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0z

Ulusal ekonomilerde, iiretim ve istthdam konusunda énemli bir yere sahip
olan KOBI'lerin finansman kaynaklarinin cesitlendirilmesi amaciyla 2011 yilinda
IMKB nezdinde “Gelisen Isletmeler Piyasas1” kurulmus ve KOBI'lerin halka arzina
olanak taninmistir. Calismada, hisseleri Borsa istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasi
(BIST GIP) nezdinde islem goren sirketlerin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi
finansal performanslar1 kiyaslanmistir. Finansal performans ol¢iimiinde, aktif
karlihgl, 6z kaynak karhiligi, net kar marji, likidite orani, nakit orani, finansal
kaldira¢ ve finansman orani ile alacak ve stok devir hizi rasyolar1 kullanilmistir.
Analiz sonucunda, ¢alisma kapsamindaki sirketlerin halka arz sonrasi1 donemde
karlilik ve faaliyet oranlar1 bakimindan genel bir iyilesmenin bulunmadigi, buna
karsin likidite ve finansal yapi oranlari agisindan ise belirgin bir iyilesmenin
bulundugu kanaatine varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gelisen Isletmeler Piyasasi, KOBI Borsalari, Finansal
Performans.

ANALYSIS OF THE FINANCIAL PERFORMANCES OF COMPANIES
TRADED ON THE BIST EMERGING COMPANIES MARKET (XPGIP): A
COMPARISON BEFORE AND AFTER IPO

Abstract

In order to diversify the financing resources of SMEs, which have an important
place in national economies in terms of production and employment, the "Emerging
Enterprises Market" was established at the ISE in 2011, allowing SMEs to issue debt
instruments and offer them to the public. This study aims to compare the financial
performances of companies whose shares are traded by BIST GiP before and after
the public offering. As financial performance criteria, return on assets, return on
equity, net profit margin, liquidity ratio, cash ratio, financial leverage and financing
ratio, and receivables and stock turnover ratios are used. As a result of the analysis,



it was concluded that there was no general improvement in profitability and
activity rates of the companies within the scope of the study in the post-public
offering period, whereas there was a significant improvement in terms of liquidity
and financial structure ratios.
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1. GIiRIS

Ulusal ekonomilerine sagladiklar1 katki ve yarattiklar1 katma deger
bakimindan énemli bir yere sahip olan KOBI'ler, ekonomik aktivite icerisindeki
rollerine karsin finansman kaynaklarina erisim konusunda problemler yasamakta,
bu durum KOBI’lerin ekonomik potansiyellerini kullanmalarina engel olmaktadur.

KOBI'lerin en 6nemli finansal kaynaklar, kendi 6z sermayeleri ve kamu
otoritesi tarafindan taninan tesviklere ilave olarak, bankacilik sektorii tarafindan
saglanan kredilerdir. Bununla birlikte KOBI’lerin kredibilitelerini kanitlama
konusunda yasadiklart sorunlar, bankacilik sektoriinden de istenilen seviyede
finansman saglayamamalarina yol agmaktadir. KOBI’lerin fonlanmasi bakimindan
bankacilik sektoriine bir alternatif olarak diisiiniilen sermaye piyasalari1 nezdinde
KOBI'ler igin 6zel piyasalar olusturulmaktadir. Bu gercevede iilkemizde de 2009
yilinda yasal altyapimin olusturulmasiyla birlikte Gelisen isletmeler Piyasasi (GIP)
faaliyete baglamigtir. Bu kapsamda halka arz olan KOBI'lerin, sermaye
piyasasindan kaynak temin etmeleri sonrasi finansal performanslarinin ne yénde
degistigi, calismanin konusunu olusturmaktadir. Calismada oncelikle GiP’e iliskin
genel bilgiler verilecektir. Ardindan hisseleri GIP nezdinde islem goren isletmelerin
halka arz oncesi finansal performansi ile halka arz sonrasi finansal performansi
secilmis finansal rasyolar yardimiyla karsilastirilacaktir.

2. GELISEN ISLETMELER PiYASASINA (XPGIP) YONELIK GENEL
BILGILER

Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin g¢alisan sayisi tanimina goére
%99,8'ini olusturan KOB/'ler, ayni zamanda ihracatin %55,3’linli, toplam
istihdamin %72,7’sini, yaratilan katma degerin %53,5’ini, yatirimlarin ise %55’ini
saglamaktadir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2018:16). Ekonomik aktivite bakimindan
onemli bir yeri bulunan ve Diinya Bankasi tarafindan ekonomik kalkinmanin
yaninda sosyal denge ve istikrarin saglanmasi acisindan da dnemli bir yere sahip
oldugu belirtilen “Kiiciikk ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler” (KOBI), Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iilkelerinde ise toplam isletme sayisinin
%~85'ini, istihdamin ise %70’ini olusturmaktadir (KOSGEB, 2019:4).

KOBI'lerin iilkemizde ekonomik kalkinmaya olan énemli katkilarina
ragmen en temel sorunlari, biiyiik 6l¢ekli ticari ve kurumsal isletmelere kiyasla
finansman kaynaklarina erisimde problem yasamalaridir (OECD, ty.:8). Nitekim
nicelik olarak ticari isletmelerin tamamina yakinini olusturan KOBi’lerin 2019
yilsonu verilerine gore bankacilik sektdériinden temin ettigi krediler, toplam kredi
hacminin %23’lini olusturmaktadir. Bireysel nitelikli kredilerin dahi toplam
kredilerin %22’sini olusturdugu bir sistemde (BDDK, 2019), KOBI’lerin bankacilik
sektorii tarafindan yeterince finanse edilemedigi anlasilmaktadir. Zira kamu
otoritesi tarafindan saglanan tesvikler ve 6z kaynaklar disinda KOBI'lerin en
onemli finansman kaynagi bankacilik sektoriidir.

