T.C.
KARAMANOGLU MEHMETBEY UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

BUYUME STRATEJiSI OLARAK
SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARI
TURK PERAKENDE SEKTORUNDE BiR ARASTIRMA

Hazirlayan

[brahim AKGOBEK

Isletme Ana Bilim Dal1
Isletme Bilim Dali
Yiiksek Lisans Tezi

Danisman

Prof. Dr. Osman CEVIK

KARAMAN - 2011



BUYUME STRATEJISI OLARAK
SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARI
TURK PERAKENDE SEKTORUNDE BIR ARASTIRMA

Tezin Kabul Edilis Tarihi: 14 /06/2011

Jiiri Uyeleri (Unvani, Ad1 Soyad)
Baskan : Prof. Dr. Osman CEVIK
Uye : Yrd. Dog. Dr. Rabia OZPEYNIRCI

Uye : Yrd. Dog. Dr. Hasan GUL

Bu tez, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yonetim
Kurulunun 02/06/2011 tarih ve 17-178 sayih oturumunda belirlenen jiiri tarafindan
kabul edilmistir.

Enstitii Midiir V.: Prof. Dr. Kemal ESENGUN




OZET

Bu ¢aligmada sirket satin alma ve evliliklerinin genel amag¢ ve uygulama siirecinin
ekonomik ve hukuki ger¢evede agiklanmasi, sirket satin alma ve birlesme kavramlar1 ve
kapsami, sirket satin alma ve birlesmelerini ortaya cikaran nedenler, giincel ornekler
aracilig1 ile birlesme Oncesi beklenti ve sonuglarin ortaya konulmasi amacglanmistir.
Calismanin inceleme sahasy, Ittifak Holding’in perakende sektdriinde faaliyet gdsteren iki
sirketi olan Adese ve Mercek arasinda yasanan birlesme olup literatiir bilgisi ¢er¢evesinde,
s0z konusu birlesme ya da satin alma isleminden hareketle asagidaki sorularin
yanitlanmas1 hedeflenmistir:

e Birlesme ya da satin almanin tiirleri, stratejik amaglar1 nelerdir?

e Birlesme ya da satin almadan beklenen sinerji hangi alanlarda ve ne boyutta
gerceklesecektir?

e Birlesmeyi basar1 ya da basarisizliga gotiiren faktorler nelerdir?

Bu incelemeler 1s181nda uygulama kisminda Adese-Mercek birlesmesinin sektorel ve
organizasyonel etkileri arastirilmistir. S6z konusu birlesmenin 6ncesi ve sonrasina iliskin
pazar payi, iirlin-hizmet gami ve finansal degerlere olumlu etkileri oldugu goriilmiistiir.
Isletmenin marka imaji olusturmasinda etkili olan birlesme stratejik acidan amaglarma
ulagmustir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Strateji, Biiyiime, Birlesme ve Satin Alma



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, ittifak 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:

e Merger or acquisition types, are the strategic objectives?

e Merger or purchase and to what extent the expected synergies will take
place in what areas?

e 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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GIRIS

Yasadigimiz yiizyil, diinyanin her kosesinde meydana gelen gelismelerin gerek
kiiresellesme ve gerekse bilgi teknolojileri sayesinde hizla yayilimina sahne olmaktadir. Bu
yayilim tiim diinyanin tek bir pazaryeri haline gelmesine, dolayisiyla diinya yilizeyindeki
tiim ekonomik aktivitelerin tek bir pazarda gergeklesmesine neden olmakta ve isletmelerin
rekabet alanini1 daralmaktadir. Diinyanin giderek kiiglilmesine karsin rekabet baskisinin
stirekli artmasi, rekabet avantaji igin isletmelerde Olcegin Onemini artirmaktadir.
Isletmelerin en genel amaclarindan olan biiyiime, niteligini ama¢ olmaktan zorunluluk
olma yOniinde degistirmis ve “biiyiik baligin kii¢iik balig1 yemesi” temeline dayali doga
kurali ekonomik arenada da etkili olmaya baslamistir.

Biiylime, birim maliyetleri azaltan bir kuvvet olmasi nedeniyle isletme etkinligini
genellikle olumlu etkileyen bir siirectir. Mal ve hizmetlerin giderek birbirine benzedigi,
geleneksel pazarlama yontemlerinin etkisini yitirdigi, tiiketicilerin iletkenligini artirdigi
yeni ekonomik sistemde satin alma davranisi, ¢ogunlukla fayda/maliyet oranmi ile
sekillenmektedir. Ozellikle diinya niifusunun cogunlugunu olusturan diisiik gelirli
tiikketiciler nezdinde tirtinleri digerlerinden farkli kilan en 6nemli unsur fiyat haline gelmis
ve bu durum isletmeleri Olgek ekonomisi yoluyla maliyetleri diistirmek zorunda
birakmustir. Olgek ekonomisine ulasmanin en temel yolu da biiyiimedir.

Isletmeler otofinansman, bor¢lanma ya da ortaklasa faaliyet gibi biiyiime stratejileri
izleyebilecekleri gibi, faaliyetlerinin 6lgegini biiyiitmek ve etkinligini artrmak i¢in baska
isletmelerle birlesme yoluna da gidebilirler. Ozellikle ayn1 sektdrde faaliyet gdsteren rakip
isletmelerin kazan-kazan prensibi temelinde giiclerini birlestirerek gerceklestirdikleri
isletme birlesmeleri rekabet iistlinliigiinii lehine doniistiirmede kullanilan en 6nemli

araglardandir. Bu ¢aligmanin arastirma sahasi olan perakendecilik sektorii, nihai tiiketici ile



birebir temas noktasinda bulunan, tiiketici deviniminin son derece hizli gelismesi nedeniyle
farklilagma ve yenilikgiligin hayati 6nem tasidigi, yogun rekabet altindaki sektorlerden biri
olma karakteristiklerinden dolayr son yillarda ¢ok sayida isletme birlesmesine sahne
olmustur.

Bu ¢alisma dort ana boliimden olusmustur. Calismanin ilk boliimiinde Oncelikle,
konunun diisiinsel biitiinliigiinii saglamak amaci ile rekabetin degisen yiiziiniin ortaya
konulmast uygun goriilmiis ve kiiresellesme ekseninde rekabet paradigmasindaki degisim
incelenmistir. Bu degisimin igletme yapilarina yansimasi ve bu eksende biiylime kavrami
tiirleri ¢ergevesinde aciklanmustir.

Ikinci boliim bilyiime tiirlerinin en sik rastlananlarmndan biri olan isletme
birlesmeleri ve satin almalariin genel perspektifinin ¢izilerek detaylariyla agiklanmasina
ayrilmig ve bu amacla sirket birlesmelerinin kapsami, amaglari, yontemleri ve basari
unsurlar1 incelenmistir. Bu boliim, ilgili literatiiriin detayli incelemesinin diinyadan ve
Tirkiye’den sirket birlesmesi drnekleri ile pekistirilmesi {izerine insa edilmistir.

Uciincii  bdliimde ¢alismanm bashg: ile ortiisecek bigimde Tiirk perakende
sektoriinde isletme birlesmelerine iliskin bir arastirma yapilmasi amacina yonelik olarak
hazirlanmistir. Bu noktadan hareketle oncelikle sektore iliskin bilgiler verilmistir.

Dordiincii boliimde ise Adese ve Mercek arasinda gerceklesen birlesme siireci
spesifik olarak incelenerek arastirmanin metodolojisi ve bulgular1 ortaya konulmustur.

Son kisimda ise bu bulgular c¢ergevesinde konuya iliskin sonuglar ve

degerlendirmeler sunulmustur.



I. BOLUM
DEGISEN REKABET ORTAMI VE iSLETMELERDE BUYUME

20.yy’1n baglarinda ilk isaretlerini gosteren ve teknolojideki gelismeler sayesinde
yilizyilin son ¢eyreginden itibaren hizlanan kiiresellesme olgusu, tiim diinyada ekonomik,
siyasi ve sosyal agidan Onemli gelismelerin ortaya ¢ikmasina yol acmistir (Giiles ve
Biilbiil, 2004:3). Ortaya ¢ikisi, igerigi ve etkileri konusunda pek ¢ok goriis olsa da; diinya,
admna “kiiresellesme” denilen, olumlu ya da olumsuz nitelensin, taraf ya da karsit1 olunsun,
kagmilmasi imkansiz gibi goriinen bir egilimin etkisindedir.

Kavramin giindelik hayattan, ulusal siyasete, uluslar arasi iligkilere kadar etkiledigi
cok genis bir alan mevcuttur. Kiiresellesmenin tetikledigi en 6nemli gelismelerden biri is
yapma bigimlerinde meydana gelen degisimdir. Isletmeler, &zellikle kiiresellesme ve
teknolojik ilerlemelerin sonucunda rekabetin giderek yogunlastigi pazarlardan pay
alabilmek i¢in etkin bir biiyiime stratejisi izlemek zorunda kalmaktadirlar.

Izleyen sayfalarda, isletmelerin faaliyet gosterdikleri giiclii rekabet arenasmnda
meydana gelen teknoloji ve kiiresellesme temelli degisiklikler cergevesinde isletmeleri

biiyiimeye yonelten nedenler ve biiyiime stratejileri hakkinda bilgi verilmistir.

I.1. Kiiresellesme ve Rekabet Paradigmasindaki Degisim

Giliniimiizde etki alan1 en biiylik gelismelerden biri olan kiiresellesme, rekabet
yapisinda kokten degisimlere neden olmus ve sirketleri degisen pazar ve rekabet yapilarina
ayak uydurmak i¢in yeni c¢oziimler bulmak zorunda birakmistir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler ve kiiresellesme kapsamindaki yasal diizenlemeler, sirketler

icin de birlikteliklerin yolunu agmustir.



I.1.1. Kiiresellesme Kavramm

Kiiresellesme kelimesinin akademik ve giinliik kullanimlar1 gézden geg¢irildiginde
bu kelimenin baslica kullanimlarinin sunlar oldugu goriliir: (Cangir, 2001:205-206)

Kiiresellesmenin en yaygin kullanimi “uluslar arasi iligkiler” kavramiyla yakindan
iligkilidir. Bu anlamda kiiresellesme, farkl: iilkelerin ve bu iilkelerde yasayan insanlarin
birbirine bagimhiliginin ve iligkilerinin artmas1 demektir. Kiiresellesme bu anlamda
algilanirsa yeni bir kavrama ihtiya¢ yoktur. Clinkii son yillarda smirlar arasi iligkiler artmis
olsa da, yaklasik 500 yildir devlet sistemlerinin ortaya ¢ikisindan beri sinirlar arasi iliskiler
ger¢eklesmektedir. Ancak kavrami sinirlar arasi iliskilerle sinirlamayip, “ulusal kiiltiirlerin,
ulusal ekonomilerin ve ulusal sinirlarin ¢6ziildiigii, sosyal hayatin biiyiik bir bdliimiiniin
birlestirildigi ve bu birlesim tarafindan yonlendirildigi yeni bir siire¢ ve diizen (Hirst ve
Thompson, 2000:26)”¢ atfeden bir sekilde kullanilirsa, uluslararasi iliskiler kavramiyla
iliskili anlamindan sapilmamus olur.

Kiiresellesme kavraminin ikinci kullanimi  “liberallesme” anlamindadir. Bu
anlamda kiiresellesme; iilkeler arasinda mal, hizmet, para ve kaynak transferinin higbir
diizenleyici kurala, engele takilmadan gerceklesmesidir. Ancak liberalizmin serbest
ticarete, “piyasay1 kendiliginden diizenleyen gizli el” e ve ekonomiye miidahil olmayan
“bekei devlet”e olan vurgusu, en azindan Adam Smith’den beri giindemdedir. Bu nedenle
ikinci bir kavrama gerek yoktur. Ancak burada da karsimiza, kavramin kapitalizmle
iliskilendirilen boyutu ¢ikmakta ve kiiresellesme “ulusal ekonomilerin diinya pazariyla
eklemlenmesi ve iktisadi karar siireglerinin giderek diinya kapitalizminin sermaye
birikimine  yonelik  dinamikleriyle belirlenmesi”  (Yeldan, 2001:13) olarak
tanimlanmaktadir. Aslanoglu (Aslanoglu, 2000:331), kiiresellesmenin giindelik hayata

bakilarak nasil anlagilacagi sorusuna Robin Williams’in bir kurgusuyla cevap vermektedir.



“Merkezi Amerika’da bulunan uluslar arasi bir sirketin Londra’daki biirosunda ¢alisan
geng Ingiliz, isi bitince Japon yapimi arabasina binerek evine dondii. Alman mutfak
geregleri ithal eden bir firmada ¢alisan esi eve ondan &nce gelmisti, ¢iinkii kiiciik italyan
arabasiyla trafikte daha kolay ilerleyebiliyordu. Yeni Zelanda pirzolasi, California havucu,
Meksika bali, Fransiz peyniri ve Ispanyol sarabindan olusan yemeklerini yedikten sonra,
Fin yapimu televizyonlarinda Ingilizlerin Falkland adalarini allarina dair bir program
seyrettiler. Program sonrasinda ne kadar Ingiliz olduklarmi hissederek mutlu oldular”.
Aslanoglu’nun 6rnegi, kiiresellesmenin gliniimiiz toplumlar1 i¢in ka¢milmast ne zor bir
stire¢ oldugunu ortaya koymaktadir.

Bir diger bakis acisiyla kiiresellesme, insanlar arasinda mekani asan iliskilerin
gelismesidir. Bu mekan; vilayet, iilke, bolge gibi sinirlarla béliinemez. S6z konusu olan
smirlar arasi degil, sinirlar tistii bir iligkidir. Sinirlar varli§imi ve 6nemini gliniimiizde de
muhafaza etse bile, iletisim ve bilisim teknolojisindeki olaganiistii gelismeler, zaman ve
mekan ayrimini ortadan kaldirmis, elektronik para, elektronik haberlesme gibi olgular,
ekonomik, toplumsal ve kiiltiirel yonden “zaman-mekan sikigmasi” na neden olmustur.
Somutlastirmak gerekirse, dnceden insanlarin etkilesimleri ve diger insanlarla yakimliklar1
ayni mahalle, ayn1 kdy veya ayni iilkeye mensup olmaktan kaynaklaniyor iken, artik
insanlar bilgisayarmin basinda, diinyanin 6biir ucundaki insanlarla konusup yazisabiliyor,
oralardan mal siparis edebiliyor ve herhangi bir {iniversitenin kiitliphanesinde arastirma
yapabiliyor. Bu eylemleri ayn1 mekanda ve ayni zaman araliginda gerceklestirebiliyorlar.
Iste “zaman ve mekan sikigmasr” denilen olgu budur (Cangir, 2001: 206).

Omer Demir, bu olguya 6rnek olarak, Ankara’da ikamet eden bir 6gretim {iyesini
gostermektedir (Demir, 2003:9): Ankara’da ikamet eden bir 6gretim iiyesi, diinyanin 20

degisik iilkesinde ikamet eden ve birbirleriyle fiziksel ortamda hi¢ karsilagsmayan 30 kisilik



bir gruba, ABD’de bir {iniversitenin gdzetiminde internet ortamindan kurs verebilmektedir.
Donem sonunda, gerekli aragtirmalar1 yapan ve basari ile kursu tamamlayan 6grenciler de
bunu belgeleyen bir sertifika almaktadirlar. Boyle bir egitimin yapilmasinda ortak payda,
mekansal birliktelik degil, ortak bir dile sahip olma ve internet kullanabilmedir. Yani bir
ogrencinin Amerika’daki bir iiniversiteden 0grenim gormesi veya bir dgretim iiyesinin
Amerikan {niversitelerinde ders verebilmesi i¢in arttk Amerika’ya gitmesi
gerekmemektedir. Mekansal birliktelik gerektirmeyen bir iiretim veya faaliyet sadece
egitim alani i¢in degil, internet lizerinden satis veya naklinin miimkiin oldugu tiim iiretim
alanlar1 (kitap, yazilhim, miizik, film vb.) i¢in gegerlidir. Bu konuda on-line kitap pazarlama
sirketi “amazon.com” tipik bir 6rnektir. Kisa siirede rakiplerini silerek diinyanmn en biiyiik

kitap pazarlama sirketi haline gelmistir.

I.1.2. Kiiresellesmenin Nedenleri

Kiiresellesme siirecinin ortaya ¢ikmasinda ¢ok sayida faktoriin etkisi olmustur. Bu
faktorleri ana basliklariyla ti¢ grupta toplamak miimkiindiir (Bozkurt, 2008).

o Teknolojik Faktorler: Gilinlimiizde olaganiisti bir hizla ucuzlayarak
yaygmlik kazanan enformasyon teknolojileri, uluslararasindaki degisim,
etkilesim siirecinde kiiresel doniisiimii hizlandirmaktadir. Iletisim ve
bilgisayar giiciindeki patlama, kiiresel mali piyasalarm giicline ivme
kazandirmistir. Enformasyon siireclerinin hayatimizda yol ag¢tig1 yenilikler,
kiiresellesmeyi “orada” bizden uzaklarda olan bir sey degil, ayn1 zamanda
“burada” yami basimizda bir hale getirmistir (Kara, 2001:1). Fakat
kiiresellesmeyi salt teknolojik devrimlerin getirdigi ¢ergevede ¢oziimlemek

anlamli degil, bunun siyasal, kurumsal, ekonomik boyutlar1 ¢ok daha



onemlidir. Kald1 ki teknolojik degisme ne Tanri vergisi bir sey, ne de
rastlantisal bir olaydir. Merkez sirketlerinin ve diger arastirma kurumlarinin
hesapli, kitapli AR-GE yatirimlarinin bir trintdir (Kazgan, 2002:95).
Ayrica, giinlimiizde bir yandan ulusal ekonomilerin birbirleriyle karmagik
iligkilere girmeleri, 6te yandan artan bilgi talebinin gelistirdigi bilgi sektorti,
ulusal ve uluslar arasi 6lcekte lokomotif sektor haline gelerek kiiresellesme
egilimlerini hizlandirmaktadir (Ogiit, 2001:12).

Ideoloji Faktirii: Ozellikle Dogu Bloku’nun yikilmas: sonrasinda liberal
piyasa ekonomisine yonelik giiven duygusu artmistir. Nitekim kisa bir
siirede tiim maliyetine ragmen, eski planli/devlet¢i ekonomiler, piyasa
mekanizmas1 siireci ic¢inde, serbest ticaretin ve yabanci sermayenin
imkanlarindan yararlanma ¢abasi i¢ine girmislerdir. Bir diger ifade ile
duvarlarin yikilmasinin ardindan kiiresellesmenin Oniindeki en biiyiik
engellerden birisi asilmistir.

Ekonomik Faktorler: Kiresellesmenin gelisim siirecinde, gelismis
iilkelerde i¢ piyasalarin doymasi, Ozellikle 1970’lerdeki krizden sonra dis
piyasalara agilma arayisi ile iktisadi faaliyetlerin hacimlerinin artmis olmasi
kiiresellesme siirecini ortaya c¢ikartan ekonomik faktorlerden bazilarini
olusturmaktadir. Cok uluslu firmalarin “yeni uluslar arast is bolimi”
cergevesinde iiretimi biitiin yerkiireye yaymalar1 bunun bir gostergesidir.
Cok uluslu sirketler (CUS - Multinational Enterprises - MNE)’in %901
gelismis tlkelerde (merkez iilkelerde)’dir. 1992’de dogrudan yabanci
yatirim stoku 2 trilyon USD ($)’dir. Bu stoku kontrol eden CUS 5.5 trilyon

$ (yerli ve uluslar arasi) satistan sorumluydular. Bu rakam 1992’deki 4



trilyon § toplam diinya ticaretinden ¢ok daha fazlaydi. Dogrudan yabanci
yatirim stokunun yalnizca %35’inin kdkeninde kalkinmakta olan iilkelere ait
CUS vardir (Hirst ve dig., 2000:81). Bugiin, Birlesmis Milletler diinyada
45.000°den fazla CUS’in var oldugunu sdylemektedir. Bunlarin en biiyiik
500 tanesi diinya dogrudan yabanct sermaye yatirimimin %80’ini
gerceklestirmektedirler. Bunlardan 441 tanesi ise ABD, AB ve Japonya’nin
olusturdugu tgliiye aittir (Rugman, 2004:195).

Kiiresel rekabet, uluslararasi pazarlara tek ve biiyiik bir fabrikadan ulasmak yerine,
daha dinamik ve daha esnek bir sekilde ¢okuluslu ve ¢ok fabrikali bir yapilanma
araciligiyla uluslararasi olarak yapilmaktadir. Kiiresel rekabet ortaminda bir baska dikkat
ceken nokta, sirket birlesmelerinin, isletmeler arasindaki ileri diizeyde isbirliklerinin ve
ortak girisimlerin, i¢ pazar - dis pazar kavrammi degistirmesidir. Giiniimiizde isletmeler,
sadece i¢ pazara yonelik faaliyette bulunsalar dahi, bu pazarlarda uluslar arasi pazarlara
yonelik faaliyet gosteren isletmelerle de rekabet etmektedirler (Tekin ve Omiirbek,
2004:49-52).

Tanik olunan yogun rekabet, kiiresellesme ve entegrasyon igin itici bir gii¢ 6zelligi
tasimaktadir. Rekabet baskisi altindaki sirketler, 6l¢cek ekonomilerine ulasarak maliyetleri
diistirmeye ya da ortakliklar, isbirlikleri ve birlesmeler yoluyla stratejik diinya pazarlarina

girmeye ¢alismaktadirlar (Aydmir, 1998:45).

1.1.3. Rekabet Paradigmasindaki Degisim

20. ylizyilm ilk yarisinda diinyamizda biiyiik degisimler, sosyal, siyasal, ekonomik
doniisiimler ve devrimler yasanmis, ikinci yarisinda ise devrimlerin ¢ogunun yok olusunu

hazirlayan degisimler ivme kazanmis, yeni gelismeler ve yaklagimlar olusarak giinlimiizii



etki altina almigtir (Odabasi, 2004:11). Bilgi ve iletisim ¢ag1 sekillenirken, dramatik bir
sekilde mevcut piyasalar1 degistirmekte ve yerlesik sanayi dallarmma yeni bir diizen
vermektedir; bu da diinyanin hareket kabiliyeti en yiiksek yarigmacilari arasinda gelecege
yonelik bir yaris1 baslatmaktadir (Doz ve Hamel, 1999:15-16). Bilisim teknolojilerinin
geligimi, kapitalist toplumlarin temel iki kurumu olan isletmeler ve pazarlarin radikal bir
yapisal doniisiim gec¢irmelerine yol agmis ve is diinyasinin is yapma usulleri, orgilitlenme
tarzlari, iiretim bigcimleri gibi salt igletmelerin i¢ isleyislerini degistirmemis, bunun da
otesinde rekabet ortaminda var olabilmek icin gerekli basarmin temel dayanaklarini da
farkhilastrmistir (Geyik ve Barca, 2005). Sirketlerin yiiksek iiretim kapasitesine sahip
olmalarmna ragmen, yetersiz talep nedeniyle bunu kullanamamalar1 sonucu olusan rekabet
ortamimna giinlimiizde “hiperrekabet” adi1 verilmektedir. Richard D’avenie, bu rekabet
kosullarinda isletmelerin giiclii yanlarma yonelmelerini, yani temel yetenekleri ve sahip
olduklar1 kaynaklarin essiz bir kombinasyonu ile farklilasmanin 6nemini vurgulamaktadir
(Oncel, 2005:128-132). Ancak, kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin etkileriyle
yaratilan yeni diinya diizeni, artik isletmelerin farkli olan1 yapma konusunda da zorluklarla
karsilagsacagina isaret etmektedir. Ciinkii bugiin kiiresel sektorlerde rekabet eden isletmeler
icin, yiiksek tiriin kopyalama hiz1 ve ¢ok diisiik iscilik licretleri gibi avantajlar ile tehlikeyi
beraberinde getiren Cin tehdidi giderek biiylimektedir. Kiiresel endiistrilerden yiiksek
oranda sermaye akismnin gerceklestigi, diinya niifusunun beste birine sahip olan bu {ilke
ekonomideki kiiresel yapilanmayi biiyiik 6l¢iide etkilemektedir (Fishman, 2006:15-16).
Gorildiigii lizere bugiin, ge¢miste oldugu gibi demografik bilgiler ve pazar
trendlerine bakarak gelecegi tahmin etmek imkansiz hale gelmistir. Cilinkii artik gelecekte
ne olacagii tahmin etmek i¢in gegmis yerine gelecegi incelemek gerekmektedir. Giiciin

artik isletmelerde degil tiiketicilerde oldugu giliniimiizde, isletmeler {riin merkezli,
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birbirine entegre olamamis fonksiyonel birimlerden olusan yapilardan, miisteri odakli ve
miisterinin karsisina tek biitiin olarak ¢ikabilecek yapilara dogru degismek zorundadir. Bu
degisim yalniz bir kerelik degil siirekli degisen miisteri talepleriyle paralel olarak
stirmelidir (www.erpcrm.com, 2004). Pazarlamanin geleneksel Ogretileri olan reklam,
pazar arastirmasi, kurum imaji, kurumsal iletigim, promosyon gibi kolay anlasilip
uygulanabilen kavramlar rekabetin yeni gelistigi donemde gereksinimleri karsilayarak
sirket satiglarma olumlu etkiler yapmis, fakat tikanmaya ve yetersiz kalmaya basladig1
dénemde “miisteri” denen varlik yeniden kesfedilmistir (Gel, 2002:12).
Bu baglamda firmalar arasi rekabetin yillar bazindaki gelisim trendi izlendiginde su

asamalar1 gormekteyiz (Kavrakoglu, Gedik ve Bakir, 2002:73-74):

. 1960’lara kadar, iiretilen her malin satildig1 ve talebin arzin iizerinde

seyrettigi diretim odakli rekabet s6z konusuydu. Dolayisi ile bu donemde en

onemli olgu, verimliligi artirmak ve daha fazla {iretebilmekti.

. 1970’lerde firmalar, arz fazlasi karsisinda yetersiz kalan talebi uluslar arasi

pazarlara agilarak aramaya basladilar. Bu donemde maliyet ve fiyat faktorleri ile

rekabet tistlinliigli saglanir oldu.

. 1980’lerde miisteri begenileri, tasarim kalitesi ve hatasiz mamul anlamina

gelen uygunluk kalitesi 6n plana gecti ve donemin belirleyici unsuru iiriin kalitesi

haline geldi.

. 1990’larda iiriin ¢esitliligi ve pazara giris hizi 6nem kazandi ve rekabet

olgtitt hzz ve esneklik oldu.

. 2000’lerde rekabetci ortamda basarili olabilmek i¢in benzersiz ve miisteriye-

gorelestirilmis tirlinler iretmek ve bunun i¢in yaraticiltk 6zelligi 6nem kazandi.


http://www.erpcrm.com/
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Kiiresellesme-rekabet ekseninde meydana gelen gelismeler, isletmeleri de bu
baglamda degismek zorunda birakmustir. Tanik olunan yogun rekabet, kiiresellesme ve
entegrasyon igin itici bir gli¢ 6zelligi tasimaktadir. Rekabet baskisi altindaki sirketler,
Olgek ekonomilerine ulagarak maliyetleri diistirmeye ya da ortakliklar, igbirlikleri ve
birlesmeler yoluyla stratejik diinya pazarlarma girmeye c¢alismaktadirlar (Aydemir,
1998:45). Kiiresel rekabette, sirket birlesmelerinin, isletmeler arasndaki ileri diizeyde
isbirliklerinin ve ortak girisimlerin, i¢ pazar - dis pazar kavramini degistirmesinin bir
sonucu olarak giinlimiizde isletmeler, sadece i¢ pazara yonelik faaliyette bulunsalar dahi,
bu pazarlarda uluslar aras1 pazarlara yonelik faaliyet gosteren isletmelerle de rekabet

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

1.2. Isletmelerde Biiyiime

Isletme yazininda biiyiime, isletmede sayisal ve nitelik olarak bir gelisimi ifade
etmektedir. Sayisal gelisim bagka bir deyisle hacimsel gelisim isletmenin 6zelliklerine gore
kapasite kullaniminda (iiretim miktar1), satis gelirlerinde, iiriin ¢esitliliginde, kaynak
biiyiikliglinde (calisanlarin sayisi, sermaye biiyiikligli, vb.) ve varlik biiyiikliigiinde
(yatirimlarda biyiikliik) niceliksel artis1 ifade etmektedir. Nitelik olarak biiyiime ise
isletme unsurlarinin kalite olarak gelisimi ile ilgilidir. Bu biiylimenin sayisal olarak ifade
edilmesi nispeten gii¢ olmaktadir. Ancak nitelik olarak biiyliyen bir isletmenin sayisal
gelisim de gosterecegi varsayimi ile sayisal gelisimin bir anlamda kalite gelisiminin de bir
sonucu oldugu ileri siiriilebilir (Ulgen ve Mirze, 2004:188-189).

Isletmenin iktisadi faaliyet hacmi ve kapasitesi olarak tanimlanan isletme

biiyiikliigii, somut bir biitiinliigii belirtmesine karsin gercekte belirlenmesi kolay bir konu
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degildir. Isletmenin biiyiikliigiiniin &lgiilmesi belirli dlgiitlere dayandirilmaktadir. Bunlar
asagidaki gibi siralanabilir (Kiligkaplan ve Bastiirk, 2007).

e Isletmenin toplam varliklarmin defter degeri,

Isletmenin piyasadaki isletme degeri,
e Isletmenin toplam satis hacmi,

e Isletmelerin toplam calisan sayisi,

e Orgiitsel karmasiklik derecesi,

e Yatirim ve uretim hacmi.

1.2.1. isletmeleri Biiyiimeye iten Nedenler

Biiyiime yasayan her canli varlik icin dogal bir gelismedir. Isletmeler de canli bir
organizmaya benzedigine gore, kurulmasi ve biiylime siirecine girmesi dogal ve isletmenin
varlig1 i¢in son derece dnemlidir. Isletmeler gesitli nedenlerle biiyiimeye zorlanir.

Isletmelerde biiyiimenin amaci, isletmenin rakiplerinden &nce gelisebilme
olanaklarina kavusmasini saglamanm yaninda karsilasacagi giicliikler karsisinda kolay
miicadeleler vermesine ve direng gostermesine yardimci olmaktir. Ayrica, isletmeyi
biiylitmeye karar vermek, ona sahipleri ve yoneticileri tarafindan verilen Oonemin bir
belirtisi olmaktadir. Isletme biiyiimeyi amaglamakla, ¢evresini daha iyi tanima olanaklarma
sahip olmakta ve boylece yoneticilere kurulu diizeni isletmekten ¢ok o diizeni gelecekteki
degisimlere ve yeniliklere uydurma zorunlulugunu yiiklemektedir (Eren, 1987:88).

Isletmelerin biiyiime isteklerinin arkasinda yatan temel nedenlere bakildiginda, bu
nedenlerin isletmelerin genel amaglariyla benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Bu amaglarin
basinda kar elde etme, varligmi devam ettirme arzusu ve toplumsal sorumluluk

gelmektedir. Bu amaglari tiiketicilere nitelikli mal veya hizmet sunma, ¢alisanlara daha iyi
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ticret 6deme, iilke refahina katma deger saglama, toplumda prestij saglama, iilkenin
stratejik cikarlarina hizmet etme gibi 6zel bir kistm amaglar takip etmektedir. Isletmeler
sadece belirtilen amaclara ulagsmak icin degil, ayn1 zamanda gelisen rekabet kosullarinda
mevcut durumlarint korumak i¢in de biliyimek zorundadirlar. Ciinkii isletmelerin
biiyiimeyi gergeklestirememeleri zaman igerisinde kii¢iilmelerine de yol agmaktadir
(Erkog, 2006:27).

Isletmeleri bilyiimeye iten ¢esitli giidiiler de bulunmaktadir. Bir isletmeyi
biiylimeye iten en temel giidii ekonomik kosullardir. Isletmeler biiyiiyerek maliyetlerini
diistirme, {iretim kalitesini arttirma, pazarlarini genisletme, biiylime ile saglanacak olan
finansal kolayliklardan yararlanma vb. konularda avantajlar elde etmek istemektedirler.
Baska bir deyisle, biiyiikk Olgekte tiretimde bulunmanin sagladigi stiinliiklerden
yararlanmak istenmektedir. Biiylime giidiisii, sadece ekonomik kaynakli olmamakta, bu
giidii de psikolojik etmenler de etkili olmaktadir. Biiylik rakipler karsisinda ezilme
korkusu, eskimis olma kaygisi, dinamizm, basarili olma, yaraticiik gibi psikolojik

etmenler isletmeleri biiylimeye yoneltebilmektedir ( Kiligkaplan ve dig, 2007:4).

