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Covid-19 Déneminde Zincir Marketlere Yénelik Fahis Fiyat Iddialarinin
Finansal Performans Ac¢isindan Degerlendirilmesi
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0z

Bu calismada Covid-19 salgin siirecinin BIST Perakende Ticaret sektori
kapsaminda faaliyetlerini siirdiiren zincir marketler tzerindeki finansal
performans etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda ¢alisma kapsaminda, BIST te islem
goren Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda (KAP) ‘Perakende Ticaret’ olarak
tanimlanan sektorden zincir market olarak tanimlanan 5 firma secilmistir. Bu
firmalarin 4 tanesi, Rekabet Kurumu tarafindan yiiriitilen sorusturma
kapsaminda ceza verilen sirketlerdir. Calismada bu 5 firmaya ait veriler, mali
analiz teknikleri kapsaminda degerlendirilen dikey analiz, trend analizi ve oran
analizi kullanilarak firma ve sektér karsilastirmali olarak analiz edilmistir.
Firmalarin net kar marji sektor karsilastirmali olarak incelendiginde; sektor
ortalamasinda 2019 yilinda meydana gelen sert yiikselis hareketine incelemeye
alinan firmalarda rastlanmadig1 goriilmektedir. Incelenen firmalarin genel olarak
salginin baslangici olan 2020 yilinda pozitif bir performans gosterdikleri; 2021
yilinda ise bu kazanci korumaya calistiklari tespit edilmistir.
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Abstract

In this study, the financial performance effect of the Covid-19 epidemic process on
the chain markets operating within the scope of BIST Retail Trade sector was
examined. In this direction, within the scope of the study, five companies defined
as chain markets from the sector defined as 'Retail Trade' in the Public Disclosure
Platform (KAP) traded in BIST were selected. Four of these firms are companies
that have been penalized within the scope of the investigation carried out by the
Competition Authority (RK). In the study, the data of these five companies were
analyzed both as corporation comparative and sector comparative by using
vertical analysis, trend analysis and ratio analysis techniques, which are evaluated
within the scope of financial analysis techniques. When the net profit margin of the
corporations is analyzed in comparison with the sector; It is seen that the sharp
increase movement that occurred in the sector average in 2019 was not observed
in the companies that were examined. The companies examined generally showed
a positive performance in 2020, the beginning of the pandemic; In 2021, ithas been
determined that they are trying to protect this gain.
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1. Giris

Modern isletmecilik yonetimi anlayisina gore; kaynaklarin kithg ile karakterize olan
bugiliniin rekabet¢i is ortaminda, performans 6l¢limii ve yOnetimi ¢ok 6nemli bir rol
tstlenmektedir. Kiiresel rekabette basarili olmak icin sirketler, verimliliklerini ve
performanslarini artirmaya calisip, isletme ile cevresel unsurlar arasindaki stratejik aciklig
kapatarak uyum saglama davranisini gerceklestirmek zorundadirlar (Kadarova vd., 2015:
1503). Bu acidan performans yonetimi ve 6l¢limi isletmelerin gerek icsel stireclerdeki
yonetim kabiliyetinin takip edilerek gelistirilmesi gerekse isletme cevresi ile uyumun
saglanmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Performans yOnetimi, temel olarak; isletme
kaynaklarinin 6nceden belirlenen performans hedefleri dogrultusunda planlanmasin,
yonetilmesini, diizenli olarak isletme verilerinin toplanmasini ve isletme hedefleri ile ilgili
gelismelerin izlenmesi ile degerlendirilmesini icermektedir (Sujova vd. 2014: 276).

Bir isletmeyle ilgili olarak degerlendirme yapilirken dikkat ¢eken ilk nokta finansal
performansla ilgili sonuglardir. Muhasebe verilerine dayanarak olusturulan finansal
performans olciitleri, “goreceli isletme performansindan” daha ziyade “kesinlesmis isletme
performansiyla” ilgili oldugu icin isletmenin bir biitiin olarak kesinlesmis performansinin
degerlendirilmesinde kullanilabilir (Celik, 2002: 5).

Finansal analizle ilgilenen gruplar, dolaysiz kullanicilar ve dolayli kullanicilar olarak
siniflandirilabilir. Bu siniflandirmaya gore; dolaysiz kullanicilari, isletme sahipleri, kredi
kurumlari, yonetim, isciler ve miisteriler olustururken; mali analistler, sermaye borsalari,
hukukgular, sermaye piyasalarini diizenleme ve denetleme kuruluslari, mali bilgi yayin
organlari, ticaret birlikleri ve is¢i birlikleri dolayli kullanicilart olusturmaktadir (Akdogan
ve Tenker, 1998: 24).

Finansal performans 6lgmede kullanilan en yaygin yontem ise muhasebe bilgi sistemi
tarafindan olusturulan mali tablolarin analizidir. Finansal tablolar analizi, isletmelerin mali
acidan gecmis performansinin ve mevcut durumunun ne durumda oldugunu belirlemeye
yonelik olarak; mali tablolarda birbiriyle iliskili kalemlerin ¢esitli yontemlerle incelenmesi,
sektordeki diger firmalar ve sektor ortalamalari ile karsilastirilmasi, yorumlanmasi, giiclii
ve zayif yonlerinin tespit edilmesine yonelik bir stirectir (Erdemir, 2019: 35). Cesitli ydntem
ve tekniklerle analiz edilmek ve yorumlanmak suretiyle, isletmenin karlilik durumu, borg
O0deme yetenegi, varliklarin verimliligi gibi konular saptanmaya c¢alisilmakta ve isletmenin
zaman i¢inde gostermis oldugu performans degerlendirilmektedir (Fehmi ve Eren, 2015:
149).

Son iki yildir karsi karsiya oldugumuz COVID-19 salgin siireci saglifimizi ve sosyal
hayatimiz1 etkiledigi kadar finansal piyasalari da derinden etkilemis ve bu etkilerin
yansimas1 da halen siirmektedir. Bu etki tiim diinya tlkeleri ile birlikte iilkemizi de
kapsamistir. Devletler tarafindan alinan dnlemler ve getirilen sinirlandirmalar tedarik
zincirlerinde kirillmalara ve kesintilere yol a¢gmistir. Buna bagli olarak iilkeler fiyat
artislariyla karsilasmis ve diinya ekonomileri agisindan da enflasyonist bir dénem
baslamistir. Tiim diinya iilkelerinde oldugu gibi iilkemizde de fiyat artislar:1 yasanmis ve bu
artislar 6zellikle perakende sektoriinde oldukea fazla hissedilmistir. Bu baglamda Rekabet
Kurumu tarafindan, perakende gida ve temizlik lriinleri ticareti ile istigal eden zincir
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marketler ile bunlarin tedarikcileri konumunda olan iiretici ve toptanci seviyesindeki
tesebbiislerin fiyatlama davranislarinin incelenmesi noktasinda bir sorusturma baslatilmis
ve bu sorusturma Ekim 2021 tarihinde zincir marketler aleyhine karara baglanarak
sonuc¢landirilmistir.

Bu ¢alismada Covid-19 salgin siirecinin BIST Perakende Ticaret sektorii kapsaminda
faaliyetlerini slirdiiren zincir marketler lizerindeki finansal performans etkisi incelenmistir.
Calisma kapsamina BIST’te islem goéren Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda (KAP)
‘Perakende Ticaret’ olarak tanimlanan sektdrden zincir market olarak tanimlanan 5 firma
dahil edilmistir. KAP Perakende Ticaret sektoriinde on dort adet firma bulunmaktadir ancak
bu firmalarin sadece bes tanesi zincir market statlisiinde hizmetlerine devam etmektedir.
Bu nedenle; bes firma segilirken Rekabet Kurumu tarafindan idari para cezasi verilen
firmalar ve analizin saglikli yapilabilmesi i¢cin yine ayni faaliyet alaninda hizmet veren
firmalarin bulunmasina dikkat edilmistir. Analiz kapsamina alinan 4 firmaya (BiM Birlesik
Magazalar A.S., CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S., Migros Ticaret A.S. ve
SOK Marketler Ticaret A.S.) cezai miieyyide uygulanirken Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.
ceza almamistir. Rekabet Kurumu tarafinda idari para cezasi verilen bir diger zincir market
olan Yeni Magazacilik A.S. (A 101) halka arz olunan bir firma olmadig1 icin mali tablo
bilgilerine ulasilamadigindan analiz kapsamina alinmamistir. Calismada bu 5 firmaya ait
2017-2021 dénemlerine ait veriler mali analiz teknikleri kapsaminda degerlendirilen dikey
analiz, trend analizi ve oran analizi teknikleri kullanilarak hem firma karsilastirmali hem de
sektor karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Bu dogrultuda c¢alisma bes boéliimden
olusmaktadir; birinci boliimde girise yer verilmis, ikinci b6éliimde Covid-19 pandemisinin
finansal piyasalar lzerindeki etkisi ile iliskili farkli sektorlere yonelik literatiir taramasi
yapilmis, tiglincli b6liimde arastirmanin veri seti ve yontem ile ilgili bilgi verilmis, dérdiinci
bo6liimde analizden elde edilen bulgular degerlendirilmis ve sonug boéliimiinde de arastirma
sonrasinda elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir

Bu boliimde COVID-19 salginin tilkemizde faaliyet yiiriiten farkli sektorler tizerindeki
etkilerinin arastinldigi incelenmistir. Ozata Canli ve Ozdemir (2021), Tiirkiye’de hava
tasimaciligl faaliyetinde bulunan ve BIST 100 endeksinde yer alan isletmelerin 2019-2020
yillarina ait ara donem finansal raporlarini kullanarak finansal performanslarini ve sektore
0zel gostergeleri kiyaslamiglardir. Calismanin sonuclarina bakildiginda; Covid-19’un
Tirkiye havayolu tasimacilig1 tizerinde olumsuz etkilere yol actig1 ve bu etkinin finansal
acidan daha ¢ok ikinci ve liglincii ceyrek donemlerde hissedildigi ortaya konulmustur.

