, s.54

10 Taner, Akkaya, a.g.e., s.6; Dast1, a.g.e., s.4

1 Mehmet Gokge, Bankalararas: Para Piyasast Uzerine Teorik ve Uygulamali Bir Inceleme, Yaymlanmams
Yiiksek Lisans Tezi, Uludag Universitesi, 2010, $5.41-43
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12 . .. .
72 Timur Onder’in

maliyetini etkilemeye yénelik olarak alinan kararlari ifade eder.
yaptig1 literatiir taramasi sonucu, para politikast ekonomi literatiirinde “Paranin
miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane halklarinin bekleyiglerini etkileyerek temel
amaclara ulagmaya yonelik olarak olusturulan stratejiler biitiinii” olarak

tanimlanmaktadir®,
1.1.1.2.1.Para Politikas1 Stratejileri

Para politikasinin basarili olabilmesi ve merkez bankasinin sonuca
ulasabilmesi i¢in, uygulanacak para politikas1 stratejileri belirlenerek kamuoyu ile
paylasilir. Merkez bankasi, kamuoyundan aldigi goriisler ile beklentileri
sekillendirip, para politikasi araclarini belirlenen strateji dogrultusunda uygulamaya
gecirir. Fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik harcanan c¢abalar farkli parasal
stratejilerin giindeme gelmesini saglamistir. Genel olarak uygulanan para politikast,
parasal hedefleme, kur c¢apasi, merkez bankasi bilancosu hedeflemesi ve dogrudan

enflasyon hedeflemesi stratejilerinden olusmaktadir™.

Para politikasinin basarili olmasi igin Tablo 2.’de yer alan para politikasi

araglari, belirlenen strateji ¢cergevesinde tutarli olarak uygulanmalidir.
1.1.1.2.2.Para Politikas1 Araclari

Para  politikast  araglari, dogrudan ve dolayli araglar olarak
gruplandirilabilmektedir. Dogrudan araglar, faiz, kredi ve mevduatlarin fiyatlarini ve
miktarlarini belirleyip, ticari bankalarin bilangolarina etki etmeyi amagclarken, dolayli
araclar, piyasadaki arz ve talep kosullar1 cergevesinde hayata gecirilip, merkez

bankas1 bilangosunu ve/veya merkez bankasi fiyatlarim etkilemeyi amaglamaktadir™.

12 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Terimler Sozligii, http://www.tcmb.gov.tr , 12/04/2014

8 Timur Onder, Para Politikasi: Araglari, Amaglar: ve Tiirkive Uygulamasi, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2005, s.24

1 Onder, a.g.e., 55.37-45

5 Onder, a.g.e., $.55; Erhan Ceylan, Para Politikast Amaglari, Araglari, Tiirkiye'de 1980 Sonrasi Izlenen Para
Politikasi Uygulamalar: ve 2000 Yili Sonrasi Tiirk Dis Ticaretindeki Gelismeler, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Marmara Universitesi, 2010, $5.39-55
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Tablo 2.Para Politikas1 Araglar:

Dogrudan Para Politikas1 Araclar:

Dolayh Para Politikasi Araclar:

Faiz oran1 kontrolleri

Kredi tavani kontrolleri
Farklilastirilmig reeskont kotalari
Disponibilite uygulamasi

Agcik piyasa iglemleri
Doviz - efektif islemleri
Reeskont politikasi
Zorunlu karsilik oranlari

Finansal aracilarin portfdylerinin
yeniden diizenlenmesi

Hisse senedi ve tahvil alimima
yonelik kredilerin kontrolii
Tiiketici kredilerinin kontrolii
Ozel mevduatlar

Ikna yontemi

Reklam ve resmi olmayan 6giitler

1.1.1.2.3.Para Politikas1 Amaclar1

Para politikasinin amagclarini, fiyat istikrarsizligi ve toplam talep sebebiyle
ekonomideki i¢ ve dis dengelerin sapmasini ortadan kaldirmak igin, fiyat istikrari,
tam istthdam, ekonomik biiylime ve Odemeler bilangcosu dengesinin saglanmasi

seklinde tanimlamak miimkiindiir'®.

Ulkelerin ekonomik pozisyonlari, para politikalar1 ve para stratejilerine gore,
para politikas1 amaglarindan hangisine oncelik verecekleri, zaman ve iilkeye gore

farklilasmaktadir'’.

Yapilan literatiir arastirmasinda, para politikast araclart kullanilarak
gerceklestirilmek istenen para politikas1 amaglari, fiyat istikrarinin saglanmasi, tam
istihdamin saglanmasi, iktisadi biiyiime hizinin arttirllmasi, 6demeler bilangosu
dengesi, faiz orami istikrarinin saglanmasi ve finansal piyasalarin istikrarinin

saglanmasi olarak tanimlanmaigstir.
1.1.2.Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasi arz ve talebin bulustugu ortamdir. Sermaye piyasasi uzun
ve siirekliligi olan fonlarin aligveriginin yapildig1 pazarlardir. Bir yildan kisa vadeli
ya da vadesiz fonlarin hareketi sermaye pazari ile iliskilendirilmemektedir. Bu

bilgiler 1s1¢1nda sermaye piyasasi, orta, uzun ve hatta sonsuz vadeli fonlara iliskin arz

18 Ceylan, a.g.e., 5.28; Aliye Ozdemir, Tiirkiye de Para Politikasinin Ekonomik Istikrart Saglamadaki Rolii (1980
Sonrast Dénem), Yayinlanmamug Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, 2010, s.4
7 Ceylan, a.g.e., 5.28



ve talebin yardimci kuruluslar araciligiyla ve menkul kiymetler iizerinden hareket

eden piyasa olarak kabul edilmektedir™.

Sermaye piyasalari, gelismis iilkelerde ekonomik biiyiime ve gelismenin
onemli dinamiklerinden birini olusturmaktadir. Serbest piyasa ekonomisi modelinde
sermaye piyasalari, girisimcilere uzun vadeli fon saglayarak, ekonomik kalkinmaya
ve sermayenin tabana yayilmasit suretiyle de sosyal barisa Onemli katkilar
saglamaktadir. Giiniimiizde sermaye piyasalarindan yoksun bir mali sistemi
diistinmek imkansizdir. Para piyasasi ve sermaye piyasasi birbirini tamamlamakta ve

ekonomiye islerlik kazandirmaktadirlar'.
1.1.2.1.Sermaye Piyasasinin Gelisimi

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelisimini inceledigimizde karsimiza iki

donem ¢ikmaktadir. Osmanli donemi ve Cumhuriyet donemi.
1.1.2.1.1.0smanh Dénemi

Osmanli’nin disa kapali bir toplum oldugu 19. yiizyilin ikinci yarisinda,
sermaye sahiplerine ulasabilmek i¢in aracilara ihtiyaci vardi. Bu ihtiyac1 gidermek
lizere ortaya, tarihte Galata Bankerleri olarak da anilan bankerler ¢ikti. Avrupa’daki
sanayi devrimi biiyiik anonim sirketlerin kurulmasina ve bunlarin halka arz olmasina
yol agmistir. Osmanli’da yasayan azinlik ve tacirler halka arz olan anonim sirketlerin
hisse senetlerini satmalmislardir. Tanzimatin ilaniyla Osmanli halki da yabanci
sirketlerin hisse senetlerine ilgi gdstermis ve satinalarak hisse senetlerinin piyasada
dolagimini saglamiglardir. 04.08.1854 Kirim Savasi nedeniyle Osmanli Devleti’nin
ilk dis bor¢lanmasi gerceklesmis, bu durum tahvil piyasasinin olusumunu
baslatmistir. Mesrutiyet sonrasinda ise yerli sirketler hisse senedi ve tahvil ¢ikararak,
piyasada hisse senedi ve tahvil dolagimimi saglamiglardir. Galata Bankerleri 1864
yilinda kendi aralarinda birleserek bir dernek kurmus, 1866 yilinda da hiikiimet
tarafindan ilk borsa Istanbul’da kurulmustur. 13.09.1881 tarihli Muharrem
Kararnamesi ile yabanci sermaye Osmanli Imparatorlugu icerisinde giiglenerek

piyasaya hakim olmustur. Imparatorlugun gelirlerini toplama isi de Galata

'8 Taner, Akkaya, a.g.e., 5.25
¥ Dasty, a.g.e., 5.33



Bankerlerinden alinarak yabancilara verilmistir. Bu durum Galata Bankerlerini zor

duruma sokarak iflasa siiriiklemistir. Muharrem Karsli’ya gore;

“1914 yiulinda cereyan eden Birinci Diinya Savasi, sonrasinda
Kurtulus Savasi, Cumhuriyet’in ilaniyla birlikte kapitiilasyonlarin
kaldirimasi, yabanci sirketlerin millilestirilmesi, kambiyo kontrolii
ve disa kapali ekonomi stratejileri, ilk kurulan sermaye piyasamizin
kapanmasina neden olmustur. >

Farkli kaynaklar arastirildiginda, Istanbul Borsasi’nin Ankara’ya tasinmasi da

sebepler arasinda gosterilmektedir?'.
1.1.2.1.2.Cumhuriyet Dénemi

Hiiseyin Evren Arik’a gore; Cumhuriyet’in kurulusundan 1929’a kadar gegen
siire, borsa ve iilke ekonomisi i¢in bir ge¢is donemi olarak adlandirilabilir®. Gegis
stirecince Cumhuriyet’in yapilandirilmasi i¢in ¢alisilmig, 1929 yilinda, dis ticaret ve
kambiyo politikalar1 ele alinirken borsa ancak giindeme gelebilmistir. Sermayenin
cok smurlt oldugu Cumbhuriyet’in ilk yillarinda sermaye piyasasinin gelisimi ve
isleyisi i¢in bir ortam yaratilamamistir. Cumhuriyetin, kurulus yillarin1 geride
birakip, ekonomik gelisme saglamaya basladigi yillarda, tasarruf sahiplerinin, yatirim
ihtiyact igerisinde olan kurum ve kuruluslarla nasil bulusturulacagi sorusunun
cevaplari konusulmaya baglanmis, sermaye piyasasinin varligi bir ihtiya¢ haline

gelmis, zaman gectikce de sermaye piyasasina duyulan ihtiyac artmistir.

30 Eyliil 1960 tarihinde Devlet Planlama Teskilat1 kurulmus ve iilkede planl
ekonomiye gegilmistirZ?’. Plan metninde sermaye piyasalarina olan ihtiya¢ aktarilmus,
planin finansmani bolimiinde de sermaye piyasalarina asagidaki sekilde yer

verilmistir.

“Son senelerde miitesebbislerin ¢ektikleri uzun siireli
finansman sikintist  biiyiik olgiide, kiigiik tasarruflart  harekete
getirecek  bir  sermaye  piyasasimin  bulunmamasindan  ve
miitegsebbislerin  ferdi tesebbiis aligkanliklarindan dogmustur.
Calisma alanlarint genisletmek isteyen tesebbiis sahipleri ek maddi
kaynaklar: kredi yoluyla saglamayr se¢mislerdir. Uzun siireli yatirim
kredisinin yeter derecede bulunmamasi: miitesebbisleri sabit sermaye

2 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler (5.bastm), Alfa Yaymlari, Istanbul, 2004, 5.36

21 Mardomkhah, a.g.e., s.22; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com, 21/02/2004

2 Hiiseyin Evren Arik, Cumhuriyet Doneminde Menkul Kiyymetler ve Borsa (1923-1985), Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara Universitesi, 2010, .55

2 Arik, a.g.e., s.55
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yatirtmlarini kisa stireli kredilerle karsilamak yoluna itmistir. Bu da,
uzun streli ihtiyaclar, yiiksek faizli ve kisa siireli kredilerle
saglandigi igin kisa omiirlii ve ekonomik bakimdan zayif bir ¢ok
isletmelerin dogmasina sebep olmustur. Sermaye piyasasinda
calisacak miiesseselerin, kdra istirakly tahvii ihraci, kdr garantisi
verilmesi gibi yollarla, tasarruflarin sermaye piyasasina akmasini
sagliyacak tedbirler tizerinde durmalart tesvik olunacaktir. 24

1960 yili sermaye piyasasinin yeniden giindeme geldigi, hareketlendigi, bir nevi
“yeniden dogus” yili olmustur. Hareketlilik Hiirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolari ile
baglamistir. Tahvil ve bonolarin paraya cevrilme islemleri el degistirerek
gerceklesmis bu durum da ilk kez ikinci el menkul kiymetler piyasasini dogurmustur.
Ozellikle hukuksal altyapinin olmamasi ve kalkinma planlarinda yer alan uygulama
planlarinin hayata gecirilememesi dogru bir sermaye piyasast olusmasini
engellemistir. Bu donemde Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, kurulugsunda istirak
ettigi ve kredi sagladigi sirketlere, hisse senetlerini satin alarak fon saglamig, daha
sonra bu hisseleri yatirimcilara satarak sermaye piyasasina katki saglamis, kendisi de
kar etmis ve boOylece ihtiyag sahibi yeni kurulan isletmelere fon olusturmustur.
1980’li yillarda menkul kiymetler piyasast kurulmus, tasarruf bonolar1 piyasadan
cekilerek yerini halka agik sirketlerin hisse senetlerine birakmistir. 1980 sonrasi
kurallt sermaye piyasast kurulmus, bu kapsamda 28.07.1981 tarihinde 2499 sayili

Sermaye Piyasasi Kanunu kabul edilerek, yiirtirliige girmistir. Bu kanunla birlikte,

“Tasarruflarin menkul kiymetlere yatirtlarak halkin iktisadi
kallkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasint saglamak ve
sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik icinde ¢alismasini,
tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasin diizenlemek
ve denetlemek. "

amaciyla 13.01.1982 tarihinde Sermaye Piyasas1 Kurulu kurulmus, borsanin yeniden
yapilandirma caligmalarina baglanmistir. Sermaye piyasasi, 1982 tarihli anayasanin

167. maddesi ile de asagida yer aldig: sekliyle anayasal giivenceye sahip olmustur.

“Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarinin
saglkli ve diizenli iglemelerini saglayici ve gelistirici tedbirleri
alwr; piyasalarda fiili veya anlasma sonucu dogacak tekellesme ve
kartellesmeyi onler. »26

* DPT, Kalkinma Plani Birinci Bes Yil (1963-1967), 1963, www.esk.dpt.gov.tr, 22/01/2014
2 gpK, Sermaye Piyasast Kurulunun Olusumu, 1982, www.spk.gov.tr, 23/01/2014
% TBMM, T.C. Anayasast, 1982, www.tbmm.gov.tr, 23/01/2014
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Bu kanunla birlikte, sermaye piyasasinda var olan giiven ve hukuksal dayanak

boslugu doldurulmus, piyasa kurall1 hale getirilmistir.

Tiirkiyenin 1860’11 yillarda Osmanli Imparatorlugu ile baslayan sermaye
piyasasit seriiveni 1980’li yillarda islerligi saglanmis, kuralli yapiya biirlinmiis,
denetlenebilir, kapsamli, 1980°li yillar sonrasinda da ihtiyaclara gore yeni
diizenlemelere tabi tutularak gelismis {ilkelerin sermaye piyasalarina benzer bir

piyasa haline gelerek devam etmistir.
1.1.2.2.Sermaye Piyasasinin Onemi

Ulkelerin ekonomik gelisimleri icin sermaye birikiminin saglanmasi ve
yayginlagmasi gerekmektedir. Bu da tasarruflarin arttirilmasi ve tiretken yatirimlara
aktarilmasi ile miimkiin olabilmektedir. Iste tam da burada karsimiza sermaye
piyasast ¢ikmaktadir. Sermaye piyasasinin Onemini incelerken farkli agilardan
degerlendirmek gerekmektedir. Asagida, halka arzin, iilke ekonomisindeki Onemi,
sirket ekonomisindeki Onemi, birey ekonomisindeki Onemi ve sosyal yoni

incelenmistir.

Sermaye piyasasi, tiim paydaslarina (iilke ekonomisi, anonim sirketler, gercek
ve tlizel kisi yatirimcilar, aract kurumlar) fayda saglama tiizerine kurulmus bir

sistemdir.
1.1.2.2.1.Ulke Ekonomisindeki Onemi

Halka arz, hem tiizel hem de gercel yatinmcinin, her miktardaki tasarrufunu
degerlendirme yontemi olarak direk ve dolayli yollardan iilke ekonomisine fayda
saglamaktadir. Ulusal tasarruflarin arttiritlmasi ve endiistri piyasasina aktarilmasi, tek
basina ekonomik anlam ifade etmeyen kiiciik miktarli tasarruflarin bir araya
getirilerek bliylik miktarli yatirnmlara doniistiiriilmesi ve kiiglik tasarruflarin bir araya
getirilerek yurt i¢i tasarruf agiginin kapanmasina yardimer olmasi, halka arzin tilke

ekonomisine sagladigi faydalardir®’.

2 Karsl, a.g.e., ss.25-27
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1.1.2.2.2.Sirket Ekonomisindeki Onemi

Halka arz sirketlere hem ekonomik hem de kurumsal gelisimleri agisindan
fayda saglamaktadir. Maliyetsiz finansman saglanmasi, sermaye yapisinin
giiclendirmesi ile daha giiclii bir mali yapinin saglanmasi, likidite saglanmasi, ikincil
halka arz yontemiyle sermaye arttirnm imkanini saglamasi, halka arz ile birlikte
gozler Oniine serilen sirketin bilinirliinin artmasi ile prestij ve itibarinin da artmasi,
giiven ortami ile sirketin kredibilitesinin artmasi, sirketin nitelikli insan kaynagina
sahip olma ve aidiyet duygusunu giiclendirme becerisinin artmasi ve sirketin
yonetsel disiplininin artmasi ile kurumsallagsma siirecine katki saglanmasi, halka

arzin sirket ekonomisindeki 6nemi arasinda sayilabilir®,
1.1.2.2.3.Birey Ekonomisindeki Onemi

Halka arz, gercel kisilerin, kiiciik tasarruflarini degerlendirebildikleri 6nemli
bir platformdur. Tek basina ise yaramayan, yatirim igin yeterli olmayan kiigiik
tasarruflarin  efektif yatirimlara aktarilarak bireye ek gelir saglamasi, Yyatirim
yapmaya bilgi birikimi, donanimu, tecriibesi, sagligi, zamani elverisli olmayan kiigiik
tasarruf sahiplerinin de sermaye piyasasi imkanlarindan yararlanabilmesi, kiigiik
tasarruflarin farkli yatirimlara paylastirilarak, sermaye iizerindeki riskin dagitilmasi
ve azaltilmasi, Kiigiik tasarruflarin verimli yatirimlara aktarilarak gelir ve deger artist
sonucu enflasyona kars1 korunmasi halka arzin birey ekonomisindeki Onemini

anlatmaktadir®®,
1.1.2.2.4.Sosyal Yon

Halka arzin ekonomideki dnemi yaninda, kiigiik tasarruf sahiplerine firsat
yaratarak yatirim yapmay1 genis kitlelere yaymasi sebebiyle sosyal yonii de oldukga
onemlidir. Uretim araglar1 miilkiyetinin genis halk topluluklarina yayilmasi, sermaye
piyasasinin anonim sirketler araciligiyla halk kapitalizmini dogurmasi, is¢ilerin de
kiiglik tasarruflar ile farkli sirketlere ortak olmalari, is¢ilerin galistiklar: girkete ortak
olmalar1 sonucu is veriminin ve aidiyet duygusunun artmasi sonucu calisma

basarisinin siirekli hale gelmesi, dengeli bir gelir dagilimmin saglanmasi, ekonomik

%8 Taner, Akkaya, a.g.e., $5.27-28
? Dasti, a.g.c., 55.12-15
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kararlarda halki s6z sahibi yaparak, ekonomide demoktarik yaklasim sergilemesi

halka arzin sosyal yoOniinii ifade etmektedir™.
1.1.2.3.Sermaye Piyasasinin Unsurlari

Sermaye piyasalar1 dort temel unsur iizerine kurulmustur. Yanisira piyasayi
kontrol eden ve denetleyen gozetim otoritesini ve diger yardimci kuruluslar1 da

eklemek yerinde olacaktir.
1.1.2.3.1.Temel Unsurlar
Sermaye piyasasinin temel unsurlar1 asagida zetlenmistir.

Fon Talep Edenler; gerekli olan sermaye ihtiyacini sermaye piyasasindan kargilamak
isteyenlerdir. Anonim ortakliklar, kamu iktisati tesebbiisleri, mahalli idareler, mahalli
idarelerle 1ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve
isletmeler, genel ve katma biitceli idareler ve T.C. Merkez Bankasi, sermaye piyasasi

araglarini ihrag edebilen ve fon talep edebilen kurumlardir.

Fon Arz Edenler (Yatirimeilar); tasarruflarini sermaye piyasasina aktaran gercek ya

da tiizel kisilerdir.

Yatirnm ve Finansman Araglari; Sermaye piyasasinda fonlarin arz ve talepleri
dogrudan degil, sermaye piyasasi araglar1 kullanilarak yapilabilmektedir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu Mevzuati’nda bu araglar menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi

araclari olarak belirlenmistir.

Araci Kurumlar; fon talep edenlerle, fon arz edenler arasindaki fon transferinin
biiylik bir kismi aracilar kullanilarak gerceklestirilmektedir. Sermaye piyasasinda
aracilik islemi yapan sirketlere araci kuruluslar adi verilmektedir. Araci kuruluslar,

araci kurumlardan ve bankalardan olusmaktadir.
1.1.2.3.2.Yardimc1 Unsurlar

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK); diizenleyici kurum olarak gorev yapar. Sermaye

Piyasast Kanunu hiikiimleri cercevesinde iizerine diisen goérevi ifa etmek igin

% Karsh, a.g.e., ss.28-30
% Kiirsat Goktiirk, Mehmet Ozdamar, Hayrettin Caglar, Mehmet Celebi Can, Sermaye Piyasas: Hukuku, Anadolu
Universitesi, Eskisehir, 2013, ss.5-14
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olusturulmus kurul, idari ve mali 6zerklige sahip bir kamu tiizel kisisidir. Kurul’un
temel gorevi, sermaye piyasasinin giiven agiklik ve kararlilik i¢inde caligsmasini,

tasarruf sahiplerinin yani yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini saglamaktir.

Borsa (Borsa Istanbul); Tiirkiye’de sermaye piyasasi araclariin islem gordiigii en
onemli borsa, Borsa Istanbul’dur. Borsa Istanbul yetkisini kendi sorumluluklari
cergevesinde bagimsiz olarak kullanan, SPK’nin denetim ve gozetimi altinda olan

tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur.

Takas ve Saklama Kurulusu (Takasbank); Takasbank, SPK mevzuati, Bankacilik
Kanunu ve tiim bankacilik diizenlemeleri cergevesinde, takas, saklama ve yatirim
bankaciligi  hizmetlerini vermektedir. Ayrica Borsa Istanbul biinyesinde
gerceklestirilen nakit ve menkul kiymet takasi iglemleri icin yetkilendirilmis merkezi
takas kurulusudur. Takasbank'n varolus amaclarindan biri de, etkin bir merkezi
teminat ve risk yonetim sistemi gelistirerek sermaye piyasalarinin risk yonetim
altyapisinin giiglendirilmesine ve piyasada aracilik maliyetlerinin azaltilmasina katki

saglamakt1r32.
1.1.2.4.Sermaye Piyasalarinda Yatirinmcilar ve Yatirnm Araglari
1.1.2.4.1.Yatirimcilar

Sermaye piyasasi yatirimeilarint Kurumsal ve bireysel yatirimcilar ile yerli ve
yabanci yatirimeilar olusturur. Yatirimcilari, gergcek veya tiizel kisi niteligindeki

yatirimcilar olarak iki gruba ayirmak miimkiindir.

BIST’un, Yatirimcilar I¢in Borsa Istanbul Kalvuzu’na gore; kurumsal
yatirnmcilarin arasinda, bankalar, sigorta sirketleri, A tipi yatirim fonlari, yatirim
ortakliklari, emeklilik fonlari, vakiflar, dernekler, munzam sandiklar1 ve belli
biiyiikliikkte fon sahibi kisiler sayilabilir. Kurumsal yatirimcilar, ¢cok sayida bireysel
yatirimeinin  olusturdugu biiyilk miktarli fonlari, uzman kadrolar1 ile sermaye
piyasasi araclarina aktarirlar. Dolayisiyla kurumsal yatirimeilari, biiylik miktarh
fonlar1 ve bu fonlar1 yonetme becerisine sahip uzman kadrolar1 ile sermaye
piyasasinda verimli ve etkili kaynak dagilimi ile fonlardaki meydana gelebilecek

olumlu ya da olumsuz dalgalanmalar1 belirli seviyede tutabilen ya da sakinlestiren

82 Goktirk, Ozdamar, Caglar, Can, a.g.e., ss.5-14; Takasbank, Hakkimizda, 2013, www.takasbank.com.tr,
18/12/2013
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finansal kuruluglar olarak tanimlamak miimkiindiir. Bununla birlikte kurumsal
yatirimcilarin  ellerinde tuttuklart portfoyde yaptiklari risk dagilimlart kiiciik

yatirimcilar agisindan da son derece onemlidir.

Ulkemize gelen portfoy akimlarinin, servet sahibi bireysel yatirimeilar ile
yabanci kurumsal yatirimcilar olarak iki temel kaynagi bulunmaktadir. Tirkiye’de
yerli olan kurumsal yatirimcilar toplam portfoy iginde genis bir yer tutmamaktadir.
Sermaye piyasasinda tasarruflarini pay yatirnmlarina kanalize eden yatirimcilar
zaman zaman, menkul kiymete 6zgii riskler (sistematik olmayan risk) ve tiim
kiymetleri  etkileyen genel riskler (sistematik risk) ile karsi karsiya
kalabilmektedirler.

Bununla birlikte ilgili diizenlemeler, BIST’un, Yatirimcilar I¢in Borsa
Istanbul Kalvuzu'nda da yer aldig: iizere; piyasaya agiklik getirerek, yatirimciya
kendisini  korumasinda bir anlamda yardimci olmaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasini diizenleyip denetleyerek yatirrmecinin korunmasi amacini
tagimaktadir. Bu ama¢ da menkul kiymetlerin halka arz ve satisinin, piyasa

katilimcilarinin diizenlenmesi, denetlenmesi ile gerceklestirilmeye ¢aligilmaktadir.
1.1.2.4.2.Yatirim Araclari

Sermaye piyasas1 araclart SPK’da menkul kiymetler ve diger sermaye

piyasast araglari olarak gruplandirilmigtir.
1.1.2.4.2.1.Menkul Kiymetler

Kamu tiizel kisileri ya da anonim sirketler tarafindan Sermaye Piyasasi
Kurulundan izin alinarak, nakit ya da aymn karsiliginda, belli sekil sartlarma tabi
olarak, standart meblag ve standart tipte, ¢ok sayida, orta, uzun veya sonsuz vadeli
olarak seri halde ihra¢ edilen, devamlilik arz eden, kisilerin yatirnm amaci ile
edindikleri, ortaklik veya alacak hakki saglayan, belirli bir meblagi temsil eden,

yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
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cikarilan, ibareleri ayni olan ve ¢ikarilmasi i¢in sartlar1 kurulca belirtilen kiymetli

evraklara menkul kiymet denir®.

Umit Hacioglu ve Hasan Dinger, menkul kiymetleri asagidaki sekilde

sm1ﬂand1rm1slard1r.34;

Vi.
Vii.

viii.

Xi.
Xii.
Xiii.
XIV.

XV.

XVi.

XVil.

Hisse senetleri ve hisse senedi tiirevleri,

Gegici ilmiihaberler,

Yeni pay alma kuponlari,

Tahviller ve tahvil tirevleri,

Tahvil faiz kuponlart,

Hazine bonolari,

Katilma intifa senetleri,

Kar ve zarar ortakligi1 belgeleri,

Banka bonolari,

Banka garantili bonolar,

Finansman bonolari,

Varliga dayali menkul kiymetler,

Gelir ortaklig1 senetleri,

Gayrimenkul sertifikalari,

Tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil veya daha uzun siireli ipotekli bor¢ ve irat
senetleri,

Borsa yatirim fonu katilma belgeleri,

Ictiiziigiinde kurucu disindaki aract kuruluslarca serbestge alim satimi

ongoriilen A tipi yatirim fonu katilma belgelerini sayabiliriz.

1.1.2.4.2.2.Diger Sermaye Piyasasi Araclari

Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 kurulca belirlenen evraktir. Ancak

cek, police, nakit, bono ile mevduat sertifikalar1 sermaye piyasasi aract olarak

sayllmamaktadlr.35

3 Karsly, a.g.e., s.331; Taner, Akkaya, a.g.e., s.77; Mehmet Inam, Sermaye Piyasas: (1.Baski), Seckin, Ankara,
2007, .43

3 Umit Hacioglu, Hasan Dinger, Finansa Giris, Beta Yayinlari, Istanbul, 2009, ss.56-62

% Dasty, a.ge., s.29; Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi Araglari, 2013, s.181, www.borsaistanbul.com,
19/12/2013
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1.1.3.Tiirev Piyasalar

Tiirev piyasalarin tarihsel kronolojisine bakildiginda, ilk organize tiirev
piyasa 1997 yilinda Vadeli Islemler Borsa’si olarak, Istanbul Altin Borsasi
biinyesinde karsimiza ¢ikmaktadir. 2001 yilinda, IMKB biinyesinde Vadeli Islemler
Piyasasi olarak hayata gecmis ve son olarak da 2005 yilinda Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi olarak uygulamada da isleyen bir piyasa olarak, 2013 yilina kadar hayatina
devam etmistir. 2013 yilinda ise, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalari, istanbul Altin
Borsas1 ve IMKB, BIST biinyesinde birlestirilmis, Vadeli islem ve Opsiyon

Piyasasi’na ait islemler BIST catis1 altinda gergeklestirilmektedir36.

