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AILE SIRKETLERINDE KURUMSALLASMA VE HALKA
ACILMANIN FINANSAL PERFORMANS UZERINE ETKISi:
HALKA ACIK BiR AILE SIRKETi UZERINDE VAKA
CALISMASI

Nevin YORUK"

Ozet

Aile sirketleri, biiyiik igletmeler haline doniisiirken, artan sermaye ihtiyaglarini
ortaklardan, kurumsal yatirimcilardan ve kiigiik yatirimcilardan saglamaktadirlar. Bu
durum, isletmenin mevcut sermaye yapisinda bazi degisikliklere ve igletmenin ortaklik ve
yonetim yapisinin birbirinden ayrilmasina neden olmaktadir. Aile sirketleri zaman
igerisinde kurumsal anonim sirketlere doniismekte, bu nedenle kurumsal yonetim aile
sirketleri i¢in bir ihtiyag olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Calismada son yillarda giderek dnemi artan kurumsal yonetim kavramu aile sirketleri
acisindan incelenmistir. Bu amagla, dncelikle kurumsal yonetim kavrami, ilkeleri, dnemi
ve faydalari incelenmistir. Daha sonra hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (1.M.K.B) islem géren bir aile sirketinin kurumsallasma adina énemli bir adim
olan halka agilmasinin, isletmenin finansal performansi iizerine etkisi tespit etmek igin
finansal analiz (oran analizi ve karsilastirmali mali tablolar analizi) yapilmistir.
Analizlerden elde edilen bulgulara gore, isletmenin kurumsallasma c¢aligmalarmin
basariya ulastig1 ve halka agilmasindan sonra finansal performansinda artislarin oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Aile Sirketleri, Finansal Performans

Abstract

When the family companies are transformed big companies, they provide the more
required capital from partnership, institutional investors and small investors. This
situation causes some changes in constitution of capital, and seperation between
constitution of administrative and partnership. In course of time, family companies are
transformed institutional companies. Therefore corporate governance is appeared as a need
for family companies.

In this study, we examined corporate governance which is being more important in
recent years from view of point of family companies. For this aim, firstly knowledge
about corporate governance, its principles, importances and values is given. Then some

" Dog. Dr., Gaziosmanpasa Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi



182 Nevin YORUK

financial analysises are made for a family company trading in Istanbul Stock Exchange
for determining the effect of going public in institutionalization on company’s financial
performance. According to findings provided the analysises, it is accomplished the
working of institutionalization in the family company and increased its financial
performance after going public.

Keywords: Corporate Gavernance, Family Companies, Financial Performance

Giris

Yirmi birinci yiizy1l i diinyasinda ulusal ve uluslararasi basarinin
anahtar1 rekabet giiciidiir ve bu rekabet giiciiniin isletmelerin ve iilkelerin
gelecegine sekil vermesi beklenmektedir. Aile sirketleri, rekabet giiciiniin
ortaya cikarilmasi ve siirdiiriilmesi i¢in vazgegilmez unsurlardir. Bununla
birlikte, son yillarda artan kiiresellesme hareketleri ve uluslararasilasma
faaliyetleri, girisimcilik ruhu kuvvetli isletmeleri 6n plana ¢ikarmustir.
Aile isletmeleri ise, girisimcilik yonii kuvvetli olan isletmeler olmasi
nedeniyle son yillarda 6zel bir 6nem kazanmgtir.

YoOnetim siireci ve bu siireci isleten gruplar agisindan ele alindiginda,
bir igletme yonetiminde sahipligin, temel politik karar organlarmin ve
hiyerarsik yapmin 6nemli bir kisminin belli bir ailenin iiyelerinden
olugmasi halinde ailesel yonetim séz konusu olmaktadir. Bu yonetimin en
onemli 6zelligi, iist yonetim kademelerinin belirli bir aile bireyine veya
akrabalara agik olmasidir (Kogel, 2003: 17).

Glinlimiiziin kiiresel ekonomisi iginde aile sirketleri, gerek diinyada
gerekse Tirkiye’de sosyal ve ekonomik agidan 6nemli yere sahiptirler.
Aile sirketlerinin temel amaglarindan birisi devamliliklarin1 saglayarak
sonraki kusaklara devretmektir. Bununla birlikte, baz1 aile sirketlerinin
yasam siireleri ¢ok kisa olmaktadir. Bunun temel nedeni ise, aile
sirketlerinin kurumsallagsma egilimlerinin az olmasi ve aile igi girket
yonetimi diizeninin kurulamayarak isletmelerin hala klasik metotlarla
idare edilmesidir.

Ekonomik gelisme ve modernlesme ilerledikce, degisen c¢evre
kosullar igletme faaliyetlerini daha karmasik ve organizasyonlari daha
biiyiik hale getirmistir, aile yonetimleri ise bu yeni kosullarin gereklerini
yeteri kadar yerine getiremez hale gelmislerdir. Bu nedenden dolayi aile
sirketleri, biiyiimek ve biiylimeyi siirdiirebilir kilmak i¢in, profesyonel
yardim almak zorunda kalmislar ve ydnetimlerinde uzman kisilerden
yaralanmaya baslamiglardir. Boylece, aile isletmelerinin ortaklik ve
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yonetim yapisi birbirinden ayrilmaya baglamis, aile sirketleri yavas yavag
kurumsal anonim sirketlere doniigmiistiir. Daha da Onemlisi, aile
sirketleri, halka acik sirketler haline gelmisler, boylece bu sirketler igin
kurumsal yonetim ihtiyact dogmustur.

Bu c¢aligmanin amaci, aile sirketlerinde kurumsal yd&netim
uygulamalarinin, finansal performansa olan etkilerini arastirmaktir. Bu
cercevede, Oncelikle konu ile ilgili literatiir calismasina yer verilerek,
ikinci agsamada kurumsal yonetim kavramui, ilkeleri, nemi ve faydalari
ele alinmistir. Son asamada ise, halka agik bir aile sirketi iizerinde
yapilan, kurumsal yonetimin finansal performansa etkilerinin arastirildigi
uygulama caligmasina yer verilmistir. Uygulamada vaka calismasi baz
almarak, hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (I.M.K.B)
islem goren, halka agik bir aile sirketinin performansi, finansal analiz
yontemleri (oran ve karsilagtirmali tablolar analizi) kullanilarak
incelenmistir. Sirketin, halka ac¢ildig1 yil yonetimde kurumsallastigi yil
olarak kabul edilmis olup, sirketin performansi kurumsallasma dncesi ve
sonrast iki donem halinde ele alinarak, degerlendirilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili olarak literatiirde su caligmalar yer almaktadir: Shelton
(1998) calismasinda, kurumsal ydnetimin aile sirketlerinde bu denli
onemli bir konu haline gelmesinin nedenini, ortaklik yo&netimindeki
basarisizlik, suistimaller ve gelisen piyasalarda yasanan finansal krizler
olarak belirlemistir. Johnson, Boone, Breach ve Friedman (2000), zayif
kurumsal yonetim ve kotli ekonomik gelecegin beklendigi iilkelerdeki
sirketlerin sermayelerinde yonetici hakimiyetinin arttigint ve bunun
sonucunda sirketlerin finansal varlik fiyatlarinda (6zellikle hisse
senetlerinde) daha biiyiik diisiislerin gergeklestigini belirlemiglerdir.

