BIiRINCI BOLUM

PERAKENDECILIK SEKTORU VE TURKIYEDE PERAKENDECILIK

1.1.Perakendecilik Kavrami

Perakendecilik sektéri Ulkemizin ekonomik gelisimini ve vyeni tiketim
ahgkanhklarini iyi takip ederek kendi gelisimini de ayni dogrultuda gergeklestirmeyi
basarmis sektérlerden biridir. Son 10 yilin iginde bulundugu hizli genisleme ve
yapilanma hem vyerli hem yabanci yatirmci icin sektérli c¢ekici kilarken ayni
zamanda rekabeti arttirarak yatinmciyr ve iginde barindirdigi ¢alisanlari sirekli
yenilik ve gelisim pesinde olmaya itiyor.

Amerika’da son 50 yilin sektéri olan perakendeciligin, Turkiye’deki gegmisi ise
¢cok yeni, yaklasik 10 yil. Perakende sektdrt Glkemizde son 10 yilda blyik atihmlar
gergeklestirmistir. Cok sayida kiglk girisimcinin yaninda, zincir magazalarin yer
aldigi bu sektdrde, tuketici aligkanliklarinin da sektére bir canlilik getirdigi gergek.
Artik tlketiciler, aradiklari her seyi bir anda bulabildikleri, ailece aligverise
gidebilecekleri ve kredi Kkartlarinin kullanildigi, promosyonlu ve kampanyali
alisverislerin yapildigi toplu alisveris yerlerini benimsemeye basladi (Tansas, 2002).

Perakendecilik her toplumdaki pazarlama ve hatta ekonomik faaliyetlerin
gogunun tlketiciler tarafindan gértinen yizidir. Mal ve hizmetlerin Gretim-yapim
noktalarinda son tiketiciye dek akigi ile ilgili faaliyetlerin son ¢ikis noktasi
‘perakendeci’ lerdir. Perakendeci kuruluslar bir baraja yada bir su deposunu
musluguna benzetilebilir. Bu baraj veya musluk tikali oldugu taktirde nasil ki gesitli
sorunlar yaratacaksa, ayni sekilde perakendeci dagitim noktalarindaki tikanikliklar

da dagitim kanallarinin gerisinde énemli sorunlar yaratacaktir.

Bu baglamda perakendecilik sektérii ¢agimizin édnemli sektérlerinden  biri
olarak kabul edilmekte ve gittikce daha fazla 6énem kazanmaktadir. Dolayisiyla
sektérdeki blylime yonll gelismelerde artmaktadir.



Perakendecilikteki son yillarda hizli degisim sirecinin etkilerinden birkagi su
sekilde izah edilebilir. Blyik mal siparigleri yoluyla Uretim sirecinde devamlilik
olusur. Uretim artisi tesvik edilir, stok riskleri azalir, raf Ureticileri, teraziciler,
yazarkasacilar, sogutucu Ureticileri, yazihmcilar gibi, yeni calisma alanlari ortaya
¢ikar, tiketim egilimlerinin, perakende satis ve fiyat endekslerinin takibi kolaylasir,
tiketici egilimlerinin Uretim kanallarina akigl yani piyasada iletisim kolayligi saglanir.
Kalkinmanin amaglarindan gelir dagiliminin dengelenmesi igin zorunlu gida
maddelerinin fiyatlarinin dismesi geredi, perakendeciligin ekonomideki katkisini
belirginlestirmektedir (Tek,1984;59-62).

1.1.2. Perakendeciligin Tanimi ve Kapsami

Ureticilerin  (iretmis olduklari mal, yada hizmetleri dagitim kanalinin son
halkasi olan tlketiciye ulastiran ve bu 0rin yada hizmetin satisi ile ilgili tim
faaliyetleri Gstlenen perakendecilik pazarlama kanallarinin en dnemli halkalarindan
birini teskil etmektedir. Gelisen teknolojiler ve insan ihtiyaglari, iletisim yontemleri
cercevesinde perakendecilik sektdrl de gelismis ve tiketicilerin hemen her istegine
cevap veren yerler konumuna gelmislerdir. Her musterinin istegine ve 6zelliklerine
gbre cevap verebilecek magazalari iceren bu blylk sektdr, geleneksel bakkallardan
hipermarketlere kadar pek ¢ok isletmeyi igine almaktadir. Diger sektorlere gére
daha biiyiik cirolar elde eden perakendecilik gelisme trendini her gecen giin daha da
ylkseltmektedir.

Cok degisik tanimlar veriimekle birlikte son nokta olan tiketiciye yakinligi ile
aciklanan  perakendecilik; son kullanicilardan hemen 6nce kanalda yer alir.
Perakendecilik; mal veya hizmetlerin son tlketicilere pazarlanmasi ile ilgili etkinlikler
bltinadur (Tek, 1999; 1).

Perakendecilik mal ve hizmetlerin ticari bir amagla kullanmama veya tekrar
satmama ve Kkisisel, ailesel gereksinimleri i¢in kullanmalar kosuluyla, dogrudan
dogruya son tiketiciye pazarlanmasiyla ilgili tim faaliyetleri kapsar (Tek, 1999, 582).

Ozetle perakendecilik, Uretici ve tiiketici arasinda mallarin naklini saglayan
aracilik hizmetleri yada deyisle mal ve hizmetlerin ticari bir amagla kullanmama veya



tekrar satmama, kisisel gereksinmeleri igin kullanmama kosuluyla, dogrudan
dogruya son tiketiciye pazarlanmasiyla ilgili faaliyetlerin batintdur.

1.1.3.Perakendeciligin Fonksiyonlari

Alan yazininda perakendeciligin fonksiyonlari ile ilgili farkli degerlendirmeler
yer almakla birlikte genel olarak perakendeciligin fonksiyonlari asagida vyer
almaktadir

Perakendeci asagidaki hizmetlerin bazilarini veya hepsini musterilerine
saglayabilir:

e Uygun yer

e Belli piyasalara tahsis edilen mal gesitlerinin segimi

e Toptan malda bélme ve bdylece kiicik miktarlarda malin satilabilmesi

e Ticari mali daha kabul gérlr hale getirme

e Mallar gelecek igin stokta tutma

e Mallarin sistem boyunca ilerlemesinin  saglanmasi  (Amber,
perakendeci, misteri)

e Yalnizca tiketiciye degil tedarik eden firmaya da bilgi saglanmasi

e Uretim garantisi saglanmasi, satis sonrasi hizmet, tiketici sikayetleri ile
ilgilenilmesi

e Kredi ve dusik satin alma olanaginin saglanmasi

e Sosyal gérisme olanag! saglanmasi

1.1.4. Perakende Tirleri

Perakende tirleri gesitli acilardan siniflandiriimaktadir. Bu konudaki en genis
siniflandirmaya asagida yer verilmistir (Marking, 1971;72).

A - igleyisleri Acisindan
1. Magazasiz perakendecilik :

- Posta ile Satis Magazalari
- Otomatik satig



2.

- Dogrudan satis
- Dogrudan Satis (Kapidan Kapiya)
- Elektronik Aligveris

Magazali Perakendecilik

- Servis (Hizmet) Aglan

- Self - Servis Magazalar

- indirimli Magazalar

- Super Market Ve Hiper Marketler

B — Satilan Mal Tiirti Acisindan

e

Genel Magazalar

Sinirh Tirde Mal Satan Magazalar
Ozel Magazalar

Departmanli Magazalar

C — Sahiplik Acisindan

A R R

Bagimsiz Magazalar

imalatginin Kendi Perakende Satis Magazasi
Zincir Magazalar

Perakendeci Kooperatifleri

Tuketici Kooperatifleri

D — Yerlesme Yerine Gore

N o g ko=

Mahalleler

ikincil Ticaret Merkezleri

Ticaret Merkezlerindeki Magazalar

Alisveris Merkezlerindeki Magazalar

Kent Ana Ticaret Merkezlerindeki Magazalar
Semt Pazarlarindaki Tezgahl Saticilar

Karayollari Kenarlarindaki Saticilar



8. Koy Ve Kasabalardaki Diikkanlar
9. Seyyar Saticilar
10. Kamyonlu Saticilar
11. Internet
Yukarida siniflamaya tabi tutulan magazalar ya kiglk ya da buyuk &lgekli
magazalardan  biridir.  Perakendeci  magazalarda  &lgek  buyukligindn
saptanmasinda yararlanilabilecek belli basl 6lgitler asagidaki gibidir:

- Magazani satis alani

- Magazada calisan personel sayisi
- Magazanin satislari

- Magazani hukuki 6rgitlenme bicimi
- Magazanin kurulus sermayesi

Perakendecilik sektdrinde farkli olusumlarim ortaya ¢ikmasi ile tanimlamalarda
da zenginlesme olmustur. Agagida AC NILSEN sirketi tarafindan Tiirkiye'de yapilan
arastirmalarda kullanilan market tanimlari yer almaktadir (A.C.Nielsen 2001).