1.2.2. isletmelerde Biiyiime Stratejileri

Isletmelerin biiyiimesi bircok sekilde olmaktadir. Bu nedenle biiyiime stratejileri
kiiciik, orta ve biiyiik isletmelerde farkliliklar gostermektedir. Isletmeler kendi ic
imkanlariyla bagka isletmeleri satin alarak ya da kaynaklarimi bagska isletmelerle
birlestirerek de biiyliyebilmektedir. Biiylime stratejileri, i¢ biiylime ve dis biiyiime olarak
kendi i¢inde organik ve inorganik biiylime seklinde ikiye ayrilmaktadwr (Demirci,
2007:35). Yogun biiyiime stratejisi, ¢esitlendirme stratejisi ve modernizasyon stratejisi

isletmelerin uyguladiklar: organik stratejileri olusturmaktadir. Birlesme stratejisi ve ortak
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yatirim  stratejisi ise isletmelerin uyguladiklar1 inorganik stratejileri olusturmaktadir.

Organik ve inorganik biiylime ile ilgili stratejiler Sekil 1.1°de gosterilmektedir.

Buyume stratejileri

Organik biyume (i¢ biiyime)

Yogun buyume
stratejisi

Cesitlendirme
| stratejisi

Modernizasyon
stratejisi

Diger stratejiler

1
inorganik biilyiime

(dis buyume)

Birlesme
stratejisi

Ortak yatirihm
stratejisi

Kaynak: Sonia Sabharwal , Alternative Growth Strategies for Small Business,
http://www.du.ac.in/coursematerial/ba/esb/Lesson_10.pdf, Erisim Tarihi: 07.11.2007

Sekil 1.1. isletmelerde Biiyiime Stratejileri

Sekil 1.1°den de anlagilacagi tizere isletmelerde biiylime stratejileri, en genel ifadesi

ile i¢ blylime ve dis biliyime stratejileri olmak tizere iki grupta incelenmektedir.

Calismanin konusuna uygun bigimde organik biliylime stratejileri ve inorganik biliyiime

stratejilerinden ortak yatmrim stratejisi bu boliimde agiklanacak, birlesme stratejisi ise

ticlincili boliimde ayrintili olarak incelenecektir.

1.2.2.1. Organik Biiyiime (i¢ Biiyiime)

Bu tiir biiyime mevcut faaliyetlerin genisletilmesi yoluyla gergeklestirilir.

Genellikle isletmeler kendi kaynaklarina dayanarak i¢ biiyilime siirecine girerler. Bu siirecte

ihtiya¢ duyulan finansman kaynaklar1 arasinda; oto finansman, bor¢lanma veya yeni

sermaye bulma yontemleri sayilabilir (Simsek, 2008:43).
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Bu biiylime, isletmenin kaynaklar1 ve boyutunda gergeklesen yavas ve planli bir
gelisimi ifade etmektedir. Bir isletme, kazancini her yil ise geri dondiirerek igeriden
biiyliyebilmektedir. Bu, iiretimin ve igletmenin satig cirosunun biiyiimesine yol agmaktadir.
I¢ biiyiime, var olan iiriinlerin satislarinda artis yapilarak ya da yeni iiriinler eklenerek
gergeklestirilebilmektedir. I¢ biiyiime yavas olmakla beraber, var olan kurulusun yapisinda
oldukca az degisiklik gerektirmektedir. Bu biiylime yavas oldugu i¢in kolayca planlanip
idare edilebilmektedir. I¢ biiyiimenin ydnetiminde yogun biiyiime, ¢esitlendirme ve

modernizasyon stratejileri kullanilmaktadir (Sabharwal, 2007:141).

1.2.2.1.1. Yogun Biiyiime Stratejisi

Yogun biiylime ya da genigleme stratejisi, pazar payini, satig gelirini ve mevcut
irlin ya da hizmetlerin karin1 artirmay1 gerektirmektedir. Bu stratejide isletme iiretim
miktari artirmaya baslamaktadir. Dolayisiyla yogun biiylime stratejisi, pazardaki pay1 az
olan isletmeler i¢in uygun bir stratejidir (Sabharwal, 2007:141). Isletmelerin hem isletme
ici, hem de isletme dis1 biiyiime stratejileri, Ansoff tarafindan yogun biiyiime stratejileri ya
da stratejik firsat matrisi bashgi altinda dort grupta toplanmustir (Uniisan ve Sezgin,
2007:49-50):

»  Pazara niifuz etme yoluyla biiyiime stratejisi: Mevcut pazara mevcut
iirlinlerle derinlemesine girme stratejisidir.

»  Pazar gelistirme yoluyla biiyiime stratejisi: Isletmenin mevcut iiriinlerini
yeni pazarlara sunarak satiglarini artirma ¢abasiyla gerceklesen stratejilerdir.

>  Uriin gelistirme yoluyla biiyiime stratejisi: Isletmenin mevcut pazarlar1 igin
yeni iirlinler gelistirmesi stratejisidir.

»  Cesitlendirme Stratejisi: Yeni tiriinlerle yeni pazarlara girme stratejisidir.
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Isletme, stratejik firsatlarm degerlendirilmesinde Boston Consulting Group
tarafindan gelistirilen iirlin/ portfoy matrisini kullanabilir. Bu portfoy matrisi, goreceli
pazar payt ve biiylime oranlar1 dikkate alinarak stratejik is birimlerine veya {iriinlere
ayrilacak kaynak miktarini belirlemede kullanilir.

Tablo 1.1. Biiyiime/ Pazar Pay1 Matrisi

BCG (Boston Consulting Pazar Pay1
Group) Matrisi Yiiksek Diisiik
YILDIZLAR SORU ISARETI
Genel ozellikleri: Genel ozellikleri:

Pazar lideridir ve hizla biiyiimektedir, Hizli biiylime, diisik kar marji,
karlar1 biiyiik ancak nakit ihtiyaglar diisiik pazar pay1 goriiliir. Biiytik

Yiiksek | yiiksektir. yatirnmlar  ve ek istihdamlar
Stratejik segenekleri: gerektirirler.
Tutma, biiylime Stratejik segenekleri:
Pazar Biiyiime, azaltma, iiriin toplama
Bityiime NAKIT INEKLERI KOPEKLER
Oram Genel ozellikleri: Genel ézellikleri:

Yiiksek miktarda nakit yaratirlar, | Bilyime potansiyeli ve pazar
Diisiik biiylime orani diisiik pazarlarda pazar | paylar: diisiiktiir.

paylar yiiksektir. Stratejik segenekleri:
Stratejik segenekleri: Azaltma
Tutma

Kaynak: Serap Cabuk, Mehmet I.Yagci1, Pazarlamaya Cagdas Yaklasim, 2. Baski, Nobel
Yayincilik, Adana, 2007, s5.22-25° den derlenmistir.

Tablo 1.1°de goriilen dort kategori, isletmelerdeki stratejik is birimlerini (SIB) ifade
etmekte, stratejik secenekler ise asagida agiklanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2005:24 ):
>  Bilyiime; firmanin yildiz olabilecegine inandig1 SiB’lere yatrim
yapmasidir.
»  Tutma; SIB veya iiriinii, simdiki durumunu ve pazar paymi koruyabilmesi
icin destekleme stratejisidir.
»  Uriin Toplama; uzun dénem etkilerini diisiinmeden kisa donemde nakit

girigini artirmaya ¢caligmaktir.
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> Azaltma ise; firmanin yeterli diizeyde destekleyemedigi soru isareti ve
kopekler konumundaki SiB’ler icin kullanilir. Burada amag¢ SiB’i satmak ya da
tasfiye etmektir.

Pazarlamanin stratejik formiilasyonunda stratejik 3C (customer-miisteri, competition-
rekabet, corporation-isletme) olarak adlandrilan giicler 6nemli rol oynamaktadir. 3C’nin
tiimii isletmenin amaglarmi siirdiirebilmesinde canlilik yaratan dinamiklerdir. Iyi bir
pazarlama stratejisi su li¢ 6zelligi barindirmalidir (Papatya, 2003:139):

»  Pazarin agik bir sekilde tanimlanmig olmast

>  Isletmenin giiclii yonleri ile pazarin gereksinimleri arasinda iyi bir uyumun
olmasi

»  Rekabete bagl iistiin performans

- Miisterilerin talep ettigi sey ile isletmenin gereksinimleri arasinda uyum yoksa,
rekabet dstiinliigliniin uzun donemli siirdiiriilebilmesi miimkiin olmayabilir (Webster,
1992:1-17). Bu ii¢ anahtar gii¢ agisindan pazarlama stratejisi, isletmenin rakiplerinden
olumlu yonde farklilasma ¢abasi olarak tanimlanmalidir (Nutt, 1993:247-260). Bu
baglamda 6zet olarak pazarlama stratejisinin belirlenmesinde ilk adimin hedef pazar se¢imi
ya da segmentasyon (pazar boliimleme), ikinci adimin ise pazarlama karmasi unsurlarinin
0zgiin stratejilerinin belirlenmesi oldugu soylenebilir.

Yogun biliylime stratejisinin avantajlarin1 asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir
(Sabharwal, 2007):
e Biiylime yavas ve dogaldir. Bu yiizden de biiyiimeyle kolaylikla basa ¢ikilabilmektedir.
e Biiyiime i¢in gereken sermaye, isletmenin kendi kaynaklarindan saglanabilmektedir.

e Mevcut kaynaklardan daha iyi bir sekilde faydalanilabilmektedir.
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Biiylimekte olan bir isletme pazardaki rekabetle basa ¢ikma konusunda daha iyi bir
konumda bulunmaktadir.

Isin organizasyon ve ydnetim sistemleri icin sadece birkac degisiklige gereksinim
duyulmaktadir.

Biiyiime, biiyiik 6l¢ekli ekonomik faaliyetler yapilmasini saglamaktadir.

Sayilan tiim bu avantajlarin yan1 sira yogun biiylime stratejisinin bir takim kisitlar1 da

bulunmaktadir. Bunlar ise asagidaki gibi siralanabilir (Sabharwal, 2007):

Gelisim yavastir; bu yiizden gelisimin tam olarak ger¢eklesmesi uzun bir zaman
almaktadir.

Bir isletme, faaliyetlerini mevcut iiriin ve pazarlara indirgeyerek bir¢ok is firsatindan
yararlanma olanagini kaybedebilmektedir.

Biiyiimeyi mevcut {irlin piyasasinda gerceklestirmek her zaman miimkiin

olmamaktadir.

1.2.2.1.2. Cesitlendirme Stratejisi

Cesitlendirme stratejisi, yeni i3 alanlarna girmek ve oradaki firsatlardan

yararlanarak ortalamanimn {izerinde getiri elde etmek isteyen isletmelerde uygulanan bir

biiyiime stratejisidir (Ulgen ve dig., 2004:224). Cesitlendirme iki sekilde yapilmaktadir.

Birincisi, ilgili pazarlarda iiriin ¢esitlendirmesine gitmektir. Bagh yeni pazarlara girmek ve

yeni Uriinleri pazara sunmak isletmeler agisindan risk tagimaktadir. Ancak zamanla ilgili

pazar ve iiriinlerdeki riskin diisecegi varsayilmaktadir. Ilgili pazarlarda ii¢c cesit

¢esitlendirme bulunmaktadir (Analoui ve Karami, 2003:137):

Ileriye Dogru Entegrasyon: Isletmenin faaliyetlerini orgiit ¢ikt1 faaliyetlerine

dogru genisletmesi durumudur (dagitim gibi).
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e Geriye Dogru Entegrasyon: isletmenin faaliyetlerini isletme girdilerine dogru
genisletmesi durumudur (tedarik¢ilerin hammaddeleri gibi).

e Yatay Entegrasyon: Isletme, iliskili oldugu mevcut faaliyetlerine dogru hareket
etmektedir.

Ikincisi, iliskisiz pazarlarda iiriin cesitlendirmesine gitmektir. Buna gore, bir isletme
iliskisiz pazarlara hareket ettiginde, pazarla ilgili yeterli bilgiye sahip olmadigindan riski
artmaktadir. Cesitlendirme genelde riskli bir alternatif olarak goriilmektedir. Ciinkii orgiit
goreceli olarak yabanci bir pazara girmekte ve mevcut {iriin ve hizmetlerden farkli
iiriin/hizmet dnermektedir. Orgiitler, gesitlendirmenin riskini, tamamlayic1 bir baska iiriin
ve pazar secerlerse azaltabilmektedirler. Bundan dolay:1 taahhiitte bulunan yoneticiler
¢esitlendirmede birlesmis boliimler arasinda birliktelik aramaktadir (Swayne, Duncan ve

Ginter, 2005:234).

1.2.2.1.3. Modernizasyon Stratejisi

Uretimi artirmak, kaliteyi yiikseltmek, iiretim maliyetlerini ve fireyi azaltmak i¢in
teknolojinin gelistirilmesini hedefleyen bu strateji eski teknoloji tirtinii olup demode olmus,
ya da eskimis makine ve techizatin ¢aga ayak uyduran yeni teknolojilerle degistirilmesi
seklinde gerceklestirilmektedir. Artan rekabet ortaminda yeni tiriinlerin {iretim planlamasinda
yatirmm stratejileri belirlenirken genelde iki yatirim yontemi kullanilmaktadir. Isletme bu
durumda ya yeni bir yatirima gitmektedir ya da mevcut tesis iizerinde yeni {liriinlerin piyasaya
sunulmasinda modernizasyon stratejisi uygulayarak yatwrim yapmaktadir (Calipinar,
2006:20).

Teknolojik degisim uzun vadede ticari basar1 veya basarisizligin temel faktoriidiir.

Yeni teknolojiler yeni piyasalar meydana getirir veya mevcut pazarlardaki teknolojileri ve
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bu teknolojiler kapsamindaki iirlin, hizmet ve firetim silireclerini ikame ederler.
Isletmelerde stratejik teknoloji yonetiminin iki temel ekonomik hedefi; yeni pazarlar
olusturmak veya mevcut pazarlarda hakim konuma gelerek bu durumu stirdiirmektir
(Simsek ve Akm, 2003:98). Ozellikle is diinyasindaki teknolojik gelismeler, isletmeler
arasinda bir rekabet unsuru haline gelmistir. Dolayisiyla isletmeler, degisen ve gelisen
teknolojiye uygun modern makinelerle isletmelerini yenilemek durumunda kalmaktadir.
Bu durum isletmelerin diger isletmelerle olan rekabetini hem giiclendirmekte hem de yeni
ve modern makineler ile iiretim maliyetlerinin diismesini saglayarak piyasadaki talebe daha
1yl cevap verebilecek nitelikte daha modern ve kaliteli {irlin {iretmelerini Saglamaktadir

(Ozdemir, 2006:32-33).

1.2.2.2. Inorganik Biiyiime (D1s Biiyiime)

Isletmeler, biiyiime ve gelismelerini sadece kendi ¢aba ve kaynaklariyla
gergeklestirebilecekleri gibi, bunu iilke i¢inde veya disinda faaliyet gosteren baska
isletmelerin kaynaklarmi kullanarak da saglayabilirler. Dig biiyiime kavrami ile bir
isletmenin kendi iilkesinden veya iilkesi diginda faaliyet gosteren isletmelerin kaynak ve
kabiliyetlerinden yararlanmak sureti ile hem kendi iilkesinde hem de kendi iilkesinin
disindaki tilke pazarlarinda biiyiiylip gelismesi ifade edilmektedir (Simsek ve Celik,
2008:45).

Giiniimiizde gittik¢ce yayginlasan bir stratejik alternatif konumundaki dis biiylime,
iki ya da daha fazla sirketin birlesmesi temeline dayandigindan, ya birinin digerlerini
kontrolii altina almas1 ve kontrol altina alinan isletmelerin yasal varligini yitirmesi, ya da
birlesen tiim isletmelerin eski kimligini kaybederek yepyeni bir isletmenin ortaya ¢ikmasi

seklinde gergeklesmektedir (Eren, 2006:150). Baska isletmelerle gerceklestirilen birlesme
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ve satin almaya dayali biiylime, ¢alismanin esas konusu olmasi nedeni ile ti¢lincii boliimde
detayli olarak incelenmis, bu boliimde ise inorganik biiyiime g¢esitlerinden sadece stratejik

ittifaklara yer verilmistir.

1.2.2.2.1. Stratejik Ittifaklar

Isletmeler arasi stratejik ittifak, iki veya daha fazla isletmenin fiziksel ve insani
kaynaklarmi ortak amaclar i¢in bir araya getirmesi olarak tanimlanabilir (Firat ve Mortas,
2005). Diger bir tanimlamaya gore stratejik ittifak, “iki veya daha fazla isletmenin yeni bir
ad ve kimlik altinda bir isletme kurmadan, sadece belirli varlik ve yeteneklerini beraberce
kullanarak, onem verdikleri belirli amaglar1 gergeklestirmek i¢cin anlagsmaya dayal isbirligi
yapmalar1” seklinde tanimlanmaktadir (Cusumano ve Selby 1995:145).

Stratejik ittifaklar ile isletmeler 6zellikle kiiresel arenada birbirlerini tamamlayan
yonleriyle daha verimli hale gelmekte, potansiyel rakiplerinin kendilerine karsi bir tehdit
olusturmalarmi engellemekte, miisterek uzmanlagmalarini, yetenek ve bilgi kaynaklarmi
birlestirerek sinerji olusturmaktadirlar (Doz ve Hamel, 1999). Isvigre’li saat iireticisi
Swatch ile Almanya menseli otomobil iireticisi Daimler-Benz’in 1994 yilinda mini araba
kategorisinde giristikleri isbirligi stratejik ittifaka 6rnek olarak gosterilebilir (Aktan, 2008).

Stratejik ittifaklar bircok sekilde ortaya ¢ikabilir, ortak girisim ve konsorsiyumlar,
dis kaynak kullanimi ve imtiyaz s6zlesmeleri bunlardan en ¢ok bilinenlerdir. Ortak girigim
(Joint Venture) (Menter, 2007:129); “iki veya daha ¢ok ortagin kendi faaliyetini
stirdiiriirken belli bir i1 gormek {izere siirekli veya gecici olarak bir sirket kurup bu sirkete
kendi igletmelerinden teknik, mali ve ticari destek saglamak iizere anlagsmalar1” seklinde
tanimlanmaktadir. Konsorsiyum ise “... iki veya daha ¢ok gercek ya da tiizel kisiden her

birinin, belli bir isi yapmak amaci ile ortaklasa taahhiit etmis olduklar1 isin bir bdliimiiniin
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yerine getirilmesinin sorumlulugunu digerlerinden bagimsiz olarak yiiklenmek suretiyle
katkilarmi birlestirmeleridir”. Tiim benzerliklerine karsin joint venture ve konsorsiyum
farkli kurumlardir. Joint venture’da sirketin borglarindan dolay: ortaklar ii¢lincii kigilere
kars1 miistereken ve miiteselsilen sorumlu iken, konsorsiyumda her ortak isin kendi taahhiit
etmis oldugu kismindan sorumlu olur. Joint venture’da kar gayesi mutlak iken,
konsorsiyumda iktisadi amag yeterlidir. Konsorsiyum genellikle bir organizasyona ihtiyag
duyulmamasi nedeniyle sermayeye dayali joint venture’dan ayrilirken, salt sozlesmeye
dayal1 joint venture’a yaklagsmaktadir (Akin, 2010:57).

Stratejik ittifak tiirlerinden bir digeri dis kaynak kullanimi (outsourcing)dir. Dis
kaynak kullanimmim temel dinamigi isletmelerin kendilerine rekabet iistiinliigli saglayan,
en iyi yaptiklar1 is veya uzmanlik alanlarina, yani “temel yetenek” olarak adlandirilan
faaliyetlerine odaklanarak, dnem derecesi daha diisiik olan diger faaliyetlerini bu alanda
uzman olan baska isletmelerden temin etmeleridir. Ornegin, otomobil sektdriinde faaliyet
gosteren Oyak-Renault, iirettigi otomobillerde yer alan iki bin adet parcayr 140 farkl
firmadan outsource etmekte, beyaz esya sektoriiniin lider firmasi Argelik ise kendi
iretmedigi parca ve bolimler i¢in 350  farkli  sirketle ¢alismaktadir
(www.kobifinans.com.tr).

Stratejik ittifaklarin en 6nemlilerinden olan imtiyaz verme ya da bilinen adiyla
franchising (Cebeci, 2005) ise kisaca ‘hak sahibine verilen para karsiliginda belirli sinai
haklar1 ticari alanda kullanma izni’ olarak tanimlanabilir. Franchising sozlesmeleri, bir
{iriin, bir marka ya da bir hizmeti kapsiyor olabilir. Imtiyaz sahibi tarafin, belirli bir siire
sarti ve bazi sinirlamalarla ticari islerini yiiriitmek tizere bu hakki ikinci bir tarafa
devretmesi s6z konusudur. Taninmig bir¢ok firma markasi ve tiretim bilgisini kullandirmak

suretiyle biliylime imkani yakalamakta, faaliyet alanmm {ilke ve diinya ¢apinda
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gelistirebilmektedir. Taninmis fast food zinciri markalarindan McDonald’s, Pizza-Hut,
Wendy’s ve Kentucky Fried Chicken franchising i¢in verilebilecek popiiler orneklerdir

(Akin, 2010:57-58).

1.2.2.2.2. Baska Isletmelerle Birlesme ya da Satin Alma Yoluyla Biiyiime

Sirket Birlesmesi, birden fazla isletmenin hukuki niteligini kaybederek yeni bir
hukuki yap1 seklinde ortaya ¢ikmasiyla ifade edilen yapidir. Satialmalarda ise bir isletme
bir bagka isletmenin varliklarini1 kendi biinyesine katmaktadir. Bu durumda satin alan ve
alman isletmenin hukuki niteligi ortadan kalkmamaktadir. Sirket birlesmeleri ve
satinalmalarda da, ayni faaliyet alaninda g¢alisan isletmelerin birlesmesi yatay birlesme
iken, iiretim ve satis araligindaki isletmelerin birlesmesi dikey birlesme olmaktadir. Bunun
disinda farkli faaliyet alanlarindaki isletmelerin de birbirlerinin zayif alanlarmni
giiclendirme amaciyla birlesmesi s6z konusu olabilmektedir (Akin, 2010:56).

Calismanin esas konusunu teskil etmesi nedeni ile baska isletmelerle birlesme ve

satin alma yoluyla biiytime ileriki boliimlerde detayli olarak incelenmistir.
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Il. BOLUM
SIRKET BIRLESMELERI VE SATIN ALMALARI

Kiiresellesmenin, sirketleri degisen pazar ve rekabet kosullarma ayak uydurmak
icin yeni ¢oziimler liretmek zorunda biraktig1 giinlimiizde, sirket birlesme ve satin almalari
stratejik ortaklik baglaminda en gdze ¢arpan ¢oziim yollarindandir.

Bu boliimde sirket birlesme ve satin almalarinin kavramsal cergevesi, temel

ozellikleri, amaglar1 ve tiirleri ile birlikte agiklanmistir.

11.1. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar1 Kavramsal Cerceve

Konjonktiirel gelismeler, diinya ekonomisinde firmalar arasinda stratejik ittifaklarin
olusumunu zorlamaktadir. Bilgi ve iletisim ¢ag1 sekillenirken, dramatik bir sekilde mevcut
piyasalar1 degistirmekte ve yerlesik sanayi dallarma yeni bir diizen vermektedir; bu da
diinyanin hareket kabiliyeti en yiiksek yarigmacilar1 arasinda gelecege yonelik bir yarisi
baslatmaktadir (Doz ve dig, 1999:15-16). Teknolojinin getirdigi yenilikler, her ne kadar
rekabet ortaminin yaratilmasinda ve biliyiime siirecinde 6nemli bir etken olsa da, doymus
pazarlarda iriinlerin kalite ve fiyat olarak birbirlerine benzemeye baslamasi nedeniyle,
sirketler uluslararas1 pazarlara ulasmak veya pazardaki rakiplerine kars1 giliclenmek i¢in
sirket evliliklerine yonelmislerdir (Biike, 2005).

Birlesme ve devralmalarin (mergers and acquisitions - M&A), gectigimiz on yilda
kiiresel is yapma bigimleri arasinda olduk¢a baskin hale geldigi goriilmektedir. Ozellikle
1998°den, Exxon ve Mobil gibi biiyiik birlesmelerden sonra, birlesme ve devralmalarin
degeri diinya ¢apinda artmaya baslamistir (Bilgin ve Erdogmus, 2004:432).

Tiirk Ticaret Kanunu’nda birlesme; “iki veya daha fazla ticaret sirketinin

birbirleriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut daha fazla
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ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden ibarettir”(Tiirk
Ticaret Kanunu, Kanun No: 6762, Kabul Tarihi: 29 Haziran 1956,) seklinde
tanimlanmaktadir. Bu tanim, birlesmenin unsurlarini igermeksizin, yalnizca tiirlerini
belirtmekte oldugundan, dgretide, daha ayrintili tanimlar yapildig1 goriilmektedir. Tekinalp
tarafindan yapilan tanima gore birlesme (Bahtiyar, 2004:5); “bir veya birden ¢ok ticaret
ortakligimin mal varliginin, tasfiye olunmaksizin iclerinden birine veya yeni kurulan bir
ortakliga, kendiliginden ve kiilli halefiyet yoluyla ge¢mesi; bu suretle malvarliklarinin
birlesmesi ve intikal eden malvarligmin karsiligi olarak, infisah eden ortakligin
ortaklarmin, hesaplanan bir degis tokus Olciisiine gore, bilinyesinde birlesilen ortaklikta,
kendiliginden ortaklik pay1 kazanmasidir.”

Birlesme, daha 6nce ayr1 olan iki sirketin mal varliklarmi birlestirip, yeni bir tiizel
kisilik olusturmasi yoluyla gerceklesir. Burada finansal kaynaklarin ve sorumluluklarin da
birlestirilmesi s6z konusudur. Devralma ya da diger bir deyisle satinalma ise; bir sirketin
mal varliklariin bagka bir sirkete transfer edilmesiyle gerceklesir. Genellikle satin alanlar
endiistri standartlarma gore daha biiyiiktiirler ve kendilerinden daha kii¢iik sirketi satin
alirlar. Bunun 6tesinde birlesme ve devralmalarda 6zellikle kontrol ve yonetime iliskin
otorite ve beceriler de bu yeni yapilanmaya gecerek yeniden sekillenir (Bilgin ve dig,

2004:432-433).

I1.1.1. Sirket Birlesme ve Satin Almalarinin Temel Ozellikleri

Isletme birlesmelerinde belli bash 6nemli olgular sunlardir (Ulgen ve Dig.,
2004:312):
e Birlesen isletmeler tiizel kisiliklerini ve eski isletme kimliklerini sona erdirirler.

Birlesen isletmeler piyasaya yeni ve bagimsiz bir isletme olarak ¢ikar.
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e Birlesme, genellikle karsilikl istek ve mutabakat dahilinde yapilir.

e Birlesme, goreceli olarak esit kosullarda gergeklesir. Buradaki esit kosullar,
hisselerinin veya ortakligm %50-%50 esit paylarda olmas1 anlaminda degildir. Cok
biiyiik ve zengin bir isletme ile yiiksek yeteneklere sahip ama kiigiik bir isletme,
%90-%10 ortaklik paylar1 ile goreceli olarak esit kosullarda yeni ve bagimsiz bir
isletme olusturabilirler.

Isletme satmn almalarmndaki énemli olgular ise su sekilde siralanabilir (Ulgen ve
Dig., 2004:31-315):

e Satin alinan isletmenin tamami veya ¢ogunluk hisselerinin satin alinmasi gereklidir.

e Satin alan ve satin aliman isletmelerin tiizel kisilikleri ve eski kimlikleri devam
eder. Satin alinan igletme, satin alan isletmenin portfoyiindeki bagl isletmelerden
biri olarak ana isletmenin yonetim kontroliinde faaliyetlerine devam eder.

e Satin alma genellikle, satin alan isletmenin istek ve niyetleri ile tek tarafli olarak
gergeklesir.

Sirket birlesme ve satin almalarinda giiniimiizde bir patlama (boom) yasansa da
kapitalizmin gelisimine tarihsel bir perspektifte baktigimizda, bu olgunun hi¢ de yeni
olmadig1 goriilmektedir. Sanayilesmenin baslangic donemlerinden itibaren 100 seneden
fazla bir siiredir giincelligini koruyan B&S’ ler ayni kapitalist ekonomilerin ¢evrimsel
gelisimine paralel olarak birbirini izleyen cevrimsel/dalgali bir seyir izlemektedirler.
Giliniimiizde boylesi B&S dalgalarindan besincisini yasadigimiz ileri siiriilmektedir.
Tarihsel gelisim g¢ercevesinde gerceklestirilen birlesme, satin alma dalgalar1 ve stratejik

amagclar1 asagidaki tabloda goriilmektedir (Tanyilmaz, 2004:689):



27

Tablo 2.1. Birlesme ve Satin Alma Dalgalan

Stratejik Amag

1897-1904: 1.Dalga | Tekeller i¢in birlesme donemi: Asir1 kapasite ve fiyat diigmelerinin
yatay birlesmelerle Onlenmesi, ¢ok biiyiik isletmelerin (trostler)
ortaya ¢ikist (metal, metal Uriinleri, tasimacilik ekipmani, agir
sanayi)

1916-1929: 2.Dalga | Oligopoller icin birlesme donemi: Dikey biitiinlesmeler, piyasada
hakim olmaya ve tiim iiriin ¢evrimini denetemeye doniik ¢alismalar
(agir sanayi, bankacilik, kimya, madencilik, gida sanayi)

1965-1969: 3.Dalga | Ozellikle ABD’de olmak iizere faaliyet alami disinda, farkl
sektorlerde  hedeflenen  sirketlerin  portféye  alinmasina
(diversification) dayali birlesmelerin  (conglomerates) ortaya
¢ikmasi

1984-1990: 4.Dalga | Stratejik B&S islemleri, gii¢lii olunan alanlardaki faaliyetlere
odaklanma (core business), yeni sinerjilerin yaratilmasi amaci
(petrol, tibbi cihazlar, hava tagimaciligi)

1993-7: 5. Dalga Uluslar arasi, 6zellikle Avrupa Ortak Pazarma doniik biiyiik ¢apli
alimlar (mega birlesmeler), artan deger yonetimli firma stratejileri
(bankacilik ve finans, telekomiinikasyon, enerji, saglik, ilag,
biyoteknoloji)

Kaynak: Kurtar Tanyilmaz, “Sanayi Sirketlerinde Birlesmeler ve Satin Almalar”, Sirket Birlesmeleri,
Editorler: Haluk Siimer, Helmut Pernsteiner, Alfa Yaymcilik, Istanbul, 2004, s.689

11.1.2. Sirket Birlesme ve Satin Almalarinin Amaclari

Sirketlerin, isletme biiyiikliigii veya tretim Olgegindeki artis nedenleriyle kendi
icinde sagladigi olumlu etkilere olgek ekonomisi (economies of scale) denir. Diger bir
deyisle, firmalarm biiyiikliigiinden kaynaklanan unsurlar, maliyetlerin diisiiriilmesi,
verimlilik ve liretimin artmasi ve bunun sagladig: tasarruflarin yarattigi olumlu sonuglara
“Olcek ekonomileri” etkileri denmektedir (tr.wikipedia.org, 2009). Sirketleri birlesmeye
sevk eden nedenlerin basinda biiyiime giidiisii yatmaktadir. Birlesen iki sirket, 6lgek
ekonomilerinden yararlanarak maliyetlerinde kisintiya gitmek ve dolayisiyla karlarini
artrmak istemektedirler. Bunun yaninda sirketleri birlesmeye yonelten nedenler, yeni
pazarlara girme, yonetimin iyilestirilmesi, mal ve hizmet {iretiminde ¢esitlendirme, yeni

teknolojilere sahip olma olarak sayilabilir. Asagidaki tablo 2000 yilinda Watson Wyatt
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Worldwide tarafindan yapilan “Birlesme ve Satin Almalar Arastirmasi 2000” kapsaminda

Avrupa’ daki sirketler iizerinde yapilan arastirmanin sonuglarint gostermektedir.