IMKB  Arastrma  Miidiirligii  (Vans,Kiiciikcolak,Erdogan,Ozer),
tarafindan 2001 yilinda tiyesi bulunan aract kurumlar ve islem goren
sirketlerde, OECD ilkeleri temel alinarak, kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanma  derecesi ve ilkelerin girketlerin hisse  senetleri
performanslaria etkilerini inceleyen bir kurumsal yonetim anket
caligmas1 yapilmgtir,
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Giirbiiz ve Ergincan’in Calismasinda (2004), IMKB-30 endeksi
kapsamina giren sirketlerin esas sozlesmeleri SPK Kurumsal Yonetim
Ilkeleri ~ Rehberine  dayanilarak  olusturulan  kriterlere  gore
degerlendirilmis ve esas sdzlesme endeksi olusturulmustur.

Chung, Wright ve Kedia (2003) ¢aligmalarinda, sirketlerin sermaye ve
ar-ge yatirimlarinin piyasa degerlerinde sirketleri izleyen ve degerleyen
menkul kiymet analistlerinin ve yonetim kurulu kompozisyonunun kritik
onemde etkilerinin bulundugunu gosterirken; kurumsal sahiplik yapisinin,
sirketlerin piyasa degerleri iizerinde fazla etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagsmislardir.

Churaev (2003) c¢alismasinda, IMKB-30 Endeksi kapsamindaki
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin performansa olan etkilerini
incelemistir. Calismada kullanilan anket, Sermaye Piyasast Kurulu’nun
yayimladign “Kurumsal Yénetim Ilkeleri Rehberi”ni esas almis ve
IMKB-30 Endeksine dahil 30 sirkete uygulanmistir.

Genel olarak, literatiirdeki, kurumsal yonetim ve sirket performansi
arasindaki iliskinin varhigmmi, Tiirkiye uygulamasinda arastiran
caligmalarin sonucunda, kurumsal yonetim ilkelerini gorece daha iyi
uygulayan sirketlerin, borsa performanslarinin ve Ozsermaye
karliliklarinin daha yiiksek oldugu, ayrica daha iyi yonetilen sirketlerin
kreditorlere daha ¢ok giiven duygusu verdikleri gézlemlenmistir. Ayrica,
kurumsal yonetim ve sirket performansi arasinda pozitif bir iligkinin
varlig1 genel olarak saptanmustir.

2. Kurumsal Yonetim Kavrami

Kurumsal yonetim, isletmelerin kendi sorumluluklarmin bilincinde
olarak isletmenin devamliligin1 saglayacak, ortaklarin elde ettigi
degerlere karsi isletmenin degerini arttirabilecek ve bunu yaparken de
iligkide oldugu kurum ve kisilerle olan iliskilerini etik degerlere uygun
prensipler ¢er¢evesinde yiiriitebilecek bir kavramdir (Senver,2002:34).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’niin 1999 yilinda
hazirladigi raporda kurumsal yonetim su sekilde tanimlanmaktadir:
Sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistemdir ve esasen sirketin
yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger ¢ikar gruplari arasindaki
iligkiler dizisini igerir (OECD, 1998). Bir baska tanima gore ise kurumsal
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yonetim, anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde etme
ve pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacini tagiyan geleneksel
yapilarin yaninda, hissedarlar dahil tiim menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasini ve bu gergevede, sz konusu menfaat sahipleri arasindaki
iligkilerin ~ kurallarmin ~ diizenlenmesini  hedefleyen bir anlayistir
(Sehirli, 1999:8).

2.1. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Genel olarak ele alindiginda, kurumsal yonetim ile amaglanan, ilgili
taraflarin karsilikli hak ve yiikiimliiliikklerinin belirlenmesi ve yatirimet
giiveninin saglanmasidir. Bununla birlikte, kurumsal yonetim, sirketlerin
seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkeleri etrafinda
yeniden yapilanmalarin1 gerektiren ve en genel anlamiyla, kurumlari
yonlendirme ve icraatin performansini irdeleme sistemi olarak
tanimlayabilecegimiz bir sistemdir.

Bu baglamda, Diinya iizerinde genel kabul goren uluslararasi
kurumsal yonetim yaklagimlarinda, esitlik, seffaflik, hesap verilebilirlik,
ve sorumluluk kavramlari olmazsa olmaz kavramlar olarak karsimiza
cikmaktadir (SPK,2003:3). Esas olarak biitiin bu yaklagimlarin temelinde
yatirimlarin akillica ve verimli bir sekilde kullanilmasi ve sirketlere
giivenen hissedarlarin ¢ikarlarinin goézetilmesi unsuru bulunmaktadir ve
etkili bir kurumsal yonetimin olusturulabilmesi i¢in ilkelerin tam
anlamiyla bilinmesi ve yerine getirilmesi gereklidir. Bu ilkeleri su sekilde
aciklayabiliriz:

Seffafik  Ilkesi: Kredilerin  yatimcilarca  kullanimi,  kredi
kullananlarin kredibilitesi, hiikiimetlerin kamu hizmetlerini sunumu
(egitim, saglik, para, maliye politikalari) ve uluslar arast kuruluslarin
faaliyetleri hakkinda dogru, zamanli ve giivenilir, ekonomik, sosyal ve
politik bilginin akiginin saglanmasidir (Vishwanath ve Kaufmann,1999).

Hesap Verebilirlik Ilkesi: Yonetim islevinin ve sorumluluklarmin
aciklanmasi, hissedar ve yoneticilerin taleplerinin siraya koyulmasinin
giivence altina alinmasi ve nesnel kararlar alindiginin yénetim kurullar
tarafindan izlenmesidir (Millstein,2000:3). Hesap verebilirlik, alinan
kararlarn  dogrulugunu kanitlama ve sorumlulugunu kabullenme
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gerekliligine isaret etmektedir. (Tuzcu,2003:35). Hesap verebilirlik ilkesi
seffaflik ilkesi ile yakindan ilgilidir.

Sorumluluk Ilkesi : Dogrulari tesvik eden ve yanlislar cezalandiran
bir kontrol yontemidir. Yontemin temel sorumlulugu, kuruma dogru
hedefler koymak ve bunlar1 uygulamaktir. Sorumluluk ilkesinin amaci,
sirket faaliyetlerinin, kanunlara ve toplumsal degerleri yansitan
diizenlemelere uygunlugunu giivence altina almaktir (Millstein,2000:3).

Adil Yonetim Ilkesi: Kurumun gelecegi ile ilgili olarak tiim taraflarin
fikirlerini dengeli olarak degerlendirmektir. Bu ilke, sirket yonetiminin
aldig1 kararlarda yalnizca miilkiyet hakki bulunan hissedarlar1 degil, ayni
zamanda sirketin uzun donemde karliligin1 ve varhigini siirdiirmesine
yardimc1 olacak tiim taraflani dikkate almasi anlamina gelmektedir
(Tuzcu,2003:36).