Havayolu tasimaciligl ile ilgili olarak yapilan bir baska ¢alisma ise Saban ve Trabzon
(2021) tarafindan Tiirkiye’'nin en biiyiik havayolu sirketi olan Tiirk Hava Yollar1 6zelinde
gerceklestirilen analizdir. Calismada; Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi’'nin 2019 ve 2020
yillarina ait finansal olan ve finansal olmayan performans 6l¢iitleri kullanilmistir. Yapilan
analizlerde; COVID-19 salgininda isletmenin akaryakit maliyetlerinin ucus azalmalarina
bagl olarak olumlu y6nde etkilendigi, kargo ve posta kalemlerinin olumsuz etkilenmedigj,
isletmenin 6zkaynaklarinda azalma oldugu, isletmenin salgin déneminde 5 milyar 558
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milyon TL zarar agikladig tespit edilmistir. Ayrica bu donemde oran analizinden elde edilen
veriler; isletmenin likidite sorunu yasadigini ve isletmenin riskli finanse edildigini
gostermektedir.

Parlak (2021) calismasinda; Covid-19’un temel gida liretim isletmeleri iizerine
etkisini analiz etmek icin isletmenin finansal yapisini ve finansal performansini incelemistir.
Calismadan elde edilen sonug; isletmenin insanlarin temel ihtiyaci olan gida iiretimi
alaninda faaliyet gostermesi nedeni ile bu siirecten nispeten daha az etkilendigidir.

Ozdemir ve Ak¢akanat (2021) Borsa Istanbul’da kote turizm ve havayolu tagimaciligl
faaliyeti gerceklestiren 15 isletmenin mali verileri lizerinden Covid-19 6ncesi ve sonrasi
donemlerde ortaya cikan sonuclara iliskin bir karsilastirma yapmislardir. Covid-19
nedeniyle gerceklesen kisitlamalar nedeniyle 6zellikle yabanci turist girislerine bagh olarak
isletmelerin hasilatlarinda, esas faaliyet kar marjinda ve 6zsermaye karliliginda 6nemli
farkliliklar ortaya ¢ikmistir.

Demir (2020), BIST 100 sirketlerinin tamami iizerinden gerceklestirdigi analiz
calismasinin sonucu olarak Covid-19’un mali tablo oranlarini sektorler itibariyle farkh
olmakla birlikte, etkiledigini tespit etmistir. Sektdrel bazda farkli sonuclar cikmakla birlikte
genele bakildig1 zaman; kapsama alinan BIST 100 sirketlerinin 2020 yili i¢in ilk alti ay
sonuglarinin analizinden sirketlerin borglarindaki artisin varliklarindaki artistan daha fazla
oldugu gorilmiistiir. Buyiime degerlendirildiginde; 2020 birinci ¢eyrekteki biiylimenin
ikinci ceyrekte zayifladigi bununla birlikte satislarin ve karlarin diistigi gorilmistiir.
Karliliktaki azalmanin, finansal sektor (banka, sigorta ve leasing) disinda kalan reel sektor
sirketlerinde daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Yiicel ve Durak (2020) tarafindan COVID-19’un neden oldugu finansal krizin BIST
Imalat Sektorii firmalarina olan finansal etkileri, finansal oranlar yardimi ile tespit edilmeye
calisilmistir. Arastirma sonuglari, “Ana Metal Sanayii” ile “Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri
Sektori” niin salgindan olumsuz yonde etkilendigini gosterirken, diger sektorlerdeki
firmalarin salgin doneminin 6zelliklerine goére birbirinden farkli yonde etkilendigini
gostermektedir. Ozellikle ilag, dezenfektan, temel gida, ambalaj gibi salgin doneminde talebi
artan irilinleri tireten firmalarin olumlu yoénde etkilendigi goriilmektedir.

Doélen vd. (2021) farkli bir calisma yaparak birbirinden bagimsiz iki sektor olan ilag
ve havacilik sektoriint konu edinmislerdir. Calismada, bu sektdrlerde faaliyet gosteren tiger
isletmenin Haziran-Eyliil 2019 ve 2020 ara donem finansal raporlari karsilastirilarak Covid-
19’un etkileri ve dipnotlara eklenen yeni bilgiler olup olmadig1 ortaya konmaya ¢alisiimistir.
Calismanin sonuglariy; her iki sektérde de nakit bulundurma pozisyonlarinin arttigini,
havacilik sektériinde kargo tasimaciliginin, ila¢ sektériinde ise beslenme ve metabolizma
segmentindeki ila¢ satislarinin arttigin1 géstermektedir. Havacilik sektoriinde Covid- 19
salgininin sirketlerin faaliyetlerine etkileri baslikli dipnot agiklamalarinin bulundugy, ilag
sektoriinde ise yeterli agciklamalarin yapilmadig tespit edilmistir.

Calis vd. (2021) c¢alismalarinda Covid-19 pandemisinin ilag sanayi mali yapisina
etkilerini analiz etmislerdir. Calisma kapsaminda ila¢ tedarikcilerinden biri olan EIS
Eczacibag Ilag A.S.’nin finansal tablolar1 incelenmis ve sektoriin diger Borsa Istanbul’'da
islem goren sirketleri ile karsilastirilarak degerlendirmeler yapilmistir. Calisma sonucuna
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gore; EIS Eczaabasi Ilag A.S, 2019 yilinda satis hacminde biiyiime olmus ve pandemi
kisitlamalari baslayincaya kadar (Mart 2020) bu biiylime performansina devam etmistir. ,
Covid-19 pandemisinin yayilmasini onlemeye ve toplum saghgini korumaya yonelik
kisitlayici tedbirler ve insanlarin bireysel saglik tedbirleri nedeniyle, insanlar acil olmayan
saglik taleplerini ertelemek zorunda kalmalar1 saghk hizmetine olan talebi azaltmistir. Bu
azalis EIS Eczacibasi Ilag A.S.'nin briit karlilik ve esas faaliyetlerinden de etkisini gostermis
ve briit kar marji, esas faaliyet kdr marj1 diiserken likidite ve borgluluk oranlarinda ise
o6nemli bir degisiklik olmamistir.

Ozcan (2021) calismasinda iilkeler tarafindan alinan énemli kisitlamalar sebebiyle
Covid-19’dan en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda yer alan ulasim ve turizm sektérlerini
incelemistir. Calismada BIST turizm ve ulastirma sektdrlerinde faaliyet goOsteren
isletmelerin etkinlikleri 2019 birinci ¢eyrek ve 2020 iigiincii ¢ceyrek aras1 donemleri iceren
mali tablo verileri kullanilarak él¢iilmiistiir. ilgili dénemlerde ortaya ¢ikan sonug, Covid-19
pandemisinin ulastirma ve turizm sektorlerinde isletme etkinlikleri iizerinde olumsuz etkisi
oldugu yoniindedir.

3. Veri ve Yontem

BIST’te islem géren Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) “Perakende Ticaret”
olarak tanimlanan sektorden zincir market olarak tanimlanan 5 firma secilmistir. Bu
firmalarin 4 tanesi, Rekabet Kurumu'nun salgin siirecinde, perakende gida ve temizlik
trlinleri ticareti ile istigal eden zincir marketler ile bunlarin tedarikgileri konumunda olan
iiretici ve toptanci seviyesindeki tesebbiislerin fiyatlama davranislarinin incelenmesine
yonelik olarak yiiriitiilen sorusturma kapsaminda ceza verilen sirketlerdir. Veriler
donemler halinde Finnet programi, Kamuyu Aydinlatma Platformu’'ndan ve firmalarin
kendi internet sitelerinden paylasmis olduklari bagimsiz denetim raporlarindan elde
edilmistir. Calismada bu 5 firmaya ait veriler mali analiz teknikleri kapsaminda
degerlendirilen dikey analiz, trend analizi ve oran analizi teknikleri kullanilarak hem firma
karsilastirmali hem de sektor karsilastirmali olarak analiz edilmistir.

4. Bulgular

Arastirmada kapsam olarak son bes yili icerecek sekilde olmasi agisindan 2017 -
2021 yillan arasi analize dahil edilmistir. Arastirmada Oncelikli olarak mali analiz
tekniklerinden trend analizi kullanilmis olup, her firma icin baz yil 2017 olmak lizere son
bes yili kapsayacak sekilde tablolar olusturulmustur. Arastirmanin konusu fahis fiyat artisi
iddiasi ile ilgili oldugu icin bu iddianin kisa dénemde yansimasinin goriilebilecegi mali tablo
olan gelir tablosu (finansal performans tablosu) kalemleri incelemeye alinmistir.