70
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0 | | | | | [
Rekabet Pazar payimu Uretim Yeni Maliyetleri Yeni Faaliyet Aletiflerini
edebilir artirmak sinerjisi pazarlara azaltmak teknolojiye alanmi genisletmek
dleek olugturmak girmek sahip olmak genigletmek
yakalamak

Kaynak: “Birlesme ve Satin Alma Nedenleri”,
http://www.businesstomorrow.net/mé&a_tr_neden.htm, Erigim Tarihi: 23.05.05

Sekil 2.1. Watson Wyatt Arastirmasina Gore Birlesme ve Satin Almalarin Nedenleri

Bu konuda yapilan bagka bir arastirma da asagidaki grafikte gosterilen KPMG
Danigsmanlik Sirketi’ne aittir. Bu arastirmanin sonuglarma goére ise yeni cografi pazarlara
girmek %35 ile birlesmelerin nedenleri arasinda ilk sirada gelmektedir. Bunu %20 ile
sirketin hisse degerini ve boylece hissedarlarn servetini arttirmak gelmektedir. Pazar
paymi yiikseltmek (%19), yeni mal ve hizmet {iretimine girismek (%8) ve arz zinciri
tizerinde  kontrol  saglamak  (%7) ile bunu takip eden  nedenlerdir

(www.businesstomorrow.net, 2005).


http://www.businesstomorrow.net/
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Kaynak: “Birlesme ve Satin Alma Nedenleri”

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

Sekil 2.2. Birlesme Amaclar
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Yukaridaki noktalardan farkli olarak giiniimiiz birlesme ve satin almalarina yon

veren bir egilimin de entellektiiel sermaye olgusu oldugu kabul edilmektedir. Giiniimiizde

bir girketi baska bir sirket i¢in cazip yapan faktorler o sirketin maddi varliklarindan (hard

assets), entellektiiel sermayesine (soft assets) kaymaktadir. Artik sirketler sadece veya

biiylik oranda bir digerinin yiiksek teknoloji ile ¢alisan makinalar1 ve tesisleri i¢cin degil;

elde tuttugu patentler, miisterilerinin degeri, uzmanlik alanlari, bilgi sermayesi ve

calisanlarinin nitelikleri nedeniyle birlesme yada satin alma yoluna gitmektedir

(www.businesstomorrow.net, 2005). Asagidaki tabloda ise, birlesme ve satin alma

islemlerinin finansal amaclar1 goriilmektedir (Y1lgor, 2004:388):


http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr_neden.htm
http://www.businesstomorrow.net/
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Tablo 2.2. Birlesmelerin Finansal Amaclari

Birlesme Nedeni

Birlesmenin Etkileri

Biiyiime

Biiyiime hedefleri daha risksiz gergeklestirilebilir
Birlesilen, satin alinan isletmenin kaynaklarindan,
orgilitlenmesinden, piyasa bilgilerinden ve yasal
kisitlamalardaki kolaylastirict katkisindan
faydalanilabilir.

Sinerji
Faaliyet sinerjisi

Finansal sinerji

Olgek ekonomilerinin birim basina maliyetleri
azaltici etkisi

Alan ekonomilerinin yeni iirlin ve hizmet iiretimi
saglamasi

Nakit akimlarimin dengelenmesine bagl olarak iflas
ve finansal zorluk riskinin azaltilmasi

Borglarin ortak sigortasinin daha diisiik risk algisi
yaratmast

Diisiik maliyetle yabanci kaynak saglayabilme

Vergi tasarrufunda artis

Finansal 6l¢ek ekonomileri

Fazla fonlarla yatirim firsatlarinin uyumlagtirilmasi

Cesitlendirme

Biiyiime potansiyeline sahip, daha karli endiistrilerde
faaliyet gosterebilme

Diistik degerlenmig
varliklar

Ikame degeri, piyasa degerinden fazla olan bir
isletme ile Dbirlesme, yeni iretim birimleri
olusturmaya gore daha az maliyetle gerceklesir.

Temsil maliyeti

Yoneticileri, hisse senedi fiyatlarin1 yiikseltmeye
yonelik  faaliyetler konusunda tesvik ederek,
yoneticiler ve hissedarlar arasindaki celigkilerin
azalmasina yardimci olabilir.

Kaynak: Ayse Giil Yilgor, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Satin Alma Islemlerinin Finansal
Cergevesi”, Sirket Birlesmeleri, Editorler: Haluk Sumer, Helmut Pernsteiner, Alfa
Yayincilik, Istanbul, 2004, 5.388

Her ne kadar B&S’ler, rasyonel (yeni pazarlara giris vs.) veya irrasyonel (siirii

giidiisii ve yoneticilerin gii¢ elde etme hirslari) motiflerle agiklanmaya calisilsa da biitiin bu

nedenlerin arkasinda yatan sistemik ve yapisal dinamikler bulunmaktadir (Tanyilmaz,

2004:690). Yukarida genel hatlariyla agiklanan bu nedenler su basliklarla 6zetlenebilir

(Ulgen ve dig., 2004:313-315):

e Uriin veya girdi pazarinda giiclenmek,

e Enkisa zamanda iirlin veya girdi pazarina girebilmek,




e Yeni pazara giris zorluklarin1 ve engellerini agmak,
e Nakit olanaklar1 yaratmak,

e Yeni ve basarili yonetim kadrolar1 saglamak,

e Yeni teknolojiler, fikirler ve yetenekler kazanmak,
e Yeni {irlin gelistirme maliyetlerinin ytliksekligi,

e Daha az risk alarak yeni liriin alanina girmek,

e Yonetim deneyimini yeni isletmelere tasimak,

e Asirirekabeti onlemek,
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e Satin alan, satin alinan veya birlesen isletmelerin sermaye piyasalarindaki

degerlerinin yiikselmesi,
e Ekonomik tesvikler,
e Ekonomik zorluklari paylasmak,
e Yeniden yapilanma ile yiiksek getiri saglamak,
e Kaynaklar1 ve yetenekleri beraberce kullanarak sinerji saglamak,
e Patent gibi degerli sinai haklara sahip olma,
e Pazarda prestij elde etme,

e Isletme basarisizliklar:

11.1.3. Sirket Birlesme ve Satin Almalarinin Tiirleri

Birlesen ya da satin alan ve alinan sirketlerin faaliyet alanina gore temelde

birlesme tiirtinden s6z edilebilir.

ug
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11.1.3.1. Yatay Birlesmeler (Horizontal Mergers)

Ayni is kolunda faaliyette bulunan ve birbirleriyle rekabet eden sirketlerin
birlesmesiyle olusturulur. Yatay birlesmeler rekabet iizerindeki olumsuz etkilerinden
dolay1 hiikiimetler tarafindan siki kontrol edilmektedirler (Aydemir, 1998:48-54). Pazar
paymi yiikksek oranda arttirmaya yonelik ve bunun bir sonucu olarak ta pazarda rekabeti
engelleyebilecek captaki birlesme ve satin almalar resmi makamlarin iznine baghdir.
Ciinkii birlesme veya satin alma yoluyla pazarda monopol veya hakim gii¢ haline
gelebilecek rakip isletmeler, pazarda rekabeti engelleyebilmekte ve etkin hakim durumlar1
ile pazar yapisim1 ve fiyat mekanizmasmi bozabilmektedirler. Serbest pazar ekonomisini
zedeleyebilen bu tiir yapilanmaya, c¢agdas pazar ekonomilerinde genellikle izin
verilmemektedir (Ulgen ve dig., 2004:316).

Isletmeleri bu tiir bir isleme yonelten etmenler sunlardir:

-Pazar paymi artirmak,

-Piyasada tekel yaratmak ya da biitlinlesme derecesini yiikseltmek,

-Olgek ekonomilerinden yararlanmak.

Yatay birlesmelerin tekelci etkisi, kamu otoritelerinin bu alanda sinirlayici tedbirler
almasina yol agmustir. Nitekim tekelci faaliyetler rakip sirketler ile rekabetin korunmasi ve
tiikketicilerin korunmasi yoniinde sorunlara sebep olabilmektedir. Bir¢ok {ilke bu alandaki
girisimleri diizenleyici 6zerk otoriteler kurmustur. Tiirkiye’de Rekabet Kurumu, Avrupa
Birligi Rekabet Politikasi ¢ergevesi altinda kurulmus olup, birlesme ve satin almalari
diizenlemek ile sorumludur (www.businesstomorrow.net, 2005). Daimler Chrysler, VW-
Rolls Royce ve BMW-Rover birlesmeleri otomotiv endiistrisinde gerceklestirilen yatay

birlesmelerdir.


http://www.businesstomorrow.net/
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11.1.3.2. Dikey Birlesmeler (Vertical Mergers)

Uretim faaliyetinin farkli asamalarindaki sirketler arasmnda gercgeklestirilir
(Aydemir, 1998:48-54). Aynmi sektorde, pazarda veya tedarik zinciri iginde bulunan
isletmeler arasindaki birlesmeler veya satin almalar, dikey birlesme ve satn almalar olarak
adlandirilir. Tedarik zincirinde, isletmenin iriinlerinin tiiketici pazarma yonelik dagitimini
yapan diger isletmelerle yapilan birlesme veya satm alma, “ileriye yonelik dikey birlesme
veya satin alma” olarak adlandirilirken, Isletmenin girdilerini saglayan tedarik pazarina
yonelik tedarik faaliyetinde bulunan isletmelerle yapilan birlesme veya satin almalar ise
“geriye doniik dikey birlesme veya satin alma” olarak tanimlanir. Dikey birlesme ve satin
almalar sektor icinde faaliyet gosteren ve rekabeti etkileyen bes gii¢ arasinda yer alan

miisteri ve tedarik¢i giicii ile yakindan iliskilidir (Ulgen ve dig., 2004:315).

11.1.3.3. Yigmn/iliskisiz/Aykiri/Karma Birlesmeler (Conglomerate Mergers)

Farkli is kollarindaki sirketler arasinda gerceklestirilmektedir. Isletmeler bilgi ve
deneyimlerinin bulunmadigi, kendileri i¢in yeni olan pazarlara ortalamanin iizerinde getiri
saglamak veya diger nedenlerden dolay1 girmeyi isteyebilirler (Ulgen ve dig., 2004:316).
Grafik’te goriildiigii gibi diinyada birlesme ve satin almalarm yaklasik %35°1 aykiri

birlesme kapsamina girmektedir (www.businesstomorrow.net, 2005).


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

Sekil 2.3. Diinyada Sirket Birlesme ve Satin almalarimin Tiirleri

Bazi1 kaynaklara gore dordiincii bir birlesme sekli ise Tiirdes Birlesme-Satinalma

(Congenreic Merger)’ dir. Birbirleri ile alici-satici iliskisi bulunmayan fakat benzer,

birbiri ile iligkili mal ve hizmet iiretiminde bulunan sirketlerin birlesmesi tiirdes birlesme

kapsamina girer. Bu birlesme tiirii ile birlesen sirketler pazar paylarmi genisletme ve

karlikhiklarmi artirma imkanindan yararlanabilirler. Ornegin otomotiv endiistrisi i¢in cam

iretimi yapan bir isletme, lastik iiretimi yapan bir isletmeyle birleserek hem mevcut

miisterilerine yeni bir {iriin sunarak satislarini artima imkani yaratabilir, hem de; birlestigi

isletmenin kendi pazarina iirlin sunarak hedef pazarmi genisletme firsatini yakalayabilir.

Tirdes birlesmeler bazilarina gore aykir1 birlesme tiirline girmekte; birlesmeler yatay,

dikey ve aykir1 birlesmeler olarak smiflandirilmaktadir (www.businesstomorrow.net,

2005).

11.2. Sirket Birlesmelerinde Basar1 ve Basarisizhik

Sirket birlesmeleri ve devralmalari, diinyadaki kullanimiyla “mergers and

acquisitions” ya da M&A’ler, 1980 ve 1990’11 yillarda biitlin diinyada 6nem kazanmis ve

2000 yilinda 3,5 Trilyon Dolarlik islem hacmine ulagilmistir. Globallesme, durgunluk,



http://www.businesstomorrow.net/
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Olcek ekonomisinden yararlanma ihtiyaci, Onemli teknolojik yatirimlarm gerekliligi
firmalar1 rekabette var olmak i¢in biiyiimeye zorlamakta ve firmalar1 birlesme ve satin
alma stratejilerine yoneltmektedir. Yapilan ayrintili analiz ve reklamlara ragmen birlesme
islemlerinin %701 halen basarisizlikla sonuglanmaktadir. Birlesme islemlerinden beklenen
deger artis1 saglanamamaktadir. 2000’li yillarin birlesme islemleri, gegmiste yapilan
hatalardan ders alinmamasi nedeniyle 90’l1 yillarmm birlesme islemleri kadar basarisiz
olmaktadir (Gokbel, 2004:214).
Sirket  birlesmelerinde baslica basarisizlik nedenleri soyle swralanabilir
(www.angelfire.com):
e Baslangicta, birlesmenin yararli olup olmadiginin ve uygulama olanagmin
yeterince veya gergekci bir sekilde etiid edilmemesi
e Devralinan firmanin dstiin ve sakmcali yonlerinin iyi degerlendirilmemesi,
Ozellikle alinan firmanin ¢esitli eksikliklerinin (yonetim, finans, yetenekli, personel
gibi) iyi saptanamamasi
e Birlesen firmalarm biiyiikliikklerinin ¢ok farkli olmasi nedeniyle firma yoneticileri
arasinda diyalogun kurulamamasi ve kiiclik firmanm yoneticilerine hakim olan
tereddiitlere karsi bliyiik firma yoneticilerinin kiigiik firmanin sorunlar1 hakkinda
yeterince bilgi sahibi olmamasmin, politikalarin birlestirilmesinde ve her iki
firmay1 da kapsayacak bir planin gelistirilmesinde yarattig1 giicliikler.
e Devir almman firmanin basarisiz yOneticilerinin degistirilmemesi veya mevcut
yonetimin daha verimli ¢aligmasi i¢in 6zendirici tedbirlerin alinmamasi.
e Birlesen firmalarin yonetici kadrolarinin, yeni kurulusun yonetici gereksinmesini
karsilayamamasi, yonetim fonksiyonlarinin basarili sekilde yiiriitiilmesine yeterli

olmamasi
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Devir alan firma ile devir alman firma arasinda iyi bir raporlama sisteminin
kurulamamasi, bilgi akisinin saglanamamasi, devralinan firmanin etkili bir sekilde
kontrol edilememesi,

Devir alan firmanin bilingli bir birlesme programi, stratejisi olmamasi, sirf cazip

gordiigi sartlardan yararlanmak amaciyla gelisigiizel firma satin alma

girisimlerinde bulunmasi

Devir alan firmanin, izledigi strateji ile tutarli olarak firma satin alinmasiyla ilgili

kriterleri saptamamis olmasi1 veya bu kriterleri titizlikle uygulamamasi

Satm alinan firmanin ek fon gereksinmesinin, oldugundan daha az tahmin edilmesi

ve birlesmeden sonra ana firmadan bagl kurulusa Onemli Olgiide kaynak

aktarilmast zaruretinin duyulmasi, ayrica satin alman firmanin sorunlarinin
¢Oziimlenmesinin ana firma yoneticilerinin uzun zamanini almasi

Olgek ekonomilerinin, diger bir deyimle biiyiik 6lcekte faaliyette bulunmanin

yaratacagl ekonomilerin, uygulamada teoride gorildigi sekilde ve dlgiide

ger¢eklesmemesi

Altinirmak’a gore birlesme islemini basarisizlia gotiiren 7 alan bulunmaktadir

(Altinirmak, 2004:216):

1. Vizyon: Birlesme isleminde taraflar birlesme isleminin firmalarina saglayacagi
katkilar hakkinda eksik fikre sahiptirler. Uzun dénem vizyonuna sahip
olundugu ve gelecek icin uzun donemde saglam bir stratejinin varligindan
bahsedildiginde inanmakta gii¢liik ¢eker ve kuskuyla yaklasirlar.

2. Liderlik: Firmalar liderligi devretmekte hizli degillerdir.
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3. Biiyiime: Firmalar bliylimeyi birlesmenin en dnemli nedeni olarak goriirler ve
Oleek ekonomisi iizerinde yogunlasirlar. Kisa donem basarisinin ¢ok Onemli
oldugunu diisiiniirler, ancak bu siirdiiriilebilir bir ama¢ olmaz.

4. Erken Kazancglar: Calisanlarin ve herkesin firmaya ortak olma konusunda
gerekli istegini saglamak, kisa donemli erken kazanglarin cabuk, pozitif ve
goriilebilir maddi kazanglara doniistiiriilmesiyle ve gelecegin cok parlak
oldugunun iyi bir iletisimle anlatilmasiyla miimkiin olur.

5. Kiiltiir: Firmalar genellikle kiiltiirel engellerin varligini yadsirlar.

6. Iletisim: Seffaf bir iletisim ag1 kurularak aktif bir strateji ile belirsizligin ve
calisanlarin gerginliginin azaltilmas1 hedeflenmelidir.

7. Risk Yonetimi: Firmalar, herhangi bir birlesme isleminin parcasi olan riskleri,
risk yonetim teknikleri ile azaltabilirler.

Yukarida sayilan nedenlerden dolayi, sirket birlesmelerinde gerceklesen sinerji,

cogunlukla beklenenden daha diisiikk gerceklesmektedir. Asagidaki grafikte bu degerler

arasindaki farkliliklar gériilmektedir (www.businesstomorrow.net, 2005):


http://www.businesstomorrow.net/
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Evliliklerde Beklenen ve Gergeklesen Sinerjiler
( 2000 Yinda SHRM taratindan 447 Tepe Yanetici Uzerinde Yapian Bir Aragtirmaya Gire)

Pazar Payin Arttrmak ety | | s
Endiistride Liderlik “A.LLI ga

Marka Giicl ve Uniinil Sailamak Hﬁz—‘—h 55

Uretim Mal. ve Genel Maliyetieri Digtrmek Hllf—'—‘ 4
‘Yonetsel Beceriler Geligtirmek 44
YYeni Sektérlere GirigiUrin ve Pazar Portfiyiini Genigletme A
Yeni Teknaloji ve Know-Howe Kalayhd 30 B Gergekiegen
Uretim Kapasitesi ve Uzmaniikta Artig 23 O Beklenen

0 0 20 30 40 50 6O Y0 80 80
%

Kaynak: “Sirket Birlesmeleri Giincel Veriler”, http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr02.htm,
Erigim tarihi: 17.05.08

Sekil 2.4. Evliliklerde Beklenen ve Gergeklesen Sinerjiler

Birlesme islemlerinde basar1 i¢in ise 5 ac¢ik asamanin uygulanmasi miimkiindiir. Bu
siireg, satin alma Oncesi asama ile baslar ki, bu agamanmn firmanin i¢inde bulundugu
sektorle birlikte kendi bilinyesini de incelemesini gerektirir. Stireg, dikkatle planlanan ileri
birlesme sonrasi biitlinlesme ile tamamlanir. Basarili bir birlesme programi i¢in adimlar

asagidaki tabloda 6zetlenmistir (Altinirmak, 2004:217-218):


http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr02.htm

Tablo 2.3. Birlesmelerde Basariya Gotiiren Adimlar

Birlesme Oncesi Asamanin Yonetimi
e Personelin gizlilik konusunda egitimi
e Firmanin kendi degerini belirleme
e Deger ekleme yaklagimimin tanimlanmast
» Endiistri yapisii anlamak ve merkez isi desteklemek
> Olgek ekonomisinden yararlanmak
» Teknoloji veya yetenek transferini gelistirmek

Adaylan Elemek

Eleme kriterlerini belirlemek

Yatirim bankalarinin nasil kullanilacagina karar vermek

Firsatlarin istiinligi

e Kamu firmalari, firmalarm boliimleri ve 6zel firmalarm dikkate alinmasi

Kalan Adaylarin Belirlenmesi
e Ele ge¢irme priminin nasil telafi edilecegini tam olarak belirlemek
e Gergek sinerjiyi belirlemek
¢ Yeniden yapilandirma planma karar vermek
e Finansal yoneticilik firsatlarina karar vermek

Anlasmay1 Miizakere Etmek
e Maksimum fiyati belirlemek ve ona sadik kalmak
e Zemini anlamak ve deger transferini tesvik etmek
e Bir {iciincli kurumca ddenebilecek fiyati belirlemek
e Anlasma stratejisi kurmak
Yeterli dikkati gostermek

Birlesme Sonrasi Biitiinlesmenin Yonetimi
e Miimkiin oldugunca ¢abuk davranmak
e Siirecin idaresine dikkat etmek
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Kaynak: Serpil Altinirmak Gokbel, “Birlesmelerde Basar1 ve Basarisizlik”, Sirket Birlesmeleri,

Editérler: Haluk Siimer, Helmut Pernsteiner, Alfa Yayincilik, istanbul, 2004, s.214

11.3. Smir Otesi (Cross Border) Birlesmeler

Son yillarda sirket birlesmelerinde goze carpan temel egilimlerden birisi farkl

iilkelerdeki sirketlerle birlesmeyi iceren smir Otesi birlesme faaliyetlerinin hacim ve

olgeginin artmasidir. Ulkeleraras1 mal, emek ve sermaye hareketlerinin giderek

serbestlesmesi sonucunda firmalar tiim diinyay1r pazar olarak gormeye baslamislardir.

Firmalarin biiylime stratejileri, artik, sinirlar1 asarak gelismis ve gelismekte olan iilkelere

yayilmak seklini almaya baslamstir.
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Ulusal birlesmelere gore uluslararast veya uluslar Gtesi birlesmeler daha fazla
degisken igermektedir. Bunlarin baslicalari, iilkelerin kendi has kiiltiirleri, yasal ve
ekonomik faktorleridir. Sinir 6tesi birlesmeler olarak ele alinman birlesmelerde farkli bir
kiiltiire sahip isletmelerin yeni bir sirket ¢atis1 altinda uyumlu ¢alisabilmeleri ve yiiksek bir
performans sergileyebilmeleri ¢ogu zaman ulasilmasi imkansiz bir hedef haline
gelebilmektedir (Aydemir, 1998:45-54).

Sinirétesi birlesmeler, bir takim riskler ve dezavantajlar da tasimaktadir. Bunlar
kisaca;

Ulkeleraras: kiiltiirel farkliliklar

Uzaklik

Isgiicii sorunlari

Yerel ticaret konusunda bilgi noksanligi

Kur riski
olarak ifade edilebilir.

Gilintimiizde sinir 6tesi birlesmelerde egilim soyledir:

» 1. 1995 yilinda diinyada smir 6tesi birlesmelerin toplam degeri 1988 yilindaki
seviyenin iki kat1 olarak 229 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. 1997 yilinda ise
bu tutar 342 milyar dolara yiikselmistir.

> ii. Biiyiik 6lgekli smir 6tesi birlesmeler genel olarak gelismis tilkelerdeki ¢ok uluslu
sirketler arasinda gerceklesmektedir.

» iil. Smirdtesi birlesmelerin, Ozellikle bankacilik ve sigorta, kimya ve ilag,
telekomiinikasyon ve medya sektorlerinde yogunlastigi goriilmektedir.

» iv. Smir Otesi birlesmeler sadece bilylik sirketlerin faaliyet alan1 olarak kabul

edilmemelidir. Ozellikle elektronik, personel hizmetleri, saglik, dagitim, insaat ve
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miithendislik alanlarinda faaliyet gosteren kiiciik ve orta boy isletmelerin sinir otesi
birlesmelerin tutarinin artmasinda belirgin bir rol oynadiklar1 goriilmektedir.

» v. Sinir Otesi birlesme faaliyetlerinin dortte iiclinde alicilar ve saticilar birbirleri ile
iligkili endiistrilerde faaliyet gostermektedirler.

» vi. Yabanci alicilar, hedef sirketleri 6nemli miktarda yiiksek sermaye kazanglarina

sahip sirketlerden segcmektedirler.

11.4. Diinyada ve Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri

11.4.1. Diinyada Birlesme ve Satin Almalarin Genel Perspektifi

Kuzey Amerika’da ve Avrupa’da birlesmelerin en ¢ok yasandigi sektorlere gore

dagilimi asagidaki sekillerde goriilmektedir.

. . Endiistri/ Uretim
Saghk Sektdri iZanayi
I 1%
Diger
18%
Finansal
Hizmetler
0%
Telekominikasyon
Perakende ve HE
Tiiketim Oriinleri
%
Teknoloji
5%
Enerji, Maden,
Petrol & Gaz
pre

Kaynak: Price Waterhouse Cooper, “Birlesme ve Satinalma Islemleri, Sirket Degerlemeleri 20077,
www.pwc.com.tr, 12.10.2007

Sekil 2.5. Birlesmelerin Sektorlere Gore Dagilimi (Kuzey Amerika)

Kuzey Amerika’da 2007°nin ilk yarisimda yasanan birlesmelerin %22 si enerji,

maden, petrol ve gaz sektorlerinde gergeklesmis, enerji, finansal hizmetler, sanayi ve
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perakende sektorleri tiim birlesmelerin % 61’ini olusturmustur. Yine Kuzey Amerika’da

birlesme ve satin alma sayisi ve toplam degerlerine iliskin grafikler de asagida

gorilmektedir.
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Kaynak: Price Waterhouse Cooper, “Birlesme ve Satinalma Islemleri, Sirket Degerlemeleri 20077,
www.pwc.com.tr, 12.10.2007
Sekil 2.6. Birlesme ve Satin Alma Degerleri (Kuzey Amerika)

Kuzey Amerika’da 2007 yilinin ilk yarisinda toplam degeri 1.047 Trilyon Dolar
olan 2.230 adet birlesme ve satin alma gergeklesmistir. Avrupa’da ise birlesmelerin
sektorel dagilimina bakildiginda en yiiksek payi sirasiyla finansal hizmetler, enerji ve

perakende sektdrlerinin aldigi goriilmektedir.
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Kaynak: Price Waterhouse Cooper, “Birlesme ve Satinalma Islemleri, Sirket Degerlemeleri 2007”,

www.pwc.com.tr, 12.10.2007

Sekil 2.7. Birlesmelerin Sektorlere Gore Dagilimi (Avrupa)

Avrupa’da 2007 yilinin ilk yarisinda toplam degeri 637 Milyar Dolar olan 1.309

adet birlesme ve satin alma islemi gerceklesmistir.
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Kaynak: Price Waterhouse Cooper, “Birlesme ve Satinalma Islemleri, Sirket Degerlemeleri 2007,

12.10.2007

Sekil 2.8. Birlesme ve Satin Alma Degerleri (Avrupa)
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Son yillarda DYY’1n itici giicii olan smir 6tesi satin alma ve birlesmeler (M&AS),

yatirim tutarmin biiyiik bir kismimi olusturmaktadir (2000 yilinda 1,1 trilyon dolar ve 2001

yilinda 601 milyar dolar). Ozellikle gelismis iilkelerdeki DYY girisleri, cogunlukla sinir

oOtesi sirket birlesmeleri ve satin almalar1 seklinde gerceklesmektedir (Caliskan, 2002).

Asagidaki grafiklerde sinir 6tesi birlesmelerde, ABD disinda en ¢ok satma ve satin

almaya konu olan iilkeler goriilmektedir (www.businesstomorrow.net, 2005):
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271865
250 + 4 25000
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- 200 -+ + 200002 2
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= 100 + 4 100002 E
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=X 65195 =T
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] + [u}
Canada England Sermany France Awustralia
Kaynak:“Sirket Birlesmeleri Giincel Veriler”, http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr02.htm,
Erisim tarihi: 17.05.08
Sekil 2.9. Satica 11k Bes Ulke
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Kaynak:“Sirket Birlesmeleri Giincel Veriler”, http://www.businesstomorrow.net/m&a_tr02.htm,
Erisim tarihi: 17.05.08

Sekil 2.10. Ahei ilk Bes Ulke

Grafiklerden goriilecegi iizere, 2001 itibari ile uluslar arasi evliliklerde ilk alici ve

satici lilke roliinii Kanada iistlenmektedir. 2001 yili i¢cinde Kanada’ya yapilan dogrudan

yabanci yatirimlar 42,8 milyar Kanada Dolar1 olarak gerceklesmistir. Bu oran, 2000 yilinda

gerceklesen seviyenin (94 milyar Kanada Dolar1) yaklagik yaris1 kadardir. 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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yatirimlarin %60°1 enerji sektoriinde yapilmistir. Kanada’nin zengin enerji rezervleri ve
yiiksek enerji fiyatlar1 sektorii cazip kilmig ve ABD firmalarinin Kanada firmalarmi satin
almas1 veya firmalara istirak etmesi seklindeki yatirimlarda artis kaydedilmistir. Bu
gelismeye bagli olarak enerji ve madencilik sektoriiniin toplam yatirimlardan aldigi pay
%21 olarak gergeklesmistir (www.abm-istanbul.org, 2005).

AB firmalarmin 2001 yilinda Kanada’da gergeklestirdigi yatirrmlar 0,1 milyar dolar
olarak gerceklesirken, ABD firmalarmmin yil icindeki yatirimlart 40 milyar dolara
ulagmustir. 2001 yih itibariyle Kanada’daki toplam yabanci yatirim tutar1 320,9 milyar
Kanada Dolarma (yaklasik 207 milyar ABD Dolar1) ulasmistir. ABD en 6nemli yatirimei
konumunu siirdiirmektedir. ABD’nin toplam yatirimlar i¢inde 2000 yilinda %63 olan pay1
2001 yilinda %67 ye ylikselmistir. Buna karsilik, AB’nin 2000 yilinda %27 olan pay1 ise
2001 yilinda %24’e diigsmiistiir. Ancak, AB’nin yakaladig1 bu seviye hala 1996-1999 yillar1
arasinda gerceklesen ortalama %21 oranmin tstiindedir. 2001 yilinda Kanada’nm yaptigi
yatirimlarm tutar1 %10,5 oraninda artmis ve 389,4 milyar Kanada Dolarma (251,4 milyar
ABD Dolar1) ulasmistir. En fazla yatirinm yapilan sektorler ise finans ve sigortacilik
sektoriidiir. 2001 yil1 sonu itibariyle, bu sektdriin toplam yatirimlar i¢indeki payr %38
olarak gerceklesmistir. Yatirimlarm %51°1 ABD’ne yapilmistir. AB’nin pay1 ise %19,6’dur.
2001 wil1 sonu itibariyle Kanada firmalarinin iilke disindaki toplam yatmrimlar1 ise 389,4
milyar Kanada Dolarmma (yaklasik 251,5 milyar ABD Dolar1) ulagmistir. Kanada
irmalarmin Tiirkiye’deki yatirimlari ise 2001 yili sonu itibariyle 250 milyon ABD Dolar1
civarindadir(www.abm-istanbul.org, 2005).

DYY’ larmn itici giicli olan sinir otesi satin alma ve birlesmeler (M&A’s) Ocak-
Eylil 2002 doneminde diinya genelinde yiizde 45 diisiis gostererek 250 milyar dolara

gerilemistir. Bir 6nceki yil ayni dénem igin bu tutar 460 milyar dolar civarindayda.


http://www.abm-istanbul.org/
http://www.abm-istanbul.org/
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Ekonomik belirsizlikler ve borsalardaki zayiflik, is gilivenini, kurumsal genisleme ve

yatirim planlarmi ve sinir 6tesi satin alma ve birlesmelerini biiylik oranda asmdirmaktadir.

Asagidaki sekilde diinya tlizerindeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlar:t ve M&A’ larin

orani goriilmektedir (Caligkan, 2005).
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Kaynak: Ozgiir Caliskan, “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerine Bir Degerlendirme”,

http://www.dtm.gov.tr/ead/ekonomi/sayil3/dyy.htm, Erisim tarihi: 22.06.05

Sekil 2.11. Diinyada Dogrudan Yatirnmlar ve M&A’ler

Diinyanin en biiyiik 25 smir 6tesi birlesme ve devralma islemi 1997-1999 yillar1

arasinda asagidaki tabloda yer alan firmalar arasinda gergeklesmistir (Rugman, 2004:198).