Piyasada neredeyse iirlin ve hizmetlerin tamaminin fiyati, arz ve talebe gore
serbest piyasa kosullarinda belirlenerek, degisen piyasa kosullari, arz ve talebe gore
de degiskenlik gostermektedir. Bu durum, sahip oldugumuz mal ve hizmeti piyasa
kosullarinda satabilmemize, ihtiyacimiz olan mal ve hizmeti de yine piyasa
kosullarinda satinalabilmemize olanak saglamaktadir. Tiirev piyasalar i¢in en dnemli
kosul, mal ya da hizmetin piyasadaki fiyatinin serbest olarak piyasa tarafindan

belirleniyor olmasidir®’.

Satis ya da satin alma anlagsmasinin simdi yapilmasi, anlagsmadan dogan
yiikiimliiliiklerin ise gelecek bir zamanda yerine getirilmesi yoniinde gergeklestirilen
islemlere vadeli islem denir. Vadeli slem piyasasinin iki temel fonksiyonu vardir,
gelecege yonelik fiyat tahmini ve risk yonetimi. Vadeli islem piyasalarinin dogusu,
tarimsal Uriinleri, gelecekte olusabilecek fiyat degisimlerinin yaratacag risklerden

korumak amacinin ortaya ¢ikistyla olmustur®.

% vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S., a.g.e, 55.14-16, www.vob.org.tr, 26/10/2013; Omer Kiitiik, Tiirev
Araglar ve Tiirk Bankacilik Sektériindeki Uygulamalari, Yaymnlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Baskent
Universitesi, 2014, ss.2-3

%7 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S., a.g.e., s.16

% Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S., a.g.e., 5.18
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Sekil 2.Risk Yonetimi

Pamugun Fivat

Seviyesi
2400 YTL S=-===- Vade sonunda “ Spot pazarda
0,200YTL kg zarar eder 0,200 YTL/xg kar eder

ZARAR KAR
; z Elindeki pamugu

2200YTL U'a-‘;'s";';“* 2,200 YTL&g'dan
satmaya razidir

Uretici pamugu 2,200 YTL kq'dan satnus oldu.

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 2006, 5.19,
www.vob.org.tr, 26/10/2013

Gelecekteki fiyat belirsizliginden kaynakli riskleri ortadan kaldirmak ve
vadeli s6zlesmelerde her iki tarafa da garanti vermek amaciyla, sozlesmeler standart
hale getirilmis ve borsa catisi altinda alim satimi baglamistir. Diinya terminolojisinde
vadeli islemler, tlirev araglar olarak kullanilmaktadir. Tirev araclarmm kapsadigi
islemler, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. ve Omer Kiitiik tarafindan “Alivre
Islem Sozlesmeleri (Forward), Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures), Opsiyon

» 39

Sozlesmeleri (Options) ve Takas Sozlesmeleri (Swaps) olarak tanimlanmustir.

Yukarida adi gecen sozlesmelerin hepsindeki ortak nokta, yapilan anlagsma
cercevesinde  gelecekte taraflarin  yiikiimliliiklerini  yerine  getirmelerinin

ongoriilmesidir.
1.1.4.Hisse Senetleri

Hisse senedi tanimlarma iligkin literatlir taramasi yapildiginda karsimiza
birbirine benzer tanimlamalar ¢ikmaktadir. En ¢ok kullanilan iki tanim; “ortaklik

sermayesinin birbirine esit kisimlara ayrilmis pargalarindan her birinin karsilig

% Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S., a.g.e., s.22; Kiitik, a.g.e., 5.4
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olmak iizere, kanunda gosterilen sekillere uygun kiymetli evraktir.” ve “sermayesi
paylara bolinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde pay senedi ¢ikarilabilen,
sermayesinin belirli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki

saglayan, sermaye ortakliklarinin diizenledikleri belgelerdir.” seklindedir.

Hisse senetleri anonim sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketler tarafindan ¢ikarilabilmektedir. Anonim sirketlerin hisse senetleri halka arz
yoluyla satilabilmekte iken komandit sirketlerin hisse senetleri halka arz yoluyla

satilamamaktadir.

Hisse senetlerinin sekli TTK’nin 487. maddesinde asagidaki gibi

belirlenmistir;

i. Pay senetlerinin; sirketin unvanini, sermaye tutarini, kurulus tarihini, bu
tarihteki sermaye tutarini, ¢ikarilan pay senedinin tertibini, bunun tescili
tarihini, senedin tiiriini ve itibari degerini, kag pay1 icerdigini belirtmesi ve
sirket adina imza etmeye yetkili olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis
olmasi sarttir. Kapali sirketlerde baski seklinde imzanin delikli olmast veya
sahtekarlig1 engelleyici diger glivenlik 6nlemlerinin uygulanmasi gerekir.

ii.  Nama yazili pay senetlerinin ayrica; sahiplerinin ad1 ve soyadini veya ticaret
unvanini, yerlesim yerini, pay senedi bedelinin 6edenmis olan miktarini1 da

aciklamasi gerekir. Bu senetler sirketin pay defterine kaydolunur.

Hisse senetlerinin iktisadi ve hukuki nitelik ve ozelliklerini SPK’dan ve
TTK’nun 399. , 400. , 476. ve 477. maddelerinden de yararlanarak asagidaki gibi

siralamak miimkiin olmaktadir;

i.  Hisse senedi, kendisine baglanan sirket sermayesi payini temsil eder. Bu bir
ortakliktir. Ortaklik haklari, sirket karindan pay alma, oy kullanma, sirket
yonetimine katilma, oy kullanma, riichan, tasfiyeden pay alma ve sirketin
faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakkidir.

ii.  Hisse senetleri, sirketlere finansman saglayan bir sermaye piyasasi aracidir.

iii.  Hisse senetleri, hakki temsil ettikleri igin Uglincii sahislara devri, {izerinde
yazili deger ve bagli haklarin da devri anlamia gelir. Bagka bir deyisle, hisse

senedine bagli haklar hisse senedi olmadan devredilemez.
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iv.  Hisse senetleri gesitli tertip ve kiipiirler halinde ¢ikartilirlar. Bir hissenin
degeri en az bir kurustur. Bu deger ancak birer kurus ve katlar1 olarak
yiikseltilebilir. Anilan itibari deger Bakanlar Kurulunca yiiz katina kadar
artirilabilir.

V.  Hisse senedi hukuki birim niteligindedir. Bu nedenle sirkete karsi hukuken
boliinemezler. Bir hisse senedinin birden fazla sahibi var ise, bunlar sirkete
kars1 haklarin1 ancak ortak bir temsilci araciliiyla kullanabilirler.

vi.  Hisse senetleri dolasim &zelligine sahip belgelerdir. Bu 6zellikleri sayesinde

satin alinabilir ve satilabilirler.

Hisse senetleri bir takim oOzelliklerine ve sagladiklart haklara gore
gruplandirilabilir. Bu gruplandirma yapilirken hisse senetlerinin tasidiklar
oncelikler, ayricaliklar, temsil yetkileri ve devredilebilirlik 6zellikleri géz Oniine
almmigtir. Berna Taner ve Cenk Akkaya hisse senetlerini asagidaki gibi

gruplamuslardar.*°

i.  Hamiline ve nama yazil1 hisse senetleri,
ii.  Nama yazili hisse senetleri,
lii.  Adi ve imtiyazli hisse senetleri,
iv.  Intifa hisse senetleri,
v.  Oydan yoksun hisse senetleri,
vi.  Pirimli ve pirimsiz hisse senetleri,
vii.  Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri,
viii.  Eski ve yeni hisse senetleri

1.1.5.Borsalar ve Borsalarin Gelisim Siireci

Literatiir taramas1 yapildiginda borsalar ile ilgili birbirine benzer birgok

tanima rastlanmistir. Mehmet Inam’a gére borsalar;

“islem gormesi kabul edilen kiymetlerin, alim satiminin
belirlenen esaslar dairesinde, belli kaidelere gore diizen iginde
vapilmasini saglayan, tesekkiir eden f?/atlarzn ilamina yetkili olan,
tiizel kigiligi haiz kamu kurumlaridir.” !

“0 Taner, Akkaya, a.g.e., 55.120-124
“ {nam, a.g.e., 5.81
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Borsalar, faaliyet konularina gore adlandirilan, farkli alicilarin ve saticilarin
bulustugu mekanlardir. Altin borsasi, doviz borsasi, menkul kiymetler borsasi,

opsiyon borsasi, ticaret borsasi, vadeli islemler borsasi bunlara 6rnek borsalardir.

Tezimizin konusu miinasebetiyle biz menkul kiymetler borsasi lizerinde
duracagiz. Menkul kiymetler borsasi, arz ve talebin bir araya geldigi, menkul kiymet

alim satiminin yapildig1, sermaye piyasasi igerisinde yer alan ortamlardir®.
1.1.5.1.Borsalarin Ekonomik islevleri

Sermaye piyasasinin gelistigi lilkelerde borsa, iilke ekonomisinde 6nemli bir
yer tutarak iilke ekonomisine hizmet eder. Borsa, ekonomiye sundugu hizmetler ve
kazandirdig1 islevleri ile tasarruflarin basarili isletmelere kanalize edilmesini

destekleyerek, ekonomiye dahil edilen sermaye mikatarinda artiglar saglar.
1.1.5.1.1.Likidite ve Hareketlilik Saglamak

Menkul kiymetler borsasi, yatirimecilarin ellerindeki menkul kiymetleri
kolaylikla paraya c¢evirdikleri yerdir. Dolayisiyla ikincil piyasada gergeklestirilen
sattm islemi karsihiginda birincil piyasadan tekrar alim islemi yapilir.
Gergeklestirilen bu alim satim sonucunda hem likidite hem de hareketlilik saglanir.

Likidite derecesini 6lgmek i¢in ti¢ kriter kullanilir; derinlik, genislik ve esneklik®,
1.1.5.1.2.Ekonomiye Kaynak Yaratma

Menkul kiymetler piyasasi, arz ve talebi bir araya getirerek, tasarruf
sahiplerini var olan isi gelistirecek ya da endistriye yeni girecek yatirimcilarla
bulusturur. Bu durum aslinda borsalarin olmazsa olmaz islevlerinden kaynak yaratma

islevini yerine getirir44.

“2 fnam, a.g.e., 5.81; Taner, Akkaya, a.g.e., s.77

2 Karsli, a.g.e., $5.216-217; Taner, Akkaya, a.g.e., ss.77-78; Nurhan Aydin, Murat Kayacan, Ozlem Sayilir, Sabri
Taylan, Asli Afsar, Borsalarin Yapisi ve Isleyisi, Anadolu Universitesi, Eskisehir, 2012, $5.5-6

4 Karsly, a.g.e., $s.218-219; Aydin, Kayacan, Sayilir, Taylan, Afsar, a.g.e., s5.6-7
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1.1.5.1.3.Sermaye Miilkiyetini Yayginlastirma

Borsalar, anonim ortakliklarin halka ag¢ilmasini, bunun sonucunda da tiizel ya
da gercek biiyiik ve kiiclik tasarruf sahiplerine ulasarak genis bir ortaklik yapisi

olusturup, sermayenin genis bir tabana yayilmasini tegvik eder®.
1.1.5.1.4 Ekonominin Gostergesi, Barometre Olma

Halka acik sirketler, siirekli bir gdzetim, degerlendirme ve denetim altindadir.
Bu sirketlerin hisse senedi bilgileri hergiin yaymlanmaktadir. Menkul kiymet
fiyatlar1 arz ve talebin etkisi ile degisiklik gostermektedir. Borsada menkul
kiymetlerin fiyatini, sirketlerin mali durumu, basarilari, karliliklar1 ve politikalar
etkilemektedir. Borsada olusan fiyatlar, tasarruf sahipleri, yatirimcilar, sirket
yoneticileri, ekonomistler ve iktisat¢ilar i¢in gosterge olmaktadir. Halka acik
sirketlerin borsada iglem goéren hisse senetlerine gére menkul deger fiyat endeksleri
diizenlenmektedir. Bu endeksler, iilkenin genel olarak ekonomik gidisati hakkinda
fikir veren ve ekonomik Ongoriiler yapmaya yarayan verilerdir. Biiylimenin,
kalkinmanin, ekonomi i¢i ve dis1 etkenlerin ekonomiye etkilerinin en iyi
gozlenebildigi yer borsadir. Bu sebepten dolayr da makro ekonomi agisindan

barometre gorevi goriir®.
1.1.5.1.5.Endiistride Yapisal Degisiklikleri Kolaylastirma

Borsada degeri ylikselen bagarili isletmeler, biiylimeye ve {retim
kapasitelerini arttirmaya yoneleceklerdir. Bunu gerceklestirmenin en hizli yolu,
performas: diisiik sirketleri biinyeye katip, zayif noktalarint yapisal degisikliklerle
giiclendirmektir. Degeri diisen sirketlerde ise basarisizligin nedenleri arastirilip, yine
yapisal degisikliklere gidilerek ya mevcut yapida degisiklikler yapilacak (insan
kaynag1 yapisi, is siireclerinin yeniden dizayn edilmesi, vb.) ya da farkli sirket

birlesmeleri ile giiglii bir yapiya ulasma saglanacaktir®’.

* Karsh, a.g.e., $.217; Aydin, Kayacan, Sayilir, Taylan, Afsar, a.g.e., ss.7-8
46 Aydin, Kayacan, Sayilir, Taylan, Afsar, a.g.e., ss.9-10
7 Taner, Akkaya, a.g.e., 5.78
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1.1.5.1.6.Piyasada Tek Fiyat Olusturma

Tek fiyat ancak tam rekabet piyasasi sartlar1 mevcutsa olabilmektedir. Bu
sartlar1 en iyi, ¢cok sayida alic1 ve ¢ok sayida saticiyr biraraya getiren borsalar
gerceklestirmektedir. Yayinlanan borsa biiltenleri ile belirlenen fiyatlar iilkede ve
hatta diinya iilkelerinde uygulanabilmektedir. Bu da kiigiik tasarruf sahiplerinin ve

kiigiik yatirnmcilarin fiyatlar konusunda aldatilma riskini ortadan kaldirmistir®,
1.1.5.1.7.Giiven Olusturma

Bir menkul kiymetin borsaya kabul edilmesi bazi kosullar1 yerine getirdigi
anlamini tagimaktadir. Bir sirketin menkul kiymetleri borsaya kote olmasi i¢in dnce
kotasyon islemlerinin yapilmasi gerekmektedir. Yanisira borsadaki tiim sirketler her
an denetim altindadir. Bu islemler yatirimcilarin zarara ugratilmasini 6nler. Bununla
birlikte, borsada alinan dnlemler fiyat dalgalanmalarini ve spekiilatif fiyat oyunlarini

engellemeye yoneliktir. Bu uygulamalar piyasaya olan giiveni arttirmaktadir®.
1.1.5.2.Borsalarin Gelisimi

Borsalarin dogusu ve gelisimi incelendiginde karsimiza pazar ve panayir
olusumlar1 ¢ikmaktadir. Bilindigi {izere Pazar ve panayirlarda her tiirlii ticari emtia
alim satimi1 s6z konusudur. Ticaretin gelismesine bagli olarak emtialarin tiirlerine
gore ihtisaslasma kazanmistir. Bu da farkli uzmanlik alanlarindaki borsalari
dogurmustur. Ticari evrak borsalari, ticari emtia borsalarindan sonra gelisime dahil
olarak kurulmustur. Bu gelisme ticari evraklarin hukukta yer bulmasiyla

guglenmistirSO.

Pusulanin icadi ile birlikte deniz asir1 ticaret gelismis, Belcika, Hollanda,
Ingiltere ve Italya gibi denizcilik iilkelerinde ticari merkezler kurulmus, bu
merkezlerdeki faaliyetlerle birlikte ticari senetler ve kredi belgeleri kullanilmaya
baslanmis, bu senetlerin alim satim islemleri ile birlikte aracilarin rolii artmis, ilk
policeler 15. ylizyilda kullanilmaya baslanmistir. 1487 yilinda, Anvers’te,
Avrupa’nin ilk borsasit kurulmustur. Menkul kiymetler borsasinin gelisimi 19.

yiizyilda, yatirnm i¢in bekleyen sermayenin artmasi, anonim sirketlerin sayisinin

48 Aydin, Kayacan, Sayilir, Taylan, Afsar, a.g.e., ss.11-12
49 Aydin, Kayacan, Sayilir, Taylan, Afsar, a.g.e., $5.13-14
% Karsli, a.g.e., 5.221
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cogalmasi, deniz ticaretinin ve denizasirt yatirnmlarin gelismesi ile olmustur. Bu
gelismeler sonucunda borsada islem yapanlar arasinda ihtisaslasma ve dayanigsma
baslamis, birlikler kurulmus, dolandiriciliga ve hileli islemlere agik olan borsanin
disiplin ve giivence altina alinmasi ihtiyaci ve bu ihtiyaci gidermek i¢in de devlet
miidahalesi, yasal diizenlemeler ve organize olma geregi hasil olmustur. Giiniimiize
baktigimizda basta gelismis iilkeler olmak tizere, pek cok iilkede gesitli yasal statiide,
cesitli biiyiikliikklerde ve gelismislik diizeylerinde faaliyet gosteren, {ilkelerin
ekonomik gelisimlerine katki saglayan borsalar olugsmustur. Menkul kiymetler
borsalarini yasal statiileri bakimindan devlet/yar1 devlet ve 6zel borsalar olarak ikiye
aymrabiliriz. Devlet/yar1 devlet borsalari, kurallar1 olan, yasayla kurulan ve
yonetiminde resmi aracilar olan, aracilarin ve komisyon oranlarinin devlet tarafindan
belirlendigi borsalardir. Ozel borsalar ise, iiyeler tarafindan kurulan, kendi kurallarin

kendileri koyan, devlet tarafindan denetlenen borsalardir™.

Borsalarin gelismislik diizeyleri iilkelerin i¢inde bulundugu ekonomik durum
ve sartlartyla yakindan ilgilidir. Dolayisiyla her borsa kendine has dinamikler tasir ve
gelisim diizeyleri, modelleri farklilik gdsterir. Bununla birlikte her iilkede yeni
kurulan tiim borsalarin olgunluk diizeyine ulasincaya kadar gecirdigi asamalar vardir.

Literatiirde yer alan bu asamalarsz;

Kurulus ve uyuklama; kurulus asamasini heniiz tamamlamis olan borsalarin hizli bir
calisma temposuna girmesi miimkiin olamamaktadir. Halkin borsayi, borsanin
yatirim alanini, borsadaki yatirim olanaklarini tanimasi sonucu bilinglenmesi ile

borsada ilk islemler baslar.

Isleme gegme; halkin borsaya olan ilgisi artmaya basladiginda borsadaki islem hacmi
de. Borsaya uzun vadeli yatirim yapanlar, diger yatirim araglari ile kiyaslama
yaptiginda kazangli bir yatirnm yaptiklarimi gordiikce borsadaki yatirimlarini
arttirmaya baglarlar. Ayrica borsada yatirnmi olmayanlar da farkli iletisim
kanallarindan bu karliligi 6grendik¢e borsadaki hem yatirimci sayist hem de islem
hacmi artar. Bu durum karsimiza borsada talep artisin1 ¢ikarir. Talep artis1 da hisse
senetlerinin fiyatlarina pozitif etki olarak yansir. Bu olumlu yansima borsay1 tekrar

artan talep siirecine sokar.

5 Karsly, a.g.e., $s.221-227; Aydin, Kayacan, Sayilir, Taylan, Afsar, a.g.e., $5.9-10
52 Taner, Akkaya, a.g.e., 5.80
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Spekiilasyon; borsanin artan talep silirecine girmesi sonucu borsaya olan talep
fazlalasir. Ancak borsa ayn1 hizda bu talebi karsilayacak arzi gerceklestiremez. Borsa
bu talebi karsilayamadike¢a fiyat artar. Fiyatin arttigin1 goren hisse senedi sahipleri
daha fazla kazanmak i¢in sahip olduklar1 hisse senetlerini satmaz, ellerinde tutarlar.
Bu durum arz agiginin daha da biiyiimesine sebep olur ve hisse senetlerinin fiyat

artist1 ivme kazanir. Boylece talep daha da artar.

Coklis; borsadaki stirekli fiyat artisi, bu artisa son verecek herhangi bir olayla
sonlanir. Ornegin; biiyiik bir portfoy sahibinin satisa ge¢mesi diger yatirimcilari da
etkileyerek satisa gegmelerini saglar. Ya da piyasada yatirnmcilar caydiracak
olaylarin cereyan etmesi, bir takim olumsuz sdylentilerin ¢ikmasi yine satigin
artmasini saglar. Biiylik miktarli satislar panige sebebiyet vererek beraberinde daha
biiyiik satiglar1 getirir. Bu durum fiyatlarin diismesine sebebiyet verir. Fiyat diisiisleri
genellikle baglangi¢ noktasina varmadan durur. Bu durum arz talep ve fiyat dengesini

saglar.

Olgunluk; spekiilasyon ve ¢okiis asamalar1 borsayir yapratmakla birlikte tecriibe
kazandirir. Yatinmcr artik fiyatlarin siirekli yiikselmeyecegini ve sifira kadar
diismeyecegini Ogrenmistir. Benzer sebepler meydana geldiginde yatirimcr olgun
davranarak, fiyat yiikselis ya da diisiislerin daha yumusak olmasini saglayacaktir.
Ekonomik konjonktiirde ¢ok onemli bir degisiklik olmadikga fiyatlarda da 6nemli

degisiklikler olmamaktadir™,

Giliniimlizde gelismislik dlizeylerine gore diinyadaki baslica borsalar

asagidaki Tablo 3.’te yer almaktadir.

Tablo 3.Diinya Borsalari

Siiper Borsalar Biiyiik Borsalar Orta Capta Borsalar Kiiciik Borsalar
New York Amerikan Boston Borsa Istanbul
Tokyo Hong Kong Philadelhia Oslo
Londra Pasifik Duseldorf Tayland

Paris Hamburg Atina

Frankfurt Seul Kuveyt

Amsterdam Sidney Tel-Aviv
Singapur Amman
Toronto Viyana
Mexico Jakarta
Montreal

Kaynak: Berna Taner / G.Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alant ve Menkul Kiymetler, 2. Basim,
Ankara: Detay Yayincilik, 2012, s.80

58 Karsli, a.g.c., s5.227-229; Taner, Akkaya, a.g.e., 5.79
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Borsalar sadece ekonomik ve iktisadi gelismelere degil, tiim sosyo-politik ve
sosyo-psikolojik geligsmelere karst duyarlilik gosterir. Bu duyarliligt borsayr diger
piyasalardan ayirir. Yani sira; duyarliik borsanin ekonomi disinda gelisen
faktorlerden (se¢im, dogal afet, savas, dis politika, grev, siyasi krizler, enflasyon,

devaliiasyon, dis borg, ddemeler dengesi, vb.) fazlasiyla etkilenmesini saglar™.
1.1.5.3.Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalarinin Gelisimi

Ulkemizde menkul kiymet piyasalarmn tarihine baktigimizda, 19. yiizyilin
ikinci yarisina kadar inebilmekteyiz. 1864 yilinda Galata Bankerleri tarafindan resmi
olmayan bir borsa kurulmus, Rum bankerlerin “Sefurya” dedikleri esnaf loncasi
olarak orgiitlenmis, kendilerine ait bir nizamname ile islemlerini yiiriitmiistiir. Tk
resmi menkul kiymetler piyasast Osmanli déoneminde “Der Saadet Tahvilat Borsas1”
olarak 1866 yilinda kurulmustur. 14.04.1886 yilinda da genel borsalar nizamnamesi
cikartilmustir. Agirlikli olarak Alman, Fransiz ve ingilizlere ait sirketlerin hisse senedi
ve tahvillerinin islem gordiigii borsa, 20. yiizyilin baglarinda Londra’dan sonra
Avrupa’nin en 6nemli borsast konumundaydi. 1906 yilinda borsanin adi “Esham ve
Tahvilat Borsasi” olarak degistirilmis, Esham ve Tahvilat Borsasi Nizamnamesi

yiirlirliige girmistir. Birinci Diinya Savasi sirasinda da kapat11m1$t1r55.

1922 yilinda yeni bir nizamname g¢ikarilmig, bu nizamnamede borsanin
bugiinkii sisteminin esasini olusturan hiikiimlere yer verilmistir. 1929 yilinda
yiiriirlige giren 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve
8172 sayili nizamname ile borsa yeniden diizenlenerek “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1” olarak islem gdrmeye baslamistir. 1929 krizi ve Ikinci Diinya Savasinin
etkisiyle yeni hareketlenmeye baglayan borsa alevlenemeden sonmiis, 1938 yilinda
cikarilan bir kararname ile Ankara’ya tasinmis ve “Kambiyo, Esham ve Tahvilat
Borsas1” ad1 altinda islem gérmeye baglamistir. Borsanin yeniden canlanma timidiyle
1941 yilinda tekrar Istanbul’a tasinmis fakat 1960’11 yillara kadar beklenen canlilik
saglanamamistir. 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliige
girmig, bir yil sonra da sermaye piyasasmin isleyisinden ve mevzuatin

diizenlenmesinden sorumlu olacak Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmus, 06.10.1983

% Karsly, a.g.e., .29

5 Aydm, Kayacan, Sayilir, Taylan, Afsar, a.g.e., s.13; Mehmet Besirli, Osmanli'da Borsa:Dersaadet Tahvilat
Borsasi'ndan Esham ve Tahvilat Borsasi'na Yeni Diizenleme Girisimleri, Firat Universitesi Sosyal Bilimler
Derqgisi, cilt no.19, say1.1, 2009, ss.186-188
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tarithinde Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulusu ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yénetmelik yiiriirliige girmis, 27.02.1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi resmi bir torenle faaliyete baglamistir. 03.01.1986 yilinda da hisse senetleri

piyasasinda ilk islem gergeklestirilmistir%.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu kanun uyarinca Borsa Istanbul A.S.
kurulmus, Borsa Istanbul A.S. esas sozlesmesinin de 03.04.2013 tarihinde tescil
edilmesiyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin ve Istanbul Altin Borsasinin tiizel
kisilikleri sona erdirilerek, Borsa Istanbul olarak islemlerine devam etmesi

saglanmistir.

Tiirkiye’de halen faaliyette bulunan borsalar; tarimsal iiriinlerin islem
gordiigii ticaret borsalari, menkul kiymetlerin ve kiymetli madenlerin iglem gordiigi
Borsa Istanbul, finansal ve tarimsal sézlesmelerin islem gordiigii Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsast.
1.2.Halka Arz ve Degerleme Siireci

Halka arzin tanimlari i¢in literatiir taramas1 yapildiginda hukuksal tanimlama
ve doktrin tanimlamalar1 karsimiza g¢ikmaktadir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 3/f maddesi ile halka arzin tanimi; sermaye piyasasi araglarinin satin
alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel bir c¢agriytr ve bu ¢agri devaminda
gerceklestirilen satis1 olarak yapilmistir. Doktrinde ise; bir anonim sirketin finansal
kaynak ihtiyacini karsilamak i¢in hisselerinin bdliinerek, halka cagri ve ilan yoluyla
daha once bilinmeyen yatirimcilara satis1 sonucu anonim sirkete saglanan dogrudan

finansman yontemi olarak tanimlanmaktadir.

Bir anonim sirketin ilk kez halka arzi halka agilma, halka ac¢ik olan bir
anonim sirketin hisselerini tekrar halka arz etmesi ikincil halka arz olarak
tanimlanmaktadir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 16. maddesinde,
paylar1 halka arz edilmis olan ve halka arz edilmis sayilan seklinde iki tip anonim
ortaklik tanimlanmistir. Ortak sayis1 bes yiiziin {izerinde olan anonim sirketlerin

paylar1 halka arz olunmus sayilmaktadir. Halka agik anonim sirket demek, Sermaye

5 Aydin, Kayacan, Sayilir, Taylan, Afsar, a.g.e., $5.13-14; Borsa Istanbul, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas
Hakkinda, 2011, www.borsaistanbul.com, 03/02/2014
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Piyasas1 Kanunu’na tabi olmak, paylarin Sermaye Piyasas1 Kurul kaydina girmesi ve

kurul kararlarina uymakla yiikiimlii olmak demektir®’.
1.2.1.Halka Arzin Onemi

Sermaye piyasalarinin ve borsalarin gelisimi incelendiginde hem diinya
ekonomisinde hem de iilke ekonomimizde halka arzin giin gectikce Oneminin
arttigin1 gérmekteyiz. Bunun en 6nemli nedenlerinin baginda, krizlerin ve igerisinde
bulundugumuz kiiresel krizin de etkisiyle alternatif yatirnm araglarindan elde edilen

getirinin azalmasi gelmektedir.

Literatiirde yapilan arastirmalar incelenerek, halka arzin sirketlere sagladigi

faydalar asagidaki gibi dzetlenmistir.>®;

1. Finansman saglama; faizsiz bir finansman saglama ve elde edilen fonlarin
belirli bir vadede geri 6demesinin yapilmamasi, halka arzin cazip bir
finansman elte etme yontemi olmasinin baslica sebepleridir.