Diinyadaki uygulamalara ve diizenlemelere paralel olarak, Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan diger uluslararasi ilkelerle uyumlu
“Kurumsal Yonetim Ilkeleri”, Temmuz 2003 yilinda olusturularak,
uygulamaya konulmustur. Ilkelerin hazirlanmasi asamasinda, basta 1999
yilinda yayinlanan “OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri” olmak iizere,
bir¢cok {ilkenin konu ile ilgili diizenlemeleri incelenerek, Diinya’da
benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar ile, lilkemizin kendine 6zgii
kosullar1 dikkate alinmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan olusturulan kurumsal
yonetim ilkeleri su sekilde siralanabilir:

e Pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi olmalari konusundaki
prensipler,

e Kamunun aydinlatilmast ve seffaflik kavramlarn ile ilgili
prensipler,

e Menfaat sahipleri ile ilgili prensipler,

e  Yonetim Kuruluna iliskin prensipler.

2.2. Kurumsal Yonetimin Onemi

Bagarili bir kurumsal yonetim; yoneticilerin, sirketin ve hissedarlarin
menfaatine yonelik amaclar ve hedeflerin belirlemesini saglayarak,



SU {iBF Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi 187

yoneticilerin performansim1  arttirmakta, denetimi kolaylastirmakta,
sirketin kaynaklarinin verimli bir gsekilde kullanmasin1 tegvik etmektedir.
Bunun sonucu olarak da sirkete olan giiven artmakta ve sirketin sermaye
maliyeti diismektedir (Kog,Yavuz ve Yalin,2004:232).

Sirketler agisindan bakildiginda, kurumsal yonetimin, diisiik sermaye
maliyeti saglamasi, finansman imkanlar1 ve likiditeyi artirmasi, krizlerin
daha kolay atlatilmasi ve iyi yonetilen sirketlerin sermaye piyasasindan
dislanmamas1 gibi avantajlar sagladigi goriilmektedir. Konuya iilke
acisindan baktigimizda ise, iilkenin imajinin yiikseltilmesi, sermayenin
yurt disgina kagmasmin Onlenmesi, yabanci sermaye yatirimlarinin
artmasi, ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet giiclinlin artmast,
ekonomik krizlerin daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir
sekilde dagitilmasi, yiiksek refahin saglanmasi ve siirdiirilmesi gibi
avantajlar saglamaktadir.

Ulke digindaki fonlardan yararlanabilmek, fon arz edenlere giiven
vermekle miimkiin olabilmektedir. Giiveni olusturmak ise, hem kamu
hem de anonim sirket yonetimlerinde istikrar saglamakla miimkiin
olmaktadir. Istikrari saglamanm yolu da, ekonomik alanda kurallari
koymaktan ve bu kurallarin uygulanacaginin garantisini vermekten
geemektedir. Basarili olarak olusturulmus kurumsal yonetim, mevcut
sisteme giiven duyulmasina yardime1 olmaktadir.

Son yillarda, modern ekonomilerde kurumsal yoOnetimin 6neminin
artmasina neden olan gelismeler, 6zel sektoriin artan rolii, iilkelerin
ekonomik olarak birbirlerine olan baghliklarinin artmasi ve ortakliklarin
icinde bulunduklar1 yeni rekabet sartlar1 olarak siralanabilmektedir
(Sehirli, 1999:12).

2.3. Kurumsal Yonetimin Faydalar

Iyi kurumsal ydnetim uygulamalarinin sirketler ve iilke agisindan
biiyilik yararlari bulunmaktadir. Sirketler i¢in, kurumsal yonetimin, diigiik
sermaye maliyeti saglamasi, finansman imkanlarinin ve likiditenin
artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmasi ve iyi ydnetilen sirketlerin
sermaye  piyasasindan dislanmamasi gibi avantajlar  sagladigi
goriilmektedir. Ulkeler igin ise, iilkenin imajmin yiikseltilmesi,
sermayenin yut digina kagmasmin Onlenmesi, yabanci sermaye
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yatirimlarinin artmasi, ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet
gliciiniin artmasi, ekonomik krizlerin daha az =zararla atlatilmasi,
kaynaklarin daha etkin bir sekilde dagitilmasi, yiiksek refahin saglanmasi
ve siirdiiriilmesi anlamina gelmektedir.

2.4. Aile Sirketlerinin Kurumsallasmasi

Aile sirketlerinin temel amagclarindan birisi de devamliliklarini
saglayarak sonraki kusaklara devretmektir. Ancak bu ¢ok kolay bir siire¢
degildir. Ornegin ABD’de, ortalama olarak, yeni kurulan aile sirketlerinin
%40’1 daha ilk bes yilda yok olmakta, geri kalanlarin %66’s1 birinci
kusakta batmakta veya el degistirmektedir. Dolayisiyla ikinci kusaga
kadar yasayabilen aile sirketlerinin, oran1 %20’ yi gegmemekte ve hatta
bu yiizde yirminin ise ancak %17’si Uglincii kusaga kadar devam
edebilmektedir. Sonugta, birinci kusak tarafindan kurulmus olan 100 aile
sirketinden sadece ve sadece 3.4 tanesi l¢iincii kusaga dek yasamini
siirdiirebilmektedir. Ingiltere’de ise durum benzerdir, Ingiliz sirketlerinin
orani da %3.3. ti¢lincii kusaga devredilebilmektedir.

Aile sirketi sahipleri, kendileri igin basinda oldugu, ¢ok calistiklari,
hizli karar verdikleri ve ise fazla asildiklari igin kisa zamanda Onemli
karlar elde edebilmektedirler. Ancak is belli bir biiyiikliige geldigi ve igin
kendisinin yaninda yoOnetim ve organizasyon, insan kaynaklari,
verimlilik, kalite, maliyet muhasebesi, insan iliskileri gibi aile sirketinin
sahibinin alisik olmadig1 kavramlar isin i¢ine girdiginde sikintilar da bas
gostermektedir. Isi bilmek, isin ¢ekirdeginden gelmek onemlidir, fakat
kalicilik igin yeterli degildir. Aile sirketi ydneticilerini kapsayan bir
aragtirmaya gore aile sirketi sahiplerinin % 85'inin dile getirdikleri
sorunlar arasinda ilk siray1 kurumsallasamama almaktadir (Us,2004).

Aile girketleri genelde kiigiikken zamanla biiyiimekte ulusal hatta
uluslar arasi sirketler haline gelmektedir. Ancak bu isletmelerin dmiirleri
kisa olmakta, sonraki kusaklara devredilen isletme sayisi oldukca az
sayllmaktadir. Basarili isletmeler, gecmis donemlerde elde edilmis
basarilarina ulagmak ic¢in kullandiklari taktiklerin her zaman gecerli
olacagi yanilgisina diisebilmektedirler. Bdylece, degisime direnip,
basarisiz olmaktadirlar. Bu diigiince tarzi, isletmenin siirekliligi agisindan
en onemli tehlikelerden birisini teskil etmektedir. O nedenle, siireklilik
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icin aile sirketleri, ge¢cmis basarilarina sonsuz giivenmek yerine, degisime
hazir hale gelmelidirler.