Tablo:1 Perakendeci Tanimlari

Satis alani (m?) Yazar kasa Diger dzellikler
(Adet)

Hipermarketler 2500 8 Self servis, park,ATM
Biyuk stipermarket 1000-2499 2 Self servis
Klcglk stpermarket 400-999 2 Self servis
Slpermarket 100-399 2 Self servis
Market 51-99 1 Ana cadde, yan sokak
Bakkal 10-50 1 Sokak, cadde

Kaynak:AC Nielsen Zet




1.1.4.1.Posta ile Satis Magazalari

Posta yolu ile alinan siparise gére mallarin postalama yoluyla dagitimidir.
Malin Ucreti de posta ile gdnderilir. Misteriler istedikleri mallari, dnceden hazirlanip
dagitilmis olan kataloglardan secerek siparis ederler, ya da dergide, gazetede
yayinlanan siparis belgesini doldurup génderirler. Kataloglar ya umulan musterilere
dagitilir ya da belirli yerlerde acilan birolarda muisterilerin incelemesine sunulur.

1.1.4.2.0tomatik Satig

Mallar para ile ¢calisan otomatik makinelerde satilir. Makinelerin sahibi olan
perakendeci isletme makinelerini kiraladigi yerlere yerlestirir. Bu ydntemle satis
isletmenin Pazar payini genisletir, tlketicilere istedikleri yer ve zamanda ulasmayi

saglar.

1.1.4.3.Dogrudan Satis Yontemi

En eski perakende satis yontemidir. TUketicilerin evleri dolasilarak siparis
alinir ve mallarin dagitimi yapilir ya da ulasim araglarina yiklenen mallar ev ev

dolastinlarak satilr.

1.1.4.4.Elektronik Aligveris

Elektronik aligveris deyimi genellikle telefon ile siparis ve evlere servis
faaliyetlerinden olusur. Elektronik aligveris sistemi teknolojik uygulamasina gére 7
baslik altinda toplanabilir (Alkan, 2002; s 54)

- Telefonla siparis verilmesi, kataloglarin posta ile génderilmesi ve geri alinmasi
ve borg alacak dengesinin telefonla kurulmasi

- Yayin veya televizyon reklamlarinda saptanan siparisin telefonla veriimesi ve
bor¢ alacak dengesinin telefonla kurulmasi

- Evdeki bilgisayarda ‘Disount Hotline’ ile dogrudan iligki kurulmasi

- Yukaridaki uygulamanin belli yerlerdeki bilgisayarlar aracilidi ile yapiimasi



- Genel videoteks araciligi ile aligveris
- Kablolu veya uydu TV sebekesi araciligi ile alisveris
- Kablolu TV sistemi ile bitinlesmis videodisk sistemi araciligi ile aligveris

Elektronik Alisverisin Avantajlari :

- Magazalardaki kuyruklarda sikici bekleyislere gerek kalmaz
- Hizl ve uygundur

- Kolay fiyat kargilastirmasina imkan verir

- Daha ¢ok segenek dnerir

- Ulasim ve park sorunlarini azaltir

- Kisisel ulagim maliyetlerini ortadan kaldirir

- Serbest zamani artirir

Dezavantajlari :

- Televizyon ve telefon genel kullanim i¢in sinirlanir
- Yetki disi kullanim riskleri vardir

- Siparig vermede hata riskleri vardir

- Hatalar igin sorumlu bulmak gugtar

Son yillarda hizla gelisen elektronik aligveris sistemi magaza tipi alisveris
sistemlerine karsi ciddi bir tehdit olusturmaktadir. Bu tehdide karsilik magaza tipi
sistemlerin verebilecegi reaksiyonlar 4 kategoride toplanabilir:

- Tereddiit etmek ve degerlendirmek
- Taklit etmek

- Yenilik yapmak

- Misilleme yapmak

1.1.4.5.Servis (Hizmet) Magazalan

Genellikle kisisel milkiyete dayal iginde bir tezgahtar veya diikkan sahibinin
alicilara fillen hizmet ettigi, sermayesi ve satis alani kiiglk, tek veya sinirli dizi mal



satan isletmelerdir. Servis magazalari klasik perakendeciligin tipik temsilcisi olarak
kabul edilebilir.

1.1.4.6.Self — Servis Hizmet Magazalari

Perakendecilikte self — servis, musterinin almak istedigi mali, bizzat
kendisinin secip, raflardan, sergiden veya kutulardan alarak bedelini 6demek lzere
yazar kasaya tasimasi ve oradan da kullanacagr veya tiketecegi yere dek
gotirmesidir. Self — servis yéntemini uygulayan perakendeci magazalara self —
servis magazalari denir. Ozellikle btiin siipermarketler bu yéntemi uygulamak
zorundadirlar.ancak her self — servis magazasi da sipermarket degildir.

1.1.4.7.indirimli Magazalar

indirimli satis magazalarinda mallar siirekli olarak liste fiyatlarinin ve reklam
edilen fiyatin altinda satilir. MUsterilere agik blylik magdazalarda 6zellikle taninmis
markal mallar, ulusal diizeyde uygulana fiyatlarda ucuza satilir. Bu magazalar kent
yakinlarinda kiralarin ucuz oldugu yerlerde kurulur. Misteri hizmetleri yapilmaz,

magaza g0sterigsizdir. Bu dzellikler malin ucuza satilmasini saglar.

1.1.4.8.Suipermarket — Hipermarket

Perakendecilik yelpazesinde 20 yildir cok blylk magazalarin sayisi diizenli bir
sekilde artmaktadir. Sipermarket, genelde tek katl, self — servis yiyecek ve yiyecek
digl (toplam satislarin 1/3 oraninda gida disi maddeler satan= maddeler en az 2500
m2 ‘lik kapali alani olan araba parki ile bitlinlesmis magazalardir. 5000 m2 ve daha

blylk magazalar ise hipermarket olarak tanimlanirlar.

1.1.4.9.Genel Magazalar

Birgok tir malin sinirh sayida g¢esidinin bir arada, bdélimlere ayrilmadan
satildigi magazalardir. Yiyecek, giysi, beyaz esya ve mobilya bir arada satilir. Bu
magazalarda genellikle tezgahta satis yéntemi uygulanir.



1.1.4.10.Sinirh Tiirde Mal Satan Magazalar

Birbiriyle ilgili birkag tir malin bircok cesidini satan magazalardir. Ornegin
erkek ve kadin giysisi ya da kuru yiyecek satan dikkanlar. Bu magazalar tiketiciye
yakin yerlerde kurulurlar. Satilan mallar bélimlere ayriimaz. Genellikle, sahibi
tarafindan ydnetilen kigik isletmelerdir. Yalnizca yiyecek mallari satan ve
stUpermarket ya da gida pazar diye adlandirilan blyik magazalar bu tiir magazalar
arasinda sayilir.

1.1.4.11.0zel Magazalar

Bir tek kolayda y ada begenmeli malin pek ¢ok gesidini satan magazalardir. Bu
magazalarda ana malin yaninda tamamlayici mallar da satilabilir. Ornegin, ayakkabi
yaninda ¢anta satimi.

1.1.4.12.Departmanl Magazalar

Departmanlh magaza, genellikle gida maddeleri disindaki tiketim mallarini tek
katl genis veya g¢ok katli ve hemen her kati ayri reyonlar halinde galisan biyik
binalarda satisa sunan blylk bir perakendeci kurulusudur. Departmanli

magdazalarin ¢ogu zincirleserek departmanl zincir magazalari olusturmuslardir.

1.1.4.13.Bagimsiz Magazalar

ister kiiclk ister biyik olsun, her tiir perakendeci isletme bagimsiz olarak
isletilebilir. Ya tek bir kisi isletmenin sahibi olur ya da isletme bir ortaklik tarafindan
kurulup ¢ahstirilir.



1.1.4.14.Zincir Magazalar

Zincir magaza bir tek merkeze bagh ve faaliyetlerinin belli él¢ciide merkezden
kontrol edildigi ve genellikle ayri tip perakendeci magazalardan olusan bir gruptur.
Zincir magazalar 3 degisik bigcimde siniflandirilabilirler:

- Ugrastiklan konuya gére (gida, giyim vb.)
- Cografi bélgelere gore (yerel, bélgesel, ulusal)
- Milkiyet bicimine gbre (bagimsiz zincirler, imalat¢i zincirler, toptanci zincirleri,

génulla zincirler)d

1.1.4.15.Perakendeci Kooperatifleri

Zincir magazalarin rekabeti, bagimsiz birgok magazayi zincir magazalarin
uyguladigi ydntemleri benimsemeye iter. Bagimsizliklarini yitirmeden, blyik 6lgegin
sagladigr Ustlnlikleri ele gecirmek isteyen perakendeciler, kooperatif 6rguit
olustururlar. Bu yol da toplu alim maliyeti distrdr. Birlikte daha etkili reklam
yapabilirler. Ortak bir marka adi altinda mallari satma yoluna da gidebilirler.