2. Daha giiclii mali yapi; halka arz ile saglanan sermaye, sirketin bilongosundaki
bor¢ sermaye orani iizerinde iyilestirici etki yaratir ve sirket olumlu finansal
goriintli verir. Bu durum, sirketin bor¢ teminini kolaylastirir ve uygun
kosullarla finansman saglama imkani yaratur.

3. Likidite saglanmasi; hisse senetlerinin halka arzi ile, bahse konu senetlerin
ikincil piyasada aktif olmasi saglanmaktadir. Tolga Ayoglu’na gore; “bdylece
hisse senetleri fiyatinin olumlu yénde etkilendigi ve mevcut hisse senetlerinin
degerinin, potansiyel alici sayisinin artmasi nedeniyle yiikseldigi” > ifade
edilmektedir. Bu durum, hisse senedi fiyatlarinin piyasanin arz ve talebine
gbére miimkiin oldugunca seffaf olarak belirlenmesi sonucu hisse senetlerinin
hizl1 bir sekilde paraya c¢evrilmesini saglamaktadir. Halka arz, sirketler icin

onemli bir likidite saglama araci niteligindedir.

S SPK, Yatiimer Bilgilendirme Kitapgiklari-2, 2010, 5.5-6, http://www.spk.gov.tr/, 03/02/2014

%8 Tolga Ayoglu, Sermaye Piyasasi Hukuku'nda Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik Sézlesmeleri,
Yaymnlanmamis Doktora Tezi, Galatasaray Universitesi, 2006, $5.89-90; Faruk Bilgi¢, Halka Ik Kez Arz Edilen
Hisse Senetlerinin Fiyat Performanslari ve IMKB'de 2006-2007 Yillarna Iliskin Ampirik Bir Calisma,
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya Universitesi, 2008, ss.16-18; Funda Giingér Akpmar, Halka Arz
Olmak Bir Sirkete Neler Kazandirir ?, TUYID E-Biilten, say1.10,
http://www.tuyid.org/files/makaleler/EBulten_10_sayi FGA.pdf, 08/02/2014; SPK, Yatirumc: Bilgilendirme
Kitap¢iklari-2, 2010, ss.7-9, http://www.spk.gov.tr/, 03/02/2014

% Ayoglu, a.g.e., 5.90
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Tanmnma/Prestij/Itibar artis1; halka arz sirasinda sirketler, izahname
yayinlayarak reklamlar ile goriiniirliiliiklerini en iist seviyeye tagimaktadirlar.
Sirket ve faaliyetleri finansal medyanin yaninda analistler ve hisselerin
bireysel ve kurumsal yatirimcilara ulasmasiyla birlikte genis bir kamuoyu
tarafindan da takip ediliyor. Sirketin {irettigi lirlin ya da hizmetler konusunda
farkindalik saglaniyor. Sirket, hem yurtici hem de yurtdist bilinirliligini
arttirarak rakiplerine fark yaratir ve uluslar arasi pazarlarda bulunma sansini
yakalar.

. Kredibilite artigi; halka agik sirketler, bagimsiz denetim, seffaf yonetim,
denetlenebilir mali yapilari ve kamuyu aydinlatma yiikiimlilikleri ile
miisteriler, yatirimcilar, tedarik¢iler, kredi kuruluslar1 ve calisanlar agisindan
giiven duyulan sirketlerdir. Bu durum bilinirlilikle de birlestiginde sirketlerin
icralarint gergeklestirirken her tiirlii ihtiyaclarina (finansman, entellektiiel
sermaye, mamul/yart mamul, uygun kosullu satin alma, daha fazla miisteriye
ulagma, vb.) kolay ulagsmasini saglar.

Nitelikli insan kaynagina erisim; halka agik sirketlerin, halka ac¢ik olmayan
sirketlere oranla calisanlar goziindeki gilivenirlilikleri ve prestijleri daha iyi
durumdadir. Bu da nitelikli insan kaynagi tarafindan tercih edilen ve uzun
zaman mennuniyetle calisilmasi diisiiniilen sirket olunmasina sebep olur.
Kurumsallagsma; tilkemizdeki sirketlerin biiylik ¢ogunlugu kurumsal yapida
olmayan aile sirketleridir. Boyle olunca sirketlerin 6mrii aile bireylerinin
omrii kadar olmaktadir. Halka acilmayla ve sirket paylarinin borsada islem
gormeye baglamasiyla birlikte sirketlerin raporlama, denetim ve bilgi verme
yiikiimliiliikleri sonucu kurumsallagsma siiregleri de hizlaniyor ve yonetsel
disiplinleri artiyor.

Ikincil halka arz ve sermaye arttirim imkani; halka arz edilen sirketler,
kaynak  gereksinimi  duyduklarinda, ortaklarin  ruchan haklarinda
gerceklestirdikleri kisitlamalar ile ikincil halka arz1 gergeklestirebilir. Ikincil
halka arz sadece halka agik sirketlerde gergeklestirilebilir. Ayrica kaynak
yaratmak i¢in sermaye arttirimina da gidebilirler.

Isletme degerinin belirlenmesi; halka acik sirketler seffaf bir ortamda borsada
islem gormeleri sebebiyle hisse degeri ve firma degeri objektif olarak
kolaylikla tespit edilebilmektedir. Bu da firma sahiplerinin ve yatirimcilarin

sirketin degeri konusunda daha bilingli olmalarin1 saglamaktadir.
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Ayten Turan Kurtaran’a gore, sirketlerin halka arzdan beklentileri énem

derecelerine gore asagidaki gibi siralanmistir®;

Vi.

Oz kaynag: giiclendirme,

Kurumsallasma,

Vergi istisnalarindan yararlanma,

Yaygin taninma ve itibar,

Sirket hisse senetlerine likidite kazandirma,

Modern yonetim.

Halka arzin faydalarinin yanisira sirket sahiplerini endiselendiren taraflari da

vardir. Yapilan literatiir calismasinda tespit edilen endieler asagida 6zetlenmistir.®";

SPK’nin 6ngoérdigii yiikiimliiliiklere tabi olma; halka agik sirketlerin, kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliigi, kar dagitim zorunlulugu, mali tablolarin1 bagimsiz
denetlettirme, seffaf bir yoOnetim yapist olusturma gibi zorunluluklar
yatirimcilar penceresinden bakildiginda son derece olumlu olmakla birlikte, is
sahipleri agisindan isletmenin yonetimi ve kar dagitim esnekliginin ortadan
kalkmasi, isin icraatinda yilkiimliiliikklerin yerine getirilmesinin maddi
kiilfetleri oldugu da asikardir.

Isletme kontroliiniin kaybedilmesi, el degistirme riski; halka arzdan 6nce
yonetim ve denetimi elinde bulunduran sirket sahiplerinin halka arz ile
birlikte artan ortak sayisi etkisiyle kontrolii kaybetme riskleri oldugu goriinse
de bu durum imtiyazli pay yaratilmasi ve oydan yoksun hisse senedi ihraci ile
bertaraf edilmektedir.

Yoneticilerin gorev ve sorumluluklarinin artmasimin getirdigi kiilfet; halka
arzla birlikte ylktmlilikler artacak, bilgi sahibi olmak isteyen ya da
yonetime katilmak isteyen yatirimcilar siirekli yoneticilere sorular soracak,
raporlar isteyeceklerdir. Bu durum yoneticilerin sorumluluklarimi ve is
yiikiinii arttiracaktir.

Hisse senetlerine yeterli talebin olmamasi sonucu yasanacak itibar kaybi;

halka arzin beklenen performansi gostermeyerek hisse senetlerinin satiginin

0 Ayten Turan Kurtaran, Tiirkive'de Ik Halka Arzlarn Fiyat Performanslarin Sektorler Itabariyle
Karsilastirmali Analizi, Y ayimlanmamis Doktora Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi, 2012, s.12

81 Ayoglu, a.g.e., 55.91-92; Bilgic, a.g.e., 55.19-20; SPK, SPK Yatirumct Bilgilendirme Kitapgiklari-2, 2010, 8.9,
http://www.spk.gov.tr/, 03/02/2014
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az olmasi ya da gerekenin altinda bir fiyatla agilmasi sonucu igletmenin itibar
kaybetme ve sonrasinda bu durumun ticari faaliyetlere olumsuz yansima riski

sOz konusu olabilecektir.

Halka arzin faydalar1 yaninda endise uyandiracak noktalarina yukarida
degindik. Durum degerlendirmesi yapildiginda, halka arzin faydalari, endiseye mahal
veren noktalardan ¢ok daha fazladir. Bununla birlikte, halka arz sirasinda
gerceklestirilecek plan ve halka arz siirecinin iyi yOnetilmesi endise noktalarini

bertaraf edebilecektir.
1.2.2.Halka Arz Siireci

Isletme sahiplerinin isletmeleri i¢in halka acilma karar1 vermeleri ile birlikte
isletmelerini halka arza hazirlamalar1 gerekmektedir. Bu durumda hem uygulama
hem de yasal zorunluluklar1 kapsayan prosediirler uygulamaya gegirilecektir. Halka
arz olmak isteyen sirketlerin, belirli asamalardan geg¢mesi, ongoriilen hazirliklar
yapmast ve bu siirecte profesyonel destek almalar1 s6z konusudur. Hisse senetlerinin
halka arzi Sermaye Piyasast Kurulu’nun, borsada islem gormesi ise Borsa
Istanbul’un incelemelerine tabidir. Yapilan literatiir taramasinda elde edilen

bulgulara gore halka arz siireci asagidaki asamalardan olusmaktadir®;
1.2.2.1.0n Hazirhik

Oncelikle isletme, halka arz islemine aracilik yapmaya yetkili bir arac1 kurum
ya da birden fazla araci kurumdan olusan bir konsorsiyum ile sézlesme imzalar.
Akabinde, sirket esas s6zlesmesinde, sirketin hisse senetlerinin devir ve tedaviiliinii
ve ortaklarin haklarin1 kullanmalarin1 engelleyici ya da kisitlayict hiikiimler var ise
bu hiikiimlerin kaldirilip, esas sdzlesmenin tiim hiikiimlerinin sermaye piyasasi
mevzuatina uygun hale getirilerek, esas sozlesmenin tadil tasaris1 Sermaye Piyasasi
Kurulu’na sunulur. Eger halka arz, sermaye arttirimi yoluyla gerceklestirilecekse,
genel kurul tarafindan, sermayenin arttirilarak yeni pay alma haklarinin

sinirlandirilmasina dair Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri kapsaminda karar almir®,

82 Tyran Kurtaran, a.g.e., $5.56-57

8% Namik Kemal Gokalp, IMKB'de Halka Arz Uygulamalar: ve Analizi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Kadir Has
Universitesi, 2010, s.122; Bilgic, a.g.e., $s.9-10; SPK, Yatwrumc: Bilgilendirme Kitap¢iklari-2, 2010, s.14,
http://www.spk.gov.tr/, 03/02/2014; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com,
21/02/2004
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1.2.2.2.Bagvuru

Hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’'na,
hisse senetlerinin ilgili piyasada islem gorebilmesi i¢in de Borsa istanbul’a, istenen
bilgi ve belgeler ile miiracaat edilir. Basvurular yetkilendirilen aract kurum

tarafindan yapilmaktadir. Bununla birlikte sirket de borsaya basvuru yapabilir®.
1.2.2.3.SPK’nin Borsadan Gériis Istemesi

SPK tarafindan, bagvuru sahibi sirketin hisse senetlerinin borsanin hangi
pazarinda islem gorebilecegine dair Borsa Istanbul’dan goriis istenir. Kurula yapilan

basvuru ve Borsa Istanbul’dan gelen goriis, halka arz izahnamesinde yer alir ®.
1.2.2.4.Yerinde Inceleme

Sirketin hisse senetlerinin halka arz ve borsada islem goérmesi i¢in yapilan
basvurulardaki eksik bilgi ve belgelerin tamamlanmasiyla, SPK ve Borsa Istanbul
uzmanlarinca sirket yerleskelerine (genel merkez, iiretim tesisleri, vb.) yerinde

f67

inceleme ziyareti yapilir. inceleme kalitatif®® ve kantitatif®’ olarak gergeklestirilir®.

1.2.2.5.0n Talep Toplama

Bir zorunluluk olmamakla birlikte, talepte bulunanlara herhangi ytlikiimliiliik
ve baglayicilik da olusturmaksizin, yetkili araci kurum tarafindan olusturulan
izahname ve belirlenen fiyat araligi i¢in yatirnmcilardan olasi talepler

toplanabilmektedir. Bu islem duyuru ilan1 yoluyla yapilabilmesine karsin duyuru

64 Gokalp, a.g.e., s.122; Bilgi¢, a.g.e., s.10; SPK, Yatunmci Bilgilendirme Kitapgiklari-2, 2010, s.15,
http://www.spk.gov.tr/, 03/02/2014; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com,
21/02/2004

8 Gokalp, a.g.e., 5.122; Bilgic, a.g.e., 5.10; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com,
21/02/2004

% Kalitatif inceleme: Hizmet ve mamul iiretim faaliyetleri, hammadde temini, {iretim prosesi, iretim tesisleri, i¢
ve dis satiglar, siiregelen ve proje halindeki yatirimlar, yonetim ve galisanlarin durumu, grup sirketleri ile iliskiler,
istirak ve bagl ortakliklar, hukuki sorunlar, lisans, know-how vb. anlagmalar, sahip olunan markalar, sirket ve
sektor hakkinda genel bilgiler, alinmasi gereken izinler, ruhsatlar ve raporlar, sirketin faaliyeti ile ilgili
sozlesmeler, gayrimenkuller ve kiralama islemleri

87 Kantitatif inceleme: Sirketin bagimsiz denetimden gegmis finansal tablo ve dipnotlari incelenmekte, gerekli
goriilen kalemlerin incelenmesi i¢cin mizan ve muavin defterler lizerinde ¢alisilmakta, finansal durumunun tespiti
icin statik ve dinamik mali analizin yan1 sira dnemli rasyolarin analizi yapilmaktadir.

® Gokalp,a.ge., $.123; Bilgig, age., 5.10; SPK, Yaurmecr Bilgilendirme Kitapgiklari-2, 2010, s.15,
http://www.spk.gov.tr/, 03/02/2014; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com,
21/02/2004
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ilan1 zorunlulugu olmadan da gerceklestrilebilir. On talep toplama siiresi 10 is

giiniinden fazla olamaz®®.
1.2.2.6.SPK’na Goriis Bildirme

Inceleme sonucunda olusturulan rapor, Borsa Y&netim Kuruluna sunulur.
Sirketin hisse senetlerinin borsada iglem goriip géremeyecegi, hangi piyasada islem
gorecegi ve izahnamede yer almasinin yararli olacagi diisliniilen diger hususlar

Yonetim Kurulu’nca karara baglanarak SPK’ya bildirilir’.
1.2.2.7.Paylarin Kurul Kaydina Alinmasi

Kamunun aydinlatilmasi ilkesi ¢er¢evesinde yapilan inceleme ve
degerlendirme’™ sonucuna gére gerekgeleri de bildirilerek senetleri kurul kaydina
alinmaz ya da borsanin da goriisii cergevesinde hisse senetleri kurul kaydina alinir.

Bagvuru 30 giin igerisinde sonugland1r111r72.
1.2.2.8.Takas ve Saklama Bankasi ve Merkezi Kayit Kurulusu’na Miiracaat

Halka arzlarda global piyasalardaki saklama ve takas islemlerinin
zahmetsizce ve standart bir sekilde gercgeklestirilebilmesi i¢in Uluslar arasi
Standartlar Orgiitii’niin (ISO) tamimladigi, ISO 6166 numarali standart ISIN™
kodunun kullanilmast SPK’nin da kabul etmesiyle zorunlu bir hal almistir. Bu islem
SPK kayda alma islemlerini takiben gercgeklestirilir. Piyasalarimizda islem gorecek
menkul kiymetlerin tamamima ISIN kodu verilmesinden ve  tiim diinyaya
bildirilmesinden Takasbank sorumludur. Sermaye Piyasas1 Kanunu uyarinca menkul
kiymet piyasasinda islem gorecek sirketlerin Merkezi Kayit Kurulusu’na, hisse

C ) o 74
senetlerinin islem gérmeye baslamasindan once {iye olmalar1 zorunludur™.

8 Gokalp,a.g.e., 5.123; Bilgi¢, a.g.e., 5.10; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com,
21/02/2004

70 Gokalp,a.g.e., $.123; Bilgic, a.g.e., 5.10-11; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com,
21/02/2004

™ Agiklamalarin yeterli olmadigi, gercegi diiriist bir sekilde yansitmadigi ve halkin istismarina yol agacagi
sonucuna varilirsa

2 Gokalp, a.g.e., s.123; Bilgi¢, a.g.e., s.11; SPK, Yatuirumci Bilgilendirme Kitap¢iklari-2, 2010, s.15,
http://www.spk.gov.tr/, 03/02/2014; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com,
21/02/2004

" Uluslararast Menkul Kiymet Tanimlama Numarast

"4 Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com, 21/02/2004
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1.2.2.9.izahnamenin Tescili

Izahnamede, SPK tarafindan belirlenen, sermaye piyasasi araglarinin halka
arzinda aciklanacak bilgiler yer alir. SPK izahnamenin mevzuata uygun olarak
hazirlanmis olmasina yine mevzuata uygun bilgileri igermesini dikkate alarak,
kamunun aydinlatilmas: ilkesine bagli kalarak inceler, uygun goriilen izahname,

hisse senetlerinin halka arzinin gergeklestirilmesi i¢in SPK tarafindan 0nay1an1r75.
1.2.2.10.izahname ve Sirkiiler Ilam

Hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasindan sonra, SPK tarafindan
onaylanmis olan izahname, kayit belgesi tarihi itibari ile 15 giin igerisinde, sirketin
kayitl bulundugu Ticaret Sicili’ne tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan

ettirilmek zorundadir’®.
1.2.2.11.Talep Toplama

Tescil ve ilandan sonra, yine 15 giin igerisinde izahname ve sirkiiler, sirketin
internet sitesinde ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilir. Yetkili araci
kurum ya da olusturulan konsorsiyum tarafindan, izahnamede ve / veya satis
duyurusunda belirtilen tarih ve esaslar’” gergevesinde, SPK diizenlemelerine uygun
bir sekilde, basin yayin yolu ile hisse senetlerinin alimi i¢in yatirimecilara ¢agrida
bulunularak, hisse senetleri alim talepleri toplanir. Talep toplama siiresi, sirkiiler
ilanindan itibaren en erken sonraki isgilinii baslayabilir. Talep toplama siiresi,
“Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Tebligi”ne gore en az 2 is giinii,

en fazla 30 giin olarak belirlenir’.

s Gokalp, a.g.e, s.124; SPK, Yatuumci Bilgilendirme Kitap¢iklari-2, 2010, s.16, http://www.spk.gov.tr/,
03/02/2014; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com, 21/02/2004

® Gokalp, a.g.e., s.124; Bilgi¢, a.g.e., s.11; SPK, Yatuiumci Bilgilendirme Kitap¢iklari-2, 2010, s.16,
http://www.spk.gov.tr/, 03/02/2014; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com,
21/02/2004

" Sermaye Piyasas1 Araglarmm Halka Arzinda Satis Tebligi, madde 13

78 Gokalp, a.g.e., s.124; SPK, Yatimc: Bilgilendirme Kitapg¢iklari-2, 2010, s.17, http://www.spk.gov.tr/,
03/02/2014; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com, 21/02/2004
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1.2.2.12.Hisse Senetlerinin Halka Arz1

Sirkiilerde belirtilen tarih ve izahnamede belirtilen, “Sermaye Piyasasi
Araglarinin Halka Arzinda Satis Tebligi”nde yer alan esaslar’’a uygun bir satis

yontemi segilerek hisse senedi satis islemine baslamrso.

1.2.2.13.Satis Sonug¢larmin Bildirilmesi

Halka arz isleminin tamamlanmasi ve kotasyon sartlarinin da saglanmasiyla
birlikte, Borsa Istanbul Y&netim Kurulu tarafindan, hisse senetlerinin islem gorecegi
piyasa ve ikincil piyasa islemlerinin baslama tarihine karar verilir. Satig islemleri
tamamlandiktan sonra, yetkili aracit kurum tarafindan KAP’ta ilan edilerek, SPK ve

Borsa istanbul’a bilgi verilir®.
1.2.2.14.Borsada islem Gorme

Halka arz sonuclarmim Borsa Istanbul tarafindan incelenmesi sonucunda,
hisse senetlerinin islem gorecegi piyasa hakkinda nihai karar verirlir ve hisse
senetleri Borsa Istanbul kaydina almarak, halka arz sonuglari, izahname ve borsa
Istanbul tarafindan gerekli goriilen diger bilgiler, Borsa Istanbul giinliik biilteninde
ilan edilir ve borsa mevzuati kapsaminda islem gérmeye baslar. Borsa Istanbul dis
satiglarda ise hisse senetleri, ilan1 izleyen ikinci is giiniinden itibaren islem gormeye

baslargz.
1.2.3.Halka Arz Yontemleri

Halka agilma karar1 almis olan sirketlerin, bu kararin ardindan halka arzda
hangi yontemi kullanacaklar1 kararim1 da almalart gerekmektedir. Sirketlerin
uygulayabilecekleri halka arz yontemleri, SPK’nin ilgili Tebligi83 ile diizenlenmistir.

Teblig’de de belirtilen ii¢ yontem s6z konusudur.

™ Talep toplama, talep toplamaksizin veya borsada satig

8 Gokalp, a.g.e., s.124; Borsa istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com, 21/02/2004

8 Gokalp, a.g.e., 5.124; Bilgic, a.g.e., 5.11; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com,
21/02/2004

8 Gokalp, a.g.e., 5.125; Bilgic, a.g.e., s.11; Borsa Istanbul, Yedi Adimda Halka Arz, www.borsaistanbul.com,
21/02/2004

8 Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iliskin Esaslar Tebligi, Seri:I No:40
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1.2.3.1.Mevcut Hisselerin Satis1

Sirketin hisse senetlerine sahip mevcut hissedar/hissedarlar, bu yontem ile
ellerindeki hisseleri borsada ya da borsa disinda halka arz ederler. Bu yontemde
sirketin yeni hisse senedi ihraci s6z konusu degildir. Bu yontemle saglanan kaynak
sitkete degil, hissadarlara aittir. Teblig’in besinci maddesine gore bu ydntemin
kullanilabilmesi i¢in, ortaklik sermayesinin tamaminin édenmis olmasi, paylarinda
rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviliinii kisitlayici ve pay
sahibinin haklarin1 kullanmasina engel tegkil edici kayitlarin olmamasi zorunlulugu

vardir.
1.2.3.2.Sermaye Arttirimi

Sirket, ihtiyag duydugu finansman kaynagini bu yontemi kullanip, yeni hisse
senedi ihrag ederek saglayabilir. Bu yontemde elde edilen kaynagin tamami sirkete
aittir. SPK’nin 1ilgili Teblig84 6. maddesi, 1. fikrasina gore, halka acik olmayan
ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni pay alma haklarini
kismen veya tamamen kisitlayarak paylarimi halka arz edebilirler. Bu ortakliklarin
sermayelerinin tamaminin 6denmis olmas1 zorunludur. Ilgili Tablig’in 6. maddesi, 2.
fikras1 uyarinca, sermaye arttirimi i¢in SPK’ya bagvurmadan 6nce agagidaki islemler

yapilir;

i.  Yonetim kurulu esas so6zlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanun’un amag
ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve sermaye
maddesinin degisikligini igeren madde tadil tasarilarini hazirlayarak, Kurul’a
basgvurur ve esas sozlesme degisikligi icin Kurul onayin alir.

ii.  TTK hiikiimleri ¢ercevesinde genel kurulca sermayenin artirllmasina ve yeni

pay alma haklarinin sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.
1.2.3.3.Karma

Yukarida acikladigimiz her iki yontemin kullanilmasi da miimkiin
olabilmektedir. Bu durumda hem hissedar/hissedarlar hem de sirket finansman

kaynagi yaratabilmektedir.

8 Paylarin Kurul Kaydia Alinmasina ve Satigina iliskin Esaslar Tebligi, Seri:I No:40
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1.2.4. Halka Arzda Satis Yontemleri

Hisse senetlerini halka arz edecek olan sirketler tarafindan uygulanacak satis
yontemleri SPK tarafindan belirlenmistir. Bununla birlikte sirketler, kendileri i¢in
faydali olabilecegini diisiindiikleri satis yOntemini se¢me konusunda oOzgiir
birakilmiglardir. SPK tarafindan belirlenen hisse senedi satislarinda kullanilacak ii¢

o 85.
yontem vardir™;

1- Talep toplama; satisa sunulacak hisse senetleri igin, yatirimcilarin talepleri
toplanir, toplanan talepler izahnamede belirtilen usul ve esaslar kapsaminda
degerlendirilerek, satis talebinde bulunan yatirimcilar arasinda dagitilir. Ug
cesit talep toplama yontemi vardir.

i.  Sabit fiyatla talep toplama; hisse senedi i¢in sabit bir fiyat belirlenir
ve talepler bu fiyat iizerinden toplanir.
ii.  Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama; hisse senedi i¢in asgari bir
fiyat belirlenir ve bu fiyatin lizerinde gelen talepler toplanur.
iii.  Fiyat aralig1 yoluyla talep toplama; hisse senedi igin taban fiyat ve
taban fiyatin %20’sini agmayacak sekilde bir tavan fiyat belirlenir.

Belirlenen bu iki fiyat arasindaki talepler toplanir.

Talep toplama yontemlerinde, talep toplama siiresi en az 2 is giinii, en fazla
30 giindiir. Yetkili arac1 kurum tarafindan toplanan talepler, SPK’nin dagitim
ilkelerine® uygun bir sekilde yine araci kurum tarafindan talepte bulunan
yatirimcilar arasinda dagitilip, hisse senedi satis listesi olusturularak halka arz

islemi tamamlanir.

2- Borsada satis; hisse senetleri, borsada halka arz edilebilir. Bu satis yontemi
SPK’nin onayr ve BIST un yonetmelikleri ¢ergevesinde, satistan 20 is giinii
once gerekli evraklar ile BIST’a yapilacak bagvurunun, BIST Yonetim

Kurulunca onaylanmasi ve ilan edilmesi ile gergeklestirilir.

% Turan Kurtaran, a.g.e., $s.41-44; Fatma Kigiikcayl, Halka Arzin Firma Mali Performansi Uzerine
Etkisi: Tiirkive Ornegi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Siileyman Demirel Universitesi, 2013, ss.16-17; T.C.Resmi
Gazete, Sermaye Piyasasi Araglarimin Satis Tebligi (1I-5.2), 2013, http://www.resmigazete.gov.tr, 21.02.2014

8 Sermaye Piyasasi Araglarmim Satis1 Tebligi I1.5.2 19,20 ve 21. maddeler
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3- Talep toplamaksizin satis; hisse senetleri borsada islem gérmeyen halka agik
ve SPK Tebligi ile nitelikleri belirlenmis®’ sirketler disinda kalan sirketlerin
hisse senetlerinin, kendileri ya da belirledikleri bir aract kurum tarafindan,
tespit edilen bir fiyattan, yatinmcilardan fiyat toplanmaksizin satisinin

gerceklestirilmesidir.
1.2.5.Borsada Islem Goren Sirketlerin Yiikiimliiliikleri

Halka acilarak hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin SPK tarafindan

diizenlenen yiikiimliiliikleri vardir®®;

I.  Temettii dagitma,
ii.  Kamuyu aydinlatma,
iii.  Mali tablo ve raporlarin hazirlanarak kamuya duyurulmasi,
iv.  Bagimsiz denetim,
v. Finansal tablo, bagimsiz denetim raporu ve yillik raporlarin agiklanmasi,

kurula ve borsaya gonderilmesi,

vi.  Esas sozlesme degisiklikleri i¢in kurulun uygun goriisiinii alma,
vii.  Halka agik bir anonim ortakligin ortiilii kazang aktarimi yoluyla yillik karimni
azaltamamasi,
viii.  Cagrida bulunma zorunlulugu,

ix. lligkili taraf islemlerini degerleme ve

X.  Kurumsal yonetim ilkelerine uyum.
1.2.6.Halka Arzda Fiyat Tespiti ve Degerleme Yontemleri

Bir isletme halka arz karar1 verdiginde, hisse senetlerinin degerinin, hisse

senedi halka arz fiyatinin ve sirket degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Deger ve

8 Paylari borsada islem gormeyen halka agik ortakliklarin sermaye artirmlarinda yeni pay alma hakk
kullanildiktan sonra kalan paylarinin satisinda, Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak hazirlanmis son yila
ait bilangosuna gore, paylarinin defter degeri nominal degerinin en az iki kati1 olan ortakliklarin; son yillik hesap
donemi iginde net donem kari elde etmis olmalar1 ve aktif toplaminin yirmi milyon TL'yi asmis olmalar1 halinde,
talep toplama yoluyla satis yontemlerinden birisini kullanmasi zorunludur. Bu durumda, talep toplama isleminin
ortaklik ya da yetkili kurulus vasitasiyla yerine getirilmesi miimkiindiir. Ancak, yeni pay alma haklarinin
kullanilmasindan sonra kalan tutarin, nakit kargilig1 artirilacak sermayeye oraninin yiizde on ve altinda kalmast
durumunda, yapilacak basvuru iizerine Kurulca uygun gériilmesi halinde bu yoéntemler uygulanmayabilir. Kurul
gerekli gérmesi halinde talep toplama yoluyla satig yontemlerinden birisinin kullanilmasini zorunlu tutabilir veya
bu zorunlulugu kaldirabilir.