Tablo 2.4. En Biiyiik 25 Simirétesi Birlesme ve Satin Alma Islemi
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Alan CUG Alan Alinan Alinan CUG'un
CUG'un Ulkesi  CUG Ulkesi Dolar
1 AirTouch Communications ABD Yodalone Group PLC Brilanya B5,2
2 British Petroleum Co PLC Britanya ~ Amoco Corp. ABD 550
3 Us West Inc. ABD Global Crossing Lid. Bermuda 511
4 Daimler-Benz AG Almanya  Chrysler Corp. ABD 405
5 BP Amoco Brilanya  ARCO ARD KEN|
6 Zeneca Group PLC Brilanya  Astra AB Isveg 18
7 Hoechst AG Chemicals&Fibres Div.  Almanya  Rhone-Poulenc SA-Chemicals&Fibres Div.  Fransa 285
& Hoechst AG-Life Sciences Div.  Almanya  Rhine-Poulenc SA-Life Sciences Fransa 21,2
O Zurich Versicherungs GmbH ~ Isvigre  BAT Industries PLC Financial Britanya 184
10 YPF SA Arjantin ~ Repson SA ispanya 17.1
11 British Aerospace Britanya  Marconi Electronics ABD 13,0
12 Scotish Power PLC Brilanya  Pacific Corp. ABD 126
13 Frontier Corp, ABD Global Crossing Lid. Bermuda 125
14 Total SA Fransa Petrofina SA Bermuda 115
15 TransAmernica Comp. ABD Aegon NV Hollanda 108
16 Wal-Marl Stores ABD ASDA Group PLC Britanya 10,7
17 Universal Stucios Inc. ABD PolyGram NV (Philips Electronics) Hollanda 108
18 Roche Holding AG Isvigre Corange Lid. Bermuda 10,2
19 Allianz AG Holding Berlin AMmanya  AGF Fransa 10,2
20 Deutsche BankAG Almanya  Bankers Trust New York Corp. ABD 91
21 Northern Telecom Lid. (BCE inc.)Kanada  Bay Networks Inc. ABD 90
22 Texas Ulilities Co. ABD Energy Group PLC Britanya 8.8
23 Case Corp. ABD Nev Holland Hollandza B7
24 VIAG AG ABD Alusuisse-Lonza AG isvigre 86
25 ICIPLC Brilanya  Quest Inlernalional ve diger ¢ sitket  Hollanda .0

Kaynak: Birlesmis Milletler, Diinya Yatirim Raporlarindan derlenmistir.

Asagida tablo 2.5.’de ise diinyadaki birlesme ve devralmalarin en ¢ok gergeklestigi

ilag sektoriinde yasanan biliyiik birlesmeler, sektoriin en biiyiik sirketleri kapsaminda

goriilmektedir (Rugman, 2004:207).
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Tablo 2.5. Diinyamin En Biiyiik fla¢ Sirketleri

Sirket Ulke Gelir (milyon dolar)
Merck ABD 26.8598
Johnson & Johnson ABD 23.657

Novartis Isvicre  21.874
Bristol-Myers Squibb ABD 18.284

Roche Holding Isvigre ~ 17.016
Pfizer ABD 17.704
American Home Products  ABD 13.463
SmithKline Beecham Britanya 13.396

Glaxo Wellcome Britanya 13.232
Abbott Laboratories ABD 12.478
Warner-Lambert ABD 10.214
Eli Lilly ABD 10.051
AstraZeneca Britanya  9.133

Ciba Geigy ve Sandoz'un birlesmesiyle kurulmustur.
Glaxa Wellcome ile basansiz bir birlegme tesebbisleri
olmustur.

Genetech ve Corange Group'u satin almigtir,
Warner-Lambert ele gegirmeye galigiyor.

Warner Lambert' satin almaya galisiyor.

2000 yihimin Ocak ayinda Glaxo Welicome ile birlesti.
Glaxo ve Welicome'un birlesmesiyle 1995'e kuruldu.
Ocak 2000'de SmithKline Beecham'la birlesti!

Pfizer veya AHP ile birlegebilir.

Astra ve Zeneca'nin birlesmesiyle 1999°da kuruldu.

Kaynak: Alan Rugman, Globallesmenin Sonu, Mediacat Yayinlari, Ankara, 2000, s.207

Birlesme ve ittifaklar sonucu ortaya asagidaki durum ¢ikmustir (Rugman,

2004:204):

B General Motors (ABD), li¢ Avrupali sirketi biinyesine katmistir:

Opel (Almanya)

Vauxhall (Ingiltere)

Saab (Isveg); %50 sini elinde tutmaktadir.

Ayn1 zamanda Fiat(ltalya) ile bir ittifak kurmustur.

B GM’in Asya’da 4 ortak girisimi bulunmaktadir:

Suzuki (Japonya) (%10)
Isuzu (Japonya) (%49)

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

B Ford Motors (ABD), 3 Avrupali sirketi biinyesine katmustir.

Jaguar (Britanya)

Aston Martin (Britanya)

Volvo Cars (Isvec)

B Ford’un Asya’da iki ortak girisimi vardir:

Mazda (Japonya) (%33,4)

Kia (Kore)

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

B Daimler Benz(AB), Chrysler ile birlesmistir.

B Renault (AB), Nissan’1 satin almistir.

Asagida tablo 2.6.°de Reuter Ajansi tarafindan 2000 yili itibar1 ile diinyada

geceklesen belli basl sirket evlilikleri goriilmektedir (www.netbul.com, 2005).

Tablo 2.6. Diinyada Biiyiik Sirket Evlilikleri

Diinyada Biiyiik Sirket Evlilikleri (2000)
Degeri (milyar

Satin alan Satilan %) Sektor
America OnLine Time Warner 342 Bilisim-Medya
SmithKline
Glaxo Wellcome Beecham 76 Ila¢
Seagate Veritas 29 Bilisim
DaimlerChrysler Mitsubishi 2 Otomotiv
Thomson Travel
Preussag (Alm) (Ing) 2.73 Turizm
Pfizer Warner Lambert 302 Ila¢
Cable and Wireless
HKT PCCW-Internet 36-38 Internet

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


http://www.netbul.com/
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11.4.2. Bir Smir Otesi Birlesme Ornegi: Daimler Benz — Chrysler Birlesmesi

Daimler-Benz Chrysler birlesmesi diinya tarihinin tanik oldugu en 6nemli ve en
biiyiikk birlesmelerinden birisidir. Bu birlesme diinya otomotiv endiistrisindeki yeni
birlesmelerin habercisi olarak degerlendirilmistir. Kiiresel olarak faaliyet gosteren, giiclii
finansal yapiya sahip, tstlinliiklerini birlestirerek sinerji elde etmeyi basarabilen dinamik
sirketlerin gelecegin is diinyasinda baskin hale gelecegi bir kehanet sayilmamalidir.
Giderek daha fazla kiiciilen diinyada smir-6tesi birlesmeler kiiresel gegerlilige sahip yasal
diizenlemelerin hazirlanma siirecini hizlandiracak bir etkiye de sahiptirler. Sinir-tesi
birlesmeler Daimler Chrysler 6rneginde de goriilecegi gibi uluslararas: kiiltiirel, yasal,
politik ve ekonomik yeni degiskenlerin iizerinde 6zenle durmay1 kagmilmaz kilmaktadir.
Birlesmelerden olumlu sonuglarin alinabilmesi, birlesen sirketlerin stratejik tistlinliiklerinin
dikkatli bir sekilde harmonize edilmesini, farkliliklarinin ve potansiyel catigmalarinin
basarili sekilde yonetilmesini zorunlu kilmaktadir (Aydemir, 1998:48).

Daimler Benz ve Chrysler sirketlerinin birlesmeden onceki profilleri sirket
kayitlarinda asagidaki gibi ifade edilmektedir. Chrysler 1997 yili gelirlerinin % 85’ini
($52.1 milyar) ABD’den, % 8’ini ($4.95 milyar) Kanada’dan ve kalan % 7’sini ($4.19
milyar) ise diger iilkelerden elde etti. Buna karsilik Daimler-Benz ise, gelirlerinin %
63’linil ($43.9 milyar) Avrupa’dan, % 21’ini ($15 milyar) Kuzey Amerika’dan, % 8’ini
($5.4 milyar) Asya’dan, % 4’inii ($3 milyar) Latin Amerika’dan ve kalan % 4’iinii de
diger ilkelerden elde etti. Daimler-Benz’in 300.000’¢ yaklasik is gorenine karsilik
Chrysler 121.000 is gorene sahipti (Brown, 2005).

Daimler-Chrysler birlesme siireci kiiresel rekabetin boyutlar1 ve sinir-Gtesi
birlesmelerin dogas1 ile ilgili ilging yonlere sahip bulunmaktadir. Bunlardan bazilari

sunlardir (Aydemir, 1998:48):
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e Birlesme goriismeleri gizli tutulmus ve yiiz ylize goriigmenin miimkiin olmadig1
durumlarda Chrysler “Cleveland” Daimler ise “Denver” kod isimleri anilmustir.
Gizlilik Baskan Clinton’in bile olaydan haberdar edilmemesi kadar ciddi bir
sikilikta tutulmustur.

e Birlesme goriismelerine isletmecilik mantig1 ile yaklasilmis ve her iki taraf iginde
anlam ifade ettigi ve temel konularda fikir birligi saglandigindan (bunun birlesme
icin yeterli oldugu diisiiniilerek) ayrintilar iizerinde konsensiis aranma ihtiyaci
duyulmamustir.

e Masanin kars1 tarafinda kimlerin oturacagi goriismeler Oncesinde Ogrenilerek
pazarlik goriismelerine katilmasi (gergekten) gerekli olan iist diizey yOneticilerin
katilimi ve yiiz yiize goriismelerin gerceklesmesi saglanmaya ¢alisilmistir.

e (Cok Onemli ana konular1 ¢6zmeden finans ve personel konular1 (kim hangi
pozisyona gelecek vb) gibi tartismali alanlara girmemeye 6zen gosterilmistir.

e Isim konusundaki goriismelerde her iki sirkette &zveride bulunmus (Daimler
“Mercedes” ismini kullanmaktan vazge¢mis, Chrysler ise isminin Daimler’den
sonra anilmasimni1 kabul etmistir) ve “Daimler Chrysler” ismi iizerinde anlagilmistir.

e Daimler Chrysler i¢cin 410.000 ¢alisanin varligi ve yillik en az 130 milyar dolarlik
yatirrmdan bahsedilmektedir. Artik Amerika’nin 3., Almanya’ nin ise tartismasiz
birincisi durumundadirlar.

e Efsanevi bir birliktelik olarak 38 milyon parga hisse senedine sahiptirler.
Birlesmenin ardindan Birisi Stuttgart digeri Detroit’te olmak tizere iki sirket genel

merkezi olmakla birlikte, miihendislik, liretim ve pazarlama faaliyetleri ayr1 yliriitiilmeye
devam edilmistir. Iki ayr1 sirket Daimler Chrysler ad: altinda yeni bir sirket olacak ve eski

hisse senetleri yeni sirketin hisse senetleri ile degistirildi. 1998°de Daimler tarafindan satin
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alinan Chrysler’in ii¢lincli ¢eyrekte kazanct 579 milyon Euro azaldi. Lehman Brothers’in
otomotiv analisti Christopher Will, Daimler’in en tepede oldugu zamanda Chrysler’i satin
aldigmi, simdi ise en asagida bulundugunu iddia etmekte idi. Sirket yetkilileri ise yaptiklari
aciklamada, Chrysler’in otomobil sergilerinde yeni modellerine yer agmak icin eski
modellerinde biiyiik indirimlere gitmesinin, sirket kazanglarininda 600 milyon euroluk bir
diisiise neden olacagini sdylediler. Haberin duyulmasi ardindan olumsuz etkilenen piyasay1
sakinlestirmek isteyen Yonetim Kurulu Baskani Jurgen Schrempp, sirketin Alman ayagi
olan Daimler’in bu indirime dahil olmadigin1 ve Chrysler’in yilin dérdiincii ¢eyreginde
karmin artirmasmin beklediklerini belirtti. Sirket yetkilileri daha sonra yaptiklari
aciklamada ise, kiralik araba gelirlerinde goriilen diisiis nedeniyle, sirket kazanglarinda 500
milyon Euroluk bir azalma beklediklerini kaydettiler. S6z konusu dénem igin yeni
modellerde yapilan fiyat indirimlerinin, eski model satiglarim1 olumsuz etkiledigini
sOyleyen analistler, Mercedes-Benz’in artan kazanglarinin, Chrysler’in kaybini bir 6lgiide
azalttigmi belirttiler. Sirkette olumlu bilanco agiklayan departmanlarin yalnizca Mercedes-
Benz ve Smart modellerini iireten boliimler oldugunu belirten yetkililer, iki bdliimiin
kazanglarinin yilin {gilincli ¢eyreginde yiizde 5 oraninda artarak 743 milyon euroya
ciktigini kaydettiler (Reinking, 2005).

Daimler Chrysler birlesmesi otomotiv endiistrisinin daha once hi¢ tanik olmadigi
kadar yenilik¢i bir stratejidir. Teknoloji transferi, ortak satin alma ve dagitim lojistigi
sayesinde yiiksek miktarda tasarruf saglanabilmektedir. Daimler Chrysler Japonya, Avrupa
ve Amerika pazarlarinda {stiinliiklerini birlestirerek pazar paylarmi arttirma olanagi
bulmustur. Motor, transmisyon ve diger parcalarda Olgek ekonomisinin getirilerinden
yararlanmaktadir. Kiiresel aliglar 60 milyar dolar gibi dnemli bir tutara ulagabildiginden

satin almada fiyat ve diger konularda pazarlik giicii elde edilmistir. Elestirilerde “Gdklerde
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gerceklesen evlilik” olarak adlandirilan birlesme sayesinde sirketler {iriin ve cografik
bakimdan birbirlerini tamamlarken bir kii¢iilme (downsizing) olmasinin aksine, Mercedes-
Benz otomobillerinin Amerika’ya, Chrysler otomobillerinin Avrupa’ya ihracatini artiran ve
ileride Asya’da ve diger yerlerde yeni yatirimlara yol agan, istihdam dahi getiren bir
birlesme olmustur. “Riiya ekibi” olarak da ifade edilen birlesme ve sagladig1 sinerji sonucu
endiistrideki kii¢iik rakiplere kapatilmasi gii¢ bir fark atilmistir. Daimler-Benz Chrysler’in
onden cekisli otomobil liretimindeki know-how’indan yararlanarak daha once “A-Class”
otomobillerinde yasadigi kotli tecriibeyi yeniden yasamaktan kurtulmustur. Chrysler’in
tedarikgi iliskileri, diisiik maliyetli {iretim ve {riin tasarimindaki uzmanhg: ve Daimler-
Benz’in giiclii kiiresel kalite imaj1 bir araya geldiginde 6nemli bir sinerji saglamustir.
Daimler-Benz Chrysler’in ABD’deki 4,500 galerisine ulagsma olanagi bulunmustur.
Amerikali Chrysler {iistiin dizayn ve diisiik maliyet ile dikkat ¢ekerken, Alman Daimler
Benz yiikksek maliyetler ile de olsa miihendislik donaniminda rakipsiz durumdadir
(Surowiecki, 1998: Mayis 15).

Ancak olumlu gelismeler ile beraber sikintilar da giindemden diismemistir. Ug
temel teori gergevesinde kazanimlar yasanirken olumsuzluklar1 yonetememenin bedeli
yiiksek olmaktadir. Mesela, DaimlerChrysler bir Alman sirketi olarak Kanada’ya
gumriiksiiz otomobil satamamasi, miihendislik ve iiretim operasyonlarint maksimum
maliyet avantaji yaratacak bir sekilde birlestirilememesi gibi sorularin yani sira, ABD ve
Almanya’nm farkli hukuk, muhasebe, finans ve yonetim sistemleri problemli konular
arasinda sayilabilir. Iki farkli sendika ile uyumlu calisilamamasi konusu bir diger problemi
olusturmaktadir. Alman yasalarina gore sirket isgdren temsilcileri yani ¢caligma konseyi ve
bagimsiz sendika temsilcileri sirket denetleme kurulunda sandalyelerin yarisina sahip

olmakta ve yonetimi gozetleyerek biitiin stratejik kararlar1 onaylamaktadir. Bu olusumda
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Amerikan isgorenlerinin 1, Alman isgorenlerinin ise 9 kisi ile temsil edilecek olmasi
olumsuz bir durum olarak degerlendirilmektedir. ABD sendikalar1 tarihsel olarak biz-onlar
mentalitesi tlizerine kurulmustur. Alman sendikalar1 ise, tam tersine, sirketin stratejik
gidisinde oOnemli rol oynayan partner olarak goriilmektedir. Alman sirketlerinin
yonetiminde isgorenlerin Onemli bir agirhga sahip olmast Amerikan hisse senedi

sahiplerinin kisa vadeli getiri elde etme tutkusu ile ¢elisebilir (Www.wsws.org, 1998).

11.4.3.Tiirkiye’de Sirket Birlesme ve Satin Almalari

Tiirkiye’de bilinen ilk birlesme faaliyeti Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanl
bankas1 ile Fransiz-ingiliz sermayeli Bank-i Osman-i Sahane’nin 1874 yilinda
gergeklestirdikleri birlesmedir. 1980 yilinda uygulamaya konulan istikrar programinda disa
acilma, serbest pazar ekonomisine gecis, liberallesme gibi amaglarin bulunmasi, sirketleri
onemli Olciide etkilemis ve bu donemde, hazirliksiz yakalanan ¢ok sayida sirket zora
girmigstir. Uygulanan liberal politikalar, biiyiik gruplar1 bile zorlamis, Tiirk is diinyasinda
bir “haciz, iflas ve konkordato™ riizgar1 esmistir. Sirket birlesmeleri giderek daha da 6nem
kazanmaktadir. Gerek i¢ faktorler, gerekse dis faktorlerin etkisiyle birgok sirket zaman
zaman finansal zorluk igine diismektedir. Ornegin, 1986 yilinda Istanbul’da mal varliklar
yaklasik 150 milyar1 buldugu ileri siiriilen 235 sirket iflas ederek, bu is yerlerinde ¢alisan
20.000 kisi agikta kalmistir (www.angelfire.com, 2005).

Ancak ekonomistlere gore; ABD ve AB iilkelerinde rekabet giiciinii artirmak
amacityla yapilan evliliklerin Tiirkiye'de yapilmasi i¢in zamana ihtiya¢ vardir. Tiirkiye'de
sirket sahiplerinin ¢ogu, ayn1 zamanda sirketin idarecisi konumunda bulunmaktadir. Bu
nedenlerden dolay1 Tiirkiye'de batan bir sirketin satin alimmasi disinda ABD ve AB'de

oldugu gibi sirket evliliklerinin olmayacagi one siiriilmistiir (www.netbul.com, 2008).


http://www.wsws.org/
http://www.angelfire.com/
http://www.netbul.com/
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Nas’ a gore Tiirk sirketlerinin birlesmesinin Oniindeki engeller sunlardir
(www.netbul.com, 2008):
e Isadamlarmin acikca vergi ddemek istemeyisi,
e Anlagma taraflarimin hisse senetleri degerlerini yiiksek tutmalari,
e Ortaklik kiiltiirli ve sinerji anlayisinin olgunlasmamast,
e Feodal bag, yani kurucularin sirketlerine olan baglar1 (en kotii sartlarda dahi
sirketlerini satmak istememeleri),
e Patron sirketlerindeki kurumsallagmanin eksik olmasi,
e Kiiresellesme kavraminin ge¢ gelmis olmasi.

Tiurkiye’de tespit edilen birlesmeler genelde belli kapasite ve kisithiliklar
cergevesinde belli bagh firmalar arasinda gerceklesmektedir. Bu stratejiye uygun olarak,
Ko¢ Grubu'ndaki Argelik, Tiirk Elektrik Endiistrisi, Atilim ve Gelisim sirketleri tek bir
tiizel kisilik altinda birlestirildi. Boyner Holding biinyesinde yer alan Beymen, Benetton ve
Divarese markalar1 gii¢ birligi yaparak, "BBA A.S." adli yeni bir sirketin ¢atis1 altinda
birlesti. Ko¢ ve Sabanci gibi Tiirkiye'nin biiyiik gruplar1 bir yandan kendi biinyesindeki
sirketleri birlestirirken, gruplar arasi evliliklere sicak baktiklarim1 basma yansittilar
(www.netbul.com, 2008).

Iflas gibi istenmeyen ama zorunlu durumlarda ise birlesme de tek c¢oziim
olabilmektedir. Sirket birlesmelerini olumsuz etkileyen sirket dis1 faktorler de vardir.
Bunlarin baslicalar1 (www.angelfire.com, 2005);

1. Ekonomik kosullarin elverisli olmamasi, ekonomik istikrarsizlik
2. Pazar biiyiime hizinin yetersiz olmasi
3. Nakit sikintist ve para temininde karsilasilabilecek giigliikler

4. Kaliteli ve yeterli miktarda insan giicii temininin giicliikleri


http://www.netbul.com/
http://www.netbul.com/
http://www.angelfire.com/
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olarak 6zetlenebilir.

TUSIAD'n "Birlesmeler ve Devralmalar" baslikli raporuna gore; Tiirkiye'de
birlesme ve devralmalarda, uluslararasi kaynaklarm tilkeye cekilebilmesi i¢in yapilmasi
gerekenler soyle ifade edilmektedir (www.netbul.com, 2005):

e Sirket yonetimlerinde ve hesaplarinda seffafligin artirilmas,

e Azmlik haklarinin korunmasina yonelik saglam giivenceler verilmesi,

e Yapisal giiven (corporate governance) standartlarinin etkin olarak uygulanmasi,
e Sirketlerin halka agiklik oranlarmin artirilmasi.

2004-2007 yillar1 arasinda Tirkiye’de 473 adet birlesme ve satin alma islemi
yasanmistir. Degeri aciklanan iglemlerin toplam tutarinin 91 Milyar Dolar oldugu

goriilmektedir.
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Kaynak: ISI Emerging Markets, Turkey DealWatch
Sekil 2.12. Tiirkiye’de Yillar Bazinda Gergeklesen Birlesme ve Satin Almalar

Dort yillik siirecteki 91 Milyar Dolarin 49.2 Milyar Dolarmi en biiyiik 20 islem

olusturmaktadir. Bu 20 islem asagidaki tabloda goriilmektedir.


http://www.netbul.com/
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2004-2007 Yillann Arasinda Tiirkiye’de Gergeklesen En Biiyiik 20 Satin

Alma ve Birlesme islemi

Islemin Islem De geri
Tamamlandig Sabsa Konu §irket Al Satic " Sektbr
- Milyar $)

Tarih
1 14 Kasim 2005 Tiwk Telekominikasyon A_3. (%55 hisse) Oger Telecom alB* 8.6 Telekominkasyon
2 13 Aralik 2005 Tetsim Mobil Telekominikasyon A 3. Wodafone TMSF* 4.8 Telekominkasyon
3 11 Temmuz 2005 TGPRAS (%51 hisse) E:ﬁ;ﬁ“; Shell Group, Kog olg 21 Enerji
4 18 Ekim 2005 Akbank T.AS. (%20 hisse) Citigroup Haci Omer Sabanci Holding a Finansal Hizmetler
= . - " - - . Deet Hava Meydanlan
5 10 Haziran 2005  Atatik Hawalimani Tepe - Akfen Ortakligi (TAV) sletmesi {DHMI) 3.0 Ulasm
& 1 Aralk 2005 Er=gli Demir Celik Fabrikalar T.A.3 Ordu Yarimiasma Kuruma (OYAK) OE® 28 Demir Calik

(Erdemir} (%40 hisse) B I
7 3 Nisan 2006 Finansbank (346 hisse) Mational Bank of Greece (NBG) Fiba Holding 28 Finansal Hizmetler
a 19 Temmuz 2007 Oyakbank MG Bank %T,"'A:‘,"”'m"g“" Kummu 27 Finansal Hizmetler
- . . . . Sawunma Sanay
2 10 Temmuz 2007 Sabiha Gokcen Hawaliman Limak, GMR. Malaysia Airport Miistesarigi 26 Ulasm
10 30 Mayis 2005 Denizbank (%75 hisse) Dexia Bank Zoru Holding 2.4 Finansal Hizmetler
11 17 Kasim 2007  Petkim (%51 hisse} E‘Ii_lfdip""j““- Socars Turcas oig* 20 Enerji
12 7 Mays 2007 Halkbank (724,28 hisse) Halka Arz Tirkiye Cumburmyeti 1.8 Finansal Hizmetler
13 19 Temmuz 2005 Tuwkcell |Iet§irr‘ Hizmetler A5 (%13 hisse} Alfa Group Consortium Cukuowa Grubu 1.6 Telekominikasyon
14 20 Ajustos 2005 Torkiye Garanti Bankasi A5, (%25.5 hisse) GE Consumer Finance Dodus Holding A S 1.6 Finansal Hizmetler
15 9 May s 2005 Yap ve Kredi Bankas1 AS [3%:57 hisse) Kog Finansal Hizmetler TMSF, Cukurowa Grubu 1.5 Finansal Hizmetler
16 3 May s 2007 lzmir Limam EE, Hutchizon, Global TCDD*™ 1.3 Ulagsm
17 18 Kasim 2005 Vakrfbank (%25 hisse) Halka Arz Tirkiye Cumbhuriyeti 1.3 Finansal Hizmetler
18 3 Eyldl 2007 UN Ro-ro (%:37.80 hisse) KKR UN Ro-mo 1.2 Ulasm
12 18 Temmuz 2007 Tirkiye Finans Katlim Bankas) (%60 hisse) NCB iker - Boydak 1.1 Finansal Hizmetler
20 5 Aralk 2007 ATV we Sabah Grubu Galik Holding TMSF* 1.1 Medya
Toplam 45.2

Kaynak: Price Waterhouse Cooper, “Birlesme ve Satmalma Islemleri, Sirket Degerlemeleri 2007”,

12.10.2007

Son 40 yilda, Amerika da dahil olmak {izere, yabanci sermaye katkisi olmadan

kalkmabilen diinya iizerinde hicbir iilke gdsterilememektedir. Iste bu nedenle, Tiirkiye’de

de sirket birlesmeleri yabanci sermayeyi ¢agristirmaktadir. Sirket birlesmeleri ve satiglari

piyasasi dogrudan yabanci sermayenin gelmesi, teknoloji transferi, verimlilik artisi,

degerlerin korunmasi agisindan tilke i¢in ¢ok 6nemlidir. Ancak ne yazik ki, Tiirkiye’de, bu

piyasa c¢ok si§ ve satis isi ¢ok uzun siiren ve kimi zaman da sonuglanamayan bir

prosediirdiir (Kusguoglu, 2005).

Tiirkiye’nin yabanci sermaye yatirimlarini artirmasi i¢in mevcut ¢abalara ilave bazi

calismalarin yapilmasinin yararh olacagi diistiniilmektedir (Caligkan, 2002):

e AB ile biitlinlesme siirecinde yiiriitiilen calismalarin hizlandirilmasi, en kisa

zamanda Topluluk miiktesebatinin {istlenilmesi ve uygulanmasi (Avrupa ile

biitlinlesmis, ticari konularda hukuki altyapisini evrensel diizeye yiikseltmis olan
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Tiirkiye’nin yabanci sermaye yatwrimlar: agisindan bir c¢ekim merkezi haline
gelmesi dogal olacaktir),
o Ozellestirme calismalarmimn tamamlanmas,
e Cok uluslu sirketlerin iilkemize ilgilerinin artirilmast,
o Dig tanitima ve bilgi eksikliginin giderilmesine agirlik verilmesi,
o Teknik devlet anlayisi, seffaflik ve 1yi yonetisimin gelistirilmest,
o Ekonomik istikrar, vergi adaleti, giiclii ve diizgiin isleyen bir finans sisteminin
varligi,
o  Uriin gelistirme, inovasyon ¢alismalarinin tesviki,
e Uzun vadeli perspektif (mevzuat, ekonomik vyapi, siyasi hedefler gibi)
olusturulmasi.
Aria-Aycell birlesmesi hari¢ olmak tizere, Tiirkiye’de 2003’te yaklasik 1.5 milyar
ABD dolarlik bir birlesme ve satin alma islemi s6z konusudur. iki sirketin toplam bilango
biiyiikligliniin yaklagik 6 milyar ABD dolarma ulastigi tahmin edilmektedir. Bu,
Tirkiye’de 2003’e kadar gerceklestirilen en biiyiik birlesme ve satin alma islemidir
(Deldag, 2005). Ardindan 2005 yilinda Tiirk Telekom-Oger Telecom birlesmesi 6.6 Milyar

ABD Dolar civarinda bir deger yaratmustir.

11.4.4. Tiirkiye’den Bir Birlesme Ornegi: Aria — Aycell Birlesmesi

TT&TIM lletisim Hizmetleri A.S. Tiirk Telekom'un GSM Operatérii Aycell'in,
%51 Is Bankas1 Grubu ve %49 TIM ortaklig: ile kurulmus olan Is-TIM ile birlesmesi
sonucu, 19 Subat 2004 tarihinde resmen kurulmustur. TT&TIM’de Tiirk Telekom ve
TIM'in %40'ar, Is Bankas1 Grubu’nun ise %20 pay! bulunmaktadir. Birlesmeden sonra

Aria ve Aycell markalarmin TT&TIM catis1 altinda devam ettigi kisa bir siire¢ yasanmastir.
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23 Haziran 2004 tarihi itibariyle ise birlesmeden dogan sinerjinin ifade edildigi yepyeni
“Avea” markasi, bu iki markayr temsilen piyasaya sunulmustur. 15 Ekim 2004 tarihi
itibariyle “TT&TIM lletisim Hizmetleri A.S” ticari {invan1 "AVEA Iletisim Hizmetleri
A.S" olarak degismistir (www.aveakurumsal.com.tr, 2005 ).

Aria, ftalya'nmn telekomiinikasyon devi TIM (Telecom Italia Mobile) ve Tiirkiye'nin
en koklii kurumu Is Bankasi'nin isbirligi ile ilk GSM 1800 projesinin hayata gegirilmesi
amaciyla kuruldu. Ulastrma Bakanligi tarafindan agilan GSM 1800 Sayisal Hiicresel
Mobil Telefon Sisteminin Tesis ve Isletmesi ihalesine katilan Tiirkiye Is Bankasi ve
Telecom Italia Mobile konsorsiyumu, 2 milyar 525 milyon ABD dolar1 vererek ihaleyi
kazandi. Tiirkiye Cumhuriyeti, bu ihaleyle tarihinin en biiyiik 6zellestirmesine imza
atmistir. Is-TIM Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. 27 Ekim 2000 tarihinde Tiirkiye'nin
ilk GSM 1800 Mobil Telefon Agi isletimi i¢in T.C. Ulastirma Bakanhigi ile lisans
anlagmasini imzaladi. Sirket, ARIA ticari ismi ile faaliyete gectigi 21 Mart 2001 tarihinden
itibaren yiiksek teknolojiyi, uluslararasi tecriibesi, iletisim sektoriindeki yenilik¢iligi ve
miisteri odakli servis anlayisi ile birlestirdi.

Ulastirma Bakanlig1' nin 16 Mart 2000 tarihli ihalesiyle, GSM 1800 mobil telefon
isletme lisans1 Tiirk Telekomiinikasyon A.S." ye verilmis ve 8 Ocak 2001 tarihinde ayr1 bir
sermaye sirketi olarak Aycell Haberlesme ve Pazarlama Hizmetleri A.S.kurulmustur.

Birlesmenin hedefi, iki sirketin entegrasyonu sonucu ortaya c¢ikacak Onemli
operasyonel ve mali sinerjileri yaratmaktir: 6zellikle Aycell'in gerceklestirdigi hizli altyap1
gelisimi ve abone sayist artis1 ile Aria'nin ortaya koydugu yaraticilik ve markalagsma
basarisindan sonuna kadar faydalanilacaktir. Yeni sirket AVEA, Tiirk Telekom'un derin

pazar bilgisini, TIM'in uluslararas1 mobil telefon sektoriindeki birikimini ve Tiirkiye'nin en


http://www.aveakurumsal.com.tr/
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koklii finans kuruluslaridan Tiirkiye Is Bankasi'nin finansal deneyimini bir araya getirmek
amaci ile kurulmustur.

Aycell ve Aria birlesmesi, Tiirk telekomiinikasyon sektoriiniin gelismesine dnemli
katkilarda bulunacak yeni ve giigli bir sirketin dogmasmi saglamistir. Iki sirketin
deneyiminin ve bilgisinin bir araya gelmesiyle ortaya ¢ikacak operasyonel ve mali sinerji,
GSM pazarinda pozitif sonuclar doguracaktir. Ozellikle iki sirkete ait baz istasyonlarmin
kisa siirede birlestirilmesi, artirilmast ve optimizasyonu ile daha iyi iletisim imkanlari
yaratilacak ve bunu takiben miisterilerin dogrudan faydalanmalarina imkan saglayacak bir
rekabet ortamu ortaya ¢ikacaktir (www.aveakurumsal.com.tr, 2005 ).