1.1.4.16.Tiketici Kooperatifleri

En son tiketiciler bir kooperatif 6rgutl olustururlar. Kooperatifcilik ilkelerine
uygun olarak bu perakendeci kurum calistinlir. Kooperatifin karar organini,
kooperatif GOyeleri olustururlar. Magazanin yénetimi bir uzmana verilebilir. Alimlar
dogrudan (Ureticiden yapilir. Mallar kooperatifin markasi adi altinda paketlenip

pazara sunulabilir.

1.1.4.17.Franchising

Franchising ¢ok genel anlamda, taninmis bir markanin olusmus bir imajinin
belli bir bedel karsiliginda, belirli standartlar iginde, bagimsiz yatinmciya
kullandiriimasidir. Franchising, subelik, acentelik, bayilik gibi sistemlerden farklidir.
Bu sistemde bagimsiz yatirmci kendi sermayesi ile ¢alisir. Sectigi markayi belli bir
bedel 6deyerek, standart gériinim ve hizmet anlayisi ile isin egitimin aldiktan sonra,
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arkasinda franchise verenin (franchisor) tecriibesi ve destegi ile kullanir. Franchise
veren ile franchise alan (franchisee) arasinda bir franchise anlagsmasi yapilir.

1.1.4.18.Aligveris Merkezleri

Alisveris merkezleri, tek ve belirli bir plan altinda bir araya getirilmis yan yana
dizili gesitli perakendeci magazalarin olusturdugu bir gruptur. Bu merkezlerde
genellikle bir iki tane Gnli bélimlb zincir magaza ve sipermarket bulunur. Amag, bu
magazalarin prestijinden yararlanarak masterileri tim merkeze ¢cekmektir. Alisveris
merkezlerinde ayrica kuglk, 6zellikli mal satan perakendeci magazalar, finansman
kurumlari, kafeteryalar, sinemalar, kuaférler, hastaneler, eczaneler, disciler ve

doktorlar gibi hizmet igletmeleri vardir. Bu kurumlarin hepsi birbirine ¢ok yakindir.

1.1.4.19. Surekli Halk Pazarlar

Semt pazarlarinin yavas yavas kapatilip yerine daha modern bir anlayigin
getiriimesi amaciyla semt pazarlarina bir alternatif olarak distn0lip 1958-1959
yillarinda kurulmus olan Daimi Halk Pazarlari daha sonralari istanbul Umum
Pazarcilar Esnaf Odasi ile anlasmazliga diserek semt pazarlarinda farkl olarak
yerlesik bir bélgede dikkanlar halinde ve haftanin her giinl faaliyet géstermektedir.
1984 yilindan beri ilge belediyelere bagh olarak calisan Daimi Halk Pazarlari,
giniimiizde Istanbul Genelinde 100 tanedir. Bu pazarlarda toplam 2000 esnaf
faaliyet gostermektedir. Daimi Halk Pazarlarinin amaci, kaliteli ve nitelikli mallari

tiketiciye en uygun fiyatla sunmaktadir.

1.1.4.20.Perakendeciligin Ekonomik Temelleri

Perakendecilik faaliyetinin yarattigi faydalarin karsihdi ve diizeyi ekonomik
sistemlere ve gelismiglik dizeylerine goére fakhlik gbésterir. Gelismis Ulkelerde
perakendecilik sektérinin bu faydalari yerine getirdikleri ve karsihdini da aldiklari
ileri sUrtlebilecegi halde gelismekte olan Ulkelerin cogunda bu faydalar yaratmak
Uzere gereginden fazla perakendeci ortaya cikmistir. Perakendeciligin ekonomik
temelleri ekonomideki dort fayda kavramiyla agiklanabilir. (Aydin, 1992, s.61)
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Yer Faydasi: Perakendecilik tiiketicinin istedigi yerde yapilmalidir. Aksi takdirde
musteriler tarafindan tercih edilmez, bdylece aradiklari malin yerine ikame mal
alabilir veya o maldan tamamen vazgecebilir. Bu durumda musterilerin yapacaklari
6demeler sinirli olur.

Zaman Faydasi: Perakendeci, mUsterilerin mallar istedikleri zamani bilip buna gére
istenilen mallari bulundurmak zorundadir. Bununla birlikte perakendeci, elde
bulundurmanin sermaye maliyetinin karsiligini da almak isteyecektir. Mali elde
tutma slresinin uzunlugu veya kisaligi fiyatlarin seviyesini de etkilemektedir.

Miilkiyet Faydasi: Perakendeci, muUsterilerine kredili mal satarak mulkiyet faydasi
saglar. Malin zilyetligini devreder, bedelin 6denmesini ise vadelere baglar. Bu
bakimdan perakendeci icin kredi ya da finansman hizmetlerinin bir maliyeti vardir.
Satis elemanlari da bu faydanin yaratiimasina katkida bulunurlar. Misterilere mal
hakkinda bilgi verme, para tahsil etme, satis fisi doldurma gibi milkiyetin mdsteriye
gecirildigi belgeleri doldururlar.

Sekil Faydasi: Satilan mallarin sekillerinde yapilan bazi degisiklikler satisa etki
eder. Bu amagla oyuncaklari, masalari monte etmek, resimleri cergevelendirmek

gibi faaliyetler icin bir ¢cok blylk magazada atélyeler bulundurulmaktadir.

Perakendeciligi bulundugu c¢evreden ve bu cevredeki meydana gelen
degismelerden ayri dislnmek moimkin degildir. Bu cevre kavrami igerisinde
perakendecinin iradesi diginda kontrol edemeyecegi nifus yapisi, ekonomik sartlar
kultorel ve sosyal faktorler, politik felsefelerdeki degisiklikler, yasal ve idari
dlizenlemeler, teknolojik degisimler ile kontrol edebilecegi isletme igi ve isletme disi
unsurlar bulunmaktadir.

1.1.5.Modern Ve Geleneksel Perakendecilik

GUnim{ze perakende sektdrl, yillik cirolardan, misteri sayilarina kadar
farklilasan bir yapi arz etmekte ve bu durum kiiclk 6lcekli geleneksel perakendeci
ile blyUk 6lgekli modern perakendeci arasinda yasanmaktadir.ilkemizde perakende
sektérl  geleneksel satis noktalarinin varhidinin yaninda gin gectikge modern
perakende kuruluglarinin varliginin arttigi bir yapidadir.
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1.1.5.1.Geleneksel Anlamda Perakendeciligin Ozellikleri

Genel olarak ele alindiginda gelismekte olan (lkelerde ve Ulkemizde

benzerlik gobsteren geleneksel perakendecilerin &zelliklerini su sekilde siralamak
mamkindir (Tek,1984;57-58).

Atomistik rekabet kosullar altinda calisan cok sayida klasik perakendeci
vardir.

Perakendeci basina nlfus giderek azalmaktadir.

Perakendecilige giris kosullari kolaydir.

Perakendecilerin blylk bir b6liminin mesleki egitimi yoktur.
Perakendeciler meskun semtlere dek yayilmislardir.

Magaza satis alanlari kiicUktdr.

Tek yada sinirli sayidaki temel igin uzmanlasmislardir.

Genis 6lglide toptancilara bagimlidirlar.

Satis fiyatlari ve kar marijlari ylksek, musteri basina satiglari, stok devir
hizlar ve Pazar paylari diisiktQr.

Modern anlamda stok kontrol sistemleri uygulanmamaktadirlar.

Self servis yerine tezgahtar servisi vardir.

Kullanilan ambalaj malzemesi ilkeldir.

Etiket kurallarina uyulmamaktadir. Pazarlik ydontemi yaygindir.

Calisma saatleri glinde 16-17 saati bulmaktadir.

Uriinlerin fire ve bozulma oranlar yiiksektir.

Modern satis tahmin yéntemleri kullaniimadigi icin ¢ogu kez fazla yada
eksik mal satin almalari s6z konusudur.

Saglik ve hijyen kosullarina fazla uyulmamaktadir.

ic denetim oldukga zayiftir.

Perakendeciler arasi birlesme yoktur yada ¢ok azdir.

Perakendecilikle ilgili saglkli istatistikler yoktur.

Aile sirketi olarak calisiimakta ve yasam sureleri belirli olmaktadir.

