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ÖZET 

Bu çalıĢmada Ģirket satın alma ve evliliklerinin genel amaç ve uygulama sürecinin 

ekonomik ve hukuki çerçevede açıklanması, Ģirket satın alma ve birleĢme kavramları ve 

kapsamı, Ģirket satın alma ve birleĢmelerini ortaya çıkaran nedenler, güncel örnekler 

aracılığı ile birleĢme öncesi beklenti ve sonuçların ortaya konulması amaçlanmıĢtır. 

ÇalıĢmanın inceleme sahası, Ġttifak Holding‟in perakende sektöründe faaliyet gösteren iki 

Ģirketi olan Adese ve Mercek arasında yaĢanan birleĢme olup literatür bilgisi çerçevesinde, 

söz konusu birleĢme ya da satın alma iĢleminden hareketle aĢağıdaki soruların 

yanıtlanması hedeflenmiĢtir: 

 BirleĢme ya da satın almanın türleri, stratejik amaçları nelerdir? 

 BirleĢme ya da satın almadan beklenen sinerji hangi alanlarda ve ne boyutta 

gerçekleĢecektir? 

 BirleĢmeyi baĢarı ya da baĢarısızlığa götüren faktörler nelerdir? 

Bu incelemeler ıĢığında uygulama kısmında Adese-Mercek birleĢmesinin sektörel ve 

organizasyonel etkileri araĢtırılmıĢtır. Söz konusu birleĢmenin öncesi ve sonrasına iliĢkin 

pazar payı, ürün-hizmet gamı ve finansal değerlere olumlu etkileri olduğu görülmüĢtür. 

ĠĢletmenin marka imajı oluĢturmasında etkili olan birleĢme stratejik açıdan amaçlarına 

ulaĢmıĢtır. 

Anahtar Kelimeler: KüreselleĢme, Strateji, Büyüme, BirleĢme ve Satın Alma   
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SUMMARY 

In this study, company acquisitions and general purposes of their marriage, and 

economic and legal framework, disclosure of the application process, concepts and scope 

of company acquisitions and mergers, company acquisitions and mergers reveal the causes, 

current examples to find out through the pre-merger expectations and outcomes. Review of 

the study area, Ġttifak Holding, operating in the retail sector in the merger between the two 

companies Adese and Mercek is within the framework of literature data, merger or 

acquisition process, the movement aimed to answer the following questions: 

 Merger or acquisition types, are the strategic objectives? 

 Merger or purchase and to what extent the expected synergies will take 

place in what areas? 

 What are the factors leading to success or failure of the merger? 

This section reviews the application in light of sectoral and organizational Adese-

Mercek combination was investigated. The pre-and post-merger market share of product-

service line and was found positive effects of financial values. Effective in building brand 

image in the business has reached the objectives of the strategic merger. 

 Keywords: Globalization, Strategy, Growth, Mergers and Acquisitions 
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GĠRĠġ 

 YaĢadığımız yüzyıl, dünyanın her köĢesinde meydana gelen geliĢmelerin gerek 

küreselleĢme ve gerekse bilgi teknolojileri sayesinde hızla yayılımına sahne olmaktadır. Bu 

yayılım tüm dünyanın tek bir pazaryeri haline gelmesine, dolayısıyla dünya yüzeyindeki 

tüm ekonomik aktivitelerin tek bir pazarda gerçekleĢmesine neden olmakta ve iĢletmelerin 

rekabet alanını daralmaktadır. Dünyanın giderek küçülmesine karĢın rekabet baskısının 

sürekli artması, rekabet avantajı için iĢletmelerde ölçeğin önemini artırmaktadır.   

ĠĢletmelerin en genel amaçlarından olan büyüme, niteliğini amaç olmaktan zorunluluk 

olma yönünde değiĢtirmiĢ ve “büyük balığın küçük balığı yemesi” temeline dayalı doğa 

kuralı ekonomik arenada da etkili olmaya baĢlamıĢtır.  

 Büyüme, birim maliyetleri azaltan bir kuvvet olması nedeniyle iĢletme etkinliğini 

genellikle olumlu etkileyen bir süreçtir. Mal ve hizmetlerin giderek birbirine benzediği, 

geleneksel pazarlama yöntemlerinin etkisini yitirdiği, tüketicilerin iletkenliğini art ırdığı 

yeni ekonomik sistemde satın alma davranıĢı, çoğunlukla fayda/maliyet oranı ile 

Ģekillenmektedir. Özellikle dünya nüfusunun çoğunluğunu oluĢturan düĢük gelirli 

tüketiciler nezdinde ürünleri diğerlerinden farklı kılan en önemli unsur fiyat haline gelmiĢ 

ve bu durum iĢletmeleri ölçek ekonomisi yoluyla maliyetleri düĢürmek zorunda 

bırakmıĢtır. Ölçek ekonomisine ulaĢmanın en temel yolu da büyümedir. 

 ĠĢletmeler otofinansman, borçlanma ya da ortaklaĢa faaliyet gibi büyüme stratejileri 

izleyebilecekleri gibi, faaliyetlerinin ölçeğini büyütmek ve etkinliğini artırmak için baĢka 

iĢletmelerle birleĢme yoluna da gidebilirler. Özellikle aynı sektörde faaliyet gösteren rakip 

iĢletmelerin kazan-kazan prensibi temelinde güçlerini birleĢtirerek gerçekleĢtirdikleri 

iĢletme birleĢmeleri rekabet üstünlüğünü lehine dönüĢtürmede kullanılan en önemli 

araçlardandır. Bu çalıĢmanın araĢtırma sahası olan perakendecilik sektörü, nihai tüketici ile 
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birebir temas noktasında bulunan, tüketici deviniminin son derece hızlı geliĢmesi nedeniyle 

farklılaĢma ve yenilikçiliğin hayati önem taĢıdığı, yoğun rekabet altındaki sektörlerden biri 

olma karakteristiklerinden dolayı son yıllarda çok sayıda iĢletme birleĢmesine sahne 

olmuĢtur.   

 Bu çalıĢma dört ana bölümden oluĢmuĢtur. ÇalıĢmanın ilk bölümünde öncelikle, 

konunun düĢünsel bütünlüğünü sağlamak amacı ile rekabetin değiĢen yüzünün ortaya 

konulması uygun görülmüĢ ve küreselleĢme ekseninde rekabet paradigmasındaki değiĢim 

incelenmiĢtir. Bu değiĢimin iĢletme yapılarına yansıması ve bu eksende büyüme kavramı 

türleri çerçevesinde açıklanmıĢtır. 

Ġkinci bölüm büyüme türlerinin en sık rastlananlarından biri olan iĢletme 

birleĢmeleri ve satın almalarının genel perspektifinin çizilerek detaylarıyla açıklanmasına 

ayrılmıĢ ve bu amaçla Ģirket birleĢmelerinin kapsamı, amaçları, yöntemleri ve baĢarı 

unsurları incelenmiĢtir. Bu bölüm, ilgili literatürün detaylı incelemesinin dünyadan ve 

Türkiye‟den Ģirket birleĢmesi örnekleri ile pekiĢtirilmesi üzerine inĢa edilmiĢtir.  

Üçüncü bölümde çalıĢmanın baĢlığı ile örtüĢecek biçimde Türk perakende 

sektöründe iĢletme birleĢmelerine iliĢkin bir araĢtırma yapılması amacına yönelik olarak 

hazırlanmıĢtır. Bu noktadan hareketle öncelikle sektöre iliĢkin bilgiler verilmiĢtir. 

Dördüncü bölümde ise Adese ve Mercek arasında gerçekleĢen birleĢme süreci 

spesifik olarak incelenerek araĢtırmanın metodolojisi ve bulguları ortaya konulmuĢtur.  

Son kısımda ise bu bulgular çerçevesinde konuya iliĢkin sonuçlar ve 

değerlendirmeler sunulmuĢtur. 
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I. BÖLÜM 

DEĞĠġEN REKABET ORTAMI VE ĠġLETMELERDE BÜYÜME 

20.yy‟ın baĢlarında ilk iĢaretlerini gösteren ve teknolojideki geliĢmeler sayesinde 

yüzyılın son çeyreğinden itibaren hızlanan küreselleĢme olgusu, tüm dünyada ekonomik, 

siyasi ve sosyal açıdan önemli geliĢmelerin ortaya çıkmasına yol açmıĢtır (GüleĢ ve 

Bülbül, 2004:3). Ortaya çıkıĢı, içeriği ve etkileri konusunda pek çok görüĢ olsa da; dünya, 

adına “küreselleĢme” denilen, olumlu ya da olumsuz nitelensin, taraf ya da karĢıtı olunsun, 

kaçınılması imkânsız gibi görünen bir eğilimin etkisindedir.  

Kavramın gündelik hayattan, ulusal siyasete, uluslar arası iliĢkilere kadar etkilediği 

çok geniĢ bir alan mevcuttur. KüreselleĢmenin tetiklediği en önemli geliĢmelerden biri iĢ 

yapma biçimlerinde meydana gelen değiĢimdir. ĠĢletmeler, özellikle küreselleĢme ve 

teknolojik ilerlemelerin sonucunda rekabetin giderek yoğunlaĢtığı pazarlardan pay 

alabilmek için etkin bir büyüme stratejisi izlemek zorunda kalmaktadırlar.  

Ġzleyen sayfalarda, iĢletmelerin faaliyet gösterdikleri güçlü rekabet arenasında 

meydana gelen teknoloji ve küreselleĢme temelli değiĢiklikler çerçevesinde iĢletmeleri 

büyümeye yönelten nedenler ve büyüme stratejileri hakkında bilgi verilmiĢtir. 

I.1. KüreselleĢme ve Rekabet Paradigmasındaki DeğiĢim  

Günümüzde etki alanı en büyük geliĢmelerden biri olan küreselleĢme, rekabet 

yapısında kökten değiĢimlere neden olmuĢ ve Ģirketleri değiĢen pazar ve rekabet yapılarına 

ayak uydurmak için yeni çözümler bulmak zorunda bırakmıĢtır. Bilgi ve iletiĢim 

teknolojilerindeki geliĢmeler ve küreselleĢme kapsamındaki yasal düzenlemeler, Ģirketler 

için de birlikteliklerin yolunu açmıĢtır.  
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I.1.1. KüreselleĢme Kavramı 

  KüreselleĢme kelimesinin akademik ve günlük kullanımları gözden geçirildiğinde 

bu kelimenin baĢlıca kullanımlarının Ģunlar olduğu görülür: (Cangir, 2001:205-206) 

 KüreselleĢmenin en yaygın kullanımı “uluslar arası iliĢkiler” kavramıyla yakından 

iliĢkilidir. Bu anlamda küreselleĢme, farklı ülkelerin ve bu ülkelerde yaĢayan insanların 

birbirine bağımlılığının ve iliĢkilerinin artması demektir. KüreselleĢme bu anlamda 

algılanırsa yeni bir kavrama ihtiyaç yoktur. Çünkü son yıllarda sınırlar arası iliĢkiler artmıĢ 

olsa da, yaklaĢık 500 yıldır devlet sistemlerinin ortaya çıkıĢından beri sınırlar arası iliĢkiler 

gerçekleĢmektedir. Ancak kavramı sınırlar arası iliĢkilerle sınırlamayıp, “ulusal kültürlerin, 

ulusal ekonomilerin ve ulusal sınırların çözüldüğü, sosyal hayatın büyük bir bölümünün 

birleĢtirildiği ve bu birleĢim tarafından yönlendirildiği yeni bir süreç ve düzen (Hirst ve 

Thompson, 2000:26)”e atfeden bir Ģekilde kullanılırsa, uluslararası iliĢkiler kavramıyla 

iliĢkili anlamından sapılmamıĢ olur. 

 KüreselleĢme kavramının ikinci kullanımı “liberalleĢme” anlamındadır. Bu 

anlamda küreselleĢme; ülkeler arasında mal, hizmet, para ve kaynak transferinin hiçbir 

düzenleyici kurala, engele takılmadan gerçekleĢmesidir. Ancak liberalizmin serbest 

ticarete, “piyasayı kendiliğinden düzenleyen gizli el” e ve ekonomiye müdahil olmayan 

“bekçi devlet”e olan vurgusu, en azından Adam Smith‟den beri gündemdedir. Bu nedenle 

ikinci bir kavrama gerek yoktur. Ancak burada da karĢımıza, kavramın kapitalizmle 

iliĢkilendirilen boyutu çıkmakta ve küreselleĢme “ulusal ekonomilerin dünya pazarıyla 

eklemlenmesi ve iktisadi karar süreçlerinin giderek dünya kapitalizminin sermaye 

birikimine yönelik dinamikleriyle belirlenmesi” (Yeldan, 2001:13) olarak 

tanımlanmaktadır. Aslanoğlu (Aslanoğlu, 2000:331), küreselleĢmenin gündelik hayata 

bakılarak nasıl anlaĢılacağı sorusuna Robin Williams‟ın bir kurgusuyla cevap vermektedir. 
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“Merkezi Amerika‟da bulunan uluslar arası bir Ģirketin Londra‟daki bürosunda çalıĢan 

genç Ġngiliz, iĢi bitince Japon yapımı arabasına binerek evine döndü. Alman mutfak 

gereçleri ithal eden bir firmada çalıĢan eĢi eve ondan önce gelmiĢti, çünkü küçük Ġtalyan 

arabasıyla trafikte daha kolay ilerleyebiliyordu. Yeni Zelanda pirzolası, California havucu, 

Meksika balı, Fransız peyniri ve Ġspanyol Ģarabından oluĢan yemeklerini yedikten sonra, 

Fin yapımı televizyonlarında Ġngilizlerin Falkland adalarını alıĢlarına dair bir program 

seyrettiler. Program sonrasında ne kadar Ġngiliz olduklarını hissederek mutlu oldular”. 

Aslanoğlu‟nun örneği, küreselleĢmenin günümüz toplumları için kaçınılması ne zor bir 

süreç olduğunu ortaya koymaktadır. 

Bir diğer bakıĢ açısıyla küreselleĢme, insanlar arasında mekanı aĢan iliĢkilerin 

geliĢmesidir. Bu mekan; vilayet, ülke, bölge gibi sınırlarla bölünemez. Söz konusu olan 

sınırlar arası değil, sınırlar üstü bir iliĢkidir. Sınırlar varlığını ve önemini günümüzde de 

muhafaza etse bile, iletiĢim ve biliĢim teknolojisindeki olağanüstü geliĢmeler, zaman ve 

mekan ayrımını ortadan kaldırmıĢ, elektronik para, elektronik haberleĢme gibi olgular, 

ekonomik, toplumsal ve kültürel yönden “zaman-mekan sıkıĢması” na neden olmuĢtur. 

SomutlaĢtırmak gerekirse, önceden insanların etkileĢimleri ve diğer insanlarla yakınlıkları 

aynı mahalle, aynı köy veya aynı ülkeye mensup olmaktan kaynaklanıyor iken, artık 

insanlar bilgisayarının baĢında, dünyanın öbür ucundaki insanlarla konuĢup yazıĢabiliyor, 

oralardan mal sipariĢ edebiliyor ve herhangi bir üniversitenin kütüphanesinde araĢtırma 

yapabiliyor. Bu eylemleri aynı mekânda ve aynı zaman aralığında gerçekleĢtirebiliyorlar. 

ĠĢte “zaman ve mekan sıkıĢması” denilen olgu budur (Cangir, 2001: 206).  

Ömer Demir, bu olguya örnek olarak, Ankara‟da ikamet eden bir öğretim üyesini 

göstermektedir (Demir, 2003:9): Ankara‟da ikamet eden bir öğretim üyesi, dünyanın 20 

değiĢik ülkesinde ikamet eden ve birbirleriyle fiziksel ortamda hiç karĢılaĢmayan 30 kiĢilik 
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bir gruba, ABD‟de bir üniversitenin gözetiminde internet ortamından kurs verebilmektedir. 

Dönem sonunda, gerekli araĢtırmaları yapan ve baĢarı ile kursu tamamlayan öğrenciler de 

bunu belgeleyen bir sertifika almaktadırlar. Böyle bir eğitimin yapılmasında ortak payda, 

mekansal birliktelik değil, ortak bir dile sahip olma ve internet kullanabilmedir. Yani bir 

öğrencinin Amerika‟daki bir üniversiteden öğrenim görmesi veya bir öğretim üyesinin 

Amerikan üniversitelerinde ders verebilmesi için artık Amerika‟ya gitmesi 

gerekmemektedir. Mekansal birliktelik gerektirmeyen bir üretim veya faaliyet sadece 

eğitim alanı için değil, internet üzerinden satıĢ veya naklinin mümkün olduğu tüm üretim 

alanları (kitap, yazılım, müzik, film vb.) için geçerlidir. Bu konuda on-line kitap pazarlama 

Ģirketi “amazon.com” tipik bir örnektir. Kısa sürede rakiplerini silerek dünyanın en büyük 

kitap pazarlama Ģirketi haline gelmiĢtir. 

I.1.2. KüreselleĢmenin Nedenleri 

KüreselleĢme sürecinin ortaya çıkmasında çok sayıda faktörün etkisi olmuĢtur. Bu 

faktörleri ana baĢlıklarıyla üç grupta toplamak mümkündür (Bozkurt, 2008). 

 Teknolojik Faktörler: Günümüzde olağanüstü bir hızla ucuzlayarak 

yaygınlık kazanan enformasyon teknolojileri, uluslararasındaki değiĢim, 

etkileĢim sürecinde küresel dönüĢümü hızlandırmaktadır. ĠletiĢim ve 

bilgisayar gücündeki patlama, küresel mali piyasaların gücüne ivme 

kazandırmıĢtır. Enformasyon süreçlerinin hayatımızda yol açtığı yenilikler, 

küreselleĢmeyi “orada” bizden uzaklarda olan bir Ģey değil, aynı zamanda 

“burada” yanı baĢımızda bir hale getirmiĢtir (Kara, 2001:1). Fakat 

küreselleĢmeyi salt teknolojik devrimlerin getirdiği çerçevede çözümlemek 

anlamlı değil, bunun siyasal, kurumsal, ekonomik boyutları çok daha 
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önemlidir. Kaldı ki teknolojik değiĢme ne Tanrı vergisi bir Ģey, ne de 

rastlantısal bir olaydır. Merkez Ģirketlerinin ve diğer araĢtırma kurumlarının 

hesaplı, kitaplı AR-GE yatırımlarının bir ürünüdür (Kazgan, 2002:95). 

Ayrıca, günümüzde bir yandan ulusal ekonomilerin birbirleriyle karmaĢık 

iliĢkilere girmeleri, öte yandan artan bilgi talebinin geliĢtirdiği bilgi sektörü, 

ulusal ve uluslar arası ölçekte lokomotif sektör haline gelerek küreselleĢme 

eğilimlerini hızlandırmaktadır (Öğüt, 2001:12). 

 İdeoloji Faktörü: Özellikle Doğu Bloku‟nun yıkılması sonrasında liberal 

piyasa ekonomisine yönelik güven duygusu artmıĢtır. Nitekim kısa bir 

sürede tüm maliyetine rağmen, eski planlı/devletçi ekonomiler, piyasa 

mekanizması süreci içinde, serbest ticaretin ve yabancı sermayenin 

imkânlarından yararlanma çabası içine girmiĢlerdir. Bir diğer ifade ile 

duvarların yıkılmasının ardından küreselleĢmenin önündeki en büyük 

engellerden birisi aĢılmıĢtır. 

 Ekonomik Faktörler: KüreselleĢmenin geliĢim sürecinde, geliĢmiĢ 

ülkelerde iç piyasaların doyması, özellikle 1970‟lerdeki krizden sonra dıĢ 

piyasalara açılma arayıĢı ile iktisadi faaliyetlerin hacimlerinin artmıĢ olması 

küreselleĢme sürecini ortaya çıkartan ekonomik faktörlerden bazılarını 

oluĢturmaktadır. Çok uluslu firmaların “yeni uluslar arası iĢ bölümü” 

çerçevesinde üretimi bütün yerküreye yaymaları bunun bir göstergesidir. 

Çok uluslu Ģirketler (ÇUġ - Multinational Enterprises - MNE)‟in %90‟ı 

geliĢmiĢ ülkelerde (merkez ülkelerde)‟dir. 1992‟de doğrudan yabancı 

yatırım stoku 2 trilyon USD ($)‟dır. Bu stoku kontrol eden ÇUġ 5.5 trilyon 

$ (yerli ve uluslar arası) satıĢtan sorumluydular. Bu rakam 1992‟deki 4 
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trilyon $ toplam dünya ticaretinden çok daha fazlaydı. Doğrudan yabancı 

yatırım stokunun yalnızca %5‟inin kökeninde kalkınmakta olan ülkelere ait 

ÇUġ vardı (Hirst ve diğ., 2000:81). Bugün, BirleĢmiĢ Milletler dünyada 

45.000‟den fazla ÇUġ‟in var olduğunu söylemektedir. Bunların en büyük 

500 tanesi dünya doğrudan yabancı sermaye yatırımının %80‟ini 

gerçekleĢtirmektedirler. Bunlardan 441 tanesi ise ABD, AB ve Japonya‟nın 

oluĢturduğu üçlüye aittir (Rugman, 2004:195). 

Küresel rekabet, uluslararası pazarlara tek ve büyük bir fabrikadan ulaĢmak yerine, 

daha dinamik ve daha esnek bir Ģekilde çokuluslu ve çok fabrikalı bir yapılanma 

aracılığıyla uluslararası olarak yapılmaktadır. Küresel rekabet ortamında bir baĢka dikkat 

çeken nokta, Ģirket birleĢmelerinin, iĢletmeler arasındaki ileri düzeyde iĢbirliklerinin ve 

ortak giriĢimlerin, iç pazar - dıĢ pazar kavramını değiĢtirmesidir. Günümüzde iĢletmeler, 

sadece iç pazara yönelik faaliyette bulunsalar dahi, bu pazarlarda uluslar arası pazarlara 

yönelik faaliyet gösteren iĢletmelerle de rekabet etmektedirler (Tekin ve Ömürbek, 

2004:49-52).   

Tanık olunan yoğun rekabet, küreselleĢme ve entegrasyon için itici bir güç özelliği 

taĢımaktadır. Rekabet baskısı altındaki Ģirketler, ölçek ekonomilerine ulaĢarak maliyetleri 

düĢürmeye ya da ortaklıklar, iĢbirlikleri ve birleĢmeler yoluyla stratejik dünya pazarlarına 

girmeye çalıĢmaktadırlar (Aydmir, 1998:45). 

I.1.3. Rekabet Paradigmasındaki DeğiĢim 

20. yüzyılın ilk yarısında dünyamızda büyük değiĢimler, sosyal, siyasal, ekonomik 

dönüĢümler ve devrimler yaĢanmıĢ, ikinci yarısında ise devrimlerin çoğunun yok oluĢunu 

hazırlayan değiĢimler ivme kazanmıĢ, yeni geliĢmeler ve yaklaĢımlar oluĢarak günümüzü 
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etki altına almıĢtır (OdabaĢı, 2004:11). Bilgi ve iletiĢim çağı Ģekillenirken, dramatik bir 

Ģekilde mevcut piyasaları değiĢtirmekte ve yerleĢik sanayi dallarına yeni bir düzen 

vermektedir; bu da dünyanın hareket kabiliyeti en yüksek yarıĢmacıları arasında geleceğe 

yönelik bir yarıĢı baĢlatmaktadır (Doz ve Hamel, 1999:15-16). BiliĢim teknolojilerinin 

geliĢimi, kapitalist toplumların temel iki kurumu olan iĢletmeler ve pazarların radikal bir 

yapısal dönüĢüm geçirmelerine yol açmıĢ ve iĢ dünyasının iĢ yapma usulleri, örgütlenme 

tarzları, üretim biçimleri gibi salt iĢletmelerin iç iĢleyiĢlerini değiĢtirmemiĢ, bunun da 

ötesinde rekabet ortamında var olabilmek için gerekli baĢarının temel dayanaklarını da 

farklılaĢtırmıĢtır (Geyik ve Barca, 2005). ġirketlerin yüksek üretim kapasitesine sahip 

olmalarına rağmen, yetersiz talep nedeniyle bunu kullanamamaları sonucu oluĢan rekabet 

ortamına günümüzde “hiperrekabet” adı verilmektedir. Richard D‟avenie, bu rekabet 

koĢullarında iĢletmelerin güçlü yanlarına yönelmelerini, yani temel yetenekleri ve sahip 

oldukları kaynakların eĢsiz bir kombinasyonu ile farklılaĢmanın önemini vurgulamaktadır  

(Öncel, 2005:128-132). Ancak, küreselleĢme ve teknolojik geliĢmelerin etkileriyle 

yaratılan yeni dünya düzeni, artık iĢletmelerin farklı olanı yapma konusunda da zorluklarla 

karĢılaĢacağına iĢaret etmektedir. Çünkü bugün küresel sektörlerde rekabet eden iĢletmeler 

için, yüksek ürün kopyalama hızı ve çok düĢük iĢçilik ücretleri gibi avantajlar ile tehlikeyi 

beraberinde getiren Çin tehdidi giderek büyümektedir. Küresel endüstrilerden yüksek 

oranda sermaye akıĢının gerçekleĢtiği, dünya nüfusunun beĢte birine sahip olan bu ülke 

ekonomideki küresel yapılanmayı büyük ölçüde etkilemektedir (Fishman, 2006:15-16). 

Görüldüğü üzere bugün, geçmiĢte olduğu gibi demografik bilgiler ve pazar 

trendlerine bakarak geleceği tahmin etmek imkansız hale gelmiĢtir. Çünkü artık gelecekte 

ne olacağını tahmin etmek için geçmiĢ yerine geleceği incelemek gerekmektedir. Gücün 

artık iĢletmelerde değil tüketicilerde olduğu günümüzde, iĢletmeler ürün merkezli, 
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birbirine entegre olamamıĢ fonksiyonel birimlerden oluĢan yapılardan, müĢteri odaklı ve 

müĢterinin karĢısına tek bütün olarak çıkabilecek yapılara doğru değiĢmek zorundadır. Bu 

değiĢim yalnız bir kerelik değil sürekli değiĢen müĢteri talepleriyle paralel olarak 

sürmelidir (www.erpcrm.com, 2004). Pazarlamanın geleneksel öğretileri olan reklam, 

pazar araĢtırması, kurum imajı, kurumsal iletiĢim, promosyon gibi kolay anlaĢılıp 

uygulanabilen kavramlar rekabetin yeni geliĢtiği dönemde gereksinimleri karĢılayarak 

Ģirket satıĢlarına olumlu etkiler yapmıĢ, fakat tıkanmaya ve yetersiz kalmaya baĢladığı 

dönemde “müĢteri” denen varlık yeniden keĢfedilmiĢtir (Gel, 2002:12). 

Bu bağlamda firmalar arası rekabetin yıllar bazındaki geliĢim trendi izlendiğinde Ģu 

aĢamaları görmekteyiz (Kavrakoğlu, Gedik ve Bakır, 2002:73-74):  

 1960‟lara kadar, üretilen her malın satıldığı ve talebin arzın üzerinde 

seyrettiği üretim odaklı rekabet söz konusuydu. Dolayısı ile bu dönemde en 

önemli olgu, verimliliği artırmak ve daha fazla üretebilmekti. 

 1970‟lerde firmalar, arz fazlası karĢısında yetersiz kalan talebi uluslar arası 

pazarlara açılarak aramaya baĢladılar. Bu dönemde maliyet ve fiyat faktörleri ile 

rekabet üstünlüğü sağlanır oldu. 

 1980‟lerde müĢteri beğenileri, tasarım kalitesi ve hatasız mamul anlamına 

gelen uygunluk kalitesi ön plana geçti ve dönemin belirleyici unsuru ürün kalitesi 

haline geldi.  

 1990‟larda ürün çeĢitliliği ve pazara giriĢ hızı önem kazandı ve rekabet 

ölçütü hız ve esneklik oldu. 

 2000‟lerde rekabetçi ortamda baĢarılı olabilmek için benzersiz ve müşteriye-

göreleştirilmiş ürünler üretmek ve bunun için yaratıcılık özelliği önem kazandı. 

http://www.erpcrm.com/
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KüreselleĢme-rekabet ekseninde meydana gelen geliĢmeler, iĢletmeleri de bu 

bağlamda değiĢmek zorunda bırakmıĢtır. Tanık olunan yoğun rekabet, küreselleĢme ve 

entegrasyon için itici bir güç özelliği taĢımaktadır. Rekabet baskısı altındaki Ģirketler, 

ölçek ekonomilerine ulaĢarak maliyetleri düĢürmeye ya da ortaklıklar, iĢbirlikleri ve 

birleĢmeler yoluyla stratejik dünya pazarlarına girmeye çalıĢmaktadırlar (Aydemir, 

1998:45). Küresel rekabette, Ģirket birleĢmelerinin, iĢletmeler arasındaki ileri düzeyde 

iĢbirliklerinin ve ortak giriĢimlerin, iç pazar - dıĢ pazar kavramını değiĢtirmesinin bir 

sonucu olarak günümüzde iĢletmeler, sadece iç pazara yönelik faaliyette bulunsalar dahi, 

bu pazarlarda uluslar arası pazarlara yönelik faaliyet gösteren iĢletmelerle de rekabet 

etmektedirler (Tekin ve diğ, 2004:4-52).  

I.2. ĠĢletmelerde Büyüme 

ĠĢletme yazınında büyüme, iĢletmede sayısal ve nitelik olarak bir geliĢimi ifade 

etmektedir. Sayısal geliĢim baĢka bir deyiĢle hacimsel geliĢim iĢletmenin özelliklerine göre 

kapasite kullanımında (üretim miktarı), satıĢ gelirlerinde, ürün çeĢitliliğinde, kaynak 

büyüklüğünde (çalıĢanların sayısı, sermaye büyüklüğü, vb.) ve varlık büyüklüğünde 

(yatırımlarda büyüklük) niceliksel artısı ifade etmektedir. Nitelik olarak büyüme ise 

iĢletme unsurlarının kalite olarak geliĢimi ile ilgilidir. Bu büyümenin sayısal olarak ifade 

edilmesi nispeten güç olmaktadır. Ancak nitelik olarak büyüyen bir iĢletmenin sayısal 

geliĢim de göstereceği varsayımı ile sayısal geliĢimin bir anlamda kalite geliĢiminin de bir 

sonucu olduğu ileri sürülebilir (Ülgen ve Mirze, 2004:188-189).  

ĠĢletmenin iktisadi faaliyet hacmi ve kapasitesi olarak tanımlanan iĢletme 

büyüklüğü, somut bir bütünlüğü belirtmesine karĢın gerçekte belirlenmesi kolay bir konu 
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değildir. ĠĢletmenin büyüklüğünün ölçülmesi belirli ölçütlere dayandırılmaktadır. Bunlar  

aĢağıdaki gibi sıralanabilir (Kılıçkaplan ve BaĢtürk, 2007). 

 ĠĢletmenin toplam varlıklarının defter değeri, 

 ĠĢletmenin piyasadaki iĢletme değeri, 

 ĠĢletmenin toplam satıĢ hacmi, 

 ĠĢletmelerin toplam çalıĢan sayısı, 

 Örgütsel karmaĢıklık derecesi, 

 Yatırım ve üretim hacmi. 

I.2.1. ĠĢletmeleri Büyümeye Ġten Nedenler 

Büyüme yaĢayan her canlı varlık için doğal bir geliĢmedir. ĠĢletmeler de canlı bir 

organizmaya benzediğine göre, kurulması ve büyüme sürecine girmesi doğal ve iĢletmenin 

varlığı için son derece önemlidir. ĠĢletmeler çeĢitli nedenlerle büyümeye zorlanır.  