2010 yilinda avea, 11.5 milyona yakimn abonesi ile %32'lik pazar payina sahiptir.
Baz istasyonlarinin sayisi, birlesme sonucu iki katina ¢ikarak 6.500'e ulagmustir. 2.600
kisiyi asan kadrosuyla, Avea markasi daha ilk giinden pazarda ikinci biiylik konumundadir

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


http://www.aveakurumsal.com.tr/
http://www.aveakurumsal.com.tr/
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111. BOLUM
PERAKENDECILIK SEKTORU

I11.1. Perakendecilik Sektorii ve Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Bu boliimde perakende kavraminin tanimsal c¢ergevesi, perakende sektOriiniin

gelisimi ve diinyada ve Tirkiye ekonomisi i¢indeki yeri incelenmistir.

111.1.1. Perakende Kavram ve Sektorel Gelisim Siireci

En kisa ifadeyle; “imal edilmis iirlinleri tiiketicilere pazarlayan kisi veya
kuruluslarin, tiiketicilere yonelik olarak sarf ettikleri pazarlama gayretleri (Karafakioglu,
2005:297)” olarak tamimlanabilen perakendecilik, Kotler tarafindan (Kotler, 2000:378);
“nihai tiiketiciye ve ticari kar amaciyla alim yapmayan kuruluslara yapilan her tiirlii mal ve
hizmet satig1” olarak tamimlanmaktadir. Baska bir deyisle (Tek, 1999:583); mamul ve
hizmetleri ticari amagcla kullanma veya tekrar satmamak ve bunun yaninda kisisel ve ailesel
kullanimlar1 i¢in nihai tiiketiciye pazarlanmasi ile ilgili tiim faaliyetleri kapsar. Bu
cercevede faaliyet gdsteren tiim isletmeler perakendecilik isi ile ilgilidir.

Tanimlardan da anlasilacagi iizere perakendeciler, iiretici ve toptancilari tiiketiciye
temsil ederken, tiiketici ile, {iretici ve toptanci arasinda satisa neden olan giiven bazli
iliskide araci rolii oynamaktadir. Iste bu yiizden, cetin rekabet kosullarinda piyasa payimni
artrmak isteyen lretici ve toptancilarin, son kullanic1 ile aralarindaki satig siirecini
gergeklestiren perakendeci aglarini ¢ok iyi olusturmalar1 ve perakendecilerin ise daha fazla
miisteri degeri yaratma yolunda dogru iiriinii dogru miktar, dogru zaman, dogru fiyat ve
dogru yerde bulundurmalar1 gerekmektedir. Perakendeciligin ekonomik unsurlari, iste bu
temel taglardan olugmakta ve bu nedenle perakende satig, satilan iiriinler hakkinda iyi bilgi

sahibi olmay1, hedef miisteri kitlesinin profilini iyi anlamay1, dahas1 miisteri ihtiyaclarmi
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anlamayr ve ticari agidan satig yapabilir aligveris deneyimine sahip olmay1
gerektirmektedir (J.Fernie, S. Fernie ve Moore, 2003:249). Son tiiketiciyle dogrudan temas
noktasinda bulunan perakendeciler, miisterinin begenilerini ve tiikketim egilimlerini en
yakindan takip etme sansina sahip olmalar1 nedeniyle, devinime ve innovatif gelismelere
en agik sektorlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Uriinlerin biiyiik sergi alanlarinda sergilendigi ve bilyiik miktarlarin fiyatlarinin
diisiik olarak satisa sunuldugu 19.yy’in ikinci yarisindan itibaren bolimlii magazalarla
ortaya cikmaya baslayan perakendecilik, 1860’lardaki kooperatifcilik hareketleri ile
20.yy’mn baglarinda zincir magazacilik seklinde gelismistir. Perakendecilik sektdriiniin
merkezi olan Amerika Birlesik Devletleri'nde 1930’larda faaliyete baslayan
stipermarketler 1950’li yillarda hizli bir gelisim siireci gostermistir. Sonraki yillarda,
Amerikali tiiketicilerin uzun siire tercih ettikleri ¢ok diikkanli magazalar eskiyen alt
yapilar1 dolayisiyla tiiketicilerin isteklerine uymadiklar1 ve genelde sehir iginde insa
edilmis olmalar1 dolayisiyla park sorunu yaratmiglar ve zamanla c¢ekiciliklerini
kaybetmislerdir. Amerika Birlesik Devletleri’'nde oldugu gibi Avrupa’da da biiyiik
metropollere gogiin artmasi, calisanlarm ve ¢ekirdek aile sayismnin artmasi aligveris
aliskanliklarini ve tiiketim yapisini1 degistirmistir. Bu gelismelerin yansimasi sonucunda
perakende satis noktalarinda degisimler goriilmiistiir. Avrupa’da biiylik 6lgekli dagitim
olayma ilk giren iilke olan Fransa, perakendecilik sektoriinde belli bir olgunluga gelmistir.
Perakendecilik sektoriinlin satig alaninda, en gelismis lilkelerinden biri olan Almanya,
perakende sektorii kiiresellesme etkisiyle onemli bir gelisim siireci gostermistir. 1980’11
yillar boyunca cirolar1 oldukca yiiksek ve satiglar1 hizla artan, Avrupa’daki en etkin
perakendecilik sektrii ve zincir perakendeciligin en gii¢lii oldugu iilke ise Ingiltere

olmustur (Cengiz ve Ozden, 2003:2).
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Ekonomik 6nemi agisindan perakendecilik, lilkelerin Gayrisafi Yurtici Hasilasina
onemli boyutta katki yapan (Ornegin Ingiltere i¢in %10.5) ve ¢alisanlarm oldukea biiyiik
bir kismmi istihdam eden (Ornegin ingiltere icin 2.4 Milyon dolayinda) bir sektordiir.
Ustelik, perakende organizasyonlar1 artik sadece kiiciik 6lcekli aile isletmeciligi seklinde
degil, giliclii, ¢cok uluslu kuruluslar olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Diinyanin en biiyiik
sirketi olan Wal-Mart yaklasik 1.8 Milyon “is ortagr” (¢alisanlarin tamami Wal-Mart’in
6zgiin orgiit kiiltiiriinde “is ortagr” olarak ifade edilmektedir), Ingiltere’nin en biiyiik sirketi
Tesco 1se 260.000 kisi istihdam etmektedir. Kiiresel amaca sahip bu isletmeler nispeten
kisa siire i¢inde uzun yollar katetmis ve Wal-Mart’in kurucusu Sam Walton, Tesco’nun
kurucusu Jack Kohen gibi girisimcilerin vizyonu, perakende pazarlarini transformasyona
ugratmistir (Fernie ve dig., 2003:3).

Bugiin gelinen noktada, farklilasmaya yonelik uygulamalar olan tikla-satin al
sistemi ile ¢ok kanalli satistan, miisterinin magazada gec¢irdigi siireyi artirmaya yonelik
perakende tasarimina varincaya kadar pek cok yenilik¢i trend, bilgi ve teknolojinin
perakendedeki yansimasini gozler oniine sermektedir. Ozellikle internet kullaniminin
yaygmlasmasi, tiiketicilerin demografik farkliliklarinda azalan degisimi tetiklemis,
iiretimin ve pazarlarin kiiresel entegrasyonu ve uluslar arasi faktor transferi sinirlar 6tesi
ticareti artirmistir. Perakendecilikte de son yillarda gida ve hizli tiiketim mallarma yonelik

kiiresel isletmelerin satis hacminde patlamaya yol agmistir.

I11.1.2. Diinya Perakende Sektorii

Siirdiiriilebilir bliylime i¢in her yil arastirma yapan uluslar aras1 vergi, denetim ve
yonetim damigmanli@i kurulusu Deloitte ve STORES Dergisi isbirligi ile hazirlanan

“Perakendenin Kiiresel Giigleri 2007 baglikli rapora gore (www.deloitte.com, 2007);
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teknolojiye yatirim yapan sektorlerin basinda gelen perakendecilikte tedarik zinciri
yonetimi, mal g¢esitlili§inin optimizasyonu ve miisteri yonetim sistemleri sirketlerin
karliligmi artiran faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Rekabetin yogunluguna ragmen,
bu unsurlarin etkili uygulanmasinda en Onemli ara¢ olma ozelligi tasiyan teknoloji
sayesinde sektor, hizla geliserek bliylimektedir.

Kiiresel ekonominin birtakim gerilim sinyalleri gostermesine karsin, diinyanin lider
perakendecileri igin 2005 mali yili, bir diger saghikli yilin var olagelmesini saglamistir.
2006 yilinda en biiyiik 250 perakende sirketinin toplam satiglari, 6nceki senenin rakami
olan 2.84 Trilyon Dolar’1 % 6,0 gecerek 3.01 Trilyon Dolar seviyesine ulagsmistir. Diinyada
perakende satislar1 biiylimesi OECD f{ilkelerindeki para politikasmin sikistirilmasi ile 2005
yili sonlarinda yavaslama siirecine girmis ancak ‘“Perakendenin Kiiresel Giigleri 2010”
raporuna gore (www.deloitte.com, 2007); sektoriin kiiresel diizeyde toparlanma siirecine
girdigi goriilmektedir. 2008°de kiiresel perakende sektoriindeki kuruluslarin tgte ikisinin
karlar1 diiserken, 30 perakendeci firma zarar aciklarken, rapora gore, perakende
sektoriindeki karliligin azalmasi hemen her cografya ve kategoride karsilasilan bir durum
olmustur. Avrupa’daki perakende sirketlerinin 2007°de %#4,1 olan karlilik oranlar1 2008’de
%2,7’ye gerilemis, Kuzey Amerika’da perakende sektoriiniin karliligi ise ortalama
%?3,6’dan %2,4’e dismiistiir. Afrika ve Ortadogu’da ise Avrupa ve Kuzey Amerika’nin
aksine karlar ylikselmistir.

Karliligin ciddi oranda diismesine ragmen rapora goére zirveyi paylasan 250
kurulusun toplam cirosu 3,8 trilyon dolar1 bulmus, en biiylikk 250 perakende kurulusu
listesinin basinda 401,2 milyar dolarla Wal — Mart yer almustir. i1k 250 iginde 199. sirada
yer alan Migros’un ardindan BIM Magazalar1 da 241. siradan listeye girmistir. Deloitte’un

En Hizli Biiyiiyen 50 Perakende kurulusu listesinde ise BIM 9., Migros 25. sirada yer
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almaktadir. Kiiresel perakende sektoriiniin en biiyiik markalar1 asagida Tablo 3.1.°de

goriilmektedir.

Tablo 3.1. Kiiresel Perakende Sektoriiniin Onde Gelen Firmalar

(Milyar S) 2008/2007 (%) 2007/2006 (%) 2008 2007 2006
1-Wal-Mart B.3% 19.9% 405 374 312
2-Carrefour B,9% 20,4% 122 112 a3
3-Metro B.6% 26.8% a5 B7.5 09
4-Tesco -5,3% 36.2% g9 94 09
S-Kroger B,6% 6,1% 76 Fil 66
b-Target 3,2% 6,8% b5 63 59
7-Costco 12.5% 0,7% 72 o4 o
Toplam B8,9% 18,8% 924 864,5 728

Kaynak: Financial Times’dan aktaran Bizim Menkul Degerler A.S., “ittifik Holding A.S.
Degerleme Raporu”, 2009

2008 yilinda Sirket cirolar1 2007 yilina gore biiyliimesini siirdiirmesine ragmen

kiiresel krizin de etkisiyle diinya tiiketici giiven endekslerinde yasanan gerileme toplam

ciro artisginin 2007 yilinda yasanan %18,8’lik biliylimenin altinda kalmasinin en biiyiik

nedeni olarak gosterilmektedir. Diinya tiiketici giiven diizeylerindeki degisim asagidaki

Sekil 3.1.’de goriilmektedir.
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Kaynak: GFK Tiirkiye, “Tiiketici Giiven Endeksindeki Diisiis Devam Ediyor”, 04.04.2008 Tarihli
Basin Biilteni

Sekil 3.1. Diinya Tiiketici Giiven Diizeyleri
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Tiiketici Giiven Endeksi, denge yontemine gore hesaplanmaktadir. Buna gore
“hanenin maddi durumu”, “iilkenin genel ekonomik durumu”, “igsizlik oram” ve
“hane tasarruflar” na yonelik beklentilere iliskin sorulara toplam cevap verenler arasinda
pozitif ve negatif cevap verenlerin yiizdelerinin farki hesaplanmakta ve bu farka 100
eklenerek ¢ikan degerlerin aritmetik ortalamas: alinmaktadir. AB ortalamasi global
pazardaki ekonomik gelismelerin 2007’nin yaz aylarindan bu yana tiiketici giiveni
iizerindeki olumsuz etkisini yansitmaktadir. Tiiketici Giiven Endeksi Tiirkiye’den yliksek
olan Almanya, Fransa ve Ingiltere’de de tiiketici giiveni diisiis gdstermektedir. Bu iilkeler
icerisinde Tiirkiye 2008 basindan bu yana tiiketici giiveni en fazla azalan iilke olarak 6ne
¢ikmaktadir. Ulke ic¢inde yasanan siyasi gelismeler ve global pazardaki ekonomik
gelismeler tiiketici gliveninin azalmasinda unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir (GFK Tiirkiye,

2008: Nisan 4). Sekil 3.2.°de ABD, Rusya, Cin, Tirkiye ve Hindistan iilkelerinde

perakende sektoriiniin biiyiikligii ve GSYH i¢indeki yeri goriilmektedir.

4.000 - B - 40,0%
3500 - 13.2% - 35,0%
3000 - - 30,0%
__ 2.500 F25,0%
e
; 2.000 - - 20,0%
1,500 - 15,0%
1.000 - Fo10,0%
) 417 400 L

500 360 5,0%
o - : . — . - 0,0%

ABD Rusya Cin Tirkiye Hindistamn

N perakende Pazar Biyikligi —B— Perakende GEYH

Kaynak: IMF & AMDF

Sekil 3.2. Perakende Pazar Biiyiikliigii ve Perakende/GSYH Oram (2009)
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Perakende sektoriiniin kiiresel gelisiminin oniimiizdeki yillarda OECD iilkelerinde
fiyat odakli olmasi ve indirim magazalarinin payinin artmasi yoniinde olmasi beklenirken,
Dogu Avrupa ve Asya ilkelerinde pazarin diizenli biiyiimesi igin potansiyel
bulunmaktadir. Global perakende sektoriinde birlesmelerin devam etmesi ve biiyiik
uluslararas1  firmalarin ~ biiyiimekte olan pazarlara yayilmasi Ongoriilmektedir

(www.deloitte.com, 2010).

I11.1.3. Perakende Sektoriiniin Tiirkiye Ekonomisi I¢indeki Yeri

Tiirkiye’de market¢ilik kavrami 1954°te Migros ve Gima ile baglarken 1960-1970
doneminde 6zel sektor girisimleri ile biiyiik marketler yayginlagsmistir. Tiiketim mallari
ithalatinda liberal acilimlarin yapildigi 1980°’li yillarda ambalaj sanayinin gelismesi,
tilketim aligkanliklarimdaki degisim Tiirkiye’de siipermarketlerin gelisimine uygun bir
zemin hazirlarken 90’11 yillar Tiirkiye i¢in perakendecilik konusunda atilimlarin yapildigi
yillar olmustur. Hizli kentlesme ve yliksek tiiketim biiyiik magaza ihtiyacit dogurmus biiyiik
kentlerde kisi bas1 gelirin artmas1 hipermarketleri olusturmustur. Ozel oto sahipligi toplu
alisverisi kolaylastirirken bireysel bankaciliktaki ilerleme, tiiketici kredileri ve kredi kart1
kullannminin artmas1 hipermarketlerden aligverisi kolaylastirmistir. 1980 sonrasi degisen
ekonomik ve kiiltiirel yap1 ile 6nem kazanan perakende sektoriine olan ilgi 6zellikle 1990
sonras1 donemde artmis hem yurti¢inde faaliyet gosteren Kog, Sabanci ve Dogus Grubu
gibi gruplar hem de Fransiz Carrefour, Alman Metro gibi uluslar aras1 biiylik oyuncular
organize perakendecilik alanindaki yatirimlarina hiz vermistir. 1998 yilinda Tiirkiye’de
bulunan 2.135 hiper, siiper ve zincir market sayist 2008 yili itibariyle 7.943’e ulastigi
tahmin edilmektedir (Bizim Menkul Degerler, 2009). Tablo 3.2.°de Tiirkiye’deki

perakende magazalarmnin tiirlerine gére dagilimi goriilmektedir.
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Tablo 3.2. Tiirkiye’deki Perakende Magazalarinin Tiirlerine Gore Dagilimi

Magaza Sayis 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 T
Toplam [HEM, Zinclr Mag. & 5P 2,979 2630 4.005 4.142 4805 5.545 b.474 T.22L 79243

Hipermarket :IS-CIEIm': 122 142 151 143 152 LED 164 1TE 122

Biviik 5°M = 1000-2500 m £l =7 El= 267 EElS 454 S SEE 528

SUpermarket =4.00-1000 m TI5 E35 =02 =11 L.QE2 1258 1567 1712 L BE3

Kigiik Sipermarket < 400 m® LELE 2,253 2.377 1764 3178 3.673 4239 4763 2242
Orta Markst 50-100 m® 13232 13.210 13.555 14 537 15197 15.076 14.77% 14,875 14.B18
Bakkallar <50 m° 136,763 128,580 122342 124283 122781 120,357 116857 115221 112697
Toplam Geleneksel Magaz alar 152974 145430 139902 143062 142737 14L008 138006 137317 135944
Buruyemisgi 10.775 10,567 11.185 11476 1L971 11.813 12.100 12.032 12.030
Eczane 1B.6EL 15,896 20,309 20,324 153,481 13,712 20,632 22,152 23123
Kiosk 11561 11732 11.3B6 12,197 12430 12,722 12.903 13.027 13.166
Kozmetik Mafaziar 3.336 3.153 3.096 3218 3. 188 3.124 2.959 1.ET® 2.E74
Fotografplar 10,790 10,500 10.587 11135 1L155 10,368 10.662 10271 10158
Barzin ista syorl an 4.170 4476 4750 4 E&T 5.164 5962 5.854 5.6L2 5480
Toplam Magaza lar 59.313 b60.334 62613 63.237 63509 b1.302 65112 65973 b6.B31
TOPLAM 212,287 M54 202515 206299 206296 205320 208218 203.290 HAT4

Kaynak: Bizim Menkul Degerler A.S., “ittifak Holding A.S. Degerleme Raporu”, 2009

Tirk perakende sektorii geleneksel perakendecilikten, modern (organize,
profesyonel ve kurumsallasmis) perakendecilige dogru kayda deger bir degisimin
etkisindedir. S6z konusu degisim, toplumun genelini ve tiim ekonomiyi etkilediginden,
yogun tartismalara neden olmaktadir. Sektordeki bu degisim, ekonomi {izerindeki etkileri
acisindan, hem zirai hem de sinai iiretim modellerinin yani sira dagitim ve istihdam
konularinda da kendini elle tutulur 6lgiide hissettirmeye baslamistir. Modern ve organize
perakende sektoriiniin pazar payindaki artisin da ektisiyle perakende sektoriinde resmi
olarak beyan edilen gelirler ve ddenen vergiler de paralel olarak artmaktadir. Yatirimlar
agisindan ise, perakende sektoriiniin gelecegine yonelik tartismalar da sektordeki degisimin
etkilerinin bir diger gostergesidir. Toplumsal etki agisindan, perakende sektdriinde genel
olarak hijyen, giivenlik ve kalite standartlari yaygin bir uygulama haline gelmektedir.
Rekabetin ve bunun getirecegi avantajlarin anlamini kavramaya baglayan tiiketiciler,
oncesine gore bu konularda daha fazla talepkar olmakta ve daha segici davranmaktadirlar.
Dolayistyla, tedarik ve tiikketim modellerindeki degisim, giinlik yasamda benzeri

goriilmemis bir degisimin onciisti olmustur (Price Waterhouse Coopers, 2010).
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Tiirkiye’de enerji, saglik ve egitimden sonra 4. biiyiikk sektér olan perakendenin
2007 sonunda toplam 150 milyar dolarlik cirosu (gida ve gida dis1) 2008’de 60 milyar
dolar1 organize olmak {iizere toplam 160 milyar dolarlik biiyiikliige ulasirken ve 2011 yil1
sonuna kadar sektoriin 196 milyar dolar olarak gergeklesecegi beklenmektedir. Deloitte’nin
verilerine gore Tiirk perakende sektorii mevcut durumu itibariyle Avrupa’nin gida
harcamalarinda 5., gida disinda 8. biiyiik iilkesidir. Perakende sektorii Tiirkiye’nin son
yillarda en hizli bilyiidiigii sektorlerden biri olmustur. Ozellikle alisveris merkezi
yatirimlariyla perakende sektorii kayit altina alinirken yerli markalar 6nemli biiylime
oranlar1 yakalarlarken bu durum gidadan elektronige, mobilyadan hazir giyime
yabancilarin da Tiirkiye’ye gelmesini beraberinde getirmistir. 2007 yilinda metrekarede
%27 biiyliyen organize perakende sektorii 2008 yilinda %20’lik bir bliylime sergilemistir.
2007 yilinda %13 biiyliyen organize pazar 2008 yilinda hedefledigi %10 oranin
tutturamamigs ve %7’°lik bir yilikselis sergilemistir. Ciro artisginin metrekare artigmin
gerisinde kalmasi sektdriin en biliyiik problemlerinden biri olarak goriilmektedir.

Oniimiizdeki donem Tiirk perakende sektdriindeki egilimleri belirleyecek faktdrler
olarak sunlar1 siralayabiliriz;

a) Ekonomide saglanan serbestlesme,

b) Harcanabilir gelirlerdeki artis,

c¢) Kentlesme oraninin yiikselme,

d) Calisan kadin sayisindaki artis,

e) Bat1 yasam tarzindan etkilenen geng bir niifusun varligi,

f) Disarida yemek yeme aligkanliginin giderek toplumda yayginlagmasi ,

g) Artan yasam temposu ve ¢alisan kadin sayisinin artmasi ile tiiketicilerin giinliik

yasamlarinin en az kesintiye ugratacak aligveris imkanlarinin aranmasi,
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h) KDV’nin gelecekte tiim iiriinlerde %8’e indirilmesi ve Basel Il ile kayit dis1
perakendenin giderek azalacak olmasi.

Tiirk perakende sektorii gelencksel perakendecilikten modern perakendecilige
dogru kayda deger bir degisimin esigindedir. Halihazirda Tiirk perakende sektoriiniin
yaklasik %62’sinin geleneksel perakende ve %38’inin ise modern perakende sektdriine ait
oldugu bilinmekte; modern perakende sektoriiniin biiyiikliigii yaklasik olarak 60 milyar
dolar olarak tahmin edilmektedir. Organize kesimin pazar paymin diisiik seviyelerde yer
aldig1 perakendecilik sektoriinde orta-uzun vadede geleneksel perakendecilikten organize
perakendecilige gecisin hiz kazanmasi ve daha az oyuncunun daha fazla pazar payma sahip
oldugu pazar sartlarina ulasilmasi beklenilmektedir.

Tiketici giiven endeksindeki azalmaya paralel olarak 2009 yili ekim aymda 12
aylik ciro gelisimi %5 dolaylarindayken 2010 Ekim ayinda gerceklesen ciro, 2009 Ekim
ay1 ile kiyaslandiginda, yillik %12 artis gerceklesmistir. Bu artis, 6zellikle tiiketicilerin
ekonomik krizin etkilerini azalttig1 yoniindeki algilarma bagh olarak gergeklesmistir.
organize perakende sektorii cirolar1 2010 Ekim aymda aylk %4 dislis yasamis,
yilbasindan bu yana gecen 10 aylik donem, 2008 yilinin ayn1 donemi ile kiyaslandiginda,
ciro artisinin %6 oraninda oldugu goriilmiistiir. 12 aylik degisim incelendiginde ise
organize perakende cirolar1 %8 artmustir. Dolayistyla 2010 yilinda sektérel performans,

2009 performansinin tistiine ¢ikmistir (www.ampd.org, 2010).
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IV. BOLUM
TURK PERAKENDE SEKTORUNDE BiR ARASTIRMA:
ADESE MERCEK BIiRLESMESI

Bu boliimde arastirmanin amagclar1 ve kuramsal temelleri baglaminda arz ettigi

onem ve arastirmanin gerceklestirilmesinde izlenen yontem hakkinda bilgi verilmektedir.

IV.1. Arastirmanin Amaclan

Ozellikle kiiresellesme ve teknolojinin gelisimi baglaminda rekabet olgusunda tanmk
olunan hizli degisim, bu gelisimin arkasinda kalmak istemeyen isletmeleri de degismek ve
biiylimek zorunda birakmustir. Diinya ylizeyindeki gelismelerin yayilmasmi saglayan en
onemli arag¢ olan bilgi-iletisim teknolojileri sayesinde, tiiketicilerin begeni ve talepleri de
stirekli bir degisim gostermektedir. Degisen tiiketim kaliplar1 ise, nihai tiiketiciyle birebir
temas noktasinda bulunan perakendecileri ciddi bigimde etkilemektedir.

Biiylime stratejilerinde pek ¢ok farkli alternatifin karsimiza ¢iktig1 giintimiizde,
ozellikle perakendecilik gibi rekabet siddetinin yiiksek oldugu sektorlerde pazardan daha
fazla pay alabilmek i¢in kazan- kazan prensibine dayali birlesme ve satin alma stratejisinin
agirlikl olarak tercih edildigi goriilmektedir. iki ayr1 sirketin hem finansal kaynaklari, hem
de tiim sorumluluklarimi tek bir havuzda toplamak suretiyle rekabet yarisina birlikte devam
etmeleri birlesme olarak ifade edilirken, iki ayr1 sirketten daha kii¢iik olaninin biiyiik sirket
tarafindan tiim kaynak ve sorumluluklari ile birlikte devralinmasi satin alma seklinde bir
stratejik ortaklik yapilmasi anlamina gelmektedir. Her iki durumda da amaclar benzerlik
gostermekte, ancak birlesme ve satin almalarin sonuglar1 bakimindan her 6rnek olayda
farkliliklar arz etmektedir. Sonu¢ olarak isletmelerin birlesme ve devralma islemlerinde

basar1 ve basarisizlik farkli nedenlerle ortaya ¢ikabilmektedir.
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Ozetlenen bu kuramsal bilgiler 1513inda arastirmanim temel hedefi, sirket birlesme
ve satin almalarinin igletme performansma olan etkilerinin incelenmesidir. Bu ana hedef
dogrultusunda 2 alt amag belirlenmistir. Bunlar; (i) Adese ve Mercek sirketlerinin birlesme
oncesi performansinin degerlendirilmesi, (ii) Adese ve Mercek sirketlerinin birlesme

sonrasi performansinin degerlendirilmesi olmak tizere iki baslikta toplanmaktadir.

IV.1.1. Arastirmanin Yontemi

Isletmelerin performans 6lgiimlerinin yapilmasinda kullanilan en temel iki
yontemden ilki firmalarin kendi performanslarin1 baska firmalarla karsilastirmasi seklinde
yapilan subjektif Olgekler kullanmak (Golden, 1992:145-158), ikincisi ise, firmanin
performans boyutunun kesin Olgiitlerini dikkate alan objektif dlgeklerin kullanilmasidir
(Cronin ve Page, 1998:55-68). Bu ¢alismada birlesme yoluyla biiyiime stratejisi izleyen bir
perakende magazasi i¢in performansin en 6nemli belirleyicileri oldugu diisiiniilen magaza
ve miisteri sayisi, pazar payi, satiglar ve ciro gibi objektif Olgcekler dikkate alimmuistir.
Aragtirmanm bu bolimiinde adi gegen Olgceklerin birlesme 6ncesi ve birlesme sonrasi
karsilagtirmali tablolar1 yapilarak birlesmenin bu oOlgekler bazinda isletme performansina
etkisi incelenmistir. Ayrica yer yer sektordeki rakip firmalarla karsilastirilmasi sureti ile

subjektif degerlendirmeler de yapilmustir.

IV.1.2. Arastirmanin Simirhhklar

Arastirma birlesme siireci olan 2007 yili ve onu takip eden yillar temel alinarak
yapilmustir. 2010 ve 2011 yillarina ait veriler sirket politikast ve sirketin halka arzmna

yonelik calismalarin siirmesi nedeniyle tarafimiza sunulmamastir.
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IV.2. Birlesme Siirecine Iliskin Istatistiki Veriler ve Degerlendirme*

Bu boliim arastirmanin ana konusunu olusturan Adese-Mercek birlesmesini konu
almaktadir. Bu baglamda oOncelikle isletmelere iligkin tanitici bilgiler verilmis, ardindan
birlesme siireci hedeflenen amaglar baglaminda agiklanmis ve igletme performansina
iliskin veriler birlesme Oncesi ve sonrasi baglaminda karsilastirmali tablolar yardimi ile

incelenmistir.

IV.2.1. isletmeleri Tamtic1 Bilgiler

IV.2.1.1. Adese A.S.

Ittifak Holding’in perakendecilik sektdriindeki markasi Adese, 1994’te kurulmus
halen sekiz sehirde, her ay ortalama dort buguk milyonun tizerinde miisterisine hizmet
veren bir perakende isletmesidir (adese.com.tr, 2010). 1994’te Konya’nin ilk
hipermarketini acan Adese, zamanla Konya, Ankara, Mersin, Aksaray ve Karaman’da
subeler agarak biliylimiistiir. 2007 yili sonunda ise kendi indirim marketleri zinciri olan
Mercek Gida ile birlesen Adese, 2008 yilina yiiz birinci magazasin1 Istanbul’da acarak
baslamustir. Kisa bir siire sonra izmit’te bir magazanin daha faaliyete baslamasiyla Adese,
ulusallagma siirecinde énemli bir atilim yapmis ve 2008 yilinin ilk sekiz ayinda toplam on
dokuz yeni magaza agarak biiyiime siirecinde hizli bir ivme yakalamistir.

Adese, 2009 yilinda Konya merkez ve Beysehir’de actigi iki yeni magazaya ek
olarak Istanbul, Kocaeli ve Sakarya’da hizmet veren toplam 11 magazay1 “Varlik Devri
Yontemi” ile satin alarak Marmara Bolgesi’ndeki agirhgmi artirmustir. Istanbul’da

Uskiidar, Sultanbeyli, Umraniye, Maltepe, i¢erenkdy, Cekmekdy, Basaksehir’de bulunan

*Bu boliim; Adese, AMPD ve BMD’den elde edilen verilerle olusturulmustur.
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yedi, Kocaeli'nde iic ve Sakarya’da bir adet magazanin Adese hizmet halkasina
eklenmesiyle Adese, Marmara Bolgesi’'nde hizmet agini genisletmistir (adese.com.tr,
2010).

Bugiin kimi rakamsal degerlendirmelere gore Tiirkiye’nin en biiylik altinci
perakende markasi olan Adese, istikrarli bir biiylime siireci izlemektedir. Adese Aligveris
Merkezleri, Fortune Tiirkiye’nin 2010 yilinin Temmuz ayinda agikladigr “Tiirkiye’nin En
Biiyiik 500 Sirketi” arastrmasinin sonuglarma gore Tiirkiye’nin en biiyiik 122. sirketi
secilmistir. Listede, “Konya’nin en biiyiik sirketi” olarak yer alan Adese AVM, %13’liik
biiylime payi ile perakende sektdriiniin en biiyiik sekizinci markasi olmustur. Adese, ayrica
Tirkiye’nin en ¢ok istihdam saglayan 42. sirketi olarak bilinmektedir (Fortune Tiirkiye,
2010 Temmuz).

Capital dergisinin, diinyanin 6nde gelen marka degerlendirme sirketlerinden
Brandfinance ile birlikte gergeklestirdigi ve Temmuz 2010°da agikladig1 “Tiirkiye’nin En
Degerli 100 Markas1” arastirmasi sonuglarina gore ise, Adese AVM’nin, Tirkiye’nin en
degerli 52. markasi olarak agiklandi. Listede yer alan Konya merkezli tek firma olan
Adese, marka degerini 80 milyon dolara c¢ikararak listede alti basamak yiikselmistir
(Capital Aylik Is ve Ekonomi Dergisi, 2010 Temmuz).