8 Gokalp, a.g.e., $5.125-128; Kigiilcayli, a.g.e., $5.10-13; SPK, Borsa Sirketlerinin Yiikiimliiliikleri, b.t.,
http://www.spk.gov.tr/, 21/02/2014
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fiyat tespiti ¢aligmasi, ¢ok yonli ve birden fazla yontem kullanilarak

gerceklestirilmektedir. Ayten Turan Kurtaran’a gore;

“Halka agilacak bir isletmenin degerinin ve hisse senedi
fiyatimin belirlenmesi, bilimsel ve sanatsal bir ¢alismadir. Hisse
senedi fiyatimin  belirlenmesinin  bilimsel yéniinii  finansman
kuramlart ve modelleri, sanatsal yoniinii ise kisisel goriisler ve
tecriibeler olusturmaktadir.

Finans literatiiriinde hisse senedi fiyat ve degeri i¢in asagida yer aldigi gibi
bir takim temel kavramlarin tanimlamalar1 yapilmstir™.

Nominal deger; hisse senedinin iizerinde yazili olan degerdir.

Defter degeri; sirket 6zsermayesinin, hisse senedi adedine boliinmesiyle elde edilen

degerdir.

Tasviye degeri; sirket varliklarinin nakite ¢evrilmesiyle elde edilen degerden, tiim
borg¢larin ¢ikartilmasi sonucunda, kalan miktarin hisse senedi sayisina boliinmesiyle

elde edilen degerdir.

Piyasa degeri; hisse senedinin piyasadaki arz ve talebe gore olusan degeridir. Eger

hisse senedi sermaye piyasasinda islem goriiyorsa, borsadaki alim satim degeridir.

Thrag degeri; sirketin 6zvarligini temsil eden hisse senetlerinin, sirket tarafindan

satiga sunulan degeridir.

Isleyen tesebbiis degeri; sirket varliklarmin tamammin satilmasi sonucunda elde

edilen degerdir.

Gergek deger; sirketin varliklari, karlilik orani, dagitilan kar paylar, ortaklik

yapist,vb. degiskenlerin bir araya getirilmesiyle elde edilen degerdir.
Faruk Bilgic bir ¢calismasinda isletme degerini,

“Isletmenin  varliklar1 ve  yiikiimliiliiklerinin,  ilerleyen
donemlerde elde edilmesi beklenen tiim gelirlerinin ve bunlar
disinda nicel olarak hesaplanamayan ¢aliganlari, miisterileri,

® Tyran Kurtaran, a.g.e., 5.45
% Taner, Akkaya, a.g.e., ss.186-187; Tevfik Nadi Hotamis, Anonim Sirketlerin Halka A¢ilma Siireci ve Hisse
Senedi Degerlemesi, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi, 2007, $5.34-35

40



tedarikgileri  ve hissedarlart ile olan iliskileri kapsaminda
hesaplanan bir deger”

olarak tanimlamustir™. Dolayisiyla, asagidaki tabloda yer alan, isletme degerini

etkileyen ¢ok cesitli dlgiilebilen ve 6l¢iilemeyen faktdrlerin oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 4.isletme Degerini Etkileyen Faktorler

Olgiilebilen (Nicel) Faktorler Olgiilemeyen (Nitel) Faktorler
Aktif Blyiikligi Isletmenin lokasyonu
Iyi bir yonetici kadrosu, insan kaynag yapisi ve isletme
Kaynak yapisi yOnetiminin bagari derecesi
Satiglarin durumu Uretilen iiriin ve hizmetlerin kalitesi
Oran analizi ile bulunan degerler Maliyet giderlerinin iyi organize edilmesi

Verimli ¢aligmayr miimkiin kilan olanaklarin olmast
Miisterilerin isletmeye verdikleri deger

Uriin regeteleri

Calisanlara yonelik egitim ve gelisim faaliyetleri
Isci ve igveren iliskilerinin uyumu

Uluslararasi iliskilerin iyi seviyede olmast

Is dug1 ilgi gruplartyla (devlet, banka, sivil toplum 6rgiitleri, vb)
iyi iliskilerin olmast

Calismamizda, gerceklestirilen literatlir arastirmasina istinaden, hisse senedi
degeri, hisse senedi fiyat1 ve sirket degeri tespitinde kullanilan analiz yontemleri

igerisinden en ¢ok kullanilan yontemler lizerinde durulacaktir.
1.2.6.1.Net Aktif Deger Yontemi

Net aktif deger, isletmenin varliklarinin, piyasa degerinde satilmasi sonucu
elde edilen nakit miktaridir. Elde edilen nakit miktarindan, isletme gider ve borglar
diisiilerek net aktif degere ulasilir. Bu yontemi savunanlar, “bir isletmeyi satin
alanlar, isletmenin gelecekteki kazanclarin1i satin almazlar, Onceki yillarda
gerceklesen kazanglarin gelecekte de olacaginin garantisini kimse veremez. Bundan
dolay1, isletme varliklarimin net aktif degeri Onemlidir ve fiyat belirlemede bu

o - . . v e .. 2
degerin dikkate alinmas1 gerekmektedir.” diislincesini savunurlar®.

%! Bilgic, a.g.c., 8.32
%2 Hotamis, a.g.e., $8.49-51; Bilgig, a.g.e., ss.42-44; Turan Kurtaran, a.g.e., 55.48-49
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NAD : Net aktif deger
AD  : Isletmenin aktiflerinin piyasa degeri NAD = AD - BD

BD : Isletmenin borglarinin piyasa degeri
1.2.6.2.Indirgenmis Nakit Akim Yontemi

Bu yontem 1930 yilinda Amerikali Ekonomist Irving Fisher tarafindan ortaya
konmustur. Yontem, sirket varliklarinin nakit yarattigi siirece degerli oldugunu
savunmaktadir. Bu ydntemde, isletmenin ge¢misteki nakit akim tablolari da goz
ontinde bulundurularak, gelecekteki nakit akimlar1 tahmin edilip, elde edilen
tahminlerin iskonto orani kullanilarak bugiinkii degere indirgenmesiyle bir deger elde
edilir. Yontemin temelini, isletmenin dmrii boyunca olusturacagi net kar, amortisman
degerleri ve yatinm tutarlar1 olusturmaktadir. Yontemin uygulanabilmesi igin,
iskonto oraninin belirlenmesi, gelecek nakit akimlarinin tahmin edilmesi ve tahmin

edilen nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi gerekmektedirg3.
INA : Indirgenmis nakit akim

A . Sirketten beklenen nakit akimlar

At : T’inci yildaki net nakit akimi

n : Nakit akimlar: tahmininde kullanilan siire

i - Iskonto oranini ifade etmektedir

INA= + + totT—= E—

1.2.6.3.Piyasa Degeri Defter Degeri Oram

Piyasa degeri / defter degeri oraninin 1’in iistiinde olmasi beklenmektedir.
Oranin 1’in altina diismesi, sirketin deger yartmadigi gibi degerinden kaybettigi
anlamma gelmektedir. Hisse senedi fiyati, hisse senedi defter degerinin, ilgili

sektoriin piyasa degeri/defter degeri orani ile ¢arpilarak bulunmaktadir®.

93 Hotamus, a.g.e., ss.55-56; Bilgig, a.g.e., ss.32-35; Turan Kurtaran, a.g.e., $s.51-52
o4 Hotamus, a.g.e., ss.62-64; Bilgig, a.g.e., s.31; Turan Kurtaran, a.g.e., $5.49-50
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DD  : Defter degeri

PD  : Piyasa degeri

TA  : Toplam Aktifler

TB  : Toplam Borglar

HSS : Hisse senedi sayisi

HSPF : Hisse senedi piyasa fiyati

HBDD : Hisse basina diisen defter degeri

1.2.6.4.Fiyat Kazan¢ Orani

Fiyat / kazang¢ orani, yatirnmcilarin, sirketin hisse senedi basi kari i¢in ne
kadar 6demeye razi olduklarini gosteren orandir. Elde edilen oran, hisse basina vergi

oncesi net kar ile carpilarak hisse senedi fiyatina ulagilir®™.

FKO : Fiyat / kazang orani
HSPF : Hisse senedi piyasa fiyati FKO = —

HBK : Hisse basina kazang
1.2.6.5.Fiyat Nakit Akim Oram

Isletmelerin amortisman oranlarin1 farkli hesaplamalar1 nedeniyle, isletme
gelirleri yerine nakit akimlart yonteminin kullanilmasinin daha saglikli olacagi
diistintilebilir. Yontemde, piyasa degeri ile nakit akimlar1 arasinda iliski kurularak,

benzer isletmelerin degeri tahmin edilmektedir®.

% Hotamis, a.g.e., $5.59-62; Turan Kurtaran, a.g.e., 5.50
% Tyran Kurtaran, a.g.e., s.51
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FNAO : Fiyat / nakit akim orani

HSPF : Hisse senedi piyasa fiyati FNAO = ——

HBDNA : Hisse basina diisen nakit akimi
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IKiINCi BOLUM

ISLETMELERDE PERFORMANS YONETIMI

2.1.Performans Yonetimi

Medeniyetler tarihine baktigimizda, medeniyetlerin iki temel degisim
yasadigi, iginde bulundugumuz yillarda da tgiincii temel degisimin yasandigini
gormekteyiz. Temel degisimlerden birincisi ilkel toplumdan tarim toplumuna gegis,

ikincisi ise tarim toplumundan sanayi toplumuna gegistir.

Akademisyenler ve arastirmacilar tarafindan, Yeni Ekonomi, Bilgi Toplumu,
Bilgi Cagi, Uciincii Dalga vb. sekilde isimlendirilen bu yeni dénemde, bilginin
Onemi artmis, i diinyast yeni kavramlarla, firsatlar ve problemlerle tanigsmistir.
Ayrica is diinyasinin isleyisi, isletmelerin orgiitsel yapilart ve deger yaratma stirecleri

onemli dl¢giide gelismistir.

Bu durum isletmeleri, sadece maddi varliklarinin degil, maddi olmayan
varliklarinin da son derece degerli oldugunun hatta bazi sektérlerde maddi olmayan
varliklarin maddi varliklardan daha da degerli oldugu gercegiyle yiizlestirmistir.
Yasanan bu gelismeler, isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in basarili
olmalarim1 ve daha onemlisi elde ettikleri basarilar siirdiiriilebilir hale getirmeleri
gerekliligini gozler 6niine sermis, dolayisiyla da isletmelerin mevcuttaki muhasebe
verileri ile gerceklestirilen geleneksel performans degerlendirme siireglerini tekrar
gozden gegirmeleri, ¢ok boyutlu, modern performans degerlendirme siireglerini

hayata ge¢irmeleri ka¢inilmaz olmustur.

Yapilan sozlik ve literatiir taramasinda performan kelimesini, elde edilen
basar1, herhangi bir faaliyet sonucu elde edilen ¢ikti olarak tanimlamak miimkiin
olmaktadir. Performans kelimesini isletmeye uyarladigimizda, belirlenen stratejik
hedefler dogrultusunda planlanarak gerceklestirilen faaliyetlerin, strateji ve hedefleri

yerine getirme becerisi olarak tanimlayabiliriz.
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Rifat Karaman’a gore; “Performans kavrami, isletme literatiiriinde genel

kabul goren 7 temel performans boyutuyla incelenmektedir. %

i. Etkinlik,
ii.  Verim ve girdilerden yararlanma,
i, Verimlilik,
iv. Kalite,
v.  Yenilik,

vi.  Calisma yasaminin kalitesi,

vii.  Karlilik ve biitgeye uygunluk.

Ayrica bu yedi temel performans boyutuna ek olarak, c¢alisanlarin davranisi,

piyasanin durumu, iirlin liderligi ve kamu sorumlulugu boyutlar1 da eklenebilir.

Nizamettin Bayyurt’a gé’)re‘%, performans Ol¢cmenin bu kadar giindemde

olmasinin yedi ana sebebi var.

1- Iscilik giderleri; 1950-1960’l1 yillarda iscilik giderleri isletmelerin en temek
gideriydi ve neredeyse satiglarin %50 oranindaydi. Teknolojinin gelismesi ve
isletmelerin otomasyon yatirimlart ile birlikte is¢ilik giderleri %5-%10
arasinda seyretmektedir.

2- Rekabet; giiniimiiz sartlarinda isletmeler global rekabetle yiizyiizedirler. Uriin
ya da hizmet kaliteleri ile kendilerini farklilastirmak durumundadirlar.

3- Ulusal ve uluslar arasi kalite odiilleri; firmalarin, performans gelistirme
konusunda ulastiklar1 basarilarin bilinmesi ve degerlendirilmesi, uluslar arasi
kalite odilii kuruluslarinin olusumuna neden olmustur. Bu durum, diger
isletmelere de 6diill alma konusunda 6rnek olmus ve 6diil alabilmek igin
kuruluslarin sartlarini yerine getirme ¢abasi igerisine girmislerdir.

4- Orgiit yapisindaki rol degisimi; insan kaynaklar1 sistemlerini hayata gegiren
insan kaynaklar1 yoneticilerinin devreye girmesi ile, isletmelerdeki finansal
olmayan performans ol¢timleri giindeme gelmis ve giderek de agirlik

kazanmustir.

% Rifat Karaman, Isletmelerde Performans Ol¢iimiiniin Onemi ve Modern Bir Performans Ol¢gme Aract Olarak
Balanced Scorecard, SU IiBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2008, s.414

% Nizamettin Bayyurt, Isletmelerde Performans Degerlendirmenin Onemi ve Performans Gostergeleri
Arasindaki Iliskiler, Sosyal Siyaset Konferanslar1 Dergisi, 53, 2007, ss.578-579
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5- Dis taleplerdeki degisim; isletmeler giliniimiizde cok ¢esitli dis talep
yelpazesinin merkezi konumuna geldiler. Bu durum onlar1 tiim taleplere
cevap verir halde olmalar1 i¢in zorlamakta.

6- Ozel gelisim insiyatifleri; giiniimiizde performans gelistirmeyi hedefleyen
farkli yontemler (BSC, TQM, EFQM, vb.) uygulanmaktadir. Isletmeler
gelisen rekabet sartlarini g6z oniinde bulundurarak bu yontemleri uygulamak
durumunda kalmislardir.

7- Enformasyon teknolojileri; enformasyon teknolojisindeki gelisim, daha ¢ok
veriye daha hizli sekilde ulasmay1 ve ¢ok yonlii analiz etmeyi saglamistir. Bu
durum daha komplike performans 6lgme yontemlerinin tasarlanmasina olanak

tanimaistir.

Yukarida akatarilan yedi ana sebepte meydana gelen 6nemli gelisim ve
degisimler, isletmeleri performans Ol¢lim modellerini yeniden gozden gegirerek

degistirmeye zorlamistir.
2.2.Performans Olciim Modelleri

“Olgemedigimizi yonetemeyiz” felsefesine sahip isletmeler, performanslarini
yonetebilmeleri i¢in tiim faaliyetlerini 6l¢me ihtiyaci igerisindedirler. Bu ihityagtan
yola cikarak, performans Olglimii, isletmelerin planladiklar1 faaliyetleri hayata
gecirme, hayata gecirdikleri faaliyetlerin verimliligini ve etkililigini belirleme siireci

olarak tamimlanmaktadir.

Yapilan literatiir incelemesinde sik¢a karsilasilan performans Ol¢lim
sistemleri Tablo 5.’te listelenmistir ve bazilar1 kisaca agiklanacaktir. Bununla birlikte
calismamizda Balanced Scorecard — BSC 6l¢tiim modeli kullanilacagindan, ayrintili

olarak aktarilacaktir.
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Tablo 5.Performans Olciim Sistemleri

Yontem Yontemi Ortaya Koyan Referans
L .. Songiil Cinaroglu, 2012
Birlesik Oran Analizi Du Pont, 1910 Nazli Géniil Kocaman, 2006
Yatirimin Geri Doniis Orani , Oya H.Y{regir ve
(Return on Investment — ROI) Du Pont, 1920%ler Giilstin Nakiboglu, 2007
Oya H.Y{iregir ve

Faaliyet Tabanli Maliyetlendirme
(Activity Based Costing-ABC)

Johnson ve Kaplan, 1987

Giilstin Nakiboglu, 2007
Sibel Kargin, 2013

Deger Zinciri Modeli

Sink ve Tuttle, 1989

Oya H.Ydiregir ve
Giilstin Nakiboglu, 2007
Songiil Ciaroglu, 2012

Performans Olgiim Matrisi
(Performance Measurement Matrix)

Keegan v.d., 1989

Songiil Cinaroglu, 2012

Performans Ol¢iim Anketi Dixon v.d.. 1990 Oya H.Y{regir ve
(Performance Measurement Questionnaire) o Giilsiin Nakiboglu, 2007
Oya H.Y{iregir ve

Performans Piramidi (Performance Pyramid)

Judson,1990;
Lynch ve Cross, 1991

Gililsiin Nakiboglu, 2007
Nazli Goniil Kocaman, 2006
Songiil Cinaroglu, 2012

. . Oya H.Y{iregir ve
Marka Degerleme (Brand Valuation) Aaker, 1991 Giilsiin Nakiboglu, 2007
Diinya Capinda Uretim I¢in Performans Olglimii L
(Performance Measurement for World Class Maskell, 1991 Oya H.Yirregir ve

Manufacturing)

Giilstin Nakiboglu, 2007

Skandia Klavuzu (Skandia’s Navigator-SN)

Leif Edvinson, 1991

Alparslan Serhat Demir ve
Harun Tagkin, 2008
Nazli Goniil Kocaman, 2006

Sonuglar ve Belirleyiciler Matrisi

Fiztgerald ve dig, 1991

Songiil Cmaroglu, 2012

Miikemmellik Modeli (EFQM)

Avrupa Kalite Dernegi, 1992

Oya H.Y{iregir ve
Gillsiin Nakiboglu, 2007
Nazli Goniil Kocaman, 2006

Dengeli Sonug Kart1 (Balanced Scorecard)

Kaplan ve Norton, 1992

Kaplan ve Norton, 2009

Kuantum Performans Ol¢iimii Modeli
(Quantum Performance Measurement-QPM)

Hronec, 1993

Songiil Cmaroglu, 2012
Alparslan Serhat Demir ve
Harun Tagkin, 2008

Thor Modeli Thor, 1993 Songiil Cinaroglu, 2012
Gilmore Modeli Gilmore, 1993 Songiil Cinaroglu, 2012
Biitiinlestirilmis Performans Yonetim Sistemi Bititci. 1994 Oya H.Yiiregir ve
(Integrated Performance Management System) ' Giilstin Nakiboglu, 2007
Makro Siire¢ Brown, 1996 Songiil Cmaroglu, 2012
Miisteri Deger Analizi Oya H.Y{regir ve
(Customer Value Analysis) Giilstin Nakiboglu, 2007
Paydas Deger Analizi Oya H.Y{regir ve
(Shareholder Value Analysis-SVA) Rappaport, 1997 Giilsiin Nakiboglu, 2007
Oya H.Y{iregir ve

Ekonomik Katma Deger
(Economic Value Added)

Stern Steward & Co

Gillsiin Nakiboglu, 2007
Nazli Goniil Kocaman, 2006

Performans Prizmas1 (Performance Prism)

Kennerly ve Neely, 2000

Oya H.Y{regir ve
Giilstin Nakiboglu, 2007
Hiimeyra Tore Bagat, 2011

Medori ve Steple Yapist

Medori ve Steple, 2000

Oya H.Yiiregir ve
Giilslin Nakiboglu, 2007

Deger Dinamigi Cergevesi

Arthur Andersen, 2000

Nazli Goniil Kocaman, 2006

Dinamik Performans Y6netim Sistemi
(Dynamic Performance Management Systems)

Bititci, 2000

Oya H.Yiiregir ve
Giilstin Nakiboglu, 2007
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2.2.1.Birlesik Oran Analizi Modeli

Muhasebe verilerinden alinan, finansal tablolar ile fiili finansal durum
arasindaki iliskiyi inceleyen, bilango ve gelir tablolarindan yola ¢ikarak, finansman,
yatirrm ve faaliyet karlihigini birlikte degerlendiren finansal analiz yontemidir.
Satiglar tizerinden isletme karliligini, net kar ve kaynaklarin etkin kullanimini 6lgen

bir yontemdir™.
2.2.2.Yatirim Geri Doniis Oram

Yatirim i¢in harcanan tutarin hangi oranda kazandirdigina bakilarak
performans degerlendirmesi yapilir. Elde edilen kazancin, yatirim miktarina

bslinmesiyle bulunur'®.

2.2.3.Faaliyet Tabanh Maliyetlendirme

Yontem geleneksel maliyet muhasebesine yapilan elestirileri gdzoniine
alarak, bu elestirilerin {istesinden gelmek tizere gelistirilmistir. Sibel Kargin’a gore;
“Maliyet bilgilerinin dogru hesaplanmasi, isletmenin ekonomik kararlarmmin dogru
olmasina ve rekabet iistiinliigii saglamasina, dolayisiyla da hedeflerine ulagmasina

katki saglamaktadir. ~101

2.2.4.Deger Zinciri Modeli

Isletme performansinin, etkililik, verimlilik, kalite, iiretkenlik, is yasami
kalitesi, yenilikgilik, gelir/karlilik/biit¢elenebilirlik’ten olusan 7 performans o6lgiitii

arasindaki iligki olarak tanimlanir'%%,

2.2.5.Performans Piramidi

Model, isletmenin igsel ve digsal faaliyet siireclerinin performans olgiitlerini

tanimlamaktadir. Sekil 3.’te goriilecegi iizere piramid, hedef ve dlgiitlerin yer aldig1 4

% Songiil Cimaroglu, Isletmelerde Performans Olgiim Modelleri, C.U.IIBF Dergisi, Cilt 16, Say1 2, 2012, ss.123-
124; Nazli Géniil Kocaman, Performans Olgiimiine Geleneksel Olmayan Bir Yaklasim: Kurumsal Karne Yéntemi,
Yaymlanmanmus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi, 2006, ss.20-21

100 Oya H.Yiiregir, Giilsiin Nakiboglu, Performans Olgiimii ve Olgiim Sistemleri:Genel Bir Bakis, C.U. Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Say1 2, 2007, s.549

101 Sibel Kargm, Faaliyet Tabanli Maliyetleme Yonteminin Yiikselisi ve Diisiisii, Muhasebe ve Finans Dergisi,
say1 58, 2013, s.36

10z Cimnaroglu, a.g.e., s.129; Yiiregir, Nakiboglu, a.g.e., s.551
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asamadan olusur. Modelde, temelini sirket vizyonunun olusturdugu strateji ile

faaliyetler arasinda bir iligki kurulmasi amaglanmakdir™®,

Sekil 3.Performans Piramidi

Amaglar .
. Olgiitl
Isletme gutler
vizyonu
Pazar Finansal Isletme
birimleri
. . Lo [sletme
Musteri Esneklik Verimlilik / operasyon
tatming tretkenlik sistemleri
Kalite Teslimat Dongii Atk B?}Eﬁj:;:; ¥
Zamani
OPERASYONLAR
Dissal etkililik | | I¢ etkinlik

Kaynak: Oya H.Yiiregir / Giilsiin Nakiboglu, Performans Olgiimii ve Olgiim Sistemleri: Genel Bir
Balag, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Say1 2, 2007, 5.554

2.2.6.Thor Modeli

Model, birinci dncelik miisteri memenuniyeti olmak {izere, insan kaynaklari
ve teknoloji alaninda yapilan iyilesmeler sonucunda verimliligi arttirarak, {iriin ya da
hizmet fiyatlarin1 diislirmeyi ve siiregleri de iyilestirerek iiriin ve hizmet kalitesini

arttirlp miisteri memenuniyeti saglamay1 amaglar'®.
2.2.7.Gilmore Modeli

Model, standart ve ¢ok sayida iriin iireten isletmelerde maliyet temelinde

kalite, hiz ve esneklige dnem verirken, kisiye 6zel iiriin iiretimi yapan igletmelerde

esneklik temelinde kalite, hiz ve maliyetlere 5nem verir'®.

103 Kocaman, a.g.e., ss.80-82; Cemal Elitas, Veysel Agca, Firmalarda Cok Boyutlu Performans Degerleme
Yaklasimlari: Kavramsal Bir Cerceve, AX.U. Sosyal Bilimler Dergisi, V111, 2006, ss.350-352

0% Cinaroglu, a.g.e., 5.126

195 Cinaroglu, a.g.c., ss.126-127
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2.2.8.Miitkemmellik Modeli

Model, isletmelerin operasyonlarinda miikemmellige ulasmalart igin,
stratejiler olusturmay1 ve gelistirmeyi saglayarak, performans yonetim sistemi igin
bir bakis agis1 sunmayr amaclar. Kendi igerisinde, performans belirleyicelerinden
olusan girdi kriterleri ve performans sonuclarindan olusan sonug kriterleri olarak

ikiyi ayrilan, Sekil 4.’te de goriildiigii iizere 9 temel kriterden olusmaktadir™®.

Sekil 4. Miikemmellik Modeli (EFQM)

Girdiler > < Sonuglar

S

Caligan Calisan
Yonetimi Memnuniyeti
Liderlik Strateji Stire¢ Yonetimi Mﬂ@teﬁ ) is Sonuglar
Planlama Memnuniyeti
— —
Kaynak Toplumsal
Yonetimi Etki
— —

Yenilikeilik ve Ogrenme

Kaynak: Oya H.Yiiregir / Giilsiin Nakiboglu, Performans Ol¢iimii ve Olgiim Sistemleri:Genel Bir Bakus, C.U.
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Say1 2, 2007, s.557

2.2.9. Kuantum Performans Ol¢iimii Modeli

Insan kaynaklari, siiregler ve orgiit ile ilgili performans gostergelerinin,
zaman, hiz ve maliyet kavramlar ile sentezlenmesi sonucunda Kuantum Performans
Matrisi ortaya ¢ikar. Matris, isletmenin degerlerini ve hizmet kalitesini optimal hale
getirmeye yardim eder. 3 asamada olusur. Birinci asamada, strateji ve stratejiyi
gerceklestirecek calisanlar belirlenir. Ikinci asamada, drgiitiin stratejik hedefleri ve
kritik siirecleri tanimlanarak analiz edilir. Uciincii asamada, orgiitiin performans

olgiileri olusturulur. Uc¢ asamanin sonunda varilan nokta, isletmenin rakipleri,

106 Yiiregir, Nakiboglu, a.g.e., s.556; Kocaman, a.g.e., $5.95-99
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rakiplerin stratejileri, insan kaynaklari, siiregler ve oOrgit ile ilgili performans

gostergelerinin, maliyet, zaman, kalite ve hiz hedefleri arasindaki iliskiyi kurar'®’,
2.2.10.Performans Prizmasi

Isletmenin tiim paydaslariyla iletisim kurmay1 amaglayan ¢ok boyutlu bir

8

6l¢iim modelidir. Performans prizmasi modeli, paydas'® memnuniyeti, stratejiler,

stirecler, yetkinlikler ve paydas katkis1 olmak iizere 5 boyuttan olusmaktadir'®.

Sekil 5.Performans Prizmasinin Bes Boyutu

Palydag

Tatmini
' = Yatinmcilar

\ * Miisteriler

| * Cahsanlar

: * Aracilar

1

1

1

1

» Tedarikciler
* Yasa
’,J\\ diizenleyiciler
4 \\
»7 Paydas N

-~

’ Katkisi
/
’
r

Stratejiler Yetkinlikler
I:> Siirecler |:: >
*« Firma _
» Is birimi + Uriin/hizmet gelistirme * Insanlar
* Marka/tiriin/hiz * Talep olusturma * Uygularr@
met + Talebi karsilama * Teknoloji
« TIslemler » Kurumu +  Altyap

planlama/yénetme

Kaynak: Oya H.Yiiregir / Giilsiin Nakiboglu, Performans Olgiimii ve Olgiim Sistemleri:Genel Bir Bakis, C.U.
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Say1 2, 2007, $.555

107 Cmaroglu, a.g.e., s.124; Alparslan Serhat Demir, Harun Taskm, Isletme Performanst Olgme Modellerinin

Karsilastirilmasi: Kuantum Performansi, Maddi Olmayan Varliklarin Izlenmesi, Performans Prizmast ve Skandia
Kilavuzu Modelleri, Journal of Yasar University, 3(11), 2008, ss.1702-1703

108 Paydaslar: Yatirimcilar, miisteriler, ¢alisanlar, aracilar, tedarikgiler, yasa diizenleyiciler

199 Hiimeyra Tére Basat, Bir Performans Olgiim Modeli Olarak Performans Prizmasi ve The London Youth
Ornegi, AX.U11B.F.Dergisi, Cilt X I, Say1 I, 2011, ss.17-18; Yiiregir, Nakiboglu, a.g.e., s.554-555
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2.3.Balanced Scorecard — BSC

Balanced Scorecard i¢in literatiirde, Dengeli Sonu¢ Karti, Kurumsal Karne,
Dengeli Performans Degerleme, Denge Kontrol Paneli, Dengeli Puan Cetveli,
Dengeli Olgiim Karti, Dengeli Basar1 Gostergesi, Olgiim Kart1 Teknigi, Toplam
Basar1 Gostergesi gibi ¢evirilere rastlanmaktadir. Calismada orijinal ismiyle

Balanced Scorecard olarak kullanilacaktir.