ĠĢletmelerde büyümenin amacı, iĢletmenin rakiplerinden önce geliĢebilme 

olanaklarına kavuĢmasını sağlamanın yanında karĢılaĢacağı güçlükler karĢısında kolay 

mücadeleler vermesine ve direnç göstermesine yardımcı olmaktır. Ayrıca, iĢletmeyi 

büyütmeye karar vermek, ona sahipleri ve yöneticileri tarafından verilen önemin bir 

belirtisi olmaktadır. ĠĢletme büyümeyi amaçlamakla, çevresini daha iyi tanıma olanaklarına 

sahip olmakta ve böylece yöneticilere kurulu düzeni iĢletmekten çok o düzeni gelecekteki 

değiĢimlere ve yeniliklere uydurma zorunluluğunu yüklemektedir (Eren, 1987:88).  

ĠĢletmelerin büyüme isteklerinin arkasında yatan temel nedenlere bakıldığında, bu 

nedenlerin iĢletmelerin genel amaçlarıyla benzerlik gösterdiği görülmektedir. Bu amaçların 

baĢında kar elde etme, varlığını devam ettirme arzusu ve toplumsal sorumluluk 

gelmektedir. Bu amaçları tüketicilere nitelikli mal veya hizmet sunma, çalıĢanlara daha iyi 
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ücret ödeme, ülke refahına katma değer sağlama, toplumda prestij sağlama, ülkenin 

stratejik çıkarlarına hizmet etme gibi özel bir kısım amaçlar takip etmektedir. ĠĢletmeler 

sadece belirtilen amaçlara ulaĢmak için değil, aynı zamanda geliĢen rekabet koĢullarında 

mevcut durumlarını korumak için de büyümek zorundadırlar. Çünkü iĢletmelerin 

büyümeyi gerçekleĢtirememeleri zaman içerisinde küçülmelerine de yol açmaktadır 

(Erkoç, 2006:27).  

ĠĢletmeleri büyümeye iten çeĢitli güdüler de bulunmaktadır. Bir iĢletmeyi 

büyümeye iten en temel güdü ekonomik koĢullardır. ĠĢletmeler büyüyerek maliyetlerini 

düĢürme, üretim kalitesini arttırma, pazarlarını geniĢletme, büyüme ile sağlanacak olan 

finansal kolaylıklardan yararlanma vb. konularda avantajlar elde etmek istemektedirler. 

BaĢka bir deyiĢle, büyük ölçekte üretimde bulunmanın sağladığı üstünlüklerden 

yararlanmak istenmektedir. Büyüme güdüsü, sadece ekonomik kaynaklı olmamakta, bu 

güdü de psikolojik etmenler de etkili olmaktadır. Büyük rakipler karĢısında ezilme 

korkusu, eskimiĢ olma kaygısı, dinamizm, baĢarılı olma, yaratıcılık gibi psikolojik 

etmenler iĢletmeleri büyümeye yöneltebilmektedir ( Kılıçkaplan ve diğ, 2007:4).  

I.2.2. ĠĢletmelerde Büyüme Stratejileri 

ĠĢletmelerin büyümesi birçok Ģekilde olmaktadır. Bu nedenle büyüme stratejileri 

küçük, orta ve büyük iĢletmelerde farklılıklar göstermektedir. ĠĢletmeler kendi iç 

imkanlarıyla baĢka iĢletmeleri satın alarak ya da kaynaklarını baĢka iĢletmelerle 

birleĢtirerek de büyüyebilmektedir. Büyüme stratejileri, iç büyüme ve dıĢ büyüme olarak 

kendi içinde organik ve inorganik büyüme Ģeklinde ikiye ayrılmaktadır (Demirci, 

2007:35). Yoğun büyüme stratejisi, çeĢitlendirme stratejisi ve modernizasyon stratejisi 

iĢletmelerin uyguladıkları organik stratejileri oluĢturmaktadır. BirleĢme stratejisi ve ortak 
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yatırım stratejisi ise iĢletmelerin uyguladıkları inorganik stratejileri oluĢturmaktadır. 

Organik ve inorganik büyüme ile ilgili stratejiler ġekil 1.1‟de gösterilmektedir. 

 

Büyüme stratejileri

Organik büyüme (İç büyüme)

Yoğun büyüme 
stratejisi

Çeşitlendirme 
stratejisi

Modernizasyon 
stratejisi

Diğer stratejiler

İnorganik büyüme 

(dış büyüme)

Birleşme 
stratejisi

Ortak yatırım 
stratejisi

 Kaynak: Sonia Sabharwal , Alternative Growth Strategies for Small Business,    

  http://www.du.ac.in/coursematerial/ba/esb/Lesson_10.pdf, EriĢim Tarihi: 07.11.2007 

 

ġekil 1.1. ĠĢletmelerde Büyüme Stratejileri 

 

ġekil 1.1‟den de anlaĢılacağı üzere iĢletmelerde büyüme stratejileri, en genel ifadesi 

ile iç büyüme ve dıĢ büyüme stratejileri olmak üzere iki grupta incelenmektedir. 

ÇalıĢmanın konusuna uygun biçimde organik büyüme stratejileri ve inorganik büyüme 

stratejilerinden ortak yatırım stratejisi bu bölümde açıklanacak, birleĢme stratejisi ise 

üçüncü bölümde ayrıntılı olarak incelenecektir. 

I.2.2.1. Organik Büyüme (Ġç Büyüme) 

Bu tür büyüme mevcut faaliyetlerin geniĢletilmesi yoluyla gerçekleĢtirilir. 

Genellikle iĢletmeler kendi kaynaklarına dayanarak iç büyüme sürecine girerler. Bu süreçte 

ihtiyaç duyulan finansman kaynakları arasında; oto finansman, borçlanma veya yeni 

sermaye bulma yöntemleri sayılabilir (ġimĢek, 2008:43). 
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Bu büyüme, iĢletmenin kaynakları ve boyutunda gerçekleĢen yavaĢ ve planlı bir 

geliĢimi ifade etmektedir. Bir iĢletme, kazancını her yıl iĢe geri döndürerek içeriden 

büyüyebilmektedir. Bu, üretimin ve iĢletmenin satıĢ cirosunun büyümesine yol açmaktadır. 

Ġç büyüme, var olan ürünlerin satıĢlarında artıĢ yapılarak ya da yeni ürünler eklenerek 

gerçekleĢtirilebilmektedir. Ġç büyüme yavaĢ olmakla beraber, var olan kurulusun yapısında 

oldukça az değiĢiklik gerektirmektedir. Bu büyüme yavaĢ olduğu için kolayca planlanıp 

idare edilebilmektedir. Ġç büyümenin yönetiminde yoğun büyüme, çeĢitlendirme ve 

modernizasyon stratejileri kullanılmaktadır (Sabharwal, 2007:141). 

I.2.2.1.1. Yoğun Büyüme Stratejisi 

 Yoğun büyüme ya da geniĢleme stratejisi, pazar payını, satıĢ gelirini ve mevcut 

ürün ya da hizmetlerin karını artırmayı gerektirmektedir. Bu stratejide iĢletme üretim 

miktarını artırmaya baĢlamaktadır. Dolayısıyla yoğun büyüme stratejisi, pazardaki payı az 

olan iĢletmeler için uygun bir stratejidir (Sabharwal, 2007:141). ĠĢletmelerin hem iĢletme 

içi, hem de iĢletme dıĢı büyüme stratejileri, Ansoff tarafından yoğun büyüme stratejileri ya 

da stratejik fırsat matrisi baĢlığı altında dört grupta toplanmıĢtır (Ünüsan ve Sezgin, 

2007:49-50): 

 Pazara nüfuz etme yoluyla büyüme stratejisi: Mevcut pazara mevcut 

ürünlerle derinlemesine girme stratejisidir.  

 Pazar geliştirme yoluyla büyüme stratejisi: ĠĢletmenin mevcut ürünlerini 

yeni pazarlara sunarak satıĢlarını artırma çabasıyla gerçekleĢen stratejilerdir. 

 Ürün geliştirme yoluyla büyüme stratejisi: ĠĢletmenin mevcut pazarları için 

yeni ürünler geliĢtirmesi stratejisidir. 

 Çeşitlendirme Stratejisi: Yeni ürünlerle yeni pazarlara girme stratejisidir. 
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ĠĢletme, stratejik fırsatların değerlendirilmesinde Boston Consulting Group 

tarafından geliĢtirilen ürün/ portföy matrisini kullanabilir. Bu portföy matrisi, göreceli 

pazar payı ve büyüme oranları dikkate alınarak stratejik iĢ birimlerine veya ürünlere 

ayrılacak kaynak miktarını belirlemede kullanılır. 

Tablo 1.1. Büyüme/ Pazar Payı Matrisi 

BCG (Boston Consulting 

Group) Matrisi 

Pazar Payı 

Yüksek DüĢük 

 

 

 

 

 

 

 

Pazar 

Büyüme 

Oranı 

 

 

 

 

Yüksek 

YILDIZLAR 

Genel özellikleri: 
Pazar lideridir ve hızla büyümektedir, 

karları büyük ancak nakit ihtiyaçları 

yüksektir. 

Stratejik seçenekleri: 

Tutma, büyüme 

SORU ĠġARETĠ 

Genel özellikleri: 
Hızlı büyüme, düĢük kar marjı, 

düĢük pazar payı görülür. Büyük 

yatırımlar ve ek istihdamlar 

gerektirirler. 

Stratejik seçenekleri: 

Büyüme, azaltma, ürün toplama 

 

 

 

DüĢük 

NAKĠT ĠNEKLERĠ 

Genel özellikleri: 

Yüksek miktarda nakit yaratırlar, 

büyüme oranı düĢük pazarlarda pazar 

payları yüksektir. 

Stratejik seçenekleri: 

Tutma  

KÖPEKLER 

Genel özellikleri: 

Büyüme potansiyeli ve pazar 

payları düĢüktür.  

Stratejik seçenekleri: 

Azaltma  

Kaynak: Serap Çabuk, Mehmet Ġ.Yağcı, Pazarlamaya ÇağdaĢ YaklaĢım, 2. Baskı, Nobel 
              Yayıncılık, Adana, 2007, ss.22-25‟ den derlenmiĢtir. 

 

Tablo 1.1‟de görülen dört kategori, iĢletmelerdeki stratejik iĢ birimlerini (SĠB) ifade 

etmekte, stratejik seçenekler ise aĢağıda açıklanmaktadır (Çabuk ve Lazol, 2005:24 ): 

 Büyüme; firmanın yıldız olabileceğine inandığı SĠB‟lere yatırım 

yapmasıdır. 

 Tutma; SĠB veya ürünü, Ģimdiki durumunu ve pazar payını koruyabilmesi 

için destekleme stratejisidir. 

 Ürün Toplama; uzun dönem etkilerini düĢünmeden kısa dönemde nakit 

giriĢini artırmaya çalıĢmaktır. 
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  Azaltma ise; firmanın yeterli düzeyde destekleyemediği soru iĢareti ve 

köpekler konumundaki SĠB‟ler için kullanılır. Burada amaç SĠB‟i satmak ya da 

tasfiye etmektir. 

Pazarlamanın stratejik formülasyonunda stratejik 3C (customer-müĢteri, competition-

rekabet, corporation-iĢletme) olarak adlandrılan güçler önemli rol oynamaktadır. 3C‟nin 

tümü iĢletmenin amaçlarını sürdürebilmesinde canlılık yaratan dinamiklerdir. Ġyi bir 

pazarlama stratejisi Ģu üç özelliği barındırmalıdır (Papatya, 2003:139): 

 Pazarın açık bir Ģekilde tanımlanmıĢ olması 

 ĠĢletmenin güçlü yönleri ile pazarın gereksinimleri arasında iyi bir uyumun 

olması 

 Rekabete bağlı üstün performans 

MüĢterilerin talep ettiği Ģey ile iĢletmenin gereksinimleri arasında uyum yoksa, 

rekabet üstünlüğünün uzun dönemli sürdürülebilmesi mümkün olmayabilir (Webster, 

1992:1-17). Bu üç anahtar güç açısından pazarlama stratejisi, iĢletmenin rakiplerinden 

olumlu yönde farklılaĢma çabası olarak tanımlanmalıdır (Nutt, 1993:247-260). Bu 

bağlamda özet olarak pazarlama stratejisinin belirlenmesinde ilk adımın hedef pazar seçimi 

ya da segmentasyon (pazar bölümleme), ikinci adımın ise pazarlama karması unsurlarının 

özgün stratejilerinin belirlenmesi olduğu söylenebilir. 

Yoğun büyüme stratejisinin avantajlarını aĢağıdaki Ģekilde sıralamak mümkündür 

(Sabharwal, 2007): 

 Büyüme yavaĢ ve doğaldır. Bu yüzden de büyümeyle kolaylıkla baĢa çıkılabilmektedir. 

 Büyüme için gereken sermaye, iĢletmenin kendi kaynaklarından sağlanabilmektedir. 

 Mevcut kaynaklardan daha iyi bir Ģekilde faydalanılabilmektedir. 
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 Büyümekte olan bir iĢletme pazardaki rekabetle baĢa çıkma konusunda daha iyi bir 

konumda bulunmaktadır. 

 ĠĢin organizasyon ve yönetim sistemleri için sadece birkaç değiĢikliğe gereksinim 

duyulmaktadır. 

 Büyüme, büyük ölçekli ekonomik faaliyetler yapılmasını sağlamaktadır. 

Sayılan tüm bu avantajların yanı sıra yoğun büyüme stratejisinin bir takım kısıtları da 

bulunmaktadır. Bunlar ise aĢağıdaki gibi sıralanabilir (Sabharwal, 2007): 

 GeliĢim yavaĢtır; bu yüzden geliĢimin tam olarak gerçekleĢmesi uzun bir zaman 

almaktadır. 

 Bir iĢletme, faaliyetlerini mevcut ürün ve pazarlara indirgeyerek birçok iĢ fırsatından 

yararlanma olanağını kaybedebilmektedir. 

 Büyümeyi mevcut ürün piyasasında gerçekleĢtirmek her zaman mümkün 

olmamaktadır. 

I.2.2.1.2. ÇeĢitlendirme Stratejisi 

ÇeĢitlendirme stratejisi, yeni iĢ alanlarına girmek ve oradaki fırsatlardan 

yararlanarak ortalamanın üzerinde getiri elde etmek isteyen iĢletmelerde uygulanan bir 

büyüme stratejisidir (Ülgen ve diğ., 2004:224). ÇeĢitlendirme iki Ģekilde yapılmaktadır. 

Birincisi, ilgili pazarlarda ürün çeĢitlendirmesine gitmektir. Bağlı yeni pazarlara girmek ve 

yeni ürünleri pazara sunmak iĢletmeler açısından risk taĢımaktadır. Ancak zamanla ilgili 

pazar ve ürünlerdeki riskin düĢeceği varsayılmaktadır. Ġlgili pazarlarda üç çeĢit 

çeĢitlendirme bulunmaktadır (Analoui ve Karami, 2003:137): 

 Ġleriye Doğru Entegrasyon: ĠĢletmenin faaliyetlerini örgüt çıktı faaliyetlerine 

doğru geniĢletmesi durumudur (dağıtım gibi). 
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 Geriye Doğru Entegrasyon: ĠĢletmenin faaliyetlerini iĢletme girdilerine doğru 

geniĢletmesi durumudur (tedarikçilerin hammaddeleri gibi). 

 Yatay Entegrasyon: ĠĢletme, iliĢkili olduğu mevcut faaliyetlerine doğru hareket 

etmektedir. 

Ġkincisi, iliĢkisiz pazarlarda ürün çeĢitlendirmesine gitmektir. Buna göre, bir iĢletme 

iliĢkisiz pazarlara hareket ettiğinde, pazarla ilgili yeterli bilgiye sahip olmadığından riski 

artmaktadır. ÇeĢitlendirme genelde riskli bir alternatif olarak görülmektedir. Çünkü örgüt 

göreceli olarak yabancı bir pazara girmekte ve mevcut ürün ve hizmetlerden farklı 

ürün/hizmet önermektedir. Örgütler, çeĢitlendirmenin riskini, tamamlayıcı bir baĢka ürün 

ve pazar seçerlerse azaltabilmektedirler. Bundan dolayı taahhütte bulunan yöneticiler 

çeĢitlendirmede birleĢmiĢ bölümler arasında birliktelik aramaktadır (Swayne, Duncan ve 

Ginter, 2005:234). 

I.2.2.1.3. Modernizasyon Stratejisi 

Üretimi artırmak, kaliteyi yükseltmek, üretim maliyetlerini ve fireyi azaltmak için 

teknolojinin geliĢtirilmesini hedefleyen bu strateji eski teknoloji ürünü olup demode olmuĢ, 

ya da eskimiĢ makine ve teçhizatın çağa ayak uyduran yeni teknolojilerle değiĢtirilmesi 

Ģeklinde gerçekleĢtirilmektedir. Artan rekabet ortamında yeni ürünlerin üretim planlamasında 

yatırım stratejileri belirlenirken genelde iki yatırım yöntemi kullanılmaktadır. ĠĢletme bu 

durumda ya yeni bir yatırıma gitmektedir ya da mevcut tesis üzerinde yeni ürünlerin piyasaya 

sunulmasında modernizasyon stratejisi uygulayarak yatırım yapmaktadır (Çalıpınar, 

2006:20).  

 Teknolojik değiĢim uzun vadede ticari baĢarı veya baĢarısızlığın temel faktörüdür. 

Yeni teknolojiler yeni piyasalar meydana getirir veya mevcut pazarlardaki teknolojileri ve 
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bu teknolojiler kapsamındaki ürün, hizmet ve üretim süreçlerini ikame ederler. 

ĠĢletmelerde stratejik teknoloji yönetiminin iki temel ekonomik hedefi; yeni pazarlar 

oluĢturmak veya mevcut pazarlarda hâkim konuma gelerek bu durumu sürdürmektir 

(ġimĢek ve Akın, 2003:98). Özellikle iĢ dünyasındaki teknolojik geliĢmeler, iĢletmeler 

arasında bir rekabet unsuru haline gelmiĢtir. Dolayısıyla iĢletmeler, değiĢen ve geliĢen 

teknolojiye uygun modern makinelerle iĢletmelerini yenilemek durumunda kalmaktadır. 

Bu durum iĢletmelerin diğer iĢletmelerle olan rekabetini hem güçlendirmekte hem de yeni 

ve modern makineler ile üretim maliyetlerinin düĢmesini sağlayarak piyasadaki talebe daha 

iyi cevap verebilecek nitelikte daha modern ve kaliteli ürün üretmelerini sağlamaktadır 

(Özdemir, 2006:32-33).  

I.2.2.2. Ġnorganik Büyüme (DıĢ Büyüme) 

ĠĢletmeler, büyüme ve geliĢmelerini sadece kendi çaba ve kaynaklarıyla 

gerçekleĢtirebilecekleri gibi, bunu ülke içinde veya dıĢında faaliyet gösteren baĢka 

iĢletmelerin kaynaklarını kullanarak da sağlayabilirler. DıĢ büyüme kavramı ile bir 

iĢletmenin kendi ülkesinden veya ülkesi dıĢında faaliyet gösteren iĢletmelerin kaynak ve 

kabiliyetlerinden yararlanmak sureti ile hem kendi ülkesinde hem de kendi ülkesinin 

dıĢındaki ülke pazarlarında büyüyüp geliĢmesi ifade edilmektedir (ġimĢek ve Çelik, 

2008:45).  

Günümüzde gittikçe yaygınlaĢan bir stratejik alternatif konumundaki dıĢ büyüme, 

iki ya da daha fazla Ģirketin birleĢmesi temeline dayandığından, ya birinin diğerlerini 

kontrolü altına alması ve kontrol altına alınan iĢletmelerin yasal varlığını yitirmesi, ya da 

birleĢen tüm iĢletmelerin eski kimliğini kaybederek yepyeni bir iĢletmenin ortaya çıkması 

Ģeklinde gerçekleĢmektedir (Eren, 2006:150). BaĢka iĢletmelerle gerçekleĢtirilen birleĢme 
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ve satın almaya dayalı büyüme, çalıĢmanın esas konusu olması nedeni ile üçüncü bölümde 

detaylı olarak incelenmiĢ, bu bölümde ise inorganik büyüme çeĢitlerinden sadece stratejik 

ittifaklara yer verilmiĢtir.  

I.2.2.2.1. Stratejik Ġttifaklar  

ĠĢletmeler arası stratejik ittifak, iki veya daha fazla iĢletmenin fiziksel ve insani 

kaynaklarını ortak amaçlar için bir araya getirmesi olarak tanımlanabilir (Fırat ve MortaĢ, 

2005). Diğer bir tanımlamaya göre stratejik ittifak, “iki veya daha fazla iĢletmenin yeni bir 

ad ve kimlik altında bir iĢletme kurmadan, sadece belirli varlık ve yeteneklerini beraberce 

kullanarak, önem verdikleri belirli amaçları gerçekleĢtirmek için anlaĢmaya dayalı iĢbirliği 

yapmaları” Ģeklinde tanımlanmaktadır (Cusumano ve Selby 1995:145).   

Stratejik ittifaklar ile iĢletmeler özellikle küresel arenada birbirlerini tamamlayan 

yönleriyle daha verimli hale gelmekte, potansiyel rakiplerinin kendilerine karĢı bir tehdit 

oluĢturmalarını engellemekte, müĢterek uzmanlaĢmalarını, yetenek ve bilgi kaynaklarını 

birleĢtirerek sinerji oluĢturmaktadırlar (Doz ve Hamel, 1999). Ġsviçre‟li saat üreticisi 

Swatch ile Almanya menĢeli otomobil üreticisi Daimler-Benz‟in 1994 yılında mini araba 

kategorisinde giriĢtikleri iĢbirliği stratejik ittifaka örnek olarak gösterilebilir (Aktan, 2008). 

Stratejik ittifaklar birçok Ģekilde ortaya çıkabilir, ortak giriĢim ve konsorsiyumlar, 

dıĢ kaynak kullanımı ve imtiyaz sözleĢmeleri bunlardan en çok bilinenlerdir. Ortak giriĢim 

(Joint Venture) (Menter, 2007:129); “iki veya daha çok ortağın kendi faaliyetini 

sürdürürken belli bir iĢi görmek üzere sürekli veya geçici olarak bir Ģirket kurup bu Ģirkete 

kendi iĢletmelerinden teknik, mali ve ticari destek sağlamak üzere anlaĢmaları” Ģeklinde 

tanımlanmaktadır. Konsorsiyum ise “… iki veya daha çok gerçek ya da tüzel kiĢiden her 

birinin, belli bir iĢi yapmak amacı ile ortaklaĢa taahhüt etmiĢ oldukları iĢin bir bölümünün 
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yerine getirilmesinin sorumluluğunu diğerlerinden bağımsız olarak yüklenmek suretiyle 

katkılarını birleĢtirmeleridir”. Tüm benzerliklerine karĢın joint venture ve konsorsiyum 

farklı kurumlardır. Joint venture‟da Ģirketin borçlarından dolayı ortaklar üçüncü kiĢilere 

karĢı müĢtereken ve müteselsilen sorumlu iken, konsorsiyumda her ortak iĢin kendi taahhüt 

etmiĢ olduğu kısmından sorumlu olur. Joint venture‟da kâr gayesi mutlak iken, 

konsorsiyumda iktisadi amaç yeterlidir. Konsorsiyum genellikle bir organizasyona ihtiyaç 

duyulmaması nedeniyle sermayeye dayalı joint venture‟dan ayrılırken, salt sözleĢmeye 

dayalı joint venture‟a yaklaĢmaktadır (Akın, 2010:57).  

Stratejik ittifak türlerinden bir diğeri dıĢ kaynak kullanımı (outsourcing)dır. DıĢ 

kaynak kullanımının temel dinamiği iĢletmelerin kendilerine rekabet üstünlüğü sağlayan, 

en iyi yaptıkları iĢ veya uzmanlık alanlarına, yani “temel yetenek” olarak adlandırılan 

faaliyetlerine odaklanarak, önem derecesi daha düĢük olan diğer faaliyetlerini bu alanda 

uzman olan baĢka iĢletmelerden temin etmeleridir. Örneğin, otomobil sektöründe faaliyet 

gösteren Oyak-Renault, ürettiği otomobillerde yer alan iki bin adet parçayı 140 farklı 

firmadan outsource etmekte, beyaz eĢya sektörünün lider firması Arçelik ise kendi 

üretmediği parça ve bölümler için 350 farklı Ģirketle çalıĢmaktadır 

(www.kobifinans.com.tr).    

Stratejik ittifakların en önemlilerinden olan imtiyaz verme ya da bilinen adıyla 

franchising (Cebeci, 2005) ise kısaca „hak sahibine verilen para karĢılığında belirli sınai 

hakları ticari alanda kullanma izni‟ olarak tanımlanabilir. Franchising sözleĢmeleri, bir 

ürün, bir marka ya da bir hizmeti kapsıyor olabilir. Ġmtiyaz sahibi tarafın, belirli bir süre 

Ģartı ve bazı sınırlamalarla ticari iĢlerini yürütmek üzere bu hakkı ikinci bir tarafa 

devretmesi söz konusudur. TanınmıĢ birçok firma markası ve üretim bilgisini kullandırmak 

suretiyle büyüme imkânı yakalamakta, faaliyet alanını ülke ve dünya çapında 
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geliĢtirebilmektedir. TanınmıĢ fast food zinciri markalarından McDonald‟s, Pizza-Hut, 

Wendy‟s ve Kentucky Fried Chicken franchising için verilebilecek popüler örneklerdir 

(Akın, 2010:57-58). 

I.2.2.2.2. BaĢka ĠĢletmelerle BirleĢme ya da Satın Alma Yoluyla Büyüme 

ġirket BirleĢmesi, birden fazla iĢletmenin hukuki niteliğini kaybederek yeni bir 

hukuki yapı Ģeklinde ortaya çıkmasıyla ifade edilen yapıdır. Satınalmalarda ise bir iĢletme 

bir baĢka iĢletmenin varlıklarını kendi bünyesine katmaktadır. Bu durumda satın alan ve 

alınan iĢletmenin hukuki niteliği ortadan kalkmamaktadır. ġirket birleĢmeleri ve 

satınalmalarda da, aynı faaliyet alanında çalıĢan iĢletmelerin birleĢmesi yatay birleĢme 

iken, üretim ve satıĢ aralığındaki iĢletmelerin birleĢmesi dikey birleĢme olmaktadır. Bunun 

dıĢında farklı faaliyet alanlarındaki iĢletmelerin de birbirlerinin zayıf alanlarını 

güçlendirme amacıyla birleĢmesi söz konusu olabilmektedir (Akın, 2010:56). 

ÇalıĢmanın esas konusunu teĢkil etmesi nedeni ile baĢka iĢletmelerle birleĢme ve 

satın alma yoluyla büyüme ileriki bölümlerde detaylı olarak incelenmiĢtir. 
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II. BÖLÜM 

ġĠRKET BĠRLEġMELERĠ VE SATIN ALMALARI 

KüreselleĢmenin, Ģirketleri değiĢen pazar ve rekabet koĢullarına ayak uydurmak 

için yeni çözümler üretmek zorunda bıraktığı günümüzde, Ģirket birleĢme ve satın almaları 

stratejik ortaklık bağlamında en göze çarpan çözüm yollarındandır.  

Bu bölümde Ģirket birleĢme ve satın almalarının kavramsal çerçevesi, temel 

özellikleri, amaçları ve türleri ile birlikte açıklanmıĢtır. 

II.1. ġirket BirleĢmeleri ve Satın Almaları Kavramsal Çerçeve 

Konjonktürel geliĢmeler, dünya ekonomisinde firmalar arasında stratejik ittifakların 

oluĢumunu zorlamaktadır. Bilgi ve iletiĢim çağı Ģekillenirken, dramatik bir Ģekilde mevcut 

piyasaları değiĢtirmekte ve yerleĢik sanayi dallarına yeni bir düzen vermektedir; bu da 

dünyanın hareket kabiliyeti en yüksek yarıĢmacıları arasında geleceğe yönelik bir yarıĢı 

baĢlatmaktadır (Doz ve diğ, 1999:15-16). Teknolojinin getirdiği yenilikler, her ne kadar 

rekabet ortamının yaratılmasında ve büyüme sürecinde önemli bir etken olsa da, doymuĢ 

pazarlarda ürünlerin kalite ve fiyat olarak birbirlerine benzemeye baĢlaması nedeniyle, 

Ģirketler uluslararası pazarlara ulaĢmak veya pazardaki rakiplerine karĢı güçlenmek için 

Ģirket evliliklerine yönelmiĢlerdir (Büke, 2005). 

 BirleĢme ve devralmaların (mergers and acquisitions - M&A), geçtiğimiz on yılda 

küresel iĢ yapma biçimleri arasında oldukça baskın hale geldiği görülmektedir. Özellikle 

1998‟den, Exxon ve Mobil gibi büyük birleĢmelerden sonra, birleĢme ve devralmaların 

değeri  dünya çapında artmaya baĢlamıĢtır (Bilgin ve ErdoğmuĢ, 2004:432).  

 Türk Ticaret Kanunu‟nda birleĢme; “Ġki veya daha fazla ticaret Ģirketinin 

birbirleriyle birleĢerek yeni bir ticaret Ģirketi kurmalarından veya bir yahut daha fazla 
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ticaret Ģirketinin mevcut diğer bir ticaret Ģirketine iltihak etmesinden ibarettir”(Türk 

Ticaret Kanunu, Kanun No: 6762, Kabul Tarihi: 29 Haziran 1956,) Ģeklinde 

tanımlanmaktadır. Bu tanım, birleĢmenin unsurlarını içermeksizin, yalnızca türlerini 

belirtmekte olduğundan, öğretide, daha ayrıntılı tanımlar yapıldığı görülmektedir. Tekinalp 

tarafından yapılan tanıma göre birleĢme (Bahtiyar, 2004:5); “bir veya birden çok ticaret 

ortaklığının mal varlığının, tasfiye olunmaksızın içlerinden birine veya yeni kurulan bir 

ortaklığa, kendiliğinden ve külli halefiyet yoluyla geçmesi; bu suretle malvarlıklarının 

birleĢmesi ve intikal eden malvarlığının karĢılığı olarak, infisah eden ortaklığın 

ortaklarının, hesaplanan bir değiĢ tokuĢ ölçüsüne göre, bünyesinde birleĢilen ortaklıkta, 

kendiliğinden ortaklık payı kazanmasıdır.” 

 BirleĢme, daha önce ayrı olan iki Ģirketin mal varlıklarını birleĢtirip, yeni bir tüzel 

kiĢilik oluĢturması yoluyla gerçekleĢir. Burada finansal kaynakların ve sorumlulukların da 

birleĢtirilmesi söz konusudur. Devralma ya da diğer bir deyiĢle satınalma ise; bir Ģirketin 

mal varlıklarının baĢka bir Ģirkete transfer edilmesiyle gerçekleĢir. Genellikle satın alanlar 

endüstri standartlarına göre daha büyüktürler ve kendilerinden daha küçük Ģirketi satın 

alırlar. Bunun ötesinde birleĢme ve devralmalarda özellikle kontrol ve yönetime iliĢkin 

otorite ve beceriler de bu yeni yapılanmaya geçerek yeniden Ģekillenir (Bilgin ve diğ, 

2004:432-433).    