Son olarak, Ekonomist dergisinin 26 Eyliil 2010 tarihli sayisinda yayimlanan
"Anadolu'nun En Biiyiik 500 Sirketi" arastrmasinda Adese AVM, Anadolu'nun 21 inci ve

sektoriiniin en bilyiik sirketi olarak yer almistir.

IV.2.1.2. Mercek A.S.

Ittifak Holding’in indirim marketleri olan Mercek indirim Marketleri ise 2000

yilinda ilk subesini Konya’da agilan Ankara Yolu subesi ile faaliyete bagladi. Kisa siire
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icerisinde Konya’nm merkezinde ve ilgelerinde subeler acan Mercek Indirim Marketleri
daha sonra Aksaray ve Karaman'da da magazalar agti. 2007 yili sonunda 69 magazasi
bulunan Mercek Indirim Marketleri 15.642 metrekare alana ve 441 personele sahipti.
Mercek Indirim Marketleri 2007 yilinda 70.000.000 YTL ciro elde etmistir (Konyalife,
2008).

Adese Mercek birlesmesi sonucunda Adese olarak faaliyet gosteren magazalardan
500 metrekarenin altinda olan sekiz magaza Adesem olmus, ayni sekilde 500
metrekare'nin lizerinde olan magazalar ise Adese adiyla hizmet vermeye devam
etmektedirler. Bu birlesme sonucunda Adesem magazalariyla birlikte Adese magaza sayisi
2008 Ocak ay1 itibariyle 100’e ¢ikmis, Adese-Mercek birlesmesi sonucu toplamda 113.617

m? alana sahip dev bir perakende firmasi olmustur (www.adese.com.tr, 2010).

IV.2.2. Adese- Mercek Birlesmesi

Tim diinyada ekonomik ve siyasi arenada meydana gelen gelismeler yonetim
stireclerini de derinden etkilemekte ve toplam talepte siirekli eksen kaymasina yol
acmaktadir. Rekabet arenasmin oyuncu sayisi her gecen giin artmakta, bu durum da
isletmelerin pazardan aldiklar1 pay1 giderek azaltmaktadir. Tiim diinyada en hizli biiyiiyen
sektorlerden olan perakende sektorii de bu gelismelerin etkisi altinda kalmaktadir. Bu
baglamda, birlikteligin doguracagi sinerji ile rekabet avantajini kendi lehine ¢evirmek ve
Olcek ekonomisi yoluyla hem hiz hem de biiyiikliigiinii artirarak pazar paymni artirmak
isteyen Adese ve Mercek 28.12.2007 tarihinde resmi olarak birlesti.

Birlesme, iki bilyiik perakende firmasinin uluslararasi ticari geligimlerin de etkisiyle

birim, maliyet, alim satim politikalari, satim teknikleri, kaliteli eleman yetistirilmesi,
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lojistik konularinda avantaj saglanarak, bu avantajlarin dogal olarak nihai tiiketicilere

yansitilmasi amaci ile gergeklestirilmistir (Www.adese.com.tr, 2010).

1VV.2.3. Birlesme Sonras1 Ortakhik Yapisi

2008 yih sonu itibariyle Adese’nin ortakhk yapisma bakildiginda ittifak Holding
%66,2’lik dogrudan ortaklik orani ile en biiyiik ortak olarak goziikiirken Big Planlama ve
Seha ingaat sirastyla %21,2 ve %12,6°lik paylara sahiptirler. ittifak Holding, dogrudan ve

dolayli olarak Adese AVM A.S.’nin %99,8’ine sahip bulunmaktadir.

SEHAINS. MUH.
MAD. TUR.
SAN.A.S.;

12,60%

BiG PLANLAMA
YON. VE MUS
AS.;21,20%

Kaynak: Adese AVM A.S.
Sekil 4.1. Ortakhk Yapisi

Adese AVM, 2009 yilh itibariyle gayri faal olan Konestas Gida San. A.S.’nin
%99°una, degirmen ve testere imalat1 alaminda faaliyet gosteren imas Makine San.
A.S.’nin %2’sine, gayrimenkul kiralama ve satisi gerceklestiren Aden Gayrimenkul
Tic. A.S.’nin %10,9°una, reklam sektoriinde faaliyet gosteren Elite Danismanlik LTD.
STi’nin %80’ine, ahsveris merkezleri yonetim organizasyonlarinda faaliyet gosteren
Kule Yonetim A.S.’nin %99’una, oto kiralama ve satis1 gergeklestiren irent Oto
A.S.’nin %23’iine istirak ederken 2009 yilinda gerceklesen hisse alimi ile birlikte Sirket,

Ittifak Holding hisselerinin %5,8’ine sahip olmustur.


http://www.adese.com.tr/
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Tablo 4.1. Bagh Ortakhklar

TARIHI PAYI
KONESTAS UNLU GIDA SAN.A.S. UNLU MAMULLER 1975 6.194.651 99,97%
IMAS MAKINA SAN.A.S. DEGIRMEN VE TESTERE MAK. IMALATI 1989 1.000.000 2,00%
ADEN GAYRIMENKUL YON.YAT. TICA.S. GAYRIEMNKUL KIRALAMA VE SATIS 1999 500.000 10,98%
ELITE DANISMANLIK LTD STi. REKLAM VE TABELACILIK HIZMET. 1996 20,000 80,00%
KULE YONETIM ORG.DAN.AS. YONETIM ORGANIZSYON 2000 500.000 99,60%
TTIFAK HOLDING A.S. YONETIM DENETIM 1993 10.000.000 5,83%
IRENT OTO KIRALAMA A.S. 070 KIRA,BAKIM VE SATISI 1996 3.000.000 23,07%

Kaynak: Adese AVM A.S.

IV.2.4. Birlesme Oncesi ve Sonrasi Karsilashirmah Durum Analizi

Isletmelerin performans &lgiimlerinin yapilmasinda kullanilan en temel iki
yontemden ilki firmalarin kendi performanslarini baska firmalarla karsilastirmasi seklinde
yapilan subjektif Olgekler kullanmak (Golden, 1992:145-158), ikincisi ise, firmanin
performans boyutunun kesin Olgiitlerini dikkate alan objektif dlgeklerin kullanilmasidir
(Cronin ve dig., 1998:55-68). Bu ¢alismada birlesme yoluyla biiyiime stratejisi izleyen bir
perakende magazasi i¢in performansin en dnemli belirleyicileri oldugu diisiiniilen magaza
ve miisteri sayisi, pazar payl, satiglar ve ciro gibi objektif Ol¢ekler dikkate almmustir.
Arastirmanin bu boliimiinde adi gecen Olceklerin birlesme Oncesi ve birlesme sonrasi
karsilagtirmali tablolar1 yapilarak birlesmenin bu dlgekler bazinda isletme performansina
etkisi incelenmistir. Ayrica yer yer sektdrdeki rakip firmalarla karsilastirilmas: sureti ile

subjektif degerlendirmeler de yapilmustir.
IV.2.4.1. Magazalar ve Miisteri Sayilari

2005 yilinda 23 magazaya sahip olan Adese, 2009 Mayis ay1 itibariyle 131
magazaya ulagirken perakende noktalarindaki temel biiyiime 2007 yilimn Aralik ayinda

Mercek magazalar: ile olan birlesme ile baslamistir. Bir ittifak Holding sirketi olan
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Mercek A.S.’nin magazalarinin ortalama 500 metrekarenin altinda olmasi, birlesme
sonrast bu magazalarin Adese’nin soft-discount segmenti olan “Adesem” lere
dontismesine sebep olmustur. 2007 yilinda magaza sayisinda %244°lik biiyiime
saglanmasina karsm metrekare biiytimesinin sadece %36,5 olarak gergeklesmesinin en
biiyiikk nedeni de budur. 2008 yilinda Adese, 19 magaza agarak magaza sayisini %19
biiyiitirken agilan magazalarin 10’u indirim  magazaciligi sektoriine hitap eden
Adesemler’ dir. 2008’de yasanan kiiresel finans Krizinin de etkisiyle tiiketiciler sik ama
daha az harcama yapabildikleri ve yerlesim yerlerine yakin indirim magazalarini tercih
ederlerken bu durumun yarattig: talebi karsilayabilmek icin sirket, indirim magazaciligina
onem vermis ve Adesem sayilarini artirma karari almistir.

Sirket, 2009 yilinin ilk 5 ay1 itibariyle 12 magaza daha acarak magaza sayisini
131’e ¢ikarirken agilan magazalarin tamamimnin 500 metrekarenin tizerinde yer alan
Adese magazasi1 olmasi net satig alaninin 2008 sonuna gore %16,3 gibi yiiksek bir
oranda yiikselmesini saglamistir. Sirket Konya ve Ankara’da magazalari ile onemli bir
etkinlige sahipken ozellikle Marmara bolgesinde zayif kalmas: 6nemli bir risk unsuru
olarak algilanmis ve yonetim tarafindan Marmara bolgesinde biiyiime karari alinmastir.
Bilindigi tizere Tiirkiye’deki tim perakende devleri satin alma giicii ve refah diizeyinin
yiiksekliginin yani sira tiiketim ahskanhklar: ile tim Tirkiye’ye yon veren Marmara
bolgesinde oncelikli bityiime stratejisi giitmektedir.

Buna ek olarak yasanan krizde firmalarin likidite sikintisi igerisine girmesi ve
varlik fiyatlarinin bu siiregte gerilemesi Sirket’in satin almalar ile biiyiimesine olanak
saglamis ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde Prestij Magazalar Zinciri’nin Marmara
bolgesindeki 11 magazas: varlik devri yolu ile satin alinmis ve yiiksek metrekareleri

nedeniyle Adese magazalar1 olarak hizmet vermeye baslamislardir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.2. Net Satis Alani- Toplam Magaza Sayisi

Sekle gore net satis alam 2005 yihinda 42.652 metrekareyken cari dénemde
acilan magazalara paralel 6nemli bir biiytime sergiledigi ve %133 oraninda biiyiiyerek
99.745 metrekareye ulastigint goriilmektedir. 2007 yilinda 500 metrekarenin altindaki
Mercek magazalarinin Adese biinyesine katilmasi ile net satis alam1 %36 oraninda
biiyiirken 2008 yilinda toplam ticari alan 85.764 metrekareye ulasmis ve %20’lik bir

biiyiime sergilemistir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.
Sekil 4.3. Magaza Sayisi

Sekle gore 2009 Mayis itibariyle mevcut duruma bakildiginda sirketin cari



80

donemde 131 gida perakendeciligi magazasi, 1 restorant ve 1 de ayakkabi magazasi
bulunmaktadir. 131 magazanin 86’s1 500 metrekarenin altinda, kriz doneminde perakende
pazarindan pay kapmaya devam eden soft-discount segmentine hitap eden, yerlesim
yerlerine yakin, daha az ¢esit ve temel ihtiyaglari iiriin portfoyiinde barindiran, gida dis1
ariinlere magaza formatinda yer vermeyen ve maliyetleri distiriicii uygulamalarin 6n
planda oldugu “Adesem” magazalarindan olusmaktadir. Bu magazalarin sektordeki en
biiyiik rakipleri DiaSA, Sok ve Bim magazalari olarak gosterilebilir.

Sirket, biinyesinde 45 Adese magazasi barindirmakta ve bu magazalar ortalama
500 metrekarenin tizerinde yer almaktadir. Adeseler, Adesemlere gore daha ¢ok iiriin
cesidini biinyesinde barindiran, magaza basi daha ¢ok personelin ¢alistigi, daha pahali ve
cadde kenarlarinda konuslanan, sektérdeki en biiyiik rakipleri CarrefourSA ve Migros
olan ve gelirlerinin yaklasik %25’i gida dist triin  satiglarindan  kaynaklanan

magazalardan olusmaktadir.

Diger; 0,50%

Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.4. Arahk 2008 Magaza Metrekare Dagihim

2008 sonu itibariyle 85 bin metrekare net satis alanina sahip olan Sirket’in
toplam ticari alaninm %71,9’unu Adese magazalar1 olustururken %27,5’i Adesem
magazalarindan olugmaktadir. 2009 yili Mayis ay1 itibariyle tamami Adese magazasi

olarak hizmet vermeye baslayan Prestij magazalarinin devri sonrasinda toplam net satis
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alaninin %78,6’s1 Adese magazalarindan olusur hale gelmistir.

Diger; 0,43%

Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.5. Mayis 2009 Magaza Metrekare Dagihim

Diger; 6,90%
Marmara; 9,90%

Ankara; 12,20%

Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.6. Magaza Sayilarinin Bélgesel Dagilimi

2009 Mayis ayi1 itibariyle Sirket magazalarinin 3 biiyiik bolgede yogunlastigi
gozlemlenmektedir. Son 3 yila bakildiginda Konya ve Ankara bolgesinde magazalasma
ag1 hizla artarken cari donemde Marmara bolgesinde o6nemli bir gelisim siireci
yasanmaktadir. 131 magazanmin %71’i Konya’da, %12,2’si Ankara’da konuslanirken
Prestij operasyonu sonrasinda Marmara bolgesindeki magaza sayis1 13’e yiikselmis ve

Marmara’daki toplam magaza sayisi igcindeki orant %9,9 olmustur.
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Tablo 4.2. Magaza Sayilar

Magazasayisi | 2006 2007] _2008] 2009-Mayss
89 92 93

KONYA 79
ANKARA 4 4 16 16
MERSIN 3 3 5 5
MARMARA 0 0 2 13
AKSARAY 0 2 2 2
KARAMAN 0 2 2 2
DENIZLI 1 0 0 0
TOPLAM 87 100 119 131
Kaynak: Adese AVM A.S.

30.000.000 27.469.247

25.000.000 22.139.348

20.000.000 7 15.738.478

15.000.000 1 14130228 12.566.281

10.000.000 |

5.000.000

o /," I : I/-’/
2005 2004 209, 2005 2004
M"Ws

Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.6. Yilhk Miisteri Sayisi

Sirket magazalarinin gelisimine paralel artan marka degerinin de etkisiyle 2008
yilinda misteri sayisinin arttigi gorillmektedir. 2005 yilinda Mercek magazalar: dahil
14,1 milyon misteriye sahip olan Adese, 2008 yilinda toplam misteri sayisini
kiimiilatifte %94 oraminda artirarak 27,4 milyon kisiye ulasmistir. Misteri sayis1 en hizli
gelisimini 2007 yilinda sergilerken net satis alaninin %20 arttigi 2008 yilinda toplam
misteri sayis1 %24 artarak 27,4 milyon adede yiikselmistir. 2009 Mayis ay1 itibariyle

Adese magazalarmi yaklasik 12,5 milyon miisteri ziyaret ederken yasanan krizle birlikte
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tiiketici harcamalar1 ve sepet degerlerinin azalmasina ragmen miisteri sayisinin arttigi
goriilmektedir. Krizle birlikte daha kiigiik sepet degerlerinde alisveris yapan tiiketiciler
nakitte kalabilmek adina sepet basi harcamalarini kisarlarken ahsveris sikliklarini
arttirmiglar bu durum sonucunda sirketin toplam miisteri sayisinda bir artis yasanmustur.
Buna ek olarak Adese’nin iilke ¢apinda magaza agiyla birlikte bilinirligi ve marka
degerinin ylikselmesi miisteri sayisini etkileyen bir diger unsur olarak ele alinabilir.

Tablo 4.3. Miisterilerin Magazalara Gore Dagihimi

Magaza MissteriSayiln | 2006l 2007l 2008

KULESITE 2.663.266 2.532.789 2.495.169
POZCU 1.702.986 1.729.150 1.388.881
ETLIK 1.231.691 1.142.563 999.985
ZAFER 1.116.278 1.093.674 997.806
KECIOREN 1.054.915 1.011.327 954.497
OPTIMUM 821.129 931.492 897.100
PARKSITE 0 427.122 660.456

Kaynak: Adese AVM A.S.

Musterilerin  magazalara gore dagilimina bakildiginda ise 7 biyiik Adese
magazasinda tiim miisterilerin yaklasik %30’unun yogunlastig1 gdzlemlenmektedir.
Sirket’in gelirleri agisindan en biiyilk magazasi olan Kule Site Adese magazasini 2008
yilinda yaklasik 2,4 milyon misteri ziyaret ederken bu rakam toplam misteri sayisinin
%09,1’ine karsilik gelmektedir. Miisteri sayis1 agisindan Sirket’in en biiyiik 2. magazasi ise

yaklasik 1,4 milyon misterisi ile Pozcu magazasidir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.7. Toplam Miisteri Sayisimin Dagilin (2008)
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.8. Biiyiik Magazanin Net Satis Alani(m2)

Toplam miisteri sayisinin %30°unun 7 biiyilk magazada yogunlagmasi énemli bir
risk unsuru olarak goriilmemektedir. Zira bu magazalar net satis alanlari itibariyle de

toplam ticari alanin yaklasik %34’tinii olusturmaktadirlar.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.9. Metrekare Basi1 Miisteri Sayisi

Aylar itibariyle metrekare basi miisteri sayisma bakildiginda; 2008 yilinda Eyliil
ayma kadar metrekare basi miisteri sayis1 ortalama 29 olarak gergeklesirken, krizin
Tirkiye’de keskin bir sekilde hissedilmeye basladigi Ekim ayinda magazalarda
metrekareye diisen miisteri sayisi Ramazan ayinda 30 olan seviyesinden birden 25’e
gerilemis ve mevsimselligin de etkili oldugu 2009 Subat’ta 24 ile son 1 yilin dip
seviyesini gormiustiir. 2009 yilimn Mart ayr ile birlikte kiiresel krizin etkilerinin bir
miktar durgunlasmasi ve artan tiiketici giiveninin yam sira Adese’nin Marmara
bolgesindeki Prestij magazalarini satin almasi ile yiikselen marka bilinirliligi magazalarda
metrekare basina diisen misteri sayisina olumlu yansimis Mayis 2009 itibariyle 30

seviyesine ulasilmastir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.10. Sepet Degerine Gore Miisteri Yogunlugu

2009 yilinin ilk geyrek rakamlarina gore Adese miisterilerinin sepet biiyiikligiine
bakildiginda miisterilerin  %86,1’i 0-25 TL arahginda alis veris gerceklestirirken
%8,3’iniin sepet degeri 25-50 TL bandinda seyretmistir. 100 TL fizerinde alisveris

yapanlarin orani ise %1,9 seviyesindedir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.11. Endeksler (Net Satis Alam-Ayhk Miisteri Sa 1s1-m? Bag1 Miisteri Sayisi
y y y

Ocak 2008-Mayis 2009 doneminde net satis alani endeksi onemli bir artis
gosterirken temel kirilmanmin Mart 2009°da Prestij operasyonu ile gerceklestigini

gormekteyiz. Net satis alani artigina paralel ayhk misteri sayisi endeksi Ekim 2008’e
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kadar siirekli artarken bu donem sonrasi yasanan krizle birlikte endeks onemli bir
gerileme sergilemis; bu siirecte yatirimlara ara verildiginden dolayr satis alani endeksi
sabit kalmigtir. Subat 2009 sonrasi net satis alani endeksindeki artisa paralel aylik
misteri sayist endeksi de bir yiikselis trendine girmistir. Mart 2009’da satis alani
endeksi %15,7 artarken miisteri sayis1 endeksi %29’luk bir yiikselis sergilemis; benzer
durum Nisan ve Mayis aylarinda da goézlenmis misteri sayist endeksi satis alani
endeksinden daha keskin yiikselmistir. Marmara bolgesinde yapilan yatirim ataginin yani
sira tiiketici giiven endekslerinde goriilen iyilesmenin etkisi ve artan marka bilinirliligi

bu durumu tetikleyen ana unsurlar olarak gosterilebilir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.12. Ayhk Miisteri Sayisi-Toplam Net satis Alani

IV.2.4.2. Satislar ve Uriinler

Sirket’in perakende operasyon satiglart hizli tiiketim trinleri, gida dis1 rin
grubu ve diger irin grubu satislarindan kaynaklanirken 2008 yili itibariyle gelirlerin
%78,1’i hizh tiiketim grubu satiglarindan olusmustur. 2008 yilinda gida dis1 diriinlerin
ciro pay1 %18,4 olarak kaydedilirken diger iriin grubu satislari toplam cironun %3,4’i

seviyesinde yer almistir. Ciro kirthminin 2007°ye gore degisimine bakildiginda ise gida
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dis1 ve diger driinler grubunun toplam ciro igerisindeki pay: kiigiiliirken yasanan krizin
etkisiyle tiiketicilerin liiks tiiketim triin gruplari ve temel ihtiyaglar disina ayirdiklar
harcama kaleminin kiigiilmesi sonucunda gida cirosunun payinin arttigini gérmekteyiz.
2009 yilinda bu durum daha da keskinlesmis; gida dis1 Girtin grubunun toplam ciro

icerisindeki oran1 %17,6’ya gerilemistir.

2007 2008

Diger; 3,60% Diger; 3,40%

Gida Dist;

Gida Digi; 18,40%

20,50%

2009

Diger; 2,10%

Gida Disi;
17,60%

Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.13. Uriin Kategorilerine Gore Ciro Kirtlimi

2008 yilinda Adese, hizli tiikketim diriin satiglarindan 316,6 milyon TL gelir elde
ederken bu rakam 2007 yilina goére %12,3’liik bir biiyiimeye isaret etmektedir. Uriin
gruplar1 arasinda manav gelirleri %42,5 ile en hizli biiyiimeyi gosterirken temel gida iriin
grubu %212 oraninda biiyiiyerek 178,3 milyon TL’ye ulasmistir. Sirket’in 2008 yih
icerisinde outsource olarak magazalarda yer alan bazi manavlari devralmas: manav
cirosundaki artisin en biiyiik nedeni olarak agiklanabilir. Et wriinleri cirosu ise krizin de bir

miktar etkisiyle %1,3 daralmis ve 36,5 milyon TL olarak kaydedilmistir. 2008 yih
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itibariyle hizli tiiketim grubu satislarinda en biiyiik kalemi gida iriinleri olustururken;
manav iiriinleri ve et iriinleri diger biiyiik kalemler olarak goziikmektedirler. Uriin
gruplarinin ciro payina bakildiginda 2009 Mayis itibariyle manav cirosu toplam ciro
icerisindeki payin1 2008 yilina gore yaklasik 2 puan artirarak %11,6’ya ulasirken temel
gida grubunun ciro payr %42,9 olarak gergeklesmistir. 2009 yilinda toplam cirodan %9,9
pay alan et irilinlerinde goriilen gerileme 2009 yilinda devam etmis ve bu oran %8,7’ye
kadar ¢ekilirken hizli tiikketim tirtin gelirleri 139,6 Milyon TL olarak kaydedilmistir.

Tablo 4.4. Satislarin Uriin Grubuna Gére Dagihm

T L er ol = o]l == |z |

ET URUNLERI 36.915.835 9,9% 36.452.847 9,0% 15.129.489 8,7%
FIRIN 8.792.935 2,4% 9.423.894 2,3% 4.452.469 2,6%
GIDA 158.960.313 42,8% 178.375.618 44,0% 74.612.270  42,9%
KAGIT GRUBU 13.284.947 3,6% 14.185.045 3,5% 6.570.641 3,8%
KISISEL TEMIZLIK URUNLERI 9.326.672 2,5% 10.433.763 2,6% 4.922.187 2,8%
KOZMETIK 7.751.202 2,1% 8.426.331 2,1% 3.420.162 2,0%
MANAV 26.482.594 7,1% 37.740.442 9,3% 20.184.279 11,6%
TEMIZLIK URUNLERI 20.456.346 5,5% 21.617.848 5,3% 10.357.960 6,0%

HIZLI TUKETiM URUNLERI TOPLAMI 231.970.344 | 316.655.789 | | 139.649.457 |

TOPLAM CIRO 371.?82.665 | 405.259.098 | | 173.945.680 |

SATISLAR (TL) | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 Mayis |

TOPLAM 307.515.367 405.259.098 173.945.680
TOPLAM - Diger harig 358.312.667 391.413.141 170.230.812
TOPLAM - Komiir Harig 364.562.332 399.581.329 173.593.228

Kaynak: Adese AVM A.S.

2008 yili itibariyle gida disi iriin grubu 6nceki yila gére %2,1 oraninda gerileyerek
74,7 milyon TL gelir yaratirken, gerilemedeki en biiyiik neden ses ve goriinti driinlerinde
yasanan yaklasik %35’lik azalmadir. Bu gerileme 2009 May:s itibariyle de siirmiis, ses ve
goriinti Grtnlerinin 2008 sonunda %21,3 olan ciro pay1 %1,1’e gerilemistir. Hirdavat,
ziicaciye ve deri trtinlerindeki daralma gida disi iiriin grubundaki gerilemeyi desteklerken
en yiiksek ciroya sahip olan konfeksiyon iriinlerindeki %5,1’lik artis; ayakkabi, hali

mobilya ve kitap kirtasiye iriin satislarindaki olumlu seyir gida disindaki daralmanin
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sadece %2,1 seviyesinde kalmasinda etkili olmustur.

Yasanan krizin etkisiyle tiiketicilerin liks iriin kategorisine girebilecek {iriin
tercihlerinde goriilen keskin diisiis bu gerilemeyi agiklarken temel ihtiyaglar smifinda
degerlendirilemeyecek oyuncak grubundaki yatay seyir tiiketicilerin krizi ¢ocuklarina
hissettirmemeye c¢alistiklart seklinde yorumlanabilir. 2009 Mayis sonu itibariyle
mevsimselligin de etkisiyle konfeksiyon ve kitap kirtasiye iiriin grubu cirosunun toplam
ciro igerisinde 6nemli bir gerileme yasanirken ziiccaciye iirtinlerindeki iyilesme de dikkat
cekmektedir. Gida dis1 tirtinlerin 2009 Mayis cirosu 30,6 milyon TL olarak gergeklesirken
ciro pay1 2008 sonuna gore yaklasik 2 puan gerilemis ve %17,6 olarak kaydedilmistir.

Tablo 4.5. Gida Dis1 Uriin Satislar

TG [ e e

AYAKKABI 6.756.592 1,8% 7.118.741 1,8% 3.251.774 1,9%
BAHCE VE HAYVAN MALZ. 154.593 0,0% 180.467 0,0% 97.781 0,1%
BILGISAYAR URUNLERI 1.419.457 0,4% 1.680.437 0,4% 1.010.199 0,6%
DERI GRUBU 1.995.214 0,5% 1.806.797 0,4% 572.967 0,3%
DAYANIKLI TUKETIM 7.894.272 2,1% 7.928.736 2,0% 3.079.274 1,8%
ELEKTRIK URUNLERI 2.460.531 0,7% 2.422.018 0,6% 913.831 0,5%
EV TEKSTILI 2.723.718 0,7% 2.834.609 0,7% 1.282.988 0,7%
HALI MOBILYA 2.451.120 0,7% 2.740.908 0,7% 1.295.055 0,7%
HIRDAVAT 927.670 0,2% 755.246 0,2% 268.234 0,2%
KISISEL AKSESUAR 323.038 0,1% 390.336 0,1% 208.432 0,1%
KONFEKSIYON 17.984.289 4,8% 18.904.067 4,7% 7.394.140 4,3%
KITAP VE KIRTASIYE 5.252.423 1,4% 5.681.273 1,4% 1.733.832 1,0%
OTO URUNLERI 1.404.980 0,4% 1.423.692 0,4% 531.322 0,3%
OYUNCAKLAR 2.703.140 0,7% 2.676.181 0,7% 1.103.180 0,6%
SES VE GORUNTU URUNLERI 7.921.305 2,1% 5.157.051 1,3% 1.880.360 1,1%
SPOR MALZEMELERI 1.097.571 0,3% 1.114.621 0,3% 386.277 0,2%

ZUCCACIYE 12.871.911 3,5% 11.942.173 2,9% 5.571.710 3,2%

76.341.823

371.782.665

74.757.352

405.259.098

30.581.355

173.945.680

GIDA DISI TOPLAMI

TOPLAM CiRO

Kaynak: Adese AVM A.S.

2008 yili itibariyle Adese AVM’nin en yiiksek ciroya sahip magazasi 91,3 milyon
TL ile Konya’daki Kule site Adese magazasi olurken bu magaza gelirinin toplam cirodan

aldigi pay %22,6 olarak kaydedilmistir. Tamami Adese tipi magaza olan en biiyik 9
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magazanin toplam cirodan aldigi payin 2008 yil itibariyle %51,7 olarak gergeklestigi ve
bu magazalarin 41.945 metrekarelik net satis alani ile 2008 yilindaki toplam
metrekarenin %51,5’ini olusturdugu disinildiginde 6nemli bir risk unsuru olarak
goriillmemektedir. Kule site, Pozcu, Kegioren, Etlik, Optimum, Parksite, Zafer, Akkoprii
ve Gozneyolu Adese magazalar: 2008 yilinda toplamda 208,7 milyon TL gelir elde etmis

ve cironun yarisindan fazlasini olusturmuslardir.

91.3%"
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(1000 TL)

Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.14. En Fazla Ciroya Sahip Magazalar ve Cirolar1 (2008)

25,0% - 22,6%
20,0% -
15,0% -

10,0% -

53%  52%
8% 36% 34% 30%
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5,0% -

0,0%

Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.15. En Fazla Ciroya Sahip Magazalarin Toplam Cirodan Aldiklar1 Pay (2008)
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2009 yihinm ilk 5 ayinda Kule site magazasi 31,2 milyon TL’lik cirosu ile en
biiyiik magaza olma unvamni korurken en yiiksek ciroya sahip 9 Adese magazasi toplam
cironun %43,9’unu olusturmuslardir. 2009 yilinin ilk ¢eyreginde gerceklesen Prestij

operasyonu ile sirketin toplan net satig alanindaki %16’lik biiyiime en biliylk 9 magaza

cirosunun toplam ciro igerisindeki oranmnin %7,8 gerilemesinde etkili oldugu sdylenebilir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.16. En Fazla Ciroya Sahip Magazalar ve Cirolar (2009)

18,0%
16,0% -
12,0% -

8,0%

4,6%

4,6% 3,9%

3,1% 2,8%

2,7%

4,0% 2,1% 21%
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Kaynak: Adese AVM A.S.
Sekil 3.17. En Fazla Ciroya Sahip Magazalarin Toplam Cirodan Aldiklan Pay
(2009 Mayis)
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.18. Adese ve Adesem Magazalar1 Metrekare Basi Ciro ve Metrekare Basi
Miisteri (2009 May1s)

Perakende sektoriinde verimliligi 6lcen en 6nemli gosterge olarak kabul edilen
metrekare basi ayhk ciroya Adese ve Adesem magazalari i¢in ayri ayri1 bakildiginda ise
2008 yilinda bu rakam Adese magazalari i¢in 401 TL; Adesem magazalar: i¢in de 378
TL olarak kaydedilmistir. 2008 yilinda krizin de etkisiyle 2007 yilina gére her 2
magaza formatinda da metrekareye diisen cirolar gerilerken 2008 yihinda Adese
magazalar1 indirim magazalarina gére daha verimli bir yil yasamis; 2009 yilinda ise
Adese ve Adesem magazalarinda metrekareye diisen aylik cirolardaki kiigiilme devam
etmistir. Daha fazla c¢esit barindiran, temel ihtiyaglar disindaki iriinlere portfoyiinde
onemli oranda yer veren ve gida disinin toplam cirodan ortalama %25 pay aldigi Adese
magazalarinin metrekare basi cirosu 2009 Mayis’inda 2008 verilerine gore %714,2
gerileyerek 344,7 TL olarak kaydedilirken Adesem magazalarinin metrekare basi
cirosunda ise %5’lik bir daralma olmus ve 359,1 TL olarak gergeklesmistir.