81



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2022, 4(1): 77-101 ] Researches, 2022, 4(1): 77-101

Tablo 1. BIM Birlesik Magazalar A.S. Trend Analizi

2017

(Bin TL) 2018 2019 2020 2021
HASILAT 24.779.408 130,44 162,28 223,96 284,62
SATISLARIN MALIYETI 20.553.994 129,48 161,65 220,76 277,87
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR 4225414 13513 16532 239,49 317,46
(ZARAR)
BRUT KAR (ZARAR) 4225414 13513 16532 = 239,49 317,46
FAALIYET GIDERLERI (-) 3.186.435 131,18 154,38 = 201,56 274,16
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.038979 14724 198,88 35582 450,26
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 31.605 115,08 233,53 345,15 607,91
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 10.907 208,11 165,34 187,40 6.848,32
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.059.677 14566 @ 200,26 = 357,24 389,11
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3.037 1.459,57 3.791,57 4.578,73 10.995,42
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 1.575 217,33 334,35
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI
FAALIYET KARI (ZARARI) 1.061.139 149,64 210,51 = 369,35 420,04
Finansman Gelirleri 45.203 114,08 45,62 576,78 1.001,91
Finansman Giderleri 10.489 120,09  6.326,05 7.897,88  9.538,37
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI (ZARARI) 1.095.853 148,45 145,17 305,85 356,77
égi‘i?r“len Faaliyetler Vergi (Gideri) 232852 161,63 157,18 319,88 411,81
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI (ZARARI) 863.001 144,90 @ 141,93 302,06 341,91
DONEM KARI (ZARARI) 863.001 144,90 141,93 302,06 341,91

Tablo 1, BIM Birlesik Magazalar A.S.ne ait son bes yili kapsayacak sekilde trend
analizini géstermektedir. Tablo incelendiginde; firmanin satis hasilatinin 2017 baz yilina
gore strekli bir artis icerisinde oldugu ancak 6zellikle 2020 yilinda ¢ok ciddi bir atak yaptigi
ve 2020 yili kadar yiiksek olmasa da 2021 yilinin da ciddi bir artis kaydettigi goriilmektedir.
Buna bagli olarak da briit satis karliliginda aynm yillarda yiliksek miktarda artislar ortaya
cikmistir. Tablo 1'de dikkat ceken 6nemli bir nokta “Esas Faaliyetlerden Diger Giderler”
kaleminde 2021 yilinda goriilen asir1 ytkselistir. Firmanin denetimden ge¢mis mali
tablolar1 ve dipnotlar: incelendiginde bunun Rekabet Kurumu tarafindan Sirket icin 28
Ekim 2021 tarihinde verilen para cezasi icin ayrilan karsilik tutari sebebiyle oldugu tespit
edilmistir. Tabloda yine asir1 artisiyla dikkat c¢eken bir diger kalem “Yatirim
Faaliyetlerinden Gelirler”dir. Bunun nedeninin firmanin sukuk ve gayrimenkul yatirim fonu
yatirimlarindan elde ettigi gelir oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda ¢ok ciddi bir atis
gosteren ve izleyen yillarda da bu artisin siirdiigii 6nemli bir kalem de “Finansman
Giderleri”dir. Firmanin mali tablo dipnotlarina gére bunlarin finansal kiralama islemleri
sebebiyle oldugu goriilmektedir. Tim bu degiskenlerin sonucunda ortaya ¢ikan “Dénem
Kar1” 2017 yilina gore 2018 yilinda %45°lik bir artis gosterirken 2019 yilinda bu artis
%42’de kalmistir. Yani 2019 yili ka1 2018 yili karindan daha disiik gerceklesmistir.
Yukarida da dikkat ¢ekildigi gibi 2020 yilindaki satis hasilatinin agresif artis1 karliliga da
yansimis ve 2017 yilina gore li¢ kat1 asan bir rakama ulasilmistir. Bu artisin 2021 yilinda
nispeten daha az olmasinin en biiyiik sebebinin ise Rekabet Kurumu tarafindan verilen para
cezasl sebebiyle ayrilan karsilik oldugu goriilmektedir. Boyle bir durumun olmadigi
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EFR

varsayildiginda 2021 yili ddnem karinin 2017 yilinin dénem karinin doért katinin tizerinde
olacag dngoriilmektedir.

Tablo 2. Bizim Toptan Satis Magazalari A.S. Trend Analizi

2017 2018 2019 2020 2021
HASILAT 2.896.367.998 128,62 156,08 185,12 247,66
SATISLARIN MALIYETI 2.651.840.103 125,04 151,04 180,26 237,21
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR 244.527.895 167,42 210,80 237,86 361,03
(ZARAR)
BRUT KAR (ZARAR) 244.527.895 167,42 210,80 237,86 361,03
FAALIYET GIDERLERI ) 223.425.268 128,84 144,65 181,53 258,24
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 21.102.627 575,85 911,12 834,32  1.449,39
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 12.146.482 163,46 155,59 131,03 472,88
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 64.708.653 171,57 204,36 150,97 331,25
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -31.459.544 296,49 450,90 499,71 673,46
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 15.538.794 311,33 478,53 304,58 383,08
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 331.942 842,78 770,29 673,78 3.194,28
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI
FAALIYET KARI (ZARARI) -16.252.692 667,20 1.127,43 1.057,57 1.417,47
Finansman Giderleri 21.976.571 218,65 496,76 413,25 563,28
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI (ZARARI) -38.229.263 272,93 308,71 327,03 393,79
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -7.870.924 279,33 307,80 331,86 96,29
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI -30.358.339 271,27 308,95 32577 470,92
(ZARARI)
DONEM KARI (ZARARI) -30.358.339 271,27 308,95 325,77 470,92

Tablo 2, Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.'ne ait son bes yili kapsayacak sekilde
trend analizini gostermektedir. Tablo incelendiginde; firmanin satis hasilatinin 2017 baz
yilina gore 2021 yilina kadar diizenli bir artis igerisinde oldugu, 2021 yilinda ise 6nceki
yillar artislarinin iki katindan daha fazla artis kaydettigi goriilmektedir. Buna bagh olarak
da briit satis karlihginda en agresif artis 2021 yilinda ortaya ¢ikmistir. Tabloda firmanin
faaliyet giderlerinde de 2021 yilinda dikkat ¢ekici bir yiikselis oldugu tespit edilmistir.
Firmaya ait mali tablolar incelendiginde bu artisin pazarlama giderleri kaynakli oldugu
gorilmektedir. Satis hasilatinda 2021 yilinda meydana gelen yiikselisim dikkat ceken ilk
yansimasl “Net Esas Faaliyet Kar1” kaleminde olmustur. 2017 yilina gore 13 kattan daha
fazla artis gosteren bu kalem nihai kar icin de bir projeksiyon sunmaktadir. “Esas
Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderler” ile ilgili artislarin daha ¢ok vadeli alim ve satig
islemlerine iliskin faiz gelir ve giderlerinden kaynakli oldugu firmanin mali tablolarindan
tespit edilmistir. “Yatirim Faaliyetlerinden Giderler” tabloda en fazla dikkat ceken kalem
gibi goriinmektedir. Bu degisikligin de maddi duran varlik satis zararindan kaynaklandigi
tespit edilmistir. 2019 yilinda ciddi bir atis gosteren ve izleyen yillarda da bu artisin siirdigii
onemli bir kalem de “Finansman Giderleri”’dir. Firmanin mali tablo dipnotlarina gore
bunlarin banka faiz giderleri ve finansal kiralama finansman giderleri sebebiyle oldugu
gorilmektedir. Finansal performans tablosunun sonucunda ortaya ¢ikan “Donem Kar1”
2017 yilinda zarar ile sonuglandigl i¢cin diger donemlerde olusan kar artislar1 zarar
donemine gore oldukca yiiksek goriilmektedir. Bu nedenle sadece “Dénem Kar1” kalemi i¢in
baz yil 2017 yilindan 2018 yilina kaydirildiginda karsilastigimiz sonug su sekildedir: 2019
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yil1 donem kar1 2018 yili donem karinin yaklasik 1,5 kat1 olurken 2021 yili donem kar1 yeni
baz yil olan 2018 yilinin 3,8 kati olarak gerceklesmistir. Yukarida bahsedildigi gibi “Net Esas
Faaliyet Kar1” kaleminde dikkat ¢eken artis diger gider kalemlerindeki artisla biraz azalmis
olsa da “Dénem Kar1” kalemine yansimasi 2018 yilina gore 4 kata yakin bir atis seklinde
olmustur.