II.1.1. ġirket BirleĢme ve Satın Almalarının Temel Özellikleri 

ĠĢletme birleĢmelerinde belli baĢlı önemli olgular Ģunlardır (Ülgen ve Diğ., 

2004:312): 

 BirleĢen iĢletmeler tüzel kiĢiliklerini ve eski iĢletme kimliklerini sona erdirirler. 

BirleĢen iĢletmeler piyasaya yeni ve bağımsız bir iĢletme olarak çıkar. 
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 BirleĢme, genellikle karĢılıklı istek ve mutabakat dâhilinde yapılır.  

 BirleĢme, göreceli olarak eĢit koĢullarda gerçekleĢir. Buradaki eĢit koĢullar, 

hisselerinin veya ortaklığın %50-%50 eĢit paylarda olması anlamında değildir. Çok 

büyük ve zengin bir iĢletme ile yüksek yeteneklere sahip ama küçük bir iĢletme, 

%90-%10 ortaklık payları ile göreceli olarak eĢit koĢullarda yeni ve bağımsız bir 

iĢletme oluĢturabilirler.   

ĠĢletme satın almalarındaki önemli olgular ise Ģu Ģekilde sıralanabilir (Ülgen ve 

Diğ., 2004:31-315): 

 Satın alınan iĢletmenin tamamı veya çoğunluk hisselerinin satın alınması gereklidir.  

 Satın alan ve satın alınan iĢletmelerin tüzel kiĢilikleri ve eski kimlikleri devam 

eder. Satın alınan iĢletme, satın alan iĢletmenin portföyündeki bağlı iĢletmelerden 

biri olarak ana iĢletmenin yönetim kontrolünde faaliyetlerine devam eder. 

 Satın alma genellikle, satın alan iĢletmenin istek ve niyetleri ile tek taraflı olarak 

gerçekleĢir. 

ġirket birleĢme ve satın almalarında günümüzde bir patlama (boom) yaĢansa da 

kapitalizmin geliĢimine tarihsel bir perspektifte baktığımızda, bu olgunun hiç de yeni 

olmadığı görülmektedir. SanayileĢmenin baĢlangıç dönemlerinden itibaren 100 seneden 

fazla bir süredir güncelliğini koruyan B&S‟ ler aynı kapitalist ekonomilerin çevrimsel 

geliĢimine paralel olarak birbirini izleyen çevrimsel/dalgalı bir seyir izlemektedirler.  

Günümüzde böylesi B&S dalgalarından beĢincisini yaĢadığımız ileri sürülmektedir. 

Tarihsel geliĢim çerçevesinde gerçekleĢtirilen birleĢme, satın alma dalgaları ve stratejik 

amaçları aĢağıdaki tabloda görülmektedir (Tanyılmaz, 2004:689):   
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Tablo 2.1. BirleĢme ve Satın Alma Dalgaları 

 Stratejik Amaç 

1897-1904: 1.Dalga Tekeller için birleĢme dönemi: AĢırı kapasite ve fiyat düĢmelerinin 

yatay birleĢmelerle önlenmesi, çok büyük iĢletmelerin (tröstler) 

ortaya çıkıĢı (metal, metal ürünleri, taĢımacılık ekipmanı, ağır 

sanayi) 

1916-1929: 2.Dalga Oligopoller için birleĢme dönemi: Dikey bütünleĢmeler, piyasada 

hakim olmaya ve tüm ürün çevrimini denetemeye dönük çalıĢmalar 

(ağır sanayi, bankacılık, kimya, madencilik, gıda sanayi) 

1965-1969: 3.Dalga Özellikle ABD‟de olmak üzere faaliyet alanı dıĢında, farklı 

sektörlerde hedeflenen Ģirketlerin portföye alınmasına 

(diversification) dayalı birleĢmelerin (conglomerates) ortaya 

çıkması 

1984-1990: 4.Dalga Stratejik B&S iĢlemleri, güçlü olunan alanlardaki faaliyetlere 

odaklanma (core business), yeni sinerjilerin yaratılması amacı 

(petrol, tıbbi cihazlar, hava taĢımacılığı) 

1993-?: 5. Dalga Uluslar arası, özellikle Avrupa Ortak Pazarına dönük büyük çaplı 

alımlar (mega birleĢmeler), artan değer yönetimli firma stratejileri 

(bankacılık ve finans, telekomünikasyon, enerji, sağlık, ilaç, 

biyoteknoloji)  
Kaynak: Kurtar Tanyılmaz, “Sanayi ġirketlerinde BirleĢmeler ve Satın Almalar”, ġirket BirleĢmeleri, 

   Editörler: Haluk Sümer, Helmut Pernsteiner, Alfa Yayıncılık, Ġstanbul, 2004, s.689 
 

II.1.2. ġirket BirleĢme ve Satın Almalarının Amaçları 

ġirketlerin, iĢletme büyüklüğü veya  üretim ölçeğindeki  artıĢ nedenleriyle kendi 

içinde sağladığı olumlu etkilere  ölçek ekonomisi (economies of scale) denir. Diğer bir 

deyiĢle, firmaların büyüklüğünden kaynaklanan unsurlar, maliyetlerin düĢürülmesi, 

verimlilik ve üretimin artması ve bunun sağladığı tasarrufların yarattığı olumlu sonuçlara 

“ölçek ekonomileri” etkileri denmektedir (tr.wikipedia.org, 2009). ġirketleri birleĢmeye 

sevk eden nedenlerin baĢında  büyüme güdüsü yatmaktadır. BirleĢen iki Ģirket, ölçek 

ekonomilerinden yararlanarak maliyetlerinde kısıntıya gitmek ve dolayısıyla karlarını 

artırmak istemektedirler. Bunun yanında  Ģirketleri birleĢmeye yönelten nedenler, yeni 

pazarlara girme, yönetimin iyileĢtirilmesi, mal ve hizmet  üretiminde çeĢitlendirme, yeni 

teknolojilere sahip olma olarak sayılabilir. AĢağıdaki tablo 2000 yılında Watson Wyatt 
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Worldwide tarafından yapılan “BirleĢme ve Satın Almalar AraĢtırması 2000” kapsamında 

Avrupa‟ daki Ģirketler üzerinde yapılan araĢtırmanın sonuçlarını  göstermektedir.  

 
Kaynak: “BirleĢme ve Satın Alma Nedenleri”,      

 http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr_neden.htm, EriĢim Tarihi: 23.05.05  

ġekil 2.1. Watson Wyatt AraĢtırmasına Göre BirleĢme ve Satın Almaların Nedenleri 

 

Bu konuda yapılan baĢka bir araĢtırma da  aĢağıdaki  grafikte gösterilen KPMG 

DanıĢmanlık ġirketi‟ne aittir. Bu araĢtırmanın sonuçlarına göre ise  yeni coğrafi pazarlara 

girmek %35 ile birleĢmelerin  nedenleri arasında  ilk sırada gelmektedir. Bunu  %20 ile  

Ģirketin hisse değerini ve böylece  hissedarların servetini arttırmak gelmektedir. Pazar 

payını  yükseltmek (%19), yeni mal ve hizmet üretimine giriĢmek (%8) ve arz zinciri 

üzerinde kontrol sağlamak (%7) ile bunu takip eden nedenlerdir 

(www.businesstomorrow.net, 2005). 

 

 

 

http://www.businesstomorrow.net/
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Kaynak: “BirleĢme ve Satın Alma Nedenleri”      

  http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr_neden.htm, EriĢim Tarihi: 23.05.05  

ġekil 2.2. BirleĢme Amaçları 

 

Yukarıdaki noktalardan farklı olarak günümüz birleĢme ve satın almalarına yön 

veren bir eğilimin de entellektüel sermaye olgusu olduğu kabul edilmektedir. Günümüzde  

bir Ģirketi baĢka bir Ģirket için  cazip yapan  faktörler o Ģirketin maddi varlıklarından (hard 

assets), entellektüel sermayesine (soft assets) kaymaktadır. Artık Ģirketler sadece veya  

büyük oranda bir diğerinin yüksek teknoloji ile çalıĢan makinaları ve tesisleri için değil; 

elde  tuttuğu patentler, müĢterilerinin değeri,  uzmanlık alanları, bilgi sermayesi ve 

çalıĢanlarının nitelikleri nedeniyle birleĢme yada satın alma yoluna gitmektedir 

(www.businesstomorrow.net, 2005). AĢağıdaki tabloda ise, birleĢme ve satın alma 

iĢlemlerinin finansal amaçları görülmektedir (Yılgör, 2004:388):  

 

 

 

 

 

http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr_neden.htm
http://www.businesstomorrow.net/
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Tablo 2.2. BirleĢmelerin Finansal Amaçları 

BirleĢme Nedeni BirleĢmenin Etkileri 

Büyüme  Büyüme hedefleri daha risksiz gerçekleĢtirilebilir 

 BirleĢilen, satın alınan iĢletmenin kaynaklarından, 

örgütlenmesinden, piyasa bilgilerinden ve yasal 

kısıtlamalardaki kolaylaĢtırıcı katkısından 

faydalanılabilir. 

Sinerji 

Faaliyet sinerjisi 

 

 

 

Finansal sinerji 

                       

 

 Ölçek ekonomilerinin birim baĢına maliyetleri 

azaltıcı etkisi 

 Alan ekonomilerinin yeni ürün ve hizmet üretimi 

sağlaması 

 Nakit akımlarının dengelenmesine bağlı olarak iflas 

ve finansal zorluk riskinin azaltılması 

 Borçların ortak sigortasının daha düĢük risk algısı 

yaratması 

 DüĢük maliyetle yabancı kaynak sağlayabilme 

 Vergi tasarrufunda artıĢ 

 Finansal ölçek ekonomileri 

 Fazla fonlarla yatırım fırsatlarının uyumlaĢtırılması 

Çeşitlendirme  Büyüme potansiyeline sahip, daha karlı endüstrilerde 

faaliyet gösterebilme  

Düşük değerlenmiş 

varlıklar 
 Ġkame değeri, piyasa değerinden fazla olan bir 

iĢletme ile birleĢme, yeni üretim birimleri 

oluĢturmaya göre daha az maliyetle gerçekleĢir.  

Temsil maliyeti  Yöneticileri, hisse senedi fiyatlarını yükseltmeye 

yönelik faaliyetler konusunda teĢvik ederek, 

yöneticiler ve hissedarlar arasındaki çeliĢkilerin 

azalmasına yardımcı olabilir.  
Kaynak: AyĢe Gül Yılgör, “ġirket BirleĢme, Ele Geçirme ve Satın Alma ĠĢlemlerinin Finansal 

  Çerçevesi”, ġirket BirleĢmeleri, Editörler: Haluk Sumer, Helmut Pernsteiner, Alfa 

  Yayıncılık, Ġstanbul, 2004, s.388 
 

Her ne kadar B&S‟ler, rasyonel (yeni pazarlara giriĢ vs.) veya irrasyonel (sürü 

güdüsü ve yöneticilerin güç elde etme hırsları) motiflerle açıklanmaya çalıĢılsa da bütün bu 

nedenlerin arkasında yatan sistemik ve yapısal dinamikler bulunmaktadır (Tanyılmaz, 

2004:690). Yukarıda genel hatlarıyla açıklanan bu nedenler Ģu baĢlıklarla özetlenebilir 

(Ülgen ve diğ., 2004:313-315): 

 Ürün veya girdi pazarında güçlenmek, 

 En kısa zamanda ürün veya girdi pazarına girebilmek, 
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 Yeni pazara giriĢ zorluklarını ve engellerini aĢmak, 

 Nakit olanakları yaratmak, 

 Yeni ve baĢarılı yönetim kadroları sağlamak, 

 Yeni teknolojiler, fikirler ve yetenekler kazanmak, 

 Yeni ürün geliĢtirme maliyetlerinin yüksekliği, 

 Daha az risk alarak yeni ürün alanına girmek, 

 Yönetim deneyimini yeni iĢletmelere taĢımak, 

 AĢırı rekabeti önlemek, 

 Satın alan, satın alınan veya birleĢen iĢletmelerin sermaye piyasalarındaki 

değerlerinin yükselmesi, 

 Ekonomik teĢvikler, 

 Ekonomik zorlukları paylaĢmak, 

 Yeniden yapılanma ile yüksek getiri sağlamak, 

 Kaynakları ve yetenekleri beraberce kullanarak sinerji sağlamak, 

 Patent gibi değerli sınai haklara sahip olma, 

 Pazarda prestij elde etme, 

 ĠĢletme baĢarısızlıkları 

II.1.3. ġirket BirleĢme ve Satın Almalarının Türleri 

BirleĢen ya da satın alan ve alınan Ģirketlerin faaliyet alanına göre temelde üç 

birleĢme türünden söz edilebilir.  
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II.1.3.1. Yatay BirleĢmeler (Horizontal Mergers) 

Aynı iĢ kolunda faaliyette bulunan ve birbirleriyle rekabet eden Ģirketlerin 

birleĢmesiyle oluĢturulur. Yatay birleĢmeler rekabet üzerindeki olumsuz etkilerinden 

dolayı hükümetler tarafından sıkı kontrol edilmektedirler (Aydemir, 1998:48-54). Pazar 

payını yüksek oranda arttırmaya yönelik ve bunun bir sonucu olarak ta pazarda rekabeti 

engelleyebilecek çaptaki birleĢme ve satın almalar resmi makamların iznine bağlıdır. 

Çünkü birleĢme veya satın alma yoluyla pazarda monopol veya hakim güç haline 

gelebilecek rakip iĢletmeler, pazarda rekabeti engelleyebilmekte ve etkin hakim durumları 

ile pazar yapısını ve fiyat mekanizmasını bozabilmektedirler. Serbest pazar ekonomisini 

zedeleyebilen bu tür yapılanmaya, çağdaĢ pazar ekonomilerinde genellikle izin 

verilmemektedir (Ülgen ve diğ., 2004:316).  

ĠĢletmeleri bu tür bir iĢleme yönelten etmenler Ģunlardır: 

-Pazar payını artırmak, 

-Piyasada tekel yaratmak ya da bütünleĢme derecesini yükseltmek, 

-Ölçek ekonomilerinden yararlanmak. 

Yatay birleĢmelerin tekelci etkisi, kamu otoritelerinin bu alanda sınırlayıcı tedbirler 

almasına yol açmıĢtır. Nitekim tekelci faaliyetler rakip Ģirketler ile rekabetin korunması  ve 

tüketicilerin korunması yönünde sorunlara sebep olabilmektedir. Birçok ülke bu alandaki 

giriĢimleri  düzenleyici özerk otoriteler kurmuĢtur. Türkiye‟de  Rekabet Kurumu, Avrupa 

Birligi Rekabet  Politikasi çerçevesi altında kurulmuĢ olup, birleĢme ve satın almaları 

düzenlemek ile sorumludur (www.businesstomorrow.net, 2005). Daimler Chrysler, VW-

Rolls Royce ve BMW-Rover birleĢmeleri otomotiv endüstrisinde gerçekleĢtirilen yatay 

birleĢmelerdir.   

http://www.businesstomorrow.net/
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II.1.3.2. Dikey BirleĢmeler (Vertical Mergers) 

Üretim faaliyetinin farklı aĢamalarındaki Ģirketler arasında gerçekleĢtirilir 

(Aydemir, 1998:48-54). Aynı sektörde, pazarda veya tedarik zinciri içinde bulunan 

iĢletmeler arasındaki birleĢmeler veya satın almalar, dikey birleĢme ve satın almalar olarak 

adlandırılır. Tedarik zincirinde, iĢletmenin ürünlerinin tüketici pazarına yönelik dağıtımını 

yapan diğer iĢletmelerle yapılan birleĢme veya satın alma, “ileriye yönelik dikey birleşme 

veya satın alma” olarak adlandırılırken, ĠĢletmenin girdilerini sağlayan tedarik pazarına 

yönelik tedarik faaliyetinde bulunan iĢletmelerle yapılan birleĢme veya satın almalar ise 

“geriye dönük dikey birleşme veya satın alma” olarak tanımlanır. Dikey birleĢme ve satın 

almalar sektör içinde faaliyet gösteren ve rekabeti etkileyen beĢ güç arasında yer alan 

müĢteri ve tedarikçi gücü ile yakından iliĢkilidir (Ülgen ve diğ., 2004:315).   

II.1.3.3. Yığın/ĠliĢkisiz/Aykırı/Karma BirleĢmeler (Conglomerate Mergers) 

Farklı iĢ kollarındaki Ģirketler arasında gerçekleĢtirilmektedir. ĠĢletmeler bilgi ve 

deneyimlerinin bulunmadığı, kendileri için yeni olan pazarlara ortalamanın üzerinde getiri 

sağlamak veya diğer nedenlerden dolayı girmeyi isteyebilirler (Ülgen ve diğ., 2004:316). 

Grafik‟te görüldügü gibi dünyada birleĢme ve satın almaların  yaklaĢık %35‟i aykırı 

birleĢme kapsamına girmektedir (www.businesstomorrow.net, 2005). 

 

 

 

 

http://www.businesstomorrow.net/
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Kaynak: http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr_turler.htm, EriĢim Tarihi: 25.08.09 

ġekil 2.3. Dünyada ġirket BirleĢme ve Satın almalarının Türleri 

 

Bazı kaynaklara göre dördüncü bir birleĢme Ģekli ise TürdeĢ BirleĢme-Satınalma 

(Congenreic Merger)’ dır. Birbirleri ile alıcı-satıcı iliĢkisi bulunmayan fakat benzer, 

birbiri ile iliĢkili mal ve hizmet üretiminde bulunan Ģirketlerin birleĢmesi türdeĢ birleĢme 

kapsamına girer. Bu birleĢme türü ile birleĢen Ģirketler pazar paylarını geniĢletme ve 

karlıklıklarını artırma imkanından yararlanabilirler. Örneğin otomotiv endüstrisi için cam 

üretimi yapan bir iĢletme, lastik üretimi yapan bir iĢletmeyle birleĢerek hem mevcut 

müĢterilerine yeni bir ürün sunarak satıĢlarını artıma imkanı yaratabilir, hem de; birleĢtiği  

iĢletmenin kendi pazarına ürün sunarak  hedef pazarını geniĢletme fırsatını yakalayabilir. 

TürdeĢ birleĢmeler bazılarına göre aykırı birleĢme türüne girmekte; birleĢmeler yatay, 

dikey ve  aykırı  birleĢmeler olarak sınıflandırılmaktadır (www.businesstomorrow.net, 

2005). 

II.2. ġirket BirleĢmelerinde BaĢarı ve BaĢarısızlık 

ġirket birleĢmeleri ve devralmaları, dünyadaki kullanımıyla “mergers and 

acquisitions” ya da M&A‟ler, 1980 ve 1990‟lı yıllarda bütün dünyada önem kazanmıĢ ve 

2000 yılında 3,5 Trilyon Dolarlık iĢlem hacmine ulaĢılmıĢtır. GloballeĢme, durgunluk, 

http://www.businesstomorrow.net/
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ölçek ekonomisinden yararlanma ihtiyacı, önemli teknolojik yatırımların gerekliliği 

firmaları rekabette var olmak için büyümeye zorlamakta ve firmaları birleĢme ve satın 

alma stratejilerine yöneltmektedir. Yapılan ayrıntılı analiz ve reklamlara rağmen birleĢme 

iĢlemlerinin %70‟i halen baĢarısızlıkla sonuçlanmaktadır. BirleĢme iĢlemlerinden beklenen 

değer artıĢı sağlanamamaktadır. 2000‟li yılların birleĢme iĢlemleri, geçmiĢte yapılan 

hatalardan ders alınmaması nedeniyle 90‟lı yılların birleĢme iĢlemleri kadar baĢarısız 

olmaktadır (Gökbel, 2004:214).     

ġirket birleĢmelerinde baĢlıca baĢarısızlık nedenleri Ģöyle sıralanabilir 

(www.angelfire.com): 

 BaĢlangıçta, birleĢmenin yararlı olup olmadığının ve uygulama olanağının 

yeterince veya gerçekçi bir Ģekilde etüd edilmemesi  

 Devralınan firmanın üstün ve sakıncalı yönlerinin iyi değerlendirilmemesi, 

özellikle alınan firmanın çeĢitli eksikliklerinin (yönetim, finans, yetenekli, personel 

gibi) iyi saptanamaması  

 BirleĢen firmaların büyüklüklerinin çok farklı olması nedeniyle firma yöneticileri 

arasında diyaloğun kurulamaması ve küçük firmanın yöneticilerine hakim olan 

tereddütlere karĢı büyük firma yöneticilerinin küçük firmanın sorunları hakkında 

yeterince bilgi sahibi olmamasının, politikaların birleĢtirilmesinde ve her iki 

firmayı da kapsayacak bir planın geliĢtirilmesinde yarattığı güçlükler.  

 Devir alınan firmanın baĢarısız yöneticilerinin değiĢtirilmemesi veya mevcut 

yönetimin daha verimli çalıĢması için özendirici tedbirlerin alınmaması.  

 BirleĢen firmaların yönetici kadrolarının, yeni kuruluĢun yönetici gereksinmesini 

karĢılayamaması, yönetim fonksiyonlarının baĢarılı Ģekilde yürütülmesine yeterli 

olmaması  
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 Devir alan firma ile devir alınan firma arasında iyi bir raporlama sisteminin 

kurulamaması, bilgi akıĢının sağlanamaması, devralınan firmanın etkili bir Ģekilde 

kontrol edilememesi,  

 Devir alan firmanın bilinçli bir birleĢme programı, stratejisi olmaması, sırf cazip 

gördüğü Ģartlardan yararlanmak amacıyla geliĢigüzel firma satın alma 

giriĢimlerinde bulunması  

 Devir alan firmanın, izlediği strateji ile tutarlı olarak firma satın alınmasıyla ilgili 

kriterleri saptamamıĢ olması veya bu kriterleri titizlikle uygulamaması  

 Satın alınan firmanın ek fon gereksinmesinin, olduğundan daha az tahmin edilmesi 

ve birleĢmeden sonra ana firmadan bağlı kuruluĢa önemli ölçüde kaynak 

aktarılması zaruretinin duyulması, ayrıca satın alınan firmanın sorunlarının 

çözümlenmesinin ana firma yöneticilerinin uzun zamanını alması  

 Ölçek ekonomilerinin, diğer bir deyimle büyük ölçekte faaliyette bulunmanın 

yaratacağı ekonomilerin, uygulamada teoride görüldüğü Ģekilde ve ölçüde 

gerçekleĢmemesi 

Altınırmak‟a göre birleĢme iĢlemini baĢarısızlığa götüren 7 alan bulunmaktadır 

(Altınırmak, 2004:216): 

1. Vizyon: BirleĢme iĢleminde taraflar birleĢme iĢleminin firmalarına sağlayacağı 

katkılar hakkında eksik fikre sahiptirler. Uzun dönem vizyonuna sahip 

olunduğu ve gelecek için uzun dönemde sağlam bir stratejinin varlığından 

bahsedildiğinde inanmakta güçlük çeker ve kuĢkuyla yaklaĢırlar. 

2. Liderlik: Firmalar liderliği devretmekte hızlı değillerdir. 
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3. Büyüme: Firmalar büyümeyi birleĢmenin en önemli nedeni olarak görürler ve 

ölçek ekonomisi üzerinde yoğunlaĢırlar. Kısa dönem baĢarısının çok önemli 

olduğunu düĢünürler, ancak bu sürdürülebilir bir amaç olmaz. 

4. Erken Kazançlar: ÇalıĢanların ve herkesin firmaya ortak olma konusunda 

gerekli isteğini sağlamak, kısa dönemli erken kazançların çabuk, pozitif ve 

görülebilir maddi kazançlara dönüĢtürülmesiyle ve geleceğin çok parlak 

olduğunun iyi bir iletiĢimle anlatılmasıyla mümkün olur. 

5. Kültür: Firmalar genellikle kültürel engellerin varlığını yadsırlar. 

6. İletişim: ġeffaf bir iletiĢim ağı kurularak aktif bir strateji ile belirsizliğin ve 

çalıĢanların gerginliğinin azaltılması hedeflenmelidir. 

7. Risk Yönetimi: Firmalar, herhangi bir birleĢme iĢleminin parçası olan riskleri, 

risk yönetim teknikleri ile azaltabilirler.  

Yukarıda sayılan nedenlerden dolayı, Ģirket birleĢmelerinde gerçekleĢen sinerji, 

çoğunlukla beklenenden daha düĢük gerçekleĢmektedir. AĢağıdaki grafikte bu değerler 

arasındaki farklılıklar görülmektedir (www.businesstomorrow.net, 2005):   

 

 

 

 

 

 

 

http://www.businesstomorrow.net/
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Kaynak: “ġirket BirleĢmeleri Güncel Veriler”, http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr02.htm, 

   EriĢim tarihi: 17.05.08 

ġekil 2.4. Evliliklerde Beklenen ve GerçekleĢen Sinerjiler 

 

BirleĢme iĢlemlerinde baĢarı için ise 5 açık aĢamanın uygulanması mümkündür. Bu 

süreç, satın alma öncesi aĢama ile baĢlar ki, bu aĢamanın firmanın içinde bulunduğu 

sektörle birlikte kendi bünyesini de incelemesini gerektirir. Süreç, dikkatle planlanan ileri 

birleĢme sonrası bütünleĢme ile tamamlanır. BaĢarılı bir birleĢme programı için adımlar 

aĢağıdaki tabloda özetlenmiĢtir (Altınırmak, 2004:217-218):    

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr02.htm
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Tablo 2.3. BirleĢmelerde BaĢarıya Götüren Adımlar 

BirleĢme Öncesi AĢamanın Yönetimi 

 Personelin gizlilik konusunda eğitimi 

 Firmanın kendi değerini belirleme 

 Değer ekleme yaklaĢımının tanımlanması 

 Endüstri yapısını anlamak ve merkez iĢi desteklemek 

 Ölçek ekonomisinden yararlanmak 

 Teknoloji veya yetenek transferini geliĢtirmek 

Adayları Elemek 

 Eleme kriterlerini belirlemek 

 Yatırım bankalarının nasıl kullanılacağına karar vermek 

 Fırsatların üstünlüğü 

 Kamu firmaları, firmaların bölümleri ve özel firmaların dikkate alınması 

Kalan Adayların Belirlenmesi 

 Ele geçirme priminin nasıl telafi edileceğini tam olarak belirlemek 

 Gerçek sinerjiyi belirlemek 

 Yeniden yapılandırma planına karar vermek 

 Finansal yöneticilik fırsatlarına karar vermek 

AnlaĢmayı Müzakere Etmek 

 Maksimum fiyatı belirlemek ve ona sadık kalmak 

 Zemini anlamak ve değer transferini teĢvik etmek 

 Bir üçüncü kurumca ödenebilecek fiyatı belirlemek 

 AnlaĢma stratejisi kurmak 

 Yeterli dikkati göstermek 

BirleĢme Sonrası BütünleĢmenin Yönetimi 

 Mümkün olduğunca çabuk davranmak 

 Sürecin idaresine dikkat etmek 
Kaynak: Serpil Altınırmak Gökbel, “BirleĢmelerde BaĢarı ve BaĢarısızlık”, ġirket BirleĢmeleri, 

 Editörler: Haluk Sümer, Helmut Pernsteiner, Alfa Yayıncılık, Ġstanbul, 2004, s.214  

II.3. Sınır Ötesi (Cross Border) BirleĢmeler 

 Son yıllarda Ģirket birleĢmelerinde göze çarpan temel eğilimlerden birisi farklı 

ülkelerdeki Ģirketlerle birleĢmeyi içeren sınır ötesi birleĢme faaliyetlerinin hacim ve 

ölçeğinin artmasıdır. Ülkelerarası mal, emek ve sermaye hareketlerinin giderek 

serbestleĢmesi sonucunda firmalar tüm dünyayı pazar olarak görmeye baĢlamıĢlardır. 

Firmaların büyüme stratejileri, artık, sınırları aĢarak geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelere 

yayılmak Ģeklini almaya baĢlamıĢtır.  
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Ulusal birleĢmelere göre uluslararası veya uluslar ötesi birleĢmeler daha fazla 

değiĢken içermektedir. Bunların baĢlıcaları, ülkelerin kendi has kültürleri, yasal ve 

ekonomik faktörleridir. Sınır ötesi birleĢmeler olarak ele alınan birleĢmelerde farklı bir 

kültüre sahip iĢletmelerin yeni bir Ģirket çatısı altında uyumlu çalıĢabilmeleri ve yüksek bir 

performans sergileyebilmeleri çoğu zaman ulaĢılması imkansız bir hedef haline 

gelebilmektedir (Aydemir, 1998:45-54). 

Sınırötesi birleĢmeler, bir takım riskler ve dezavantajlar da taĢımaktadır. Bunlar 

kısaca; 

• Ülkelerarası kültürel farklılıklar 

• Uzaklık  

• ĠĢgücü sorunları 

• Yerel  ticaret konusunda bilgi noksanlığı 

• Kur riski 

olarak ifade edilebilir. 

 Günümüzde sınır ötesi birleĢmelerde eğilim Ģöyledir: 

 i. 1995 yılında dünyada sınır ötesi birleĢmelerin toplam değeri 1988 yılındaki 

seviyenin iki katı olarak 229 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. 1997 yılında ise 

bu tutar 342 milyar dolara yükselmiĢtir.  

 ii. Büyük ölçekli sınır ötesi birleĢmeler genel olarak geliĢmiĢ ülkelerdeki çok uluslu 

Ģirketler arasında gerçekleĢmektedir. 

 iii. Sınırötesi birleĢmelerin, özellikle bankacılık ve sigorta, kimya ve ilaç, 

telekomünikasyon ve medya sektörlerinde yoğunlaĢtığı görülmektedir.  

 iv. Sınır ötesi birleĢmeler sadece büyük Ģirketlerin faaliyet alanı olarak kabul 

edilmemelidir. Özellikle elektronik, personel hizmetleri, sağlık, dağıtım, inĢaat ve 
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mühendislik alanlarında faaliyet gösteren küçük ve orta boy iĢletmelerin sınır ötesi 

birleĢmelerin tutarının artmasında belirgin bir rol oynadıkları görülmektedir. 

 v. Sınır ötesi birleĢme faaliyetlerinin dörtte üçünde alıcılar ve satıcılar birbirleri ile 

iliĢkili endüstrilerde faaliyet göstermektedirler. 

 vi. Yabancı alıcılar, hedef Ģirketleri önemli miktarda yüksek sermaye kazançlarına 

sahip Ģirketlerden seçmektedirler. 

II.4. Dünyada ve Türkiye’de ġirket BirleĢmeleri 

II.4.1. Dünyada BirleĢme ve Satın Almaların Genel Perspektifi 

Kuzey Amerika‟da ve Avrupa‟da birleĢmelerin en çok yaĢandığı sektörlere göre 

dağılımı aĢağıdaki Ģekillerde görülmektedir. 

 
Kaynak: Price Waterhouse Cooper, “BirleĢme ve Satınalma ĠĢlemleri, ġirket Değerlemeleri 2007”, 

 www.pwc.com.tr, 12.10.2007   

 

ġekil 2.5. BirleĢmelerin Sektörlere Göre Dağılımı (Kuzey Amerika) 

 

 Kuzey Amerika‟da 2007‟nin ilk yarısında yaĢanan birleĢmelerin %22 si enerji, 

maden, petrol ve gaz sektörlerinde gerçekleĢmiĢ, enerji, finansal hizmetler, sanayi ve 
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perakende sektörleri tüm birleĢmelerin % 61‟ini oluĢturmuĢtur. Yine Kuzey Amerika‟da 

birleĢme ve satın alma sayısı ve toplam değerlerine iliĢkin grafikler de aĢağıda 

görülmektedir. 