Yasanan kriz ile birlikte gerileyen tiiketici giiveni ve diisen enflasyon ortami
metrekareye diisen gelirlerin kiigiilmesine neden olurken 2001 yilindaki krizde oldugu

gibi indirim magazaciliginin  kriz ortaminda sektor igerisindeki payini artirmasi
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nedeniyle Adesem magazalarinin metrekare basi geliri daha sinirl bir gerileme
yasamistir. Tiiketicilerin kriz ortaminda daha diisiik gramajda iiriinler satan ve markal
uriinlere gore daha ucuz olan 6zel markali iiriin cirosu daha yiiksek olan indirim
magazalarini tercih etmesi bu sinirli gerilemede 6nemli bir etken olarak goriilmektedir.
2008 verilerine gore Adese magazalarinda metrekare basi misteri sayist 21 olarak
gerceklesirken Adesem magazalarinda bu rakam 50 kisi olarak kaydedilmistir. Metrekaresi
diistik indirim formatindaki magazalara tiiketici talebinin kriz ortaminda artmasi
metrekareye diisen miisteri sayisinin 2 magaza formatinda bu denli farkli olmasini

aciklamaktadir.
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360

350

340 -
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320 -

ADESE Magazalan ADESEM Magazalari

Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.19. Ortalama Metrekare Basi Ciro (2009 Mayis)

Verimlilik 6l¢iimiine magaza bazli bakildiginda 2008 yilinda aylik metrekare basi
cirosu en yiiksek olan magaza 969 TL ile Meram magazas: olurken en fazla gelire sahip
Kule Site magazasinin da 887 TL ile yiiksek hacminin yam sira yiiksek performans ile
calistigint gérmekteyiz. 2009 yilinin Mayis verilerine gore ise Meram Adese magazasinin
birinciligi birakmadig: fakat siralamadaki tiim magazalarin metrekare basi gelirlerinin

azaldig1 gozlemlenmistir. 2008 yilinda metrekare basi cirosu en yiiksek 9 magazanin 5’i
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Adesem magazasi olarak hizmet verirken 2009 yilinda bu rakam 7’ye yiikselmistir.

1.000 ~ 98

950 - 887

900 -

850 - 814 808 799 g P

800 - 744 739

750 -

700 -

650 -

600 - ! 1| .
,/ /7

550
S &

F O & & & . N
& oS RSN S > o O
& & F o "\\5?. K\3 Q;é &
Kaynak: Adese AVM A.S.
Sekil 4.20. Metrekare Basi Ciro(2008)
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.21. Metrekare Bas1 Ciro(2009)

Sirket cirosunun magaza tiplerine gore kirilimina baktigimizda 2007 yilinda Adese
magazalarindan elde edilen gelir toplam cironun %75,7’sini olustururken 2008 yilinda
krizin de etkisiyle Adesem magazalarina olan talep ve indirim magazalarinin
daha verimli ¢ahsmasinin yani sira diger magazalardan elde edilen gelirlerdeki hizhi

yiikselis sonrasinda Adese magazalarinin cirosu toplam cironun %72,7’sine gerilemis;
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Adese ve Adesem disindaki diger magazalardan elde edilen gelirler %4,7 seviyesinde
yer almistir. 2009 yilinda ise tamam: yiiksek cirolu Prestij magazalarinin Adese olarak
Sirket biinyesine katilmasindan sonra Adese magazalarinin ciro payr %73,8’e yiikselirken

diger magaza gelirleri payinin %5,5’e ulastigin1 gérmekteyiz.

2007

Diger Magzalar;

2008

2,06% Diger Magzalar;
4,71%

Adesem
Magzalari;
22,17%

2009

Diger Magzalar;
5,54%

Adesem
Magzalari;
20,62%__

Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.22. Magazalara Gore Ciro Kirthm

Sirket’in diger gelirleri 2008 yil itibariyle Repose ayakkabi magazasi, catering
satiglari, komiir satiglari, manav satiglar1 ve Kule Restoran gelirlerin olusmakta olup 19
milyon TL seviyesindedir. 2008 yilinda diger gelirlerin toplam cirodaki paymin 2007
yilina gore yaklasik 2,7 puan artmasi ayakkab1 magazasi ve Kule Restoran’in 2008 yilinda
hizmete girmesi ve daha once outsource olan manavlarin Sirket biinyesine katilmasiyla
manav cirosunda meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir. Bu donemler arasinda
catering satiglar1 %55 oraminda artarak 4,9 milyon TL’ye ulasirken komiir

operasyonundan kademeli olarak ¢ikma stratejisi dogrultusunda komiir satiglart %30
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gerilemis ve 1,7 milyon TL olarak kaydedilmistir.

2009 yihinda ise catering satiglarindaki olumlu seyir ve Kule Restoran’in artan
pozitif etkisi nedeniyle diger gelirler 9,6 milyon TL olarak gergeklesirken ciro pay1
%b5,5’e yiikselmistir. Sirket yasanan kriz ortaminda Adesem magazalar: ile sektérden
pazar payr kaparken onimiizdeki yillarda artmasi beklenen refah diizeyi ve liiks
tiiketime yatkin tiiketici davranislari nedeniyle indirim magazacihigindan ziyade; yiiksek
cirolu, daha ¢ok cesit igeren ve gida disinin iriin portfoyiinde 6nemli yer tuttugu Adese
tipi magazalarda biiyiimeyi hedeflemektedir. Sirketin diger gelirleri asagidaki tabloda
goriilmektedir.

Tablo 4.6. Diger Gelirler

Diger Gelirler-2007

CATERING Toptan Satis 3.164.217
DENizLi KOMUR Komiir 2.493.580
HAL KONYA Manav 1.949.495
TOPLAM 7.607.291

REPOSE Ayakkab - Deri 166.702
CATERING Diger 4.910.717
DENizLi KOMUR Kémiir 1.731.939
HAL KONYA Manav 12.074.860
KULE RESTORAN Restoran 169.186
TOPLAM 19.053.404
REPOSE Ayakkabi - Deri 75.126
CATERING Diger 3.262.491
DENizLi KOMUR Kémiir 17.563
HAL KONYA Manav 5.517.588
KULE RESTORAN Restoran 615.667
UNLU MAMULLER KONYA URETIM TESISI Unlu Mamiiller 105.604
RESTORE GODENE Restoran 41.208
TOPLAM 9.635.246

Kaynak: Adese AVM A.S.

1V.2.4.3. Adese ve Adesem Ciro Degisimleri

Toplam gida perakende cirosu (diger gelirler harig)

2008 yilinda yiikselen
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enflasyona ragmen azalan metrekare basi ciro ve net satis alanindaki sinirl artisin
etkisiyle sadece %6,9 oraninda biiyiiyerek 385,8 milyon TL olarak kaydedilmistir. Bu
donemler arasinda Adese cirosu %5,5 oraninda artarak 294,5 milyon TL olurken Adesem
gelirleri %11,8 yiikselmis ve 91,3 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2009 Mayzs itibariyle
ise toplam perakende cirosu (diger gelirler hari¢) 164,2 milyon TL olarak kaydedilirken

Adese magazalarinin cirosu 128,4 milyon TL seviyesinde yer almistir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.23. Magaza Ciro Gelisimi (1000 TL)

1IV.2.4.4. Pazar Pay1

Sirket tarafindan icerisinde BIM gibi bir perakende devi olmamasina karsin yine de
onemli bir gosterge niteligi tagiyabilecek 32 ulusal ve lokal zincirin yer aldig1 pazar pay1
calismasina gore Adese’nin pazar pay1 tiim sirketler arasinda 2008 yilinda ortalama %2,87
olarak kaydedilirken 2009 Mayis donemine kadar ortalama %2,82 olarak gerceklesmistir.
Aylik bazli degisime bakildiginda yilin ilk 8 ayinda ortalama %2,91°lik pazar pay: elde
eden Adese, her yil oldugu gibi y1l igerisindeki en yiiksek pazar paymna %3,37 ile Ramazan
aymin etkili oldugu Eyliil ayinda ulasmis sonrasinda Ekim ay1 ile birlikte kiiresel krizin

Tiirkiye’de ciddi bir sekilde hissedildigi donemde Sirket’in onemli bir pazar kaybina



ugradigi gorilmiistiir.
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Sekil 4.24. Ulusal Zincirler Arasindaki Pazar Payi
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.25. Lokal Zincirler Arasindaki Pazar Pay1

Yasanan kriz ortaminda yerlesim birimlerine yakin olan ve 6zel markali Giriinleri

nedeniyle tiiketicilere daha likit kalmalarmi saglayabilecek ve daha ucuz iriinler sunan

indirim magazalar1 sektdrdeki paymi artrmis ve indirim segmentinin cirodaki pay1

ortalama %20 olan Adese gibi perakende sirketleri bu donemde pazar pay:1 kaybetmislerdir.
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Buna ek olarak Adese bir¢ok perakende sirketine gore iiriin portfoyiinde gida disina
yaklagik %30 gibi yiiksek bir oranda yer ayirmasi nedeniyle kriz ortaminda tiiketicilerin
temel gida ihtiyaclart digindaki iiriinlere olan talepteki gerileme Adese’nin 2008 Ekim-
Subat donemindeki pazar payr kaybinin bir diger 6nemli nedenidir. 2009 yilinin Subat
ayindan itibaren ise Sirket’in pazar paymin yiikselise gectigini Mayis ayi itibariyle %3,24’¢
ulastigini1 gérmekteyiz. Bu donemde artan tiiketici gliveniyle tiiketicilerin gida disina olan
taleplerindeki goreceli iyilesme ve Prestij magazalarinin Sirket biinyesine katilmasiyla
Marmara bolgesinde 11 magazaya ulasan Sirket’in pazar paymda bir iyilesme
gozlenmektedir. Sirket’in sadece lokal zincirler arasindaki ortalama pazar pay:r ise 2008

yilinda %13,7 olurken 2009 Mayss itibariyle %14,3 olarak kaydedilmistir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.26. Ciro Endeksi ve Degiskenleri

2008 yilinda ciro endeksinin aylik gelisimine baktigimizda en yiiksek seviyesine
Ramazan aymin etkisiyle Eyliil aymnda ulastigmni1 Ekim aymna kadar diizenli bir yiikselis
icerisinde oldugunu gérmekteyiz. 2008 Ocak-Eyliil doneminde net satis alanindaki %21 ’lik

yiikselis aylik miisteri endeksindeki %24’liik yiikselisi aciklarken aylik miisteri basi
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gelirlerdeki %23’liik yiikseligin de etkisiyle ciro endeksi dnemli bir yiikselis sergilemis ve
Ocak ay1 seviyesine gore Eyliilde %53’liik bir artis gergeklestirmistir. Ekim ay1 ile birlikte
yasanan krizde net satig alan1 endeksinin sabit seyrettigini ve yatirimlara ara verildigini
gormekteyiz. Eylil aymndan Ekim ayma gegilirken hem kriz kaynakli azalan talep hem de
Ramazan ay1 nedeniyle gida stokunda gozlenen artisin etkisiyle miisteri sayisi
endeksindeki 19 puanlik gerilemeye karsin ciro endeksi 55 puan gerilemis 98 seviyesi ile
Ocak cirosunun da gerisine diismiistiir. Bu keskin diisiiste azalan miisteri sayisinin yani sira
cironun bir diger onemli degiskeni olan miister1 basi gelir endeksindeki 30 puanlik
gerileme etkin olmustur. Yilbasinin etkisiyle miisteri basi gelirdeki artis sonucu Kasim ve
Aralik aylarinda ciro endeksi yiikselmis ve yili1 111 ile Ocak aymim %11 iizerinde yillik
ortalamani ise 1 puan altinda kapatmustir.

2009 yilinda Ocak ve Subat aylarinda mevsimsellikten dolayr hem miisteri
sayisinda hem de miisteri bas1 gelirdeki azalma ciro endeksinin son 14 aym en diisiik
seviyesini gormesine neden olurken Mart aymda Prestij operasyonu ile Adese’nin net satis
alan1 endeksinde 19 puanlik artis miisteri sayisinin onceki aya gore %29 artmasina neden
olurken ciro endeksinde 25 puanlik bir yiikselisi beraberinde getirmistir. Adese’nin Mart ve
Nisan aylarinda yatirimlara ara vermesine ragmen tiiketici giivenindeki iyilesme ile miisteri
bas1 harcamadaki artis ve Prestij operasyonu ile Adese marka degerindeki yiikselisin diger
magazalara pozitif etkisi miisteri sayis1 endeksinin son 17 ayin en yiiksek seviyesine
yiikselmesine neden olmus ve bu sayede ciro endeksi Mayis ayinda dnceki aya gore %13

sene basina gore ise %46’lik bir artig gostermistir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.27. Ciro ve Pazar Pay1 Endeksi

Sirket’in pazar pay1, Adese ciro endeksi ile %83; sektor ciro endeksi ile %36’lik bir
korelasyona sahip bulunurken 2008 yilinda Haziran ayina kadar Adese pazar payi sene
basina gore sabit bir seyir izlemistir. Eyliil ayina kadar Sirket ciro gelisiminin pozitif bir
seyir izlemesine ragmen sektor ciro artiginin altinda kalinmasi sonucu Adese, bir miktar
pazar pay1r kaybederken Eylil ayinda sektor icerisinde gelirleri en hizli yiikselen
sirketlerden birinin Adese olmasi pazar paymin keskin bir sekilde yiikselmesine neden
olurken kriz doneminde ciro gelisiminin sektoriin altinda bir performans sergilemesi
sonucu Sirket, dnemli bir pazar pay1 kaybina ugramistir.

2009 Mart ayinda Adese ciro endeksindeki sabit seyre karsin sektor ciro
endeksindeki gerileme ile pazar payr endeksi bir miktar yiikselirken Mart sonunda
gerceklesen Prestij operasyonu ile Adese cirosunun sektor cirosundan daha hizli bir
yiikselis sergilemesi pazar paymin bir yiikselis trendine girmesini saglamis ve pazar payi
endeksi 2009 Mayis ayinda 112’ye yiikselirken sene basmin %12; 2008 ortalamasinin ise

%13 {izerinde yer almigtir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.28. Metrekare Basi Ciro & Miisteri Basi Gelir (TL)

Perakende sirketleri i¢in en Onemli verimlilik gostergesi olan metrekare basi
cironun yillar itibariyle gelisimine bakildiginda 2007 yilinda 455,9 TL olan aylik ortalama
metrekare basi cironun 2008 yilinda %12,9 gerileyerek 396,3 TL olarak gergeklestigini
gormekteyiz. 2008 yilinda artan enflasyona ragmen yasanan kriz ile tiiketici giiveninde
gozlenen azalma ve tiiketicilerin perakende alis verislerinde gida disina ayirdiklar1 harcama
miktarmdaki keskin gerileme Adese gibi gida disi cironun toplam gelirlerde énemli bir
orana sahip oldugu perakende sirketlerinin metrekare basi cirolarinin daralmasina neden
olmus ve daha ucuz fiyata temel gida satis1 gerceklestiren indirim magazaciligi dnemli bir
pazar pay1 elde etmistir.

2009 Ocak-Mayss itibariyle metrekare basi ciro 6nceki senenin ayni donemine gore
%14,7 gerileyerek 348,4 TL olarak kaydedilirken metrekareye diisen gelirlerin 6nemli bir
degiskeni olan miisteri basi gelirlerde de ciddi bir kiigiilme gozlenmektedir. 2008 yilinda

miisteri basi gelir onceki yila gore %20,3 azalarak 14,1 TL olarak kaydedilirken 2009
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Ocak-Mayis doneminde 6nceki yilin ayni dénemine gore kiigiilme %5,8 olmus ve 13,1 TL
olarak kaydedilmistir. 2009 yilnm ilk 5 ayinda toplam miisteri sayisinin 2008’in ilk 5
ayma gore artmasma ragmen miisteri basi gelirin geriledigini géormekteyiz. Bu durumu
aciklayan ilk varsayim miisterilerin kriz doneminde daha likit kalabilmeleri i¢in gramaji
daha diigiik triinlere yonelerek daha az harcama yaptiklar1 ama diigiik gramajdan dolay1
daha sik magaza ziyareti yapmalar1 seklinde yorumlanabilir. Bu varsayima ek olarak
miisteri sayisinin artmasit diger Adese magazalarindaki daha sik ziyaretten ziyade Prestij
magazalarmin biinyeye katilmasindan da kaynaklanabilir.

Sirket’in 2009 donemindeki ortalama metrekare bas1 ciro rakami 2005
ortalamasmin dahi gerisinde yer alirken krizin etkisinin yani swa yilin ilk g¢eyrekte
mevsimselligin de etkisiyle 6nemli bir kiigiilme yasanmaktadir. 2009 yilinda Nisan ayindan
bu yana diinya ve Tiirkiye’de ekonomik verilere dair olumlu gelismelerin yasanmaya
baslamasina paralel TUIK tarafindan yaymlanan tiiketici giiven endeksinde yukar1 yonlii
bir seyre girilmesi ve Prestij gibi yiliksek cirolu ve verimli galisan 11 magazanm Adese
biinyesine katilmasi sonucu metrekare basi gelirlerde olumlu bir trende girilmis ve 2009

Mayis ay1 metrekare basi ciro 2008 Mayis’min bir miktar iizerine ¢ikarak 410 TL olarak

kaydedilmistir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.29. Metrekare Basi Cironun Sektor Ortalamasi ile Karsilastirmasi
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Aylar itibariyle bakildiginda Adese’nin metrekare basi ciro olarak sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 ve Sirket cirosunu artrmak i¢in ac¢ilan magaza sayilarinin
yant1 sira mevcut magazalardaki diisiik metrekare basi ciro rakamlar1 6nemli bir potansiyel
olarak goriilebilir. Adese metrekare basi cirosu 2008 yilinda en yiiksek seviyesine 514 TL
ile ramazan aymin etkili oldugu Eyliil ayinda ulasirken en disiik seviyesini 328 TL ile baz
etkisinin yani sira Tiirkiye i¢in krizin baslangi¢ ay1 olan Ekim ayinda gormiistiir. 2008
yilinda sirket metrekare basi cirosu higbir ayda sektdr metrekare basi cirosuna ulasamazken
ortalama olarak sektoriin %31 altinda kalmstir.

Birgok biiyiik perakendecinin Tiirkiye’de bir dev olmadan once Istanbul’da
biiyiidiigiinii gérmekteyiz. Adese ise oncelikle Anadolu’da biiyiikk bir marka olmus fakat
Istanbul ve Marmara bdlgesinde higbir etkinliginin bulunmamas1 metrekare basi ciro ve
bilinilirlik agisindan Sirket i¢cin olumsuz bir goériinim olugsmasma neden olmustur. Bu
durum karsisinda Marmara bdlgesinde varlik devri yoluyla 11 magaza satin alan Sirket bu
bolgede satin alma yoluyla bilyiime stratejisi giitmektedir. Bilindigi iizere Istanbul’da giiglii
bir marka olmak tasradaki diger magazalara da marka degeri ve bilinilirlik agisindan
olumlu yansiyacak ve metrekare basi cirolarda artiglar yasanacaktir. Ekonomik
gostergelerdeki olumlu gelismelerin yani sira verimli ¢aligan Prestij magazalarinin da
pozitif etkisiyle 2009 Nisan’inda 341 TL; yilin ilk ¢eyreginde ise 328 TL olan metrekare

basi ciro 2009 Mayis’ta 410 TL’ye ulasmistir.
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Sekil 4.30. Sektordeki Rakipler Arasinda Metrekare Bas1 Ciro (2008)

IMKB’de islem goren ve Tiirk gida perakendeciliginin en biiyiik sirketleri olan
Migros, Kipa, CarrefourSA ve BiM’de 2008 yilinda aylik ortalama metrekare basi ciro
522,8 TL olarak gergeklesirken operasyonel a¢idan Adese’ye en ¢ok benzeyen Migros,
fiyatlar1 acisindan Adese’nin %6,5 iizerinde olmasina ragmen 604,5 TL ile 1. BIM ise 573

TL ile ikinci sirada yer almistir (www.ampd.org, 2010).

IV.3. Finansal Analiz*

Finansal analiz, yatirimcilar, kredi saglayanlar ve diger ilgililer i¢cin isletmenin
varlik ve kaynak kullanimina iliskin yararl bilgiler sunan ve bu sekilde isletmenin finansal
performansini incelemeye olanak veren bir siiregtir. Kapsamina gore finansal analiz statik
ve dinamik analiz olmak iizere iki baslkta incelenir. Statik analiz, isletmenin belirli bir
tarihte diizenlenmis veya belirli bir doneme ait finansal tablolarinda yer alan kalemler

arasindaki iligkilerin tespiti ve degerlendirilmesine yonelik olarak, tek bir doneme iligkin

* Bu boliim; Adese, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Bizim Menkul Degerler A.S.’den elde edilen
verilerle olusturulmustur.


http://www.ampd.org/
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yapilan analizdir. Dinamik analiz ise birbirini takip eden donemlere ait finansal tablolarda
yer alan kalemler arasindaki iligkilerin ve bu kalemlerdeki degisimi zamana bagli olarak
aciklayan analiz teknigidir (Coskun, 2004:46). Bu calismada her iki analiz tekniginden de
yararlanilmistr.

Bu bolimde bu baglamda isletmenin kamuya arz edilmis olan ve gerek sirket
yoneticileri, gerek Ittifak Holding’in IMKB’ye ag¢ilmasina araci olan Bizim Menkul
Degerler A.S. ve gerekse Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilen gelir tablosu ve
bilangolar1 esas alinarak ¢esitli finansal analiz teknikleri yardimi ile birlesmenin isletmenin

finansal performansima etkisi incelenmistir.

IV.3.1. Karsilastirmah Gelir Tablosu Analizleri

Gelir tablosu, isletmenin belli bir donemde elde ettigi tiim gelirler ile ayn1 donemde
katlandig1 biitiin maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda igletmenin elde ettigi donem
net kar1 veya zararini gosteren bir tablodur. Karsilastirmali tablo analizi ya da diger adiyla
yatay analiz, bir igletmenin iki veya daha fazla donemine iliskin finansal tablolarimin
birbirini izleyen donemler bakimindan karsilastirmali olarak diizenlenmesi ve bu tablolarda
yer alan kalemlerin zaman igerisinde gostermis oldugu degisikliklerin incelenerek
degerlendirilmesidir (Akdogan ve Tenker, 2001:519).

Tablo 4.7.’de isletmenin birlesme Oncesi (2007) ve sonrasi (2008) déneme ait iki

gelir tablosu ve tablodaki kalemlerde meydana gelen degisim goriilmektedir.
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Tablo 4.7. Gelir Tablosu (2007-2008)

no | 20070 2008] _Degisim|

Satislar 340.051.337  456.968.694 34,4%
Satislarin Maliyeti 263.926.218 354.906.474 34,5%
Briit Kar 76.125.119 102.062.220 34,1%
Brit Kar Mariji 22,4% 22,3% -0,2%
Esas Faaliyet Kari 20.462.685 17.758.821 -13,2%
Esas Faaliyet Kar Marji 6,0% 3,9% -35,4%
Amortisman 5.038.120 6.295.317 25,0%
FAVOK 25.500.805 24.054.138 -5,7%
FAVOK Marji 7,5% 5,3% -29,8%
Net Dénem Kari 15.787.114 7.073.539 -55,2%
Net Kar Marji 4,6% 1,5% -66,7%

Kaynak: Adese AVM A.S.

Tablodan anlasildigi iizere 2008 yilinda Adese’nin net satislarinin % 34,4 oraninda
biiyiiyerek 456,9 milyon TL’lik ciroya ulasmustir. 2008 yilindaki ciro biliylimesinin ana
nedeni Mercek magazalarinin Adese ile birleserek Sirket biinyesinde indirim magazaciligi
formatinda hizmet vermesi olarak gosterilebilir. Buna karsin ortalama net satis alaninin
%47 yiikseldigi bir donemde ciro biiyiimesinin sadece %34,4’te kalmasi magazalardaki
reel satiglar ve metrekare basi cirolarin krizin de etkisiyle 6nemli bir gerileme gosterdigine
isaret etmektedir.

2008 yilinda Adese’nin ortalama aylik metrekare basi cirosu yaklasik %13
gerilemis ve 396,3 TL olarak kaydedilmistir. 2008 yilinda artan enflasyona ragmen
yasanan kriz ile tiiketici gliveninde gozlenen azalma ve tiiketicilerin perakende
aligverislerinde gida disina aywrdiklar1 harcama miktarlarindaki keskin gerileme Adese gibi
gida dis1 cironun toplam gelirlerde 6nemli bir orana sahip oldugu perakende sirketlerinin
metrekare bagi cirolarinin daralmasina neden olmus ve daha ucuz fiyata temel gida satis1
gerceklestiren indirim magazaciligi onemli bir pazar payr elde etmistir. Bu donemler
arasinda metrekare basi cironun 6nemli bir degiskeni olan miisteri bas1 gelir %20,3 azalmis

ve 14,1 TL olarak kaydedilmistir.
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IV.3.1.1. Perakende Sektorii Briit Kar Marji

Briit satis karmin net satislar igindeki pay1 olarak ifade edilebilen briit kar marji,
isletmenin satiglarinm briit karliligin1 gosterir (www.muhasebeturk.org, 2010). Sekil
4.31.’de Adese’nin yurt genelindeki en biiyiik rakipleri olan Migros, BIM, Kipa,
CarrefourSA ile diinya perakende sektoriiniin Oncii kuruluslari olan Wall-Mart ve
Carrefour’un briit kar marjlar1 ve sektdr ortalamasi goriilmektedir. Sekilde agik renk
cubuklar briit kar marjini, koyu renkli ¢ubuklar ise faaliyet giderlerinin cirodaki payini

temsil etmektedir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.31. Briit Kar Marji1 ve Faaliyet Giderleri Ciro Pay1 Sektorel Karsilastirmasi
(2008)

Son 4 yilda ortalama %?21,4 briit kar marj1 ile ¢alisan Adese’nin 2008 yilindaki
marj1 Onceki yila gore paralel bir seyir izlemis ve %22,3 olarak kaydedilmistir. Sirket
satiglarinda gida disinin briit kar marj1 gida marjmin oldukga tlizerinde yer alirken restoran
ve kira operasyonu gibi hizmet sektdriine hitap eden faaliyetlerdeki yiiksek briit kar marji
dikkat ¢ekmektedir. Kira operasyonu gelir ve giderleri mali tablolardan ayristirildiginda

Adese’nin son 3 yilda briit kar marj1 ortalamas1 %20,1 olurken 2008 yilnda %20,3 olarak


http://www.muhasebeturk.org/
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gerceklesmistir. Sirket’in maliyet kalemleri incelendiginde ticari mal maliyetinin toplam
maliyetlerin  %99’unu  olusturdugu gozlenirken %1°lik hizmet maliyetleri Sirket
biinyesindeki restoran ve yemekhanelerin maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Sonug
olarak 2008 yilinda Adese’nin briit kar1 ciro ve maliyetlerdeki paralel seyrin etkisiyle
%34,5 artmis ve 102 milyon TL olarak kaydedilmistir.

2008 yilinda faaliyet giderleri onceki yila gore %51,4 artarak 84,3 milyon TL
olarak ger¢eklesmis ve faaliyet karliligina olumsuz bir sekilde yansimistir.

Mercek birlesmesi ile biinyeye katilan Adesem magazalar1 kriz doneminde onemli
bir gelir yaratamazken bu magazalarin faaliyet giderlerindeki sabit gider oraninin
yiiksekligi faaliyet giderlerindeki keskin artisin bir diger nedenidir. Buna ek olarak Mercek
magazalarinin birlesmesi sonrasinda idari personel ve pazarlama bolge miidiirliiklerinde
yeniden yapilanma ger¢eklesmis hem idari personel sayist hem de pazarlama ve satig bolge
miidiirlikleri sayisinda meydana gelen artis 6zellikle personel licretlerinde keskin bir
yiikselisi beraberinde getirmistir. Burada dikkat ¢eken nokta Mercek magazalarmdan gelen
pazarlama ve satis bolge miidiirlerinin Adese bdlge miidiirlerinin altinda g¢alismamasi
nedeniyle unvan karmasasini onlemek i¢cin yeni ve fazladan bolge miidirliklerinin
olusturulmasi ve bu durumun faaliyet giderlerine olumsuz yansimasidir.

2008 yilinda faaliyet giderlerinin biiyiik kismin1 olusturan pazarlama giderlerinin
son 2 yildaki kirilimmna bakildiginda en biiyiik kalemin %45,8 ile personel giderlerinden
olustugu goriilmektedir. Kira giderleri %12°1ik pay: ile en biiyiik 2. kalem olurken enerji
giderlerinin pay1 2008’de %9,2 olarak kaydedilmistir. Mercek birlesmesi ve yeni agilan
magazalarin etkisiyle personel sayisindaki artis ve birlesmenin yarattig1 yeniden yapilanma
sonucunda personel giderleri 2008 yilinda %59 artmis pazarlama giderlerindeki oran1 2007

yilina gore 2 puan artig gostermistir. 2008 yilinda elektrige yapilan zamlarla 1sitma ve
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elektrik giderlerinin %83 artmas: faaliyet giderlerine olumsuz yansirken bu donem
icerisinde Konya disina agilan magaza sayisinin artmast mal ve tagima maliyetlerinin %40
artmasinda etkili olmustur. Magazalagsma agmin artmasiyla pazarlama giderlerinin en
biiyiilk 2. kalemi olan kira giderleri %72 oraninda artarken Mercek ile birlesmeden

kaynakli danigmanlik giderleri de 6nemli bir yiikselis sergilemistir.

2007 2008
Ambalyy

Malzemelen

Bak Ambalaj
m

: Malzemeleri
5,30% Oiger 14% on

Balom
Onanm

4,60% Alkaryakit
Akaryakn Giderlen
Giderleri 3,50%
3,80%
Reklam 10,10% Ener)i 7,80% Reklam 8, 30%

Kaynak: Adese AVM A.S.
Sekil 4.32. Pazarlama Giderleri

Ciro ve briit kardaki %34’lik artisga ragmen faaliyet giderlerinin 2008 yilinda
%51,4 oraninda yiikselmesi esas faaliyet karmin 2007 yilinda 20,4 milyon TL olan
seviyesinden yaklagik %13’lik bir diisiisle 17,7 milyon TL’ye gerilemesine neden olurken

esas faaliyet kar marj1 6nceki yilin 2,1 puan altinda %3,9 olarak gerceklesmistir.

IV.3.1.2. Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar Marji (FAVOK)

2008 yilinda esas faaliyet karmm %13,2 oraninda azalmasmna ragmen azalan

karhilikta amortismanin paymin yiikselmesi FAVOK’ teki gerilemenin sinirh bir seviyede



kalmasini saglamig ve faiz vergi amortisman Oncesi kar %5,7 azalarak

seviyesinde yer almistir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

2008 y1il1 briit marjinin 2007’ye gore paralel bir seyir izlemesine karsin faaliyet

Sekil 4.33. FAVOK Marji — Net Satislar

giderlerinin ciro gelisimi iizerinde yer almast FAVOK marjinm 2007 yilina gére 2,2 puan

gerileyerek %35,3 seviyesinde yer almasina neden olmustur.

1V.3.2. Bilan¢o Analizleri

Bilango analizi isletmenin mali tablolarindan olan bilangoda yer alan kalemlerin ve

bu kalemlerdeki degisimlerin incelenmesi sureti ile yapilan analiz olarak ifade edilebilir.

Bu boliimde 2007 ve 2008 yili bilangolar1 baz alinarak cesitli finansal analiz teknikleri

yardimiyla birlegsmenin isletmenin finansal performansina etkisi incelenmistir.
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IV.3.2.1. Yatay ve Dikey Analiz

Yatay analiz daha once gelir tablosu analizlerine iliskin boliimlerde tanimlandigi
gibi bir isletmenin iki veya daha fazla donemine iliskin finansal tablolarinin birbirini
izleyen donemler bakimindan karsilagtirmali olarak diizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan
kalemlerin  zaman  igerisinde  gostermis  oldugu  degisikliklerin  incelenerek
degerlendirilmesidir. Dikey Analiz ise, ya da diger adi ile yiizde yontemiyle analiz
isletmenin bilango ve gelir tablosu degerlerinin yiizde degerler ile ifade edilmesi prensibine
dayanir. Yiizde yontemiyle analizde tek bir yilin finansal tablolar1 kullanilabilecegi gibi
birden fazla yilin finansal tablolar1 da kullanilabilir. Bilangonun yiizde ydntemiyle
analizinde ya grup (donen varliklar, duran varliklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar,
Ozkaynaklar gibi) toplami 100 kabul edilip diger kalemler grup toplamina oranlanir, ya da
aktif ve pasif toplami 100 alinarak aktif ve pasifteki diger kalemler aktif ve pasif toplamia

oranlanir (Coskun, 2004:58).