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegildiginde, geleneksel performans
Olctimii modellerinin ihtiyaci karsilamadigi, finansal ol¢iimlere dayali performans
Olglim yontemlerinin eksik kaldigi Norton ve Kaplan tarafindan tespit edilmistir.
Balanced Scorecard’in baslangici, 1990 yilinda Nolan Norton Institute’in katkilaryla
gergeklestirilen, bir ¢ok sirketi kapsayan ve bir yil siren “Gelecegin

’

Organizasyonlarinda Performans Olgiimii” isimli arastirma ile olmustur. Calisma
grubunun elde ettigi sonuglar, 1992 yilinda Harvard Business Review dergisinin
Ocak — Subat sayisinda yayinlanan “Balanced Scorecard: Basaryt Yonlendiren
Olgiiler” adli makaleyle yaymlanmistir. Boylece Balanced Scorecard literatiire
girmigtir. Robert S.Kaplan ve David P. Norton 1993 yilinda Harvard Business
Review dergisinin Eyliil — Ekim sayisinda “Balanced Scorecard’t Uygulamak”
baslikli makaleyi yayinlayarak BSC’yi daha da gelistirmiglerdir. 1996 yilina kadar
gerceklesen tiim gelismeleri, Harvard Business Review dergisinin Ocak — Subat
sayisinda yaywnlanan “Balanced Scorecard’in Stratejik Yoénetim Sistemi Olarak

Kullanilmasi” adli makalede anlatmiglardir. Ayn1 y1l “Balanced Scorecard: Sirket

Stratejisini Eyleme Déniistirmek” isimli kitabi yaymlamislardir.*°

Literatiirde Balance Scorecard’in tanimlanmasiyla ilgili birden ¢ok ancak
birbirine benzer ifadeler yer almaktadir. Bu tanimlamalardan yola ¢ikarak Balanced
Scorecard’t; isletmelerin finansal degerleriyle birlikte, miisteri ve hissedarlarin
beklentilerini dikkate alip, gelecege yonelik isletme ici faaliyetlerin gelistirilmesi,
degisim ve gelisime ayak uydurabilmek amaciyla insan ve isletme i¢i uygulamalar
cergevesinde Ogrenme ve gelisme gibi finansal olmayan degerleri esas alarak,
stratejiyi  eyleme dOniistiren bir performans degerleme sistemi olarak

tanimlayabiliriz.

110 Robert S. Kaplan, David P. Norton, Balanced Scorecard: Sirket Stratejisini Eyleme Déniistiirmek, Sistem
Yaymcilik, Istanbul, 2009, ss.IX-XIV

53



Giintimiizde Balanced Scorecard sadece performans degerleme sistemi olarak
degil, stratejik yonetim sistemi olarak da kullanilmaktadir. Calismamizda BSC’yi

performans degerleme sistemi olarak kullanacagiz.
2.4.Balanced Scorecard’in Boyutlari

Balanced Scorecard, geleneksel finansal Olgiileri biinyesinde bulundurarak,
finansal olmayan Olgiilerle biitiinlesmesini  saglar. BSC’de organizasyonun

performansi dort farkli perspektifte degerlendirilir.
2.4.1.Finansal Boyut

Finansal oOlciiler isletmenin ge¢mis donemlerdeki ekonomik durumlarini
degerlemede kullanilmaktadir. Bu nedenle Balanced Scorecard modeli, geleneksel
finansal Olgiileri koruyarak kullanmistir. Neden — sonug iligkisi kuruldugunda,
firmanin tiim boyutlarda belirlenen performans o6lgiilerinin, finansal boyuttaki
performans Olgiilerine, direk ya da dolayli olarak etki etmesi, finansal boyuta, diger
boyutlar i¢in odak noktast olma niteligi kazandirmistir. Finansal Olgiilerde,
isletmenin geliri, karlilik orani, ekonomik katma deger gibi dlgiiler bulunmaktadir.
Finansal boyut, “yonetim ve hissedarlar ekonomik olarak isletmeyi nasil goriiyorlar

?” sorusu ile sekillenmektedir. Bu boyutta yer alan amag ve dlgiiler Tablo 6.’da yer

almaktadir'*!.
Tablo 6.Finansal Boyut
AMACLAR OLCULER
Satiglar Satis ve karlardaki yillik artig
Yeni iirtinlerin/hizmetlerin sayisindaki artig Yeni iirtinlerin satig yiizdesi
Yeni bir fiyatlama stratejisinin uygulanmasi Mamul ve miisteri karlilig
Birim iirtinl maliyetinin azaltilmasi Uriinlerin/hizmetlerin birim maliyeti
Birim miisteri maliyetinin azaltilmast Miisterilerin birim maliyeti
Satislarin maliyeti Y1l bazinda belli bir diizeyde kalma veya azalma
Varlik kullaniminin gelistirilmesi Varlik sermayesi devir hizi, Ekonomik katma deger

Kaynak: Sait Yiiksel Kaygusuz, Yonetim Muhasebesinin Performans Yonetimi Fonksiyonunda Geldigi
Son Nokta: Balanced Scorecard (Olgiim Karti Teknigi), 1s, Giic Endiistri Iliskileri ve Insan
Kaynaklar1 Dergisi, Cilt.7, Say1.1, 2005, s.91

M Veysel Agca, Ender Tunger, Cok Boyutlu Performans Degerleme Modelleri ve Bir Balanced Scorecard
Uygulamasi, AX.U.11B.F. Dergisi, Cilt.VIII, Say1 1, 2006, s.182
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2.4.2. Miisteri Boyutu

Isletmenin rekabet edecegi, pazar ve hedef kitle iizerinde gosterecegi
performans Ol¢iilerini kapsar. Bu boyutta, miisteri tatmini, miisterinin elde tutulmasi,
miisteri sayisinin artmasi, miisteri karliligi, hedeflenen pazar ve miisteri paylar1 gibi
Olciiler bulunmaktadir. Miisteri boyutu, “firma miisterilere nasil gériinmelidir ? ve
miisteriler firmayr nasil goriiyorlar ?” sorulariyla sekillenmektedir. Miisteri
boyutunda, miisteriyi elde tutma, miisteri kazanma, miisteri tatmini, miisteri karlilig
ve marka degeri performans Ol¢iitleri yer almaktadir. Bu boyutta yer alan bazi amag

ve performans dlciitleri Tablo 7.’de yer almaktadir.**?

Tablo 7.Miisteri Boyutu

AMACLAR OLCULER
Pazar paymin artmast Pazar pay1 yiizdesi
Miisteri sadakatinin arttirilmasi Gelisme ylizdesi, yeni miisteri/toplam miisteri yiizdesindeki artig
Devamli, zamanli teslim Sipariglerin karsilanmasi

Karsilikli iliskilerin gelistirilmesi | Iliskide bulunulan miisteri sayis1

Miisteri tatmini Sifir hata, tam zamaninda teslim, yiiksek kalite, diistik fiyat

Uriin/hizmet kalitesinin artirilmas1 | fade yiizdesi

Pazara girislerde artig Miisteri sayisi, satis hacmi

Kaynak: Sait Yiksel Kaygusuz, Yonetim Muhasebesinin Performans Yénetimi Fonksiyonunda Geldigi
Son Nokta: Balanced Scorecard (Olgiim Karti Teknigi), 1s, Gii¢ Endiistri Iliskileri ve Insan
Kaynaklar1 Dergisi, Cilt.7, Say1.1, 2005, s.94

2.4.3.Sirket I¢i Islevler Boyutu

Bu boyutta, isletmedeki kritik i¢sel siire¢, “isletmenin gelistirmesi gereken
stirecler nelerdir ? Mikemmelligi nasil saglariz ?” sorular1 ile sekillenerek
tanimlanmaktadir. Sait Yiiksel Kaygusuz’a gore; bu siire¢lerde, tam zamaninda
iiretim, toplam kalite yonetimi, faaliyet tabanli maliyetleme ve hedef maliyetleme
gibi ara¢ ve tekniklerin uygulanmasi ile birlikte etkinliginin saglanmasi ve

gelistirilmesi gerekir. Firmanin etkin ¢alisip calismadigr bu boyuttaki Ol¢timlerle

112 Kaplan, Norton, a.g.e., s5.33-34; Cagla Pmar Utkutug, Kurumsal Performans Degerlendirme Yontemi Olarak
Toplam Basari Géstergesi Yontemi, G.U. Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, Say1: 23, 2008, ss.60-61
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13 fsletmenin igsel siirecinde ii¢ islem yer almaktadir. Asagidaki sekilde

tespit edilir
de goriilecegi lizere siire¢, miisteri ihtiyaglarinin tanimlanmasi ile baslayip, miisteri

ihtiyaclarinin karsilanmasi ile bitmektedir.

Sekil 6.i¢sel Siire¢

N

Miisteri Satis Mdsteri
ihtiyaclarinmn Yenileme Operasyon sonrasi ihtiyaglarmin
tanimmlanmasi hizmet karsilanmasi

4

Kaynak: Sait Yiiksel Kaygusuz, Yonetim Muhasebesinin Performans Yonetimi Fonksiyonunda Ge{digi
Son Nokta: Balanced Scorecard (Olgiim Karti Teknigi), Is, Glig Endiistri Iligkileri ve Insan
Kaynaklar1 Dergisi, Cilt.7, Say1.1, Ocak 2005, .95

Tablo 8.Sirket i¢i islemler Boyutu

AMACLAR OLCULER
Yeni iiriin/hizmet sayisindaki artig | Yeni tirtin/hizmet sayisi, Planlanan yeni {iriin/hizmet
Siire¢ kalitesinin artirilmasi Kalite maliyetleri, hatal1 iiriin ylizdesi
Siire¢ zamanin azaltilmasi Uretim siireg etkinligi
Siireg gelistirme Hata oraninda azalma, katma deger analizi
Yeni mamule baglama Yeni iiriin satiglar1, yeni {iriine talep sayisi
Calisan tatmini Calisan anketleri

Kaynak: Sait Yiksel Kaygusuz, Yonetim Muhasebesinin Performans Yénetimi Fonksiyonunda Geldigi
Son Nokta: Balanced Scorecard (Olgiim Karti Teknigi), Is, Gli¢ Enddistri Iliskileri ve Insan
Kaynaklar1 Dergisi, Cilt.7, Say1.1, Ocak 2005, .96

2.4.4.08renme ve Gelisme Boyutu

Diger li¢ boyutta belirlenen hedeflere ulasmak icin gerekli alt yap1 6grenme
ve gelisme boyutunda olusturulur. Diger boyutta belirlenen hedeflere ulasmak,
isletmenin dgrenme ve gelisme yetenegine baghdir. Ogrenme ve gelisme ii¢ ana
kaynaktan saglanir; calisanlar, sistemler ve siirecler. Bu boyut, “isletmenin 6grenme

ve gelisme yeteneklerini nasil siirdiiriilebilir hale getiririz ?” sorusu ile

113 Qait Yiiksel Kaygusuz, Yonetim Muhasebesinin Performans Yonetimi Fonksivonunda Geldigi Son Nokta:
Balanced Scorecard (Olgiim Kart Teknigi), 1s, Giig Endiistri Iligkileri ve Insan Kaynaklar1 Dergisi, Cilt.7, Say1.1,
Ocak 2005, s.94
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sekillenmektedir. Boyutta yer alan bazi1 amag ve performans 6lgiitleri Tablo 9.’da yer

almaktadir*,

Tablo 9.0grenme ve Gelisme Boyutu

AMACLAR

OLCULER

Yeni iirtin/hizmet liderligi

Yeni iirtin/hizmetlerden elde edilen satiglar, Ar&Ge harcamalari,
tasarim maliyetlerinin toplam maliyet i¢indeki yeri

Calisan yeteneklerinin gelistirilmesi

Calisan tatmini ve ¢aligan devir hizi

Calisan motivasyonu

Calisanlarin donemlik incelenmesi

Beklenti iistii gelisme

Yeni iiriin/hizmetlerden edinilen satislar

Teknoloji liderligi

Yeni iirlin/hizmetleri gelistirme siiresi

Kaynak: Sait Yiiksel Kaygusuz, Yonetim Muhasebesinin Performans Yonetimi Fonksiyonunda Geldig“i Son
Nokta: Balanced Scorecard (Olgiim Karti Teknigi), Is, Glg¢ Endistri Iligkileri ve Insan Kaynaklari
Dergisi Cilt:7 Say1:1, Ocak 2005, 5.97

Yukarida aktardigimiz Balanced Scorecard’in dort boyutu, BSC’nin ana

cercevesini olusturur. Asagidaki tabloda dort boyut ve kriterleri gdsterilmistir.

Tablo 10.Balanced Scorecard’in Dort Boyutunun Kriterleri

BOYUTLAR KRITERLER
. - T . - Nakit doniis stiresini
FINANSAL Karliligt - Verimliligi Maliyetlerin -
BOYUT (F) artirmak Biylimek artirmak diistiriilmesi mevcut seviyenin altina
¢ekmek
mosrent e NI G ot
BOYUTU (M) | sadakati y ;
orani gelmesi
SIRKET iCi | Envanter Yeni iiriin ve Operasyonel Enerii/aiderleri
ISLEMLER kullanim hizmet gelistirme | sorunlarin en aza " { rg cant
BOYUTU (S) | orami cabalari indirilmesi satiglar ora

OGRENME Calisanlarin
VE GELISME | - ﬁini
BOYUTU (0) |®

Calisanlarin
tatmini ve
memnuniyeti

Calisanlarm kendilerini
gelistirmeleri ve
kariyer olanaklar1

Calisanlarin
kalicihigt

Kaynak: Kasim Baynal, Oya Karasakal, (2008), Isletmelerde Performans Olciimlerinin Balanced Scorecard ile
Degerlendirilmesi ve Bir Uygulama, Yoneylem Arastirmasi ve Endistri Mithendisligi 28. Ulusal
Kongresi, Istanbul, 5.2

Farkl1 sektor ve firmalarda uygulanabilen Balanced Scorecard’in doért boyutunun

isletmeler icin yeterli oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte bu dort boyutun kisiye

0zel dikilmis, giyilmeye hazir bir ceket degil, hazir bir kalip ya da sablon olarak

degerlendirilmesi gerekliligi unutulmamalidir. Dolayisiyla igletmenin bulundugu sektore,

114 Agca, Tunger, a.g.e., 5.183; Kaplan, Norton, a.g.e., ss. 36-37
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stratejisine ve ihtiyaclarina gore dort boyutun ikisini kullanacak isletmeler olabilecegi

gibi, dort boyuta daha fazla boyut ekleyecek isletmeler de olabilecektir'™.

Sonu¢ olarak Balanced Scorecard, finansal oOlgiimlere dayali geleneksel
performans Ol¢lim sistemlerinin tek tarafli Olglimlerinin sakincalarini ortadan
kaldirmak i¢in tasarlanan bir performans Ol¢iim modelidir. Dolayisiyla finansal
performans Ol¢limlerini koruyarak biinyesinde barindirmis, ek olarak {i¢ boyut
performans Olgiitlerini de modele dahil etmistir. Finansal o6l¢iim isletmenin
gecmisteki performansini gozler Oniine sererken, finansal olmayan {i¢ boyut
isletmenin gelecekteki performansinmi stratejik olarak belirlemeyi ve yOnetmeyi

amaclamaktadir'®®.

115 Kaplan, Norton, a.g.e., 5.44
116 Elitas, Agca, a.g.e., s.358
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UCUNCU BOLUM

BSC YONTEMI iLE HALKA ARZ SONRASI BORSADA iSLEM
GOREN GIDA PERAKENDE SEKTORUNDE YER ALAN
SIRKETLERIN KARSILASTIRMALI PERFORMANS ANALIZI

3.1.Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Halka arz ve borsada islem gormek, c¢alismanin birinci boliimiinde de
anlatildig1 tizere sirketlere pek cok faydalar saglamaktadir. Bu faydalara ragmen,
halka arz olan ve borsada islem goren sirket sayist diinya borsalariyla

karsilastirildiginda heniiz istenilen diizeye ulasmamustir.

Halka arz ve borsada islem goren sirketler incelendiginde perakende

sektorlinde yer alan sirket sayist yok denecek kadar azdir.

Yapilan literatlir taramasinda, halka arzin ve borsada islem gormenin
sirketlerin finansal performanslarina olan etkilerini inceleyen ¢alismalar yapildigi
goriilmiistiir. Halka arz ve borsada islem gormenin, gida perakende sektoriinde yer
alan sirketlerin kurumsal performanslarina yansimalarini konu alan bir ¢alismaya

rastlanmamuistir.

Uygulamanim amact, isletmelerin, en bilyiilk kaynak yaratma yontemlerinden
olan halka arz ve borsada islem gorme siirecinin, BIST’da islem goren gida
perakende sektoriinde yer alan sirketlerin kurumsal performanslar1 tizerindeki

degisimleri tespit edip, sektore 151k tutmaktir.

Bu calisma, halka arzin isletmelere sagladig1 faydalar: ile halka arzin kisitlar
gozoniinde bulundurularak, ¢cok boyutlu performans degerleme sistemlerinden biri
olan Balanced Scorecard performans degerleme yontemi araciligiyla

gergeklestirilmistir.
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Calismada, 2005 yilindan sonra halka acilmis olan ve hisse senetleri BIST da
islem goren, gida perakendeciligi sektdriinde yer alan bes isletmenin®’ izahname ve

yillik faaliyet raporlar1 kullanilmistir.
3.2.Uygulamanin Metodolojisi, Varsayimlari ve Kisitlari

Uygulamanin analizinde 01.01.2005 — 31.12.2013 yillar1 arasinda halka arz
olan ve borsada islem goren gida perakende sektoriinde yer alan sirketlerin verileri

incelenmistir.

Literatiir taramasit sonucu, performans Ol¢lim modelleri incelendiginde,
BSC’nin isletmeleri dort farkli boyutuyla degerlendirmesi ve BSC’nin sadece
performans degerleme modeli degil, stratejik yonetim modeli de olmasi nedeniyle, en
uygun performans degerleme modeli oldugu anlasilmis ve ¢aligmamizda bu model

kullanilmastir.

Uygulamada kullanilan verilere ulagsmak i¢in dokiiman incelemesi yontemi

secilmistir. Resmi kanallar'®

kullanilarak, bilgi ve dokiimanlar elde edilmis, ayrica
uygulamaya konu sirketlerin web sitelerinin incelenmesi sonucunda, firmanin
performansla ilgili boyut olgiitlerini belirleyecek bilgiler olusturulmustur. 2005 ve
sonras1 donemlere ait elde edilen verilerle, uygulamaya konu bes sirketin performans
gostergeleri olusturulmustur. Amaglar ve olgiimler, BSC’in her bir boyutu igin
gelistirilen Olciitler tablosu icinde yer almistir. Bu tablolar iginde her bir boyut
acisindan ortaya cikan ve gerceklesen degerler bulunarak, isletmelerin sektor

ortalamalari ile karsilastirmali kurumsal performans analizi yapilmistir.

Uygulama verilerinin alindigi BIST, SPK, KAP ve uygulamaya konu
sirketlerin resmi internet sitelerinde yer alan, bagimsiz denetimden gegmis faaliyet
raporlari ve finansal tablolarinin, dogru ve gercege uygun veriler oldugu

varsayilmistir.

Uygulama, 2002 — 2013 yillar1 arasinda yer alan verilere odaklanmus,
arastirmacinin olanaklari, analize konu sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis,

izahname, faaliyet raporlar1 ve finansal tablolari ile sinirlandirilmigtir.

17 Adese Aligveris Merkezleri Ticaret Anonim Sirketi; BIM Birlesik Magazalar Anonim Sirketi; Bizim Toptan
Satis Magazalart Anonim Sirketi; Kiler Aligveris Hizmetleri Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi; Uyum Gida
ve Ihtiya¢c Maddeleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi,

18 K AP, SPK, Ilgili sirketlerin resmi web siteleri
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Arastirmanin yukarida anlatildigi sekliyle olusturulan modeli Sekil 7.’de yer

almaktadir.

Sekil 7.Uygulamanin Modeli

Kurumsal Performans Degerlendirme
Modelinin Secilmesi

!

BSC’de Kullanilacak Boyutlarm
Belirlenmesi

v ¥

Boyut Kriterlerinin Belirlenmesi Kriter Olgiitlerinin Belirlenmesi

!

Verilerin Toplanmast

!

Degerlendirme

3.3.Tiirkiye’de Perakende Sektorii ve Uygulamaya Konu Gida Perakendecisi

isletmeleri*'®

Perakende, tiiketicilere genis yelpazede iriin ¢esitliligi ve hizmetler sunan
dinamik bir sektordiir. Biinyesinde farkli iiriin gruplarinda calisan isle‘[meleri120
barindiran sektorde, gida perakendeciligi biiyilk bir potansiyele sahiptir.
Tiirkiye’deki perakendecilik, kurumsal ve organize perakendeci sirketlerin etkisi
sonucu, 2000°1i yillarda yakaladig: biiyiime trendiyle lokomotif ve iilke ekonomisine

gii¢ saglayan en dinamik sektorlerden biri konumuna gelmistir.

Gida perakendecileri, discount, siiper market, hiper market ve toptanci market
formatlarindaki magazalariyla hizmet vermektedirler. Format farkliliklar1 is modeli

ve satig alan1 m?’sine gore farklilik gostermektedir.

31.12.2013 tarihi itibari ile halka arz olmus ve hisse senetleri BIST te islem

goren gida perakende sektoriinde yer alan sirket sayisi sekizdir. Uygulamamizda

1% Halka arz tarih siralamasina gore almmustir.
120 Gyda, yiyecek hizmetleri, tekstil, eglence, elektronik, kirtasiye, beyaz esya, mobilya, kisisel bakim, ayakkabi,
yap1,vb.
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verilerini kullanacagimiz ve 2005 yilindan sonra halka arz olmus sirket bilgileri

asagida verilmistir.
3.3.1.Bim

Faaliyetlerine 1995 yilinda 21 magazayla baslayan Bim, yiiksek indirim
(discount) modelinin Tiirkiye’deki ilk temsilcisidir. 15.07.2005 tarihinde hisselerinin
%44,12’sini halka arzetti. 2013 sonu itibariyle hisselerinin %69,36’s1 halka agiktir.

BIM, 2013 yil sonu itibariyle Tiirkiye, Fas ve Misir iilkeleri olmak iizere
toplam magaza sayis1 4.199, briit satis alan1 1.650.000 m?, personel sayis1 ise 24.891

kisidir. Faaliyetine discount formatiyla devam etmektedir.'?*

Tablo 11.’de BIM’in analizde kullanilacak, halka arz oncesi, halka arz ve
halka arz sonrasi, BSC’nin 4 boyut kriterini 6l¢iimlemede kullanilacak verileri yer

almaktadir.

121 BiM, Hakkimizda, b.t., http://Avww.bim.com.tr/Categories/108/hakkimizda.aspx, 24/03/2014
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Tablo 11.BiM Verileri

000.000.-TL.

BiM 2002 2003 2004 | 31.03.2005 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dénen Varliklar 79,952 105,185 142,878 159,611 212,088 302,843 370,087 423,062 612,110 814,785 1.074,495 1.257,369 1.575,925
Aktifler 177,618 206,728 252,728 269,220 323,139 472,255 636,441 838,950 1.099,661 1.372,068 1.732,714 2.133,387 2.697,270
Dénem Sonu Stok 51,108 67,196 88,917 79,070 105,632 149,154 184,127 230,858 257,851 335,999 404,643 483,584 638,474
Kisa Vadeli Borglar 122,387 135,605 157,530 169,046 216,835 311,992 421,983 556,085 693,078 853,070 1.092,881 1.288,960 1.645,954
Ticari Borglar 114,780 129,747 148,200 159,003 202,512 295,650 388,920 509,445 653,445 798,763 1.019,992 1.198,036 1.457,749
Net Satislar 926,143 1.125,495 1.393,158 374,939 1.673,077 2.221,616 2.978,384 4.242,412 5.323,390 6.573,951 8.189,135 9.906,367 11.848,841
fadeler 1,955 3,152 5,358 1,139 7,155 10,015 12,728 17,594 20,067 23,663 31,796 41,276 47,368
Sat.Mal.Maliyeti 788,166 939,634 1.158,435 310,179 1.372,787 1.834,978 2.453,377 3.545,782 4.378,501 5.469,272 6.879,805 8.347,153 9.991,510
Briit Kar 137,977 185,865 234,723 64,760 300,290 386,638 525,007 696,630 944,889 1.104,679 1.309,330 1.559,214 1.857,331
Finansman Gideri 0,585 0,425 0,161 0,195 0,825 0,614 1,240 8,928 1,712 3,657 2,686 5,822 5,623
Net Kar 11,082 17,267 36,506 6,700 30,197 87,102 135,899 143,410 268,571 306,001 377,739 419,484 526,052
Toplam Alislar 782,278 955,576 1.175,019 310,752 1.392,718 1.875,074 2.480,919 3.609,058 4.404,686 5.546,540 6.947,765 8.424,721 10.145,034
Paz.Satis Gid. 122,145 141,974 178,386 48,786 209,922 260,402 340,712 475,760 593,992 708,805 835,662 1.015,053 1.197,385
Gen.Yon.Gid 29,897 31,503 35,913 9,910 39,607 47,210 56,314 74,938 92,188 104,358 126,214 146,509 174,820
Amortisman Gideri 18,984 18,478 22,993 6,209 23,727 25,847 32,674 43,313 55,475 64,837 76,980 93,552 110,750
Kira 33,286 36,732 42,852 11,721 49,997 62,987 83,006 114,974 149,613 176,154 208,761 248,148 289,322
Personel Gideri 54,012 66,349 87,296 24,262 105,871 132,281 173,722 242,593 313,958 371,661 441,878 540,479 646,616
EBITDA 30,651 36,170 59,660 13,104 54,749 113,563 169,813 195,651 325,758 374,495 457,405 518,858 642,425
Cari Enflasyon 29,70 18,40 9,35 0,83 7,72 9,65 8,39 10,06 6,53 6,40 10,45 6,16 7,40
Hisse Adedi - 25.300.000 | 25.300.000 | 25.300.000 | 25.300.000 | 25.300.000 | 25.300.000 | 25.300.000 | 25.300.000 | 25.300.000 25.300.000
Hisse Senedi Degeri | - 1,98 11,17 25,00 35,00 32,25 69,50 105,00 105,00 174,50 173,60
Magaza Sayisi 767 921 1.077 1.097 1.194 1.454 1.734 2.285 2.628 2.951 3.289 3.655 4.199
Satis Alan1 (M?) 218.664 262.568 307.042 315.388 343.275 418.025 498.238 656.650 755.550 848.413 945.588 1.050.813 1.150.000
Miisteri Sayisi 143.588.062 | 174.495.349 | 215.993.488 | 58.130.078 | 259.364.897 | 303.747.659 | 370.815.509 | 472.415.595 | 593.444.512 | 701.209.983 | 798.226.837 | 915.150.405 | 1.024.503.941
Personel Sayisi 3.922 4.762 5.762 6.205 6.667 7.903 9.981 12.769 14.541 16.508 18.715 20.922 23.648
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3.3.2.Uyum

Uyum Gida A.S. 1998 yilinda siiper market formatiyla kurulmustur. 22
Kasim 2010 tarihinde sirket, sahip oldugu kurumsal alt yap1 sayesinde basarili bir
halka arz stireci gergeklestirerek, sermayesinin %30’unu halka acti. Halka acilma
siirecinden beri, Uyum Gida A.S.’nin hisseleri, Borsa Istanbul’da (BIST) islem

goriiyor. Uyum halka agilan ilk yerel perakende zinciri olmustur.

2012 yilimin Kasim ayinda hisselerinin %47,32°si Makro Market A.S.'ye

devredilmistir.

2013 yili sonu itibariyle toplam magaza sayisi 62, toplam net satis alani
50.300 m?, personel sayist ise 1.723 kisidir. Faaliyetine sliper market formatiyla

devam etmektedir.??

Tablo 12.’de Uyum’un analizde kullanilacak, halka arz oncesi, halka arz ve
halka arz sonrasi, BSC’nin 4 boyut kriterini 6l¢glimlemede kullanilacak verileri yer

almaktadir.

122 yyum, Hakkimizda, b.t., http://www.uyum.com/Kurumsal/Hakkimizda, 24/03/2014
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Tablo 12.Uyum Verileri

000.000.-TL.