Tablo 3. CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. Trend Analizi

2017 2018 2019 2020 2021
HASILAT 4.556.668.173 114,19 140,14 173,70 205,58
SATISLARIN MALIYETI 3.390.412.026 112,73 137,08 171,14 200,22
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT
KAR (ZARAR) 1.166.256.147 118,46 149,03 181,14 221,14
BRUT KAR (ZARAR) 1.166.256.147 118,46 149,03 181,14 221,14
FAALIYET GIDERLERI (-) 1.148.307.149 123,31 133,38 157,61 184,77
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 17.948.998 -192,34 1.150,71 1.686,98 @ 2.548,20
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 92.768.216 68,84 36,77 63,64 130,21
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 292.879.440 120,49 92,02 91,04 182,56
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -182.162.226 22,37 184,15 252,26 223,88
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 21.289.283 2.674,29 25,65 1,73
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
FINANSMAN GELIRI (GIDERI)
ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 165.552.265 348,49 182,02 260,44 211,16
Finansman Gelirleri 2.349.557 2.267,13  2.305,73 943,27 141,02
Finansman Giderleri 189.044.318 143,09 240,92 208,60 247,97
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI (ZARARI) -352.247.026 208,12 77,63 122,75 73,11
é‘gﬁ‘i‘r“le“ Faaliyetler Vergi (Gideri) -46.438.129 286,33 10,57 269,02 164,50
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI (ZARARI) -305.808.897 196,24 87,81 100,54 59,23
DONEM KARI (ZARARI) -305.808.897 196,24 87,81 100,54 59,23

Tablo 3, CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.'ne ait trend analizini
gostermektedir. Bu firmay1 yukarida adi gegen iki firmadan farkli kilan yon, inceleme
kapsamina dahil edilen bes donemin de zararla kapanmasidir. Aslinda Tablo 3
incelendiginde; firmanin satis hasilatinin 2017 baz yilina gore diizenli bir artis icerisinde
oldugu, diger iki firmada oldugu gibi asir1 yiikselisin oldugu bir ddnemin de bulunmadigi
goriilmektedir. Buna bagl olarak da briit satis karhilifinda da diizenli bir artis ortaya
¢cikmistir. Tabloda firmanin faaliyet giderlerinde meydana gelen artislarin briit kara gore
sinirli kalmasi isletmenin “Net Esas Faaliyet Kar1” kalemindeki degismeleri oldukca dikkat
cekici hale getirmistir. Bu artis oranlarinin ytiksek cikmasindaki bir bagka faktér de baz yil
olarak kabul edilen 2017 y1lindaki karin oldukga diistik gerceklesmis olmasidir. Ancak “Esas
Faaliyetlerden Diger Giderler” ve “Finansman Giderleri” kalemlerinin hesaplamaya dahil
olmasiyla birlikte bu artis tablosu yerini zararla sonu¢lanan dénem sonu rakamlarina
birakmaktadir. Firmaya ait mali tablo dipnotlar1 incelendiginde bu iki kaleme ait giderlerin
agirlikli olarak; vadeli alim faiz giderleri, kiralama ytikiimliiliiklerine iligkin faiz giderleri ve
banka faiz giderlerinden olustugu tespit edilmistir.
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Tablo 4. Migros Ticaret A.S. Trend Analizi

2017 2018 2019 2020 2021
HASILAT 15.344.047.000 121,98 149,01 187,63 236,39
SATISLARIN MALIYETI 11.262.081.000 122,86 148,69 19551 244,34
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR 4.081.966.000 119,56 149,91 16588 214,47
(ZARAR)
BRUT KAR (ZARAR) 4.081.966.000 119,56 149,91 16588 214,47
FAALIYET GIDERLERI (-) 3.554.016.000 113,44 134,23 151,66 190,42
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 527.950.000 160,77 255,44 = 261,59 376,36
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 157.060.000 175,73 196,52 188,16 =@ 290,85
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 382.187.000 178,89 216,13 168,15 414,64
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 302.823.000 145,66 274,49 341,44 283,70
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.251.927.000 0,55 2,22 3,85 17,99
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 159.169.000 90,33 36,39 12,19 5,95
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI
FAALIYET KARI (ZARARI) 1.395.581.000 21,80 57,40 76,15 77,02
Finansman Gelirleri 88.965.000 65,21 32,66 340,80 300,13
Finansman Giderleri 881.850.000 159,84 144,20 179,92 126,59
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI (ZARARI) 602.696.000 -173,76 =~ -73,25 -36,62 37,41
é‘;{i‘i‘r“le“ Faaliyetler Vergi (Gideri) 93.660.000 226,17 3230 19564 -141,70
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI (ZARARI) 509.036.000 -164,12 = 92,67  -79,35 70,37
DONEM KARI (ZARARI) 509.036.000 -164,12 =~ -90,50 @ -79,16 70,50

Tablo 4, Migros Ticaret A.S.ne ait 2017 baz alinarak hazirlanmis bes yillik trend
analizini gdstermektedir. Tablo incelendiginde; firmanin satis hasilatinin 2017 baz yilina
gore strekli bir artis icerisinde oldugu, 6zellikle 2020 ve 2021 yilinda diger iki yila gore
daha yiiksek bir artis kaydettigi goriilmektedir. Buna bagli olarak da briit satis karlihiginda
ayni oranlarda ytkselisler beklenmektedir ancak son iki yilda firmanin satislarinin
maliyetindeki artis oranlarinin hasilata gore yiiksek seyretmesi nedeniyle “Briit Kar”
kalemindeki artislar daha sinirli kalmistir. Faaliyet giderlerindeki artislarin hasilattaki artis
oranina ve satislarin maliyetindeki artis oranina gore daha diisiik kalmasi “Net Esas Faaliyet
Kar1” kaleminde 06zellikle 2021 yilinda ciddi bir toparlanma saglamistir. Ancak esas
faaliyetlerden diger giderlerin gelirlere oranla 2020 yili haricinde daha yiiksek artislar
gostermesi bu toparlanmanin etkisini azaltmigtir. Ozellikle 2021 yilindaki vadeli alim faiz
giderlerine ve Rekabet Kurumu cezasi icin ayrilan karsiliga bagh olarak giderler 2017
yilinin dort katindan daha yiiksek gerceklesmistir. Esas faaliyet karinin baz yila gére her yil
yiikselis gostermesine ragmen “Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kar1” kaleminin
2017 baz yilina gore diger yillarin diisiik ¢ikmasi olduk¢a dikkat ¢ekicidir. Bunun sebebi
arastirildiginda 2017 yilinda gerceklesen Kipa’'nin alimina bagh olarak ortaya ¢ikan negatif
serefiyeye bagl olarak ortaya ¢ikan “Yatirim Faaliyetlerinden Diger Gelirler” kalemi oldugu
tespit edilmistir. Karliligin diismesine ek olarak yiliksek finansman giderlerinin ortaya
¢cikmasi zarar1 kaginilmaz kilmig ve firma 2018, 2019 ve 2020 yillarini zararla kapatmistir.
2021 yilinda meydana gelen finansman giderinin 2020 yilina gére %30’a yakin diisiis
gostermesi firmay1 2021 yilinda tekrar kar eder duruma getirmistir.
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Tablo 5. SOK Marketler Ticaret A.S. Trend Analizi

2017 2018 2019 2020 2021
HASILAT 8.920.324.690 135,21 179,95 239,38 318,51
SATISLARIN MALIYETI 6.865.792.278 132,93 179,32 237,68 317,05
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT
KAR (ZARAR) 2.054.532.412 142,81 182,06 245,10 323,39
BRUT KAR (ZARAR) 2.054.532.412 142,81 182,06 245,10 323,39
FAALIYET GIDERLERI (-) 1.873.650.763 133,65 153,11 193,94 259,16
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 180.881.649 237,60 481,94 774,96 988,67
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 41.870.238 154,99 47,66 93,20 45,56
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 270.348.643 181,46 210,62 218,91 310,55
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -47.596.756 208,59 877,14  1.983,65 2.233,42
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3.114.620 618,20 358,96 912,85 4.345,22
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 22.387.025 35,33 20,88 29,31 16,25
FINANSMAN GELIRI (GIDERI)
ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 66.869.161 223,08 691,71  1.502,29 = 1.844,32
Finansman Giderleri 367.180.227 71,80 155,97 157,14 217,51
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI (ZARARI) -434.049.388 142,81 143,81 267,70 269,32
zgi‘i?r“le“ Faaliyetler Vergi (Gideri) 4.429.724 -7.129,18 122894 49548  -406,86
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI (ZARARI) -438.479.112 215,41 131,96 262,01 272,73
DONEM KARI (ZARARI) -433.971.341 215,45 131,26 262,66 273,49