Bunun yaninda ‘kurumsal’ bir yapi, siirekli basari i¢in zorunluluktur.
Kurumsallagma, patronlarin isi tamamen profesyonellere birakmasi
demek degildir. Tam tersine, patronlarin isin baginda olmasinda ve diger
caliganlarla kolektif bir ¢alisma ruhu kurulmasi gerekir (Saglam,2004).

Aile iliskilerinin kurumsallasmasi genelde, iizerinde c¢ok fazla
diisiiniilmeyen ama aile sirketlerinde en temel problemleri yaratan bir
konudur. Kurumsallagma “sistem haline gelmek” olarak diisiiniildiigiinde,
sadece sirketin sistem haline gelmesi yetmez, aile iligkilerinin de bir
sistem haline getirilmesi gerekir. Bunun i¢in aile sirketlerinin yeniden
yapilandirilmalart gerekir.

Yeniden yapilanma ile sirketlerde yeni bir organizasyon yapist
olusturulmali ve bu yap1 iginde yer alan herkesin goérevi, yetkileri ve
sorumluluklar1 yazili olarak belirlenmelidir. Kurumsallasma yolundaki
aile sirketlerinde, uygulanabilecek bir gorev yetki ve sorumluluk
yonetmeligi ve personel yonetmeligi olusturulmalidir. Boylece bu
isletmelerde karar alma siireci belirli kurallara baglanacak ve boylece
isletmenin kurumsallasmasi i¢in bir adim atilacaktir.

3. Bir Aile Sirketinde Kurumsal Yonetime Gecis Siirecinin
incelenmesi: Vaka Analizi

3.1. Calismanin Amaci ve Yontemi

Bu ¢aligmanin amact; yonetimde kurumsallasmaya ge¢mis halka agik
bir aile isletmesinin finansal performansi, kurumsallagma oOncesi ve
sonrasi donem olarak karsilastirilarak, kurumsallasmanin aile sirketine
sagladigi avantajlarin ortaya konulmasidir.

Caligmada yontem olarak; finansal analiz tekniklerinden oran analizi
ve karsilastirmali analiz (yatay) teknikleri kullanilacaktir. Oran analizi,
hesap veya hesap gruplart arasinda matematiksel iliskiler kurulmak
suretiyle, isletmenin; ekonomik ve mali yapisi ile karlilik, calisma
durumu hakkinda bir yargiya ulagsmada yardimci olan bir yontemdir
(Akdogan ve Tenker,2001:606). Karsilastirmali analiz yontemi ise,
isletmenin birden fazla hesap donemine ait, mali tablolarinda yer alan
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kalemlerin  birbiriyle  karsilastirilmast  siirecidir(Akdogan  ve
Tenker,2001:519). Kalemlerde goriilen yiizde degisiklikler, kalemlerin
birbirleriyle iliskisini ve zaman i¢indeki artis ve azalislarini gosterir.

Isletmenin halka acildigi 2000 yili baz yil olarak ele almarak,
isletmenin 1998 yilindan itibaren finansal analizi yapilacaktir. Isletme
icin doniim noktasi sayilabilecek halka agilmanin ve kurumsallagmasinin
isletmeyi nasil etkiledigi analizler sonucunda ortaya konulup, elde edilen
bulgular yorumlanacaktir.

3.2. Calismada Kullanilan Veriler ve Calismanin Simirhhiklar

Calismada kullanilacak olan veriler, igletmenin 1998 yilindan itibaren
yaymlanan finansal tablolarindan elde edilecektir. Isletmeye ait finansal
tablo verileri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin (I.M.K.B) internet
adresinden ve ibsanaliz.com internet adresinden temin edilmistir.
Kurumsallagsmanin etkisinin sadece bir aile sirketi iizerinde arastirilmasi
ve c¢aligmada kullanilan finansal verilere 1998-2003 yillar1 arasindaki
finansal tablolardan  ulasilabilmesi ¢alismanin sinirliklarini
olusturmaktadir.

3.3. Isletmeyle Ilgili Genel Bilgiler

Aragtirmada incelenen isletme 1966 yilinda Kocaeli ili Hereke
beldesinde kurulmustur ve isletmenin ana faaliyet konusu g¢imento,
elektrik ve beyaz tugla iiretim ve satisidir. isletme bir aile sirketi olarak
kurulmus olsa da, 2000 yilindan itibaren Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda hisse senetleri islem gérmeye baslamis ve isletme igin
kurumsallasma adina onemli bir adim atilmistir. Isletme fabrikasinda
teknolojik gelismeler yakindan takip edilmektedir. Cimento iiretimi son
teknolojiye gore donatilmis degirmenlerde yapilmaktadir ve Tiirkiye' de
kullanilan ¢imentonun yaklasik %7'si arastirmaya konu olan isletme
tarafindan tiretmektedir.
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3.3.1. Sirket Yonetimi

Isletmede bir yonetim kurulu baskani, on y&netim kurulu iiyesi, iic
denet¢i bulunmaktadir. Ayrica genel miidiir disinda, on altt miidiirliik
vardir. Tim faaliyetleri i¢in ayr1 departmanlar ve her bir faaliyet i¢in
sorumluluk merkezleri isletme biinyesinde olusturulmustur. Buna
ilaveten, ayri bir finansman koordinatorliigii de yine isletme biinyesinde
mevcuttur.

3.3.2.Sirketin Sermaye Yapisi

1999 yili Aralik ayinda Sirket hisselerinin %49'u halka arz olunmus
olup, isletme sermayesinin %10 ve daha fazlasina sahip ortaklarin
durumu Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Sermayenin %10 ve daha fazlasia sahip ortaklar
(1998-2003)

Ortak 1 Ortak 2 Halka A¢ik Kismi

1998 Pay Oram 99,94%

Pay Tutar1 999.400
1999 Pay Oran1 50,90% 49%

Pay Tutar1 2.548.470 2.450.000
2000 Pay Oram %50.90 %49.00

Pay Tutar 5,096,940 4,900,000
2001 Pay Oran1 %50.90 %49.00

Pay Tutar1 5,096,940 4,900,000
2002 Pay Oran %41.67 %14.67 %43.66

Pay Tutart 31,297,069 11,025,490 32,784,241
2003 Pay Orani %41.67 %15.01 %43.32

Pay Tutar1 31,297,069 11,270,352 32,539,379

Isletmenin halka acilmasiyla birlikte kurumsallasma calismalarinim,
isletme performansi iizerine etkilerini incelemek icin isletmenin finansal
analizi, oran analizi ve yatay analiz yontemi kullanilarak yapilmistir.
Bunun i¢in isletmenin halka acildigi 2000 yil1 baz yil olarak alindiginda,
1999 yili ekonomik krizinin isletmeyi olumsuz etkilediginden dolayi,
isletmenin iki donem oncesi ile 2003 yili sonuna kadar olan finansal
tablolar1 incelenmistir.
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Oran Analizi Yontemi