UYUM 2007 2008 2009 | 30.09.2010 2010 2011 2012 2013
Donen Varliklar 10,371 13,528 23,244 47,515 90,432 95,079 101,881 101,305
Aktifler 32,858 39,766 66,583 98,100 143,438 187,208 194,128 189,600
Doénem Sonu Stok 6,780 6,762 16,376 22,169 28,849 52,076 84,359 83,127
Kisa Vadeli Borglar 24,106 28,373 34,266 45,687 46,650 91,773 123,429 135,497
Ticari Borglar 18,917 19,191 22,023 30,111 25,213 52,214 78,313 85,223
Net Satislar 124,165 153,180 172,131 139,487 188,736 250,964 335,097 390,562
fadeler 0,424 0,519 0,605 0,502 0,742 0,898 1,474 2,779
Sat.Mal.Maliyeti 95,579 117,307 132,914 105,772 144,591 192,038 250,512 291,846
Briit Kar 28,586 35,873 39,217 33,714 44,146 58,926 84,244 98,716
Finansman Gideri 1,782 3,109 4,520 3,675 4,747 7,687 12,442 8,337
Net Kar 2,551 1,717 5,298 0,463 -0,842 -11,577 -16,808 1,985
Toplam Aliglar 97,145 116,322 141,261 111,565 157,063 215,266 282,794 290,614
Paz.Satis Gid. 20,147 25,873 32,779 25,030 36,004 55,937 80,226 80,951
Gen.Yo6n.Gid 4,582 5,517 4,573 5,312 6,377 11,743 16,467 13,700
Amortisman Gideri 2,610 3,490 3,800 3,122 4,210 5,127 7,714 10,217
Kira 3,380 4,841 6,043 4,943 6,730 10,002 15,955 19,774
Personel Gideri 10,774 14,019 17,128 13,083 22,619 36,370 41,501 38,060
EBITDA 6,943 8,317 13,619 7,261 8,116 1,236 3,348 20,539
Cari Enflasyon 8,39 10,06 6,53 6,40 6,40 10,45 6,16 7,40
Hisse Adedi - - - 20.000.000 20.000.000 | 20.000.000 | 60.000.000 | 60.000.000
Hisse Senedi Degeri | - - - 8,75 8,14 6,66 2,19 1,72
Magaza Sayisi 27 30 31 33 33 44 55 62
Satig Alan1 (M?) 18.991 22.279 21.524 23.074 23.754 31.959 40.283 50.300
Miigteri Sayis1 10.347.083 | 12.765.000 | 14.344.250 9.963.347 12.761.280 | 15.469.610 | 19.411.401 | 20.336.311
Personel Sayisi 814 1.024 1.002 1.075 1.116 1.650 1.728 1.780
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3.3.3.Kiler

Kiler Alisveris, 1994 yilinda Kiler Ailesi tarafindan Istanbul’da, siiper market
formatiyla kurulmustur. 30 Aralik 2010 tarihinde halka arz edilmis, 2011 yilinda da
hisse senetleri borsaya kote olmustur. Kiler, temel ihtiyag maddelerinin perakende
satigin1 yapmaktadir. 31.12.2013 tarihi itibariyle toplam magaza sayis1 276, personel

sayist ise 5.119 kisidir. Faaliyetine siiper market formatiyla devam etmektedir.'?®

Tablo 13.’te Kiler’in analizde kullanilacak, halka arz oncesi, halka arz ve

halka arz sonrasi, BSC’nin 4 boyut kriterini dl¢giimlemede kullanilacak verileri yer

almaktadir.
Tablo 13.Kiler Verileri

000.000.-TL.

KIiLER 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Donen Varliklar 146,803 228,197 274,825 355,180 436,675 491,889 449,157
Aktifler 302,157 393,595 508,953 602,636 736,480 789,943 742,957
Do6nem Sonu Stok 63,641 127,765 161,073 204,162 278,129 317,926 345,843
Kisa Vadeli

Borglar 190,865 230,143 305,556 316,083 405,974 485,414 504,672
Ticari Borglar 122,983 141,081 157,715 145,391 146,198 208,677 229,583
Net Satiglar 648,718 689,026 770,076 771,218 780,528 943,573 | 1.014,228
fadeler 5,871 6,525 8,253 8,944 10,959 6,712 6,328
Sat.Mal.Maliyeti 540,364 538,152 567,820 554,047 543,017 692,606 751,187
Briit Kar 108,354 150,874 202,256 217,171 237,511 250,967 263,041
Finansman Gideri 12,842 50,846 38,740 50,592 63,272 46,850 57,553
Net Kar -0,008 -0,035 17,155 13,727 -14,563 9,479 -26,486
Toplam Aliglar - 602,276 601,128 597,136 616,984 732,403 779,104
Paz.Satis Gid. 94,846 119,935 129,547 139,519 161,954 179,486 185,333
Gen.Yon.Gid 16,144 27,935 25,171 37,377 36,990 39,480 35,829
Amortisman

Gideri 8,558 11,965 13,270 18,533 18,798 18,289 17,630
Kira 18,596 26,430 35,020 34,008 39,772 43,055 45,395
Personel Gideri 37,033 50,596 49,568 59,106 69,534 83,089 88,778
EBITDA 21,392 62,776 69,165 82,852 67,507 74,618 48,697
Cari Enflasyon 8,39 10,06 6,53 6,40 10,45 6,16 7,40
Hisse Adedi - - - 20.193.000 | 20.193.000 | 20.193.000 | 20.193.000
Hisse Senedi

Degeri - - - 6,10 2,86 2,93 1,32
Magaza Sayisi 138 161 162 173 195 202 208
Satig Alan1 (M?) 124.988 155.260 149.509 153.624 166.387 168.353 169.906
Miisteri Sayisi 48.411.791|51.419.851 | 57.468.358 | 57.553.582 | 55.752.000 | 61.671.438 | 60.370.714
Personel Sayist 4.209 5.402 4.504 4.595 5.017 5.337 5.119

123 Kiler, Tarihge, b.t., http:/iwww.Kkiler.com.tr/kurumsal/tarihce.aspx, 24/03/2014
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3.3.4.Bizim Toptan

2001 yilinda toptan magaza formatinda kurulan ve 2002 yilinda faaliyetlerine
baslayan Bizim Toptan, Kurulusundan 2006 yilina kadar franchising is modeli altinda
faaliyetlerine devam etmistir. 2006 yilinda is modeli yeniden gézden gegirilmis ve
magazalariin franchising is modeli ile isletilmesine son verilerek, timi Sirket’in
kendisi tarafindan isletilmeye baslanmistir. 2011 yili Ocak ayinda halka arz islemini
sonuclandirmis ve sirketin hisse senetleri 03 Subat 2011 tarihinde BIST’da islem
gérmeye baslamustir. 2013 yil sonu itibariyle magaza sayis1 152, toplam net satis
alan1 153.715 m?, personel sayis1 1.831 kisidir. Faaliyetine toptan magaza formatiyla

devam etmektedir.*?*

Tablo 14.’te Bizim Toptan’in analizde kullanilacak, halka arz oncesi, halka
arz ve halka arz sonrasi, BSC’nin 4 boyut kriterini 6l¢iimlemede kullanilacak verileri

yer almaktadir.

124 BT, Tarihce, b.t, http://www.bizimtoptan.com.tr/tr-TR/Page/Show/255/sirket-tarihi-ve-is-
tanimi.html#.U6xpv8RdWSo, 24/03/2014
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Tablo 14.Bizim Toptan Verileri

000.000.-TL.

BiZiM TOPTAN 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Donen Varliklar 139,335| 198,948 | 174,444 232,027 213,613 276,440 362,082
Aktifler 165,559 | 239,151 | 214,970 279,647 297,544 390,091 459,971
Donem Sonu Stok 66,381 85,401 88,683 128,081 118,090 200,762 234,695
Kisa Vadeli Borglar 132,179 | 197,241| 159,105 195,029 195,478 265,553 318,450
Ticari Borglar 126,352 | 169,430 | 150,306 185,942 181,095 246,961 308,129
Net Satislar 1.040,089 | 1.264,274 | 1.237,077 | 1.451,843| 1.732,972| 1.973,854 | 2.246,842
Tadeler 1,658 1,305 1,921 2,259 1,919 1,726 1,999
Sat.Mal.Maliyeti 967,286 | 1.172,170 | 1.133,093 | 1.326,484 | 1.585,457 | 1.803,037 | 2.049,443
Briit Kar 72,803 92,105| 103,984 125,360 147,515 170,818 197,399
Finansman Gideri 22,580 38,070 24,242 18,983 21,291 10,157 4,507
Net Kar 24,600 33,800 44,700 35,602 37,388 32,551 47,024
Toplam Aliglar - 1.191,189|1.136,376 | 1.365,882| 1.575,466| 1.885,708| 2.083,376
Paz.Satis Gid. 42,037 51,792 54,028 61,547 76,484 93,333 118,851
Gen.Yon.Gid 11,912 13,696 13,200 16,395 17,623 18,738 22,449
Amortisman Gideri 5,016 6,902 7,699 7,180 9,240 10,404 12,957
Kira 10,906 14,298 16,488 18,609 21,978 26,302 31,764
Personel Gideri 19,551 25,559 27,407 34,220 40,610 48,917 61,541
EBITDA 52,196 78,772 76,640 61,764 67,920 53,113 64,489
Cari Enflasyon 8,39 10,06 6,53 6,40 10,45 6,16 7,40
Hisse Adedi - - - 40.000.000 | 40.000.000 | 40.000.000 | 40.000.000
Hisse Senedi Degeri | - - - 25,74 18,36 27,54 23,65
Magaza Sayisi 90 97 92 109 124 137 152
Satig Alani (M?) 77.508 86.245 84.784 96.470 113.185 131.804 153.715
Miigteri Sayist 159.327 | 193.669| 189.503 194.000 228.000 330.000 445.000
Personel Sayisi 1.040 1.097 1.105 1.232 1.401 1.607 1.831
3.3.5.Adese

1991 yilinda siiper market formatiyla faaliyetlerine baglayan Adese,
03.11.2011 tarihinde Borsa Istanbul’a girmistir. 2013 yil sonu itibariyle toplam
magaza sayist 135, toplam net satis alan1 132.756 m?2, personel sayis1 2.708 kisidir.

Faaliyetine siiper market formatiyla devam etmektedir.*?®

2009 yilinin Mart ayinda Prestij marketler toplulugunun 11 magazasimi varlik
devri yontemiyle biinyesine dahil etmis, 2013 yilinin Nisan ayinda ise yine ayni
yontemle 12 Prestij markali marketlerini Happy Center’a devrederek biinyesinden

¢ikarmustir.

Tablo 15.’te Adese’nin analizde kullanilacak, halka arz oncesi, halka arz ve
halka arz sonrasi, BSC’nin 4 boyut kriterini dl¢giimlemede kullanilacak verileri yer

almaktadir.

125 Adese, Tarihge, b.t., http://www.adese.com.tr/Kurumsal.aspx?page=Tarihce, 24/03/2014
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Tablo 15.Adese Verileri

000.000.-TL.

ADESE 2008 2009 2010 | 30.06.2011 2011 2012 2013
Donen Varliklar 87,655 110,326 127,667 150,102 204,158 204,834 226,317
Aktifler 464,638 529,134 538,431 557,132 603,855 620,728 661,407
Donem Sonu Stok 45431 65,236 75,742 91,622 100,809 111,861 113,410
Kisa Vadeli Borglar 49,532 53,506 49,573 204,318 196,528 192,276 204,314
Ticari Borglar 81,907 103,384 96,620 90,550 87,325 114,947 113,404
Net Satiglar 459,534 521,426 540,801 287,710 610,574 618,071 588,506
Iadeler 2,984 3,223 3,586 1,660 3,539 3,407 3,111
Sat.Mal.Maliyeti 359,198 408,022 423,663 217,506 457,458 471,822 463,202
Briit Kar 100,336 113,404 117,138 70,204 153,116 146,250 125,305
Finansman Gideri 13,027 10,953 9,075 8,179 22,325 12,354 8,196
Net Kar 15,036 -2,858 7,217 2,246 7,936 12,428 19,093
Toplam Aliglar - 427,827 434,169 233,386 466,645 482,875 464,751
Paz.Satis Gid. 69,289 92,224 96,429 50,840 108,323 120,683 121,693
Gen.Yon.Gid 17,830 22,444 25,946 11,326 24,012 21,526 25,407
Amortisman Gideri 6,298 11,408 10,108 4,825 10,105 13,079 9,091
Kira 0,000 0,160 0,030 8,528 17,450 19,107 13,164
Personel Gideri 37,644 48,781 52,558 25,880 57,515 63,854 55,305
EBITDA 34,360 19,502 26,400 15,250 40,366 37,861 36,380
Cari Enflasyon 10,06 6,53 6,40 10,45 10,45 6,16 7,40
Hisse Adedi - - - 30.000.000 | 30.000.000 | 30.000.000 | 30.000.000
Hisse Senedi Degeri | - - - 7,37 5,06 5,02 12,06
Magaza Sayisi 130 131 119 134 140 141 135
Satig Alani (M?) 92.396 96.700 80.453 93.799 98.609 89.046 77.334
Miisteri Sayisi 27.031.412 | 30.672.118 | 31.811.824 | 16.924.118 | 35.916.131 | 36.357.147 | 35.000.000
Personel Sayisi 2.733 3.643 3.489 3.636 3.794 3.216 2.676

3.4.Balanced Scorecard Boyutlarimin Kriterleri ve Olgiitleri

Tablo 16.’da, uygulamaya konu bes isletmenin performans degerlendirmesi

icin kullanacagimiz BSC boyutlar1 ve olglim kriterleri yer almaktadir. Belirlenen

Ol¢iim kriterleri yardimiyla, uygulamada kullanilacak BSC olusturularak, finansal

boyut ile finansal olmayan boyutlar arasindaki iliskiler ortaya c¢ikartilacaktir.

Performans degerlendirmede hedef olarak sektor ortalamalar1 baz alinacak, kriterler

yilesme gosterdiginde olumlu, sektdr ortalamalarinin iizerinde gerceklestiginde

basarili sayilacaktir.
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Tablo 16.Balanced Scorecard Boyutlarinin Kriterleri

BOYUTLAR KRITERLER

FINANSAL o Nakit déniis | Cari | Bor¢ 6deme | Piyasa
BOYUT (F) Karhilik Satislar Biylime stiresi oran | giin sayist degeri
MUSTERI Miigteri Uriin Sepet pavy

BOYUTU (M) | sadakati memnuniyeti pet pay

SIRKET ICT Magaza Kategori Gider Operasyonel

ISLEVLER sayisi Onetimi Onetimi vermlilik

BOYUTU () | y y

OGRENME Calisan

VE GELISME erf(s)rmanm

BOYUTU (0) |P

Perakende sektoriinde onemli olan ve igletmelerin kurumsal performanslarini

degerlendirebilecegimiz, BSC boyut kriterleri i¢in belirlenen Olgiitler Tablo 17.’de

yer almaktadir.

Tablo 17.Balanced Scorecard Boyut Kriterlerinin Olgiitleri

Boyut | Kriter Olgiitler

F1.1 Karlilik Nef Kar Marjl.

F1.2 Briit Kar Marj1

F2 Satiglar Satiglardaki degisim

F3.1

F3.2 - . L -
F33 Biiyiime Cari enflasyon iizerinde biiyiime
F3.4

F4 Nakit doniis siiresi Stok bekleme giinii

F5 Cari oran Cari oran degisimi

F6 Borg 6deme giin sayist | Bor¢ 6deme giin sayis1 degisimi

F7 Piyasa degeri

Sirketin piyasa degeri

M1.1
M1.2

Miisteri sadakati

Miisteri devamliligt

M2 | Uriin memnuniyeti

fade oram

M3 Sepet pay1

Sepet ortalamasi

S1.1
S1.2

Magaza sayisi

Magaza sayisi

Satis alant (M?)

S2 Kategori yonetimi

Satislardaki briit kar marjlar

S3.1
S3.2
S3.3
S3.4

Gider yonetimi

Gider oran1

S4 Operasyonel verimlilik

EBITDA orani

011
01.2

Calisan performansi

Personel basina giinliik satig miktari

Personel basina diigen alan miktari
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3.5.Boyut Ol¢iitlerine Gére Sonuclarin Degerlendirilmesi ve Bulgular

Calismamiza konu bes sirket icin, BSC boyutlar1 bazinda belirlenen 6lgiit

kriterlerine gore ulasilan bulgular ve bulgulara dair degerlendirmeler asagida yer

almaktadir.

Sirketlerin analizleri yapilirken halka arz 6ncesi ve halka arz sonras1 olarak 2

doneme bakilmistir. Bununla birllikte, hisse devri s6z konusu olan sirketlerin hisse

devri donemleri de g6z 6niinde bulundurulmustur.

3.5.1.Finansal Boyut

Finansal boyut verileri olusturulurken sektdr baz alinarak belirlenen,
perakende sektoriiniin en 6nemli finansal gostergeleri Tablo 18.’de yer almaktadir.

Segilen gostergeler, bagimsiz ve diger verilerle iligkilendirilmis, Kriterler, Tablo

22.’de yer alan analiz sonuglarina gore degerlendirilmistir.

Tablo 18.Finansal Boyut Kriterleri, Olciitleri ve Olciimleri

Boyut | Kriter Olgiitler Ol¢iim

F1.1 Net Kar Marji Net Kar/Satiglar
Karlilik - - -

F1.2 Briit Kar Marj1 Briit kar/ Satiglar

F2 Satiglar Satiglardaki degisim Satiglardaki artis orani

F3.1 Cari enflasyon

F3.2 o Cari enflasyon Aktiflerdeki degisim orani
Biiyiime . oo .

F3.3 iizerinde bilyiime Satiglardaki degisim

F3.4 Kardaki degisim

F4 Nakit doniis siiresi

Stok bekleme giinii

Ilgili dénem/stok devir hiz,
SDH=SMM/DSS

F5 Cari oran

Cari oran degisimi

Donen varliklar/Kisa vadeli borglar

Borg 6deme giin
sayisl

F6

Bor¢ ddeme giin sayist
degisimi

Giin sayis1/Borg¢ devir hizi

BDH= Toplam alislar/Ticari borglar
BDH=Alislar/Ticari borglar
Alislar=SMM-DBS+DSS

F7 Piyasa degeri

Sirketin piyasa degeri

Hisse adedi*hisse senedi degeri

3.5.1.1. Karhhk

Tablo 22.’deki F1.1 ve F1.2 boyutlari, karlilik kriterini olusturan 6lgiitler ve

Ol¢timleri igermektedir.

Gida perakende sektoriinde ortalama net kar marji, toptan magazacilikta %2,

diger formatlarda %4’tiir. Ortalama briit kar marji ise, toptan magazacilikta %8,
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discount formatlarinda %15-16 araliginda, siiper market formatinda ise %23-24
araliginda seyretmektedir. Sektor ortalamalar1 baz alinarak, sirketlerin karlilik kriteri

degerlendirmesi yapildiginda, asagidaki sonuglara ulasilmistir.

Grafik 1.BIM'in Karhhk Grafigi

BiM Karhlik
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16,00% —_> :
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2000 |
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—F1.1|1,20|1,53|2,62(1,79|1,80|3,92|4,56|3,38|5,05|4,65|4,61(4,23| 4,44
—F1.2|14,9|16,5|16,8(17,2|17,9|17,4|17,6|16,4|17,7|16,8|15,9|15,7| 15,6

Grafik {izerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

e BIM’in karlilig1 halka arz oncesi ve sonrasi istikrarli bir sekilde artmis ve
sektor ortalamalarinda seyretmistir.
e Halka arzla birlikte, BIM’in sektér ortalamasinin altinda kalan karlilik

performansi olumlu etkilenerek sektor ortalamasinin lizerinde seyretmistir.

Grafik 2.Uyum'un Karhlik Grafigi

Uyum Karhhk

30,00% : !

25,00% W ;Il

20,00% i i

15,00% : !

1

10,00% i ;

5,00% ; E

“ |

0,00% . g

-5,00% i N7 ;

1 1

-10,00%

"lal2]s[4]s5][6]7]8
=—F1.1(2,051,12|3,08/0,33|-0,4 | -4,6 |-5,0/0,51
—F1.2(23,0|23,4|22,7|24,1|23,3/23,4|25,1| 25,2

Grafik tizerindeki kesik ¢izgiler halka arz ve hisse devri donemlerini géstermektedir.

e Uyum’un karliligi halka arz oncesi pozitif seviyelerdeyken, halka arzla

birlikte aktiflerin ve giderlerin artmasi sonucu net kar marj1 negatife donmiis,
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bununla birlikte briit kar marjinda istikrarli bir arti§ izlenmistir. Net kar marj1
sektor ortalamalarinin oldukca altinda kalirken, briit karliigi sektor
ortalamas1 ve ortalamanin iizerinde bir performans sergilemistir.

Halka arzla birlikte, Uyum’un sektdr ortalamasinda seyreden briit karlilig1
olumlu etkilenerek sektor ortalamalarinin lizerine ¢ikmis ancak net karliligi,
yeni yatirimlarin sonucu olarak amortisman giderlerinin artmasi ve gider

yonetiminin iyi olmamasi sonucu olumsuz etkilenmistir.

Grafik 3.Kiler'in Karhlik Grafigi

Kiler Karhhk
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Grafik tizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

Kiler’in net kar marj1 halka arz oncesi kotii durumdayken halka arz ve
sonrasinda pozitif seyretmis ancak aktiflerinin de artmasiyla istikrari
yakalayamayip eksiye donmiistiir. Briit kar marj1 ise halka arz ve dncesinde
istikrarli bir artis gostermistir. Net kar marj1 sektdr ortalamasinin altinda
kalirken, briit kar marji sektdr ortalamasinin {izerinde bir performans
sergilemistir.

Halka arzla birlikte, Kiler’in sektor ortalamasinda seyreden briit karliligi
olumlu etkilenerek sektdr ortalamalarinin {lizerine ¢ikmis ancak net karliligi

olumsuz etkilenmistir.
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Grafik 4.Bizim Toptan'in Karhhk Grafigi

Bizim Toptan Karhhik
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Grafik tizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

Bizim Toptan’in karlilig1 halka arz oncesi ve sonrasi istikrarli bir sekilde
artmistir.  Karliligt  sektor ortalamalarinin = {izerinde bir performans
sergilemistir.

Halka arzla birlikte, Bizim Toptan’in sektor ortalamasi altinda seyreden briit
karlilik performanst olumlu etkilenerek sektdr ortalamasinin {istlinde

seyretmistir. Net karlilig1 stabil denebilecek durumdadir.

Grafik 5.Adese'nin Karhlhik Grafigi

Adese Karhhk
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Grafik lizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

Adese’nin net kar marj1 halka arz oncesi istikrarsizken, halka arzla birlikte

istikrarli olarak artmustir. Briit kar marj1 ise halka arz 6ncesi ve sonrasi
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istikrarli bir sekilde artmistir. Net kar marj1 sektor ortalamasina yaklasirken,
briit kar mars1 sektdr ortalamasinda seyretmistir.
e Halka arzla birlikte, Adese’nin karlilik performansi olumlu etkilenmis ancak

net kar marji, sektor ortalamasinin altinda kalmistir.

Genel olarak bakildiginda halka arz, gida perakende sirketlerinin briit
karliligina olumlu etki yaparken, halka arzla birlikte elde edilen kazancin ve

giderlerin dogru yonetilmemesiyle baglantili olarak net karliligini olumsuz

etkilemektedir.
3.5.1.2.Satislar

Tablo 22.’deki F2 boyutu, satiglar kriterini olusturan olgiit ve Olgtimleri
icermektedir. Sirketlerin satiglarindaki artis orani degerlendirildiginde asagidaki

sonuclara ulagilmistir.

Grafik 6.Bim'in Satislarindaki Artis Oram Grafigi
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Satislardaki Artis Oram
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Grafik {izerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

e BIiM’in satislar1 halka arz oncesi ve sonrast istikrarli bir sekilde artmustir.
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Grafik 7.Uyum'un Satislarindaki Artis Oram Grafigi
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Grafik lizerindeki kesik ¢izgiler halka arz ve hisse devri donemlerini gostermektedir.

e Uyum’un satislarindaki artis oran1 halka arz oncesi ve sonrasi istikrarli bir
sekilde artarken, sirketin hisse devriyle birlikte satiglardaki istikrarl artis

orani duraklamis olmakla birlikte, artis devam etmistir.

Grafik 8.Kiler'in Satislarindaki Artis Oram Grafigi

Kiler
Satislardaki Artis Oram
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Grafik tizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

e Kiler’in satislarindaki artis oran1 halka arzla birlikte ciddi sekilde artmistir.
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Grafik 9.Bizim Toptan'in Satislarindaki Artis Oram Grafigi
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Grafik tizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

e Bizim Toptan’in satislarindaki artis orant halka arzla birlikte

kazanmustr.

Grafik 10.Adese'nin Satislarindaki Artis Oranmi Grafigi
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Grafik tizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

ivme

e Adese’nin satiglarindaki artis oram1 halka arz doneminde pozitif ivme

kazanirken, halka arz doneminden sonra negatif bir ivme kazanmustir.

Genel olarak bakildiginda halka arz, Adese haricindeki tiim sirketlerin

satiglarindaki artis oranini olumlu etkilemisken, Adese’nin satiglarindaki artis

oraninda olumsuz bir etkilenme sézkonusudur. Bunun 6nemli nedeni, Adese’nin

2013 yilinda magaza sayist ve satis alant m*’Sinin azalmis olmasi sonucu hem

miisteri sayisinin hem de satislarinin azalmasidir.
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3.5.1.3.Biiyiime

Tablo 22.’deki F3.1, F3.2, F3.3 ve F3.4 boyutlari, biiyiime kriterini olusturan
Olciit ve dlgtimleri icermektedir. F3.1 boyutu, ilgili yillarda tilkedeki cari enflasyon
rakamlarini igcermektedir. F3.2, F3.3 ve F3.4 boyut kriterleri F3.1 boyut kriteri ile

kiyaslanarak sirketlerin biiyiimeye iliskin degerlendirmesi yapilmaistir.

Grafik 11.BIM'in Biiyiime Oram Grafigi

BiM Biiyiime
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Grafik tizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

e BIM, halka agilmadan &nce satislarda ortalama %20 biiyiime hizi ile
bliylirken, halka agilma sonrasi biiyiime hizin1 %30’larin {istiine ¢ikarmistir. 3
y1l arka arkaya %30’un istiinde biiyiiylince, 2009 yilinda ciro, halka acilma
yili olan 2005 cirosunun 3,18 katina ¢ikmis. (1,673 M TL — 5.323 M TL)
Biiytikliik belli bir diizeye ulasinca, karlilik sektér ortalamalarini yakalamig
ve sonraki yillarda %4 - %5 araliginda seyretmeye baslamistir. Biiylime
grafigine bakildiginda da, tiim kriterler cari enflasyonun {izerinde

seyretmigtir. Halka arz biliylimeyi olumlu etkilemistir.
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Grafik 12.Uyum'un Biiyiime Oram Grafigi

UYUM Biiyiime
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Grafik lizerindeki kesik ¢izgiler halka arz ve hisse devri donemlerini gostermektedir.

Uyum, halka arzdan once satiglarda ortalama %15 olan biiyiime hizini, halka
arzdan sonra ortalama %28’lere ¢ikarmistir. Biiyiime grafigine bakildiginda
da, satiglardaki biiylime hizinda gergeklesen olumluluk aktiflerde de
goriilmektedir. Kardaki degisim orani net kar mars1 orani ile baglantili olarak
cari oranin asagisinda seyretmistir. Kardaki degisim orani disindaki tiim
kriterler halka arzla birlikte olumlu performans sergilemistir. Hisse devri ile

birlikte satiglardaki ve aktiflerdeki degisim negatif etkilenmistir.
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Grafik 13.Kiler'in Biiyiime Oram Grafigi
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Grafik tizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

Kiler’de halka arzdan once de halka arzdan sonrada biiyiime yok. Grafikte de
goriilecegi gibi, sadece aktiflerdeki artis cari enflasyonun {izerinde
gerceklesmistir. Halka arzin biiyiime performansina etkisi olumsuz olmustur.
Bu olumsuzlugun nedenini saptamak i¢in aktiflerdeki artig, borgtaki ve
finansman giderindeki azalis incelendiginde, aktiflerdeki artisin yeterli
olmadigi, borglarin azalmak yerine istikrarli olarak arttigi, finansman
giderinin azalmadan stabil olarak devam ettigi tespit edilmistir. Bu durum
halka arzdan elde edilen gelirin biiylimede kullanilmadigini gostermektedir.
Dolayisiyla halka arzin bu girketin biiyiime performansint olumsuz

etkiledigini s6ylemek dogru olmayacaktir.
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Grafik 14.Bizim Toptan'in Biiyiime Oram Grafigi
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Grafik {lizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

Bizim Toptan’da halka arzdan onceki 3 yil i¢inde sadece 2008 yilinda
satiglarda biiyime var iken, halka arz sonrasi her yil istikrarli bir biiyiime
gerceklesmistir. Grafikte de goriilecegi gibi, halka arzdan dnce cari enflasyon
oaraninin altinda seyreden rakamlar, halka arzla birlikte iyilesmeye baslamis
ve devam etmistir. Halka arzdan elde edilen gelir biiylimede kullanilmistir.

Aktifler artmis, finansman gideri neredeyse sifir seviyesine gelmistir.

Grafik 15.Adese'nin Biiyiime Orani Grafigi
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Grafik tizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.
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e Adese halka arzla birlikte kar etmeye baglamistir. Garfikte de goriilebilecegi
gibi diger bliylime kriterlerinde 6nemli bir degisiklik meydana gelmemistir.

Adesenin biiyiime performansi halka arz sonrasi stabil kalmistir.

Genel olarak bakildiginda halka arz, sirketlerin biiylime performanslarina

olumlu etki etmistir.
3.5.1.4.Nakit Doniis Siiresi

Tablo 22.’deki F4 boyutu, nakit doniis siiresi kriterini olusturan 6lgiit ve
Olclimii icermektedir. Perakende sektoriinde nakit doniis siiresi Onemli bir

performans Kkriteri olup, stok bekleme giinii ile 6l¢iitlendirilmektedir.