Kamu otoriteleri tarafindan KOBI’lerin finansal kaynak saglayabilecegi
alternatif piyasa arayislari sermaye piyasalarini giindeme getirmistir. Diinya
Borsalar Federasyonu'nun (WFE) 2018 yilsonu verilerine gore global piyasalar
nezdinde KOBI'ler icin ézel olusturulmus toplam 33 adet borsa bulunmaktadir. S6z
konusu borsalarin 3t Amerika kitasinda, 14’ Asya-Pasifik bdlgesinde, 16’s1 ise
Avrupa ve Ortadogu bolgesinde yer almaktadir. Hali hazirda toplam 6807 KOBI’'nin
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islem gordiigii sz konusu borsalarin biliyiikligi ise yaklasik 1,3 trilyon dolardir.
Islem goren sirketlerin %61’ini, sermaye biiyiikliigii bakimindan ise KOBI
borsalarinin %93’tinii  Asya-Pasifik bolgesi tlkeleri olusturmaktadir. Nitekim
sermaye biiyiikliigii bakimindan ilk ii¢ sirada yer alan borsalar, Japonya, Giiney
Kore ve Cin borsalar nezdinde olusturulan KOBI borsalaridir (WFE, 2018:1-3).
Mevcut durumda sermaye biiyiikliigii ve islem géren KOBI sayis1 bakimindan en
biiyiik KOBI borsalari, Japonya Osaka borsasinda JASDAQ, Gin’de Shenzen Borsasi
nezdinde ChiNext, Giiney Kore’de KONEX, Hindistan’da Bombay Borsasi nezdinde
BSE SME, Ingiltere’de Londra borsasi nezdinde AIM, Kanada'da Toronto Borsasi
nezdinde TSX ve Avrupa Birligi iilkeleri nezdinde, Alternext ve Euronext’'dir.1

Ulkemizde, BIST nezdinde KOBI niteligindeki isletmelerin halka arz
yoluyla sermaye piyasalarindan finansman temin etmesi miimkiin ise de kotasyon
sartlarinin KOBI'ler tarafindan saglanmasinin giic olmasi, KOBI’ler icin ayr1 bir
piyasa kurulmasi fikrini giindeme getirmistir. Bu ¢ercevede 18.08.2009 tarih ve
27323 sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Gelisen Isletmeler Piyasasi Yonetmeligi” ile GIP faaliyete
baslamistir. S6z konusu Yénetmelik'in ilk maddesinde GIP’in temel amaci, “gelisme
ve bliylime potansiyeline sahip sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak
icin ihra¢ edecekleri menkul kiymetlerin islem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir
ortam yaratmak” olarak belirtilmistir. Aym Yonetmelik’in 2'nci maddesinde ise GIP,
“borsa kotasyon sartlarin1 saglayamayan, gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip
sirketlerin menkul kiymetlerinin islem gorebilecegi piyasa” olarak tanimlanmistir
(SPK, 2009).

GIP’in taniminda da belirtildigi iizere kotasyon sartlarim1 saglayamayan
isletmeler icin bu piyasa nezdinde daha esnek sartlar getirilmistir. Ornegin “Ana
Pazar” ve “Yildiz Pazar” sartlarinin aksine GIP nezdine dahil edilecek isletmeler i¢in
asgari karlilik veya faaliyet siiresi sartlar1 aranmamaktadir. Bunun disinda hisseleri
GIP’te islem gorecek isletmelere kurumsal yonetim ilkelerine iliskin birtakim
istisnalar getirilmis ve bu sirketler ara donem finansal rapor ve faaliyet raporu
yayinlamaktan muaf tutulmustur. Ayrica GiP’e basvuran sirketlerin halka arz
islemlerini kolaylastirmak ve basvuru maliyetlerini azaltmak amaciyla, SPK {icreti,
islem gorme basvurusu ve kotta kalma ticreti ile Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK)
ticreti indirimli olarak uygulanmaktadir. Ayrica s6z konusu licretlerin 6denmesine
iliskin Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Baskanlig1 (KOSGEB) tarafindan da ilgili sartlar1 tasiyan isletmelere mali destek
saglanmaktadir.

GIP nezdinde ilk halka arz islemi 2011 yiinda gerceklesmis olup,
30.07.2020 tarihi itibariyla hisseleri GIP nezdinde islem goren isletme sayis1 12’dir
(KAP, Pazarlar). 2011-2020 déneminde GIP araciligiyla halka acilan toplam 28
isletme 212 milyon TL finansal kaynak saglamis, s6z konusu isletmelerin bir kismi
gerekli sartlar1 tasimalar1 sonucunda yildiz pazar veya ana pazara ylikselmistir
(Borsa istanbul, 2015:20-23).

1 Literatiirdeki baz1 calismalarda, ABD nezdindeki NASDAQ borsasi da KOBI borsalari
arasinda sayillmis olmasina karsin, NASDAQ KOB/I’ler i¢in 6zel olusturulmus ve yalnizca KOBI
hisselerinin islem gordiigii bir borsa olmamasi nedeniyle calismamizda yer verilmemistir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Napompech (2002), 1980-2000 doneminde halka arz edilen sigorta
sirketlerinin finansal performanslarindaki degisimi incelemistir. Calismada analiz
donemi, halka arz 6ncesi yila ait finansal veriler ile halka arz sonrasi yila ait finansal
veriler karsilastirillmistir. Arastirma sonucunda sigorta sirketlerinin halka arz
sonrasinda genel finansal performansinin iyilestigi sonucuna varilmistir.

Kurtaran ve Er tarafindan (2008), BIST biinyesinde islem goéren 205
sirkete iliskin 1992-2000 yillarin1 kapsayan ¢alismada, sirketlerin halka arzlari
sonrasindaki yillarda finansal performanslarinda olumlu ve olumsuz yonler
saptanmustir. Finansal performans 6l¢iitii olarak aktiflerin karlhilig1 orani, aktiflerin
faaliyet karlilig1 orani, faaliyet kar marj1 orani, 6zsermaye devir hizi orani, aktif
devir hiz1 orani ve satislarin biiyiime orani olmak iizere alti oran kullanilan
¢alismanin sonucunda, isletmelerin halka arz olmadan 6nceki yillarda finansal
performanslarinin halka arz olduktan sonra diistiigii saptanmistir.

Bulut (2002), tarafindan gergeklestirilen arastirmada, 1992-2000
déneminde halka arz edilen 175 isletmenin finansal performanslarinin degisimi
incelenmistir. Calismada, halka arz dénemi ile sonrasindaki 3 y1li kapsayan déneme
ait finansal veriler karsilastirilmistir. Arastirma sonucunda halka arz sonrasinda,
aktif karlilik orani, esas faaliyet kdrinin toplam aktiflere orani, 6z sermaye devir
hiz1 oranyi, aktif devir hizi oran ve isletme faaliyetlerinden olusan nakit akimlarinin
aktiflere oraninda gerileme oldugu sonucuna varilmistir.

Bulut vd. (2009), tarafindan 1992-2000 déneminde halka arz edilen 205
sirketin finansal performansinin incelenmesi iizerine yapilan diger bir
arastirmada, ilk ¢calismadan farkli olarak faaliyet kdr marji rasyosu da finansal
performans Kkriteri olarak dikkate alinmis ve ilk calisma ile benzer sonuglara
ulasilmistir.