  

 
Kaynak: Price Waterhouse Cooper, “BirleĢme ve Satınalma ĠĢlemleri, ġirket Değerlemeleri 2007”, 

 www.pwc.com.tr, 12.10.2007   

ġekil 2.6. BirleĢme ve Satın Alma Değerleri (Kuzey Amerika) 

 

 Kuzey Amerika‟da 2007 yılının ilk yarısında toplam değeri 1.047 Trilyon Dolar 

olan 2.230 adet birleĢme ve satın alma gerçekleĢmiĢtir. Avrupa‟da ise birleĢmelerin 

sektörel dağılımına bakıldığında en yüksek payı sırasıyla finansal hizmetler, enerji ve 

perakende sektörlerinin aldığı görülmektedir. 
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Kaynak: Price Waterhouse Cooper, “BirleĢme ve Satınalma ĠĢlemleri, ġirket Değerlemeleri 2007”, 

 www.pwc.com.tr, 12.10.2007   

ġekil 2.7. BirleĢmelerin Sektörlere Göre Dağılımı (Avrupa) 

Avrupa‟da 2007 yılının ilk yarısında toplam değeri 637 Milyar Dolar olan 1.309 

adet birleĢme ve satın alma iĢlemi gerçekleĢmiĢtir.  

 
Kaynak: Price Waterhouse Cooper, “BirleĢme ve Satınalma ĠĢlemleri, ġirket Değerlemeleri 2007”,

  12.10.2007   

ġekil 2.8. BirleĢme ve Satın Alma Değerleri (Avrupa) 
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Son yıllarda DYY‟ın itici gücü olan sınır ötesi satın alma ve birleĢmeler (M&As), 

yatırım tutarının büyük bir kısmını oluĢturmaktadır (2000 yılında 1,1 trilyon dolar ve 2001 

yılında 601 milyar dolar). Özellikle geliĢmiĢ ülkelerdeki DYY giriĢleri, çoğunlukla sınır 

ötesi Ģirket birleĢmeleri ve satın almaları Ģeklinde gerçekleĢmektedir (ÇalıĢkan, 2002). 

  AĢağıdaki grafiklerde sınır ötesi birleĢmelerde, ABD dıĢında en çok satma ve satın 

almaya konu olan ülkeler görülmektedir (www.businesstomorrow.net, 2005): 

 
Kaynak:“ġirket BirleĢmeleri Güncel Veriler”, http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr02.htm, 

  EriĢim tarihi: 17.05.08 

ġekil 2.9. Satıcı Ġlk BeĢ Ülke 

 

 
Kaynak:“ġirket BirleĢmeleri Güncel Veriler”, http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr02.htm,

  EriĢim tarihi: 17.05.08 

ġekil 2.10. Alıcı ilk BeĢ Ülke 

 

Grafiklerden görüleceği üzere, 2001 itibarı ile uluslar arası evliliklerde ilk alıcı ve 

satıcı ülke rolünü Kanada üstlenmektedir. 2001 yılı içinde Kanada‟ya yapılan doğrudan 

yabancı yatırımlar 42,8 milyar Kanada Doları olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu oran, 2000 yılında 

gerçekleĢen seviyenin (94 milyar Kanada Doları) yaklaĢık yarısı kadardır. Toplam 

http://www.businesstomorrow.net/
http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr02.htm
http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr02.htm
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yatırımların %60‟ı enerji sektöründe yapılmıĢtır. Kanada‟nın zengin enerji rezervleri ve 

yüksek enerji fiyatları sektörü cazip kılmıĢ ve ABD firmalarının Kanada firmalarını satın 

alması veya firmalara iĢtirak etmesi Ģeklindeki yatırımlarda artıĢ kaydedilmiĢtir. Bu 

geliĢmeye bağlı olarak enerji ve madencilik sektörünün toplam yatırımlardan aldığı pay 

%21 olarak gerçekleĢmiĢtir (www.abm-istanbul.org, 2005). 

AB firmalarının 2001 yılında Kanada‟da gerçekleĢtirdiği yatırımlar 0,1 milyar dolar 

olarak gerçekleĢirken, ABD firmalarının yıl içindeki yatırımları 40 milyar dolara 

ulaĢmıĢtır. 2001 yılı itibariyle Kanada‟daki toplam yabancı yatırım tutarı 320,9 milyar 

Kanada Dolarına (yaklaĢık 207 milyar ABD Doları) ulaĢmıĢtır. ABD en önemli yatırımcı 

konumunu sürdürmektedir. ABD‟nin toplam yatırımlar içinde 2000 yılında %63 olan payı 

2001 yılında %67‟ye yükselmiĢtir. Buna karĢılık, AB‟nin 2000 yılında %27 olan payı ise 

2001 yılında %24‟e düĢmüĢtür. Ancak, AB‟nin yakaladığı bu seviye hala 1996-1999 yılları 

arasında gerçekleĢen ortalama %21 oranının üstündedir. 2001 yılında Kanada‟nın yaptığı 

yatırımların tutarı %10,5 oranında artmıĢ ve 389,4 milyar Kanada Dolarına (251,4 milyar 

ABD Doları) ulaĢmıĢtır. En fazla yatırım yapılan sektörler ise finans ve sigortacılık 

sektörüdür. 2001 yılı sonu itibariyle, bu sektörün toplam yatırımlar içindeki payı %38 

olarak gerçekleĢmiĢtir. Yatırımların %51‟i ABD‟ne yapılmıĢtır. AB‟nin payı ise %19,6‟dır. 

2001 yılı sonu itibariyle Kanada firmalarının ülke dıĢındaki toplam yatırımları ise 389,4 

milyar Kanada Dolarına (yaklaĢık 251,5 milyar ABD Doları) ulaĢmıĢtır. Kanada 

irmalarının Türkiye‟deki yatırımları ise 2001 yılı sonu itibariyle 250 milyon ABD Doları 

civarındadır(www.abm-istanbul.org, 2005). 

DYY‟ ların itici gücü olan sınır ötesi satın alma ve birleĢmeler (M&A‟s) Ocak-

Eylül 2002 döneminde dünya genelinde yüzde 45 düĢüĢ göstererek 250 milyar dolara 

gerilemiĢtir. Bir önceki yıl aynı dönem için bu tutar 460 milyar dolar civarındaydı. 

http://www.abm-istanbul.org/
http://www.abm-istanbul.org/
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Ekonomik belirsizlikler ve borsalardaki zayıflık, iĢ güvenini, kurumsal geniĢleme ve 

yatırım planlarını ve sınır ötesi satın alma ve birleĢmelerini büyük oranda aĢındırmaktadır. 

AĢağıdaki Ģekilde dünya üzerindeki doğrudan yabancı sermaye yatırımları ve M&A‟ ların 

oranı görülmektedir (ÇalıĢkan, 2005). 

 
Kaynak: Özgür ÇalıĢkan, “Doğrudan Yabancı Yatırımlar Üzerine Bir Değerlendirme”, 
 http://www.dtm.gov.tr/ead/ekonomi/sayi13/dyy.htm, EriĢim tarihi: 22.06.05 

 

ġekil 2.11. Dünyada Doğrudan Yatırımlar ve M&A’ler 

 

 Dünyanın en büyük 25 sınır ötesi birleĢme ve devralma iĢlemi 1997-1999 yılları 

arasında aĢağıdaki tabloda yer alan firmalar arasında gerçekleĢmiĢtir (Rugman, 2004:198). 
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Tablo 2.4. En Büyük 25 Sınırötesi BirleĢme ve Satın Alma ĠĢlemi 

 
Kaynak: BirleĢmiĢ Milletler, Dünya Yatırım Raporlarından derlenmiĢtir. 

 

 AĢağıda tablo 2.5.‟de ise dünyadaki birleĢme ve devralmaların en çok gerçekleĢtiği 

ilaç sektöründe yaĢanan büyük birleĢmeler, sektörün en büyük Ģirketleri kapsamında 

görülmektedir (Rugman, 2004:207). 
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Tablo 2.5. Dünyanın En Büyük Ġlaç ġirketleri  

 

Kaynak: Alan Rugman, GloballeĢmenin Sonu, Mediacat Yayınları, Ankara, 2000, s.207 

 

BirleĢme ve ittifaklar sonucu ortaya aĢağıdaki durum çıkmıĢtır (Rugman, 

2004:204): 

 General Motors (ABD), üç Avrupalı Ģirketi bünyesine katmıĢtır: 

Opel (Almanya) 

Vauxhall (Ġngiltere) 

Saab (Ġsveç); %50 sini elinde tutmaktadır. 

Aynı zamanda Fiat(Ġtalya) ile bir ittifak kurmuĢtur. 

 GM‟in Asya‟da 4 ortak giriĢimi bulunmaktadır: 

Suzuki (Japonya) (%10) 

Isuzu (Japonya) (%49) 

Toyota (Japonya) 
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Subaru/Fuji Heavy Industries (Japonya) (%20) 

 Ford Motors (ABD), 3 Avrupalı Ģirketi bünyesine katmıĢtır. 

Jaguar (Britanya) 

Aston Martin (Britanya) 

Volvo Cars (Ġsveç) 

 Ford‟un Asya‟da iki ortak giriĢimi vardır: 

Mazda (Japonya) (%33,4) 

Kia (Kore) 

 Toyota (Japonya) General Motors (ABD) ile bir ortak giriĢime sahiptir. 

 Daimler Benz(AB), Chrysler ile birleĢmiĢtir. 

 Renault (AB), Nissan‟ı satın almıĢtır.  

AĢağıda tablo 2.6.‟de Reuter Ajansı tarafından 2000 yılı itibarı ile dünyada 

geçekleĢen belli baĢlı Ģirket evlilikleri görülmektedir (www.netbul.com, 2005). 

 Tablo 2.6. Dünyada Büyük ġirket Evlilikleri 

Dünyada Büyük ġirket Evlilikleri (2000) 

Satın alan Satılan 
Değeri (milyar 

$) 
Sektör 

America OnLine Time Warner 342 BiliĢim-Medya 

Glaxo Wellcome 

SmithKline 

Beecham 76 Ġlaç 

Seagate Veritas 29 BiliĢim 

DaimlerChrysler Mitsubishi 2 Otomotiv 

Preussag (Alm) 

Thomson Travel 

(Ġng) 2.73 Turizm 

Pfizer Warner Lambert 302 Ġlaç 

Cable and Wireless 

HKT PCCW-Ġnternet 36-38 Ġnternet 

Kaynak: http://www.reuters.com/finance/deals/mergers, EriĢim Tarihi: 26.06.05 

http://www.netbul.com/
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II.4.2. Bir Sınır Ötesi BirleĢme Örneği: Daimler Benz – Chrysler BirleĢmesi 

Daimler-Benz Chrysler birleĢmesi dünya tarihinin tanık olduğu en önemli ve en 

büyük birleĢmelerinden birisidir. Bu birleĢme dünya otomotiv endüstrisindeki yeni 

birleĢmelerin habercisi olarak değerlendirilmiĢtir. Küresel olarak faaliyet gösteren, güçlü 

finansal yapıya sahip, üstünlüklerini birleĢtirerek sinerji elde etmeyi baĢarabilen dinamik 

Ģirketlerin geleceğin iĢ dünyasında baskın hale geleceği bir kehanet sayılmamalıdır. 

Giderek daha fazla küçülen dünyada sınır-ötesi birleĢmeler küresel geçerliliğe sahip yasal 

düzenlemelerin hazırlanma sürecini hızlandıracak bir etkiye de sahiptirler. Sınır-ötesi 

birleĢmeler Daimler Chrysler örneğinde de görüleceği gibi uluslararası kültürel, yasal, 

politik ve ekonomik yeni değiĢkenlerin üzerinde özenle durmayı kaçınılmaz kılmaktadır. 

BirleĢmelerden olumlu sonuçların alınabilmesi, birleĢen Ģirketlerin stratejik üstünlüklerinin 

dikkatli bir Ģekilde harmonize edilmesini, farklılıklarının ve potansiyel çatıĢmalarının 

baĢarılı Ģekilde yönetilmesini zorunlu kılmaktadır (Aydemir, 1998:48). 

Daimler Benz ve Chrysler Ģirketlerinin birleĢmeden önceki profilleri Ģirket 

kayıtlarında aĢağıdaki gibi ifade edilmektedir. Chrysler 1997 yılı gelirlerinin % 85‟ini 

($52.1 milyar) ABD‟den, % 8‟ini ($4.95 milyar) Kanada‟dan ve kalan % 7‟sini ($4.19 

milyar) ise diğer ülkelerden elde etti. Buna karĢılık Daimler-Benz ise, gelirlerinin % 

63‟ünü ($43.9 milyar) Avrupa‟dan, % 21‟ini ($15 milyar) Kuzey Amerika‟dan, % 8‟ini 

($5.4 milyar) Asya‟dan, % 4‟ünü ($3 milyar) Latin Amerika‟dan ve kalan % 4‟ünü de 

diğer ülkelerden elde etti. Daimler-Benz‟in 300.000‟e yaklaĢık iĢ görenine karĢılık 

Chrysler 121.000 iĢ görene sahipti (Brown, 2005). 

Daimler-Chrysler birleĢme süreci küresel rekabetin boyutları ve sınır-ötesi 

birleĢmelerin doğası ile ilgili ilginç yönlere sahip bulunmaktadır. Bunlardan bazıları 

Ģunlardır (Aydemir, 1998:48): 
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 BirleĢme görüĢmeleri gizli tutulmuĢ ve yüz yüze görüĢmenin mümkün olmadığı 

durumlarda Chrysler “Cleveland” Daimler ise “Denver” kod isimleri anılmıĢtır. 

Gizlilik BaĢkan Clinton‟ın bile olaydan haberdar edilmemesi kadar ciddi bir 

sıkılıkta tutulmuĢtur. 

 BirleĢme görüĢmelerine iĢletmecilik mantığı ile yaklaĢılmıĢ ve her iki taraf içinde 

anlam ifade ettiği ve temel konularda fikir birliği sağlandığından (bunun birleĢme 

için yeterli olduğu düĢünülerek) ayrıntılar üzerinde konsensüs aranma ihtiyacı 

duyulmamıĢtır. 

 Masanın karĢı tarafında kimlerin oturacağı görüĢmeler öncesinde öğrenilerek 

pazarlık görüĢmelerine katılması (gerçekten) gerekli olan üst düzey yöneticilerin 

katılımı ve yüz yüze görüĢmelerin gerçekleĢmesi sağlanmaya çalıĢılmıĢtır. 

 Çok önemli ana konuları çözmeden finans ve personel konuları (kim hangi 

pozisyona gelecek vb) gibi tartıĢmalı alanlara girmemeye özen gösterilmiĢtir. 

 Ġsim konusundaki görüĢmelerde her iki Ģirkette özveride bulunmuĢ (Daimler 

“Mercedes” ismini kullanmaktan vazgeçmiĢ, Chrysler ise isminin Daimler‟den 

sonra anılmasını kabul etmiĢtir) ve “Daimler Chrysler” ismi üzerinde anlaĢılmıĢtır. 

 Daimler Chrysler için 410.000 çalıĢanın varlığı ve yıllık en az 130 milyar dolarlık 

yatırımdan bahsedilmektedir. Artık Amerika‟nın 3., Almanya‟ nın ise tartıĢmasız 

birincisi durumundadırlar. 

 Efsanevi bir birliktelik olarak 38 milyon parça hisse senedine sahiptirler. 

 BirleĢmenin ardından Birisi Stuttgart diğeri Detroit‟te olmak üzere iki Ģirket genel 

merkezi olmakla birlikte, mühendislik, üretim ve pazarlama faaliyetleri ayrı yürütülmeye 

devam edilmiĢtir. Ġki ayrı Ģirket Daimler Chrysler adı altında yeni bir Ģirket olacak ve eski 

hisse senetleri yeni Ģirketin hisse senetleri ile değiĢtirildi. 1998‟de Daimler tarafından satın 
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alınan Chrysler‟in üçüncü çeyrekte kazancı 579 milyon Euro azaldı. Lehman Brothers‟ın 

otomotiv analisti Christopher Will, Daimler‟in en tepede olduğu zamanda Chrysler‟i satın 

aldığını, Ģimdi ise en aĢağıda bulunduğunu iddia etmekte idi. ġirket yetkilileri ise yaptıkları 

açıklamada, Chrysler‟in otomobil sergilerinde yeni modellerine yer açmak için eski 

modellerinde büyük indirimlere gitmesinin, Ģirket kazançlarınında 600 milyon euroluk bir 

düĢüĢe neden olacağını söylediler. Haberin duyulması ardından olumsuz etkilenen piyasayı 

sakinleĢtirmek isteyen Yönetim Kurulu BaĢkanı Jurgen Schrempp, Ģirketin Alman ayağı 

olan Daimler‟in bu indirime dâhil olmadığını ve Chrysler‟in yılın dördüncü çeyreğinde 

karının artırmasının beklediklerini belirtti. ġirket yetkilileri daha sonra yaptıkları 

açıklamada ise, kiralık araba gelirlerinde görülen düĢüĢ nedeniyle, Ģirket kazançlarında 500 

milyon Euroluk bir azalma beklediklerini kaydettiler. Söz konusu dönem için yeni 

modellerde yapılan fiyat indirimlerinin, eski model satıĢlarını olumsuz etkilediğini 

söyleyen analistler, Mercedes-Benz‟in artan kazançlarının, Chrysler‟in kaybını bir ölçüde 

azalttığını belirttiler. ġirkette olumlu bilanço açıklayan departmanların yalnızca Mercedes-

Benz ve Smart modellerini üreten bölümler olduğunu belirten yetkililer, iki bölümün 

kazançlarının yılın üçüncü çeyreğinde yüzde 5 oranında artarak 743 milyon euroya 

çıktığını kaydettiler (Reinking, 2005). 

 Daimler Chrysler birleĢmesi otomotiv endüstrisinin daha önce hiç tanık olmadığı 

kadar yenilikçi bir stratejidir. Teknoloji transferi, ortak satın alma ve dağıtım lojistiği 

sayesinde yüksek miktarda tasarruf sağlanabilmektedir. Daimler Chrysler Japonya, Avrupa 

ve Amerika pazarlarında üstünlüklerini birleĢtirerek pazar paylarını arttırma olanağı 

bulmuĢtur. Motor, transmisyon ve diğer parçalarda ölçek ekonomisinin getirilerinden 

yararlanmaktadır. Küresel alıĢlar 60 milyar dolar gibi önemli bir tutara ulaĢabildiğinden 

satın almada fiyat ve diğer konularda pazarlık gücü elde edilmiĢtir. EleĢtirilerde “Göklerde 
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gerçekleĢen evlilik” olarak adlandırılan birleĢme sayesinde Ģirketler ürün ve coğrafik 

bakımdan birbirlerini tamamlarken bir küçülme (downsizing) olmasının aksine,  Mercedes-

Benz otomobillerinin Amerika‟ya, Chrysler otomobillerinin Avrupa‟ya ihracatını artıran ve 

ileride Asya‟da ve diğer yerlerde yeni yatırımlara yol açan, istihdam dahi getiren bir 

birleĢme olmuĢtur. “Rüya ekibi” olarak da ifade edilen birleĢme ve sağladığı sinerji sonucu 

endüstrideki küçük rakiplere kapatılması güç bir fark atılmıĢtır. Daimler-Benz Chrysler‟in 

önden çekiĢli otomobil üretimindeki know-how‟ından yararlanarak daha önce “A-Class” 

otomobillerinde yaĢadığı kötü tecrübeyi yeniden yaĢamaktan kurtulmuĢtur. Chrysler‟in 

tedarikçi iliĢkileri, düĢük maliyetli üretim ve ürün tasarımındaki uzmanlığı ve Daimler-

Benz‟in güçlü küresel kalite imajı bir araya geldiğinde önemli bir sinerji sağlamıĢtır. 

Daimler-Benz Chrysler‟in ABD‟deki 4,500 galerisine ulaĢma olanağı bulunmuĢtur. 

Amerikalı Chrysler üstün dizayn ve düĢük maliyet ile dikkat çekerken, Alman Daimler 

Benz yüksek maliyetler ile de olsa mühendislik donanımında rakipsiz durumdadır 

(Surowiecki, 1998: Mayıs 15). 

 Ancak olumlu geliĢmeler ile beraber sıkıntılar da gündemden düĢmemiĢtir. Üç 

temel teori çerçevesinde kazanımlar yaĢanırken olumsuzlukları yönetememenin bedeli 

yüksek olmaktadır. Mesela, DaimlerChrysler bir Alman Ģirketi olarak Kanada‟ya 

gümrüksüz otomobil satamaması, mühendislik ve üretim operasyonlarını maksimum 

maliyet avantajı yaratacak bir Ģekilde birleĢtirilememesi gibi soruların yanı sıra, ABD ve 

Almanya‟nın farklı hukuk, muhasebe, finans ve yönetim sistemleri problemli konular 

arasında sayılabilir. Ġki farklı sendika ile uyumlu çalıĢılamaması konusu bir diğer problemi 

oluĢturmaktadır. Alman yasalarına göre Ģirket iĢgören temsilcileri yani çalıĢma konseyi ve 

bağımsız sendika temsilcileri Ģirket denetleme kurulunda sandalyelerin yarısına sahip 

olmakta ve yönetimi gözetleyerek bütün stratejik kararları onaylamaktadır.  Bu oluĢumda 
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Amerikan iĢgörenlerinin 1, Alman iĢgörenlerinin ise 9 kiĢi ile temsil edilecek olması 

olumsuz bir durum olarak değerlendirilmektedir. ABD sendikaları tarihsel olarak biz-onlar 

mentalitesi üzerine kurulmuĢtur. Alman sendikaları ise, tam tersine, Ģirketin stratejik 

gidiĢinde önemli rol oynayan partner olarak görülmektedir. Alman Ģirketlerinin 

yönetiminde iĢgörenlerin önemli bir ağırlığa sahip olması Amerikan hisse senedi 

sahiplerinin kısa vadeli getiri elde etme tutkusu ile çeliĢebilir (www.wsws.org, 1998). 

II.4.3.Türkiye’de ġirket BirleĢme ve Satın Almaları 

Türkiye‟de bilinen ilk birleĢme faaliyeti Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanlı 

bankası ile Fransız-Ġngiliz sermayeli Bank-i Osman-i ġahane‟nin 1874 yılında 

gerçekleĢtirdikleri birleĢmedir. 1980 yılında uygulamaya konulan istikrar programında dıĢa 

açılma, serbest pazar ekonomisine geçiĢ, liberalleĢme gibi amaçların bulunması, Ģirketleri 

önemli ölçüde etkilemiĢ ve bu dönemde, hazırlıksız yakalanan çok sayıda Ģirket zora 

girmiĢtir. Uygulanan liberal politikalar, büyük grupları bile zorlamıĢ, Türk iĢ dünyasında 

bir “haciz, iflas ve konkordato” rüzgarı esmiĢtir. ġirket birleĢmeleri giderek daha da önem 

kazanmaktadır. Gerek iç faktörler, gerekse dıĢ faktörlerin etkisiyle birçok Ģirket zaman 

zaman finansal zorluk içine düĢmektedir. Örneğin, 1986 yılında Ġstanbul‟da mal varlıkları 

yaklaĢık 150 milyarı bulduğu ileri sürülen 235 Ģirket iflas ederek, bu iĢ yerlerinde çalıĢan 

20.000 kiĢi açıkta kalmıĢtır (www.angelfire.com, 2005). 

Ancak ekonomistlere göre; ABD ve AB ülkelerinde rekabet gücünü artırmak 

amacıyla yapılan evliliklerin Türkiye'de yapılması için zamana ihtiyaç vardır. Türkiye'de 

Ģirket sahiplerinin çoğu, aynı zamanda Ģirketin idarecisi konumunda bulunmaktadır. Bu 

nedenlerden dolayı Türkiye'de batan bir Ģirketin satın alınması dıĢında ABD ve AB'de 

olduğu gibi Ģirket evliliklerinin olmayacağı öne sürülmüĢtür (www.netbul.com, 2008). 

http://www.wsws.org/
http://www.angelfire.com/
http://www.netbul.com/
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Nas‟ a göre Türk Ģirketlerinin birleĢmesinin önündeki engeller Ģunlardır 

(www.netbul.com, 2008):  

 ĠĢadamlarının açıkça vergi ödemek istemeyiĢi, 

 AnlaĢma taraflarının hisse senetleri değerlerini yüksek tutmaları, 

 Ortaklık kültürü ve sinerji anlayıĢının olgunlaĢmaması, 

 Feodal bağ, yani kurucuların Ģirketlerine olan bağları (en kötü Ģartlarda dahi 

Ģirketlerini satmak istememeleri), 

 Patron Ģirketlerindeki kurumsallaĢmanın eksik olması, 

 KüreselleĢme kavramının geç gelmiĢ olması. 

Türkiye‟de tespit edilen birleĢmeler genelde belli kapasite ve kısıtlılıklar 

çerçevesinde belli baĢlı firmalar arasında gerçekleĢmektedir. Bu stratejiye uygun olarak, 

Koç Grubu'ndaki Arçelik, Türk Elektrik Endüstrisi, Atılım ve GeliĢim Ģirketleri tek bir 

tüzel kiĢilik altında birleĢtirildi. Boyner Holding bünyesinde yer alan Beymen, Benetton ve 

Divarese markaları güç birliği yaparak, "BBA A.ġ." adlı yeni bir Ģirketin çatısı altında 

birleĢti. Koç ve Sabancı gibi Türkiye'nin büyük grupları bir yandan kendi bünyesindeki 

Ģirketleri birleĢtirirken, gruplar arası evliliklere sıcak baktıklarını basına yansıttılar 

(www.netbul.com, 2008). 

 Ġflas gibi istenmeyen ama zorunlu durumlarda ise birleĢme de tek çözüm 

olabilmektedir. ġirket birleĢmelerini olumsuz etkileyen Ģirket dıĢı faktörler de vardır. 

Bunların baĢlıcaları (www.angelfire.com, 2005); 

1. Ekonomik koĢulların elveriĢli olmaması, ekonomik istikrarsızlık  

2. Pazar büyüme hızının yetersiz olması  

3. Nakit sıkıntısı ve para temininde karĢılaĢılabilecek güçlükler  

4. Kaliteli ve yeterli miktarda insan gücü temininin güçlükleri 

http://www.netbul.com/
http://www.netbul.com/
http://www.angelfire.com/
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olarak özetlenebilir. 

TÜSĠAD'ın ''BirleĢmeler ve Devralmalar'' baĢlıklı raporuna göre; Türkiye'de 

birleĢme ve devralmalarda, uluslararası kaynakların ülkeye çekilebilmesi için yapılması 

gerekenler Ģöyle ifade edilmektedir (www.netbul.com, 2005): 

 ġirket yönetimlerinde ve hesaplarında Ģeffaflığın artırılması, 

 Azınlık haklarının korunmasına yönelik sağlam güvenceler verilmesi, 

 Yapısal güven (corporate governance) standartlarının etkin olarak uygulanması, 

 ġirketlerin halka açıklık oranlarının artırılması. 

2004-2007 yılları arasında Türkiye‟de 473 adet birleĢme ve satın alma iĢlemi 

yaĢanmıĢtır. Değeri açıklanan iĢlemlerin toplam tutarının 91 Milyar Dolar olduğu 

görülmektedir. 

 

 

Kaynak: ISI Emerging Markets, Turkey DealWatch 

ġekil 2.12. Türkiye’de Yıllar Bazında GerçekleĢen BirleĢme ve Satın Almalar 

 

Dört yıllık süreçteki 91 Milyar Doların 49.2 Milyar Dolarını en büyük 20 iĢlem 

oluĢturmaktadır. Bu 20 iĢlem aĢağıdaki tabloda görülmektedir. 

http://www.netbul.com/
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Tablo 2.7. 2004-2007 Yılları Arasında Türkiye’de GerçekleĢen En Büyük 20 Satın 

Alma ve BirleĢme ĠĢlemi 

 
Kaynak: Price Waterhouse Cooper, “BirleĢme ve Satınalma ĠĢlemleri, ġirket Değerlemeleri 2007”,

  12.10.2007   

 

Son 40 yılda, Amerika da dâhil olmak üzere, yabancı sermaye katkısı olmadan 

kalkınabilen dünya üzerinde hiçbir ülke gösterilememektedir. ĠĢte bu nedenle, Türkiye‟de 

de Ģirket birleĢmeleri yabancı sermayeyi çağrıĢtırmaktadır. ġirket birleĢmeleri ve satıĢları 

piyasası doğrudan yabancı sermayenin gelmesi, teknoloji transferi, verimlilik artıĢı, 

değerlerin korunması açısından ülke için çok önemlidir. Ancak ne yazık ki, Türkiye‟de, bu 

piyasa çok sığ ve satıĢ iĢi çok uzun süren ve kimi zaman da sonuçlanamayan bir 

prosedürdür (KuĢçuoğlu, 2005). 

Türkiye‟nin yabancı sermaye yatırımlarını artırması için mevcut çabalara ilave bazı 

çalıĢmaların yapılmasının yararlı olacağı düĢünülmektedir (ÇalıĢkan, 2002): 

 AB ile bütünleĢme sürecinde yürütülen çalıĢmaların hızlandırılması, en kısa 

zamanda Topluluk müktesebatının üstlenilmesi ve uygulanması (Avrupa ile 

bütünleĢmiĢ, ticari konularda hukuki altyapısını evrensel düzeye yükseltmiĢ olan 
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Türkiye‟nin yabancı sermaye yatırımları açısından bir çekim merkezi haline 

gelmesi doğal olacaktır),  

 ÖzelleĢtirme çalıĢmalarının tamamlanması,  

 Çok uluslu Ģirketlerin ülkemize ilgilerinin artırılması,  

 DıĢ tanıtıma ve bilgi eksikliğinin giderilmesine ağırlık verilmesi,  

 Teknik devlet anlayıĢı, Ģeffaflık ve iyi yönetiĢimin geliĢtirilmesi,  

 Ekonomik istikrar, vergi adaleti, güçlü ve düzgün iĢleyen bir finans sisteminin 

varlığı,  

 Ürün geliĢtirme, inovasyon çalıĢmalarının teĢviki,  

 Uzun vadeli perspektif (mevzuat, ekonomik yapı, siyasi hedefler gibi) 

oluĢturulması.  

 Aria-Aycell birleĢmesi hariç olmak üzere, Türkiye‟de 2003‟te yaklaĢık 1.5 milyar 

ABD dolarlık bir birleĢme ve satın alma iĢlemi söz  konusudur. Ġki Ģirketin toplam bilanço 

büyüklüğünün yaklaĢık 6 milyar ABD dolarına ulaĢtığı tahmin edilmektedir. Bu, 

Türkiye‟de 2003‟e kadar gerçekleĢtirilen en büyük birleĢme ve satın alma iĢlemidir 

(Deldağ, 2005). Ardından 2005 yılında Türk Telekom-Öger Telecom birleĢmesi 6.6 Milyar 

ABD Dolar civarında bir değer yaratmıĢtır. 