Odenen yiiksek fiyat ve magaza kiralari séz konusudur.
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1.1.5.2. Modern Anlamda Perakendeciligin Ozellikleri

Geleneksel perakendecilerden ¢ok farkli bir yapiya sahip olan modern
perakendeciler buglin sahip olduklari uzman personel, genis Urln cesitleri ve
teknolojiye  ayak uydurmalariyla gelecegin  perakendeci  gizgilerini de
yansitmaktadirlar. Perakendenin gelecekteki yapisina da temel teskil eden bu
isletmelerin genel 6zellikler agagidaki gibidir (Darcan, 2001;9)

e Mdsteri ihtiyaglarinin ve isteklerinin dagitimin her kanalinda bilinmesi ve bu
6zellige dayanilarak ¢alismalarin strdirtlmesi.

e Dizayn, isiklandirma, temizlik ve ¢ekicilik 6zelliklerinin kullanilarak Grtnlerin
en iyi sekilde tiketici igin teshir edilmesi.

e Uriinlerde bdlimlendirmeye &nem verilmesi, kategori y®netiminin &nem
kazanmasi.

e Tlketiciye dislnildigiunden daha fazla tercih ve avantaj olanagini bir arada
sunmasi, misteri memnuniyetini ilke olarak birinci siraya koymasi.

e Egitim ve uzman personel ile perakendecilikte gelisen olaylari uluslararasi
anlamda takip ederek ¢alismalarini yeniliklerle devam ettirmesi.

e Teknolojiye hakim olmasi ve ag sistemlerini kullanarak avantajlar elde
etmesi.

e Satin alma davranislarinda etkili olabilecek satis stratejilerine dnem vermesi
ve bunu bilimsel yéntemler kullanarak gerceklestirmesi.

e Uretimi finanse etmeleri.

e Rekabet ortamiyla fiyatlarda dengeleyici unsuru tagimalari.

1.1.5.3. Perakendecilik Sektoriiniin Konumu

Zaman yetersizligi ylzinden musteriler ihtiyaclarini ayni ¢ati altinda ki
mekanlardan kolaylikla temin etmeyi istemektedirler. Tiketicinin ve c¢evrenin
korunmasi 6n plana cikmaktadir. Bunlara énem veren firmalar daha fazla kazang
saglamaktadir. Tilketicinin korunmasi yasalari ile tiketiciler daha glvenli alisveris
yapmaktadirlar. Sektdrdeki rekabet farkli egilim kazanmaktadir. Ginimuzde tiketici
tercihlerinde fiyat temel belirleyici olmamaktadir. Sosyo-ekonomik kdltirel ve
psikolojik faktdrlerin disinda teknolojik gelismelerde takip edilmelidir. Ayni tiketici ile
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dost olup onlarla sicak iligkiler kurup bitinlesen perakendeciler basarili
olmaktadirlar.

Hipermarketler ve zincir marketler yaptiklari buyldk alimlarla 6élgek
ekonomilerini  yakalayarak fiyatlarini  bazen toptancilarin  bile  altinda
tutabilmektedirler. Codunlukla blylk perakendeciler alimlarin dodrudan Ureticiden
yapiyorlar. Lojistik, market ydnetimi, tedarik, satis ve pazarlama konularinda
teknolojiyi de etkin kullanarak verimli perakendecilik anlayisi ile maliyetlerini
diUsuUrebilmektedirler. (Sisman,1998; 71-79).

Perakendecilikteki son yillarda hizli degisim sirecinin etkilerinden birkag¢i su
sekilde izah edilebilir. Blytk mal siparigleri yoluyla Uretim sirecinde devamlilik
olusur. Uretim artisi tesvik edilir, stok riskleri azalir, raf Greticileri, teraziciler,
yazarkasacilar, sogutucu Ureticileri, yazihmcilar gibi, yeni ¢calisma alanlari ortaya
¢ikar, tiketim egilimlerinin, perakende satis ve fiyat endekslerinin takibi kolaylasir,
tiketici egilimlerinin Uretim kanallarina akisi yani piyasada iletisim kolaylidi saglanir.
Kalkinmanin amaglarindan gelir dagiliminin dengelenmesi igin zorunlu gida
maddelerinin fiyatlarinin dismesi geregdi, perakendeciligin ekonomideki katkisini
belirginlestirmektedir (Tek, 1984; 59-62).

Perakende sektériindeki gelisimle birlikte ardi ardina agilan alisveris
merkezleri finans sektdrl icin cazibe noktalari olmustur. Bankalar musterilerin fazla
oldugu alisveris merkezlerine sube agarak para transferinin hizlanmasina, genis
kitlelere kolaylikla ulasilmasina vesile olmuslardir. Stpermarket bankaciligi hem
bankalara hem de magazalara avantajlar sunmaktadir. Bankalar bu yolla, tim
musteri kitlelerine ulasarak, misteri veri tabani icin 6nemli firsatlar yaratip, musteri
kalicihgr saglamakta, disik maliyetle dagitim olanagina kavusmaktadirlar.
Magazalar da promosyon ve reklamda bankayla ortak hareket esnekligi elde
ederler, ayrica bankalar islemleri icin gelen masterilerin tiketimini artirici etki de
meydana gelmis olmaktadir.

Modern perakendecilik kurumlari profesyonelce kurulup igletildigi strece
ekonomik kalkinmaya katkilari ve tiuketim mallan fiyatlarini  distrebilme
potansiyelleri ylUksektir. Bu yolla tiketicilerin satin alma gucleri ve reel gelirleri
artacagindan toplam talep ve toplam arz da artabilir.
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1.2.Diinyada Perakendecilik Sektorii

1.2.1. Amerika’da Perakendecilik

Dlnyanin en blyik pazarlarindan biri olan ABD 243 milyon nifusu ile 9,4
milyon km2’lik bir alana yayllmistir. ABD de satin alma gulcU paritesine gére Kisi
basina GSMH 26.500 $'dir. Pazarda 10.000 kisiye 68, 1-perakendeci isletme
diserken, satig, noktalarinda da 6,6 kisi ¢calismaktadir (Yurdum,1998;44).

Amerika perakendeci pazari da ¢ok yodun rekabetin yasandidi bir pazar
olmakla birlikte perakendeci tipi agisindan Avrupa’'dan farklihk gbstermektedir. Bu
Ulkede tiketici, Avrupa kaynakli hipermarketleri tercih etmemistir. Egitim ve
gelenekler dogrultusunda, dengenin korunmasini saglamak agisindan uzmanlagmis,
klgUk perakendecilerden ve degisik noktalardan alisveris yapma egilimi surerken
diger taraftan hipermarketler karsisinda kigik esnafin yok olmasini dnlemek
amaciyla rekabet yasalari ¢ok etkin olarak kullaniimaktadir. Amerika’da 1930'lu
yillarda baslayan stipermarket olgusu 1950'lerdeki i1skonto marketleri ile olgunluga
ulasmis ve hipermarketlerin pazar paylari neredeyse ayni kalmigstir (Yurdum,
1998;44)

Robinson Patman Yasasi'na gére, Uretici firmalarin kiigtk alici ile buyik alici
arasindaki fiyat farki uygulamasi énlenmektedir. Sherman Yasasi ile de her tirli ic
ve dis tekellesme yasaklanmistir. Amerika’da 1930'larda faaliyete baslayan
stpermarketler 35 senede, 1950'lerde baslayan indirim marketleri de 20 senede
olgunluga ulasmislardir. Amerikal tiketicilerin uzun slre aligveris noktasi olarak
tercih ettikleri ¢ok dikkanli magazalar (department store) ise eski altyapilari
dolayisiyla tlketicilerin isteklerine uymadiklari, genelde sehir iginde insa edilmis
olmalar, park sorunu vyaratmalari nedeniyle cekildiklerini kaydetmislerdir.
Amerika’da sehir disinda aligveris kolayligi saglayan altyapilara sahip en blyilk
perakendeciler tiketiciler tarafindan tercih edilmektedir (Arikbay,1996; 28).

Ancak birgok Urlinin bir arada bulundugu hipermarket kavrami Amerikan
tiketicisinin tlketim aliskanliklarina uymamistir. Her Grlini o konuda uzmanlasmis
blylk perakendecilerden almaya ve ihtiyaglarini tek bir noktadan degil degisik
perakendecilerden tedarik etmeye alismis Amerikan tlketicisi Avrupa kaynakli
hipermarketlere gitmemistir (Arasta, 2000; 34).
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Amerika’da blylk perakendecilerin 2. Dinya Savasi’ndan sonra belirgin
Olglide pazar payl kapmasi piyasada Uretici-kanal yapisindaki gii¢ dengelerini
degistirmistir. Raflara ancak gugli Greticilerin mallarini koyan perakendeciler bu
dreticilerle blytk indirimler Gzerine pazarlik etmisler, stoklama maliyetlerini aninda
alm sistemleri ile iyice azaltmiglardir. Vadeli alip pesin satis yaparak finansman
karlari elde eden perakendeciler buna paralel olarak guglerini de artirmiglardir.
Amerika’da blyUk perakendeciligin yogunlasip kicik perakendeciligi zor duruma
sokmasini engellemek igin rekabet yasalari etkin bir gsekilde kullaniimistir.
Amerika’da yapilan arastirma sonuglari, blylk perakendecilerin, ayni Avrupa’da
oldugu gibi toptancilarin fonksiyonlarini yerine getirmelerinden dolayi, toptancilarin
pazarda glic¢ kaybetmekte oldugunu ve pazarda kalabilmek icin sirket evlilikleri,
ileri/geri battinlesme, toptancilik digi alanlara, uluslararasi pazarlara girme, kendi
markalarini piyasaya ¢ikartma, belirli mallarda uzmanlasmaya gitme, yeni

teknolojiler kullanma gibi stratejileri izlediklerini géstermistir (Arasta, 2000; 45.)