Gida perakende sektoriinde stok bekleme giinii ortalama toptan magazacilikta
ve discount formatinda 15 giin, siiper market formatinda 30 giindiir. Sektor
ortalamalar1 baz alinarak, sirketlerin nakit doniis siiresi kriteri degerlendirildiginde,

asagidaki sonuclara ulasilmistir.

Sirketlerin F4 boyut Olgiitlerine bakildiginda Tablo 19. karsimiza
cikmaktadir.

Tablo 19.Sirketlerin Ortalama Nakit Doniis Siiresi

Ortalama Nakit Doniis Siiresi
Sirket Halka Arz Oncesi | Halka Arz Sonrasi
BiM 25 24
Uyum 37 98
Kiler 91 172
Bizim Toptan 28 36
Adese 61 84
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Grafik 16.Nakit Doniis Siiresi Grafigi
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Grafikte de goriilebilecegi lizere, tiim sirketlerin nakit doniis siiresi halka
arzdan once de halka arzdan sonra da sektor ortalamalarinin altindadir. Bu durumda
halka arzin sirketlerin nakit doniis siiresi performansina olumlu ya da olumsuz bir

etkisi olmadigini, bu kriter i¢in halka arzin etkisiz oldugunu séylemek miimkiindiir.
3.5.1.5.Cari Oran Degisimi

Tablo 22.’deki F5 boyutu, cari oran degisimini vermektedir. Cari oran,
gelismis lilkelerde 2 olarak kabul goriirken, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
1,5 kabul edilebilen bir degerdir. Bununla birlikte; cari oranin kabul rakamlari
sektorel bazda da degisiklik gosterebilmektedir. Perakende sektoriinde cari oran 1,5

olarak kabul edilirken 1’in altina diismemis olmasi iyi olarak yorumlanabilmektedir.

Sirketlerin F5 boyut Olgiitlerine bakildiginda Tablo 20. karsimiza
cikmaktadir.

Tablo 20.Sirketlerin Ortalama Cari Oran Degisimi

Cari Oran Degisimi
Sirket Halka Arz Oncesi | Halka Arz Sonrasi
BiM 0,82 0,93
Uyum 0,66 1,14
Kiler 0,95 0,99
Bizim Toptan 1,09 1,09
Adese 1,79 1,07
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Grafik 17.Cari Oran Degisim Grafigi
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Grafikte de goriilebilecegi lizere, tiim sirketlerin cari oran degisimi halka
arzdan sonra iyilesme gostererek, neredeyse sektor ortalamasi ve lizerinde

seyretmeye baslamistir.
3.5.1.6.Bor¢ Odeme Giin Sayisi

Tablo 22.°deki F6 boyutu, bor¢ ddeme giin sayisini vermektedir. Oranin
zaman igerisinde yiikselme egiliminde seyretmesi, sirketin faaliyetlerini yiiriitmek
icin daha fazla sermayeye ihtiya¢ duydugunu gostermektedir. Ayrica kredibilite orani
da bor¢ 6deme giin sayisi ile dogru orantili olarak degisiklik gostermektedir.

Gida perakende sektoriinde bor¢ 6deme giin sayist 50°dir. Bununla birlikte

50’nin Gstii kabul edilebilir, 70 ve iistii son derece riskli olarak yorumlanmaktadir.

Sirketlerin F6 boyut Olgiitlerine bakildiginda Tablo 21. karsimiza
cikmaktadir.

Tablo 21.Sirketlerin Ortalama Bor¢ Odeme Giin Sayisi

Bor¢ Odeme Giin Sayisi
Sirket Halka Arz Oncesi | Halka Arz Sonrasi
BiM 48 53
Uyum 65 88
Kiler 89 98
Bizim Toptan 49 47
Adese 79 80
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Grafik 18.Bor¢ Odeme Giin Sayis1 Grafigi
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Grafikten de goriilebilecegi iizere, halka arzdan once bor¢ ddeme giin sayisi
performansi iyi olan sirketler bu durumu, halka arzdan sonra da devam ettirmislerdir.
Bunu yapamayan tek sirket Uyum’un performansi, hisse devriyle birlikte olumsuz

etkilenmistir.
Yukaridaki degerlendirmeler 15181nda birbirine zit iki bulguya rastlanmistir;

e Sirketlerin genel olarak bor¢ 6deme giin sayilarmin sektdr ortalamasinin
tizerinde olmasi, halka agik olmalar1 nedeniyle paydaglar1 tarafindan giiven
duyuldugu, bu nedenle de vadelerin uzadig: fikrini dogurmaktadir.

e Halka arz, sirketlerin bor¢ 6deme giin sayisini arttirdigindan, kredibilite
oranini da olumsuz etkilemektedir. Bu durum, ¢alismanin birinci boliimiinde
aktardigimiz halka arzin faydalarinda yer alan “halka arz, kredibilite artigi

saglar” tezine, gida perakende sirketleri i¢in antitez olarak ifade edilebilir.
3.5.1.7.Piyasa Degeri

Tablo 22.’deki F7 boyutu, sirketin piyasa degerini vermektedir. Piyasa degeri
halka arzdan baslayarak alinmistir. Buradaki amacg “sirket halka agilmadan dnceki
rasyolariyla hangi degerde iken, halka arz sonrasinda hangi degere geldi ? halka arz

sirketin piyasa degerini nasil etkiledi ?”” sorularina cevap bulmaktir.
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Sirketlerin piyasa degeri kriterine bakildiginda, Grafik 19.dan da
goriilebilecegi iizere halka arz sadece BIM’in piyasa degereni olumlu etkilemis ve
istikrarli bir sekilde artis egilimi gostermistir. Adese ise diisiisten sonra yiikselme
egilimine ge¢mistir. Bizim Toptan’da diisiis olmakla birlikte degerin stabil oldugunu
sOylemek miimkiin olmaktadir. Uyum ve Kiler’in piyasa degeri siirekli bir diisiis

yasamistir.

Uyum ve Kiler’de yasanan olumsuzluk nedenleri farkli bir arastirma konusu
olmakla birlikte, en c¢arpici nedenin, iki sirketin de ilk halka arz fiyatlarinin, olmasi
gerekenden daha yliksek bir degerle piyasaya ¢ikartildigindan kaynakli oldugu

distiniilmektedir.

Yapilan degerlendirmede, sirketlerin degerlerinin, Tablo 22.’de yer alan

finansal boyut performans kriterleri ile dogru orantili oldugu tespit edilmistir.

Grafik 19.Sirketlerin Piyasa Degeri Grafikleri
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Tablo 22.Finansal Boyut Analizi

BIM
Boyut| 2002| 2003 2004 | 31.03.2005 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
F1.1 1,20% | 1,53% 2,62% 1,79% 1,80% 3,92% 4,56% 3,38% 5,05% 4,65% 4,61% 4,23% 4,44%
F1.2 |[14,90% |16,51% | 16,85% 17,27% 17,95% 17,40% 17,63% 16,42% 17,75% 16,80% 15,99% 15,74% 15,68%
F2 0,00% | 21,52% | 23,78% 7,65% 11,56% 32,79% 34,06% 42,44% 25,48% 23,49% 24.57% 20,97% 19,61%
F3.1 29,70 18,40 9,35 7,72 1,72 9,65 8,39 10,06 6,53 6,40 10,45 6,16 7,40
F3.2 0,00% | 16,39% | 22,25% 6,53% 20,03% 46,15% 34,77% 31,82% 31,08% 24,77% 26,28% 23,12% 26,43%
F3.3 0,00% | 21,52% | 23,78% 7,65% 11,56% 32,79% 34,06% 42,44% 25,48% 23,49% 24,57% 20,97% 19,61%
F3.4 0,00% | 55,81% | 111,42% -26,59% 12,68% 188,45% 56,02% 5,53% 87,27% 13,94% 23,44% 11,05% 25,40%
F4 23 26 28 23 28 29 27 23 21 22 21 21 23
F5 0,65 0,78 0,91 0,94 0,98 0,97 0,88 0,76 0,88 0,96 0,98 0,98 0,96
F6 53 49 45 46 52 57 56 51 53 52 53 51 52
F7 - - - 50.094.000 | 282.516.667 | 632.500.000 | 885.500.000 | 815.925.000 | 1.758.350.000 | 2.656.500.000 | 2.656.500.000 | 4.414.850.000 | 4.392.080.000
UYUM KIiLER
Boyut 2007 2008 2009 | 30.09.2010 2010 2011 2012 2013 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
F1.1 205% | 112%| 3,08% 0,33% -0,45% -4,61% -5,02% 051% | -1,22% | -512%| 2,23% 1,78% -1,87% 1,00% -2,61%
F1.2 |23,02% | 2342% | 22,78% 24.17% 23,39% 23,48% 25,14% 25,28% | 16,70% | 21,90% | 26,26% 28,16% 30,43% 26,60% 25,94%
F2 0,00% | 23,37% | 12,37% 8,05% 1,48% 32,97% 33,52% 16,55% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 1,21% 20,89% 7,49%
F3.1 0,00% | 10,06% | 6,53% 6,40% 6,40% 10,45% 6,16% 740% | 0,00% | 10,06% | 6,53% 6,40% 10,45% 6,16% 7,40%
F3.2 0,00% | 21,02% | 67,44% 47,33% 46,22% 30,51% 3,70% -2,33% | 0,009 | 30,26% | 29,31% 18,41% 22,21% 7,26% -5,95%
F3.3 0,00% | 23,37% | 12,37% 8,05% 1,48% 32,97% 33,52% 16,55% | 0,00% 6,21% | 11,76% 0,15% 1,21% 20,89% 7,49%
F3.4 0,00% | -32,69% | 208,50% -88,34% -236,22% | -1275,45% -45,18% 111,81% | 0,00% | -344,86% | 148,60% -19,98% |  -206,09% 165,09% | -379,42%
F4 26 21 44 57 72 98 121 103 42 85 102 133 184 165 166
F5 0,43 0,48 0,68 1,04 1,94 1,04 0,83 0,75 0,77 0,99 0,90 1,12 1,08 1,01 0,89
F6 70 59 56 73 58 87 100 106 | - 84 94 88 85 103 106
F7 - - - 175.000.000 | 162.800.000 | 133.200.000 | 131.400.000 | 103.200.000 | - - - 123.177.300 | 57.751.980 | 59.165.490 | 26.654.760
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BiZiM TOPTAN ADESE
Boyut 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 | 30.06.2011 2011 2012 2013
F1.1 237% | 2,67%| 3,61% 2,45% 2,16% 1,65% 2,09% | 3,27% -055% | 1,33% 0,78% 1,30% 2,01% 3,24%
F1.2 7,00% | 7,29% | 8,41% 8,63% 8,51% 8,65% 8,79% | 21,83% 21,75% | 21,66% 24,40% 25,08% 23,66% 21,29%
F2 0,00% | 21,55% | -2,15% 17,36% 19,36% 13,90% 13,83% | 0,00% 13,47% | 3,72% 6,40% 6,11% 1,23% -4,78%
F3.1 0,00% | 10,06% | 6,53% 6,40% 10,45% 6,16% 7,40% | 0,00% 6,53% | 6,40% 10,45% 10,45% 6,16% 7,40%
F3.2 0,00% | 44,45% | -10,11% 30,09% 6,40% 31,10% 17,91% | 0,00% 13,88% | 1,76% 3,47% 8,39% 2,79% 6,55%
F3.3 0,00% | 21,55% | -2,15% 17,36% 19,36% 13,90% 13,83% | 0,00% 13,47% | 3,72% 6,40% 6,11% 1,23% -4,78%
F3.4 0,00% | 37,40% | 32,25% -20,35% 5,02% -12,94% 44.46% | 0,00% | -119,01% | 352,50% -37,76% 76,67% 56,61% 53,63%
F4 25 26 28 35 27 40 41 46 58 64 76 79 85 88
F5 1,05 1,01 1,10 1,19 1,09 1,04 1,14 1,77 2,06 2,58 0,73 1,04 1,07 1,11
F6 - 51 48 49 41 47 53] - 87 80 70 67 86 88
F7 - - 1.029.600.000 | 734.400.000 | 1.101.600.000 | 946.000.000 | - - 221.100.000 | 151.800.000 | 150.600.000 | 361.800.000
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3.5.2.Miisteri Boyutu Kriterleri, Olciitleri ve Olciimleri

Miisteri boyutu verileri olusturulurken ¢alismanin kisitlar1 dahilinde, sektor
baz alinarak elde edilen gostergeler Tablo 23.’te yer almaktadir. Segilen gostergeler,
bagimsiz ve diger verilerle iligskilendirilmis, Kriterler Tablo 27.’de yer alan analiz

sonuclarina gore degerlendirilmistir.

Tablo 23.Miisteri Boyutu Kriterleri

Boyut | Kriter Olgiitler Olciim
M1.1 listeri M?b tisteri

Miisteri sadakati g/lusterlll - ayma mustert sayist
M1.2 evamiligl Miisteri sayisi degisim orani
M2 Uriin memnuniyeti | fade orani Iade oranindaki degisim
M3 Sepet pay1 Sepet ortalamas1 | Satiglar/Miisteri sayist

3.5.2.1. Miisteri Sadakati

Tablo 27.’deki M1 boyutu, miisteri sadakati kriterini olusturan OSl¢iit ve
Olcimii  icermektedir.  Sirketlerin  misteri devamliligmin  degerlendirmesi

yapildiginda asagidaki sonuglara ulagilmigtir.

Tablo 24.Sirketlerin Ortalama Miisteri Sayis1 Degisim Oram

Miisteri Sayis1 Degisim Oram
Sirket Halka Arz Oncesi | Halka Arz Sonrasi
BiM 12,96% 16,94%
Uyum 11,38% 11,88%
Kiler -0,72% 1,79%
Bizim Toptan -1,80% 32,37%
Adese 1,40% 0,31%
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Grafik 20.Miisteri Sayis1 Degisim Oran1 Grafigi

Miisteri Sayis1 Degisim Orani
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® Halka Arz Oncesi | 12,96% 11,38% -0,72% -1,80% 1,40%
® Halka Arz Sonrast| 16,94% 11,88% 1,79% 32,37% 0,31%

Sirketlerin Tablo 24.’te yer alan, miisteri sayisi degisim oranina ve Grafik
20.’ye bakildiginda halka arzin, genel olarak sirketlerin miisteri sayis1 degisimini
olumlu etkiledigi goriilmektedir. Bu durum, birinci boliimde halka arzin faydalar

basliginda aktardigimiz, halka arz sirket bilinirliligine, imajina ve giivenirliligine

olumlu etki yapar goriisiinii de dogrulamaktadir.

3.5.2.2.Uriin Memnuniyeti

Tablo 27.’deki M2 boyutu, iirlin memnuniyeti kriterini olusturan oSlgiit ve

Olciimii icermektedir. Sirketlerin {iriin iade oranlar incelendiginde asagidaki

sonuglara ulagilmstir.

Tablo 25.Sirketlerin Ortalama Iade Orami Degisimi

iade Oram Degisimi
Sirket Halka Arz Oncesi | Halka Arz Sonrasi
BiM 38,75% 30,36%
Uyum 16,55% 46,11%
Kiler 15,33% -7,32%
Bizim Toptan 14,51% -3,11%
Adese 3,94% -1,93%
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Grafik 21.Miisteri fTade Oram Degisim Grafigi

iade Oram Degisimi
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= Halka Arz Oncesi | 38,75% 16,55% 15,33% 14,51% 3,94%
= Halka Arz Sonrasi| 30,36% 46,11% -7,32% -3,11% -1,93%

Sirketlerin Tablo 25.°te yer alan, iade orani1 degisimi ve Grafik 21.’e

bakildiginda halka arzin, Uyum haricindeki tiim sirketlerin miisteri {iriin iade oranim

olumlu etkiledigi goriilmektedir.

Uyum’un iade orani hisse devri donemi ve sonrasinda artig gostermektedir.

Dolayisiyla halka arz, sirketlerin iade artis orami performansina olumlu etki

etmektedir yorumunu yapabiliriz.

3.5.2.3.Sepet Pay1

Tablo 27.’deki M3 boyutu, sepet ortalamasi kriterini olusturan Ol¢iit ve

Olgtimi icermektedir.

Gida perakende sektoriinde sepet ortalamasi, discount formatinda 8.-TL.,
siiper market formatinda ise 16.-TL.’dir. Sektor ortalamalar1 baz alinarak, sirketlerin

karlilik kriteri degerlendirmesi yapildiginda, asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Tablo 26.Sirketlerin Alisveris Sepet Ortalamasi

Sepet Ortalamasi
Sirket Halka Arz Oncesi | Halka Arz Sonrasi
BiM 5,47 9,09
Uyum 14,15 16,87
Kiler 12,20 15,37
Bizim Toptan (00.-TL.) 60,18 62,10
Adese 15,77 16,85
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Grafik 22.Aligveris Sepet Ortalamasi1 Grafigi

Sepet Ortalamasi
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BIM Uyum Kiler Bizim Adese
Toptan
= Halka Arz Oncesi 5,47 14,15 12,2 60,18 15,77
® Halka Arz Sonrasi 9,09 16,87 15,37 62,1 16,85

Sirketlerin Tablo 26.’da yer alan, sepet ortalamasina ve Grafik 22.’ye
bakildiginda halka arzin, arastirmaya konu tiim sirketlerin miisteri aligveris sepet
ortalamasi performansina olumlu etki ettigi, Kiler hari¢ tiim sirketlerin, halka arzdan
once sektor ortalamasinin altinda kalan sepet paylarinin, halka arzdan sonra sektor

ortamasi ya da iizerinde seyrettigi goriilmektedir.

Tablo 27.Miisteri Boyutu Analizi

BiM
Boyut | 2002| 2003| 2004 | 31.03.2005| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
ML1 | g4560| 830,50 | 815,93 808,83 | 755,56 | 726,63 | 744,25 | 719,43 | 78545 | 826,50 | 844,16 | 870,90 | 890,87
M1.2 | 0,00% | 20,08% | 16,94% 1,86% | 1,67% | 17,11% | 22,08% | 27,40% | 25,62% | 18,16% | 13,84% | 14,65% | 11,95%
M2 0,00% | 61,23% | 69,99% -14,97% | 57,05% | 39,97% | 27,09% | 38,23% | 14,06% | 17,92% | 34,37% | 29,82% | 14,76%
M3 5,19 5,26 5,56 5,88 6,45 7,31 8,03 8,98 8,97 938 | 10026| 10,82| 11,57
UYUM

Boyut| 2007 2008 | 2009 | 30.09.2010 2010 | 2011 2012 2013

M1l | 508,96 | 482,05| 515,59 575,73 | 537,23 | 484,05| 481,88 | 404,30
M1.2 [ 0,00%|11,11%| 3,33% 19,71% | -3,94% | 21,22% | 25,48% | 4,76%
M2 0,00% | 22,36% | 16,59% 10,70% | 10,72% | 21,11% | 64,03% | 88,57%
M3 1285| 1426| 1551 1400 1479| 16,22 17,26| 1921
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KIiLER
Boyut| 2007| 2008| 2009 2010 | 2011 2012 | 2013
M1l [ 471.84| 376,00 408,79 | 374,64 | 33507 | 366,32 | 355,32
M12 | 0,00% | -0,99% | 4,67% | -583%|-3,13% | 10,62% | -2,11%
M2 0,00% | 11,14% | 26,48% | 8,37% | 22,53% | -38,75% | -5,72%
M3 11,00 11,80| 12,60 13,40 | 14,00 15,30 | 16,80
BiZiM TOPTAN
Boyut 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
M1.1 2,66 2,58 2,49 2,01 2,01 2,50 2,89
M12 | 0,00%| 7,78%| -5,15% -8,04% | 17,53% | 44,74% | 34,85%
M2 0,00% | -21,27% | 47,17% | 17,63% | -15,06% | -10,09% | 15,83%
M3  |5.039,92|5.684,15|5.864,15 | 7.483,73 | 7.600,75 | 5.981,38 | 5.049,08
ADESE
Boyut| 2008| 2009| 2010|30.06.2011| 2011| 2012 2013
ML11 | 364,77 351,22 | 383,48 370,37 | 368,08| 410,52| 452,58
M12 | 0,00%| 0,77%| -9,16% | 12,61% | 4.48% | 0,71% | -4,26%
M2 0,00% | 8,01% | 11,24% -743% | 6,63% | -3,73% | -8,68%
M3 13,63 | 1535| 17,53 16,56 | 16,82| 16,91 16,81

3.5.3.Sirket Ici islevler Boyutu Kriterleri, Olgiitleri ve Ol¢iimleri

gostergeler Tablo 28.’de yer almaktadir. Segilen gostergeler, bagimsiz ve diger

verilerle iligkilendirilmis, kriterler Tablo 32.’de yer alan analiz sonuglarina gore

degerlendirilmistir.

Sirket i¢i islevler boyutu verileri olusturulurken sektor baz alinarak belirlenen

Tablo 28.Sirket ici islevler Boyutu Kriterleri

Boyut | Kriter Olgiitler Ol¢iim

S11 Magaza sayisi Magaza sayist artig orant
Magaza sayisi

S1.2 Satis alan1 (M?) | M? artis orani

S2 Kategori yonetimi Satislardaki briit Briit kar marj1 degisim orant

gory kar marjlar Jraegly

S3.1 Kira/Satiglar

S3.2 ) o . Personel/Satiglar
Gider yonetimi Gider orani -

S3.3 Paz.Satis Gid./Satislar

S34 Gen.Y6n.Gid/Satiglar
Operasyonel EBITDA= Net Kar + (Finansman gideri + amortisman)

S4 verimlilik EBITDA orant EBITDA/Net ciro
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3.5.3.1.Magaza Sayisi

Tablo 32.’deki S1.1 ve S1.2 boyutlari, magaza sayisi kriterini olusturan 6lgiit
ve Olgtimleri igermektedir. Sirketlerin satis alani ve magaza sayisi artig oranlari

incelendiginde asagidaki sonuglara ulasilmistir.

Grafik 23.BIM’im Magaza ve Satis Alam1 Artis Oram Grafigi

BIM Magaza Sayisi
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——51.2|0,00 22,26/19,03 2,75 | 8,84 [21,7819,19131,79115,06/12,29/11,45(11,13| 9,44

Grafik {izerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

e BIM, halka arzla birlikte yeni yatirimlar yaparak, magaza sayis1 ve satis
alamin1 arttirmistir. Halka arz, BIM’in fiziksel biiyiime performansini olumlu

etkilemistir.

Grafik 24.Uyum’un Magaza ve Satis Alan1 Artis Orani Grafigi

Uyum Magaza Sayisi
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Grafik tizerindeki kesik ¢izgiler halka arz ve hisse devri donemlerini gostermektedir.
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e Uyum, halka arzla birlikte yeni yatirimlar yaparak, magaza sayisi ve satis
alanmm arttirmistir. Halka arz, Uyum’un fiziksel biliylime performansini

olumlu etkilemistir.

Grafik 25.Kiler’in Magaza ve Satis Alam1 Artis Oram Grafigi

Kiler Magaza Sayisi
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Grafik {izerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

e Kiler, halka arzla birlikte yeni yatirimlar yaparak, magaza sayisi ve satis
alanini arttirmig, ancak artis orani azalarak devam etmistir. Halka arz,

Kiler’in fiziksel biiylime performansini olumlu etkilemistir.

Grafik 26.Bizim Toptan’in Magaza ve Satis Alam1 Artis Oram Grafigi

Bizim Toptan Magaza Sayisi

20,00% i

15,00% /,‘ >
1

10,00% :
5,00% /A\ :
0,00%

-5,00%

-10,00%

1123 |4|5]|6 |7
—51.1/0,00(7,78/-5,15(18,4813,76(10,4810,95
=—=51.2/0,00(11,27-1,6913,7817,3316,4516,62

Grafik lizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

e Bizim Toptan, halka arzla birlikte yeni yatirnmlar yaparak, magaza sayisi ve
satts alanim1 arttirmistir. Halka arz, Bizim Toptan’in fiziksel biiylime
performansini olumlu etkilemistir.
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Grafik 27.Adese’nin Magaza ve Satis Alam1 Artis Oram Grafigi

Adese Magaza Sayisi
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Grafik {izerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

e Adese, halka arzla birlikte yeni yatirnmlar yaparak, magaza sayis1 ve satis
alanin1  arttirmistir.  Ancak 2013 yilinda bilinyesinde bulunan Prestij
magazalarin1 devretmesi ile satig noktasi sayisi ve satig alani m?’sinde diisiis
meydana gelmistir. Genel olarak bakildiginda halka arz Adese’nin fiziksel

biliylimesine olumlu etki saglamamustir.

Genel olarak bakildiginda halka arz, tiim sirketlerin magaza sayisinin ve satis
alaninin artmasina olumlu etki yapmistir. Bununla birlikte Adese olumlu etkiyi

devam ettirememistir.
3.5.3.2.Kategori Yonetimi

Tablo 32.’deki S2 boyutu, kategori yonetimi kriterini olusturan Olgiit ve
Olctimii igermektedir. Sirketlerin satiglarindaki briit kar marj1 deg§isim oranlar

incelendiginde asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Tablo 29.Sirketlerin Ortalama Briit Kar Marji Degisimi

Briit Kar Mars1 Degisimi
Sirket Halka Arz Oncesi | Halka Arz Sonrasi
BiM 5,13% -0,97%
Uyum 1,70% 1,19%
Kiler 19,42% -2,34%
Bizim Toptan 7,39% 0,59%
Adese 3,95% -4,30%
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Grafik 28.Briit Kar Marji1 Degisim Grafigi

Kategori Yonetimi
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Sirketlerin Tablo 29.’da yer alan, ortalama briit kar marj1 degisimi ve Grafik
28.’¢ bakildiginda, aragtirmaya konu tiim sirketlerin briit kar marj1 degisim oraninin
azaldig1 goriilmektedir. Buradaki olumsuzluk, halka arz sonras1 gerceklesen briit kar
marj1 artis oraninin, halka arz oOncesi donemlerde ki artis oranindan daha az
gerceklesmesidir. Bununla birlikte; finansal boyutta, halka arzin sirketlerin biiriit kar

marj1 oranina olumlu etki yaptiginin tespit edildigini hatirlatmak yerinde olacaktir.

Bu bilgiler 15181inda halka arzin, briit kar marj1 degisim orani performansini

direk etkilemedigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
3.5.3.3.Gider Yonetimi

Tablo 32.’deki S3.1, S3.2, S3.3 ve S3.4 boyutlari, gider yonetimi Kriterini
olusturan olgiitler ve oOl¢umleri icermektedir. Kriterler belirlenirken perakende

sektorlindeki en 6nemli gider kalemleri se¢ilmistir.

Gida perakende sektoriindeki gider oranlari, satiglardan alinan payi ifade
etmektedir. Tablo 30.’da yer alan sektor ortalamalar1 baz alinarak, Tablo 32.’deki
veriler ile sirketlerin gider yonetimi kriteri degerlendirildiginde, asagidaki sonuglara

ulasilmustir.
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Tablo 30.Gida Perakende Sektoriindeki Gider Oranlar

Sektor Ortalamasi

Giderler Toptan Discount Siiper Market
Kira %1 - %2 %2 - %4 %3 - %4
Personel %3 - %4 %6 - %7 %9 - %10
Pazarlama Satis %4 - %5 %10 - %11 14,00%
Genel Yonetim %1 - %2 %1,5 - %2 5,00%

Grafik 29.BiM'in Gider Oranlar1 Grafigi
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BiM’in gider oranlari incelendiginde, halka arz sonrasi tiim giderlerde

Grafik tizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

tyilesme oldugu goriilmektedir.

Halka arz, BIM’in satiglarina olumlu etki yapmis, bu durum gider ydnetimini
de olumlu etkilemistir. Tiim giderler sektdr ortalamasinda ya da altinda

gerceklesmistir. Dolayisiyla halka arz gider yonetimi performansini olumlu

etkilemistir.
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Grafik 30.Uyum'un Gider Oranlar Grafigi

Uyum Gider Yonetimi
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Grafik tizerindeki kesik ¢izgiler halka arz ve hisse devri donemlerini géstermektedir.

Uyum’un gider oranlar1 halka arz Oncesi, halka arz sonrasi ve hisse devri
sonrasi olarak ii¢ donemde incelenmeli. Halka arz Oncesi, pazarlama satis
giderleri haricindeki tiim giderler sektdor ortalamasi ya da altinda
gerceklesirken, halka arzla birlikte kira ve genel yonetim giderleri sektor
ortalamasi ya da altinda gergeklesmis, personel ve pazarlama satis giderleri
sektor ortalamasmnin iizerine cikmistir. Hisse devri ile birlikte, sektor
ortalamasi altinda olan genel yonetim giderleri iyilesmis, yonetim kadrosunun
lav edilmesi sonucu personel giderleri sektdr ortalamasina gerilemis,
pazarlama satig giderleri sektor ortalamasinin {izerinde seyretmis ancak
iyilesme yasamig, sektdr ortalamasinda seyreden kira gideri sektor
ortalamasinin iizerine ¢ikmustir.