II.4.4. Türkiye’den Bir BirleĢme Örneği: Aria – Aycell BirleĢmesi 

TT&TIM ĠletiĢim Hizmetleri A.ġ. Türk Telekom'un GSM Operatörü Aycell'in, 

%51 ĠĢ Bankası Grubu ve %49 TĠM ortaklığı ile kurulmuĢ olan ĠĢ-TĠM ile birleĢmesi 

sonucu, 19 ġubat 2004 tarihinde resmen kurulmuĢtur. TT&TIM‟de Türk Telekom ve 

TIM'in %40'ar, ĠĢ Bankası Grubu‟nun ise %20 payı bulunmaktadır. BirleĢmeden sonra 

Aria ve Aycell markalarının TT&TIM çatısı altında devam ettiği kısa bir süreç yaĢanmıĢtır. 
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23 Haziran 2004 tarihi itibariyle ise birleĢmeden doğan sinerjinin ifade edildiği yepyeni 

“Avea” markası, bu iki markayı temsilen piyasaya sunulmuĢtur. 15 Ekim 2004 tarihi 

itibariyle “TT&TIM ĠletiĢim Hizmetleri A.ġ” ticari ünvanı "AVEA ĠletiĢim Hizmetleri 

A.ġ" olarak değiĢmiĢtir (www.aveakurumsal.com.tr, 2005 ).  

Aria, Ġtalya'nın telekomünikasyon devi TIM (Telecom Italia Mobile) ve Türkiye'nin 

en köklü kurumu ĠĢ Bankası'nın iĢbirliği ile ilk GSM 1800 projesinin hayata geçirilmesi 

amacıyla kuruldu. UlaĢtırma Bakanlığı tarafından açılan GSM 1800 Sayısal Hücresel 

Mobil Telefon Sisteminin Tesis ve ĠĢletmesi ihalesine katılan Türkiye ĠĢ Bankası ve 

Telecom Italia Mobile konsorsiyumu, 2 milyar 525 milyon ABD doları vererek ihaleyi 

kazandı. Türkiye Cumhuriyeti, bu ihaleyle tarihinin en büyük özelleĢtirmesine imza 

atmıĢtır. ĠĢ-TIM Telekomünikasyon Hizmetleri A.ġ. 27 Ekim 2000 tarihinde Türkiye'nin 

ilk GSM 1800 Mobil Telefon Ağı iĢletimi için T.C. UlaĢtırma Bakanlığı ile lisans 

anlaĢmasını imzaladı. ġirket, ARIA ticari ismi ile faaliyete geçtiği 21 Mart 2001 tarihinden 

itibaren yüksek teknolojiyi, uluslararası tecrübesi, iletiĢim sektöründeki yenilikçiliği ve 

müĢteri odaklı servis anlayıĢı ile birleĢtirdi.  

UlaĢtırma Bakanlığı' nın 16 Mart 2000 tarihli ihalesiyle, GSM 1800 mobil telefon 

iĢletme lisansı Türk Telekomünikasyon A.ġ.' ye verilmiĢ ve 8 Ocak 2001 tarihinde ayrı bir 

sermaye Ģirketi olarak Aycell HaberleĢme ve Pazarlama Hizmetleri A.ġ.kurulmuĢtur.  

BirleĢmenin hedefi, iki Ģirketin entegrasyonu sonucu ortaya çıkacak önemli 

operasyonel ve mali sinerjileri yaratmaktır: özellikle Aycell'in gerçekleĢtirdiği hızlı altyapı 

geliĢimi ve abone sayısı artıĢı ile Aria'nın ortaya koyduğu yaratıcılık ve markalaĢma 

baĢarısından sonuna kadar faydalanılacaktır. Yeni Ģirket AVEA, Türk Telekom'un derin 

pazar bilgisini, TIM'in uluslararası mobil telefon sektöründeki birikimini ve Türkiye'nin en 

http://www.aveakurumsal.com.tr/
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köklü finans kuruluĢlarından Türkiye ĠĢ Bankası'nın finansal deneyimini bir araya getirmek 

amacı ile kurulmuĢtur.  

Aycell ve Aria birleĢmesi, Türk telekomünikasyon sektörünün geliĢmesine önemli 

katkılarda bulunacak yeni ve güçlü bir Ģirketin doğmasını sağlamıĢtır. Ġki Ģirketin 

deneyiminin ve bilgisinin bir araya gelmesiyle ortaya çıkacak operasyonel ve mali sinerji, 

GSM pazarında pozitif sonuçlar doğuracaktır. Özellikle iki Ģirkete ait baz istasyonlarının 

kısa sürede birleĢtirilmesi, artırılması ve optimizasyonu ile daha iyi iletiĢim imkanları 

yaratılacak ve bunu takiben müĢterilerin doğrudan faydalanmalarına imkan sağlayacak bir 

rekabet ortamı ortaya çıkacaktır (www.aveakurumsal.com.tr, 2005 ).  

2010 yılında avea, 11.5 milyona yakın abonesi ile %32'lik pazar payına sahiptir. 

Baz istasyonlarının sayısı, birleĢme sonucu iki katına çıkarak 6.500'e ulaĢmıĢtır. 2.600 

kiĢiyi aĢan kadrosuyla, Avea markası daha ilk günden pazarda ikinci büyük konumundadır 

(www.aveakurumsal.com.tr, 2005 ). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.aveakurumsal.com.tr/
http://www.aveakurumsal.com.tr/
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III. BÖLÜM 

PERAKENDECĠLĠK SEKTÖRÜ 

III.1. Perakendecilik Sektörü ve Türkiye Ekonomisindeki Yeri 

Bu bölümde perakende kavramının tanımsal çerçevesi, perakende sektörünün 

geliĢimi ve dünyada ve Türkiye ekonomisi içindeki yeri incelenmiĢtir.  

III.1.1. Perakende Kavramı ve Sektörel GeliĢim Süreci 

En kısa ifadeyle; “imal edilmiĢ ürünleri tüketicilere pazarlayan kiĢi veya 

kuruluĢların, tüketicilere yönelik olarak sarf ettikleri pazarlama gayretleri (Karafakıoğlu, 

2005:297)” olarak tanımlanabilen perakendecilik, Kotler tarafından (Kotler, 2000:378); 

“nihai tüketiciye ve ticari kar amacıyla alım yapmayan kuruluĢlara yapılan her türlü mal ve 

hizmet satıĢı” olarak tanımlanmaktadır. BaĢka bir deyiĢle (Tek, 1999:583); mamul ve 

hizmetleri ticari amaçla kullanma veya tekrar satmamak ve bunun yanında kiĢisel ve ailesel 

kullanımları için nihai tüketiciye pazarlanması ile ilgili tüm faaliyetleri kapsar. Bu 

çerçevede faaliyet gösteren tüm iĢletmeler perakendecilik iĢi ile ilgilidir.  

Tanımlardan da anlaĢılacağı üzere perakendeciler, üretici ve toptancıları tüketiciye 

temsil ederken, tüketici ile, üretici ve toptancı arasında satıĢa neden olan güven bazlı 

iliĢkide aracı rolü oynamaktadır. ĠĢte bu yüzden, çetin rekabet koĢullarında piyasa payını 

artırmak isteyen üretici ve toptancıların, son kullanıcı ile aralarındaki satıĢ sürecini 

gerçekleĢtiren perakendeci ağlarını çok iyi oluĢturmaları ve perakendecilerin ise daha fazla 

müĢteri değeri yaratma yolunda doğru ürünü doğru miktar, doğru zaman, doğru fiyat ve 

doğru yerde bulundurmaları gerekmektedir. Perakendeciliğin ekonomik unsurları, iĢte bu 

temel taĢlardan oluĢmakta ve bu nedenle perakende satıĢ,  satılan ürünler hakkında iyi bilgi 

sahibi olmayı, hedef müĢteri kitlesinin profilini iyi anlamayı, dahası müĢteri ihtiyaçlarını 
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anlamayı ve ticari açıdan satıĢ yapabilir alıĢveriĢ deneyimine sahip olmayı 

gerektirmektedir (J.Fernie, S. Fernie ve Moore, 2003:249). Son tüketiciyle doğrudan temas 

noktasında bulunan perakendeciler, müĢterinin beğenilerini ve tüketim eğilimlerini en 

yakından takip etme Ģansına sahip olmaları nedeniyle, devinime ve innovatif geliĢmelere 

en açık sektörlerden biri olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

 Ürünlerin büyük sergi alanlarında sergilendiği ve büyük miktarların fiyatlarının 

düĢük olarak satıĢa sunulduğu 19.yy‟ın ikinci yarısından itibaren bölümlü mağazalarla 

ortaya çıkmaya baĢlayan perakendecilik, 1860‟lardaki kooperatifçilik hareketleri ile 

20.yy‟ın baĢlarında zincir mağazacılık Ģeklinde geliĢmiĢtir. Perakendecilik sektörünün 

merkezi olan Amerika BirleĢik Devletleri‟nde 1930‟larda faaliyete baĢlayan 

süpermarketler 1950‟li yıllarda hızlı bir geliĢim süreci göstermiĢtir. Sonraki yıllarda, 

Amerikalı tüketicilerin uzun süre tercih ettikleri çok dükkanlı mağazalar eskiyen alt 

yapıları dolayısıyla tüketicilerin isteklerine uymadıkları ve genelde Ģehir içinde inĢa 

edilmiĢ olmaları dolayısıyla park sorunu yaratmıĢlar ve zamanla çekiciliklerini 

kaybetmiĢlerdir. Amerika BirleĢik Devletleri‟nde olduğu gibi Avrupa‟da da büyük 

metropollere göçün artması, çalıĢanların ve çekirdek aile sayısının artması alıĢveriĢ 

alıĢkanlıklarını ve tüketim yapısını değiĢtirmiĢtir. Bu geliĢmelerin yansıması sonucunda 

perakende satıĢ noktalarında değiĢimler görülmüĢtür. Avrupa‟da büyük ölçekli dağıtım 

olayına ilk giren ülke olan Fransa, perakendecilik sektöründe belli bir olgunluğa gelmiĢtir. 

Perakendecilik sektörünün satıĢ alanında, en geliĢmiĢ ülkelerinden biri olan Almanya, 

perakende sektörü küreselleĢme etkisiyle önemli bir geliĢim süreci göstermiĢtir. 1980‟li 

yıllar boyunca ciroları oldukça yüksek ve satıĢları hızla artan, Avrupa‟daki en etkin 

perakendecilik sektörü ve zincir perakendeciliğin en güçlü olduğu ülke ise Ġngiltere 

olmuĢtur (Cengiz ve Özden, 2003:2). 
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Ekonomik önemi açısından perakendecilik, ülkelerin Gayrisafi Yurtiçi Hasılasına 

önemli boyutta katkı yapan (Örneğin Ġngiltere için %10.5) ve çalıĢanların oldukça büyük 

bir kısmını istihdam eden (Örneğin Ġngiltere için 2.4 Milyon dolayında) bir sektördür. 

Üstelik, perakende organizasyonları artık sadece küçük ölçekli aile iĢletmeciliği Ģeklinde 

değil, güçlü, çok uluslu kuruluĢlar olarak karĢımıza çıkmaktadır. Dünyanın en büyük 

Ģirketi olan Wal-Mart yaklaĢık 1.8 Milyon “iĢ ortağı” (çalıĢanların tamamı Wal-Mart‟ın 

özgün örgüt kültüründe “iĢ ortağı” olarak ifade edilmektedir), Ġngiltere‟nin en büyük Ģirketi 

Tesco ise 260.000 kiĢi istihdam etmektedir. Küresel amaca sahip bu iĢletmeler nispeten 

kısa süre içinde uzun yollar katetmiĢ ve Wal-Mart‟ın kurucusu Sam Walton, Tesco‟nun 

kurucusu Jack Kohen gibi giriĢimcilerin vizyonu, perakende pazarlarını transformasyona 

uğratmıĢtır (Fernie ve diğ., 2003:3).  

Bugün gelinen noktada, farklılaĢmaya yönelik uygulamalar olan tıkla-satın al 

sistemi ile çok kanallı satıĢtan, müĢterinin mağazada geçirdiği süreyi artırmaya yönelik 

perakende tasarımına varıncaya kadar pek çok yenilikçi trend, bilgi ve teknolojinin 

perakendedeki yansımasını gözler önüne sermektedir. Özellikle internet kullanımının 

yaygınlaĢması, tüketicilerin demografik farklılıklarında azalan değiĢimi tetiklemiĢ, 

üretimin ve pazarların küresel entegrasyonu ve uluslar arası faktör transferi sınırlar ötesi 

ticareti artırmıĢtır. Perakendecilikte de son yıllarda gıda ve hızlı tüketim mallarına yönelik 

küresel iĢletmelerin satıĢ hacminde patlamaya yol açmıĢtır.   

III.1.2. Dünya Perakende Sektörü 

Sürdürülebilir büyüme için her yıl araĢtırma yapan uluslar arası vergi, denetim ve 

yönetim danıĢmanlığı kuruluĢu Deloitte ve STORES Dergisi iĢbirliği ile hazırlanan 

“Perakendenin Küresel Güçleri 2007” baĢlıklı rapora göre (www.deloitte.com, 2007); 

http://www.deloitte.com/
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teknolojiye yatırım yapan sektörlerin baĢında gelen perakendecilikte tedarik zinciri 

yönetimi, mal çeĢitliliğinin optimizasyonu ve müĢteri yönetim sistemleri Ģirketlerin 

karlılığını artıran faktörler olarak karĢımıza çıkmaktadır. Rekabetin yoğunluğuna rağmen, 

bu unsurların etkili uygulanmasında en önemli araç olma özelliği taĢıyan teknoloji 

sayesinde sektör, hızla geliĢerek büyümektedir.  

Küresel ekonominin birtakım gerilim sinyalleri göstermesine karĢın, dünyanın lider 

perakendecileri için 2005 mali yılı, bir diğer sağlıklı yılın var olagelmesini sağlamıĢtır. 

2006 yılında en büyük 250 perakende Ģirketinin toplam satıĢları, önceki senenin rakamı 

olan 2.84 Trilyon Dolar‟ı % 6,0 geçerek 3.01 Trilyon Dolar seviyesine ulaĢmıĢtır. Dünyada 

perakende satıĢları büyümesi OECD ülkelerindeki para politikasının sıkıĢtırılması ile 2005 

yılı sonlarında yavaĢlama sürecine girmiĢ ancak “Perakendenin Küresel Güçleri 2010” 

raporuna göre (www.deloitte.com, 2007); sektörün küresel düzeyde toparlanma sürecine 

girdiği görülmektedir. 2008‟de küresel perakende sektöründeki kuruluĢların üçte ikisinin 

karları düĢerken, 30 perakendeci firma zarar açıklarken, rapora göre, perakende 

sektöründeki karlılığın azalması hemen her coğrafya ve kategoride karĢılaĢılan bir durum 

olmuĢtur. Avrupa‟daki perakende Ģirketlerinin 2007‟de %4,1 olan karlılık oranları 2008‟de 

%2,7‟ye gerilemiĢ, Kuzey Amerika‟da perakende sektörünün karlılığı ise ortalama 

%3,6‟dan %2,4‟e düĢmüĢtür. Afrika ve Ortadoğu‟da ise Avrupa ve Kuzey Amerika‟nın 

aksine karlar yükselmiĢtir. 

Karlılığın ciddi oranda düĢmesine rağmen rapora göre zirveyi paylaĢan 250 

kuruluĢun toplam cirosu 3,8 trilyon doları bulmuĢ, en büyük 250 perakende kuruluĢu 

listesinin baĢında 401,2 milyar dolarla Wal – Mart yer almıĢtır. Ġlk 250 içinde 199. sırada 

yer alan Migros‟un ardından BĠM Mağazaları da 241. sıradan listeye girmiĢtir. Deloitte‟un 

En Hızlı Büyüyen 50 Perakende kuruluĢu listesinde ise BĠM 9., Migros 25. sırada yer 

http://www.deloitte.com/
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almaktadır. Küresel perakende sektörünün en büyük markaları aĢağıda Tablo 3.1.‟de 

görülmektedir. 

Tablo 3.1. Küresel Perakende Sektörünün Önde Gelen Firmaları 

 
Kaynak: Financial Times‟dan aktaran Bizim Menkul Değerler A.ġ., “Ġttifak Holding A.ġ. 

Değerleme Raporu”, 2009  

 

2008 yılında ġirket ciroları 2007 yılına göre büyümesini sürdürmesine rağmen 

küresel krizin de etkisiyle dünya tüketici güven endekslerinde yaĢanan gerileme toplam 

ciro artıĢının 2007 yılında yaĢanan %18,8‟lik büyümenin altında kalmasının en büyük 

nedeni olarak gösterilmektedir. Dünya tüketici güven düzeylerindeki değiĢim aĢağıdaki 

ġekil 3.1.‟de görülmektedir.  

 
Kaynak: GFK Türkiye, “Tüketici Güven Endeksindeki DüĢüĢ Devam Ediyor”, 04.04.2008 Tarihli 

   Basın Bülteni 

ġekil 3.1. Dünya Tüketici Güven Düzeyleri 
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Tüketici Güven Endeksi, denge yöntemine göre hesaplanmaktadır. Buna göre 

“hanenin maddi durumu”, “ülkenin genel ekonomik durumu”, “iĢsizlik oranı” ve 

“hane tasarrufları” na yönelik beklentilere iliĢkin sorulara toplam cevap verenler arasında 

pozitif ve negatif cevap verenlerin yüzdelerinin farkı hesaplanmakta ve bu farka 100 

eklenerek çıkan değerlerin aritmetik ortalaması alınmaktadır. AB ortalaması global 

pazardaki ekonomik geliĢmelerin 2007‟nin yaz aylarından bu yana tüketici güveni 

üzerindeki olumsuz etkisini yansıtmaktadır. Tüketici Güven Endeksi Türkiye‟den yüksek 

olan Almanya, Fransa ve Ġngiltere‟de de tüketici güveni düĢüĢ göstermektedir. Bu ülkeler 

içerisinde Türkiye 2008 baĢından bu yana tüketici güveni en fazla azalan ülke olarak öne 

çıkmaktadır. Ülke içinde yaĢanan siyasi geliĢmeler ve global pazardaki ekonomik 

geliĢmeler tüketici güveninin azalmasında unsurlar olarak öne çıkmaktadır (GFK Türkiye, 

2008: Nisan 4). ġekil 3.2.‟de ABD, Rusya, Çin, Türkiye ve Hindistan ülkelerinde 

perakende sektörünün büyüklüğü ve GSYH içindeki yeri görülmektedir. 

 
Kaynak: IMF & AMDF 

 

ġekil 3.2. Perakende Pazar Büyüklüğü ve Perakende/GSYH Oranı (2009) 

 



   67 

 

  

Perakende sektörünün küresel geliĢiminin önümüzdeki yıllarda OECD ülkelerinde 

fiyat odaklı olması ve indirim mağazalarının payının artması yönünde olması beklenirken, 

Doğu Avrupa ve Asya ülkelerinde pazarın düzenli büyümesi için potansiyel 

bulunmaktadır. Global perakende sektöründe birleĢmelerin devam etmesi ve büyük 

uluslararası firmaların büyümekte olan pazarlara yayılması öngörülmektedir 

(www.deloitte.com, 2010). 

III.1.3. Perakende Sektörünün Türkiye Ekonomisi Ġçindeki Yeri 

Türkiye‟de marketçilik kavramı 1954‟te Migros ve Gima ile baĢlarken 1960-1970 

döneminde özel sektör giriĢimleri ile büyük marketler yaygınlaĢmıĢtır. Tüketim malları 

ithalatında liberal açılımların yapıldığı 1980‟li yıllarda ambalaj sanayinin geliĢmesi, 

tüketim alıĢkanlıklarındaki değiĢim Türkiye‟de süpermarketlerin geliĢimine uygun bir 

zemin hazırlarken 90‟lı yıllar Türkiye için perakendecilik konusunda atılımların yapıldığı 

yıllar olmuĢtur. Hızlı kentleĢme ve yüksek tüketim büyük mağaza ihtiyacı doğurmuĢ büyük 

kentlerde kiĢi baĢı gelirin artması hipermarketleri oluĢturmuĢtur. Özel oto sahipliği toplu 

alıĢveriĢi kolaylaĢtırırken bireysel bankacılıktaki ilerleme, tüketici kredileri ve kredi kartı 

kullanımının artması hipermarketlerden alıĢveriĢi kolaylaĢtırmıĢtır. 1980 sonrası değiĢen 

ekonomik ve kültürel yapı ile önem kazanan perakende sektörüne olan ilgi özellikle 1990 

sonrası dönemde artmıĢ hem yurtiçinde faaliyet gösteren Koç, Sabancı ve DoğuĢ Grubu 

gibi gruplar hem de Fransız Carrefour, Alman Metro gibi uluslar arası büyük oyuncular 

organize perakendecilik alanındaki yatırımlarına hız vermiĢtir. 1998 yılında Türkiye‟de 

bulunan 2.135 hiper, süper ve zincir market sayısı 2008 yılı itibariyle 7.943‟e ulaĢtığı 

tahmin edilmektedir (Bizim Menkul Değerler, 2009). Tablo 3.2.‟de Türkiye‟deki 

perakende mağazalarının türlerine göre dağılımı görülmektedir. 

http://www.deloitte.com/
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Tablo 3.2. Türkiye’deki Perakende Mağazalarının Türlerine Göre Dağılımı 

 
Kaynak: Bizim Menkul Değerler A.ġ., “Ġttifak Holding A.ġ. Değerleme Raporu”, 2009 

 

 

Türk perakende sektörü geleneksel perakendecilikten, modern (organize, 

profesyonel ve kurumsallaĢmıĢ) perakendeciliğe doğru kayda değer bir değiĢimin 

etkisindedir. Söz konusu değiĢim, toplumun genelini ve tüm ekonomiyi etkilediğinden, 

yoğun tartıĢmalara neden olmaktadır. Sektördeki bu değiĢim, ekonomi üzerindeki etkileri 

açısından, hem zirai hem de sınai üretim modellerinin yanı sıra dağıtım ve istihdam 

konularında da kendini elle tutulur ölçüde hissettirmeye baĢlamıĢtır. Modern ve organize 

perakende sektörünün pazar payındaki artıĢın da ektisiyle perakende sektöründe resmi 

olarak beyan edilen gelirler ve ödenen vergiler de paralel olarak artmaktadır. Yatırımlar 

açısından ise, perakende sektörünün geleceğine yönelik tartıĢmalar da sektördeki değiĢimin 

etkilerinin bir diğer göstergesidir. Toplumsal etki açısından, perakende sektöründe genel 

olarak hijyen, güvenlik ve kalite standartları yaygın bir uygulama haline gelmektedir. 

Rekabetin ve bunun getireceği avantajların anlamını kavramaya baĢlayan tüketiciler, 

öncesine göre bu konularda daha fazla talepkar olmakta ve daha seçici davranmaktadırlar. 

Dolayısıyla, tedarik ve tüketim modellerindeki değiĢim, günlük yaĢamda benzeri 

görülmemiĢ bir değiĢimin öncüsü olmuĢtur (Price Waterhouse Coopers, 2010). 
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Türkiye‟de enerji, sağlık ve eğitimden sonra 4. büyük sektör olan perakendenin 

2007 sonunda toplam 150 milyar dolarlık cirosu (gıda ve gıda dıĢı) 2008‟de 60 milyar 

doları organize olmak üzere toplam 160 milyar dolarlık büyüklüğe ulaĢırken ve 2011 yılı 

sonuna kadar sektörün 196 milyar dolar olarak gerçekleĢeceği beklenmektedir. Deloitte‟nin 

verilerine göre Türk perakende sektörü mevcut durumu itibariyle Avrupa‟nın gıda 

harcamalarında 5., gıda dıĢında 8. büyük ülkesidir. Perakende sektörü Türkiye‟nin son 

yıllarda en hızlı büyüdüğü sektörlerden biri olmuĢtur. Özellikle alıĢveriĢ merkezi 

yatırımlarıyla perakende sektörü kayıt altına alınırken yerli markalar önemli büyüme 

oranları yakalarlarken bu durum gıdadan elektroniğe, mobilyadan hazır giyime 

yabancıların da Türkiye‟ye gelmesini beraberinde getirmiĢtir. 2007 yılında metrekarede 

%27 büyüyen organize perakende sektörü 2008 yılında  %20‟lik bir büyüme sergilemiĢtir. 

2007 yılında %13 büyüyen organize pazar 2008 yılında hedeflediği %10 oranını 

tutturamamıĢ ve %7‟lik bir yükseliĢ sergilemiĢtir. Ciro artıĢının metrekare artıĢının 

gerisinde kalması sektörün en büyük problemlerinden biri olarak görülmektedir. 

Önümüzdeki dönem Türk perakende sektöründeki eğilimleri belirleyecek faktörler 

olarak Ģunları sıralayabiliriz;  

a) Ekonomide sağlanan serbestleĢme, 

b) Harcanabilir gelirlerdeki artıĢ,  

c) KentleĢme oranının yükselme,  

d) ÇalıĢan kadın sayısındaki artıĢ,  

e) Batı yaĢam tarzından etkilenen genç bir nüfusun varlığı ,  

f) DıĢarıda yemek yeme alıĢkanlığının giderek toplumda yaygınlaĢması ,  

g) Artan yaĢam temposu ve çalıĢan kadın sayısının artması ile tüketicilerin günlük 

yaĢamlarının en az kesintiye uğratacak alıĢveriĢ imkânlarının aranması,  
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h) KDV‟nin gelecekte tüm ürünlerde %8‟e indirilmesi ve Basel II ile kayıt dıĢı 

perakendenin giderek azalacak olması. 

Türk perakende sektörü geleneksel perakendecilikten modern perakendeciliğe 

doğru kayda değer bir değiĢimin eĢiğindedir. Hâlihazırda Türk perakende sektörünün 

yaklaĢık %62‟sinin geleneksel perakende ve %38‟inin ise modern perakende sektörüne ait 

olduğu bilinmekte; modern perakende sektörünün büyüklüğü yaklaĢık olarak 60 milyar 

dolar olarak tahmin edilmektedir. Organize kesimin pazar payının düĢük seviyelerde yer 

aldığı perakendecilik sektöründe orta-uzun vadede geleneksel perakendecilikten organize 

perakendeciliğe geçiĢin hız kazanması ve daha az oyuncunun daha fazla pazar payına sahip 

olduğu pazar Ģartlarına ulaĢılması beklenilmektedir. 

Tüketici güven endeksindeki azalmaya paralel olarak 2009 yılı ekim ayında 12 

aylık ciro geliĢimi %5 dolaylarındayken 2010 Ekim ayında gerçekleĢen ciro, 2009 Ekim 

ayı ile kıyaslandığında, yıllık %12 artıĢ gerçekleĢmiĢtir. Bu artıĢ, özellikle tüketicilerin 

ekonomik krizin etkilerini azalttığı yönündeki algılarına bağlı olarak gerçekleĢmiĢtir. 

organize perakende sektörü ciroları 2010 Ekim ayında aylık %4 düĢüĢ yaĢamıĢ, 

yılbaĢından bu yana geçen 10 aylık dönem, 2008 yılının aynı dönemi ile kıyaslandığında, 

ciro artıĢının %6 oranında olduğu görülmüĢtür. 12 aylık değiĢim incelendiğinde ise 

organize perakende ciroları %8 artmıĢtır. Dolayısıyla 2010 yılında sektörel performans, 

2009 performansının üstüne çıkmıĢtır (www.ampd.org, 2010).  

 

 

 

 

http://www.ampd.org/
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IV. BÖLÜM 

TÜRK PERAKENDE SEKTÖRÜNDE BĠR ARAġTIRMA: 

ADESE MERCEK BĠRLEġMESĠ 

Bu bölümde araĢtırmanın amaçları ve kuramsal temelleri bağlamında arz ettiği 

önem ve araĢtırmanın gerçekleĢtirilmesinde izlenen yöntem hakkında bilgi verilmektedir. 

IV.1. AraĢtırmanın Amaçları  

Özellikle küreselleĢme ve teknolojinin geliĢimi bağlamında rekabet olgusunda tanık 

olunan hızlı değiĢim, bu geliĢimin arkasında kalmak istemeyen iĢletmeleri de değiĢmek ve 

büyümek zorunda bırakmıĢtır. Dünya yüzeyindeki geliĢmelerin yayılmasını sağlayan en 

önemli araç olan bilgi-iletiĢim teknolojileri sayesinde, tüketicilerin beğeni ve talepleri de 

sürekli bir değiĢim göstermektedir. DeğiĢen tüketim kalıpları ise, nihai tüketiciyle birebir 

temas noktasında bulunan perakendecileri ciddi biçimde etkilemektedir.  

Büyüme stratejilerinde pek çok farklı alternatifin karĢımıza çıktığı günümüzde, 

özellikle perakendecilik gibi rekabet Ģiddetinin yüksek olduğu sektörlerde pazardan daha 

fazla pay alabilmek için kazan- kazan prensibine dayalı birleĢme ve satın alma stratejisinin 

ağırlıklı olarak tercih edildiği görülmektedir. Ġki ayrı Ģirketin hem finansal kaynakları, hem 

de tüm sorumluluklarını tek bir havuzda toplamak suretiyle rekabet yarıĢına birlikte devam 

etmeleri birleĢme olarak ifade edilirken, iki ayrı Ģirketten daha küçük olanının büyük Ģirket 

tarafından tüm kaynak ve sorumlulukları ile birlikte devralınması satın alma Ģeklinde bir 

stratejik ortaklık yapılması anlamına gelmektedir. Her iki durumda da amaçlar benzerlik 

göstermekte, ancak birleĢme ve satın almaların sonuçları bakımından her örnek olayda 

farklılıklar arz etmektedir. Sonuç olarak iĢletmelerin birleĢme ve devralma iĢlemlerinde 

baĢarı ve baĢarısızlık farklı nedenlerle ortaya çıkabilmektedir. 
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Özetlenen bu kuramsal bilgiler ıĢığında araĢtırmanın temel hedefi, Ģirket birleĢme 

ve satın almalarının iĢletme performansına olan etkilerinin incelenmesidir. Bu ana hedef 

doğrultusunda 2 alt amaç belirlenmiĢtir. Bunlar; (i) Adese ve Mercek Ģirketlerinin birleĢme 

öncesi performansının değerlendirilmesi, (ii) Adese ve Mercek Ģirketlerinin birleĢme 

sonrası performansının değerlendirilmesi olmak üzere iki baĢlıkta toplanmaktadır.   

IV.1.1. AraĢtırmanın Yöntemi 

ĠĢletmelerin performans ölçümlerinin yapılmasında kullanılan en temel iki 

yöntemden ilki firmaların kendi performanslarını baĢka firmalarla karĢılaĢtırması Ģeklinde 

yapılan subjektif ölçekler kullanmak (Golden, 1992:145-158), ikincisi ise, firmanın 

performans boyutunun kesin ölçütlerini dikkate alan objektif ölçeklerin kullanılmasıdır 

(Cronin ve Page, 1998:55-68). Bu çalıĢmada birleĢme yoluyla büyüme stratejisi izleyen bir 

perakende mağazası için performansın en önemli belirleyicileri olduğu düĢünülen mağaza 

ve müĢteri sayısı, pazar payı, satıĢlar ve ciro gibi objektif ölçekler dikkate alınmıĢtır. 

AraĢtırmanın bu bölümünde adı geçen ölçeklerin birleĢme öncesi ve birleĢme sonrası 

karĢılaĢtırmalı tabloları yapılarak birleĢmenin bu ölçekler bazında iĢletme performansına 

etkisi incelenmiĢtir. Ayrıca yer yer sektördeki rakip firmalarla karĢılaĢtırılması sureti ile 

subjektif değerlendirmeler de yapılmıĢtır.  