Pereira ve Sousa (2012), tarafindan gerceklestirilen arastirmada, 1995-
2006 doneminde Avrupa borsalarinda halka arz edilen 555 isletmenin finansal
performansi incelenmistir. Finansal performans kriterinin, aktif karlilig1 orani,
nakit akislarinin aktiflere orani, sermaye harcamasinin aktiflere orani ve aktif devir
hiz1 olarak belirlendigi arastirma sonucunda, halka arz sonrasi sirketlerin aktif
karlihginin %1,92, nakit akisinin aktiflere oraninin %2,23, aktif devir hizinin
%13,63 oraninda azaldigini ve sermaye harcamasinin aktiflere oraninin ise %0,16
oraninda arttigl saptanmistir.

Cetin (2015), tarafindan gerceklestirilen arastirmada, Gelisen isletmeler
Piyasas1 Borsasina kote olan 23 isletmenin 19 tanesinin borsa 6ncesi ve sonrasi
mali verileri incelenmistir. Bu kapsamda isletmelerin borsa 6ncesi ve sonrasi
likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik oranlari ile Z Skor analizleri hesaplanmis ve
karsilastirilarak borsanin isletmelere olan etkisi arastirilmistir. Borsaya kote olan
isletmelerin biiylik bir cogunlugu iizerinde yapilan mali analizler neticesinde
borsanin isletmelerin likidite ve mali yapilar lizerinde olumlu katkilarinin oldugu,
ileride iflas riskini ortaya koyan Z skorlarini iyilestirdigi goriilmiis, isletmelerin
karliliklarina olan katkisini ortaya koyabilecek herhangi bir anlamli sonuca ise
ulasilamamistir.
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Salur, Demirci ve Kesen (2018) tarafindan gergeklestirilen arastirmada,
BIST-GIP’te islem goren KOBI'lerin halka agildiklar1 yil baz alinarak, halka arz
oncesi finansal performansi ile halka arz sonrasi finansal performanslar
karsilastirllmistir. Finansal performans gostergesi olarak aktif karlilign (ROA) ve
o0zsermaye karliliginin (ROE) kullanildigi ¢alismada, halka agilmayla finansal
performans arasindaki iliski kurulan hipotez iizerinden karsilastirma yapilan
yillardaki oranlar kullanilarak t-testi yardimiyla él¢iilmiistiir. Calisma sonucunda,
KOBI'lerin halka arzi ile finansal performanslari arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski olmadigi tespit edilmistir.

Literatlirde konuya iliskin calismalar incelendiginde, kisa vadeli bir
finansal analiz gergeklestirildigi, 06zellikle yakin doénemde tamamlanan
calismalarda finansal performans karsilastirmasi yapilirken, yalmizca halka arz
sonrasl 1 yillik donemin dikkate alindig1 goriilmektedir. Bu kapsamda literatiirde
yer alan calismalarin “Sonug ve Oneriler” kisminda yer alan tavsiyeler de dikkate
alinarak uzun vadeli bir analizin yapilmasi gerekli goériilmiistiir. Dolayisiyla
calismada, finansal performans analizi gerceklestirilirken halka arzdan itibaren
2019 yilsonuna kadar olan finansal veriler dikkate alinmistir.

4. AMAC, YONTEM VE UYGULAMA

Calismada, hisseleri BIST GIP nezdinde islem géren sirketlerin halka arz
oncesi finansal performansi ve halka arz sonrasi finansal performanslarinin
karsilastirilmasi amacglanmistir. Boylece halka arz sonrasinda sirketlerin finansal
performanslarinda ne yonde degisim oldugu tespit edilebilecektir. Calismada,
ozellikle tilkemizde finansman kaynaklarina erisim konusunda kurumsal sirketlere
nispeten daha fazla zorluklar yasayan KOBI'lerin BIST araciligiyla sermaye
piyasalarindan fon kaynaklarina erisim neticesinde finansal performanslarinda
nasil bir degisim yasandiginin tespiti amac¢lanmaktadir.

Calismada halka arz o6ncesi donem, halka arzin gerceklestigi hesap
doneminden 6nceki son 2 donem olarak, halka arz sonrasi donem ise halka arzin
gerceklestigi hesap doneminden sonraki yilsonu ile 2019 yilsonuna kadar olan
donem olarak dikkate alinmistir.

Arastirmada, finansal performansi analiz edilecek olan isletmeler, hisseleri
BIST GIP nezdinde islem géren sirketlerdir. 31.07.2020 itibariyla GIP endeksinde
bulunan sirket sayis1 12’dir. Buna karsin s6z konusu sirketlerden Vanet Gida Sanayi
ve Ticaret A.S.nin halka arz 6ncesi finansal verilerine ulasilamamasi ve bu sebeple
kiyaslamaya elverisli olmamasi nedeniyle arastirma kapsami disinda birakilmistir.
Sonug olarak arastirma kapsamindaki sirket sayisi 11 olarak belirlenmistir.

Calismada, finansal durum degerlendirmesi yapilirken salt finansal tablo
verileri yerine bu verilerin birbiriyle iliskisini ortaya koyma konusunda etkili bir
yontem olan oran analizi yontemi kullanilmistir (Akgiic, 2013:360-365).

Finansal performans analizinde dikkate alinan kriterler, literatiirde genel
kabul gérmiis rasyolardan olusmaktadir. Karlilik performansinin analizinde, aktif
karlihgr (ROA), 6z kaynak karliligi (ROE) ve net kar marji (NPM) rasyolan dikkate
alinmistir (Usta, 2008:127). Sirketlerin halka arz sonrasi sermaye piyasalarina
erisimi neticesinde likidite dengeleri ve finansal yapilarinin analizinde ise likidite
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orani, nakit orany, finansal kaldirag ve finansman oranlari dikkate alinmistir (Bolak,
2005:34-36). Sirketlerin faaliyet yapilarinin analizinde ise faaliyet oranlari
arasinda yer alan alacak devir hiz1 ve stok devir hizi rasyolar1 kullanilmistir (Okka,
2009:108). Bahsedilen verilerin tamamu ilgili sirketlerin internet sitesi ve “Kamuyu
Aydinlatma Platformu” iizerinden kamuya ag¢ikladiklar1 finansal tablolar1 ve
bagimsiz denetim raporlarindan edinilmistir. Finansal tablolar yardimiyla
hesaplanacak s6z konusu rasyolar, halka arz 6ncesi finansal performans ve halka
arz sonrast finansal performans seklinde kiyaslanacak ve sirketin finansal
performansinin BIST sonrasi nasil bir trend izledigi tespit edilecektir.