1V.3.2.1.1. Varhklarin Yatay ve Dikey Analizi

Tablo 3.10.’da gortldigi gibi 31 Aralik 2008 itibariyle 223,3 milyon TL olan
toplam aktiflerin %57,7’sinin duran varliklardan olusmasi Sirket’in varliklarmin likit bir
yaptya sahip olmadiginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. 2007 yilinda 85
milyon TL olan cari aktiflerin %1 oraninda artarak 2008 yilinda 85,9 milyon TL’ye

ulastigini gérmekteyiz.
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Tablo 4.8. Varhklarin Yatay ve Dikey Analizi

varukiar(y | 20070 2008] _Deisim] Oran (2007)] Oran (2008)

Donen Varliklar 85.098.770 85.928.186 1,0% 42,3% 38,5%
Nakit ve Benzerleri 38.173.151 26.636.973 -30,2% 19,0% 11,9%
Ticari Alacaklar 6.250.220 12.998.133 108,0% 3,1% 5,8%
Stoklar 35.925.974 44.767.385 24,6% 17,8% 20,0%
Diger Alacaklar 234.140 104.383 -55,4% 0,1% 0,0%
Diger Donen Varliklar 4.515.285 1.421.312 -68,5% 2,2% 0,6%
Duran Varliklar 116.211.910 137.387.371 18,2% 57,7% 61,5%
Finansal Yatinmlar 1.690.561 1.690.561 0,0% 0,8% 0,8%
Yatinm Amach Gayrimenkuller 73.022.720 66.636.575 -8,7% 36,3% 29,8%
Maddi Duran Varlklar 25.314.559 55.131.833 117,8% 12,6% 24,7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10.982.907 13.494.455 22,9% 5,5% 6,0%
Ertelenmis Vergi Varligi -1.604.775 -1.461.789 -8, 9% -0,8% -0,7%
Diger Duran Varliklar 6.805.938 0,8%

fopuw mcian | 20sie zzssessl oo ] ]

Kaynak: Adese AVM A.S.

Briit isletme sermayesinde ticari alacaklar ve stoklarda sirasiyla %108 ve %24,6’lik
bliylimeler dikkat c¢ekerken bu durum Sirket i¢in ¢esitli risk unsurlar1 dogurmaktadir.
Stoklarin biiylimesi maliyetleri artirirken, ticari alacaklarin artmasi igletme sermayesi agig1
ortaya ¢ikarmakta ve likidite sikintis1 yaratmaktadir. Bununla birlikte liberal bir kredi
politikas1 siipheli ticari alacak oranmnin yiikselmesine neden olabilecegi gibi sirket
cirosunun biiylirken ticari alacaklarin artis gostermesi sirketler icin olagan kabul
edilmektedir. Sirketler bilangolarinda ticari alacaklarini artirarak ciro artis1 kaydedebiliyor
ve sektorde pazar payr kaparak sadik miisteri kitlesi yaratabiliyorsa alacak artisi
konjonktiirel olarak sirketlere avantaj saglayabilir. Alacak miktarinin artmasi isletme
sermayesi yaratmasina karsin alacak artis1 ile yiikselen satiglar stoklarin daha hizli
donmesini saglayacak ve bu durum isletme sermayesine olumlu yanstyacaktir. Bilango
pay1 agisindan bakildiginda Adese’de ticari alacaklarin bilanco payr %5,8 olarak
kaydedilirken stoklar bilanconun %20’si kadardir. Adese’ye benzer kabul edilebilecek
Migros ve CarrefourSA’da son 2 donem itibariyle ticari alacak ve stok bilango pay1
strastyla ortalama %3,8 ve %12,8 olarak gerceklesmistir. Genel olarak ticaret sirketlerinde

ticari alacak ve stoklarin bilango payna baktigimizda Adese ¢ok riskli bir pozisyonda
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durmamaktadir. Sirket ticari alacaklarin onemli bir kismi toptan satist gerceklestirilen
catering satiglarindan kaynaklanirken kiracilardan kaynaklanan alacaklarda bulunmaktadir.
Sirketlerin satig gelirleri arttiginda ticari alacaklarin da artmasi normal karsilanirken
Adese’nin ticari alacaklarinda %108’lik bir yiikselme kaydedilmis ve alacaklarin bilango
pay1 2008 yilinda %5,8 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Tiirkiye’de sirketlerin aktiflerinin ortalama %10’u oraninda nakit bulundurmalari
istenirken nakit yaratma kabiliyeti yiiksek olan perakende sirketlerinde bu oran daha da
yiikselmektedir. Migros ve CarrefourSA son 2 donem itibariyle bilancolarinda ortalama
%19’u oraninda nakit ve benzerleri bulundururken Adese’de bu oran 2008 sonu itibariyle
%11,9 seviyesindedir. Hazir degerlerin bilango paymin yiiksek olmasi atil deger
olusturmasina karsin %10’un altinda yer almasi ani likidite ihtiya¢ durumunda Sirket’1 zor
durumda birakabilir. Adese’nin 2007 yilinda bilangosunun %19’u oraninda nakit
bulundurmasina karsm 2008 sonu itibariyle 26,6 milyon TL’lik nakdi 6nceki yila gore
%30’luk bir gerileme gosterirken bu durumun en biiylik nedeni 2008 yilinda dagitilan
temettii ve gerceklesen yogun yatirimlar olarak gosterilebilir.

Sirket varliklarmin %24,7’si maddi duran varliklardan olusurken bu oran Migros ve
CarrefourSA’da son 2 donem ortalamasi itibariyle %29 olarak gerceklesmistir. 2008
yilinda maddi duran varliklar Eregli AVM yatirimi ile %117 oraninda artmis ve 55,1
milyon TL olarak gerceklesmistir. Burada asil dikkat ¢eken nokta ise yatmrim amaglh
gayrimenkullerdir. Bircok perakende sirketi daha likit kalmak amacli bilangolarinda
yatirim amacli gayrimenkule cok az yer verirken Adese portfoyiinde dnemli miktarda
gayrimenkul  bulundurmaktadir. Migros ve CarrefourSA’da  yatrim amagh
gayrimenkullerin ortalama bilanco pay1 %3,2 olmasma karsm Adese’de bu oran %?29,8

seviyesindedir. Onemli bir kismi Kule Site Alisveris merkezi ve Kule Plaza’dan
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kaynaklanan yatirim amacli gayrimenkuller 2008 yilinda Kule Plaza’daki ofis satislari ile
%8,7 oraninda gerilemis ve 66,6 milyon TL olarak kaydedilmistir. Bilangoda %6 oraninda
yer tutan maddi olmayan duran varliklar ise leasing yolu ile alinan techizat ve Ozel

maliyetlerden kaynaklanmaktadir.

IVV.3.2.1.2. Kaynaklarin Yatay ve Dikey Analizi

Tablo 4.9.’a bakildiginda, 2008 yilinda Sirket’in kisa vadeli borglar1 onceki yila
gore %21 oraninda bir artig kaydederek 147,2 milyon TL’ye ulastigi goriilmektedir. Bir
perakende sirketi olmasi nedeniyle ticari borglar bilangoda 6nemli bir seviyede yer alirken
kisa vadeli finansal bor¢larin bilango pay1 %4,4 olarak gerceklesmis; bu rakam uzun vadeli
finansal bor¢larda %4,8 seviyesine ulagmistir.

Tablo 4.9. Kaynaklarin Yatay ve Dikey Analizi
|||||

Kisa Vad. Yikiimlalikler 121.610.268 147.203.097 65, 9%
Finansal Borglar 8.065.622 9.887.443 22,6% 4,0% 4,4%
Ticari Borglar 107.821.161 131.287.614 21,8% 53,6% 58,8%
Diger Borglar 249.514 60 -100,0% 0,1% 0,0%
Ddnem Kan Vergi YUkamlUlugi 650.810 447.621 -31,2% 0,3% 0,2%
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 4.823.161 5.580.359 15,7% 2,4% 2,5%
Uzun Vadeli Yiimliliikler 4.151.185 15.362.888 270,1% 2,1% 6,9%
Finansal Borglar 0 10.608.355 0,0% 4,8%
Calisanlara Saglanan Faydalara ilskin Karsiliklar 4.151.185 4.754.533 14,5% 2,1% 2,1%
Ertelenmis Vergi Yakimlaliga 0 0

Ozsermaye 75.549.227 60.749.572 -19,6% 37,5% 27,2%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 75.549.227 60.749.572 -19,6% 37,5% 27,2%
6denmi; Sermaye 18.204.046 18.204.046 0,0% 9,0% 8,2%
Sermaye Diizeltmesi Farklan 16.722.745 16.722.745 0,0% 8,3% 7,5%
Kargilikli istirak Sermaye Diizeltmesi 0 0

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.605.523 3.120.410 19,8% 1,3% 1,4%
Gegmis Y1l Karlan 22.131.952 15.628.832 -29,4% 11,0% 7,0%
Net Donem Kari 15.884.961 7.073.539

IIII_I_

Kaynak: Adese AVM A.S.

Finansal borglarin bilango paymm yaklagik %9,2 oraninda yer almasi Migros ve
CarrefourSA ortalamasi olan %4,9’un bir miktar iizerinde yer alsa da Sirket i¢in 6nemli bir
risk unsuru olarak degerlendirilmemektedir. 2007 yilinda finansal kaldirag orani %10

olmasina ragmen 2008 yilinda bu oranin %33 olarak gergeklesmesi yatirimlar nedeniyle
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artan finansal borcun yami sira diisen karlilik ve dagitilan temettii nedeniyle azalan
O0zsermayeden kaynaklanirken bu durum borglarin ani tasfiyesi gibi bir durumla
kargilasildiginda Ozsermayenin borglarin tamamini Ortiicii bir yapiya sahip oldugunu
gostermekte ve olumlu bir tablo olarak degerlendirilmektedir. Migros ve CarrefourSA’da
finansal kaldira¢ orami ortalama %9,25 olarak gerceklesirken Adese’de bu oranin bir
miktar yiiksek oldugu goriilse de Eregli AVM yatirimi i¢in finansal borg¢larin bir miktar
artmas1 ve dagitilan temettii ile O0zsermayenin azalmasi nedeniyle bu durum olagan
karsilanabilir. Adese’nin 2008 sonu itibariyle 9,8 milyon TL’si kisa vadeli olmak tiizere
toplam 20,4 milyon TL finansal borcu bulunmakta ve finansal borglarin énemli bir kismi
dolar cinsinden olusmakta olup ortalama %12,25 faiz maliyetlidir. Bu durum Sirket’i
kurlardaki hareketlenmeye daha hassas kilarken Adese, kur riskini Grubun ihracat gelirleri

ile dengelemeye ¢alismakta ve vadeli doviz alim-satim islemlerden yararlanmamaktadir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.34. Finansal Borclar

Bunlara ek olarak finansal borglarn yaklasik %51,7’sinin uzun vadeye yayilmasi
risk diizeyini azaltmaktadir. Ayrica Sirket’in bor¢lanma maliyetinin ortalama %12,25
olmasi bir baska olumlu gosterge olarak degerlendirilebilir. Sekil 4.34.’ten de anlasilacag:

tizere sirketin 26,6 milyon TL nakit bulundurdugu dikkate alinirsa Adese’nin 2008 sonu



118

itibariyle 6,1 milyon TL nakit pozisyonda yer aldigini diisen nakit ve artan bor¢lulukla
2007 yilindaki 30,1 milyon TL net nakdin 6nemli bir oranda geriledigini gérmekteyiz.

2007 yilinda 75,5 milyon TL olan Sirket 6zsermayesi 2008 yilinda yaklasik %19,6
oraninda gerileyerek 60,7 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. 2008 yilinda 6nceki yillarin
da temettiisiinii iceren 21,8 milyon TL’lik temettii dagitilmasi ve diisen karlilik 6zsermaye
gerilemesinin ana nedenleri olarak goriilmektedir. Sirketler i¢in 6zsermayenin nakit kism1
onem tegkil etmekte ve maddi 6zsermayenin bilango paymm minimum %20 olmasi
beklenmektedir. Adese igin 16,7 milyon TL olan sermaye diizeltme farki disinda kalan
maddi 6zsermayenin aktifler igerisindeki pay1 %19,7 seviyesinde yer almakta ve Sirket igin

olumlu bir tablo olarak degerlendirilmektedir.
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Kaynak: Adese AVM A.S.

Sekil 4.35. Marjlar ve Ozsermaye Karhhg

Adese, 18,3 nakit ¢evrim siiresi ile 2008 yilinda 22,9 milyon TL isletme sermayesi
fazlas: ile ¢alisirken Sirket, ortalama %15°lik getiri orani ile 3,4 milyon TL finansman
geliri yazma potansiyeline sahip olsa da isletme sermayesi fazlasi ile yogun yatirimlarini

finanse etmekte ve Onemli bir finansman geliri yazmamaktadir. Bu durum doénemsel
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karliliga olumsuz yansisa da 6nemli biiylime trendin de olan Adese i¢in magazalagsma agini
giiclendirmektedir. 2008 yilinda cari oran 0,58 olarak gerceklesmistir. Bu rakam bize
Sirket’in kisa stireli bor¢larmi briit isletme sermayesi ile 6deme giiciine sahip olmadigini
gosterse de kisa vadeli borglarm %90’ 11 vadeleri alacak ve stok giin sayisinin {izerinde yer
alan ve diisiik maliyetli ticari borglardan olusmasi riski minimize etmektedir. Isletme
sermayesi fazlasi nakit pozisyonunu desteklerken Adese, isletme sermayesi fazlasi ile
faaliyetleri ve yatirimlarini fonlamaktadir. Bilancoda dikkat c¢eken bir diger nokta ise
Sirket’in iligkili taraflardan kaynaklanan ticari borglarindaki 6nemli artistir. Adese,
yatirimlarmi fonlamak icin grup sirketlerinden ticari anlamda borg¢lanirken 2008 yilinda
temettiiniin bir kismi nakit olarak dagitilirken kalan kisim ortaklara bor¢ olarak ticari
bor¢larda kaydedilmis ve iligkili taraflara olan ticari borg¢lardaki artisin en Onemli

sebeplerinden biri olmustur.

1V.3.3. Oran Yontemi ile Analiz

Bu boliimde isletmenin finansal performans gostergelerinden olan, finansal
tablolardaki kalemler arasindaki anlamli iligkilerin birbirinin ylizdesi seklinde belirtildigi
rasyo yontemi ile analiz yapilmistir. Bu sekilde hesap veya hesap kodlar1 arasinda
matematiksel iliskiler kurmak suretiyle isletmenin; ekonomik mali yapisi ile karlilik,
¢alisma durumu hakkinda yargiya ulasmaya ¢alisilmistir (Akdogan ve dig., 2001:606).

Cari oran donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki sayisal

iliskiyi gOsteren bir orandir. Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara bdliinmesi
sureti ile elde edilir (Cari Oran= Dénen Varhklar / Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar).

Cari oran isletmenin genel likidite durumunu yansitarak isletmenin net ¢aligma

sermayesinin yeterli olup olmadigin1 ortaya koyar (Akdogan ve dig., 2001:610). Tablo
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4.10’da goriildiigii iizere Adese A.S.’nin 2008 yili, birlesme sonrast cari oran1 0,58 olarak
bulunmustur.

Finansal kaldirag, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarm aktif toplamina (pasif
toplamina) boliinmesi ile elde edilir (Finansal Kaldira¢c Orani= Yabanc1 Kaynaklar
Toplam / Aktif Toplam) (Akdogan ve dig., 2001:618). Bu oran varliklarin yiizde kagmin
yabanc1 kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Tablo 4.10°da goriildiigii gibi sirketin 2008
yili finansal kaldirag orani %33 olarak bulunmustur.

Aktif karlilik orani, aktiflerin isletmede ne Olglide karl kullanildigini tespit etmek
icin kullanilir. Donem karmin aktif toplama boliinmesi sureti ile bulunur (Aktif Karhhk=
Donem Kan / Aktif Toplamm) (Cubuk ve dig., 2005:213). Sirketin aktif karlilig1 %3,1
olarak bulunmustur.

Aktif devir hiz1 toplam aktifin yilda ka¢ kez dondiiglinii gdsterir ve firmaya yapilan
yatirimlarin etkin kullanimmin bir 6l¢iisiidiir. Aktif devir hizi satislarmn aktif toplama
boliinmesi ile elde edilir (Aktif Devir Hizi= Satislar / Aktif Toplam) (Okka, 2005:94).
Sirketin aktif devir hiz1 2,04 olarak gerceklesmistir.

Bu boliimde kullanilan son rasyo analizi olan 6zsermaye karliligi ise; ortaklarca
firmaya yapilan yatirmmin etkin kullanilip kullanilmadigimmi gosterir ve bunu aktif
ozsermaye getiri oran1 da denilir. Ozsermaye karlihg1 net karin 6zsermaye toplamma
boliinmesi ile bulunur (Ozsermaye Karhhk Oram= Net Kar / Ozsermaye Toplami)

(Okka, 2009:112). Sirketin 6zsermaye karlilik oran1 % 11.6 olarak bulunmustur.
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Tablo 4.10. Rasyo Analizi Sonuclari (2008)

Oranlar (2008)

Cari Oran 0,58
Finansal Kaldirag 33,0%
Aktif Karlihk 3,1%
Aktif Devir Hizi 2,04
Ozsermaye Karlilig 11,6%

Kaynak: Adese AVM A.S.

Adese, 18,3 nakit ¢evrim siiresi ile 2008 yilinda 22,9 milyon TL isletme sermayesi
fazlasi ile ¢alisirken Sirket, ortalama %15°lik getiri orani ile 3,4 milyon TL finansman
geliri yazma potansiyeline sahip olsa da isletme sermayesi fazlasi ile yogun yatirimlarini
finanse etmekte ve Onemli bir finansman geliri yazmamaktadir. Bu durum donemsel
karliliga olumsuz yansisa da 6nemli biiylime trendin de olan Adese igin magazalagsma agini
giiclendirmektedir. 2008 yilinda cari oran 0,58 olarak gerceklesmistir. Bu rakam bize
Sirket’in kisa siireli borglarm briit isletme sermayesi ile 6deme giiciine sahip olmadigini
gosterse de kisa vadeli borglarin %90’ m1 vadeleri alacak ve stok giin sayisinin iizerinde yer
alan ve diisiik maliyetli ticari borglardan olusmasi riski minimize etmektedir. Isletme
sermayesi fazlasi nakit pozisyonunu desteklerken Adese, isletme sermayesi fazlasi ile
faaliyetleri ve yatmrimlarini fonlamaktadir. Bilangoda dikkat ¢eken bir diger nokta ise
Sirket’in iligkili taraflardan kaynaklanan ticari borglarindaki 6nemli artistir. Adese,
yatirimlarini1 fonlamak icin grup sirketlerinden ticari anlamda borg¢lanirken 2008 yilinda
temettiiniin bir kism1 nakit olarak dagitilirken kalan kisim ortaklara bor¢ olarak ticari
bor¢larda kaydedilmis ve iligkili taraflara olan ticari borglardaki artisin en Onemli

sebeplerinden biri olmustur.
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Tablo 4.11. Sektorel Devir Hizlan

00 e Lo L iges | canciouss

Alacak Gln Siresi 24,4 9,1

Stok Giin Siresi 44,3 20,5 43,2 33
Bor¢ Odeme Giin Siiresi 87 46,2 96 80
Nakit Cevrim Siiresi 18,3 16,6 49,8 30

Kaynak: IMKB & Adese AVM A.S.

Migros ve CarrefourSA’da kaldirag orani ortalama %43 seviyesinde yer alirken
2008 yilinda Adese aktiflerinin %72,8’1 dis kaynaklarla finanse edilmesi bir risk unsuru
olarak goriilse de varliklarin finansmaninda ticari bor¢larin %58,8 gibi yiliksek bir orana
sahip olmasi riski minimize etmektedir. Sirketlerin temel karlilik rasyosu olan aktif
karlihga baktigimizda ise 2008 yilinda Adese’ye yatirilmig ve baglanmig tiim fonlarin
sadece %3,1 oraninda getiri sagladigimi gormekteyiz. Bu durumdaki temel neden 2008
yilinda Mercek ile birlesme ve magazalasma agmin giliclenmesi ile artan faaliyet
giderlerinin yan1 sira kurlardaki yiikselis ve borgluluktaki artis sebebiyle finansman
giderlerindeki keskin yiikselis ile diisen karlilik olarak gdsterilebilir. Bir perakendeciye
gore Adese’nin duran varlik portfoylinde 6nemli oranda gayrimenkul bulundurmasi
sebebiyle yiiksek amortisman giderlerinin olugmasi karlilig1 diisiiren bir diger etken olarak
gosterilebilir. Buna ek olarak kriz ortaminda gerileyen metrekare basi1 gelirler karliliktaki
olumsuz tabloda etkili olmustur.

Adese’nin aktif devir hizmin 2008 yilinda 2,04 ile 1’in iizerinde yer almasi
Sirket’in satis kabiliyetinin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Baska bir deyisle Sirket’in
asil giicii yiiksek marjli katma degeri yiiksek {iriinler satmaktan ziyade siirlimden
kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak bilangoya toplu bir bakis yapildiginda bilanconun 2008 yilinda 22

milyon TL biyidigi goriilirken ticari borglardaki artig ile stok ve alacaklarin
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fonlanmasia karsin alinan krediler, Kule Plazadaki ofis satislar1 ve bilangoda ticari borg
olarak kaydedilen grup sirketlerinden alinan borglar ve ortaklara olan temettii borcu ile
Eregli yatirim1 gerceklestirilmistir.

Karliliktaki diisiistin  %55,2 ile 6zsermaye daralmasmnin iizerinde yer almasi
ozsermaye karliliginin 2008 yilinda %11,6’ya kadar gerilemesine neden olmustur.
Ozsermaye karliligmin cari dénemde gosterge tahvil getirisine yakin seyretmesine ragmen
en ¢ok islem goren tahvilin 2008 ortalamasinin altinda kalmasi olumsuz bir gisterge olarak
kabul edilebilir. Benzer perakende sirketlerinin 6zsermaye karlilig1 ortalamalarina
bakildiginda %28,5’lik bir rakam goriiliirken 2008 yilinda arsa satisindan dolay1 olagan
iistii bir kar elde eden CarrefourSA’y1 ortalamadan ¢ikardigimizda rasyo ortalamast %26,2
olarak gerceklesmektedir. 2007 yilinda %21’lik 6zsermaye karlilig1 elde eden Adese, 2008
yilinda karlilig1 diisiiren tek seferlik giderler, kur etkisi ve yiiksek amortisman giderleri ile

0zsermaye karliliginda sektor ortalamasinin altinda yer almistir.

50,0% 42.9%
40,0% - 35,1%
28,5%
30,0% -
19.7%
. 16,1% 2
" 116%
10,0% ‘
A ; ] | ‘ |
0,0% T I I I I f
Adese Migros  CarrefourSA BIM Wal-Mart Ortalama

Kaynak: IMKB & Adese AVM A.S. & FT

Sekil 4.36. Ozsermaye Karhlig (2008)



124

15% 1.71%
8.0% - m 7,5% el
7% 59% 5.8%
6,0% - 53%
5.0% - q 43% 45%

3,5%
8.0% -
30% - ‘
20% -
10% T | ! 1 , ] 1 4 s
- - - - - - - - _—"

00% / I / 1 I I ]

N &
§°" y 6\@ @.)\"? é“\ ’ .‘f ‘y‘ ¢ 6\0\) &oép f’
< & &

Kaynak: IMKB & Adese AVM A.S.

Sekil 4.37. FAVOK Mariji (2008)

Sirket’in FAVOK marji ise 2008 yilinda %5,3 ile ortalamanin 0,5 puan Migros’un
2,1 puan altinda kalmstur.

Dupont Analizi

Dupont analizi 6zsermaye karliliginin nereden hangi oranda kaynaklandigini
bulmaya yarar ve bu karlilig1 5 faktore gore inceler. Bunlar; vergi, faiz, kar marji, varlik
devri hiz1 ve finansal kaldiragtir (www.itusozluk.com, 2010). Ozsermaye Karhhg = [(net
kar / v.6.K) x (v.0.k / f.v.0.K) x (f.v.0.Kk / net satislar) x (net satislar / toplam varhklar) x
(toplam varhklar / o6zsermaye)] scklinde hesaplanir (Okka, 2009:116). Sirket
O0zsermayesinin nereden kaynaklandigini analiz ettigimizde ise bor¢lanma oraninin
yiiksekligine ragmen borg¢lanma maliyetlerinin altinda aktif karlilik {retildigini
gormekteyiz. Baska bir deyisle Sirket, bu sekilde bir bor¢lanma politikasi yiiriitmeye
devam ettikce daha diisiik 6zsermaye karliligina ulasacaktir. Asagidaki tablodan da
anlasildig1 gibi tiim perakende sirketlerinin 6zsermaye karliligi net kar marjindan ziyade

bor¢lanma ve satig/aktif oranlarindan kaynaklanmaktadir.


http://www.itusozluk.com/
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Tablo 4.12. Dupont Analizi

DUPONT ANALIZI | Apese2007 | Apese2008 | eim2008 || wAL-mART 2008

Aktif/Ozsermaye 266,0% 367,0% 315,3% 253,1%
Net Satis/ Aktif 169,0% 204,0% 505,7% 231,7%
Net Kar/Satig 4,6% 1,5% 2,7% 3,4%

OzsERMAYEKARULGI | 210% | _a1e% | 4z9% | 197%

Kaynak: Adese AVM A.S. & IMKB & FT

Adese, 2008 yilinda 1 liralik varhigindan 2 lira gelir elde ederken yiiksek satis
kabiliyeti, pazarlama ve dagitim giicii 6zsermaye karliligint olusturan ana nedenler olarak
goziikmektedir. 2007 yilinda %21 olan 6zsermaye karliligi 2008 yilinda %11,6’ya
gerilerken satig kabiliyetindeki olumlu seyre karsin Sirket’in maliyetlerini kontrol
edememesi ve artan bor¢lulugun yarattigir yliksek finansman gideri rasyoyu olumsuz
etkileyen nedenler olarak goriilmektedir.

Z Score Modeli

Sirket iflaslarinin tahminine yonelik kullandigimiz sirketlerin likidite, birikim, esas
faaliyet karlilig1, borgluluk ve satis kabiliyetini 6l¢cen Z Score Modeli, Amerikan sirketleri
icin iflaslarin 2 yil 6nceden yiiksek bir yiizde ile (%72-80) basarili bir sekilde tahmin
edilebilecegini ortaya koymustur. Modelin en biiylik dezavantaji ise Amerikan sirketlerini
dikkate alarak olusturulmasi ve iflasa giden yolda yonetim ayagini dikkate almamasidir.
Buna ragmen dikkate deger bir model oldugunu 6nemli gostergeleri barindirdigini

diisiiniilmektedir (BMD,2009).



126

10,00
798
§,00
6,00
3,79

4,00 347 33 35

2,00

0,00

Adese-2007 Adese-2008 BiM ‘Wall-Mart Migros

Kaynak: Bizim Menkul Degerler A.S., “ittifak Holding A.S. Degerleme Raporu”, 2009

Sekil 4.38. Z Score Modeli

Z score modele gore ticaret sirketlerinin 2,60’in iizerinde yer almasi firmalarin
giiclii bir mali yapiya sahip oldugunu gosterirken 1,10’un altinda kalinmasi 6nemli bir risk
gostergesi olarak nitelenmektedir. Adese ise 2008 bilango verilerine gore gerceklestirdigi
3,30’luk skoru ile tehlikeli bolgeden ¢ok uzakta yer almaktadir. 2008 yilinda esas faaliyet
karlihig1 bilango payinda gozlenen gerileme, diisen karlilik ve artan borg¢luluk modelde
onemli bir agirliga sahip net satiglardaki yiikselise ragmen Z score’da 2007 yilinin altinda

kalinmasina neden olmustur (BMD,2009).
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Son tiiketiciyle dogrudan temas noktasinda bulunan perakendeciler, miisterinin
begenilerini ve tiiketim egilimlerini en yakindan takip etme sansma sahip olmalar1
nedeniyle, devinime ve innovatif gelismelere en fazla ihtiyagc duyan sektorlerden biri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu 06zelliklerinden dolay1r rekabet siddetinin c¢ok fazla
oldugu sektorde, gerek faaliyet gdsteren isletme sayisinin ¢ok olmasi, gerekse tiiketicilerin
satin alma davranislarinda siklikla degisim yasanmasi isletmeleri eskisinden daha kaygan
bir rekabet arenasina tasimistir. Bliylimenin en itici gii¢lerinden olan rekabet baskisi i¢
kaynaklar1 yeterli olmayan isletmeler i¢in dis biiylimeyi uzun vadede daha az maliyetli ve
rantabl bir stratejik alternatif haline getirmektedir.

Birlesmeye konu olan igletmelerin sahip olduklar1 tiim varlik ve yeteneklerini ortak
bir havuzda birlestirerek rekabet yarisma birlikte devam etmeleri seklinde 6zetlenen sirket
birlesmeleri, cogunlukla uzun vadede basar1 ile sonu¢lanmaktadir. Sinir 6tesi birlesmelerde
yasanma ihtimali yliksek olan insan kaynaklarinin doku uyusmazhig, tilkeler aras1 hukuki
uyusmazlik gibi nedenlerden kaynaklanan basarisizlik ihtimali ayn1 lilke menseli sirketler
arasindaki birlesmelerde daha az yasanmakta ve bu da oryantasyon siirecini kisaltarak
basariya ulasma ihtimalini artirmaktadir.

Bu calismanin inceleme sahasi Ittifak Holding’in perakende sektdriinde faaliyet
gosteren iki sirketi olan Adese ve indirim marketi olarak konumlandirilan Mercek arasinda
gerceklesen birlesmedir. Caligmanin ilk iki bdliimiinde ilgili yazinin taranarak konunun
tim dinamikleri ile detayli bi¢cimde aciklanmasmin ardindan iic¢lincii bolimde bu iki
isletme arasindaki birlesme siireci, birlesme oncesi ve sonrasimna iliskin verilerin derlenmesi

ve analiz edilmesi yoluyla degerlendirilmistir.
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Calismada kullanilan verilerin ¢ogunun birinci elden, yani sirketin yoneticilerinden
elde edilmis olmasina karsin birtakim kisitlarin da olumsuz etkilerine maruz kalmmustir.
Bu kisitlardan en Onemlisi birlesmenin yakin zamanda gerceklesmis olmasi nedeniyle
yatirimin geri doniisiiniin heniiz kisa vadeli bir finansal degerlendirmeye bile yetecek kadar
zamani kapsamamasidir.

Bu degerlendirme sonucu elde edilen en ¢arpici bulgu net satiglarda meydana gelen
artistir. Birlesme sonrasi satiglar %34,4 oraninda biiyliyerek 456,9 Milyon TL dolayma
ulagmustir. 2008 yilinda ciro artisinin temel nedeni olarak Mercek Magazalarinin Adese ile
birleserek sirket biinyesinde indirim magazaciligi formatinda hizmet vermesi gosterilebilir.
Ancak fiyatlarm 2008 Kiiresel Finans Krizine bagh olarak %9,3 arttig1 ve ortalama net
satig alaninin %47 oraninda biiyiidiigli bir donemde ciro biliyiimesinin %34,4 de kalmasi
magazadaki reel satislar ve metrekare basi cirolarin krizin de etkisiyle 6nemli bir gerileme
gosterdigine isaret etmektedir. Net satis alanindaki artisin dogal bir diger sonucu ise
faaliyet giderlerindeki artistir.

Ayrica ayn1 donemde biiylimenin hiz kesmeden siirdiiriilmesi amaciyla Eregli
Adese ve Eregli AVM yatirimlarinin da etkisiyle finansman giderlerinin %189 oraninda
artarak 11,1 Milyon TL’ye ulasmasi, vergi oncesi karm %55 oraninda gerileyerek 8,8
Milyon TL olarak gerceklesmesine sebep olmustur. Bu durumun en temel nedeni ise
finansal bor¢lanmanin doviz ile yapilmis olmasi ve kiiresel finans krizinde 6zellikle
Dolar’in yiikselen degeridir. Ancak sirketin yatrim amacl gayrimenkullerinin ortalama
bilanco payr %29,8 seviyesinde olmasi kisa vadeli ylikiimliiliiklerin riskini minimize
etmektedir.

Calismanin, Adese-Mercek birlesmesi incelenerek yukarida birkag1 O6zetlenen

sorulara yanit verilmesi yoluyla yiiriitiilmiis olmas1 nedeniyle, gerek bu konuda arastirma
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yapan ilgililere kuramsal ¢ercevede ve gerekse birlesme ve satin almalara konu olan ya da
bundan sonra konu olacak isletmeler ve Tiirk Sanayiine uygulama cercevesinde faydali

olacag diistiniilmektedir.
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