Yapilan oran analizinden elde edilen sonuglar incelendiginde (Tablo
2) 2000 yilindan itibaren oranlarda bir yiikselme goriilmektedir.
Isletmenin halka agilmasmi izleyen yilda (2001), cari orami genelde
beklenen diizey olan 2:1 diizeyindedir. Ancak, 2002 ve 2003’de cari oran
yeterli goriilen diizeyin ustiindedir. Her ne kadar igletmenin kisa siireli
borglarin1 6deme giiciinii ve net isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigini ve igletmenin cari mali giiclinii gosteren cari oranin yiiksek
olmasi her zaman olumlu bir gelisme olmayabilir. Isletme elinde c¢ok
fazla nakit bulundurmaktadir. Isletmenin nakit oranmin da diger iki oran
gibi artmasi ayni sonuca gotiirmektedir. Bu oranlardaki artig stoklardan
kaynaklanmamaktadir. Ciinkii stoklarin donen varliklar igindeki pay1
neredeyse degismeyen bir seyir izlemektedir. Isletmenin asit test oraninin
1’den biiyliktiir ve igletme bor¢larmi geri 6demede stoklarina bagimli
degildir. Buna ragmen, stok bagimlilik oraninin yiiksek olmasi,
isletmenin stok devir hizinin yiiksek olmasi sebebiyle isletme elinde fazla
stok bulundurmamasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 2. Likidite Oranlar1 (1998-2003)

LiKiDiTE ORANLARI 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Cari Oran 1,12 | 1,13 148 | 2,05 | 2,57 | 246
Asit test Oram 0,90 | 096 | 124 | 1,64 | 223 1,96
Nakit oram 0,40 0,56 0,28 0,75 1,43 0,56
Stok/DV 0,20 | 0,15 | 0,16 | 0,20 | 0,13 | 020
Stok bagimhhik oram 2,69 | 256 | 3,10 | 0,62 | -1,29 | 089

Tablo 3. Finansal Yapi Oranlart (1998-2003)

FINANSAL YAPI ORANLARI 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Kaldira¢ Oranlari 043 | 0,45 | 0,31 | 0,32 | 0,28 | 0,23
Ozkaynak/Aktif Toplam 0,57 | 0,55 | 0,69 | 0,68 | 0,72 | 0,77
Ozkaynak/ Yabanc1 Kaynak Toplam 1,30 | 1,24 | 2,23 | 2,09 | 2,54 | 3,26
KVYK/Pasif Toplami 0,22 | 0,33 | 0,21 | 0,21 | 0,18 | 0,13
UVYK/Pasif Toplamm 0,21 | 0,12 | 0,10 | 0,11 | 0,10 | 0,11
Maddi duran Varllk/(")zsermaye 1,33 | 1,13 | 0,99 | 0,84 | 0,74 | 0,90
Maddi Duran Varhk/UVYK 1,95 | 3,50 | 3,89 | 2,87 | 2,90 | 4,26
KVYK/Yabanci1 Kaynak Toplam 0,51 | 0,74 | 0,69 | 0,65 | 0,65 | 0,54
Banka Kredileri/Aktif Toplami 0,09 | 0,17 | 0,09 | 0,05 | 0,02 | 0,03
Kisa Vadeli Banka Kredileri/ KVYK 0,42 | 0,42 | 0,33 | 0,06 | 0,00 | 0,05
Dénen Varliklar/ Aktif Toplam 0,25 | 0,37 | 0,31 | 0,43 | 0,47 | 0,31
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Isletmenin finansal yapisma ait oranlari incelendiginde (Tablo 3),
kaldirag oraninin siirekli diisiis halindedir. Isletmenin toplam kaynaklari
icinde yabanci kaynaklarmin oraninin diisiik olmasi isletmeye kredi
verenleler i¢in asinda istenen bir durum olmasma karsm, isletmenin
yabanci kaynaklardan yararlanmak yerine 6z kaynaklardan yararlandigin
gostermektedir.  Isletmenin  finansal kaldiragtan tam anlamiyla
yararlanamadig1 net kar marjinin halka agildiktan sonra diismesinden ve
isletmenin Ozkaynak/Aktif Toplam oraninin da 2000 yilindan itibaren
artmasindan goriilmektedir. Isletme varliklarim1 dzkaynaklardan finanse
etmekte, yabanci kaynak kullanimina ¢ok fazla yonelmemektedir.
Ozkaynak/Toplam Yabanci Kaynak oranma (finansman orani)
bakildiginda, 6zkaynaklarmin saglamligi ve varliklarinin ¢ogunun
ozkaynaklardan finanse edildigi konusunda bilgi vermektedir. Isletme
KVYK ve UVYK olmak iizere kaynak kullanimina da bu sebepten dolay1
tercih etmemektedir. Isletme sahip oldugu maddi duran varliklar1 da &z
kaynaklaryla finanse etmektedir (Maddi duran varliklar/Ozkaynak).
Isletme banka kredisi kullanma konusunda da ¢ekimser davranmaktadir.

Tablo 4. Faaliyet Oranlar1 (1998-2003)

FAALIYET ORANLARI 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Alacak Devir Hiz1 8,02 5,35 | 3,62 | 513 | 7,77 | 4,75
Stok Devir Hiz1 4,82 486 | 490 | 7,58 | 6,68 | 11,56
Calisma Sermayesi Devir Hizi 2,72 1,47 1,94 | 1,55 | 1,50 | 2,30
Net CalismaSermayesi Devir Hizi 2523 | 12,76 | 6,01 | 3,03 | 245 | 3,88
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 1,63 1,34 | 1,62 | 2,03 | 2,46 | 1,56
Ozkaynak Devir Hiz1 1,19 | 0,99 | 0,88 | 0,98 | 0,99 | 0,94
Aktif Devir Hizi 0,68 | 0,55 | 0,61 | 0,67 | 0,71 | 0,72

Isletmenin faaliyet oranlarma bakildiginda (Tablo 4), alacak devir hizi
dalgal1 bir seyir halindedir. Ancak bu durum isletmenin alacaklarini tahsil
edemedigini veya igletmenin sermayesini biiyilk oranda alacaklara
bagladigini gostermez. Alacak devir hizinin 2003 yilinda 2002’ye gore
¢ok dismesi uzun ve kisa wvadeli alacaklarin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Net satiglar 2003 yilinda en yiiksek rakamina ulagmis
olsa da, alacak rakamlar1 daha fazla artmistir. Isletme elindeki stoklar
hizli bir sekilde tiiketilmekte bu da satiglar1 yildan yila arttirmaktadir.
Ozellikle 2000 yilindan sonra bu durum gerceklesmistir. Net calisma
sermayesi devir hizinin 2000 yilindan itibaren diger yillara oranla ¢ok
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fazla diismesi, isletmenin donen varliklarinin ¢ok fazla artmasindan
kaynaklanmaktadir. Isletmenin fazla net calisma sermayesine ve
gereksiniminden fazla nakdi degerlere sahip oldugu sdylenebilir. Ayrica
aktif devir hizinin artan satiglara ragmen ¢ok az bir artig egilimi
gostermesi  isletmenin  donen  varliklarinin  ¢ok  olmasindan
kaynaklanabilir. isletme duran varliklarmi dzellikle 2000 yilindan sonra
etkin kullanmaya baslamustir. Ozsermaye devir hizinin azalma géstermesi
isletmenin Gzsermayesinin is hacmine gore fazla oldugu anlamina
gelebilir.