ABD perakendecilik sektérinin gelisimi 10 yilhik denemler halinde asagidaki gibi
6zetlenebilir (Arikbay, 1996;28):

1920'lerde;

v Ihtiyaclarin ortaya ciktigi ancak talebin karsilanamamasi nedeniyle pazar,
saticilar pazardir.

v' Cok katli magazalar bu dénemde gérilemeye baslamistir.

1930'larda;

v' Ekonomik kriz nedeni ile kadinlarin isten ayriimasi ve talebin dismeye
baslamasi ile misteri bagliliginin dnemi ortaya ¢gikmaya baglamistir.

v' Ozel yeni markalar dogmaya baslamistir.

v" Alimlarda 90 gin vade ve vade farksiz taksitlendirme uygulamasi ortaya
¢ikmis ve pazar, alicilar pazari olmaya baslamistir.
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1940’larda;

v' Savas nedeni ile satiglar karneye baglanmisg, erkeklerin savasa katilmasi ile
kadinlar calisma hayatina geri donmusglerdir.

v' Savas sonrasl is sahalarinin genislemesi, evlilik ve ailelerin artmasi ile yeni
ihtiyaclarin dogmasi talep artisina neden olmus ve pazar tekrar saticilarin
pazari olmaya baslamistir.

1950’lerde;

v' Savas sonrasli gelisen kosullar ile sehir disi yasam tarzinin ortaya ¢ikmasi,
ihtiyaglarin zorunlu olanlar disinda likse dogru kaymasi ve yaratilan 6zel
markalarin gelistiriimesine ragmen Ureticiler bu gelismeyi reddetmis ve talep

patlamasina neden olmuslardir.
1960'larda;

v" Dogum oraninin yiikselmesi ile genis bir bebek ve genc¢ pazar dogmus ve
artik ihtiyaclar yerini isteklere birakmistir. Pazar hala saticilarin pazar olarak
devam ederken, butik ve ihtisas magazalari dogmus ve yaratilan markalara
yatirim devam etmistir.

v Bu dbnemde, Ureticler adet bazinda ve magazalar dolar bazinda

distinmeye baslarken, alisveris merkezlerinde blyik gelisme yasanmistir.
1970'lerde;

v' 1972 yili, 6zellikle 1973 petrol krizi tam bir ddnem noktasi olmustur.

Enflasyon ylkselmis ve indirimli satis magdazalari ortaya gikmistir.

v Kadinin c¢alisma hayatina tekrar dénmesi ile aligverise ayirdigi zaman

azalmis ve alisveris merkezleri gelisimini strdiirmistir. Uretim de azalmistir.

v' Pazar artik alicilar pazari olmustur.

18



1980'lerde;

v" Ylksek enflasyon ve sermaye fazlaliginin yaninda, (retimde azalis ve
tiketimde artis olmustur.

v' Agllan magazalar ¢cogalmis, ¢ok katli magazalar ile indirimli satis magazalan
arasinda rekabet baslamistir. Bu durum da kar marjlarinin diismesine neden
olmustur. Ayrica Ozel butik tirii magazalar, katalogdan satis ve Franchising
olusumlari ortaya c¢ikarken, perakendeciligin nakit gtcini fark eden
ureticilerde perakende pazarina girmeye baglamiglardir.

v Ciddi pazarlama faaliyetleri baglamistir.

1990'larda;

v Uretim fazlahginin olusmasi, siki para politikalarinin izlenmesi ile kar marijlari

da dusuk kalinca pazar alicilarin pazari olmaya devam etmisgtir.

v" Miusteri odakh politikalara, satis ve servis egitimlerine, maliyet azaltici yeni

uygulamalara agirlik verilmis ve m2 karlih@i gibi yeni yéntemler arastiriimistir.

v' Mdusterilerin magaza ziyaret slreleri azaldigindan butik markalan artmis,
direkt magaza mdusterisine erisme ve musteri baghligi yaratma cabalan

gelismis ve magaza digi satis ydntemleri gelismisgtir.
v' DusUk fiyath Grlnlerin satildigi az sayida "Mall" yapilirken, "Outlet’ler ortaya
cikmis ve sektérde donik POS( point of sales), uydular gibi teknik destekler

artmistir.

v' Doénemin basinda ortaya c¢ikan "Bu rekabette hayatta kalan devam eder"
felsefesi iyice gilclenerek devam etmistir.
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Perakende sektériinin gelisme slrecinde, 1950'lerden sonra cok Kkath
magdazalarda bir subelesme hareketi baglamistir. NUfusun diger alanlara yayiimasi
ile mUsteriye en yakin yerde sube agmak hedef olmustur.

Cok katl magazalarin subelesmesine yol agan metropoliten yerlesim yerlerinin
gelismesi, ciftlik ve sehir merkezi nifuslarinda blylk azalmalara yol agmistir.
Ozellikle orta gelirli ailelerin metropollere kaymasi ile bugun ABD niifusunun %50'si
metropollerde yasamaktadir. Bu nifus hareketine uygun olarak da %50’si katli
magazalarin yaninda, daha blyuk 6l¢ekli yeni magaza ve shopping mall olusumlari
da bu bolgelere kaymistir (Tazegiil,2002;10).

Bu gelismeler Uzerine federal hikimet, bir cografi pazar 6lglsi olarak
“Standart Metropoliten Statistical Area" (SMSA) sistemini getirmistir. SMSA devlet
karayolunu da igeren, sosyal ve ekonomik ydnden entegrasyon saglamis,
calisanlarini tarim digi isciler oldugu en az 150.000 nifuslu sehir merkezleridir.

1983 yilinda her eyalette en az 1 adet olmak (zere toplam 323 adet olarak
belirlenen SMSA'lar toplam ABD kara pargasinin %15'ini olustururken, toplam ABD

Sunun %73'0n0 icermektedir.

ABD perakende cirosunun %75'ini gida sektériinde faaliyet gdsteren siipermarketler
olusturmaktadir. Asagidaki tabloda pazardaki lider perakendeciler gérilmektedir.
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Tablo 2: ABD'de Perakende Liderleri (1999 / 2000)

Firma Tar Magaza sayisi Satisglar (000Dolar)
1. Wal-Mart DS.SC.wWC 3.989 166.809.000
2. Kroger S.SC.CV.HS 3.473 45.352.000
3.Sears-Roebuck |D.HS.C.HC 3.011 41.071.000
4. Home Deprl HC 930 38.434.000
5. Albertson's S, DR 2.492 37.478.079
6. K-mart D.SC 2171 35.925.000
7. Target DS.SC.D 1.243 33.702.000
8.J.C. Penney |D.DR.C.E 4.076 32.510.000
9. Safeway S 1.659 28.859.000
10. Costco WC 302 27.456.031

Kaynak;Tazegil,2001;11; Chain Store Age, Adustos / 2000.

DS: indirim Magazasi WC : Depo Kulp

SC: Slper Center CV : Kolayda Mallar
S : SOpermarket HS :Ev Esyasi

E : Elektronik C :Katalog

HC: Home Center

DR: ilag vb.

D :Bolimli Magaza

1.2.2.Avrupa’da Perakendecilik

Avrupa'da perakende ticaret Ulkelere gére farkliliklar gdstermesine ragmen,
yonleri ile dinamik yapidadir. Ozellikle bagimsiz ve kiiciik perakendeci bliyik ve
modern magaza zincirlerine dogru ybnelen siire¢ asagida agiklandigi gibi dért ayr
evrede 6zetlenebilir (Arikbay, 1996;23).
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v 19 y.y.In ikinci yarisinda Bati Avrupa'da, c¢ok katli magazalarin ortaya
¢clkmasiyla 0OrUnlerin genis alanlarda ve bUylk miktarlarda sergilenerek
disUk fiyatlar ile satiimasiyla baglayan dénemdir.

v' Zincir magazalarin ortaya ¢iktigi dénemdir. 1860'I yillarda kooperatif¢iligin
gelismesiyle baglamistir. Bu tip magazalar, ingiltere’de 1880'de pazara
hakim olurken, Hollanda'da ilk zincir 1932 yilinda, Almanya'da ise ilk tiketim

kooperatifi 19.ylizyilin sonunda kurulmustur.

v' 1930'lar Amerikan olugsumlarindan etkilenen ve kokli degisikliklerin
yasandigi dénemdir. Self servis hizmet, merkez disi yerlesim, otopark
kolayligi, merkezi satin alma ve iyi bitgeleme ile hacim blyitme ve ucuz
drin satma temel gelismelerdir. Satis konularinin en az %70'inin gida ve
ihtiyag maddeleri olan ve 400-2500 m?'lik stipermarketler bu dénemde ortaya
¢tkmistir.  SUpermarketler bazi  Avrupa (lkelerinde 1950'h  yillarda,
hipermarketler ise 1960'l yillarda ortaya ¢ikmistir.

v" Magaza tirlerinin biylyerek ¢esitlendigi, triin gruplarinin genisledigi ve tele
aligveris, posta ile satis ve franchising gibi yeni olusumlarin basladigdi
gelismis bir dénemdir. Ancak bazi Ulkelerin hala bu asamaya gelemedigi
gOrilmektedir.