Tablo 5, SOK Marketler Ticaret A.S.ne ait son bes yili kapsayacak sekilde trend
analizini géstermektedir. Tablo incelendiginde; firmanin satis hasilatinin 2017 baz yilina
gore siirekli bir artis icerisinde oldugu, 2020 ve 2021 yillarinda ise 6nceki iki yila gére daha
fazla artis kaydettigi 6zellikle 2021 yilindaki artisin dikkat ¢ekici oldugu goériilmektedir.
Buna bagl olarak da briit satis karliliginda en agresif artis 2021 yilinda ortaya ¢ikmistir.
Tabloda firmanin faaliyet giderlerinde de 2021 yilinda dikkat ¢ekici bir ylikselis oldugu ve
bunun da pazarlama giderleri kaynakl oldugu tespit edilmistir. Satis hasilatinda 2021
yilinda meydana gelen yiikselisim dikkat ceken ilk yansimas1 2017 yilina gore 9 kata yakin
artis gosteren “Net Esas Faaliyet Kar1” kaleminde olmustur. “Esas Faaliyetlerden Diger
Giderler” ile ilgili artislarin daha ¢ok vadeli alim ve satis islemlerine iliskin faiz
giderlerinden kaynakli oldugu ve buna ek olarak da diger baz firmalarda oldugu gibi
Rekabet Kurumu cezasina iliskin karsiik oldugu firmanin mali tablolarindan tespit
edilmistir. “Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler” tabloda en fazla dikkat ceken kalem gibi
gorinmektedir. Bu degisikligin de faiz gelirlerinden kaynaklandigi tespit edilmistir.
Finansman gideri 6ncesi kar rakamina gore firma sadece 2017 yilin1 zararla kapatirken
diger yillarda kar elde etmistir. Ozellikle 2020 ve 2021 yillarinda ciddi karlar saglanmistir.
Bu kalem ag¢isindan baz yili 2017 yerine kar elde edilen 2018 yilina ¢ektigimizde trend
rakamlari sirastile 2.130, 5.643 ve 7.125 gibi rakamlar1 bulmaktadir. Ancak 2017 yilina gére
sadece 2018 yilinda azalis gosteren “Finansman Giderleri” kalemi sebebi ile firma ya zarar
etmis yada dusiik karliliga razi olmus durumdadir. Firmanin mali tablo dipnotlarina gore
bunlarin finansal kiralama finansman giderleri sebebiyle oldugu gérilmektedir. Finansal
performans tablosunun sonucunda ortaya cikan “Dénem Kar1” 2017 yilinda zarar ile
sonuclandigl icin sadece “Donem Kar1” kalemi icin baz yil 2017 yilindan 2018 yilina
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kaydirildiginda karsilastigimiz sonug: 2019 yihi zararla sonuglanirken; 2020 yil1 donem kari
yeni baz yil olan 2018 yilinin 4 kati, 2021 yili ise 4,9 kat1 olarak gergeklesmistir.

Arastirmada trend analizinin tamamlanmasini takiben dikey yiizde yontemi olarak da
bilinen dikey analiz gerceklestirilmistir. Yine burada her firma i¢in 2017 yilindan baslamak
lizere son bes yil1 kapsayacak sekilde tablolar olusturulmustur.

Tablo 6. BIM Birlesik Magazalar A.S. Dikey Analiz
2017 2018 2019 2020 2021

HASILAT 100,00 100,00 @ 100,00 100,00 100,00
SATISLARIN MALIYETI 82,95 82,34 82,63 81,77 80,98
TiICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 17,05 17,66 17,37 18,23 19,02
BRUT KAR (ZARAR) 17,05 17,66 17,37 18,23 19,02
FAALIYET GIDERLERI (-) 12,86 12,93 12,23 11,57 12,39
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 4,19 4,73 5,14 6,66 6,63
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0,13 0,11 0,18 0,20 0,27
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 0,04 0,07 0,04 0,04 1,06
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 4,28 4,78 5,28 6,82 5,85
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0,01 0,14 0,29 0,25 0,47
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0,01 0,01 0,01

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET
KARI (ZARARI) 4,28 491 5,56 7,06 6,32
Finansman Gelirleri 0,18 0,16 0,05 0,47 0,64
Finansman Giderleri 0,04 0,04 1,65 1,49 1,42
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI (ZARARI) 4,42 5,03 3,96 6,04 5,54

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 0,94 1,16 0,91 1,34 1,36
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI
(ZARARI) 3,48 3,87 3,05 4,70 4,18

DONEM KARI (ZARARI) 3,48 3,87 3,05 4,70 4,18

Tablo 6’da BIM Birlesik Magazalar A.S.'ne ait son bes yila ait gelir tablosu verilerinden
hareketle olusturulan dikey analiz sonuclar1 goriilmektedir. Bu sonuglara gore; firmanin
satislarin maliyetinin strekli olarak %80 seviyesinin tizerinde seyrettigi ancak son bes y1l
icerisinde de 2 puanlik bir diisiis gercgeklestirdigi gorilmektedir. Bu diisiisiin de 6zellikle
son iki yil icerisinde (%1,65) oldugu tespit edilmistir. Bunun yansimasi brit kar
yluzdelerinde de goriilmektedir. Faaliyet giderleri inisli ¢ikish bir grafik ortaya koyarken
genel olarak %12,5 seviyelerinde gerceklesmistir. “Net Esas Faaliyet Kar1” kalemi
incelendiginde satislarin maliyetindeki diistislere paralel olarak yine son iki yillik
performansinin diger yillara gére daha iyi oldugu ortaya ¢cikmaktadir. Ancak bu durum esas
faaliyet karinda bozulmakta ve 2021 yih kar1 2020 yilina gore yaklasik %1 diisiis
gostermektedir. Bunun sebebinin daha dnce bu firmanin trend analizinde a¢iklandig: gibi
Rekabet Kurumu tarafindan firmaya yazilan ceza oldugu bilinmektedir. Dikey analizde
dikkat ¢eken rakamlardan bir tanesi de finansman giderlerinin hasilat icerisindeki payi
olmustur. 2019 yilinda ¢ok ciddi bir yiikselis kaydeden bu rakam 2020 ve 2021 yillarinda
diisiis gosterse de hasilatin %1,5’ine yakin bir seviyede gerceklesmektedir. Sonug olarak
firmanin net karlihg1 %3,48’den baslayarak %4,18’e gelmistir. Buradaki en biiyiik katkinin
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bir onceki yila gore %1,65 artisla 2020 yilinda oldugu tespit edilmistir. Rekabet Kurumu
tarafindan yazilan cezaya iliskin karsilik tutarinin olmadig1 varsayimi altinda 2021 yili
karinin hasilat icerisindeki payinin da yaklasik %5 olacag diisiiniilmektedir.

Tablo 7. Bizim Toptan Satis Magazalari A.S. Dikey Analiz
2017 2018 2019 2020 2021

HASILAT 100,00 100,00 100,00 @ 100,00 100,00
SATISLARIN MALIYETI 91,56 89,01 88,60 89,15 87,69
TiCARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 8,44 10,99 11,40 10,85 12,31
BRUT KAR (ZARAR) 8,44 10,99 11,40 10,85 12,31
FAALIYET GIDERLERI (-) 7,71 7,73 7,15 7,56 8,04
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 0,73 3,26 4,25 3,28 4,26
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0,42 0,53 0,42 0,30 0,80
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2,23 2,98 2,93 1,82 2,99
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -1,09 0,81 1,75 1,76 2,08
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0,54 1,30 1,64 0,88 0,83
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0,01 0,08 0,06 0,04 0,15

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET
KARI (ZARARI) 0,56 2,04 3,33 2,60 2,76
Finansman Giderleri 0,76 1,29 2,41 1,69 1,73
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI (ZARARI) -1,32 0,75 0,92 0,91 1,03

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -0,27 0,17 0,19 0,19 -0,11
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI
(ZARARI) -1,05 0,58 0,73 0,71 1,15

DONEM KARI (ZARARI) -1,05 0,58 0,73 0,71 1,15

Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.'ne ait dikey analiz verilerine bakildiginda 2017
yilina gére %3,87’lik bir diisiis olmasina ragmen yukarida analizi gerceklestirilen BiM’e
gore hasilatin icerisindeki satislarin maliyeti payinin oldukca yiiksek gerceklestigi
gorulmektedir. Bu da dogal olarak briit kar oranlarina yansimaktadir. “Faaliyet Giderleri”
kaleminin hasilat icerisindeki pay1 incelendiginde; bir yiikselis egilimi ile birlikte BIM’in
aksine daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Firmanin esas faaliyet karini eriten unsurlardan
bir tanesinin de daha 6nce agiklanan vadeli alimlara bagh ortaya ¢ikan esas faaliyetlerden
diger giderler oldugu gorilmektedir ve 2021 yilinda hasilatin yaklasik %3’iinii teskil
etmektedir. Yine karliligi azaltan unsurlardan biri olarak finansman giderleri de daha énce
incelemesi yapilan BIM’e gére yiiksek seyretmektedir. Son olarak hasilatin bir yiizdesi
olarak donem kari(zarar1) degerlendirildiginde; sadece 2017 yilinin zararla kapatildig: ve
diger yillarda da bir yiikselis trendinin oldugu sdylenebilir. Bu ytikselisin de 0,44 payla en
fazla 2021 yilinda gergeklestigi gortilmektedir.
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Tablo 8. CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. Dikey Analiz
2017 2018 2019 2020 2021

HASILAT 100,00 100,00 @ 100,00 100,00 100,00
SATISLARIN MALIYETI 74,41 73,45 72,78 73,31 72,47
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 25,59 26,55 27,22 26,69 27,53
BRUT KAR (ZARAR) 25,59 26,55 27,22 26,69 27,53
FAALIYET GIDERLERI (-) 25,20 27,21 23,98 22,87 22,65
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 0,39 -0,66 3,23 3,83 4,88
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2,04 1,23 0,53 0,75 1,29
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 6,43 6,78 4,22 3,37 571
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -4,00 -6,22 -0,45 1,20 0,46
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0,47 10,94 0,07 0,00
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0,26

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET
KARI (ZARARI) -3,63 4,72 -0,47 1,26 0,20
Finansman Gelirleri 0,05 1,02 0,85 0,28 0,04
Finansman Giderleri 4,15 5,20 7,13 4,98 5,00
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI (ZARARI) -7,73 0,55 -6,75 -3,44 -4,77