4.1. Veriler ve Degerlendirme

Arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin finansal performans analizinde
kullanilan veriler izleyen tabloda yer almaktadir. Tabloda “1” altyazisi bulunan
veriler, halka arz 6ncesi donem ortalamasini, “2” altyazisi bulunan veriler ise halka
arz sonrasl donem ortalamasini ifade etmektedir. Halka arz 6ncesi ve halka arz
sonras1 donem, sirketlerin halka arz tarihine gore farkhlik gostermektedir. Buna
gore halka arz 6ncesi donem 1-3 yillik zaman dilimini, halka arz sonrasi donem ise
4-7 wyilik bir dénemi kapsamaktadir. Tabloda yer alan verilerin hesaplanma
formiilii asagida verilmistir:

Aktif Karlihig1 Rasyosu (ROA): Dénem Net Kar1 / Toplam Aktifler
Ozkaynak Karlihgi Rasyosu (ROE): Dénem Net Kar1 / Toplam Ozkaynaklar
Net Kar Marji (NKM): Net Donem Kar1 / Net Satis Gelirleri

Likidite Orani (Likidite): Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar

Nakit Oranmi (Nakit): Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Finansal Kaldira¢ Orani (FKO): Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam
Aktifler

Finansman Orani (FO): Toplam Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Ozkaynaklar
Alacak Devir Hiz1 (ADH): Net Satis Gelirleri / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Stok Devir Hiz1 (SDH): Satilan Mallar Maliyeti / Ortalama Stoklar

Arastirma kapsaminda yer alan isletmelere ait borsa kisaltmalan ise
izleyen tabloda verilmistir.

Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki isletmeler i¢in Kullanilan Kisaltmalar

Kisaltma Firma Unvani
AVHOL Avrupa Yatirim Holding A.S.

BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

IDEALIST Idealist Danismanlik A.S.

IZHAYVAN Iz Hayvanalik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S.
IZFIRCA Izmir Fir¢a Sanayi ve Ticaret A.S.
MEGAP Mega Polietilen Képiik Sanayi ve Ticaret A.S.
OSMEN Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S.

OZERDEN Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S.
POLITEK Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S.

129



RODRIGO

Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

TAZEKURU

Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
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Tablo 2: Arastirma Kapsaminda Yer Alan Sirketlerin Finansal Performans Analizinde Kullanilan Rasyolar

Sirket | ROA: | ROA; | ROE: | ROE; | NKM: | NKM; L'ke'ld't L“:zd't Ni‘lk' N:‘zk' FKO: | FKO2 | FO: | FO. | ADH: | ADH. | SDH: | SDH;
0.009 | 0.006 | 0.038 | 0.014| 0.012| 0.009 0.013 | 0.021 | 0.749 | 0.586 1419 | 2413 | 2372 3.781| 16.05
AVHOL . o 5 . : o| 07371 | 08gor | V01| DO2L 07T 0580 | 5 ggag | 1417 : : i e
sevaz | 000s | %957 | ogt| 9170 ooz7 | 0926 y1ess| ogrrz | 0009 | 0084|0969 |0661 | 31914 (1957 | 6220 | 7.084( 1431 2239
: 6 . 3 ’ 2 1| 9| 6| o9 2| 9 8 0 2| 19
IDEALIS | 0.052 | 0.049 | 0.174 | 0.066| 0.038| 0.041 0328 0.717 | 0.701 | 0251 0335 | 3497 4.789
T : ) . o : 3| 12727 | 30106 | @325 | 07T 070702501 53458 | 0332 : . . .
iZHAYVA | 0020 | (oo 0100 | (ool oaar| ool o oL 10.005 | 0021 0792|0461 | oo 0855 | 1500 | 5843| 1872| 3.192
N 8 ] 3 . 6 ; 6| 8| 7| o 4l 4 1 9 6
izerea | 208 | 0002 | %977 | o005 | ©970| 0003 | 14217 | 10753 | 0214|0205 [0370| 0561 | o (oo | 1278 | 2453 1874| 1186| 1151
5 0 8 2| 7| 5| 1 2 1 9 3 8
2 0 3
wicar | o1os | 9969 | o1az | 9141 | o101l 0953 403l 1agre | 0054|0069 0254|0500 | ... |1038| 4873| 3428| 6733| 6930
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4.1.1. Avrupa Yatirinm Holding A.S.

Ana faaliyet konusu “yurti¢i ve yurtdisindaki sirketlerin sermayelerine
katilmak” olarak belirlenen firmaya ait veriler genel olarak incelendiginde,
firmanin halka arz oncesindeki donemde daha iyi bir karlilik performansi
sergiledigi, zira aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve net kdr marjinin ortalama
degerlerinin, halka arz sonrasindaki doneme gore daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu durumun en 6nemli sebebi ise firmanin faaliyet konusu ve unvan
degisikligi gerceklestirdigi 2014 yilsonu ile 2016 yilsonunun yiiksek tutarh zararla
sonuglanmasidir. Sirket'in 2014 y1li ve 2016 yilinin ciddi zararla sonuglanmasinda,
soz konusu donemde satis gelirlerinin (hasilat) 6nemli dl¢lide gerilemesinin ve
kambiyo zararlarinin biiylikk payr bulunmaktadir. Ayrica 2016 yilinda firma
tarafindan elden ¢ikarilan maddi duran varliklarin satis zarariyla sonuglanmasi da
bu durumun sebepleri arasinda yer almaktadir.

Sirket'in likidite ve finansal yap1 oranlari incelendiginde ise halka arz
sonrasl olumlu bir performans goriilmektedir. Halka arz ve faaliyet konusu
degisikligi sonrasinda stoklarin azalmasi ve firmanin uzun vadeli bor¢lanma
gliciiniin artmasi likidite orani ve nakit oraninin yiikselmesini saglamistir. Sirket'in
2018 y1liicerisinde gerceklestirdigi 21.700.000 TL tutarindaki sermaye artirimi ise
finansal kaldira¢ oraninin ve finansman oraninin énemli 6l¢lide gerilemesini
saglamis, dolayisiyla firmanin yabanci kaynaklara olan bagimliligi azalmistir. Diger
yandan firmanin halka arz edildigi 2012 yilinda, halka arz islemine bagh olarak
olusan hisse senedi ihra¢ primleri (7.200.265 TL) ve ayni1 donem igerisinde yapilan
sermaye artirimi da (2.215.000 TL) 2012 yilsonundaki finansal kaldira¢ oraninin
ciddi oranda diismesini saglamistir.