Bu arada uzman magaza yapilari gelismelerini strdirtirken, son agsamadan
sonra uluslararasi genisleme ddnemine girilmigtir. Sirket evliliklerinin artmasi,
isbirliginin Ulkeler arasinda yayginlasmasi, yabanci Ulkelerde sermaye arayisl
topluluk Ulkelerindeki perakendeciligi de son yillarda degistirmistir. Sektdérin, bazi
topluluk Glkelerinde gériinimleri su sekildedir:

Fransa: 1950'li yillarin ortalan, Fransa'da perakende zincirlerinin kuruluslarina
rastlar. 1960Q'lara gelindiginde birbiri ardina irili ufakli perakende zincirleri kurulmusg
ve Fransa'daki toplam perakendecilerin sayisi 100'0 asmistir. 1980'lerde Fransa'da
topu topu 50 civarinda perakendeci kalmis ve 1990'larda, perakende sektérindeki
yogun rekabet, 1990'lann basma gelindijinde Fransa'daki perakende zincirlerinin
sayisini 20'ye geriletmistir. 2000 yilinda ise Fransa'da ayakta kalabileni ¢ blyUk

perakende zinciri kalmistir.
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Avrupa’da blylk oélcekli dagitim olayina giren ilk Glkelerden oldugu icin bu tlkede
perakendecilik sektérii  belli bir olgunluga erigsmistir. Bu 0&zellik, Fransiz
perakendecilerinin, yabanci yatinmcilarin i¢ piyasaya girmesini engellemesini
saglamistir. Bununla birilikte piyasa, yabanci yatirimcilar igin ¢ekiciligini korumus ve
simdilerde disik sermaye/satis oranlan gésteren alanlara yabanci yatirmlar
yénelmeye baslamistir.

Modern buyiok Olgekli magaza tipleri (hipermarketler, uzmanlasmis. buyOk
perakendeciler) yayginlasmis. olmasina karsin Fransiz tUketiciler geleneksel komsu
dikkanlardan ve cadde Uzeri pazarlardan aligverise devam etmektedirler.

Klclk 6lcekli perakendeciler, bliyik dlcekli perakendecilerin rekabetinden korunmak
icin franchise zincirleri veya satin alma gruplan icinde o6rglitlenmeye devam
etmektedirler. Bu arada baslica perakendeci gruplar Ozellikle hipermarketler
operasyonlarini  dis. piyasalara ydnelterek daha da blylmenin yollarini
aramaktadirlar. Bu yayllmanin yénu Akdeniz Ulkelerine dogrudur.

Almanya: Toplulugun kisi basina gelir ve tiketici harcamalarinin en ylksek
dizeyde gerceklestigi Ulkelerinden olan Almanya, perakende sektériiniin de en
gelismis oldugu Ulkelerdendir. Yakin ge¢cmisteki birlesme nedeniyle Aimanya, sektér
yatirnmcilarini gekmektedir. Dogu blogunun ticari sahneye girisi ile tiiketim mallarina
olan talepte gbzle goérilir bir artigs géralmastir. Bu talep artisi, Bati Almanyali
dagitimcilarin stratejilerini yeni bolgelere ve bu bdlge tiketicilerinin gereksinmelerine

ayarlama g¢abasina girmesine yol agmistir.

Gida sektériinde faaliyet gdsteren firmalarin yogunlasma sireci devam etmektedir,
bununla beraber gida disi sektdérde faaliyet gosteren firma sayisi da artis
gostermektedir. Ancak son yillarda diinyada ve Avrupa'da gorllen durgunluk, neden
kaynaklanan issizlik (4.7 milyon kisi), vergiler, AB ile belirsiz iligkiler gibi nedenler ile
Onceleri net gelirde artis. olmasina ragmen, toplam talepte biyiik bir olmus. ve
tiketici aliskanliklarin degismistir.

ingiltere: ingiltere zincir perakendeciligin (marketciligin) en giiclii oldugu Avrupa

Ulkesidir. uluslar arasi yayilma politikalarini en iyi gergeklestiren Avrupa toplulugu
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Oyesidir. Marka bagdimhhdr cok ylksektir. Tesco ve Sainsbury gibi lider
hipermarketlerde dahil olmak izere, ingiltere’de de diger Avrupa Ulkelerinde oldugu
indirimli magazalar rekabetine karsi, market markalan kullaniimaktadir.

italya: Biiyik perakendeciligin 1980'lerde baglamasina ragmen hala diger Avrupa
Ulkelerinde oldugu gibi buyik hipermarketler ve mall’lar yaygin degildir.

Gegctigimiz on yil icerisinde blyik bir degisime ugramistir. Sayilar her gegen giin
artan perakendeciler iginde sipermarket ve hipermarketler farkli yerlere
dagiimiglardir.

italyan dagitim sisteminin déniisiimii, yapisal olarak konulmus kisitlar nedeniyle
engellenmektedir. BlyUk stipermarketlerin ve hipermarketlerin agilmasi hala gigtur.
Cesitli yasal dizenlemeler ile kiglk perakendeci desteklenmeye calisiimaktadir.
Musteri veri tabaninin énemini anlayan Ulke perakendecileri tUketici icin c¢esitli
promosyon ve aktivitelerle satis stratejilerini 6n plana ¢ikartmaya baslamislardir.

Hollanda: Kiguk ve orta Olgekli firmalar, Hollanda perakendeciliginin énemli
unsurudur. Perakendeciler arasi igbirliginin ¢ok gelistigi bir Glkedir. BlyOk
perakendecilerin  rekabetinden  korunmak icin kendi aralarinda dikey satis
orgltlenmelerine  gitmektedirler.  Hollanda’nin en bilyilk perakendecileri de
uluslararasi gelismeyi strdirmektedirler. Yayilma, Avrupa disina, Kuzey ve Giney
Amerika'ya dogru olmaktadir. Bu Uilkede 10.000 kisiye 64 perakendeci isletmektedir.
( Veri 1990 yilina aittir.)

Belcika: Pazar yapisi, Almanya ve Ingiltere gibi biyik yaylima ile Akdeniz
Ulkelerindeki pargall yapi arasinda bir yerdedir. Bagimsiz perakendeciler, perakende
satiglarin %78'ini elinde bulundurmaktadir. Belgikali perakendeciler (blylk 6lgekli)
kismen yogundur. Yaklasik %20 oranindaki firma, toplam cironun %80'ini elinde
bulundurur. Hipermarketlerin kontroli gesitli branslarda yayilmis firmalarin elindedir.
Uluslararas! boyut Belcika perakende ticaretinin énemli bir 6zelligidir. Bu Ulkede
10.000 kisiye 128 perakendeci isletme diismektedir.

Danimarka: Topluluk Glkeleri arasinda kii¢ik bir (lke olmasina ragmen kisi basina

diusen milli gelirin yiiksek oldugu bir Ulkedir. Kiglk gida dikkanlar, blyik
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sUpermarketlerin ve indirim zincirlerinin gigli rekabetinden sirekli etkilenmektedir.
Danimarka perakendeciliginin yogunlasma orani hala disiktir. Gida sektori en
yogunlasmis ve yerel satig, noktalarinin en fazla oldugu sektérii temsil etmektedir.
28 yildir Avrupa Birligine Uye olan Ulke 18 milyon tiikeniciyle, Iskandinavya
pazarina acilmayi planlayan yabanci sirketler icin 6nemli bir pazar haline gelmistir.

Liksemburg: Diger Avrupa Ulkeleriyle karsilastinldiginda kisi basina disen gelir
acisindan ilk siralarda yer almaktadir. YUzélgcimi ve nifusu az olsa da Portekiz,
Yunanistan, Avusturya, Finlandiya gibi Ulkeleri market buyUkliginde geride
birakmistir. Hiper ve slpermarketlerin gelistigi ve sayilarinin her gecen gin arttigi
potansiyel Ulkelerden biri olmaktadir.

Yunanistan: Diger Avrupa Toplulugu Ulkeleri ile karsilastiridiginda kisi basina
disen gelir agisindan yasam standardinin en distk oldugu dlkelerden biridir. AB
Ulkeleri icinde ekonomik olarak geride olan Yunanistan'da perakendeci isletme
yogunlugu yUksektir. 10.000 kisiye diisen perakendeci sayisinin en yiksek oldugu
Ulkede174 ile Yunanistan'dir.