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -1,02 0,77 -1,38 0,40 -0,18
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI

(ZARARI) -6,71 -0,22 -5,37 -3,84 -4,60
DONEM KARI (ZARARI) -6,71 -0,22 -5,37 -3,84 -4,60

Tablo 8’de CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.ne ait dikey analiz
verileri yer almaktadir. Firmanin satislarin maliyetinin hasilat icerisindeki pay1 daha 6nce
incelenen iki firmadan oldukca diistik olarak %72,5 - %74,5 araliginda gerceklesmistir. Bu
diisiik oran briit karliligin ters orantili olarak oldukga yliksek ¢ikmasina sebep olmus ancak
hasilat igerisinde oldukea ytliksek bir paya sahip faaliyet giderlerinin hesaplamaya dahil
edilmesi net esas faaliyet karinin disiik bir oranda gerceklesmesine neden olmustur.
Ozellikle vadeli alma bagh ortaya cikan esas faaliyetlerden diger giderlerin hasilat
icerisinde ciddi yer tutmasi esas faaliyet karinin olduk¢a diisiirmiis; iic ddnemde ise zarar
ortaya ¢ikarmistir. Buna ilave olarak ortaya ¢ikan finansman giderleri sebebi ile de firma
neredeyse her donemde zarar agiklamistir. Finansman giderlerinin hasilat icerisindeki pay1
yine diger iki firmaya gore oldukga yiiksek gercekleserek %5 civarinda olmus hatta 2019
yilinda %7’nin Uzerine ¢ikmistir. Sonug olarak firma 2017-2021 yillar1 arasinda, 2018 ve
2020 yillarinda bir azalma olsa da, her dénem zarar agiklamigtir.
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2017 2018 2019 2020 2021
HASILAT 100,00 100,00 100,00 100,00 @ 100,00
SATISLARIN MALIYETI 73,40 73,93 73,24 76,48 75,86
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR
(ZARAR) 26,60 26,07 26,76 23,52 24,14
BRUT KAR (ZARAR) 26,60 26,07 26,76 23,52 24,14
FAALIYET GIDERLERI (-) 23,16 21,54 20,86 18,72 18,66
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3,44 4,53 5,90 4,80 5,48
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1,02 1,47 1,35 1,03 1,26
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2,49 3,65 3,61 2,23 4,37
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,97 2,36 3,64 3,59 2,37
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 8,16 0,04 0,12 0,17 0,62
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 1,04 0,77 0,25 0,07 0,03
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI
FAALIYET KARI (ZARARI) 9,10 1,63 3,50 3,69 2,96
Finansman Gelirleri 0,58 0,31 0,13 1,05 0,74
Finansman Giderleri 5,75 7,53 5,56 5,51 3,08
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI (ZARARI) 3,93 -5,60 -1,93 -0,77 0,62
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 0,61 -1,13 0,13 0,64 -0,37
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI
(ZARARI) 3,32 -4,46 -2,06 -1,40 0,99
DONEM KARI (ZARARI) 3,32 -4,46 -2,01 -1,40 0,99

Migros Ticaret A.S.'nin dikey analizi incelendiginde, satislarin maliyetinin ve faaliyet
giderlerinin hasilat icerisindeki pay1 a¢isindan CarrefourSA firmasi ile benzerlik gosterdigi
gorilmektedir. Satiglarin maliyetinin hasilata orani, son iki yilda ilk ii¢ yila gore ytliksek
seyrederken faaliyet giderleri tam tersine son iki yilda en diisiik seviyelerinde

gerceklesmistir. Vadeli alima bagh faiz giderleri ve Rekabet Kurumu tarafindan uygulanan
ceza sebebi ile esas faaliyetlerden diger giderlerin hasilat igerisindeki pay1 2021 yilinda en
yliksek seviyeye ulasmistir. Buna bagl olarak esas faaliyet kar marjinda da 2019 ve 2020
yilina gore bir diisiis ortaya ¢ikmigtir. 2017 yili, KIPA'min alimi sebebiyle ortaya ¢ikan
negatif serefiyeye bagl olarak karla kapanmis ancak takip eden ii¢ yil boyunca finansman

giderlerinin hasilata oraninin yiiksekligi sebebi ile de zarar agiklanmistir. 2021 yilinda ise
finansman giderlerinin oraninin diismesi ile birlikte %1 de olsa bir karlilik s6z konusu

olmustur.
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Tablo 10. SOK Marketler Ticaret A.S. Dikey Analiz
2017 2018 2019 2020 2021

HASILAT 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
SATISLARIN MALIYETI 76,97 75,67 76,70 76,42 76,61
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 23,03 24,33 23,30 23,58 23,39
BRUT KAR (ZARAR) 23,03 24,33 23,30 23,58 23,39
FAALIYET GIDERLERI (-) 21,00 20,76 17,87 17,02 17,09
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2,03 3,56 5,43 6,56 6,29
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0,47 0,54 0,12 0,18 0,07
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 3,03 4,07 3,55 2,77 2,95
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -0,53 0,03 2,01 3,98 3,41
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0,03 0,16 0,07 0,13 0,48
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0,25 0,07 0,03 0,03 0,01

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET
KARI (ZARARI) -0,75 0,13 2,05 4,08 3,87
Finansman Giderleri 4,12 2,19 3,57 2,70 2,81
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI (ZARARI) -4,87 -2,06 -1,52 1,38 1,06

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 0,05 -2,62 0,34 0,10 -0,06
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI
(ZARARI) -4,92 0,56 -1,86 1,27 1,12

DONEM KARI (ZARARI) -4,86 0,56 -1,86 1,27 1,12

Tablo 10, SOK Marketler Ticaret A.S.'ne ait dikey analiz verilerini gostermektedir. Son
iki firmaya benzer durum burada da karsimiza ¢ikmaktadir; satislarin maliyetinin ve
faaliyet giderlerinin hasilata orani. SOK’ta son bes yil icerisinde satislarin maliyetinin
hasilata orani nereyse sabit seyretmistir. Faaliyet giderleri icin ise daha iyimser bir tablo
olarak %4’liik bir diisiis s6z konusu olmustur. Bunun yansimasi da ilk olarak esas faaliyet
kar marjinda ortaya ¢ikmaktadir. Son iki yilin kar marji diger yillara gore olduk¢a ytliksek
gerceklesmistir. Firmanin finansman giderlerinin hasilat igerisindeki payina bakildig
zaman, dalgali bir seyir izledigi gériilmektedir. Son iki y1l icin bu oran nispeten de olsa diisiik
kaldigi icin karliliga olumsuz etkisi daha az olmus ve 2020, 2021 yillarinda firma dénem net
kari ile kapatmistir.

Calismanin son kisminda oran analizi yontemi kullanilmis olup, bes dénemin
sonuglari karsilastirmal olarak grafiklerde gosterilmistir. Elde edilen sonuglar ile donemler
arasinda ortaya ¢ikan oranlar arasindaki degisiklikler sunulmaya calisilmistir. Arastirmanin
konusu fahis fiyat artisi iddias ile ilgili oldugu i¢in bir analizde kullanilan oranlarin tamami
yerine ¢alismanin odaklanmasi agisindan sadece karlilik oranlari kapsama dahil edilmistir.
Bu oranlar: Aktif Karliligi (ROA), Briit Esas Faaliyet Kar Marji, Esas Faaliyet Kar Marji, Favok
Marji ve Net Kar Marjidir.
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Grafik 1. Aktif Karlilik Orani

Firmalarin aktif karlilik oranlar1 sektor karsilastirmali olarak incelendiginde son bes
yillik siirecte sadece BIM’in sektér oranlarindan yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Aym
zamanda grafikteki hareketler sektoriin ve BIM’in genel olarak paralel bir sekilde yiikselip
diisis gosterdigini de ortaya koymaktadir. Diger firmalarin aktif karlilik oranlari
degerlendirildiginde; BIZIM’in de istikrarl bir yap ortaya koydugu, 2017 yilinda eksi olan
degerini diger yillarda pozitifte tutmay1 basardig1 ve en yiiksek degerine 2021 yilinda
ulastign goriilmektedir. Migros’'un ise 2017 yilindan sonra ii¢ yil boyunca eksi degerde
kaldig1, 2021 yilinda tekrar pozitif degeri sagladig1 tespit edilmistir. Aktif karlilik orani
acisindan en dalgal grafigin SOK’a ait oldugu soylenebilir. 2017 yilinda ekside baslayan
sire¢ 2018 yilinda pozitife donmiis ancak bu durum 2019 yilinda tekrar eksi olarak
degisiklik gostermistir. En iyi performansini ise 2020 yilinda ortaya koyarak 2021 yilinda
da yaklasik bir oranla siirdiirmeyi basarmistir. Aktif karlilik acisindan en kotii performansin
her yil aciklanan zararlar sebebi ile CarrefourSA’ya ait oldugu sdylenebilir. Firma
incelemeye alinan bes yil boyunca negatif bir goriiniim sergilemis, bu durum diger
firmalarin iyi performans gosterdikleri donemlerde bile degismemistir.
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Grafik 2. Briit Esas Faaliyet Kar Marji1