Isletmenin karlilik oranlarmna bakildiginda (Tablo 5), net kar marji
2000 yilindan itibaren diigsmiistiir. Satiglar1 iyi olmasina karsin bu oranin
diismesi, isletmenin bu yildan sonra ¢ok fazla gider yapmasindan
kaynaklanmaktadir. Isletmenin faaliyet giderlerinin halka acildiktan sonra
artmasi net kar rakamini azaltmistir. Ayrica isletmenin satiglarmin
maliyetinin artmasi da net kar rakaminin azalmasina etki etmistir. Isletme
varliklariin ve 6zsermayesinin getirisi de 2000 yilindan sonra diismeye
baslamistir. Bu diisis varliklarin ve Ozsermayenin etkin olarak
kullanilmadigi anlamina gelebilir. Isletmenin nakdi degerlerinin ve
Ozsermayesinin fazla olmasi mali yapisinin kuvvetli oldugunu ancak
bunun karlilik {izerinde ayni olumlu etkiyi yapmadig1 goriilmektedir.

Tablo 5. Karlilik Oranlar1 (1998-2003)

KARLILIK ORANLARI 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Briit Kar Marji 0,51 | 0,47 | 0,30 | 0,41 | 0,39 | 0,30
Faaliyet Kari/Net Satiglar 0,30 | 0,30 | 0,18 | 0,25 | 0,30 | 0,20
Net Kar Marji 028 | 0,35 | 0,12 | 0,14 | 0,21 | 0,16
Satilan malin maliyeti/Net satislar 0,49 | 0,53 | 0,70 | 0,59 | 0,61 | 0,70
Varlhiklarin Kazanma Giicii (ROA) 0,19 | 0,19 | 0,08 | 0,10 | 0,15 | 0,12
OzSermaye Kazanma Giicii(ROE) 0,33 | 0,35 | 0,11 | 0,14 | 0,21 | 0,15
Vergi Oncesi Kar/Oz kaynaklar 0,38 | 0,42 | 0,15 ] 022 ] 029 | 0,18

Karsulasarmali Mali Tablolar Analizi (Yatay Analiz) Yontemi

Oran analizinden sonra, cari donem ve Onceki donemlere ait
karsilagtirmali bilangosu ve gelir tablosu asagida verilen aile sirketinin
mali tablolari, karsilagtirmali analiz yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan
analizde, sirketin halka agilmasindan 6nceki yil olan 1999 yili baz yil
olarak alinmistir. Sirketin halka a¢ildig1 2000 y1l1 ve sonrasindaki yillarda
diizenlenmis olan mali tablolardan elde edilen rakamlar, hep 1999 yilinin
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mali tablo rakamlarn ile karsilastirilmigtir. BoOylece maéli tablolar,

karsilagtirmali olarak (dinamik analiz) analiz edilmistir.

Arastirmaya konu olan sirkete ait karsilastirmali analiz yontemi ile

yapilan analiz sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Isletmenin 1998-2003 Yillarna Ait Karsilastirmali Mali
Tablolar1 ve Karsilagtirmali Analiz Sonuglari

ARTIS VEYA AZALISLAR

1999/2000 1999/2001
BIiLANCO (Milyon TL) TL Y% TL %
I. DONEN VARLIKLAR 2.959.722 11,65 30.228.699 118,97
A. Hazir Degerler (6.594.392) -55,40 8.409.200 70,65
B. Menkul Kiymetler (516.048) -88,18 (585.215) -100,00
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 8.215.051 117,74 9.837.805 141,00
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 67.037 334,83 226.062 1129,12
E. Stoklar 556.064 14,24 7.263.056 185,95
F. Diger Dénen Varliklar 1.232.010 61,07 5.077.791 251,69
II. DURAN VARLIKLAR 19.039.315 44,55 31.257.550 73,15
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.759 28,11 1.562 24,96
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 - 0 -

C. Finansal Duran Varliklar

12.812.824 86,11 16.403.173 110,24

D. Maddi Duran Varliklar

6.126.148 22,04 14.783.837 53,18

E. Maddi Olmayan Duran Var. 98.584 201,46 68.978 140,96
F. Diger Duran Varliklar 0 - 0 -
AKTIiF TOPLAMI 21.999.037 32,28 61.486.249 90,23
I. KISA VADELi BORCLAR (3.272.737) -14,56 4.706.428 20,94
A. Finansal Borglar (2.950.149) -25,88 (4.792.675) -42,04
B. Ticari Borglar (1.398.427) -26,39 (853.102) -16,10
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 873.916 27,71 1.180.014 37,41
D. Alinan Siparis Avanslari (4.982) -3,81 46.957 35,95
E. Bor¢ ve Gider Karsiliklar 206.905 8,30 9.125.234 366,18
ILUZUN VADELi BORCLAR 795.181 10,02 6.901.337 87,00
A. Finansal Borglar (420.763) -6,56 3.917.249 61,04
B. Ticari Borglar (7.803) -25,49 (17.490) -57,14
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 - 0 -
D. Alman Siparis Avanslari 0 - 0 -

E. Borg ve Gider Karsiliklar

1.223.747 82,44 3.001.578 202,20

I11. 0Z SERMAYE

24.476.593 64,87 49.878.484 132,19

A. Sermaye 834.560 5,26 834.560 5,26
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 - 0 -
C. Emisyon Primi 11.226.063 - 11.226.063 -

D. Yeniden Deg. Deger Artigt

15.463.011 305,08 34.926.680 689,10

E. Yedekler

3.272.264 90,70 3.687.190 102,20
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F. Net Donem Kari (6.319.305) -47,88 (796.009) -6,03
G. Dénem Zarari (-) 0 - 0 -
H. Gec¢mis Yillar Zararlari (-) 0 - 0 -

) F Y1l Zarari 0 - 0 -
2. ... Y1l Zaran 0 - 0 -
PASiIiF TOPLAMI 21.999.037 32,28 61.486.249 90,23

GELIiR TABLOSU MilyonTL

A. Briit Satislar 17.669.053 47,23 48.920.771 130,78
B. Satiglardan Indirimler (-) (19.356) 90,17 (27.004) 125,80
C. Net Satiglar 17.649.697 47,21 48.893.767 130,78
D. Satiglarin Maliyeti (-) (18.316541 91,67 (30.741.196 153,85
BRUT SATIS KARI (ZARARI) (666.844) -3,83 18.152.571 104,30
E. Faaliyet Giderleri (-) (3.471.351) 62,17 (8.210.905) 147,05
ESAS FAALIYET KAR/ZAR. (4.138.195) -35,01 9.941.666 84,10
F. Diger Faal. Gel ve Karlar 1.870.827 30,29 11.106.805 179,83
G. Diger Faal.Gid.ve Zararlar(-) (219.459) 73,73 (95.919) 32,22

H. Finansman Giderleri (-) 1.000.522 -15,28 (10.936.393 167,07
FAALIYET KARI (ZARARI) (1.486.305) -13,33 10.016.159 89,80
1. Olaganiistii Gelir ve Karlar (8.539.451) -90,39 (9.075.421) -96,07
J. Olaganiistii Gid. ve Zar.(-) 3.904.727 -79,52 2.900.886 -59,08
DONEM KARI (ZARARI) (6.121.029) -39,01 3.841.624 24,48