IV.1.2. AraĢtırmanın Sınırlılıkları 

 AraĢtırma birleĢme süreci olan 2007 yılı ve onu takip eden yıllar temel alınarak 

yapılmıĢtır. 2010 ve 2011 yıllarına ait veriler Ģirket politikası ve Ģirketin halka arzına 

yönelik çalıĢmaların sürmesi nedeniyle tarafımıza sunulmamıĢtır. 
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IV.2. BirleĢme Sürecine ĠliĢkin Ġstatistikî Veriler ve Değerlendirme* 

Bu bölüm araĢtırmanın ana konusunu oluĢturan Adese-Mercek birleĢmesini konu 

almaktadır. Bu bağlamda öncelikle iĢletmelere iliĢkin tanıtıcı bilgiler verilmiĢ, ardından 

birleĢme süreci hedeflenen amaçlar bağlamında açıklanmıĢ ve iĢletme performansına 

iliĢkin veriler birleĢme öncesi ve sonrası bağlamında karĢılaĢtırmalı tablolar yardımı ile 

incelenmiĢtir.  

IV.2.1. ĠĢletmeleri Tanıtıcı Bilgiler 

IV.2.1.1. Adese A.ġ. 

Ġttifak Holding‟in perakendecilik sektöründeki markası Adese, 1994‟te kurulmuĢ 

halen sekiz Ģehirde, her ay ortalama dört buçuk milyonun üzerinde müĢterisine hizmet 

veren bir perakende iĢletmesidir
1
(adese.com.tr, 2010). 1994‟te Konya‟nın ilk 

hipermarketini açan Adese, zamanla Konya, Ankara, Mersin, Aksaray ve Karaman‟da 

Ģubeler açarak büyümüĢtür. 2007 yılı sonunda ise kendi indirim marketleri zinciri olan 

Mercek Gıda ile birleĢen Adese, 2008 yılına yüz birinci mağazasını Ġstanbul‟da açarak 

baĢlamıĢtır. Kısa bir süre sonra Ġzmit‟te bir mağazanın daha faaliyete baĢlamasıyla Adese, 

ulusallaĢma sürecinde önemli bir atılım yapmıĢ ve 2008 yılının ilk sekiz ayında toplam on 

dokuz yeni mağaza açarak büyüme sürecinde hızlı bir ivme yakalamıĢtır. 

Adese, 2009 yılında Konya merkez ve BeyĢehir‟de açtığı iki yeni mağazaya ek 

olarak Ġstanbul, Kocaeli ve Sakarya‟da hizmet veren toplam 11 mağazayı “Varlık Devri 

Yöntemi” ile satın alarak Marmara Bölgesi‟ndeki ağırlığını artırmıĢtır. Ġstanbul‟da 

Üsküdar, Sultanbeyli, Ümraniye, Maltepe, Ġçerenköy, Çekmeköy, BaĢakĢehir‟de bulunan 

                                                
*Bu bölüm; Adese, AMPD ve BMD’den elde edilen verilerle oluĢturulmuĢtur.   
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yedi, Kocaeli‟nde üç ve Sakarya‟da bir adet mağazanın Adese hizmet halkasına 

eklenmesiyle Adese, Marmara Bölgesi‟nde hizmet ağını geniĢletmiĢtir (adese.com.tr, 

2010).  

Bugün kimi rakamsal değerlendirmelere göre Türkiye‟nin en büyük altıncı 

perakende markası olan Adese, istikrarlı bir büyüme süreci izlemektedir. Adese AlıĢveriĢ 

Merkezleri, Fortune Türkiye‟nin 2010 yılının Temmuz ayında açıkladığı “Türkiye‟nin En 

Büyük 500 ġirketi” araĢtırmasının sonuçlarına göre Türkiye‟nin en büyük 122. Ģirketi 

seçilmiĢtir. Listede, “Konya‟nın en büyük Ģirketi” olarak yer alan Adese AVM, %13‟lük 

büyüme payı ile perakende sektörünün en büyük sekizinci markası olmuĢtur. Adese, ayrıca 

Türkiye‟nin en çok istihdam sağlayan 42. Ģirketi olarak bilinmektedir (Fortune Türkiye, 

2010 Temmuz). 

Capital dergisinin, dünyanın önde gelen marka değerlendirme Ģirketlerinden 

Brandfinance ile birlikte gerçekleĢtirdiği ve Temmuz 2010‟da açıkladığı “Türkiye‟nin En 

Değerli 100 Markası” araĢtırması sonuçlarına göre ise, Adese AVM‟nin, Türkiye‟nin en 

değerli 52. markası olarak açıklandı. Listede yer alan Konya merkezli tek firma olan 

Adese, marka değerini 80 milyon dolara çıkararak listede altı basamak yükselmiĢtir 

(Capital Aylık ĠĢ ve Ekonomi Dergisi, 2010 Temmuz). 

Son olarak, Ekonomist dergisinin 26 Eylül 2010 tarihli sayısında yayımlanan 

"Anadolu`nun En Büyük 500 ġirketi" araĢtırmasında Adese AVM, Anadolu`nun 21`inci ve 

sektörünün en büyük Ģirketi olarak yer almıĢtır. 

IV.2.1.2. Mercek A.ġ. 

Ġttifak Holding‟in indirim marketleri olan Mercek Ġndirim Marketleri ise 2000 

yılında ilk Ģubesini Konya‟da açılan Ankara Yolu Ģubesi ile faaliyete baĢladı. Kısa süre 
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içerisinde Konya‟nın merkezinde ve ilçelerinde Ģubeler açan Mercek Ġndirim Marketleri 

daha sonra Aksaray ve Karaman`da da mağazalar açtı. 2007 yılı sonunda 69 mağazası 

bulunan Mercek Ġndirim Marketleri 15.642 metrekare alana ve 441 personele sahipti. 

Mercek Ġndirim Marketleri 2007 yılında 70.000.000 YTL ciro elde etmiĢtir (Konyalife, 

2008).  

Adese Mercek birleĢmesi sonucunda Adese olarak faaliyet gösteren mağazalardan 

500 metrekarenin altında olan sekiz mağaza Adesem olmuĢ, aynı Ģekilde 500 

metrekare`nin üzerinde olan mağazalar ise Adese adıyla hizmet vermeye devam 

etmektedirler. Bu birleĢme sonucunda Adesem mağazalarıyla birlikte Adese mağaza sayısı 

2008 Ocak ayı itibariyle 100‟e çıkmıĢ, Adese-Mercek birleĢmesi sonucu toplamda 113.617 

m² alana sahip dev bir perakende firması olmuĢtur (www.adese.com.tr, 2010). 

IV.2.2. Adese- Mercek BirleĢmesi 

Tüm dünyada ekonomik ve siyasi arenada meydana gelen geliĢmeler yönetim 

süreçlerini de derinden etkilemekte ve toplam talepte sürekli eksen kaymasına yol 

açmaktadır. Rekabet arenasının oyuncu sayısı her geçen gün artmakta, bu durum da 

iĢletmelerin pazardan aldıkları payı giderek azaltmaktadır. Tüm dünyada en hızlı büyüyen 

sektörlerden olan perakende sektörü de bu geliĢmelerin etkisi altında kalmaktadır. Bu 

bağlamda, birlikteliğin doğuracağı sinerji ile rekabet avantajını kendi lehine çevirmek ve 

ölçek ekonomisi yoluyla hem hız hem de büyüklüğünü artırarak pazar payını artırmak 

isteyen Adese ve Mercek 28.12.2007 tarihinde resmi olarak birleĢti. 

BirleĢme, iki büyük perakende firmasının uluslararası ticari geliĢimlerin de etkisiyle 

birim, maliyet, alım satım politikaları, satım teknikleri, kaliteli eleman yetiĢtirilmesi,  
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lojistik konularında avantaj sağlanarak, bu avantajların doğal olarak nihai tüketicilere 

yansıtılması amacı ile gerçekleĢtirilmiĢtir (www.adese.com.tr, 2010).  

IV.2.3. BirleĢme Sonrası Ortaklık Yapısı 

2008 yılı sonu itibariyle Adese‟nin ortaklık yapısına bakıldığında Ġttifak Holding 

%66,2‟lik doğrudan ortaklık oranı ile en büyük ortak olarak gözükürken Big Planlama ve 

Seha ĠnĢaat sırasıyla %21,2 ve %12,6‟lık paylara sahiptirler. Ġttifak Holding, doğrudan ve 

dolaylı olarak Adese AVM A.ġ.‟nin %99,8‟ine sahip bulunmaktadır. 

 

Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

Sekil 4.1. Ortaklık Yapısı 

 

Adese AVM, 2009 yılı itibariyle gayri faal olan KonestaĢ Gıda San. A.ġ.‟nin 

%99‟una, değirmen ve testere imalatı alanında faaliyet gösteren ĠmaĢ Makine San. 

A.ġ.‟nin %2‟sine, gayrimenkul kiralama ve satıĢı gerçekleĢtiren Aden Gayrimenkul 

Tic. A.ġ.‟nin %10,9‟una, reklam sektöründe faaliyet gösteren Elite DanıĢmanlık LTD. 

ġTĠ‟nin %80‟ine, alıĢveriĢ merkezleri yönetim organizasyonlarında faaliyet gösteren 

Kule Yönetim A.ġ.‟nin %99‟una, oto kiralama ve satıĢı gerçekleĢtiren Ġrent Oto 

A.ġ.‟nin %23‟üne iĢtirak ederken 2009 yılında gerçekleĢen hisse alımı ile birlikte ġirket, 

Ġttifak Holding hisselerinin %5,8‟ine sahip olmuĢtur. 

http://www.adese.com.tr/
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Tablo 4.1. Bağlı Ortaklıklar 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

IV.2.4. BirleĢme Öncesi ve Sonrası KarĢılaĢtırmalı Durum Analizi 

ĠĢletmelerin performans ölçümlerinin yapılmasında kullanılan en temel iki 

yöntemden ilki firmaların kendi performanslarını baĢka firmalarla karĢılaĢtırması Ģeklinde 

yapılan subjektif ölçekler kullanmak (Golden, 1992:145-158), ikincisi ise, firmanın 

performans boyutunun kesin ölçütlerini dikkate alan objektif ölçeklerin kullanılmasıdır 

(Cronin ve diğ., 1998:55-68). Bu çalıĢmada birleĢme yoluyla büyüme stratejisi izleyen bir 

perakende mağazası için performansın en önemli belirleyicileri olduğu düĢünülen mağaza 

ve müĢteri sayısı, pazar payı, satıĢlar ve ciro gibi objektif ölçekler dikkate alınmıĢtır. 

AraĢtırmanın bu bölümünde adı geçen ölçeklerin birleĢme öncesi ve birleĢme sonrası 

karĢılaĢtırmalı tabloları yapılarak birleĢmenin bu ölçekler bazında iĢletme performansına 

etkisi incelenmiĢtir. Ayrıca yer yer sektördeki rakip firmalarla karĢılaĢtırılması sureti ile 

subjektif değerlendirmeler de yapılmıĢtır. 

IV.2.4.1. Mağazalar ve MüĢteri Sayıları 

2005 yılında 23 mağazaya sahip olan Adese,  2009 Mayıs ayı itibariyle 131 

mağazaya ulaĢırken perakende noktalarındaki temel büyüme 2007 yılının Aralık ayında 

Mercek mağazaları ile olan birleĢme ile baĢlamıĢtır. Bir Ġttifak Holding Ģirketi olan 
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Mercek A.ġ.‟nin mağazalarının ortalama 500 metrekarenin altında olması, birleĢme 

sonrası bu mağazaların Adese‟nin soft-discount segmenti olan “Adesem” lere 

dönüĢmesine sebep olmuĢtur. 2007 yılında mağaza sayısında %244‟lük büyüme 

sağlanmasına karĢın metrekare büyümesinin sadece %36,5 olarak gerçekleĢmesinin en 

büyük nedeni de budur.  2008 yılında Adese, 19 mağaza açarak mağaza sayısını %19 

büyütürken açılan mağazaların 10‟u indirim mağazacılığı sektörüne hitap eden 

Adesemler‟ dir. 2008‟de yaĢanan küresel finans krizinin de etkisiyle tüketiciler sık ama 

daha az harcama yapabildikleri ve yerleĢim yerlerine yakın indirim mağazalarını tercih 

ederlerken bu durumun yarattığı talebi karĢılayabilmek için Ģirket, indirim mağazacılığına 

önem vermiĢ ve Adesem sayılarını artırma kararı almıĢtır.         

ġirket, 2009 yılının ilk 5 ayı itibariyle 12 mağaza daha açarak mağaza sayısını 

131‟e çıkarırken açılan mağazaların tamamının 500 metrekarenin üzerinde yer alan 

Adese mağazası olması net satıĢ alanının 2008 sonuna göre %16,3 gibi yüksek bir 

oranda yükselmesini sağlamıĢtır. ġirket Konya ve Ankara‟da mağazaları ile önemli bir 

etkinliğe sahipken özellikle Marmara bölgesinde zayıf kalması önemli bir risk unsuru 

olarak algılanmıĢ ve yönetim tarafından Marmara bölgesinde büyüme kararı alınmıĢtır. 

Bilindiği üzere Türkiye‟deki tüm perakende devleri satın alma gücü ve refah düzeyinin 

yüksekliğinin yanı sıra tüketim alıĢkanlıkları ile tüm Türkiye‟ye yön veren Marmara 

bölgesinde öncelikli büyüme stratejisi gütmektedir.  

Buna ek olarak yaĢanan krizde firmaların likidite sıkıntısı içerisine girmesi ve 

varlık fiyatlarının bu süreçte gerilemesi ġirket‟in satın almalar ile büyümesine olanak 

sağlamıĢ ve 2009 yılının ilk çeyreğinde Prestij Mağazalar Zinciri‟nin Marmara 

bölgesindeki 11 mağazası varlık devri yolu ile satın alınmıĢ ve yüksek metrekareleri 

nedeniyle Adese mağazaları olarak hizmet vermeye baĢlamıĢlardır. 
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Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.2. Net SatıĢ Alanı- Toplam Mağaza Sayısı 

 
 

ġekle göre net satıĢ alanı 2005 yılında 42.652 metrekareyken cari dönemde 

açılan mağazalara paralel önemli bir büyüme sergilediği ve %133 oranında büyüyerek 

99.745 metrekareye ulaĢtığını görülmektedir. 2007 yılında 500 metrekarenin altındaki 

Mercek mağazalarının Adese bünyesine katılması ile net satıĢ alanı %36 oranında 

büyürken 2008 yılında toplam ticari alan 85.764 metrekareye ulaĢmıĢ ve %20‟lik bir 

büyüme sergilemiĢtir. 

 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

ġekil 4.3. Mağaza Sayısı 

 
 

ġekle göre 2009 Mayıs itibariyle mevcut duruma bakıldığında Ģirketin cari 
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dönemde 131 gıda perakendeciliği mağazası, 1 restoranı ve 1 de ayakkabı mağazası 

bulunmaktadır. 131 mağazanın 86‟sı 500 metrekarenin altında, kriz döneminde perakende 

pazarından pay kapmaya devam eden soft-discount segmentine hitap eden, yerleĢim 

yerlerine yakın, daha az çeĢit ve temel ihtiyaçları ürün portföyünde barındıran, gıda dıĢı 

ürünlere mağaza formatında yer vermeyen ve maliyetleri düĢürücü uygulamaların ön 

planda olduğu “Adesem” mağazalarından oluĢmaktadır. Bu mağazaların sektördeki en 

büyük rakipleri DiaSA,  ġok ve Bim mağazaları olarak gösterilebilir.   

ġirket, bünyesinde 45 Adese mağazası barındırmakta ve bu mağazalar ortalama 

500 metrekarenin üzerinde yer almaktadır. Adeseler, Adesemlere göre daha çok ürün 

çeĢidini bünyesinde barındıran, mağaza baĢı daha çok personelin çalıĢtığı, daha pahalı ve 

cadde kenarlarında konuĢlanan, sektördeki en büyük rakipleri CarrefourSA ve Migros 

olan ve gelirlerinin yaklaĢık %25‟i gıda dıĢı ürün satıĢlarından kaynaklanan 

mağazalardan oluĢmaktadır.  

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.4. Aralık 2008 Mağaza Metrekare Dağılımı 

 

 

2008 sonu itibariyle 85 bin metrekare net satıĢ alanına sahip olan ġirket‟in 

toplam ticari alanının %71,9‟unu Adese mağazaları oluĢtururken %27,5‟i Adesem 

mağazalarından oluĢmaktadır. 2009 yılı Mayıs ayı itibariyle tamamı Adese mağazası 

olarak hizmet vermeye baĢlayan Prestij mağazalarının devri sonrasında toplam net satıĢ 
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alanının %78,6‟sı Adese mağazalarından oluĢur hale gelmiĢtir. 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.5. Mayıs 2009 Mağaza Metrekare Dağılımı 

 

 

 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.6. Mağaza Sayılarının Bölgesel Dağılımı 

 

2009 Mayıs ayı itibariyle ġirket mağazalarının 3 büyük bölgede yoğunlaĢtığı 

gözlemlenmektedir.  Son 3  yıla bakıldığında Konya ve Ankara bölgesinde mağazalaĢma 

ağı hızla artarken cari dönemde Marmara bölgesinde önemli bir geliĢim süreci 

yaĢanmaktadır.  131 mağazanın  %71‟i Konya‟da,  %12,2‟si Ankara‟da konuĢlanırken 

Prestij operasyonu sonrasında Marmara bölgesindeki mağaza sayısı 13‟e yükselmiĢ ve 

Marmara‟daki toplam mağaza sayısı içindeki oranı %9,9 olmuĢtur.  
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Tablo 4.2. Mağaza Sayıları 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

 

 

 

 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 
 

ġekil 4.6. Yıllık MüĢteri Sayısı 

 
 

ġirket mağazalarının geliĢimine paralel artan marka değerinin de etkisiyle 2008 

yılında müĢteri sayısının arttığı görülmektedir. 2005 yılında Mercek mağazaları dâhil 

14,1 milyon müĢteriye sahip olan Adese, 2008 yılında toplam müĢteri sayısını 

kümülâtifte %94 oranında artırarak 27,4 milyon kiĢiye ulaĢmıĢtır. MüĢteri sayısı en hızlı 

geliĢimini 2007 yılında sergilerken net satıĢ alanının %20 arttığı 2008 yılında toplam 

müĢteri sayısı %24 artarak 27,4 milyon adede yükselmiĢtir. 2009 Mayıs ayı itibariyle 

Adese mağazalarını yaklaĢık 12,5 milyon müĢteri ziyaret ederken yaĢanan krizle birlikte 
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tüketici harcamaları ve sepet değerlerinin azalmasına rağmen müĢteri sayısının arttığı 

görülmektedir. Krizle birlikte daha küçük sepet değerlerinde alıĢveriĢ yapan tüketiciler 

nakitte kalabilmek adına sepet baĢı harcamalarını kısarlarken alıĢveriĢ sıklıklarını 

arttırmıĢlar bu durum sonucunda Ģirketin toplam müĢteri sayısında bir artıĢ yaĢanmıĢtır. 

Buna ek olarak Adese‟nin ülke çapında mağaza ağıyla birlikte bilinirliği ve marka 

değerinin yükselmesi müĢteri sayısını etkileyen bir diğer unsur olarak ele alınabilir. 

Tablo 4.3. MüĢterilerin Mağazalara Göre Dağılımı 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

MüĢterilerin mağazalara göre dağılımına bakıldığında ise 7 büyük Adese 

mağazasında tüm müĢterilerin yaklaĢık %30‟unun yoğunlaĢtığı gözlemlenmektedir.  

ġirket‟in gelirleri açısından en büyük mağazası olan Kule Site Adese mağazasını 2008 

yılında yaklaĢık 2,4 milyon müĢteri ziyaret ederken bu rakam toplam müĢteri sayısının 

%9,1‟ine karĢılık gelmektedir. MüĢteri sayısı açısından ġirket‟in en büyük 2. mağazası ise 

yaklaĢık 1,4 milyon müĢterisi ile Pozcu mağazasıdır. 
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Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.7. Toplam MüĢteri Sayısının Dağılımı (2008) 

 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.8. Büyük Mağazanın Net SatıĢ Alanı(m2) 

 
 

Toplam müĢteri sayısının %30‟unun 7 büyük mağazada yoğunlaĢması önemli bir 

risk unsuru olarak görülmemektedir. Zira bu mağazalar net satıĢ alanları itibariyle de 

toplam ticari alanın yaklaĢık %34‟ünü oluĢturmaktadırlar. 
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Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.9. Metrekare BaĢı MüĢteri Sayısı 

 
 

Aylar itibariyle metrekare baĢı müĢteri sayısına bakıldığında; 2008 yılında Eylül 

ayına kadar metrekare baĢı müĢteri sayısı ortalama 29 olarak gerçekleĢirken, krizin 

Türkiye‟de keskin bir Ģekilde hissedilmeye baĢladığı Ekim ayında mağazalarda 

metrekareye düĢen müĢteri sayısı Ramazan ayında 30 olan seviyesinden birden 25‟e 

gerilemiĢ ve mevsimselliğin de etkili olduğu 2009 ġubat‟ta 24 ile son 1 yılın dip 

seviyesini görmüĢtür. 2009 yılının Mart ayı ile birlikte küresel krizin etkilerinin bir 

miktar durgunlaĢması ve artan tüketici güveninin yanı sıra Adese‟nin Marmara 

bölgesindeki Prestij mağazalarını satın alması ile yükselen marka bilinirliliği mağazalarda 

metrekare baĢına düĢen müĢteri sayısına olumlu yansımıĢ Mayıs 2009 itibariyle 30 

seviyesine ulaĢılmıĢtır. 
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Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.10. Sepet Değerine Göre MüĢteri Yoğunluğu 

 

 

2009 yılının ilk çeyrek rakamlarına göre Adese müĢterilerinin sepet büyüklüğüne 

bakıldığında müĢterilerin %86,1‟i 0-25 TL aralığında alıĢ veriĢ gerçekleĢtirirken 

%8,3‟ünün sepet değeri 25-50 TL bandında seyretmiĢtir. 100 TL üzerinde alıĢveriĢ 

yapanların oranı ise %1,9 seviyesindedir. 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.11. Endeksler (Net SatıĢ Alanı-Aylık MüĢteri Sayısı-m
2
 BaĢı MüĢteri Sayısı) 

 

 

Ocak 2008-Mayıs 2009 döneminde net satıĢ alanı endeksi önemli bir artıĢ 

gösterirken temel kırılmanın Mart 2009‟da Prestij operasyonu ile gerçekleĢtiğini 

görmekteyiz. Net satıĢ alanı artıĢına paralel aylık müĢteri sayısı endeksi Ekim 2008‟e 
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kadar sürekli artarken bu dönem sonrası yaĢanan krizle birlikte endeks önemli bir 

gerileme sergilemiĢ; bu süreçte yatırımlara ara verildiğinden dolayı satıĢ alanı endeksi 

sabit kalmıĢtır. ġubat 2009 sonrası net satıĢ alanı endeksindeki artıĢa paralel aylık 

müĢteri sayısı endeksi de bir yükseliĢ trendine girmiĢtir. Mart 2009‟da satıĢ alanı 

endeksi %15,7 artarken müĢteri sayısı endeksi %29‟luk bir yükseliĢ sergilemiĢ; benzer 

durum Nisan ve Mayıs aylarında da gözlenmiĢ müĢteri sayısı endeksi satıĢ alanı 

endeksinden daha keskin yükselmiĢtir. Marmara bölgesinde yapılan yatırım atağının yanı 

sıra tüketici güven endekslerinde görülen iyileĢmenin etkisi ve artan marka bilinirliliği 

bu durumu tetikleyen ana unsurlar olarak gösterilebilir. 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.12. Aylık MüĢteri Sayısı-Toplam Net satıĢ Alanı 

 

IV.2.4.2. SatıĢlar ve Ürünler 

ġirket‟in perakende operasyon satıĢları hızlı tüketim ürünleri, gıda dıĢı ürün 

grubu ve diğer ürün grubu satıĢlarından kaynaklanırken 2008 yılı itibariyle gelirlerin 

%78,1‟i hızlı tüketim grubu satıĢlarından oluĢmuĢtur. 2008 yılında  gıda dıĢı ürünlerin 

ciro payı %18,4 olarak kaydedilirken diğer ürün grubu satıĢları toplam cironun %3,4‟ü 

seviyesinde yer almıĢtır. Ciro kırılımının 2007‟ye göre değiĢimine bakıldığında ise gıda 
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dıĢı ve diğer ürünler grubunun toplam ciro içerisindeki payı küçülürken yaĢanan krizin 

etkisiyle tüketicilerin lüks tüketim ürün grupları ve temel ihtiyaçlar dıĢına ayırdıkları 

harcama kaleminin küçülmesi sonucunda gıda cirosunun payının arttığını görmekteyiz.  

2009 yılında bu durum daha da keskinleĢmiĢ; gıda dıĢı ürün grubunun toplam ciro 

içerisindeki oranı %17,6‟ya gerilemiĢtir. 

 

 

 

Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.13. Ürün Kategorilerine Göre Ciro Kırılımı 

 

 

2008 yılında Adese, hızlı tüketim ürün satıĢlarından 316,6 milyon TL gelir elde 

ederken bu rakam 2007 yılına göre %12,3‟lük bir büyümeye iĢaret etmektedir. Ürün 

grupları arasında manav gelirleri %42,5 ile en hızlı büyümeyi gösterirken temel gıda ürün 

grubu %12 oranında büyüyerek 178,3 milyon TL‟ye ulaĢmıĢtır. ġirket‟in 2008 yılı 

içerisinde outsource olarak mağazalarda yer alan bazı manavları devralması manav 

cirosundaki artıĢın en büyük nedeni olarak açıklanabilir. Et ürünleri cirosu ise krizin de bir 

miktar etkisiyle %1,3 daralmıĢ ve 36,5 milyon TL olarak kaydedilmiĢtir. 2008 yılı 
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itibariyle hızlı tüketim grubu satıĢlarında en büyük kalemi gıda ürünleri oluĢtururken; 

manav ürünleri ve et ürünleri diğer büyük kalemler olarak gözükmektedirler. Ürün 

gruplarının ciro payına bakıldığında 2009 Mayıs itibariyle manav cirosu toplam ciro 

içerisindeki payını 2008 yılına göre yaklaĢık 2 puan artırarak %11,6‟ya ulaĢırken temel 

gıda grubunun ciro payı %42,9 olarak gerçekleĢmiĢtir. 2009 yılında toplam cirodan %9,9 

pay alan et ürünlerinde görülen gerileme 2009 yılında devam etmiĢ ve bu oran %8,7‟ye 

kadar çekilirken hızlı tüketim ürün gelirleri 139,6 Milyon TL olarak kaydedilmiĢtir. 

Tablo 4.4. SatıĢların Ürün Grubuna Göre Dağılımı 

 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

2008 yılı itibariyle gıda dıĢı ürün grubu önceki yıla göre  %2,1 oranında gerileyerek 

74,7 milyon TL gelir yaratırken, gerilemedeki en büyük neden ses ve görüntü ürünlerinde 

yaĢanan yaklaĢık %35‟lik azalmadır. Bu gerileme 2009 Mayıs itibariyle de sürmüĢ, ses ve 

görüntü ürünlerinin 2008 sonunda %1,3 olan ciro payı %1,1‟e gerilemiĢtir. Hırdavat, 

zücaciye ve deri ürünlerindeki daralma gıda dıĢı ürün grubundaki gerilemeyi desteklerken 

en yüksek ciroya sahip olan konfeksiyon ürünlerindeki %5,1‟lik artıĢ; ayakkabı, halı 

mobilya ve kitap kırtasiye ürün satıĢlarındaki olumlu seyir gıda dıĢındaki daralmanın 
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sadece  %2,1 seviyesinde kalmasında etkili olmuĢtur.   

YaĢanan krizin etkisiyle tüketicilerin lüks ürün kategorisine girebilecek ürün 

tercihlerinde görülen keskin düĢüĢ bu gerilemeyi açıklarken temel ihtiyaçlar sınıfında 

değerlendirilemeyecek oyuncak grubundaki yatay seyir tüketicilerin krizi çocuklarına 

hissettirmemeye çalıĢtıkları Ģeklinde yorumlanabilir. 2009 Mayıs sonu itibariyle 

mevsimselliğin de etkisiyle konfeksiyon ve kitap kırtasiye ürün grubu cirosunun toplam 

ciro içerisinde önemli bir gerileme yaĢanırken züccaciye ürünlerindeki iyileĢme de dikkat 

çekmektedir. Gıda dıĢı ürünlerin 2009 Mayıs cirosu 30,6 milyon TL olarak gerçekleĢirken 

ciro payı 2008 sonuna göre yaklaĢık 2 puan gerilemiĢ ve %17,6 olarak kaydedilmiĢtir. 

Tablo 4.5. Gıda DıĢı Ürün SatıĢları 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

2008 yılı itibariyle Adese AVM‟nin en yüksek ciroya sahip mağazası 91,3 milyon 

TL ile Konya‟daki Kule site Adese mağazası olurken bu mağaza gelirinin toplam cirodan 

aldığı pay %22,6 olarak kaydedilmiĢtir. Tamamı Adese tipi mağaza olan en büyük 9 
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mağazanın toplam cirodan aldığı payın 2008 yılı itibariyle %51,7 olarak gerçekleĢtiği ve 

bu mağazaların 41.945 metrekarelik net satıĢ alanı ile 2008 yılındaki toplam 

metrekarenin %51,5‟ini oluĢturduğu düĢünüldüğünde önemli bir risk unsuru olarak 

görülmemektedir. Kule site, Pozcu, Keçiören, Etlik, Optimum, Parksite, Zafer, Akköprü 

ve Gözneyolu Adese mağazaları 2008 yılında  toplamda 208,7 milyon TL gelir elde etmiĢ 

ve cironun yarısından fazlasını oluĢturmuĢlardır. 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.14. En Fazla Ciroya Sahip Mağazalar ve Ciroları (2008) 

 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.15. En Fazla Ciroya Sahip Mağazaların Toplam Cirodan Aldıkları Pay (2008) 
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2009 yılının ilk 5 ayında Kule site mağazası 31,2 milyon TL‟lik cirosu ile en 

büyük mağaza olma unvanını korurken en yüksek ciroya sahip 9 Adese mağazası toplam 

cironun %43,9‟unu oluĢturmuĢlardır. 2009 yılının ilk çeyreğinde gerçekleĢen Prestij 

operasyonu ile Ģirketin toplan net satıĢ alanındaki %16‟lık büyüme en büyük 9 mağaza 

cirosunun toplam ciro içerisindeki oranının %7,8 gerilemesinde etkili olduğu söylenebilir. 

 

Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.16. En Fazla Ciroya Sahip Mağazalar ve Ciroları (2009) 

 

 

Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

ġekil 3.17. En Fazla Ciroya Sahip Mağazaların Toplam Cirodan Aldıkları Pay  

(2009 Mayıs) 
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Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.18. Adese ve Adesem Mağazaları Metrekare BaĢı Ciro ve Metrekare BaĢı 

MüĢteri (2009 Mayıs) 

 

Perakende sektöründe verimliliği ölçen en önemli gösterge olarak kabul edilen 

metrekare baĢı aylık ciroya Adese ve Adesem mağazaları için ayrı ayrı bakıldığında ise 

2008 yılında bu rakam Adese mağazaları için 401 TL;  Adesem mağazaları için de 378 

TL olarak kaydedilmiĢtir. 2008 yılında krizin de etkisiyle 2007 yılına göre her 2 

mağaza formatında da metrekareye düĢen cirolar gerilerken 2008 yılında Adese 

mağazaları indirim mağazalarına göre daha verimli bir yıl yaĢamıĢ; 2009 yılında ise 

Adese ve Adesem mağazalarında metrekareye düĢen aylık cirolardaki küçülme devam 

etmiĢtir. Daha fazla çeĢit barındıran, temel ihtiyaçlar dıĢındaki ürünlere portföyünde 

önemli oranda yer veren ve gıda dıĢının toplam cirodan ortalama  %25 pay aldığı Adese 

mağazalarının metrekare baĢı cirosu 2009 Mayıs‟ında 2008 verilerine göre %14,2 

gerileyerek 344,7 TL olarak kaydedilirken Adesem mağazalarının metrekare baĢı 

cirosunda ise %5‟lik bir daralma olmuĢ ve 359,1 TL olarak gerçekleĢmiĢtir.  