Yukaridaki bilgiler 1s181inda halka arzin, Uyum’un gider yonetimi performans
kriterini olumsuz etkiledigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bunun
nedenlerine bakildiginda; halka arzla birlikte giiclenen insan kaynagi, insan
kaynaklar1 politikalar1 ve pazarlama satig aktivitelerinin artmasi karsimiza

cikmaktadir.
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Grafik 31.Kiler'in Gider Oranlar1 Grafigi

Kiler Gider Yonetimi
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Grafik tizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

Kiler’in gider oranlar1 incelendiginde, halka arz Oncesi, pazarlama satis
giderleri haricindeki tiim giderlerin sektor ortalamasi ya da altinda
gerceklestigi, halka arzla birlikte personel ve genel yonetim giderlerinin
arttigt ancak sektor ortalamasinda gerceklestigi, kira giderinin sektor
ortalamasi iizerine ¢iktigi, sektor ortalamasi lizerinde olan pazarlama satig
giderlerinin artis gosterdigi tespit edilmistir.

Yukaridaki bilgiler 151¢inda halka arzin Kiler’in gider yonetimi performans
kriterini olumsuz etkiledigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bunun
nedenlerine bakildiginda; halka arzla birlikte degisen insan kaynagi, insan

kaynaklar1 politikalar1 ve pazarlama satig aktivitelerinin artmasi karsimiza

cikmaktadir.
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Grafik 32.Bizim Toptan'in Gider Oranlar1 Grafigi

Bizim Toptan Gider Yonetimi
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Grafik tizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.

Bizim Toptan’in halka arzdan Once, sektor ortalamasi ya da altinda
gerceklesen tiim giderleri, halka arz sonrasinda da sektdr ortalamasi ya da
altinda seyretmistir.

Bizim Toptan’in olumlu olan degerleri, halka arzdan sonra da olumlu olarak
devam etmistir. Durum stabildir. Dolayisiyla halka arzin, Bizim Toptan’in
gider yonetimine olumlu ya da olumsuz bir etki yaptigini sdylemek miimkiin
degildir. Bizim Toptan’in gider yonetimi performans kriteri i¢in halka arz

notr durumdadir.

Grafik 33.Adese'nin Gider Oranlar1 Grafigi

Adese Gider Yonetimi

25,00%

20,00%

15,00% [—

10,00% 7@*

5,00%

0,00%

=—=53.1/0,00/0,03|0,01|2,96(2,86|3,09|2,24
—=53.28,19|9,36|9,72|9,00(9,42(10,3|9,40

$3.3|15,0/17,6(17,8/17,6/17,7({19,5|20,6
—353.4|3,88/4,30|4,80|3,94(3,93|3,48 4,32

Grafik tizerindeki kesik ¢izgi halka arz donemini gostermektedir.
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e Adese’nin halka arzdan Once, pazarlama satis giderleri haricindeki tiim
giderleri, sektdor ortalamast ya da altinda gergeklesmistir. Halka arz
sonrasinda, sektor ortalamasi ya da altinda gerceklesen giderler ayni
performansla devam etmis, pazarlama satis giderleri artmistir.

e Adese’nin olumlu olan degerleri, halka arzdan sonra da olumlu olarak devam
etmistir. Durum stabildir. Dolayisiyla halka arzin, Adese’nin gider
yonetimine olumlu ya da olumsuz bir etki yaptigin1 sdylemek miimkiin
degildir. Adese’nin gider yonetimi performans kriteri i¢in halka arz notr

durumdadar.

Genel olarak bakildiginda, halka arzdan once gider yonetimi iyi olan
sirketlerin halka arzdan sonra da gider yonetimi performansi iyi olarak devam etmis,
halka arzdan 6nce gider yonetimi performansi riskli olan sirketlerin halka arzdan
sonraki gider yonetimi performanslari, halka arzin dogurdugu gerekliliklerle birlikte

olumsuz etkilenmistir.

Yukaridaki bilgiler 1s1ginda, halka arzin gider yonetimi performans kriterini
olumlu ya da olumsuz etkiledigini sdylemek giic. Bununla birlikte halka arzin gider
yonetimi performans kriterine direk etki etmedigi, gider yonetimindeki Oonemli

kalemleri etkileyerek endirek etki ettigi sdylenebilir.
3.5.3.4.0perasyonel Verimlilik

Tablo 32.’deki S4 boyutu, operasyonel verimlilik kriterini olusturan olgiit ve

Olgtimi icermektedir.

Gida perakende sektoriindeki EBITDA oranlari, toptan magazacilikta %4,
discount ve siliper market formatlarinda %6 oranlarindadir. Sektor ortalamalar1 baz
alinarak, Tablo 32.’deki veriler ile sirketlerin operasyonel verimlilik performans

kriteri degerlendirildiginde, asagidaki sonuglara ulagiimistir.
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Tablo 31.Sirketlerin EBITDA Oranlari

EBITDA Oram
Sirket Halka Arz Oncesi | Halka Arz Sonrasi
BiM 3,58% 5,20%
Uyum 6,03% 2,76%
Kiler 6,45% 7,12%
Bizim Toptan 5,42% 3,16%
Adese 5,35% 6,31%

Grafik 34.EBITDA Oran Grafigi
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8,00%

7,00% e ——

6,00% — - —

5,00% —

4,00% -

3,00%

2,00%

1‘00% d P b

0,00% - - - - -

BIM Uyum Kiler Bizim Adese
Toptan

® Halka Arz Oncesi 3,58% 6,03% 6,45% 5,42% 5,35%
® Halka Arz Sonrasi| 5,20% 2,76% 7,12% 3,16% 6,31%

Sirketlerin Tablo 31.’de yer alan, ortalama EBITDA oranlar1 ve Grafik 34.’e

bakildiginda;

BIM’in halka arzdan once sektdr ortalamasindan ¢ok daha asagida olan
EBITDA orani, halka arzdan sonra iyilestirme gostermis ancak sektor
ortalamasinin altinda kalmistir. Halka arz, EBITDA orant performans
kriterini olumlu etkilemistir.

Uyum’un halka arzdan once sektor ortalamasinda olan EBITDA orani, halka
arzdan sonra sektor ortalamasmin olduk¢a altina gerilemistir. Halka arz,
EBITDA oran1 performans kriterini olumsuz etkilemistir.

Kiler’in halka arzdan once sektor ortalamasi {istiinde olan EBITDA orani,
halka arzdan sonra artarak daha iyi bir duruma gelmistir. Halka arz, EBITDA
orani performans kriterini olumlu etkilemistir.

Bizim Toptan’in halka arzdan Once sektor ortalamasinin {istiinde olan
EBITDA orani, halka arzdan sonra sektdr ortalamasinin altina gerilemistir.

Halka arz, EBITDA oran1 performans kriterini olumsuz etkilemistir.
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Adese’nin halka arzdan once sektor ortalamasi altinda olan EBITDA orani,

halka arzdan sonra artarak sektor ortalamasi tizerine ¢ikmistir. Halka arz,

EBITDA orani performans kriterini olumlu etkilemistir.

Halka arzin, EBITDA orani performans kriterini, olumlu etkiledigi sirketler

oldugu gibi, olumsuz etkiledigi sirketler de oldugu tespit edilmistir.

EBITDA oranit performans kriteri olumlu etkilenen sirketlerin, net Kkar,

amortisman ve finansman giderleri incelendiginde, net kar, finansman ve

amortisman giderlerinin arttig1 saptanmustir.

EBITDA oranmi performans kriteri olumsuz etkilenen sirketlerin, net kar,

amortisman ve finansman giderleri incelendiginde, Uyum’da net karin, Bizim

Toptan’da ise finansman giderinin azaldigi tespit edilmistir.

Yukaridaki bilgiler 1s18inda, halka arzin EBITDA orani performans kriterine

direk etki etmedigi, EBITDA oranindaki 6nemli kalemleri etkileyerek endirek etki

ettigi soylenebilir.

Tablo 32.Sirket ici Islevler Boyutu Analizi

BiM
Boyut | 2002 | 2003| 2004 | 31.03.2005| 2005| 2006| 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012 2013
S1.1 0,00% | 20,08% | 16,94% 1,86% | 8,84% | 21,78% | 19,26% | 31,78% | 15,01% | 12,29% | 11,45% | 11,13% | 14,88%
S1.2 0,00% | 22,26% | 19,03% 2,75% | 8,84% | 21,78% | 19,19% | 31,79% | 15,06% | 12,29% | 11,45% | 11,13% | 9,44%
S2 0,00% | 10,85% | 2,02% 252% | 3,92% | -3,04% | 1,29% | -6,85% | 8,09% | -5,33% | -4,85% | -1,56% | -0,41%
S3.1 359% | 3,26% | 3,08% 3,13% | 2,99% | 2,84% | 2,79% | 2,71% | 2,81% | 2,68% | 2,55% | 2,50% | 2,44%
S3.2 583% | 590% | 6,27% 6,47% | 6,33% | 595% | 583% | 572% | 590% | 5,65% | 540% | 546% | 546%
S3.3 | 13,19% | 12,61% | 12,80% 13,01% | 12,55% | 11,72% | 11,44% | 11,21% | 11,16% | 10,78% | 10,20% | 10,25% | 10,11%
S3.4 3,23% | 2,80% | 2,58% 2,64% | 2,37% | 2,13% | 189% | 177% | 1,73% | 1,59% | 154% | 148% | 1,48%
S4 331% | 321% | 4,28% 3,49% | 3,27% | 511% | 570% | 4,61% | 612% | 570% | 559% | 524% | 542%
UYUM

Boyut 2007 2008 2009 | 30.09.2010 2010 2011 2012 2013

S1.1 0,00% | 11,11% | 3,33% 6,45% | 0,00% | 33,33% | 25,00% | 12,73%

S1.2 0,00% | 17,31% | -3,39% 7,20% | 2,95% | 34,54% | 26,05% | 24,87%

S2 0,00% | 1,72% | -2,71% 6,09% | -3,23% | 0,38% | 7,07% | 0,54%

S3.1 2,72% | 3,16% | 3,51% 3,54% | 357% | 3,99% | 4,76% | 5,06%

S3.2 8,68% | 9,15% | 9,95% 9,38% | 11,98% | 14,49% | 12,38% | 9,75%

S3.3 |16,23% | 16,89% | 19,04% 17,94% | 19,08% | 22,29% | 23,94% | 20,73%

S3.4 3,69% | 3,60% | 2,66% 3,81% | 3,38% | 4,68% | 4,91% | 3,51%

S4 559% | 543% | 7,91% 521% | 4,30% | 0,49% | 1,00% | 5,26%
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KiLER

Boyut| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011 2012 | 2013
S1.1 0,00% | 16,67% | 0,62% | 6,79% |12,72% | 3,59% | 2,97%
S1.2 0,00% | 24,22% | -3,70% | 2,75% | 8,31% | 1,18% | 0,92%
S2 0,00% | 31,10% | 19,95% | 7,22% | 8,06% | -12,59% | -2,49%
S3.1 2,87% | 3,84% | 455% | 4,41%| 510% | 4,56% | 4,48%
S3.2 571% | 7,34% | 6,44% | 7,66% | 8,91% | 8,81% | 8,75%
S3.3 | 14,62% | 17,41% | 16,82% | 18,09% | 20,75% | 19,02% | 18,27%
s34 2,49% | 4,05% | 3,27% | 4,85% | 474% | 4,18%| 3,53%
S4 2,08% | 3,99% | 8,98% |10,74% | 8,65% | 7,91% | 4,80%

BiZiM TOPTAN

Boyut| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
S1.1 [0,00% | 7,78% | -5,15% | 18,48% | 13,76% | 10,48% | 10,95%
S1.2 [0,00% | 11,27% | -1,69% | 13,78% | 17,33% | 16,45% | 16,62%
S2 0,00% | 4,08% | 15,38% | 2,72% | -1,42% | 1,67% | 1,52%
S3.1 [1,05% | 1,13% | 1,33% | 1,28% | 1,27% | 1,33% | 1,41%
S3.2 11,88% | 2,02% | 2,22% | 2,36% | 2,34% | 2,48% | 2,74%
S3.3 |4,04% | 4,10% | 4,37% | 4,24% | 4,41% | 4,73% | 5,29%
S3.4 11,15% | 1,08% | 1,07% | 1,13% | 1,02% | 0,95% | 1,00%
S4 5,02% | 6,23% | 6,20% | 4,25% | 3,92% | 2,69% | 2,87%

ADESE

Boyut 2008 2009 2010 | 30.06.2011 2011 2012 2013
S1.1 0,00% | 0,77% -9,16% 12,61% | 4,48% | 0,71%| -4,26%
S1.2 0,00% | 4,66% | -16,80% 16,59% | 5,13% | -9,70% | -13,15%
S2 0,00% | -0,39% -0,41% 12,65% | 2,77% | -5,64% | -10,02%
S3.1 0,00% | 0,03% 0,01% 2,96% | 2,86% | 3,09% 2,24%
S3.2 8,19% | 9,36% 9,72% 9,00% | 9,42% | 10,33% 9,40%
S3.3 | 15,08% | 17,69% | 17,83% 17,67% | 17,74% | 19,53% | 20,68%
S3.4 3,88% | 4,30% 4,80% 3,94% | 3,93% | 3,48% 4,32%
S4 7,48% | 3,74% 4,88% 5,30% | 6,61% | 6,13% 6,18%

3.5.4.08renme ve Gelisme Boyutu Kriterleri, Olciitleri ve Olciimleri

Ogrenme ve gelisme boyutu verileri olusturulurken calismanin kisitlari
dahilinde, sektor baz alinarak elde edilen gostergeler Tablo 33.’te yer almaktadir.
Secilen gostergeler, bagimsiz ve diger verilerle iliskilendirilmis, kriterler Tablo

37.’de yer alan analiz sonuglarina gore degerlendirilmistir.

Tablo 33.0grenme ve Gelisme Boyutu Kriterleri

Boyut [ Kriter Olgiitler Olciim

011 Personel bagma giinliik satis miktar1 | (Satiglar/Personel)/giin sayist
Calisan performanst

012 Personel bagina diisen alan miktari Toplam satis alani/calisan sayisi
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Gida perakende sektoriindeki personel basina giinliik net satis ve satis alani
miktarlar1 Tablo 34.’te yer almaktadir. Sektor ortalamalar1 baz alinarak, sirketlerin

calisan performansi kriteri degerlendirildiginde, asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Tablo 34.Gida Perakende Sektoriindeki Personel Basina Satis ve Satis Alam

Sektor Ortalamasi
Giderler Toptan Discount | Siiper Market
Personel basina giinliik satiy miktar1 (TL.) [ 3.000 - 4.000 | 800 —1.000 500 - 600
Personel bagina satis alam (m?) 80 - 100 50-70 30-40

Tablo 35.Sirketlerin Personel Basina Diisen Giinliik Ortalama Satis Miktari

Persoenel Basina Satis
Sirket Halka Arz Oncesi | Halka Arz Sonrasi
BiM 661,13 1.024,91
Uyum 449,25 510,11
Kiler 430,90 491,21
Bizim Toptan 3.090,65 3.418,84
Adese 433,70 530,59

Grafik 35.Personel Basina Diisen Giinliik Ortalama Satis Miktar1 Grafigi

Personel Basina Ortalama Satis
3500 —
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2000
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Ve P ——
500 IIIIIIIII f-ll
BIM Uyum Kiler Bizim Adese
Toptan
® Halka Arz Oncesi | 661,13 449,25 430,9 3.090,65 433,7
= Halka Arz Sonras1| 1.024,91 | 510,11 491,21 | 3.418,84 | 530,59

Tablo 35.’te yer alan, sirketlerin personel basina diisen ortalama giinliik satig

miktarina bakildiginda, Grafik 35.te de goriilecegi iizere;

e BIM’in halka arzdan once sektdr ortalamasi altinda kalan personel basina

giinliik satis miktari, halka arzdan sonra sektor ortalamasina ¢ikmaistir.
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e Uyum’un halka arzdan 6nce sektor ortalamasi altinda kalan personel basina

giinliik satis miktari, halka arzdan sonra sektor ortalamasina ¢ikmaistir.

e Kiler’in halka arzdan once sektor ortalamasi altinda kalan personel basina

giinliik satis miktari, halka arzdan sonra sektor ortalamasina ¢ikmaistir.

e Bizim Toptan’in halka arzdan 6nce sekt6r ortalamasinda olan personel basina

giinliik satis miktari, halka arzdan sonra da sektor ortalamasinda seyretmistir.

e Adese’nin halka arzdan 6nce sektor ortalamasi altinda kalan personel basina

giinliik satis miktari, halka arzdan sonra sektor ortalamasina ¢ikmistir.

Genel olarak bakildig:

nda, halka arz tiim sirketlerin personel bagina giinliik

satis miktarini olumlu etkilemistir.

Tablo 36.Sirketlerin

Personel Basina Diisen Ortalama Satis Alam

Persoenel Bagina Diisen Satis Alani (M?)
Sirket Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
BIiM 53,01 50,94
Uyum 22,01 23,06
Kiler 31,27 32,63
Bizim Toptan 77,04 82,25
Adese 27,30 27,53

Grafik 36.Personel Basina Diisen Satis Alami Grafigi
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53,01 22,01 31,27 77,04 27,30

® Halka Arz Sonrasi

50,94 23,06 32,63 82,25 27,53

Tablo 36.’da yer alan,

sirketlerin personel bagina diisen ortalama giinliik satis

alanina bakildiginda, Grafik 36.’da da goriilecegi tizere;

e BiM’in halka arzdan

once sektor ortalamasinda olan personel basina satig

alani, halka arzdan sonra da sektor ortalamasinda seyretmistir.
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Uyum’un halka arzdan 6nce sektor ortalamasinin altinda olan personel basina
satis alani, halka arzdan sonra iyilesme gostermis ancak sektor ortalamasinin
altinda seyretmistir. Bu olumsuzlugun nedenleri incelendiginde, Uyum’un
halka arz sonrasi biiylime donemine girerek biiylimeyi kaarsilayacak oranda
personel sayisini arttirdigl, unlu mamuller iiretim tesisi, et entegre tesisi,
tavuk pargalama tesisi, bakliyat paketleme tesisi ve depo gibi yardimci
yerleske personelini kendi biinyesinde bulundurdugu tespit edilmistir. Bu
durum satis alan1 verilerini olumsuz etkilemektedir.

Kiler’in halka arzdan 6nce sektor ortalamasinda olan personel basina satis
alani, halka arzdan sonra da sektor ortalamasinda seyretmistir.

Bizim Toptan’in halka arzdan 6nce sektor ortalamasinda olan personel basina
satig alani, halka arzdan sonra iyilesme gostererek sektor ortalamasinda
seyretmistir.

Adese’nin halka arzdan oOnce sektor ortalamasinin altinda olan personel
basina satis alani, halka arzdan sonra iyilesme gostermis ancak sektor
ortalamasinin altinda kalmigtir. Bu olumsuzlugun nedenleri incelendiginde,
satig alan1 m*’nin azalmasina karsin, personel sayisinin da diismiis olmasinin

tespiti, bu olumsuzlugu a¢iklamamaktadir.

Genel olarak bakildiginda halka arz, personel basina diisen satis alan1 m?’sini

olumlu olarak etkilemistir.

Halka arz, ¢alisan performansi kriterine olumlu etki yapmustir.

Tablo 37.0grenme ve Gelisme Boyutu Analizi

BIM
Boyut | 2002 | 2003 | 2004 |31.03.2005 | 2005 | 2006 | 2007 |2008 |2009 2010 2011 2012 2013
011 |652,32 | 652,90 | 667,91 | 671,39 693,23 | 776,55 | 824,32 | 917,80 | 1.011,31 | 1.100,08 | 1.208,76 | 1.307,98 | 1.384,12
012 |55753 | 55,138 | 53,287 | 50,828 51,489 | 52,894 | 49,919 | 51,425 | 51,960 |51,394 |50,526 | 50,23 48,63
UYUM

Boyut | 2007 2008 [ 2009 |30.09.2010|2010 |2011 |2012 |2013

O1.1 423,71 |415,53|477,19 | 480,57 469,77 | 422,50 | 538,67 | 609,49

012 |2333 [21,76 |21,48 |21,46 21,28 |19,37 |23,31 |28,26
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KIiLER
Boyut | 2007 | 2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013
01.1 (428,13 | 354,31 |474,93 | 466,22 | 432,16 | 491,11 | 550,36
012 (29,70 |28,74 |33,19 |3343 [33,16 [3154 |3319
BiZiM TOPTAN
Boyut | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
01.1 |[2.778,02 | 3.201,34 | 3.109,80 | 3.273,46 | 3.435,98 | 3.411,90 | 3.408,65
012 (7453 |7862 |76,73 |7830 [80,79 |8202 |8395
ADESE
Boyut | 2008 2009 |2010 |30.06.2011|2011 |2012 |2013
01.1 |[467,06 |397,59 430,56 | 439,60 447,03 | 533,85 | 610,89
012 (3381 |2654 |23,06 |2580 25,99 |27,69 |28,90
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SONUC

Gelismis iilkelerin ekonomileri incelendiginde, bu iilkelerde, halkin elindeki
sermayenin, sermaye piyasalari sayesinde ekonomiye kazandirildigi, sirketlerin
biliyliik ¢ogunlugunun sermaye piyasalari ile birlikte biiyiidiigii goriilmektedir. Bu
durumun, gelismis iilkelerdeki sermaye piyasalarinin koklii gegmisiyle dogrudan
iliskili oldugu kabul edilir bir gergektir. Ulkemizde ise sermaye piyasalar1 heniiz ¢ok
gengtir. 1981 yilinda Sermaye Piyasasti Kurulu’nun kurulmasiyla hayatina
baslamistir. Sermaye piyasalarinin geliserek biiyiimesi iilke ekonomisinin de

geligsmesini saglayacaktir.

Halka arz, bir anonim sirketin finansal kaynak ihtiyacin1 karsilamak igin
hisselerinin boliinerek, halka ¢agri ve ilan yoluyla, daha 6nce bilinmeyen yerli ya da
yabanci yatirimcilara satigi sonucu, anonim sirkete saglanan dogrudan finansman
yontemi olarak tanimlanmaktadir. Halka arz sirketlerin alabilecegi en Onemli

kararlardan biridir.

BIST’da islem goren sirketlerin yer aldigi sektorler incelendiginde, borsada
islem goren perakende sirketi sayisinin olduk¢a az oldugu saptanmistir. Uzmanliga
inilip, gida perakendecisi sirket sayisina bakildiginda, BIST da islem goren sadece 8

gida perakendecisi sirket vardir.

Perakendenin iilke ekonomisindeki lokomotiflerden biri oldugu ve faaliyette
olan irili ufakli ¢ok sayida zincir gida perakendecisi isletme olmasina ragmen, halka
arz olma oranmin yok denecek kadar az olmasi disiindiriiciidiir. Halka arzin
literatiirde anlatilan faydalar1 distiniildigiinde, bu durum daha da merak

uyandiricidir.

Calismanin ¢ikis noktast bu merak olmus ve halka arzin gida perakendecisi

sirketlerin kurumsal performanslarina etkisi incelenmistir.

“Olgemedigimizi ydnetemeyiz” felsefesiyle hareket eden sirketler, kurum
kiiltiirleri, stratejileri ve is modellerine uygun performans yonetim sistemleri
uygulamaktadirlar. Yapilan liiteratiir taramas1 sonucunda ¢alismamizda, isletmelerin
kurumsal performanslarini, dort farkli performans boyutuyla ele alan ve

Olciimleyebilen BSC performans degerleme modeli kullanilmistir.
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BSC Performans Degerleme Modeli’nin, finansal, miisteri, sirket i¢i islevler,
ogrenme ve gelismeden meydana gelen 4 boyutunu olusturan kriterler, perakendenin
kritik performans gostergelerinden secilmistir. Bu gostergeler isletmelerin kurumsal
performanslarin1  degerlendirebilecegimiz  kriterlerdir.  Performans  kriterleri,
izahname, faaliyet raporlar1 ve finansal tablolar kullanilarak olglimlenmis ve

asagidaki bulgulara ulagilmistir.

Finansal boyut performans kriterlerinin sonuglari, “yonetim ve hissedarlar
ekonomik olarak isletmeyi nasil goriiyorlar ?”” sorusuna cevap vermektedir. Yapilan
calismada “halka arz finansal performans kriterlerini nasil etkilemistir ?” sorusuna da
cevap aranmistir. Sorulara cevap verebilmek i¢in yedi farkli performans kriteri tespit

edilmis ve incelenmistir.

e Briit karlilik olumlu etkilenirken, net karlilik, 2013 yilinda yapilan bir
calismada da belirtildigi iizere, firmalarin halka arz 6ncesi mali tablolarinda
gerce8i yansitmayan rakamlarin kullanilmasi sonucu finansal durumlarinin
oldugundan daha iyi gosterilmesi ve halka arzdan saglanan finansal
kaynaklarin verimli kullanilmamasi nedenleriyle olumsuz etkilenmistir.

e Satig, biliylime, cari oran degisimi ve bor¢ Odeme giin sayisi olumlu
etkilenmistir.

e Nakit doniis siiresi notr durumdadir.

e Halka arzin piyasa degerini olumlu etkiledigi sirketler oldugu gibi olumsuz
etkiledigi sirketler de olmustur. Bu durumun, 2007 ve 2008 yillarinda yapilan
calismalarda da belirtildigi lizere, hisse senetlerinin, yliksek getiri elde etmek
amactyla gercegi yansitmayan yiiksek degerli fayattan halka arz edilmesi ya
da halka arz performansinin olumlu gosterilmesi i¢in hisse senetlerinin diisiik

fiyattan halka arz edilmesinden kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Elde edilen bulgular sonucunda halka arz, isletmelerin finansal boyut
performans kriterlerine olumlu etki etmistir. Bununla birlikte; halka arzin net
karliliga ve piyasa degerine etkisinin dogru tespit edilebilmesi i¢in farkli analiz ve

degerleme yontemlerinin kullanilacagi bir ¢alisma yapilmasi 6nerilmektedir.

Miisteri boyutu performans kriterlerinin sonuglari, “firma miisterilere nasil

gorinmelidir ? ve miisteriler firmayr nasil goriiyorlar ?”  sorularna cevap
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vermektedir. Yapilan c¢alismada “halka arz miisteri boyutu performans kriterlerini
nasil etkilemistir ?”” sorusuna da cevap aranmistir. Sorulara cevap verebilmek igin ti¢

farkli performans kriteri tespit edilmis ve incelenmistir.

Halka arzin, yapilan literatiir ¢alismalarinda da goriildiigii {lizere giiven
duygusunu arttirdigi, uygulama sonucunda da miisteri sadakatini, miisteri sepet
paym ve lirlin memnuniyetini olumlu etkiledigi tespitiyle pekistirilmigtir. Ayrica
iriin memenuniyetindeki olumlu etkilenme halka arzin kurumsallasma sonucu

tyilesen is ve kalite siirecleri ile de iliskilendirilmektedir.

Elde edilen bulgular sonucunda halka arz, isletmelerin miisteri boyutu

performans kriterlerine olumlu etki etmistir.

Sirket ic¢i islevler boyutu performans kriterlerinin sonuglari, “isletmenin
gelistirmesi gereken siirecler nelerdir ? Miikemmelligi nasil saglariz ?” sorularina
cevap vermektedir. Yapilan ¢alismada “halka arz sirket i¢i islevler boyutu
performans kriterlerini nasil etkilemistir ?”” sorusuna da cevap aranmistir. Sorulara

cevap verebilmek icin dort farkli performans kriteri tespit edilmis ve incelenmistir.

e Halka arz, satis noktasi sayisi ve satis alan1t miktarlarini olumlu etkilemistir.

e Halka arzin, gider yonetimini olumlu etkiledigi sirketler oldugu gibi, daha
once yapilan calismalarda da tespit edildigi iizere, halka arz 6ncesi dogruyu
yansitmayan finansal rakamlar ve giderlerin dogru yonetilmemesi sonucu |,
gider yonetimi performansini olumsuz etkiledigi sirketler de mevcuttur.

e Halka arzin, uygulama sonucu elde edilen verilerde, kategori yonetimini
etkilemedigi sonucunu dogursa da, yine halka arz oncesi dogru rakamlarin

kullanilmamasindan kaynakli bir etkilenmeme oldugu diisiiniilmektedir.

Halka arzin, sirket i¢i islevsel boyut kriterlerini olumlu etkiledigi tespit
edilmis olmakta birlikte; halka arzin kategori yoOnetimine etkisinin dogru tespit
edilebilmesi i¢in farkli analiz ve degerleme yontemlerinin kullanilacag: bir ¢alisma

yapilmasi 6nerilmektedir.

Ogrenme ve gelisme boyutu performans kriterlerinin sonuglari, “isletmenin
ogrenme ve gelisme yeteneklerini nasil siirdiiriilebilir hale getiririz ?”” sorusuna cevap

vermektedir. Yapilan ¢alismada “halka arz 6grenme ve gelisme boyutu performans
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kriterlerini nasil etkilemistir ?” sorusuna da cevap aranmistir. Sorulara cevap
verebilmek i¢in, farkli performans kriterleri kullanilabilecekken, bilgiye ulagim kisiti

nedeniyle tek performans kriteri incelenebilmistir.
Halka arz, ¢alisan performansi kriterini olumlu etkilemistir.

Yapilan uygulama sonucunda, halka arzin gida perakende sirketlerinin

kurumsal performanslarini olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Yani sira, elimizdeki ¢alisma, ana kaynak niteliginde olup, gelistirilmesi
gereken noktalarin agikliga kavusturulmasi i¢in farkli uygulama g¢alismalarina kap1

agarak, onciiliik eder nitelikte olacaktir.
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