K. Odenecek Ver.Yasal Yiik (-) (198.276) 7,96 (4.637.633) 186,15
NET DONEM KARI (ZARARI) (6.319.305) -47,88 (796.009) -6,03

Tablo 6.’ nin devami

ARTIS VEYA AZALISLAR
1999/2002 1999/2003

BILANCO (Milyon TL) TL % TL %
I. DONEN VARLIKLAR 59.658.553 234,80 34.348.675 135,19
A. Hazir Degerler 35.509.221 298,34 1.608.350 13,51
B. Menkul Kiymetler (585.218) -100,00 (585.218) -100,00
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 9.397.834 134,69 21.922.614 314,20
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 318.991 1593,28 393.604 1965,96
E. Stoklar 7.190.352 184,09 8.167.196 209,10
F. Diger Dénen Varliklar 7.827.373 387,98 2.842.129 140,88
II. DURAN VARLIKLAR 52.413.851 122,65 89.183.008 208,70
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 16.492 263,53 19.610 313,36
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 - 0 -

C. Finansal Duran Varliklar 28.373.043 190,69 28.623.673 192,37
D. Maddi Duran Varliklar 23.951.634 86,16 60.449.993 217,46
E. Maddi Olmayan Duran Var. 72.682 148,53 89.732 183,37

F. Diger Duran Varliklar 0 - 0 -
AKTIiF TOPLAMI 112.072.404 164,47 123.531.683 181,29
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I. KISA VADELi BORCLAR 10.620.761 47,25 1.831.662 8,15
A. Finansal Borglar (8.368.366) -73,40 (5.884.825) -51,62
B. Ticari Borglar 1.771.621 33,43 2.219.099 41,88
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 1.171.710 37,15 (307.259) -9,74
D. Alman Siparis Avanslari 66.521 50,92 (130.633) -100,00
E. Borg ve Gider Karsiliklar 15.979.275 641,22 5.935.280 238,17
ILUZUN VADELi BORCLAR 9.933.246 125,22 12.798.866 161,34
A. Finansal Borglar 4.388.189 68,38 7.667.912 119,48
B. Ticari Borglar (30.611) -100,00 (30.611) -100,00
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 1.281.257 - 34.116 -

D. Alinan Siparis Avanslari 0 - 0 -

E. Bor¢ ve Gider Karsiliklart 4.294.411 289,28 5.127.449 345,40
III. 0Z SERMAYE 91.518.397 242,55 108.901.155 288,62
A. Sermaye 59.250.960 373,69 59.250.960 373,69
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 - 0 -

C. Emisyon Primi 0 - 0 -
D. Yeniden Deg. Deger Artisi 15.907.024 313,84 27.510.749 542,78
E. Yedekler 2.698.787 74,81 13.275.653 367,98
F. Net Donem Kar1 13.661.626 103,50 8.863.793 67,15
G. Dénem Zarari (-) 0 - 0 -
H. Gegmis Yillar Zararlar (-) 0 - 0 -

) PP Y1l Zarari 0 - 0 -

2. e Y11 Zarar1 0 - 0 -
PASIiF TOPLAMI 112.072.404 164,47 123.531.683 181,29
GELIiR TABLOSU MilyonTL
A. Briit Satiglar 90.673.600 242,39 101.957.908 272,56
B. Satiglardan Indirimler (-) (690.043) 3214,74 (1.944.827) 9060,46
C. Net Satiglar 89.983.557 240,68 100.013.081 267,51
D. Satiglarin Maliyeti (-) (57.423.009) 287,38 (75.625.864) 378,48
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 32.560.548 187,08 24.387.217 140,12
E. Faaliyet Giderleri (-) (12.470.584) 223,34 (11.084.088) 198,51
ESAS FAALIYET KAR/ZAR. 20.089.964 169,95 13.303.129 112,54
F. Diger Faal. Gel ve Karlar 4.491.787 72,73 663.883 10,75
G. Diger Faal.Gid.ve Zararlar(-) (761.722) 255,90 (3.446.953) 1157,99
H. Finansman Giderleri (-) 3.511.095 -53,64 5.296.619 -80,91
FAALIYET KARI (ZARARI) 27.331.124 245,04 15.816.678 141,80
1. Olaganiistii Gelir ve Karlar (8.737.180) -92,49 (4.647.538) -49,20
J. Olaganiistii Gid. ve Zar.(-) 2.998.041 -61,05 (233.412) 4,75
DONEM KARI (ZARARI) 21.591.985 137,61 10.935.728 69,70
K. Odenecek Ver.Yasal Yiik (-) (7.930.359) 318,32 (2.071.935) 83,17
NET DONEM KARI (ZARARI) 13.661.626 103,50 8.863.793 67,15
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Tablo 6 incelendiginde, isletmenin satis rakamlarinda ve kér
rakamlarinda 2000 yili Oncesi rakamlara oranla, biiyiikk bir artis
gozlemlenmistir. Isletmenin net satiglart 1999 yili rakamlarma oranla
degerlendirilecek olursa, halka agildigi yil olan 2000 yilindan itibaren
satis rakamlarinda sirastyla, %47, %131, %242 ve %272 oraninda
biiylime gerceklesmistir.

Buna paralel olarak, isletmenin donen varlik rakamlarinda da sirasiyla,
%12, %119, %235 ve %135 oraninda biiylime olmustur. Bununla birlikte,
isletmenin kisa vadeli ticari alacak rakamlarinda da satis rakamlarina
oranla sirasiyla, %117, %141, %134 ve %314 oraninda artis s6z konusu
olmustur.

Yine isletmenin satig rakamlarina oranla maddi duran varliklarinda da
strasiyla %22, %53, %86 ve %217 oraninda artis gozlenmistir. Buna
ilaveten yine satis rakamlarina paralel olarak, isletmenin stoklarinda da
strastyla %14, %185, %184 ve %209 oraninda artis olmustur.

Isletmeye ait donen varhiklar ve kisa vadeli  borglar birlikte
degerlendirildiginde, isletmenin halka agildig: ilk yil olan 2000 yilinda
kisa vadeli borglari donen varliklardan daha fazla artis gostermistir. Bu
artisin temel nedeni kisa vadeli ticari alacaklardaki ve stoklardaki artistir.
Isletmenin donen varlik rakamlarinda, 2000 yilindan sonraki yillarda
strastyle, %12, %119, %235 ve %135 oraninda biiylime gerceklesirken,
kisa vadeli borglarinda, %32, %90, %164 ve %181 oraninda biiyiime
gerceklesmistir. Isletmenin kisa vadeli borglari, satis rakamlarindaki ve
donen varliklardaki artisa paralel olarak artmstir. Ozellikle 2003 ve 2004
yilt i¢in isletme donen varliklar ile kisa vadeli borglarmi karsilama
giicline sahiptir diyebiliriz.

Bununla birlikte kisa vadeli ticari alacak rakamlarindaki artis,
isletmenin nakit devir hizin1 diisiirmekte ve likidite oranlarini gereginden
fazla artirmaktadir. Fakat 2003 yilinda, 1999 yilina oranla donen varlik
yonetiminde igletmenin optimum noktay1 buldugu sdylenebilir.