YaĢanan kriz ile birlikte gerileyen tüketici güveni ve düĢen enflasyon ortamı 

metrekareye düĢen gelirlerin küçülmesine neden olurken 2001 yılındaki krizde olduğu 

gibi indirim mağazacılığının kriz ortamında sektör içerisindeki payını artırması 
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nedeniyle Adesem mağazalarının metrekare baĢı geliri daha sınırlı bir gerileme 

yaĢamıĢtır. Tüketicilerin kriz ortamında daha düĢük gramajda ürünler satan ve markalı 

ürünlere göre daha ucuz olan özel markalı ürün cirosu daha yüksek olan indirim 

mağazalarını tercih etmesi bu sınırlı gerilemede önemli bir etken olarak görülmektedir. 

2008 verilerine göre Adese mağazalarında metrekare baĢı müĢteri sayısı 21 olarak 

gerçekleĢirken Adesem mağazalarında bu rakam 50 kiĢi olarak kaydedilmiĢtir.  Metrekaresi 

düĢük indirim formatındaki mağazalara tüketici talebinin kriz ortamında artması 

metrekareye düĢen müĢteri sayısının 2 mağaza formatında bu denli farklı olmasını 

açıklamaktadır. 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.19. Ortalama Metrekare BaĢı Ciro (2009 Mayıs) 

 

 

Verimlilik ölçümüne mağaza bazlı bakıldığında 2008 yılında aylık metrekare baĢı 

cirosu en yüksek olan mağaza 969 TL ile Meram mağazası olurken en fazla gelire sahip 

Kule Site mağazasının da 887 TL ile yüksek hacminin yanı sıra yüksek performans ile 

çalıĢtığını görmekteyiz.  2009 yılının Mayıs verilerine göre ise Meram Adese mağazasının 

birinciliği bırakmadığı fakat sıralamadaki tüm mağazaların metrekare baĢı gelirlerinin 

azaldığı gözlemlenmiĢtir. 2008 yılında metrekare baĢı cirosu en yüksek 9 mağazanın 5‟i 



   95 

 

  

Adesem mağazası olarak hizmet verirken 2009 yılında bu rakam 7‟ye yükselmiĢtir. 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.20. Metrekare BaĢı Ciro(2008) 

 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.21. Metrekare BaĢı Ciro(2009) 

 

ġirket cirosunun mağaza tiplerine göre kırılımına baktığımızda 2007 yılında Adese 

mağazalarından elde edilen gelir toplam cironun  %75,7‟sini oluĢtururken 2008 yılında  

krizin   de   etkisiyle   Adesem   mağazalarına   olan   talep   ve   indirim mağazalarının 

daha verimli çalıĢmasının yanı sıra diğer mağazalardan elde edilen gelirlerdeki hızlı 

yükseliĢ sonrasında Adese mağazalarının cirosu toplam cironun %72,7‟sine gerilemiĢ; 
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Adese ve Adesem dıĢındaki diğer mağazalardan elde edilen gelirler %4,7 seviyesinde 

yer almıĢtır. 2009 yılında ise tamamı yüksek cirolu Prestij mağazalarının Adese olarak 

ġirket bünyesine katılmasından sonra Adese mağazalarının ciro payı  %73,8‟e yükselirken 

diğer mağaza gelirleri payının %5,5‟e ulaĢtığını görmekteyiz. 

 

 

Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.22. Mağazalara Göre Ciro Kırılımı 

 

ġirket‟in diğer gelirleri 2008 yılı itibariyle Repose ayakkabı mağazası, catering 

satıĢları, kömür satıĢları, manav satıĢları ve Kule Restoran gelirlerin oluĢmakta olup 19 

milyon TL seviyesindedir. 2008 yılında diğer gelirlerin toplam cirodaki payının 2007 

yılına göre yaklaĢık 2,7 puan artması ayakkabı mağazası ve Kule Restoran‟ın 2008 yılında 

hizmete girmesi ve daha önce outsource olan manavların ġirket bünyesine katılmasıyla 

manav cirosunda  meydana  gelen  artıĢtan kaynaklanmaktadır. Bu dönemler arasında 

catering satıĢları %55 oranında artarak 4,9 milyon TL‟ye ulaĢırken kömür 

operasyonundan kademeli olarak çıkma stratejisi doğrultusunda kömür satıĢları %30 
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gerilemiĢ ve 1,7 milyon TL olarak kaydedilmiĢtir.  

2009 yılında ise catering satıĢlarındaki olumlu seyir ve Kule Restoran‟ın artan 

pozitif etkisi nedeniyle diğer gelirler 9,6 milyon TL olarak gerçekleĢirken ciro payı  

%5,5‟e yükselmiĢtir.  ġirket yaĢanan kriz ortamında Adesem mağazaları ile sektörden 

pazar payı kaparken önümüzdeki yıllarda artması beklenen refah düzeyi ve lüks 

tüketime yatkın tüketici davranıĢları nedeniyle indirim mağazacılığından ziyade; yüksek 

cirolu, daha çok çeĢit içeren ve gıda dıĢının ürün portföyünde önemli yer tuttuğu Adese 

tipi mağazalarda büyümeyi hedeflemektedir. ġirketin diğer gelirleri aĢağıdaki tabloda 

görülmektedir. 

Tablo 4.6. Diğer Gelirler 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

IV.2.4.3. Adese ve Adesem Ciro DeğiĢimleri 

Toplam gıda perakende cirosu (diğer gelirler hariç) 2008 yılında yükselen 
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enflasyona rağmen azalan metrekare baĢı ciro ve net satıĢ alanındaki sınırlı artıĢın 

etkisiyle sadece %6,9 oranında büyüyerek 385,8 milyon TL olarak kaydedilmiĢtir. Bu 

dönemler arasında Adese cirosu %5,5 oranında artarak 294,5 milyon TL olurken Adesem 

gelirleri %11,8 yükselmiĢ ve 91,3 milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. 2009 Mayıs itibariyle 

ise toplam perakende cirosu (diğer gelirler hariç) 164,2 milyon TL olarak kaydedilirken 

Adese mağazalarının cirosu 128,4 milyon TL seviyesinde yer almıĢtır. 

 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 
 

ġekil 4.23. Mağaza Ciro GeliĢimi (1000 TL) 

 

IV.2.4.4. Pazar Payı 

ġirket tarafından içerisinde BĠM gibi bir perakende devi olmamasına karĢın yine de 

önemli bir gösterge niteliği taĢıyabilecek 32 ulusal ve lokal zincirin yer aldığı pazar payı 

çalıĢmasına göre Adese‟nin pazar payı tüm Ģirketler arasında 2008 yılında ortalama %2,87 

olarak kaydedilirken 2009 Mayıs dönemine kadar ortalama %2,82 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Aylık bazlı değiĢime bakıldığında yılın ilk 8 ayında ortalama %2,91‟lik pazar payı elde 

eden Adese, her yıl olduğu gibi yıl içerisindeki en yüksek pazar payına %3,37 ile Ramazan 

ayının etkili olduğu Eylül ayında ulaĢmıĢ sonrasında Ekim ayı ile birlikte küresel krizin 

Türkiye‟de ciddi bir Ģekilde hissedildiği dönemde ġirket‟in önemli bir pazar kaybına 
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uğradığı görülmüĢtür.  

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.24. Ulusal Zincirler Arasındaki Pazar Payı 

 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.25. Lokal Zincirler Arasındaki Pazar Payı 

 

 

YaĢanan kriz ortamında yerleĢim birimlerine yakın olan ve özel markalı ürünleri 

nedeniyle tüketicilere daha likit kalmalarını sağlayabilecek ve daha ucuz ürünler sunan 

indirim mağazaları sektördeki payını artırmıĢ ve indirim segmentinin cirodaki payı 

ortalama %20 olan Adese gibi perakende Ģirketleri bu dönemde pazar payı kaybetmiĢlerdir. 
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Buna ek olarak Adese birçok perakende Ģirketine göre ürün portföyünde gıda dıĢına 

yaklaĢık %30 gibi yüksek bir oranda yer ayırması nedeniyle kriz ortamında tüketicilerin 

temel gıda ihtiyaçları dıĢındaki ürünlere olan talepteki gerileme Adese‟nin 2008 Ekim-

ġubat dönemindeki pazar payı kaybının bir diğer önemli nedenidir. 2009 yılının ġubat 

ayından itibaren ise ġirket‟in pazar payının yükseliĢe geçtiğini Mayıs ayı itibariyle %3,24‟e 

ulaĢtığını görmekteyiz. Bu dönemde artan tüketici güveniyle tüketicilerin gıda dıĢına olan 

taleplerindeki göreceli iyileĢme ve Prestij mağazalarının ġirket bünyesine katılmasıyla 

Marmara bölgesinde 11 mağazaya ulaĢan ġirket‟in pazar payında bir iyileĢme 

gözlenmektedir. ġirket‟in sadece lokal zincirler arasındaki ortalama pazar payı ise 2008 

yılında  %13,7 olurken 2009 Mayıs itibariyle %14,3 olarak kaydedilmiĢtir. 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.26. Ciro Endeksi ve DeğiĢkenleri 

 

2008 yılında ciro endeksinin aylık geliĢimine baktığımızda en yüksek seviyesine 

Ramazan ayının etkisiyle Eylül ayında ulaĢtığını Ekim ayına kadar düzenli bir yükseliĢ 

içerisinde olduğunu görmekteyiz. 2008 Ocak-Eylül döneminde net satıĢ alanındaki %21‟lik 

yükseliĢ aylık müĢteri endeksindeki %24‟lük yükseliĢi açıklarken aylık müĢteri baĢı 
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gelirlerdeki %23‟lük yükseliĢin de etkisiyle ciro endeksi önemli bir yükseliĢ sergilemiĢ ve 

Ocak ayı seviyesine göre Eylülde %53‟lük bir artıĢ gerçekleĢtirmiĢtir. Ekim ayı ile birlikte 

yaĢanan krizde net satıĢ alanı endeksinin sabit seyrettiğini ve yatırımlara ara verildiğini 

görmekteyiz. Eylül ayından Ekim ayına geçilirken hem kriz kaynaklı azalan talep hem de 

Ramazan ayı nedeniyle gıda stokunda gözlenen artıĢın etkisiyle müĢteri sayısı 

endeksindeki 19 puanlık gerilemeye karĢın ciro endeksi 55 puan gerilemiĢ 98 seviyesi ile 

Ocak cirosunun da gerisine düĢmüĢtür. Bu keskin düĢüĢte azalan müĢteri sayısının yanı sıra 

cironun bir diğer önemli değiĢkeni olan müĢteri baĢı gelir endeksindeki 30 puanlık 

gerileme etkin olmuĢtur. YılbaĢının etkisiyle müĢteri baĢı gelirdeki artıĢ sonucu Kasım ve 

Aralık aylarında ciro endeksi yükselmiĢ ve yılı 111 ile Ocak ayının %11 üzerinde yıllık 

ortalamanın ise 1 puan altında kapatmıĢtır.  

2009 yılında Ocak ve ġubat aylarında mevsimsellikten dolayı hem müĢteri 

sayısında hem de müĢteri baĢı gelirdeki azalma ciro endeksinin son 14 ayın en düĢük 

seviyesini görmesine neden olurken Mart ayında Prestij operasyonu ile Adese‟nin net satıĢ 

alanı endeksinde 19 puanlık artıĢ müĢteri sayısının önceki aya göre %29 artmasına neden 

olurken ciro endeksinde 25 puanlık bir yükseliĢi beraberinde getirmiĢtir. Adese‟nin Mart ve 

Nisan aylarında yatırımlara ara vermesine rağmen tüketici güvenindeki iyileĢme ile müĢteri 

baĢı harcamadaki artıĢ ve Prestij operasyonu ile Adese marka değerindeki yükseliĢin diğer 

mağazalara pozitif etkisi müĢteri sayısı endeksinin son 17 ayın en yüksek seviyesine 

yükselmesine neden olmuĢ ve bu sayede ciro endeksi Mayıs ayında önceki aya göre %13 

sene baĢına göre ise %46‟lık bir artıĢ göstermiĢtir. 
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Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.27. Ciro ve Pazar Payı Endeksi 

 

 

ġirket‟in pazar payı, Adese ciro endeksi ile %83; sektör ciro endeksi ile %36‟lık bir 

korelasyona sahip bulunurken 2008 yılında Haziran ayına kadar Adese pazar payı sene 

baĢına göre sabit bir seyir izlemiĢtir. Eylül ayına kadar ġirket ciro geliĢiminin pozitif bir 

seyir izlemesine rağmen sektör ciro artıĢının altında kalınması sonucu Adese, bir miktar 

pazar payı kaybederken Eylül ayında sektör içerisinde gelirleri en hızlı yükselen 

Ģirketlerden birinin Adese olması pazar payının keskin bir Ģekilde yükselmesine neden 

olurken kriz döneminde ciro geliĢiminin sektörün altında bir performans sergilemesi 

sonucu ġirket, önemli bir pazar payı kaybına uğramıĢtır.  

2009 Mart ayında Adese ciro endeksindeki sabit seyre karĢın sektör ciro 

endeksindeki gerileme ile pazar payı endeksi bir miktar yükselirken Mart sonunda 

gerçekleĢen Prestij operasyonu ile Adese cirosunun sektör cirosundan daha hızlı bir 

yükseliĢ sergilemesi pazar payının bir yükseliĢ trendine girmesini sağlamıĢ ve pazar payı 

endeksi 2009 Mayıs ayında 112‟ye yükselirken sene baĢının %12; 2008 ortalamasının ise 

%13 üzerinde yer almıĢtır. 
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Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.28. Metrekare BaĢı Ciro & MüĢteri BaĢı Gelir (TL) 

 
 

Perakende Ģirketleri için en önemli verimlilik göstergesi olan metrekare baĢı 

cironun yıllar itibariyle geliĢimine bakıldığında 2007 yılında 455,9 TL olan aylık ortalama 

metrekare baĢı cironun 2008 yılında  %12,9 gerileyerek 396,3 TL olarak gerçekleĢtiğini 

görmekteyiz. 2008 yılında artan enflasyona rağmen yaĢanan kriz ile tüketici güveninde 

gözlenen azalma ve tüketicilerin perakende alıĢ veriĢlerinde gıda dıĢına ayırdıkları harcama 

miktarındaki keskin gerileme Adese gibi gıda dıĢı cironun toplam gelirlerde önemli bir 

orana sahip olduğu perakende Ģirketlerinin metrekare baĢı cirolarının daralmasına neden 

olmuĢ ve daha ucuz fiyata temel gıda satıĢı gerçekleĢtiren indirim mağazacılığı önemli bir 

pazar payı elde etmiĢtir. 

2009 Ocak-Mayıs itibariyle metrekare baĢı ciro önceki senenin aynı dönemine göre 

%14,7 gerileyerek 348,4 TL olarak kaydedilirken metrekareye düĢen gelirlerin önemli bir 

değiĢkeni olan müĢteri baĢı gelirlerde de ciddi bir küçülme gözlenmektedir. 2008 yılında 

müĢteri baĢı gelir önceki yıla göre %20,3 azalarak 14,1 TL olarak kaydedilirken 2009 
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Ocak-Mayıs döneminde önceki yılın aynı dönemine göre küçülme %5,8 olmuĢ ve 13,1 TL 

olarak kaydedilmiĢtir. 2009 yılının ilk 5 ayında toplam müĢteri sayısının 2008‟in ilk 5 

ayına göre artmasına rağmen müĢteri baĢı gelirin gerilediğini görmekteyiz. Bu durumu 

açıklayan ilk varsayım müĢterilerin kriz döneminde daha likit kalabilmeleri için gramajı 

daha düĢük ürünlere yönelerek daha az harcama yaptıkları ama düĢük gramajdan dolayı 

daha sık mağaza ziyareti yapmaları Ģeklinde yorumlanabilir. Bu varsayıma ek olarak 

müĢteri sayısının artması diğer Adese mağazalarındaki daha sık ziyaretten ziyade Prestij 

mağazalarının bünyeye katılmasından da kaynaklanabilir. 

ġirket‟in 2009 dönemindeki ortalama metrekare baĢı ciro rakamı 2005 

ortalamasının dahi gerisinde yer alırken krizin etkisinin yanı sıra yılın ilk çeyrekte 

mevsimselliğin de etkisiyle önemli bir küçülme yaĢanmaktadır. 2009 yılında Nisan ayından 

bu yana dünya ve Türkiye‟de ekonomik verilere dair olumlu geliĢmelerin yaĢanmaya 

baĢlamasına paralel TÜĠK tarafından yayınlanan tüketici güven endeksinde yukarı yönlü 

bir seyre girilmesi ve Prestij gibi yüksek cirolu ve verimli çalıĢan 11 mağazanın Adese 

bünyesine katılması sonucu metrekare baĢı gelirlerde olumlu bir trende girilmiĢ ve 2009 

Mayıs ayı metrekare baĢı ciro 2008 Mayıs‟ının bir miktar üzerine çıkarak 410 TL olarak 

kaydedilmiĢtir. 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.29. Metrekare BaĢı Cironun Sektör Ortalaması ile KarĢılaĢtırması 
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Aylar itibariyle bakıldığında Adese‟nin metrekare baĢı ciro olarak sektör 

ortalamasının altında kaldığı ve ġirket cirosunu artırmak için açılan mağaza sayılarının 

yanı sıra mevcut mağazalardaki düĢük metrekare baĢı ciro rakamları önemli bir potansiyel 

olarak görülebilir. Adese metrekare baĢı cirosu 2008 yılında en yüksek seviyesine 514 TL 

ile ramazan ayının etkili olduğu Eylül ayında ulaĢırken en düĢük seviyesini 328 TL ile baz 

etkisinin yanı sıra Türkiye için krizin baĢlangıç ayı olan Ekim ayında görmüĢtür. 2008 

yılında Ģirket metrekare baĢı cirosu hiçbir ayda sektör metrekare baĢı cirosuna ulaĢamazken 

ortalama olarak sektörün %31 altında kalmıĢtır.  

Birçok büyük perakendecinin Türkiye‟de bir dev olmadan önce Ġstanbul‟da 

büyüdüğünü görmekteyiz. Adese ise öncelikle Anadolu‟da büyük bir marka olmuĢ fakat 

Ġstanbul ve Marmara bölgesinde hiçbir etkinliğinin bulunmaması metrekare baĢı ciro ve 

bilinilirlik açısından ġirket için olumsuz bir görünüm oluĢmasına neden olmuĢtur. Bu 

durum karĢısında Marmara bölgesinde varlık devri yoluyla 11 mağaza satın alan ġirket bu 

bölgede satın alma yoluyla büyüme stratejisi gütmektedir. Bilindiği üzere Ġstanbul‟da güçlü 

bir marka olmak taĢradaki diğer mağazalara da marka değeri ve bilinilirlik açısından 

olumlu yansıyacak ve metrekare baĢı cirolarda artıĢlar yaĢanacaktır. Ekonomik 

göstergelerdeki olumlu geliĢmelerin yanı sıra verimli çalıĢan Prestij mağazalarının da 

pozitif etkisiyle 2009 Nisan‟ında 341 TL; yılın ilk çeyreğinde ise 328 TL olan metrekare 

baĢı ciro 2009 Mayıs‟ta 410 TL‟ye ulaĢmıĢtır. 
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Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.30. Sektördeki Rakipler Arasında Metrekare BaĢı Ciro (2008) 

 
 

ĠMKB‟de iĢlem gören ve Türk gıda perakendeciliğinin en büyük Ģirketleri olan 

Migros, Kipa, CarrefourSA ve BĠM‟de 2008 yılında aylık ortalama metrekare baĢı ciro 

522,8 TL olarak gerçekleĢirken operasyonel açıdan Adese‟ye en çok benzeyen Migros, 

fiyatları açısından Adese‟nin %6,5 üzerinde olmasına rağmen 604,5 TL ile 1. BĠM ise 573 

TL ile ikinci sırada yer almıĢtır
2
(www.ampd.org, 2010). 

IV.3. Finansal Analiz* 

Finansal analiz, yatırımcılar, kredi sağlayanlar ve diğer ilgililer için iĢletmenin 

varlık ve kaynak kullanımına iliĢkin yararlı bilgiler sunan ve bu Ģekilde iĢletmenin finansal 

performansını incelemeye olanak veren bir süreçtir. Kapsamına göre finansal analiz statik 

ve dinamik analiz olmak üzere iki baĢlıkta incelenir. Statik analiz, iĢletmenin belirli bir 

tarihte düzenlenmiĢ veya belirli bir döneme ait finansal tablolarında yer alan kalemler 

arasındaki iliĢkilerin tespiti ve değerlendirilmesine yönelik olarak, tek bir döneme iliĢkin 

                                                
* Bu bölüm; Adese, Kamuyu Aydınlatma Platformu ve Bizim Menkul Değerler A.ġ.’den elde edilen 

verilerle oluĢturulmuĢtur.   

http://www.ampd.org/
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yapılan analizdir. Dinamik analiz ise birbirini takip eden dönemlere ait finansal tablolarda 

yer alan kalemler arasındaki iliĢkilerin ve bu kalemlerdeki değiĢimi zamana bağlı olarak 

açıklayan analiz tekniğidir (CoĢkun, 2004:46).  Bu çalıĢmada her iki analiz tekniğinden de 

yararlanılmıĢtır. 

Bu bölümde bu bağlamda iĢletmenin kamuya arz edilmiĢ olan ve gerek Ģirket 

yöneticileri, gerek Ġttifak Holding‟in ĠMKB‟ye açılmasına aracı olan Bizim Menkul 

Değerler A.ġ. ve gerekse Kamuyu Aydınlatma Platformu‟ndan elde edilen gelir tablosu ve 

bilançoları esas alınarak çeĢitli finansal analiz teknikleri yardımı ile birleĢmenin iĢletmenin 

finansal performansına etkisi incelenmiĢtir.   

IV.3.1. KarĢılaĢtırmalı Gelir Tablosu Analizleri 

Gelir tablosu, iĢletmenin belli bir dönemde elde ettiği tüm gelirler ile aynı dönemde 

katlandığı bütün maliyet ve giderleri ve bunların sonucunda iĢletmenin elde ettiği dönem 

net kârı veya zararını gösteren bir tablodur. KarĢılaĢtırmalı tablo analizi ya da diğer adıyla 

yatay analiz, bir iĢletmenin iki veya daha fazla dönemine iliĢkin finansal tablolarının 

birbirini izleyen dönemler bakımından karĢılaĢtırmalı olarak düzenlenmesi ve bu tablolarda 

yer alan kalemlerin zaman içerisinde göstermiĢ olduğu değiĢikliklerin incelenerek 

değerlendirilmesidir (Akdoğan ve Tenker, 2001:519). 

 Tablo 4.7.‟de iĢletmenin birleĢme öncesi (2007) ve sonrası (2008) döneme ait iki 

gelir tablosu ve tablodaki kalemlerde meydana gelen değiĢim görülmektedir. 
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Tablo 4.7. Gelir Tablosu (2007-2008) 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

Tablodan anlaĢıldığı üzere 2008 yılında Adese‟nin net satıĢlarının % 34,4 oranında 

büyüyerek 456,9 milyon TL‟lik ciroya ulaĢmıĢtır. 2008 yılındaki ciro büyümesinin ana 

nedeni Mercek mağazalarının Adese ile birleĢerek ġirket bünyesinde indirim mağazacılığı 

formatında hizmet vermesi olarak gösterilebilir. Buna karĢın ortalama net satıĢ alanının 

%47 yükseldiği bir dönemde ciro büyümesinin sadece %34,4‟te kalması mağazalardaki 

reel satıĢlar ve metrekare baĢı ciroların krizin de etkisiyle önemli bir gerileme gösterdiğine 

iĢaret etmektedir.  

2008 yılında Adese‟nin ortalama aylık metrekare baĢı cirosu yaklaĢık %13 

gerilemiĢ ve 396,3 TL olarak kaydedilmiĢtir. 2008 yılında artan enflasyona rağmen 

yaĢanan kriz ile tüketici güveninde gözlenen azalma ve tüketicilerin perakende 

alıĢveriĢlerinde gıda dıĢına ayırdıkları harcama miktarlarındaki keskin gerileme Adese gibi 

gıda dıĢı cironun toplam gelirlerde önemli bir orana sahip olduğu perakende Ģirketlerinin 

metrekare baĢı cirolarının daralmasına neden olmuĢ ve daha ucuz fiyata temel gıda satıĢı 

gerçekleĢtiren indirim mağazacılığı önemli bir pazar payı elde etmiĢtir. Bu dönemler 

arasında metrekare baĢı cironun önemli bir değiĢkeni olan müĢteri baĢı gelir %20,3 azalmıĢ 

ve 14,1 TL olarak kaydedilmiĢtir. 
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IV.3.1.1. Perakende Sektörü Brüt Kar Marjı 

Brüt satıĢ karının net satıĢlar içindeki payı olarak ifade edilebilen brüt kar marjı, 

iĢletmenin satıĢlarının brüt karlılığını gösterir (www.muhasebeturk.org, 2010). ġekil 

4.31.‟de Adese‟nin yurt genelindeki en büyük rakipleri olan Migros, BĠM, Kipa, 

CarrefourSA ile dünya perakende sektörünün öncü kuruluĢları olan Wall-Mart ve 

Carrefour‟un  brüt kar marjları ve sektör ortalaması görülmektedir. ġekilde açık renk 

çubuklar brüt kar marjını, koyu renkli çubuklar ise faaliyet giderlerinin cirodaki payını 

temsil etmektedir.  

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 
 

ġekil 4.31. Brüt Kar Marjı ve Faaliyet Giderleri Ciro Payı Sektörel KarĢılaĢtırması 

(2008) 

 

 

Son 4 yılda ortalama %21,4 brüt kar marjı ile çalıĢan Adese‟nin 2008 yılındaki 

marjı önceki yıla göre paralel bir seyir izlemiĢ ve %22,3 olarak kaydedilmiĢtir. ġirket 

satıĢlarında gıda dıĢının brüt kar marjı gıda marjının oldukça üzerinde yer alırken restoran 

ve kira operasyonu gibi hizmet sektörüne hitap eden faaliyetlerdeki yüksek brüt kar marjı 

dikkat çekmektedir. Kira operasyonu gelir ve giderleri mali tablolardan ayrıĢtırıldığında 

Adese‟nin son 3 yılda brüt kar marjı ortalaması %20,1 olurken 2008 yılında %20,3 olarak 

http://www.muhasebeturk.org/
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gerçekleĢmiĢtir. ġirket‟in maliyet kalemleri incelendiğinde ticari mal maliyetinin toplam 

maliyetlerin %99‟unu oluĢturduğu gözlenirken %1‟lik hizmet maliyetleri ġirket 

bünyesindeki restoran ve yemekhanelerin maliyetlerinden kaynaklanmaktadır. Sonuç 

olarak 2008 yılında Adese‟nin brüt karı ciro ve maliyetlerdeki paralel seyrin etkisiyle 

%34,5 artmıĢ ve 102 milyon TL olarak kaydedilmiĢtir. 

2008 yılında faaliyet giderleri önceki yıla göre %51,4 artarak 84,3 milyon TL 

olarak gerçekleĢmiĢ ve faaliyet karlılığına olumsuz bir Ģekilde yansımıĢtır.  

Mercek birleĢmesi ile bünyeye katılan Adesem mağazaları kriz döneminde önemli 

bir gelir yaratamazken bu mağazaların faaliyet giderlerindeki sabit gider oranının 

yüksekliği faaliyet giderlerindeki keskin artıĢın bir diğer nedenidir. Buna ek olarak Mercek 

mağazalarının birleĢmesi sonrasında idari personel ve pazarlama bölge müdürlüklerinde 

yeniden yapılanma gerçekleĢmiĢ hem idari personel sayısı hem de pazarlama ve satıĢ bölge 

müdürlükleri sayısında meydana gelen artıĢ özellikle personel ücretlerinde keskin bir 

yükseliĢi beraberinde getirmiĢtir. Burada dikkat çeken nokta Mercek mağazalarından gelen 

pazarlama ve satıĢ bölge müdürlerinin Adese bölge müdürlerinin altında çalıĢmaması 

nedeniyle unvan karmaĢasını önlemek için yeni ve fazladan bölge müdürlüklerinin 

oluĢturulması ve bu durumun faaliyet giderlerine olumsuz yansımasıdır.  

2008 yılında faaliyet giderlerinin büyük kısmını oluĢturan pazarlama giderlerinin 

son 2 yıldaki kırılımına bakıldığında en büyük kalemin %45,8 ile personel giderlerinden 

oluĢtuğu görülmektedir. Kira giderleri %12‟lik payı ile en büyük 2. kalem olurken enerji 

giderlerinin payı 2008‟de %9,2 olarak kaydedilmiĢtir. Mercek birleĢmesi ve yeni açılan 

mağazaların etkisiyle personel sayısındaki artıĢ ve birleĢmenin yarattığı yeniden yapılanma 

sonucunda personel giderleri 2008 yılında %59 artmıĢ pazarlama giderlerindeki oranı 2007 

yılına göre 2 puan artıĢ göstermiĢtir. 2008 yılında elektriğe yapılan zamlarla ısıtma ve 
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elektrik giderlerinin %83 artması faaliyet giderlerine olumsuz yansırken bu dönem 

içerisinde Konya dıĢına açılan mağaza sayısının artması mal ve taĢıma maliyetlerinin %40 

artmasında etkili olmuĢtur. MağazalaĢma ağının artmasıyla pazarlama giderlerinin en 

büyük 2. kalemi olan kira giderleri %72 oranında artarken Mercek ile birleĢmeden 

kaynaklı danıĢmanlık giderleri de önemli bir yükseliĢ sergilemiĢtir. 

 

 

 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

ġekil 4.32. Pazarlama Giderleri  

 
 

Ciro ve brüt kardaki %34‟lük artıĢa rağmen faaliyet giderlerinin 2008 yılında 

%51,4 oranında yükselmesi esas faaliyet karının 2007 yılında 20,4 milyon TL olan 

seviyesinden yaklaĢık %13‟lük bir düĢüĢle 17,7 milyon TL‟ye gerilemesine neden olurken 

esas faaliyet kar marjı önceki yılın 2,1 puan altında %3,9 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

IV.3.1.2. Faiz Amortisman ve Vergi Öncesi Kar Marjı (FAVÖK) 

2008 yılında esas faaliyet karının %13,2 oranında azalmasına rağmen azalan 

karlılıkta amortismanın payının yükselmesi FAVÖK‟ teki gerilemenin sınırlı bir seviyede 



   112 

 

  

kalmasını sağlamıĢ ve faiz vergi amortisman öncesi kar %5,7 azalarak 24 milyon TL 

seviyesinde yer almıĢtır.  

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.33. FAVÖK Marjı – Net SatıĢlar 

 

2008 yılı brüt marjının 2007‟ye göre paralel bir seyir izlemesine karĢın faaliyet 

giderlerinin ciro geliĢimi üzerinde yer alması FAVÖK marjının 2007 yılına göre 2,2 puan 

gerileyerek %5,3 seviyesinde yer almasına neden olmuĢtur. 