Sirket'in faaliyet oranlarindan alacak devir hizinin halka arz sonrasi
dénemde biiyiik oranda ayni seviyede kaldigi, stok devir hizinin ise yaklasik 5 kat
artis gosterdigi goriilmektedir. Bu durumun en 6nemli nedeni, firmanin 2014
yilinda ana faaliyet konusunun degismesi ve yeni faaliyet konusunun yiiksek
oranda stok bulundurmay gerektirmemesidir. Zira firmanin en 6nemli satis geliri
kaynagi, hastane hizmetlerinden elde ettigi gelirler ve telekomiinikasyon sirketinin
kontor satislaridir. Dolayisiyla satis gelirlerindeki artisa karsin stok hacmindeki
sert diisiis, stok devir hizinda artisi saglamistir.

4.1.2. Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

Motorlu araclarin operasyonel filo kiralama ve ikinci el ara¢ alim-satim
hizmetleri alaninda faaliyet gdsteren Sirkete ait veriler genel olarak incelendiginde,
halka arz sonrasinda karlilik performansinin iyilestigi, likidite oranlarinin halka arz
sonrasinda 6nemli dl¢lide yiikseldigi, finansal kaldirag¢ ve finansman oraninin ise
ayni donemde olumlu sekilde diisiise gectigi goriilmektedir. Sirket'in faaliyet
oranlar1 da halka arz sonrasi olumlu bir performans sergilemistir.

Sirket, halka arz sonrasi1 dénemde 2014 yil istisna olmak tizere stirekli
olarak kar elde etmistir. 2014 yilinda ise 11.09.2014 tarih ve 29116 sayili Resmi
Gazetede (Miikerrer) yayimlanarak yiirirlige giren 6552 sayili Kanun hiikiimleri
geregince, ortaklarindan tahsil edemedigi toplam 22.897.593 TL tutarindaki
alacag gider hesaplarina yansitmis, dolayisiyla karhlik gostergeleri bu durumdan
olumsuz etkilenmistir. Buna ilave olarak 2014 yilsonunda firmanin 7.933.535 TL
tutarindaki kur farki zarari da karhiligin erimesine neden olan en o6nemli
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faktorlerdendir. Bu sebepler, firmanin halka arz sonrasi olan 2014 yilinin net
zararla sonuglanmasina ve aktif karlihigi, 6zkaynak karliligi ve net kdr marjinin
negatif deger almasina yol agmustir.

Sirket'in halka arz sonrasi dénemde yabanci kaynak ihtiyaci goreceli
olarak azalmis, bu durum ise likidite orani ile nakit oranina olumlu yansimistir.
Bununla birlikte firmanin kisa vadeli borg¢ yiikii biiyiik 6l¢lide ayni seviyede
kalmistir. Halka arz sonrasi donemde hisse senedi ihrag primleri ile 2013 ve 2017
yillarinda gerceklesen sermaye artirimi 6zkaynaklarin giiclenmesini saglamis ve bu
cercevede finansal kaldira¢ orani ortalama %97 seviyesinden halka arz sonrasi
donemde ortalama %66 seviyesine gerilemistir. Halka arz sonrasi karlilik
performansindaki yiikselis ve elde edilen karin 6z kaynaklara ilave edilmesi
sonucunda firmanin 6z kaynak yapisi giiclenmis ve bu durum finansman oraninin
halka arz sonrasi donemde sert bir sekilde diismesini saglamistir.

4.1.3. idealist Damismanlik A.S.

Ozel sektor ve kamu kurumlari personeli ile yoneticilerine farkh konularda
egitim hizmeti vermek, ilgili kurum ve kuruluslara hukuki, mali ve teknik konularda
danismanlik hizmeti sunma konusunda faaliyet gosteren firmaya ait veriler genel
olarak incelendiginde, halka arz sonrasinda aktif karlilig1 ve 6zkaynak karhihg
rasyolarinin ortalama degerlerinin diistiigii, net kar marjinin sinirh diizeyde artis
gosterdigi, likidite ve nakit oraninin iyilestigi, finansal kaldira¢ ve finansman
oranlarinin da dnemli oranda geriledigi gériillmektedir.

Halka arz sonrasi dénemde firmanin aktif karlihgi ve 6z kaynak karlilig
rasyolarinda gerileme goriilmektedir. Karlilik performansinin istikrarh bir seyre
sahip olmamasi tizerindeki en biiyiik etken, firmanin kur farkindan kaynaklanan
gelir ve giderleri arasindaki dengenin kurulamamasidir. Ayrica maddi duran varhk
satis karlari, vadeli d6viz mevduatlarindan hak kazanilan faiz gelirleri ve fonlara
yapilan finansal yatirimlarin satisindan elde edilen gelirler gibi esas faaliyetlerden
kaynaklanmayan hususlar karlilik iizerinde belirleyici konumda bulunmaktadir.
Diger bir ifadeyle s6z konusu olagan dis1 gelir ve giderler karlilik performansinin
istikrarl bir seyir izlemesine engel olmaktadir. Karlilik performansinda iyilesme
gorilmemesine karsin 2019 yilinda gerceklestirilen 4.359.000 TL sermaye artirimi
sonucunda 6z kaynak karliligi rasyosunda gerileme yasanmistir.

Sirket’in halka arz sonrasinda yabanci kaynak ihtiyacinin azalmasi ve ana
faaliyet konusu geregince stok miktarinin olduk¢a sinirh olmasi, likidite
oranlarinin yiiksek olmasini saglamaktadir. Buna karsin firma, halka arz
sonrasinda nakit ve nakit benzeri varliklar1 sinirlandirmis, s6z konusu varliklari
bono ve yatirim fonlarinda finansal yatirim olarak degerlendirmistir. Bu durum,
nakit oraninda son yillarda goriilen diisiisiin en 6nemli sebebini olusturmaktadir.
Yabanci kaynak ihtiyacinin azalmasi, sermaye artirimi ve elde edilen karin biinyede
tutulmasi sonucunda finansal kaldira¢ ve finansman oraninda da halka arz sonrasi
ciddi diisiis yasanmuistir.

Halka arz sonras1 donemde firmanin satis gelirlerindeki artisa karsin ticari

alacaklarinin biiyiik 6lciide ayni seviyede kalmasi, alacak devir hizinin
ylkselmesini saglamistir. Diger yandan ana faaliyet konusu geregince oldukca
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sinirh  dlizeyde stok bulunduran firmanin stok devir hizi bu sebeple
hesaplanmamaistir.

4.1.4. iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S.