Grafikte firmalarin ve sektoriin son bes yila ait briit esas faaliyet kar marjlar
verilmistir. Grafikte bir gruplagsma dikkat cekmektedir. U¢ firma, CarrefourSA, Migros ve
SOK, sektér ortalamasinin iizerinde bir bolgede (%23-%27 araliginda) yer alirken BIM’in
oranlar1 sektdr ortalamasina cok yakin gerceklesmistir. Bizim firmasi ise daha diisiik
oranlarda briit esas faaliyet kari ile grafikte sektor ortalamasinin oldukca altinda bir yer
edinmistir. Yillara gore degisimlere bakildiginda; sektoriin bir yiikselis trendinde oldugu
soylenebilir. Firmalar acgisindan degerlendirildiginde iki firma haricinde hem ytikselis hem
de disiis yoninde ¢ok agresif bir hareketliligin olmadigi gozlemlenmektedir. Burada
bahsedilen iki firma Bizim ve Migros’'tur. Bizim firmas1 2018 yilinda ciddi bir ytikselis
gosterirken Migros ise 2020 yilinda grafikteki en sert diisiisii ger¢eklestirmistir.
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Grafik 3. Esas Faaliyet Kar Marji1

Briit esas faaliyet karina doneme ait faaliyet gelir ve giderleri eklenerek hesaplanan
esas faaliyet kar marji incelendiginde tablo degisiklik gostermektedir. Bes yillik periyot i¢in
sektor ortalamasinda 2019 yilinda ciddi bir diisiis dikkati ¢ekerken analize konu olan
firmalarin bu diisiisten etkilenmedigi goriilmektedir. Son bes yilda esas faaliyet kari
acisindan negatif rakami goren tek firma CarrefourSA olmasina karsin o da 2019 yili ile
birlikte ciddi bir toparlanma yasamistir. Burada briit esas faaliyet karlilig1 oldukga yiiksek
olan CarrefourSA ve Migros'un sektor ortalamasina gore daha kotii bir performans
sergiledigi tespit edilmistir. Grafikte yiikselis trendi agisindan dikkati ¢eken iki firma ise
Bizim ve SOK firmalar1 olmustur. Bizim, 2017 yilinda % 0,73 ile basladig1 esas faaliyet kar
marji siirecinde % 4,26’ya; SOK ise % 2,03’ten % 6,29’a ulasma basarisini gostermistir.
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Grafik 4. FAVOK Kar Marji

Grafik, firmalarin ve sektoriin faiz, amortisman ve vergi éncesi kar marjlarina iliskin
verileri gostermektedir. Buna gore 2021 yilinda ii¢ firmanin kar marjlar1 sektoriin kar
marjina oldukga yakin seviyelerde gerceklesmistir. Sektoriin kar marj1 2019 ve ozellikle
2020 y1linda oldukga iyi bir performans sergilemistir. Ayni sekilde firmalarin 2019 karhlik
oranlari da ciddi yiikselis gostermistir. 2020 yilinda dikkat ceken nokta ise Bizim ve Migros
firmalarinda sirasiyla 1 ve 1,6 puanlik kayiplar olmustur.
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Grafik 5. Net Kar Marji

Firmalar agisindan 6énemli bir oran da net kar marjidir. Bu oran firmalarin vergi
sonrasi elde etmis olduklari karin satislara oranlanmasi ile elde edilmektedir. Sektor
ortalamasinin net kar marjinda 2019 yilinda meydana gelen sert yiikselis hareketine
incelemeye alinan firmalarda rastlanmamaktadir. Net kar marjinin oldukca 6nemli bir veri
olmasi sebebi ile burada firmalar ayr1 ayr1 degerlendirilecektir. BIM’in net kar marjinin
genel olarak istikrarli bir durum ortaya koydugu; 6zellikle 2020 yilinda ciddi bir yiikselis
gosterdigi, Rekabet Kurumu'nun cezasi nedeniyle 2021 yilinda aynm1 performansi
gosteremedigi goriilmektedir. Bizim firmasinin 2017 yilinda zararla baslayan grafigi
ilerleyen yillarda kiictik de olsa istikrarh yiikselislerle 2021 yilinda % 1,15’e ulasmistir. Net
kar mariji agisindan en kotii performans, aktif karlilik oraninda oldugu gibi, CarrefourSA
firmasina aittir. Son bes yillik siirecte firma her donem zarar agiklamistir. Daha 6nceki
incelemelerimizde tespit etmis oldugumuz gibi burada diger firmalara gére hasilatin
icerisindeki pay1 yiiksek olan finansman giderlerinin de ciddi pay1 vardir. Migros, 2018,
2019 ve 2020 yillarinda zarar agiklayarak bes firmanin igerisinde kotii performans
acisindan ikinci olmustur. Ancak 2021 yilinda %1’lik kar ile zarar noktasindan

96



E F R lyibildiren, M., Covid-19 Déneminde Zincir Marketlere Yénelik Fahis Fiyat
] Iddialarinin Finansal Performans Agisindan Degerlendirilmesi

kurtuldugunu gostermektedir. Migros'un zarara ettigi donemlerdeki finansman
giderlerinin hasilata oraninin da yiiksek oldugu burada belirtilmelidir. SOK firmasinin net
kar marj1 2017-2019 yillar1 arasinda inisli ¢ikish bir yapida olmasina karsin 2020 ve 2021
yillarinda daha istikrarh bir gériiniime kavusmustur.

5. Sonug

Iki y1li askin siiredir kars: karsiya oldugumuz COVID-19 salgin siireci saghgimizi ve
sosyal hayatimizi etkiledigi kadar finansal piyasalari da derinden etkilemis ve bu etkilerin
yansimasl da halen siirmektedir. Covid-19 ile beraber devletler tarafindan alinan énlemler
ve getirilen sinirlandirmalar fiyat artislarina sebep olmus ve buna bagl olarak diinya
ekonomileri agisindan da enflasyonist bir ddnem baglamistir.

Tilim diinya tilkeleri ile birlikte lilkemizde bu olaganiistii gelismelerden etkilenmis ve
fiyat artislar1 ile karsilasilmistir. Bu artislar o6zellikle gida ve temizlik maddelerini
kapsayacak sekilde perakende sektoriinde oldukga fazla hissedilmesi devlet kurumlarini
harekete gecirmis ve 29 kurulus hakkinda 07.05.2020 tarihinde, perakende gida ve temizlik
trlinleri ticareti ile istigal eden zincir marketler ile bunlarin tedarikgileri konumunda olan
iiretici ve toptanci seviyesindeki tesebbiislerin fiyatlama davranislarinin incelenmesi
noktasinda sorusturma ac¢ilmasina karar verilmistir. Bu sorusturma Ekim 2021 tarihinde
sonuclanmis ve 6 kurulus hakkinda cesitli tutarlarda idari para cezasi verilmesi karara
baglanarak sonuglandiriimistir.

Bu ¢alismada Covid-19 salgin siirecinin BIST Perakende Ticaret sektorii kapsaminda
faaliyetlerini siirdiiren zincir marketler iizerindeki finansal performans etkisi incelenmistir.
Bu dogrultuda ¢alisma kapsaminda 5 zincir market incelemeye alinmistir. Bu firmalarin 4
tanesi (BIM Birlesik Magazalar A.S., CarrefourSA Carrefour Sabana Ticaret Merkezi A.S.,
Migros Ticaret A.S. ve SOK Marketler Ticaret A.S.) Rekabet Kurumu tarafindan idari para
cezasl verilen kuruluslardan olugsmaktadir. Rekabet Kurumu tarafinda idari para cezasi
verilen bir diger zincir market olan Yeni Magazacilik A.S.(A 101) halka arz olunan bir firma
olmadig icin mali tablo bilgilerine ulasilamadigindan analiz kapsamina alinmamastir.

Arastirmada kapsam olarak son bes yili icerecek sekilde olmasi acisindan 2017 -
2021 yillar arasi analize dahil edilmistir. Arastirmanin konusu fahis fiyat artisi iddiasi ile
ilgili oldugu icin bu iddianin kisa dénemde yansimasinin goriilebilecegi mali tablo olan gelir
tablosu (finansal performans tablosu) kalemleri incelemeye alinmistir. Calismada bu 5
firmaya ait veriler mali analiz teknikleri kapsaminda degerlendirilen dikey analiz, trend
analizi ve oran analizi teknikleri kullanilarak hem firma karsilastirmali hem de sektor
karsilagstirmali olarak analiz edilmistir.

Analiz kapsamina alinan firmalar1 degerlendirdigimizde karsilasilan sonuglar su
sekilde dzetlenebilir. BIM Birlesik Magazalar A.S. son bes yillik siirecte satis hasilati olarak
strekli bir artis icerisinde olmakla birlikte 2020 yilinin artisinin tiim dénemlerden yiiksek
oldugu goriilmektedir. Satis hasilatinda yasanan bu gelismelere paralel olarak satislarin
maliyetinde de artislar meydana gelmis ancak bunlarin hasilata gore daha diisiik oranlarda
gerceklesmesi isletmenin karliligini olumlu yonde etkileyerek 2020 yilini son 5 yilin en karh
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yil; 2021 yilin1 da bunu takip eden yil olarak ortaya ¢cikarmistir. 2021 yili karinin 2020 yilina
gore diisiik cikmasinin nedeni olarak Rekabet Kurumu tarafindan verilen idari para cezasi
icin ayrilan karsilik oldugu da tespitler arasinda yer almistir.

Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.'ne ait verilere bakildiginda yine son bes yilin satis
performasinin pozitif oldugu bununla birlikte en agresif yiikselisin 2021 yilinda oldugu
gorilmektedir. Bu artisa bagh olarak firma en yiiksek karliliga bu yilda ulasmistir. Bizim
A.S.nin, incelenen firmalar arasinda idari para cezasi almamis oldugu ancak SOK Marketler
ile baglantili oldugunu belirtmek gerekir.

CarrefourSA A.S.nin, incelemeye dahil edilen bes yil icerisinde 2018 ve 2020
yillarinda zarar oraninda bir azalma olsa da kar acikladig1 bir donem olmamistir. Firmanin
satis hasilati bu bes donem icerisinde stirekli bir artis gostermekle birlikte diger firmalarda
oldugu gibi géze ¢arpan bir artis y1li yoktur.

Migros Ticaret A.S., analize dahil edilen ilk y1l olan 2017 yilinda yiiksek bir kar rakami
elde etmis; diger yillar ise bu performansi saglayamadigi goriilmektedir. Ancak mali
tablolarin detay: incelendiginde 2017 yili karinin asil sebebinin Kipa’'nin alimina bagh
olarak ortaya cikan negatif serefiyeden kaynaklandig tespit edilmistir. Bu sebeple dzellikle
karliik noktasinda 2017 yilimin dikkate alinmasi yaniltici olabilecektir. Firmanin satig
hasilatina bakildiginda son bes yilda siirekli bir artis gésterdigi; 2020 ve 2021 yilinda diger
yillardan daha ytiksek artislar ortaya ciktig1 goriilmektedir. Ancak satislarin maliyetindeki
artis oranlarinin hasilata gore yliksek seyretmesi karliliktaki artislarin sinirli kalmasina
neden olmustur. Firma son yi1l olan 2021 yi1linda kendisine dlizenlenen idari para cezasina
karsilik ayirmasina ragmen kar agiklayarak son bes yilin en iyi performansini sergilemistir.

SOK Marketler Ticaret A.S.'ne ait veriler incelendiginde firmanin satis hasilatinda
strekli bir artis egiliminin oldugu, trend analizine gore 2020 ve 2021 yillarindaki artisin ise
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte firmanin satis hasilatlarindaki artislar
bir onceki yila gore degerlendirildiginde neredeyse her yil benzer oranlarda gerceklestigi
tespit edilmistir. Satislarin maliyetindeki artis oranlarinin da hasilati yakin takip ettigi
ancak faaliyet giderlerinde hasilata gore nispi diisiis oldugu ve bunun firmanin karliligini
onemli olciide etkiledigi ortaya konulmustur. Firmanin finansman giderlerinin ve esas
faaliyetlerden diger giderlerinin hasilat icerisindeki payinin son iki y1l diistik gerceklesmesi
firmay1 karli b6liimde tutmaya yardimci olmustur.

Son olarak firmalarin karlihlk oranlar1 sektor karsilastirmali  olarak
degerlendirildiginde su bulgular 6n plana ¢ikmaktadir. Aktif karlilik oranlarinda sadece
BIM’in sektér oranlarindan yiiksek seyrettigi goriilmekte ancak grafikteki hareketler
sektdriin ve BIM’in genel olarak paralel bir sekilde yiikselip diisiis gosterdigini de ortaya
koymaktadir. Aktif karlilik orani agisindan en dalgali grafigin SOK’a ait oldugu; en koti
performansin ise CarrefourSA’ya ait oldugu séylenebilir.

Briit esas faaliyet kar marj1 agisindan; sektdriin bir ytkselis trendinde oldugu
soylenebilir. Firmalar ac¢isindan degerlendirildiginde iki firma haricinde hem ylikselis hem
de diisiis yonlinde cok agresif bir hareketliligin olmadig1 gozlemlenmektedir. Bu hareketler;
Bizim firmasi 2018 yilinda ciddi bir ylikselis gosterirken Migros ise 2020 yilinda grafikteki
en sert diisiisii gerceklestirmistir.
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Esas faaliyet kar marji incelendiginde; sektor ortalamasinda 2019 yilinda ciddi bir
diisiis dikkati cekerken analize konu olan firmalarin bu diisiisten etkilenmedigi
gorilmektedir. Briit esas faaliyet karliliklar1 oldukea yliksek olan CarrefourSA ve Migros'un
sektor ortalamasina gore daha kotii bir performans sergiledigi tespit edilmistir. Yiikselis
trendi acisindan dikkati ceken iki firma ise Bizim ve SOK olmustur.

Firmalarin ve sektoriin faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar marjlarina iliskin verilere
bakildiginda, sektoriin kar marjinin 2019 ve o6zellikle 2020 yilinda olduke¢a iyi bir
performans sergiledigi; ayni sekilde firmalarin 2019 karhilik oranlarinin da ciddi ytkselis
gosterdigi tespit edilmistir. 2021 yilinda ti¢ firmanin kar marjlar1 sektoriin kar marjina
oldukga yakin seviyelerde gerceklesmistir.

Firmalar a¢isindan onemli bir oran da net kar marj1 incelendiginde; sektor
ortalamasinda 2019 yilinda meydana gelen sert yiikselis hareketine incelemeye alinan
firmalarda rastlanmadigi gériilmektedir. Oranin énemi sebebiyle firmalar bagimsiz olarak
degerlendirildiginde; BIM’in net kar 6zellikle 2020 yilinda ciddi bir yiikselis gésterdigi,
Rekabet Kurumunun cezasi nedeniyle 2021 yilinda ayn1 performansi gosteremedigi tespit
edilmistir. Bizim firmasinin 2017 yilinda zararla baslayan net kar marji grafigi 2021 yilinda
kara ulagmistir. Net kar mariji agisindan en kotii performans, son bes yillik siirecgte firma her
donem zarar agiklayan CarrefourSA’ya aittir. Migros, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda zarar
aciklarken 2021 yilinda kar elde etmistir. SOK firmasinin net kar marji1 2017 ve 2019
yillarinda negatif goriintimdeyken 2020 ve 2021 yillarinda karli duruma ge¢mistir.

Firmalarin ve sektoriin verilerine bakildiginda 2020 ve 2021 yillarinin genel olarak
pozitif bir performans ile kapatildigi; iddiaya konu olan firmalarin sektérden ve diger
firmadan cok bagimsiz hareket etmedigi goriilmektedir. Ceza alan firmalardan biri olan
CarrefourSA, analize konu olan son bes yillik siirecte her yili zararla kapatirken; Migros
sorusturmanin agildig1 yil olan 2020 yil1 da dahil olmak iizere {li¢ y1l zarar agiklamistir. Zincir
marketlerle ilgili olarak kararin acgiklandigr donemde(29 Ekim 2021) doéviz kurlarinda da
yukselis yoniinde bir hareket yasanmasi sebebiyle bu cezalar kamuoyunda o déneme iliskin
bir sorusturma seklinde algilanmis ve fahis fiyat, stok¢uluk gibi sdylemler neticesinde
cezalarin bunlarla ilgili olarak verildigi diisiincesi hakim olmustur. Oysa bu firmalarla
birlikte toplam 30 firma hakkinda Mart 2020 tarihinde 6n arastirma; Mayis 2020 tarihinde
ise bu firmalardan 29 tanesi hakkinda sorusturma agilmasina karar verilmistir. Ayrica
Rekabet Kurulu tarafindan 5 firmaya ceza verilmesine iliskin ag¢iklanan gerekceli karar
incelendiginde sorusturmanin sadece fahis fiyatla ilgili olmadig1 temelde rekabete aykiri
davranislarda bulunuldugu goriilmektedir. Nitekim kurul kararinda: “Dogrudan veya ortak
tedarikciler araciligiyla dolayli temaslar yoluyla fiyatlarin ve fiyat gecislerinin
koordinasyonunun saglandig, yine dogrudan veya ortak tedarikgiler araciligiyla gelecege
dontik fiyatlar, fiyat gecis tarihleri, donemsel aktiviteler ve kampanyalar gibi rekabete
hassas bilgilerin paylasildigi, fiyat indirimine giden veya pazar genelinde fiyatlarin arttigi
donemde heniiz fiyat artisi yapmayan tesebbiislerin fiyatlarina tedarikgiler araciligiyla
miidahale edilmek suretiyle s6z konusu fiyatlarin tiiketiciler aleyhine yiikseltilmesinin
saglandig1 yoniinde tespitler oldugu” belirtilmistir. Ayrica kararda; “ihlale konu triinlerin
ihlale taraf perakendecilerin cirolarinin kiiciik bir b6liimiinii temsil etmesi hafifletici unsur
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olarak dikkate alinmistir” ibaresi de yer almistir. Son olarak Migros, CarrefourSA, SOK
Marketler ve BIM'in Rekabet Kurumu'nun rekabet ihlali nedeniyle aldig1 kararin iptali ve
ylriitmenin durdurulmasi talebi ile actiklar1 davanin durdurulmasi istemi 15 Haziran 2022
tarihinde alinan kararla reddedilmistir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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