1990'larin  basinda 30.000 uzmanlasmis gida magazasl ve 1200
sUpermarket ve hipermarket bulunmaktadir. 1990’lann basinda slUpermarket ve
hipermarketlerin toplam perakende gida cirosu iginde ki paylan %60 olarak tahmin
edilmektedir. Bugin sUpermarket ve hipermarketler magaza tiplerine gére cirolarin
dagilminda %53 gibi bir oranla artan agirliklarini gdstermeye devam
etmektedirler (Tazegdl, 2002;18-20).

Avrupa perakendecileri uluslararasi dizeyde operasyonlarini daha 1960'li
baslatmistir. Fakat asil gelisme 1990 yilinda ortaya ¢ikmigtir. 1960 yilinda
uluslararasi operasyon yapan Avrupali perakendeciler bu rakami 1990 yilinda f&,
1992 yilinda ise 1321'e gikarmiglardir.

Bu gelismede en biilyiik pay sahibi iilkeler ingiltere, Fransa ye Almanya’dir.
Toplam uluslar arasi operasyonun 2/3'0 bu firmalar tarafindan gergeklestirilmistir.
Uluslararasi pazara yayilmanin inlerinin basinda, ulusal pazarlarin doyuma

ulagsmasi ve ulusal pazardaki pay! arttirmak icin yapilacak masraflarin cok yiiksek
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olmasi gelmektedir. Ayica dagitim masraflarinin azalmasi ve iletisim sistemlerinin

gelismesi diger etkili faktorlerdir.

1991 yilinda AT ile EFTA Ulkeleri arasinda olusturulan Avrupa Ekonomik
alani (AEA), Topluluk dlkeleri ile Avusturya, Finlandiya, isvigre, izlanda, Norveg ve
isve¢’i kapsamaktadir. Serbest ticaret anlasmalari perakendecilik sektériinii de
etkilemistir. Bu Ulkelerde yapilan serbest ticaret anlagsmalarinin perakendecilik
sektériine yasam standardi oldukca yiksek bir tiketici kitlesinin pazara katilmasi ve
yeni yatirnm alanlarinin agiimasina olanak verilmesi seklinde etkileri olmustur. EFTA
Ulkelerinde igyeri basina ciro rakamlari ylksektir. Bu da blylk &lcekli marketlerin

yogun oldugunu géstermektedir (Tlrkan,1995;53).

Avrupa’'nin birgok Ulkesinde ¢alisan kadin sayisinin, sehre géglin ve gekirdek
aile sayisinin artmasi tiketim yapisini ve alim aliskanliklarini degistirmistir. Bu
gelismelerin yansimasi ile birlikte perakende satis noktasi ve araci yapilari da
degisim gdstermistir (Rogers, 1991;) Avrupa’da son 20-30 sene igerisinde dagitim
kanalinda hipermarketler, zincir marketler gibi blyik perakendeciler daha fazla
agirhk kazanmaya baslamiglardir. Genel olarak Avrupa pazarina bakildiginda
1965'lerde pazara girmeye baslayan hipermarketler 20 yil icerisinde, 1980'lerde
yayginlasan gida disi uzmanlasmis perakendecilik ise 15 yilda olgunluga ulasmis
durumdadir (Arikbay, 1996;14).

Tablo 3: Avrupa Ulkelerinde 1990-1995 Yilan Arasinda Perakendecilik

ULKE 1990-1995 CiRO ARTISI (%)
Belcika 89
isvigre 95
Almanya 108
Fransa 132
ingiltere 162
italya 154
Norvec 45
isvec 140

Kaynak: Retailing in The European Area - 1997.
http:// www.ebscho.host./fulltext/retailtradeeuropen. Mayis 2005.
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1.3.Turkiye’de Perakendecilik Sektori

Perakendecilik 6zellikle 1980’li yillarin ortasindan itibaren gida ekseninde ve
genelde Avrupa merkezli perakendecilerin etkisinde kalarak biylk bir degisim
sergilemistir (Arasta, 1998; 34-35).

Turkiye perakendeciligini etkileyen faktorleri sunlardir:

1- Uzmanlasma; belli Grtinlerde uzmanlasmis satis noktalarinin artisi.

2-Ekonomik blytime ve liberal sistemin etkisiyle i¢ piyasaya yabanci mal ve hizmet

akisinin hizlanmasi.

3-Teknolojik gelisim ve yeni teknolojilere ulagsimdaki kolaylik.

4-Uluslararasi perakende sektérlerinin Tirkiye pazarina verdikleri 5nemin artmasi
5-Yerli firmalarin farkli ticari isleyis yontemleri ile tanismasi.

6-Turkiye’'deki kisi basina kullanilabilir gelirdeki artig, farkh tiketim egilimleri, orta ve
st sinifin tercihlerindeki farklilik.

1.3.1.Turk Perakendeciliginin Tarihsel Sireci

a)Cumhuriyet Dénemi

Cumbhuriyetin kuruldugu ilk yillarda, yabanci ekonomilerle iliskilerin azligi ve
merkezi gida dagitiminin olusu, perakende sektdriiniin u¢ noktalarda yer almasina
neden olmustur. Merkezi yapilanmanin ¢6zimsizIigu ile birlikte mevcut idareler
farkli ydntemlere basvurmak zorunda kalmislardir. 1913'te istanbul’da kurulan ancak
kisa slre sonrada kapanan tiketim kooperatifleri ile birlikte ilkk adim atilmistir. 1936
yillinda c¢ikarilan kanunla tiketim maddelerinin fiyatlarina kontrol getiriimig, devlet
eliyle fiyatlar diistik tutulmaya ¢alisiimistir. (Vakif bank Yayinlari, No:2, s:3)

b) Cok Partili D6nem

1946 yilinda liranin deger kaybetmesinin ardindan hikimet refah dizeyini
artirmaya yo6nelik ¢alismalara agirhk vermistir. 1950’lerin ortalarinda sermaye ve
dagitim sitemlerinin organizasyon yetersizligi ve Uretim disdkligl séz konusu idi.
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Gida urinlerinde 6zellikle blyik sehirlerdeki kitlk olunca ilk zincir magaza girisimi
devreye sokulmustur. 1954’te Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu gikariimistir.

Tirkiye’de dagitim sisteminin gelisimi, giderlerin azaltilmasi, rekabeti ve
dretimi artirmak amaciyla isvigre Migros Kooperatifler Birligi tilkeye davet edilmistir.
Migros-Tirk sayesinde Turkiye fis, paketlenmis gida ve poset ile tanismistir.
1956'da Gima A.S aciimasi ile tiketicinin temel gida maddelerini ucuza almasi
amagclanmistir.

1960’larda Vakko, Beymen, IGS, YKM, 19 Mayis Magdazalari gibi 6zel sektér
girisimiyle birkag blylk magaza aciimistir. 1960'lardan sonra ila¢g parfimeri ve
kirtasiye UrUnleri bakkallarda satilmaz oldu. 1970'de 6zel sektdr yatirimlarinda
bayagi artis gérilmustir. Bakkalin sermaye birikimi ise, gida Grlnlerinde sikintilarin
yasandigi dénemden sonra isadamini, bakkalliktan gida Grdnleri toptanciigina
ulastirdi, 1970’lerin sonlarina dogru gida UrUnlerinde ihtisaslasmaya dogru bir
dedisim yasanmaya basladi. 1960-70 arasindaki en biylk perakendecilik bicimi
tiketim kooperatifleridir. 1966'da 327 olan bu kooperatifler, 1970°’de 445 ve hizmet
verilen Gye sayisi 55 bine yiikselmistir. 1974’te istanbul’da 18 adet belediyenin
kooperatifleri bulunmaktaydi. Tiketim kooperatifleri blylk o&lglide self servis
magazacilik aliskanligini yerlestirmistir. Ancak yine de kapali ekonomik yapi, fiyat
kontrolleri ve kisith Grln gesidi bu gelisimin hizini azaltmistir (Olug,1989; 24).

¢)1980 Sonrasi Donem

ithal ikameci modelin terk edilmeye, ithalatin serbestlesmeye baslandigi bu
dénemde, yabanci tliketim mallarinin Ulkeye girisi ve tlketimi hizla artmistir.
1980’lerin liberal ekonomik politikalarinin perakendecilik sektérine yansimasi
1990°h yillara tekabdl etmistir. Buylk sermayeli sirketler risklerini dagitmak, farkh
alanlarda faaliyet géstermek amaciyla perakende sektériine ilgileri ve katihmlari
artmisgtir. Bu sirketler gigli sermaye yapilari, projeleri ve musteri hizmetleri ile
perakendecilikte hem rekabeti artirici hem de egitici rol almiglardir.