Biiyiikbas ciftlik hayvanlarin ticareti ve bu hayvanlardan siit iiretimi
yapilmasi alaninda faaliyet gosteren firmanin halka arz sonrasinda ciddi boyutta
karhilik problemi yasadigi, 2014, 2016 ve 2019 yillarinin zararla sonuglandigy, diger
hesap dénemlerinde de net kirin oldukga simirh kaldigi goriilmektedir. Ozellikle
2016 ve 2019 yilsonu zarar1 énemli boyuta ulasmistir. 2016 yili zarari, firmanin
tahsil edemedigi alacaklarn i¢in ayirdigi karsilik giderleri, personel giderleri ve
kredi faiz giderlerinin 6nceki hesap dénemine kiyasla ciddi oranda artmasindan
kaynaklanmistir. 2019 yili zararinin en 6nemli sebepleri ise firmanin vadeli
satislarinin azalmasina bagh olarak finansman gelirleri ile reeskont gelirlerinin
azalmasi ve kredi faiz giderlerinin artmasidir. Bu cercevede aktif karliligi, 6z
kaynak karlilig1 ve net kar marji rasyolari, bahsedilen faktorlere bagl olarak halka
arz sonrasinda énemli bir performans gosterememistir.

Sirket'in likidite oranlari agisindan yapilan analizde, halka arz sonrasinda
kisa vadeli yabanci kaynak ihtiyacinin hizla arttigi, bu sebeple likidite ve nakit
oraninin da diisiise gectigi gériilmektedir. Zira uzun vadeli kaynaklarin bilan¢odaki
pay1 halka arz sonrasinda azalirken, kisa vadeli ylikiimliiliikler ise halka arzin
gerceklestigi 2013 yilindan itibaren yaklasik 4 kat artmistir.

Sirket’'in 2014 y1linda yapilan sermaye artirimi ve halka arz sonrasi olusan
hisse senedi ihra¢ primleri 6z kaynak yapisi tizerinde olumlu etki yaratmistir.
Ancak firmanin 6z kaynak yapisinin giiclenmesini saglayan en énemli etken, 2019
yilinda maddi duran varliklarin degerlenmesi sonucunda olusan yaklasik 15
milyon TL tutarindaki yeniden degerleme artisidir. Bu durum, halka arz sonrasi
donemde finansal kaldira¢ ve finansman oranlarinin sert bir sekilde diismesini
saglamistir.

4.1.5. izmir Firca Sanayi ve Ticaret A.S.

Firca imalati konusunda faaliyet gosteren sirket, halka arz sonrasinda
2018 yil istisna tutuldugunda karhilik bakimindan istikrarli bir performans
sergilemis olmasina karsin karlihk biliyiimesi, aktif ve 6z kaynak biiylimesi
karsisinda simirli kalmistir. Bu sebeple firmanin halka arz sonrasindaki karlilik
oranlari 6nemli bir ilerleme gdsterememistir. 2018 yilinin zararla sonuglanmasi ise
biiyiik 6lciide kur farki giderlerinden kaynaklanmistir. Nitekim karla sonuglanan
diger hesap donemlerinde de donem net karini sinirlayan en 6nemli faktorlerden
birisi kambiyo zararlaridir.

Sirket’in halka arz sonras1 dénemde yabanci kaynaklara bagimliliginin da
strekli olarak arttig1 goriilmektedir. Zira 6z kaynaklar, halka arz sonrasi 5 yillik
donemde yaklasik olarak ayni seviyede kalmasina karsin, yabanci kaynaklar
yaklasik 2 kat artmistir. Oz kaynak yapisim zayiflatan en 6énemli sebep, kambiyo
zararl nedeniyle 2018 yilsonunda gerceklesen 2.694.793 TL tutarindaki zarardir.
Sirketin uzun vadeli borc¢lanabilme kapasitesi artmasina ragmen kisa vadeli
finansman ihtiyaci daha yiiksek seyretmektedir. Tiim bu faktorler, likidite
oranlarinin halka arz sonrasinda olumsuz bir trend izlemesine, finansal kaldirag ve
finansman oranlarinin ise siirekli olarak artmasina yol agmistir. Ayrica firmanin
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yliksek stok bakiyesinin de likidite oranlar {izerinde olumsuz etkisi
bulunmaktadir.

4.1.6. Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S.

Polietilen ve koplik mamulleri imalati alaninda faaliyet gosteren Sirketin
halka arz 6ncesi donemde ve halka arzinin gercgeklestigi hesap déneminde stirekli
olarak zarar ettigi, halka arz sonras1 dénemde karliligin yiikseldigi ve ozellikle
2016-2019 hesap donemlerini kapsayan 4 yillik zaman diliminde karlhiligin stirekli
olarak ve ciddi 6l¢lide arttig1 gozlemlenmistir. Bu duruma bagh olarak karlilik
oranlari da halka arz sonrasinda olumlu bir performans géstermistir. Diger yandan
firmanin 2019 yih icerisinde tekstil alaninda da faaliyet gostermeye baslamasi
bilangonun ve satis gelirlerinin yaklasik 3 kat biiytimesi sonucunu dogurmustur.

Halka arz sonrasi dénemde likidite ve nakit oranlarinin da yiikseldigi
goriilmektedir. Buna karsin firmanin 2019 yilinda tekstil alaninda faaliyet
gostermeye baslamasiyla birlikte ticari bor¢ ve stok hacmi ciddi 6l¢tide yiikselmis,
bu durum likidite ve nakit oranlarindaki iyilesmenin sinirli kalmasina neden
olmustur. Ayni sekilde 2019 6ncesinde olumlu bir performans gosteren finansal
kaldirag ve finansman oranlari da ilave faaliyetlere bagh olarak artan ticari borglar
sonucunda olumsuz bir seyir izlemistir.

4.1.7. Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S.

Bireysel ve kurumsal finansal planlama, yatirim iirtinlerinin satisi, finansal
danismanlik, yatirrm danismanlifn ve 6zel varlik yonetimi alaninda faaliyet
gosteren firmanin halka arz sonrasi donemde karhlik performansinin ciddi 6l¢iide
iyilestigi goriilmektedir. Zira firmanin 6zel sektdre ait bor¢lanma araglari ile devlet
tahvili satislarindan elde ettigi gelirler, yliksek karlilig1 saglayan en 6nemli unsurlar
arasindadir. Buna karsin net kdr marjindaki sinirli yiikselisin en énemli nedeni
firmanin ana faaliyet konusu geregince bor¢lanma araci alis maliyeti ile satis fiyati
arasindaki marjin oldukca dar olmasidir. Nitekim satislarin maliyeti, satis
gelirlerinin ortalama %98’ini olusturmaktadir. Maliyetlerin énemli bir boliimii
Euro tahvil alimi, devlet tahvili alimi ve o6zel sektér bor¢glanma araglarinin
alimindan kaynaklanmaktadir. Karlilik iizerindeki diger bir baski unsuru da genel
yonetim giderleri icerisinde 6nemli bir bakiyeye sahip olan personele verilen ticret,
prim ve ikramiyelerdir.