IV.3.2. Bilanço Analizleri 

 Bilanço analizi iĢletmenin mali tablolarından olan bilançoda yer alan kalemlerin ve 

bu kalemlerdeki değiĢimlerin incelenmesi sureti ile yapılan analiz olarak ifade edilebilir.  

Bu bölümde 2007 ve 2008 yılı bilançoları baz alınarak çeĢitli finansal analiz teknikleri 

yardımıyla birleĢmenin iĢletmenin finansal performansına etkisi incelenmiĢtir. 
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IV.3.2.1. Yatay ve Dikey Analiz 

Yatay analiz daha önce gelir tablosu analizlerine iliĢkin bölümlerde tanımlandığı 

gibi bir iĢletmenin iki veya daha fazla dönemine iliĢkin finansal tablolarının birbirini 

izleyen dönemler bakımından karĢılaĢtırmalı olarak düzenlenmesi ve bu tablolarda yer alan 

kalemlerin zaman içerisinde göstermiĢ olduğu değiĢikliklerin incelenerek 

değerlendirilmesidir. Dikey Analiz ise, ya da diğer adı ile yüzde yöntemiyle analiz 

iĢletmenin bilanço ve gelir tablosu değerlerinin yüzde değerler ile ifade edilmesi prensibine 

dayanır. Yüzde yöntemiyle analizde tek bir yılın finansal tabloları kullanılabileceği gibi 

birden fazla yılın finansal tabloları da kullanılabilir. Bilançonun yüzde yöntemiyle 

analizinde ya grup (dönen varlıklar, duran varlıklar, kısa vadeli yabancı kaynaklar, 

özkaynaklar gibi) toplamı 100 kabul edilip diğer kalemler grup toplamına oranlanır, ya da 

aktif ve pasif toplamı 100 alınarak aktif ve pasifteki diğer kalemler aktif ve pasif toplamına 

oranlanır (CoĢkun, 2004:58). 

IV.3.2.1.1. Varlıkların Yatay ve Dikey Analizi 

Tablo 3.10.‟da görüldüğü gibi 31 Aralık 2008 itibariyle 223,3 milyon TL olan 

toplam aktiflerin %57,7‟sinin duran varlıklardan oluĢması ġirket‟in varlıklarının likit bir 

yapıya sahip olmadığının bir göstergesi olarak değerlendirilmektedir. 2007 yılında 85 

milyon TL olan cari aktiflerin %1 oranında artarak 2008 yılında 85,9 milyon TL‟ye 

ulaĢtığını görmekteyiz. 
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Tablo 4.8. Varlıkların Yatay ve Dikey Analizi 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

Brüt iĢletme sermayesinde ticari alacaklar ve stoklarda sırasıyla %108 ve %24,6‟lık 

büyümeler dikkat çekerken bu durum ġirket için çeĢitli risk unsurları doğurmaktadır. 

Stokların büyümesi maliyetleri artırırken, ticari alacakların artması iĢletme sermayesi açığı 

ortaya çıkarmakta ve likidite sıkıntısı yaratmaktadır. Bununla birlikte liberal bir kredi 

politikası Ģüpheli ticari alacak oranının yükselmesine neden olabileceği gibi Ģirket 

cirosunun büyürken ticari alacakların artıĢ göstermesi Ģirketler için olağan kabul 

edilmektedir. ġirketler bilançolarında ticari alacaklarını artırarak ciro artıĢı kaydedebiliyor 

ve sektörde pazar payı kaparak sadık müĢteri kitlesi yaratabiliyorsa alacak artıĢı 

konjonktürel olarak Ģirketlere avantaj sağlayabilir. Alacak miktarının artması iĢletme 

sermayesi yaratmasına karĢın alacak artıĢı ile yükselen satıĢlar stokların daha hızlı 

dönmesini sağlayacak ve bu durum iĢletme sermayesine olumlu yansıyacaktır. Bilanço 

payı açısından bakıldığında Adese‟de ticari alacakların bilanço payı %5,8 olarak 

kaydedilirken stoklar bilançonun %20‟si kadardır. Adese‟ye benzer kabul edilebilecek 

Migros ve CarrefourSA‟da son 2 dönem itibariyle ticari alacak ve stok bilanço payı 

sırasıyla ortalama %3,8 ve %12,8 olarak gerçekleĢmiĢtir. Genel olarak ticaret Ģirketlerinde 

ticari alacak ve stokların bilanço payına baktığımızda Adese çok riskli bir pozisyonda 
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durmamaktadır. ġirket ticari alacakların önemli bir kısmı toptan satıĢı gerçekleĢtirilen 

catering satıĢlarından kaynaklanırken kiracılardan kaynaklanan alacaklarda bulunmaktadır. 

ġirketlerin satıĢ gelirleri arttığında ticari alacakların da artması normal karĢılanırken 

Adese‟nin ticari alacaklarında %108‟lik bir yükselme kaydedilmiĢ ve alacakların bilanço 

payı 2008 yılında %5,8 seviyesinde gerçekleĢmiĢtir.  

Türkiye‟de Ģirketlerin aktiflerinin ortalama %10‟u oranında nakit bulundurmaları 

istenirken nakit yaratma kabiliyeti yüksek olan perakende Ģirketlerinde bu oran daha da 

yükselmektedir. Migros ve CarrefourSA son 2 dönem itibariyle bilançolarında ortalama 

%19‟u oranında nakit ve benzerleri bulundururken Adese‟de bu oran 2008 sonu itibariyle 

%11,9 seviyesindedir. Hazır değerlerin bilanço payının yüksek olması atıl değer 

oluĢturmasına karĢın %10‟un altında yer alması ani likidite ihtiyaç durumunda ġirket‟i zor 

durumda bırakabilir. Adese‟nin 2007 yılında bilançosunun %19‟u oranında nakit 

bulundurmasına karĢın 2008 sonu itibariyle 26,6 milyon TL‟lik nakdi önceki yıla göre 

%30‟luk bir gerileme gösterirken bu durumun en büyük nedeni 2008 yılında dağıtılan 

temettü ve gerçekleĢen yoğun yatırımlar olarak gösterilebilir. 

ġirket varlıklarının %24,7‟si maddi duran varlıklardan oluĢurken bu oran Migros ve 

CarrefourSA‟da son 2 dönem ortalaması itibariyle %29 olarak gerçekleĢmiĢtir. 2008 

yılında maddi duran varlıklar Ereğli AVM yatırımı ile %117 oranında artmıĢ ve 55,1 

milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. Burada asıl dikkat çeken nokta ise yatırım amaçlı 

gayrimenkullerdir. Birçok perakende Ģirketi daha likit kalmak amaçlı bilançolarında 

yatırım amaçlı gayrimenkule çok az yer verirken Adese portföyünde önemli miktarda 

gayrimenkul bulundurmaktadır. Migros ve CarrefourSA‟da yatırım amaçlı 

gayrimenkullerin ortalama bilanço payı %3,2 olmasına karĢın Adese‟de bu oran %29,8 

seviyesindedir. Önemli bir kısmı Kule Site AlıĢveriĢ merkezi ve Kule Plaza‟dan 
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kaynaklanan yatırım amaçlı gayrimenkuller 2008 yılında Kule Plaza‟daki ofis satıĢları ile 

%8,7 oranında gerilemiĢ ve 66,6 milyon TL olarak kaydedilmiĢtir. Bilançoda %6 oranında 

yer tutan maddi olmayan duran varlıklar ise leasing yolu ile alınan teçhizat ve özel 

maliyetlerden kaynaklanmaktadır. 

IV.3.2.1.2. Kaynakların Yatay ve Dikey Analizi 

Tablo 4.9.‟a bakıldığında, 2008 yılında ġirket‟in kısa vadeli borçları önceki yıla 

göre %21 oranında bir artıĢ kaydederek 147,2 milyon TL‟ye ulaĢtığı görülmektedir. Bir 

perakende Ģirketi olması nedeniyle ticari borçlar bilançoda önemli bir seviyede yer alırken 

kısa vadeli finansal borçların bilanço payı %4,4 olarak gerçekleĢmiĢ; bu rakam uzun vadeli 

finansal borçlarda %4,8 seviyesine ulaĢmıĢtır. 

Tablo 4.9. Kaynakların Yatay ve Dikey Analizi 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

Finansal borçların bilanço payının yaklaĢık %9,2 oranında yer alması Migros ve 

CarrefourSA ortalaması olan %4,9‟un bir miktar üzerinde yer alsa da ġirket için önemli bir 

risk unsuru olarak değerlendirilmemektedir. 2007 yılında finansal kaldıraç oranı %10 

olmasına rağmen 2008 yılında bu oranın %33 olarak gerçekleĢmesi yatırımlar nedeniyle 
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artan finansal borcun yanı sıra düĢen karlılık ve dağıtılan temettü nedeniyle azalan 

özsermayeden kaynaklanırken bu durum borçların ani tasfiyesi gibi bir durumla 

karĢılaĢıldığında özsermayenin borçların tamamını örtücü bir yapıya sahip olduğunu 

göstermekte ve olumlu bir tablo olarak değerlendirilmektedir.  Migros ve CarrefourSA‟da 

finansal kaldıraç oranı ortalama %9,25 olarak gerçekleĢirken Adese‟de bu oranın bir 

miktar yüksek olduğu görülse de Ereğli AVM yatırımı için finansal borçların bir miktar 

artması ve dağıtılan temettü ile özsermayenin azalması nedeniyle bu durum olağan 

karĢılanabilir. Adese‟nin 2008 sonu itibariyle 9,8 milyon TL‟si kısa vadeli olmak üzere 

toplam 20,4 milyon TL finansal borcu bulunmakta ve finansal borçların önemli bir kısmı 

dolar cinsinden oluĢmakta olup ortalama %12,25 faiz maliyetlidir. Bu durum ġirket‟i 

kurlardaki hareketlenmeye daha hassas kılarken Adese, kur riskini Grubun ihracat gelirleri 

ile dengelemeye çalıĢmakta ve vadeli döviz alım-satım iĢlemlerden yararlanmamaktadır. 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.34. Finansal Borçlar 

 
 

Bunlara ek olarak finansal borçların yaklaĢık %51,7‟sinin uzun vadeye yayılması 

risk düzeyini azaltmaktadır. Ayrıca ġirket‟in borçlanma maliyetinin ortalama %12,25 

olması bir baĢka olumlu gösterge olarak değerlendirilebilir. ġekil 4.34.‟ten de anlaĢılacağı 

üzere  Ģirketin 26,6 milyon TL nakit bulundurduğu dikkate alınırsa Adese‟nin 2008 sonu 
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itibariyle 6,1 milyon TL nakit pozisyonda yer aldığını düĢen nakit ve artan borçlulukla 

2007 yılındaki 30,1 milyon TL net nakdin önemli bir oranda gerilediğini görmekteyiz. 

2007 yılında 75,5 milyon TL olan ġirket özsermayesi 2008 yılında yaklaĢık %19,6 

oranında gerileyerek 60,7 milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. 2008 yılında önceki yılların 

da temettüsünü içeren 21,8 milyon TL‟lik temettü dağıtılması ve düĢen karlılık özsermaye 

gerilemesinin ana nedenleri olarak görülmektedir. ġirketler için özsermayenin nakit kısmı 

önem teĢkil etmekte ve maddi özsermayenin bilanço payının minimum %20 olması 

beklenmektedir. Adese için 16,7 milyon TL olan sermaye düzeltme farkı dıĢında kalan 

maddi özsermayenin aktifler içerisindeki payı %19,7 seviyesinde yer almakta ve ġirket için 

olumlu bir tablo olarak değerlendirilmektedir. 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.35. Marjlar ve Özsermaye Karlılığı 

 

 

Adese, 18,3 nakit çevrim süresi ile 2008 yılında 22,9 milyon TL iĢletme sermayesi 

fazlası ile çalıĢırken ġirket, ortalama %15‟lik getiri oranı ile 3,4 milyon TL finansman 

geliri yazma potansiyeline sahip olsa da iĢletme sermayesi fazlası ile yoğun yatırımlarını 

finanse etmekte ve önemli bir finansman geliri yazmamaktadır. Bu durum dönemsel 
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karlılığa olumsuz yansısa da önemli büyüme trendin de olan Adese için mağazalaĢma ağını 

güçlendirmektedir. 2008 yılında cari oran 0,58 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu rakam bize 

ġirket‟in kısa süreli borçlarını brüt iĢletme sermayesi ile ödeme gücüne sahip olmadığını 

gösterse de kısa vadeli borçların %90‟ını vadeleri alacak ve stok gün sayısının üzerinde yer 

alan ve düĢük maliyetli ticari borçlardan oluĢması riski minimize etmektedir. ĠĢletme 

sermayesi fazlası nakit pozisyonunu desteklerken Adese, iĢletme sermayesi fazlası ile 

faaliyetleri ve yatırımlarını fonlamaktadır. Bilançoda dikkat çeken bir diğer nokta ise 

ġirket‟in iliĢkili taraflardan kaynaklanan ticari borçlarındaki önemli artıĢtır. Adese, 

yatırımlarını fonlamak için grup Ģirketlerinden ticari anlamda borçlanırken 2008 yılında 

temettünün bir kısmı nakit olarak dağıtılırken kalan kısım ortaklara borç olarak ticari 

borçlarda kaydedilmiĢ ve iliĢkili taraflara olan ticari borçlardaki artıĢın en önemli 

sebeplerinden biri olmuĢtur. 

IV.3.3. Oran Yöntemi ile Analiz 

Bu bölümde iĢletmenin finansal performans göstergelerinden olan, finansal 

tablolardaki kalemler arasındaki anlamlı iliĢkilerin birbirinin yüzdesi Ģeklinde belirtildiği 

rasyo yöntemi ile analiz yapılmıĢtır. Bu Ģekilde hesap veya hesap kodları arasında 

matematiksel iliĢkiler kurmak suretiyle iĢletmenin; ekonomik mali yapısı ile karlılık, 

çalıĢma durumu hakkında yargıya ulaĢmaya çalıĢılmıĢtır (Akdoğan ve diğ., 2001:606). 

Cari oran dönen varlıklar ile kısa vadeli yabancı kaynaklar arasındaki sayısal 

iliĢkiyi gösteren bir orandır. Dönen varlıkların kısa vadeli yabancı kaynaklara bölünmesi 

sureti ile elde edilir (Cari Oran= Dönen Varlıklar / Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar). 

Cari oran iĢletmenin genel likidite durumunu yansıtarak iĢletmenin net çalıĢma 

sermayesinin yeterli olup olmadığını ortaya koyar (Akdoğan ve diğ., 2001:610). Tablo 
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4.10‟da görüldüğü üzere Adese A.ġ.‟nin 2008 yılı, birleĢme sonrası cari oranı 0,58 olarak 

bulunmuĢtur. 

Finansal kaldıraç, kısa ve uzun vadeli yabancı kaynakların aktif toplamına (pasif 

toplamına) bölünmesi ile elde edilir (Finansal Kaldıraç Oranı= Yabancı Kaynaklar 

Toplamı / Aktif Toplam) (Akdoğan ve diğ., 2001:618). Bu oran varlıkların yüzde kaçının 

yabancı kaynaklarla finanse edildiğini gösterir. Tablo 4.10‟da görüldüğü gibi Ģirketin 2008 

yılı finansal kaldıraç oranı %33 olarak bulunmuĢtur. 

Aktif karlılık oranı, aktiflerin iĢletmede ne ölçüde karlı kullanıldığını tespit etmek 

için kullanılır. Dönem karının aktif toplama bölünmesi sureti ile bulunur (Aktif Karlılık= 

Dönem Karı / Aktif Toplamı) (Çubuk ve diğ., 2005:213). ġirketin aktif karlılığı %3,1 

olarak bulunmuĢtur. 

Aktif devir hızı toplam aktifin yılda kaç kez döndüğünü gösterir ve firmaya yapılan 

yatırımların etkin kullanımının bir ölçüsüdür. Aktif devir hızı satıĢların aktif toplama 

bölünmesi ile elde edilir (Aktif Devir Hızı= SatıĢlar / Aktif Toplam) (Okka, 2005:94). 

ġirketin aktif devir hızı 2,04 olarak gerçekleĢmiĢtir.   

Bu bölümde kullanılan son rasyo analizi olan özsermaye karlılığı ise; ortaklarca 

firmaya yapılan yatırımın etkin kullanılıp kullanılmadığını gösterir ve bunu aktif 

özsermaye getiri oranı da denilir. Özsermaye karlılığı net karın özsermaye toplamına 

bölünmesi ile bulunur (Özsermaye Karlılık Oranı= Net Kar / Özsermaye Toplamı) 

(Okka, 2009:112). ġirketin özsermaye karlılık oranı % 11.6 olarak bulunmuĢtur.  
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Tablo 4.10. Rasyo Analizi Sonuçları (2008) 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. 

 

Adese, 18,3 nakit çevrim süresi ile 2008 yılında 22,9 milyon TL iĢletme sermayesi 

fazlası ile çalıĢırken ġirket, ortalama %15‟lik getiri oranı ile 3,4 milyon TL finansman 

geliri yazma potansiyeline sahip olsa da iĢletme sermayesi fazlası ile yoğun yatırımlarını 

finanse etmekte ve önemli bir finansman geliri yazmamaktadır. Bu durum dönemsel 

karlılığa olumsuz yansısa da önemli büyüme trendin de olan Adese için mağazalaĢma ağını 

güçlendirmektedir. 2008 yılında cari oran 0,58 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu rakam bize 

ġirket‟in kısa süreli borçlarını brüt iĢletme sermayesi ile ödeme gücüne sahip olmadığını 

gösterse de kısa vadeli borçların %90‟ını vadeleri alacak ve stok gün sayısının üzerinde yer 

alan ve düĢük maliyetli ticari borçlardan oluĢması riski minimize etmektedir. ĠĢletme 

sermayesi fazlası nakit pozisyonunu desteklerken Adese, iĢletme sermayesi fazlası ile 

faaliyetleri ve yatırımlarını fonlamaktadır. Bilançoda dikkat çeken bir diğer nokta ise 

ġirket‟in iliĢkili taraflardan kaynaklanan ticari borçlarındaki önemli artıĢtır. Adese, 

yatırımlarını fonlamak için grup Ģirketlerinden ticari anlamda borçlanırken 2008 yılında 

temettünün bir kısmı nakit olarak dağıtılırken kalan kısım ortaklara borç olarak ticari 

borçlarda kaydedilmiĢ ve iliĢkili taraflara olan ticari borçlardaki artıĢın en önemli 

sebeplerinden biri olmuĢtur. 
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Tablo 4.11. Sektörel Devir Hızları 

 
Kaynak: ĠMKB & Adese AVM A.ġ. 

 

Migros ve CarrefourSA‟da kaldıraç oranı ortalama %43 seviyesinde yer alırken 

2008 yılında Adese aktiflerinin %72,8‟i dıĢ kaynaklarla finanse edilmesi bir risk unsuru 

olarak görülse de varlıkların finansmanında ticari borçların %58,8 gibi yüksek bir orana 

sahip olması riski minimize etmektedir. ġirketlerin temel karlılık rasyosu olan aktif 

karlılığa baktığımızda ise 2008 yılında Adese‟ye yatırılmıĢ ve bağlanmıĢ tüm fonların 

sadece %3,1 oranında getiri sağladığını görmekteyiz. Bu durumdaki temel neden 2008 

yılında Mercek ile birleĢme ve mağazalaĢma ağının güçlenmesi ile artan faaliyet 

giderlerinin yanı sıra kurlardaki yükseliĢ ve borçluluktaki artıĢ sebebiyle finansman 

giderlerindeki keskin yükseliĢ ile düĢen karlılık olarak gösterilebilir. Bir perakendeciye 

göre Adese‟nin duran varlık portföyünde önemli oranda gayrimenkul bulundurması 

sebebiyle yüksek amortisman giderlerinin oluĢması karlılığı düĢüren bir diğer etken olarak 

gösterilebilir. Buna ek olarak kriz ortamında gerileyen metrekare baĢı gelirler karlılıktaki 

olumsuz tabloda etkili olmuĢtur. 

Adese‟nin aktif devir hızının 2008 yılında 2,04 ile 1‟in üzerinde yer alması 

ġirket‟in satıĢ kabiliyetinin yüksek olduğuna iĢaret etmektedir. BaĢka bir deyiĢle ġirket‟in 

asıl gücü yüksek marjlı katma değeri yüksek ürünler satmaktan ziyade sürümden 

kaynaklanmaktadır. 

Sonuç olarak bilançoya toplu bir bakıĢ yapıldığında bilançonun 2008 yılında 22 

milyon TL büyüdüğü görülürken ticari borçlardaki artıĢ ile stok ve alacakların 
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fonlanmasına karĢın alınan krediler, Kule Plazadaki ofis satıĢları ve bilançoda ticari borç 

olarak kaydedilen grup Ģirketlerinden alınan borçlar ve ortaklara olan temettü borcu ile 

Ereğli yatırımı gerçekleĢtirilmiĢtir. 

Karlılıktaki düĢüĢün %55,2 ile özsermaye daralmasının üzerinde yer alması 

özsermaye karlılığının 2008 yılında %11,6‟ya kadar gerilemesine neden olmuĢtur. 

Özsermaye karlılığının cari dönemde gösterge tahvil getirisine yakın seyretmesine rağmen 

en çok iĢlem gören tahvilin 2008 ortalamasının altında kalması olumsuz bir gösterge olarak 

kabul edilebilir. Benzer perakende Ģirketlerinin özsermaye karlılığı ortalamalarına 

bakıldığında %28,5‟lik bir rakam görülürken 2008 yılında arsa satıĢından dolayı olağan 

üstü bir kar elde eden CarrefourSA‟yı ortalamadan çıkardığımızda rasyo ortalaması %26,2 

olarak gerçekleĢmektedir. 2007 yılında %21‟lik özsermaye karlılığı elde eden Adese, 2008 

yılında karlılığı düĢüren tek seferlik giderler, kur etkisi ve yüksek amortisman giderleri ile 

özsermaye karlılığında sektör ortalamasının altında yer almıĢtır. 

 
Kaynak: ĠMKB & Adese AVM A.ġ. & FT 

 

ġekil 4.36. Özsermaye Karlılığı (2008) 
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Kaynak: ĠMKB & Adese AVM A.ġ. 

 

ġekil 4.37. FAVÖK Marjı (2008) 

 

ġirket‟in FAVÖK marjı ise 2008 yılında %5,3 ile ortalamanın 0,5 puan Migros‟un 

2,1 puan altında kalmıĢtır. 

Dupont Analizi 

Dupont analizi özsermaye karlılığının nereden hangi oranda kaynaklandığını 

bulmaya yarar ve bu karlılığı 5 faktöre göre inceler. Bunlar; vergi, faiz, kar marjı, varlık 

devri hızı ve finansal kaldıraçtır (www.itusozluk.com, 2010). Özsermaye Karlılığı = [(net 

kar / v.ö.k) x (v.ö.k / f.v.ö.k) x (f.v.ö.k / net satıĢlar) x (net satıĢlar / toplam varlıklar) x 

(toplam varlıklar / özsermaye)] Ģeklinde hesaplanır (Okka, 2009:116). ġirket 

özsermayesinin nereden kaynaklandığını analiz ettiğimizde ise borçlanma oranının 

yüksekliğine rağmen borçlanma maliyetlerinin altında aktif karlılık üretildiğini 

görmekteyiz. BaĢka bir deyiĢle ġirket, bu Ģekilde bir borçlanma politikası yürütmeye 

devam ettikçe daha düĢük özsermaye karlılığına ulaĢacaktır. AĢağıdaki tablodan da 

anlaĢıldığı gibi tüm perakende Ģirketlerinin özsermaye karlılığı net kar marjından ziyade 

borçlanma ve satıĢ/aktif oranlarından kaynaklanmaktadır. 

 

http://www.itusozluk.com/
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Tablo 4.12. Dupont Analizi 

 
Kaynak: Adese AVM A.ġ. & ĠMKB & FT 

 

Adese, 2008 yılında 1 liralık varlığından 2 lira gelir elde ederken yüksek satıĢ 

kabiliyeti, pazarlama ve dağıtım gücü özsermaye karlılığını oluĢturan ana nedenler olarak 

gözükmektedir. 2007 yılında %21 olan özsermaye karlılığı 2008 yılında  %11,6‟ya 

gerilerken satıĢ kabiliyetindeki olumlu seyre karĢın ġirket‟in maliyetlerini kontrol 

edememesi ve artan borçluluğun yarattığı yüksek finansman gideri rasyoyu olumsuz 

etkileyen nedenler olarak görülmektedir. 

Z Score Modeli 

ġirket iflaslarının tahminine yönelik kullandığımız Ģirketlerin likidite, birikim, esas 

faaliyet karlılığı, borçluluk ve satıĢ kabiliyetini ölçen Z Score Modeli, Amerikan Ģirketleri 

için iflasların 2 yıl önceden yüksek bir yüzde ile (%72-80) baĢarılı bir Ģekilde tahmin 

edilebileceğini ortaya koymuĢtur. Modelin en büyük dezavantajı ise Amerikan Ģirketlerini 

dikkate alarak oluĢturulması ve iflasa giden yolda yönetim ayağını dikkate almamasıdır. 

Buna rağmen dikkate değer bir model olduğunu önemli göstergeleri barındırdığını 

düĢünülmektedir (BMD,2009). 
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Kaynak: Bizim Menkul Değerler A.ġ., “Ġttifak Holding A.ġ. Değerleme Raporu”, 2009 

 

ġekil 4.38. Z Score Modeli  

 
 

Z score modele göre ticaret Ģirketlerinin 2,60‟ın üzerinde yer alması firmaların 

güçlü bir mali yapıya sahip olduğunu gösterirken 1,10‟un altında kalınması önemli bir risk 

göstergesi olarak nitelenmektedir. Adese ise 2008 bilanço verilerine göre gerçekleĢtirdiği 

3,30‟luk skoru ile tehlikeli bölgeden çok uzakta yer almaktadır. 2008 yılında esas faaliyet 

karlılığı bilanço payında gözlenen gerileme, düĢen karlılık ve artan borçluluk modelde 

önemli bir ağırlığa sahip net satıĢlardaki yükseliĢe rağmen Z score‟da 2007 yılının altında 

kalınmasına neden olmuĢtur (BMD,2009). 
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DEĞERLENDĠRME VE SONUÇ  

Son tüketiciyle doğrudan temas noktasında bulunan perakendeciler, müĢterinin 

beğenilerini ve tüketim eğilimlerini en yakından takip etme Ģansına sahip olmaları 

nedeniyle, devinime ve innovatif geliĢmelere en fazla ihtiyaç duyan sektörlerden biri 

olarak karĢımıza çıkmaktadır. Bu özelliklerinden dolayı rekabet Ģiddetinin çok fazla 

olduğu sektörde, gerek faaliyet gösteren iĢletme sayısının çok olması, gerekse tüketicilerin 

satın alma davranıĢlarında sıklıkla değiĢim yaĢanması iĢletmeleri eskisinden daha kaygan 

bir rekabet arenasına taĢımıĢtır. Büyümenin en itici güçlerinden olan rekabet baskısı iç 

kaynakları yeterli olmayan iĢletmeler için dıĢ büyümeyi uzun vadede daha az maliyetli ve 

rantabl bir stratejik alternatif haline getirmektedir. 

BirleĢmeye konu olan iĢletmelerin sahip oldukları tüm varlık ve yeteneklerini ortak 

bir havuzda birleĢtirerek rekabet yarıĢına birlikte devam etmeleri Ģeklinde özetlenen Ģirket 

birleĢmeleri, çoğunlukla uzun vadede baĢarı ile sonuçlanmaktadır. Sınır ötesi birleĢmelerde 

yaĢanma ihtimali yüksek olan insan kaynaklarının doku uyuĢmazlığı, ülkeler arası hukuki 

uyuĢmazlık gibi nedenlerden kaynaklanan baĢarısızlık ihtimali aynı ülke menĢeli Ģirketler 

arasındaki birleĢmelerde daha az yaĢanmakta ve bu da oryantasyon sürecini kısaltarak 

baĢarıya ulaĢma ihtimalini artırmaktadır. 

Bu çalıĢmanın inceleme sahası Ġttifak Holding‟in perakende sektöründe faaliyet 

gösteren iki Ģirketi olan Adese ve indirim marketi olarak konumlandırılan Mercek arasında 

gerçekleĢen birleĢmedir. ÇalıĢmanın ilk iki bölümünde ilgili yazının taranarak konunun 

tüm dinamikleri ile detaylı biçimde açıklanmasının ardından üçüncü bölümde bu iki 

iĢletme arasındaki birleĢme süreci, birleĢme öncesi ve sonrasına iliĢkin verilerin derlenmesi 

ve analiz edilmesi yoluyla değerlendirilmiĢtir.  
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ÇalıĢmada kullanılan verilerin çoğunun birinci elden, yani Ģirketin yöneticilerinden 

elde edilmiĢ olmasına karĢın birtakım kısıtların da olumsuz etkilerine maruz kalınmıĢtır. 

Bu kısıtlardan en önemlisi birleĢmenin yakın zamanda gerçekleĢmiĢ olması nedeniyle 

yatırımın geri dönüĢünün henüz kısa vadeli bir finansal değerlendirmeye bile yetecek kadar 

zamanı kapsamamasıdır. 

Bu değerlendirme sonucu elde edilen en çarpıcı bulgu net satıĢlarda meydana gelen 

artıĢtır. BirleĢme sonrası satıĢlar %34,4 oranında büyüyerek 456,9 Milyon TL dolayına 

ulaĢmıĢtır. 2008 yılında ciro artıĢının temel nedeni olarak Mercek Mağazalarının Adese ile 

birleĢerek Ģirket bünyesinde indirim mağazacılığı formatında hizmet vermesi gösterilebilir. 

Ancak fiyatların 2008 Küresel Finans Krizine bağlı olarak %9,3 arttığı ve ortalama net 

satıĢ alanının %47 oranında büyüdüğü bir dönemde ciro büyümesinin %34,4 de kalması 

mağazadaki reel satıĢlar ve metrekare baĢı ciroların krizin de etkisiyle önemli bir gerileme 

gösterdiğine iĢaret etmektedir. Net satıĢ alanındaki artıĢın doğal bir diğer sonucu ise 

faaliyet giderlerindeki artıĢtır.  

Ayrıca aynı dönemde büyümenin hız kesmeden sürdürülmesi amacıyla Ereğli 

Adese ve Ereğli AVM yatırımlarının da etkisiyle finansman giderlerinin %189 oranında 

artarak 11,1 Milyon TL‟ye ulaĢması, vergi öncesi karın %55 oranında gerileyerek 8,8 

Milyon TL olarak gerçekleĢmesine sebep olmuĢtur. Bu durumun en temel nedeni ise 

finansal borçlanmanın döviz ile yapılmıĢ olması ve küresel finans krizinde özellikle 

Dolar‟ın yükselen değeridir. Ancak Ģirketin yatırım amaçlı gayrimenkullerinin ortalama 

bilanço payı %29,8 seviyesinde olması kısa vadeli yükümlülüklerin riskini minimize 

etmektedir. 

ÇalıĢmanın, Adese-Mercek birleĢmesi incelenerek yukarıda birkaçı özetlenen 

sorulara yanıt verilmesi yoluyla yürütülmüĢ olması nedeniyle, gerek bu konuda araĢtırma 
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yapan ilgililere kuramsal çerçevede ve gerekse birleĢme ve satın almalara konu olan ya da 

bundan sonra konu olacak iĢletmeler ve Türk Sanayiine uygulama çerçevesinde faydalı 

olacağı düĢünülmektedir.   
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