Isletmenin ticari borglar ile stoklar1 karsilastirildiginda ise, stoklar
1999 yilia gore sirast ile % 14, %186, %184 ve % 204 oranlarinda
artarken, isletmeye ait uzun vadeli ticari borglar sirasi ile, %25, %57,
%100 ve %100 oraninda azalmaktadir. Buna ilaveten isletmenin kisa
vadeli ticari borglari ise, 1999 yilina oranla sonraki yillarda sirasiyla ilk
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iki yil %26 ve %16 oraninda azalirken, son iki yilda %33 ve %41
oraninda artmigtir.

Maddi duran varliklardaki artisa paralel olarak 6zkaynaklarda, 1999
yilina oranla sirasiyla %65, %132, %242 ve %288 oraninda artig s6z
konusu olmustur.

Net donem kari/zarar rakamlarina bakilacak olursa, 1999 yilina oranla,
ilk iki y1l sirasiyla, %48, %6, oranlarinda donem zarar1 kaydedilmis olup,
2003 yili ve 2004 yilinda ise, sirasiyla %103 ve %67 oraninda net donem
kar1 kaydedilmistir.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, kurumsallagsma yolunda bir
kose tas1 olarak kabul edebilecegimiz halka agilma vasitasiyla isletme
performansi, isletmenin karliligi, satig rakamlari ve 6zkaynak yaratma
giicii halka agilmadan o©nceki yillara oranla dikkat ¢ekecek sekilde
artmigtir. Kisacas1 kurumsallagma derecesindeki artig, aragtirma konusu
olan aile isletmesinin finansal performansim1 da pozitif yonden
etkilemistir diyebiliriz.

3.3.3.Analiz Sonuclari

Aragtirmada incelenen isletmenin, oran analizi ve karsilastirmalr mali
tablolar analizi yontemleri kullanilarak finansal analizi yapilmistir.
Isletme acisindan kurumsallasmada biiyiik bir adim sayilan halka acildig1
yil (2000), oran analizinin yorumlamasinda temel alinmistir. 1999 yilinda
ekonomik krizin isletme {izerinde olumsuz etkilerinin olacag1
varsayimindan, 1998 yili verileri de finansal performansin
degerlendirilmesinde  kullanmilmistir. ~ Karsilastirmali  mali  analiz
yonteminde, halka agilmadan 6nceki yil olmasi sebebiyle, 1999 temel yil
olarak alinmistir ve tiim karsilastirmalar bu yila gore yapilmstir.

Isletme icin bes donemi kapsayan oran analizleri incelendiginde,
isletmenin likiditesinin yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Donen
varlik diizeyinin artmasi likiditeden ileri gelmekte, borglarini 6deyememe
riski azalmakta fakat isletmenin kazanma giicii azalmaktadir.

Oz kaynaklarinin yiiksek olmasi isletmenin saglam bir sermaye yapisi
oldugu konusunda agiklayici olmasina karsin, isletmenin finansal kaldirag
etkisinden yararlanamadigini  gostermektedir. Isletme varliklarmi 6z
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kaynaklarla finansman yolunu se¢mekte, yabanci kaynaklara
yonelmemektedir. Isletme her ne kadar halka agilma ile kurumsallasma
adina ilerleme kaydetmis olsa da, aile sirketi olmasindan dolay1
muhafazakar bir davranis icerisinde davranarak yabanci kaynaklara
yonelmek yerine 6z kaynaklarmi kullanmak ve gii¢lendirmek yolunu
se¢mektedir.

UVYK ve KVYK’larinin yilizdesel olarak 1999 yilima oranla ¢ok
artmasi igletmenin yabanci kaynak kullandigi anlamma gelse de, bu
kalemlerin pasif igerisindeki payr degisim gostermemistir. Pasif
toplamindaki artis, 6zkaynak artigindan kaynaklanmaktadir. Borglarini
O0demede donem itibariyle bir sikinti igerisinde olmadigi sdylenebilse de,
isletme yabanci kaynak kullanmadigindan dolay1 finansal kaldirag
etkisinden faydalanamamaktadir.

Satiglar ylizdesel olarak ¢ok artmis ancak satilan malin maliyeti ve
faaliyet giderleri de satiglara oranla daha fazla arttigindan dolay1 net kar
tizerinde olumlu bir etki yapamamuistir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi
da satislarin  artmasimm  desteklemektedir. Isletme varliklarmm ve
Ozsermayesinin getirisi de 2000 yilindan sonra diigmeye baslamistir. Bu
diisiis varliklarin ve 6zsermayenin etkin olarak kullanilmadigi anlamina
gelmektedir. Isletmenin nakdi degerlerinin ve &zsermayesinin fazla
olmasi mali yapisinin kuvvetli oldugunu ancak bunun 6zsermayenin
karlilig1 izerinde ayni olumlu etkiyi yapmadigi goriilmektedir.

Sonug¢

Diinyada ve Tirkiye’de isletmelerin biiylik ¢ogunlugunun ailelerce
yonetildigi gercegine dayanarak, aile sirketlerinin yonetimlerinde uzman
kisilerden yaralandiklar1 goriilmektedir. Aile sirketleri, genelde
kiigiikken, zamanla biiyiimekte ulusal hatta uluslar arasi sirketler haline
gelmekte ve giliniimiizde yasanan yogun rekabet ortaminda ayakta
kalabilmek igin aile i¢i sirket yOnetimi diizeninin kurularak,
kurumsallagma yolunda ¢alismalarini arttirmalar gerekmektedir.

Kurumsal Yoénetim anlayisi, isletmenin pay sahipleri, yonetim kurulu
iiyeleri, yoneticileri ile calisanlart ve is iligkisinde bulundugu, diger
kurum ve kigilerle arasindaki iligkilerin belirli ilkelerle ve standartlarla
kurallara baglanmasi olarak ifade edilebilir. Isletmeler acisindan son
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zamanlarda kurumsal yonetim uygulamalar ve ilkeleri 6nem kazanmaya
baslamig ve Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
kurumsal yoénetim ilkeleri olusturulmustur. Kurumsal Yonetim Ilkeleri
baglayici olmamakla birlikte, iilkelerin ve sirketlerin kendi ydnetim
ilkelerini gozden gecirerek kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalari
isletmeler i¢in yararli olacaktir.

Caligma  kapsaminda incelenen isletmenin halka acilmasi
kurumsallagma yoniindeki 6nemli gelismelerden biri olarak kabul
edilebilir. Yapilan oran analizi ve karsilastirmali mali tablolar
analizinden, isletmenin halka agilmasinin finansal performansi iizerinde
olumlu etkileri olduguna sonucuna ulasilmistir. Ozellikle 2000 yilindan
sonra Ozkaynaklarinin ¢ok giiglendigi, borglari1 ddemede bir sikinti
icinde olmadig1 goriilmektedir. Ancak; asir1 derecede nakit bulunmasi
isletmenin bir likidite sorunu ile karsi karsiya oldugunu gosterebilir.
Isletme her ne kadar halka agilarak kurumsallasma yolunda énemli bir
adim atmis olsa da, yabanci kaynaklara yonelmemesi muhafazakar
yapisinin ¢oziilmedigi ve kurumsallasama c¢alismalarin tam olarak
tamamlanmadig1 anlamina gelmektedir.
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