Sirket'in faaliyetleri geregi stok bulundurmamasi, likidite oranlar:
tizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. Halka arz sonrasi dénemde likidite ve nakit
oraninin, halka arz dncesi déoneme gore ortalama daha yiiksek degerler aldig
gorilmektedir. Halka arz sonrasi donemde 2013 ve 2015 yillarinda yapilan
sermaye artirimlariyla 6z kaynak yapisimin giiclenmesi ve karli bir yapinin
bulunmasi, finansal kaldira¢ ve finansman oranlarinin da nispeten diismesini
saglamistir.

Sirket'in ana faaliyet konusu nedeniyle stok devir hizi hesaplanmamis
olup, alacak devir hizinda ise 6nemli bir degisim meydana gelmemistir.
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4.1.8. Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S.

Ambalaj ve paketleme sektoriinde faaliyet gosteren firmanin halka arz
sonrasl donemde yiiksek karlilik performansi sergilemesine karsin 2019 yil
sonunda gerceklesen yiiksek zararin etkisiyle karliik rasyolar1 gerilemistir.
Sirketin 2019 y1lsonunda ciddi bir zararla karsilasmasj, satis gelirleri ayni seviyede
kalmasina karsin satis maliyetlerindeki %26 oranindaki artis ve faiz giderlerindeki
artistan kaynaklanmistir. Sirket'in 2018 yilinda yeni sube agmasi ve faaliyetlerini
biiylitmesi sonucunda kisa ve uzun vadeli kredi ile leasing hacminde artis
yasanmistir. Diger bir ifadeyle 2018 yilsonu itibariyla firmanin yabanci kaynak
portfoytliniin yaklasik 2 kat biiytimesi, 2019 yilinda faiz giderlerinin 4 kat artmasina
ve firmanin 2019 yilsonunu zararla kapatmasina yol agmistir.

Sirket’in halka arz sonrasi donemde likidite ve nakit oranlarinda iyilesme
gorilmektedir. Finansal kaldira¢ oranindaki iyilesmenin siirl kalmasi ise
firmanin 2018 ve 2019 y1li icerisindeki yiiksek yabanci kaynak ihtiyaci ve halka arz
sonrast donemde bedelli sermaye artinmi gerceklestirilmemesinden
kaynaklanmistir.

Firmanin halka arz sonrasi dénemde alacak devir hizinda yiikselis
goriilmektedir. Bu durumun en o6nemli nedeni, sirket alacaklarinin agirhikl
ortalama vadesinin 2 ay olmasindan ve alacaklarin yaklasik %40’'inin 1 ay vadeli
alacaklardan olugsmasidir. Diger bir ifadeyle firmanin ticari alacak portféyiinde
birikme yasanmamaktadir. Stok devir hizindaki disiis ise biiyiik dlgtide sirketin
2018 y1li igerisindeki faaliyet genislemesine bagl olarak yiiksek stok ediniminden
kaynaklanmistir.

4.1.9. Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S.

Alliminyum ve aliiminyum kimyasallar1 sektoriinde faaliyet gosteren
sirketin olumlu bir karlilik performansi ortaya koymasina karsin aktif ve 6z kaynak
biiyime hizinin gerisinde kalmasi nedeniyle aktif karhlig1 ve 6z kaynak karhilig
rasyolar1 halka arz sonrasi dénemde diismiistiir. Ozellikle 6z kaynak karlihg
rasyosunda goriilen sert diisiisiin temel nedeni, sirketin ge¢cmis yillar karini 6z
kaynaklara eklemesinden kaynaklanmaktadir. Net kdr marjindaki sinirli iyilesme
ise sirketin halka arz sonrasi déonemde hacimsel olarak daha yiiksek kar elde
etmesinden kaynaklanmaktadir.

Firmanin likidite oranlarinin halka arz sonrasi dénemde olumlu bir
performans sergiledigi gériillmektedir. Duran varlik hacminin sinirl olmasj, yiiksek
ticari alacak bakiyesi ve 6zellikle banka kredilerine olan sinirli bagimlilik, likidite
ve nakit oranlarinin yiikselmesini saglamistir. Ayrica sirketin halka arz sonrasi
doénemde gecmis yillar1 karim1 6z kaynaklara ekleyerek 6z kaynak yapisim
glclendirmesi, finansal kaldirag ve finansman oranlarinda olumlu etki yaratmistir.

4.1.10. Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Erkek giyim tiriinlerinin imalati ve satis1 alaninda faaliyet gosteren sirketin
halka arz 6ncesi donemde karlilik probleminin mevcut oldugu, halka arz sonrasi
dénemde ise karlihk performansinin iyilestigi goriilmektedir. Ozellikle 2018 ve
2019 yilsonunda aktif karlilig1 %5 seviyesine yaklasmis, 6z kaynak karliig1 %10
seviyesini, net kar marjiise %5 seviyesini asmis bulunmaktadir. S6z konusu karllik
performansi, sirketin satis gelirlerini yiikseltirken maliyetleri sinirlayabilme
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gliclinden kaynaklanmaktadir. Diger yandan vadeli satislardan elde edilen
reeskont faiz gelirleri 2018 yilsonunda gerceklesen karliligin en 6nemli kaynaklari
arasinda yer almaktadir.

Firmanin likidite oraninin halka arz sonrasi dénemde kademeli olarak
diistiigi gorilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak ve stok hacminin halka arz
sonrasl donemde yaklasik 3 kat artis gostermesi likidite oraninin diismesine neden
olmustur. Diger yandan sirketin bilangoda nakit varlik tutma isteginin diisiik
olmasi da nakit oraninin halka arz sonrasi1 donemde genel olarak asag: yonlii bir
seyir izlemesine neden olmustur.

Firmanin halka arz edildigi 2013 yilinda gerceklesen 2.285.000 TL
tutarindaki sermaye artirimi disinda analiz konusu dénemde bedelli sermaye
artirimi gergeklestirilmemistir. Buna ilave olarak halka arz sonrasi dénemde
karlihgin sinirlh kalmasi 6z kaynak hacminin biiyliik 6lglide aymi seviyede
seyretmesine neden olmustur. Buna karsin yabanci kaynak hacminin ayni
doénemde yaklasik 4 kat artis gostermesi, finansal kaldira¢ ve finansman oranlari
lizerinde olumsuz etki yaratmis ve s6z konusu rasyo halka arz sonrasi donemde
artmistir.

4.1.11. Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Her tiirli gida maddelerinin 6zellikle yas sebze ve meyvelerden yas veya
kuru mamul, yart mamul ve bu mamul ve yar1 mamullerle ilgili bilumum ham ve
yardimci maddelerin tretilmesi alaninda faaliyet gosteren sirketin halka arz
oncesinde mevcut olan karlilik probleminin halka arz sonras1 déonemde artarak
devam ettigi karlilik rasyolarindan goriilebilmektedir. Sirket 2016 ve 2017
yilsonlarinda elde ettigi sinirli kar disinda diger tiim hesap dénemlerini zararla
kapatmistir. Ayrica sirketin son iki donemdeki zarar1 6z kaynak hacmini asmis, bu
sebeple 6z kaynak karliligi rasyosu “1” degerinin lizerine ¢ikmistir. Firmanin ticari
faaliyetlerinden kar elde etmesine karsin faaliyetlerin net zararla sonug¢lanmasi,
pazarlama ve satis maliyetlerinin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger
yandan finansman giderleri de Kkarlillk iizerindeki en o©nemli baski
unsurlarindandir.

Halka arz sonrasi dénemde kisa vadeli yabanci kaynak hacmi o6l¢iilii
sekilde ytkselen sirketin uzun vadeli bor¢lanabilme kapasitesi ise ciddi oranda
artmistir. Nitekim 2019 y1lsonunda toplam yabanci kaynaklarin %67’si uzun vadeli
yukiimliliiklerden olusmaktadir. Bu sebeple firmanin likidite ve nakit oranlarinda
halka arz sonrasi iyilesme goriilmektedir.

Sirket’in finansal kaldira¢ ve finansman oraninda goriilen nicel iyilesme
yanilticidir. Zira halka arz éncesi donem olarak kabul edilen 2011 yilsonu 6z
kaynaklarinin negatif deger almasi nedeniyle s6z konusu doénemde yabanci
kaynaklar aktif biytkligiin tzerine ¢ikmis ve finansal kaldira¢ oraninin “1”
degerinin tlizerinde gerceklesmesine neden olmustur. Olagandisi bir durumun
bulundugu doénemin dikkate alinmamasi halinde, finansal kaldira¢ oram ile
finansman oraninin halka arz sonrasi yiikseldigi anlasilmistir. Nitekim sirketin
karlilik problemi ve halka arz sonrasi donemde yalnizca 2014 yili icerisinde
100.000 TL tutarinda sermaye artirimi gerceklestirilmesi 6z kaynaklarin ciddi
olciide zayiflamasina neden olmustur.
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5.SONUC

BIST Gelisen Isletmeler Piyasasinda yer alan KOBI niteligindeki
isletmelerin halka arz 6ncesi déonem ile halka arz edildikten sonraki finansal
performanslarinin karsilastirilmasi ve halka arz sonrasinda sirketlerin finansal
performanslarinda ne yénde degisim oldugunun tespitine yonelik calismada, ilgili
sirketlerin; aktif karliligi, 6z kaynak karliligi, net kar marji, likidite orani, nakit
orany, finansal kaldirag ve finansman oranlari ile alacak devir hizi ve stok devir hizi
rasyolar1 dikkate alinmustir. flgili verilerin halka arz éncesi ve halka arz sonrasi
degerlerinin karsilastirilmasi sonucunda;

»  Karlihk bakimindan yalnizca 4 sirketin halka arz sonrasi donemde
olumlu performans gosterdigi,

»  Likidite yapis1 bakimindan 8 sirketin likidite ve nakit oranlarinin
ciddi ol¢iide iyilestigi, kalan 3 sirketin ise likidite ve nakit
oranlarindaki gerilemenin oldukea sinirh gerceklestigi,

» Finansal yap1 oranlar1 bakimindan 7 sirketin finansal kaldira¢ ve
finansman oranlarinin halka arz sonrasi donemde olumlu yénde
diisiis gosterdigi,

»  Faaliyet oranlar1 bakimindan alacak devir hizinin 4 sirkette, stok
devir hizinin ise 5 sirkette halka arz sonras1 dénemde yiikseldigi

anlasilmistir. Diger yandan stok devir hizi, ana faaliyet konusu geregince 2 sirket
nezdinde hesaplanmamistir. Bu agidan bir degerlendirme yapildiginda, sirketlerin
genel olarak karlilik performansi ile faaliyet oranlarinda iyilesmenin siirh kaldigy,
likidite dengesi ve finansal yapi oranlarinin ise olumlu bir trend izledigi sonucuna
varilmistir.

Analiz  kapsamindaki sirketlerin biyliik ¢ogunlugunun karhlk
performansinda halka arz sonrasi donemde iyilesme goriilmemesinin nedenlerini;
»  Bazsirketlerin donem igerisinde faaliyet konusu degisikligine ve yeni

bir organizasyonel yapilanmaya girmeleri,

» 2016-2019 yillarim1 kapsayan donemde déviz kurundaki ytiksek
volatilite sonucunda kambiyo zararlarnt ve kur farki giderlerinin
karhlik tizerinde baski unsuru olusturmasi,

» Tahsil imkam kalmayan yiiksek montanli ticari alacaklarin gider
hesaplarina yansitilmasi,

»  Kur farkindan kaynaklanan gelirler, maddi duran varlik satis karlari,
vadeli doviz mevduatlarindan hak kazanilan faiz gelirleri ve fonlara
yapilan finansal yatirimlarin satisindan elde edilen gelirler gibi esas
faaliyetlerden kaynaklanmayan hususlarin karlihk iizerinde
belirleyici konumda bulunmas,

» Faaliyet alanim ve subelesme agini genisleten sirketlerin artan
finansal kaynak ihtiyaci sonucunda yiiksek faiz giderlerine maruz
kalmasi

seklinde belirtmek miimkiindiir.

Likidite ve finansal yapi oranlarinda halka arz sonrasi goriilen iyilesmenin
en 6nemli nedeni, sirketlerin uzun vadeli borglanabilme kapasitesinin artmasi ve
halka arzla birlikte hisse senedi ihra¢ primleri ve sermaye artirnmiyla 6z
kaynaklarin giiclenmesi olarak degerlendirilmistir.
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Sonug olarak analiz kapsamindaki Sirketlerin halka arz sonrasi donemde
karlilik ve faaliyet oranlar1 bakimindan genel bir iyilesmeden bahsedilemeyecegi,
likidite ve finansal yap1 oranlari acgisindan ise belirgin bir iyilesmenin bulundugu
kanaatine varilmistir. izleyen dénemde konuya iliskin, halka arz éncesi dénem ile
halka arz sonras1 dénem rasyolar1 karsilastirilarak aralarinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligkinin tespitine yonelik arastirma yapilmasi 6nerilmektedir.
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