1987’de cikarilan 6zellestirme yasalari ile Migros ve Gima 6zellestirilmigtir.
Vergi indirimleri, tegviklerin kapsaminin genigletiimesi ve kredi kolayhklari, tim is
adamlari igin perakendeciligi cazip bir yatirima dénlstarmastar.
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ilk modern aligveris merkezi olan Galeria istanbul Atakdy’de 1988 yilinda,
aclimigtir. Bunu sirasiyla, Primtemps ve ilk modern hipermarket olan Belpa, ilk
cash&carry formatindaki hipermarket Metro, 1991°’de Carrefour, 1994'de Spar,
1995’de Kipa takip etmistir. Deterjan, sabun ve yag ticaretini de iceren gida Urlnleri
toptanciliginda dagitim kanallarini  modernize icin ciddi cabalar harcandi.
Promosyonlar ve pazarlama temsilcilikleri ve serbest anlagsmalar yoluyla kicik
perakendecilerle yetkili saticilik agi olusturuldu.

1980’lerin ortalarindan baslamak tizere orta 6lgekli kentlerde toptanciliktaki is
hacmi ve rekabette blylme yasandi. Perakendecilik sektdriinde ise bu tir dikey
blyime artik midmkin degildir. Blyik Olgekli promosyonlar tiketici egilimlerini
oldugu kadar, kugik bakkallarin raflarinda neler bulundugunu da belirler hale geldi.
Dagitim sistemi imalatcilarin ve onlarin pazarlama sirketlerinin egemenligindedir. Bu
sirketler yerel perakendecilerle yetkili satis anlagmalari yaparak bélgesel toptancilar
Uzerinde etkili olmuslardir. Geleneksel bakkallar ise gida drlnleri yani sira kursun
kalemden igne iplige aspirine her tirl Grin satmislardir. 1980'den 6énceki devletin
kati denetimi kadar Grin ve hizmet kithdina yol agmakla suglanan aracilarin piyasa
kontroli asildi. Aracilar tamamiyla kaybolmamakla beraber Grin ve fiyat
belirlemedeki etkinliklerini kaybettiler (Ozcan, 1997/32 s:64).

1990'larda ulusal ve bdlgesel biyilk perakendecilerin sayisi artmasiyla
perakendeciler toptancilar, dagitimcilar ve Ureticiler arasindaki sermaye ve gulg¢
birligi iliskileri bir kez daha degismeye basladi. Her sektérden blylk sirketler
6zellikle toptanci ve Uretici sirketlerle buyUk holdingler basta yer almigtir.

Ekonomide liberalizasyon perakende ticareti bir ¢ok bakimdan etkiledi.
Oncelikle perakende sermayesi kentsel ekonomilerin yani sira ulusal ekonomide de
6nemli gl¢ olarak belirdi. Liberal politikalara paralel olarak, dogrudan yabanci
yatirimlar, franchise anlagmalari, Tirk ve yabanci is adamlarinin ortakliklariyla yeni
teknolojiler ve isletme teknikleri de i¢ piyasaya girdi. Yeni teknolojilerin
erisebilirliginin 6tesinde perakendecilikteki blylime de kimi imalat sanayileri ve is
hizmetlerinde talep artisini kamgiladi.
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1.3.2. Tiirk Perakende Sektoriinde Mevcut Durum

AC Nielsen Zet Arastirma sonuglari ile Tlrkiye icin bazi énemli ipuclari
yakalamak mUmkiindlr: (Zet Nielsen-Perakende Sektdri  Arastirmalari
1994,1995,1996,1997)

Tablo 4 1993-96 Perakendeci Sayilari ve Geligimi

Market Tipi Market Sayisal Ortalama ciro

Acilig Degisim,% oranlari(%)
Hizi(%)  (1994-95)

Hipermarket 84 48 4.04

BuyUk Supermarket 63 36 3.98

Kugik Supermarket 34 16 5.80

Sipermarket 89 13 9.00

Market 15.8 15.50

Bakkal -15.8 61.7

Kaynak:AC Nielsen Zet

Birinci sutunda Turkiye’de Haziran 1993-Haziran 1996 arasinda agilan
marketlerin artis hizlari verilmistir.ikinci siitunda 1994 yilina gére 1995 yilindaki artis

hizi ve son sltunda Tirkiye’deki ortalama ciro oranlari verilmektedir.

Turkiye'deki market agilis hizlarini ve sayisal degisimi veren ikinci situnda iki
ayri trend goriinmektedir.Asagidan yukariya olan bir trend —%15.8,+%15.8 ve %89
olarak devam ederken,diger trend de %34,%63 ve %84 olarak devam
etmektedir.Birinci trend kiiglk ve orta élgekli kesimlerin blnyelerine élgek ekonomisi
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yaratmaya calistiklarini géstermektedir.Ust gruplarda ise daha da yukariya dogru
tirmanma vardir, ki bu da hem rekabeti hem de blylime ¢abalarini géstermektedir.

Turkiye'deki geleneksel perakendecilik grubunun bakkal agilis hiz
negatiftir.50 m2 den kiglk olan marketlerin yani bakkallarin agilis hizi %15.8 kadar
azalirken,50 m2 den buyUk olanlarin giris hizi ayni élgilerde artmistir.Market agilis
hizinin 50 m2 den kiiclUk olanlarda disisler kaydetmesi, girisimcilik mantigina goére
cazibesi azalmakta olan bir alani ifade etmektedir.Ciro paylari ise %61.7 diizeyinde
olup,tim stpermarketlerin (¢ katina yakindir.Baska bir anlamda bu ayni trende
Ozerinden payi cekme meselesidir.Ayni mantik cercevesinde bakildiginda,bu denli
yuksek bir ciro tiketicinin tlketim aligkanliklarinda degisikligin 6nemli 6lgilere
varmasinin zaman alacag! seklinde de yorumlanabilir.

Tablo 5

Perakendeci Sayilari ve Geligimi

1996 1997 1998 1999 2000  2003*
Hiper/supermarket 1.316 1.682 2.135 2.421 2.636 3.500
Market 10.755 11.417 12.192 13.247 13.795 16.000
Bakkal 164.366 159.171  155.420 148.925 147.715 131.000
TOPLAM 176.437 172.270 169.747 164.593 164.146 150.500

Kaynak:AC Nielsen Zet

1996 yilindan sonraki duruma baktigimizda ise,1996 yilinda 176.437 olan
perakendeci sayisi 1999 yilinda 164.593’e geriledigi gértlmektedir. 1996 yilinda
164.366 olan bakkal sayisi 1999'da 148.925’e dlserken hipermarket ve zincir
market sayisi 1.316 dan 2.421’e, marketlerin sayisi 10.755'den 13.247’e ¢ikmigtir.
Sektdrde son iki yilda hipermarket agilisinda disme yasanirken sipermarket ve
blylk sipermarket ilgi daha da artmistir.

2000 yilinda Turkiye'de perakendecilik sektdriinde yapi igerisinde yer alan

164,146 isyerinden 2,636's! zincir slpermarket ve hipermarketler olacagi tahmin
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edilmistir. Perakendecilik sektériinde halen agirligi elinde tutan bakkal niteliginde
147,715 market niteliginde ise13,795 isyeri olacagi distnulmustdr.

1998 yili itibariyle hiper ve zincir marketler toplam perakende ticaretin %
28'ini, marketler % 16'sini, bakkallar ise % 56'sini1 temsil etmektedirler.

1999 yili itibariyle Turkiye'de perakendecilik piyasasinin buyOkluga
40.000.000.000 Amerikan Dolari civarindadir. Bu miktarin yaklasik 15.000.000.000
Dolari  "modern perakendecilik" olarak adlandirilan  sektér tarafindan
karsilanmaktadir, zira 40.000.000.000 Amerikan Dolarina semt pazarlari, el
tezgahlar gibi dizenli kayit altinda tutulamayan unsurlar da dabhildir. Son
arastirmalara gore perakendecilik piyasanin blyUkligla 70 milyar dolar civarinda
oldugu tahmin edilmektedir..

1999 vyili itibariyle modern perakendecilik anlaminda 15.000.000.000
Amerikan Dolari cironun %52.3'0 bakkallar, %31.3'0 marketler, %16.4'0 zincir
marketler tarafindan gerceklestiriimistir. Zincir market ve marketlerin sayi ve pazar
pay! agisindan biyime egilimi icinde oldugu Ulkemizde zincir marketlerin henliz
pazarda yUksek paylara ulasmadi§i ve sektérde gbzle goérilir bir yogunlagsmanin
yasanmadi§i bir gercektir. Ulkemizde en bilylik bes siipermarket zincirinin toplam
gida perakendecilik sektériindeki payi %4 'tur.

2000 yilindaki tahmini ciro dagilimina bakildiginda toplam ticaretin % 50'
sinin bakkallar, % 36'sinin sUpermarketler,% 14'0nin marketlerin elinde olacagdi
o6ngorilmektedir.(Zet Nielsen,1997)Bu slregte kiglk ve orta Olgekli marketlerin
etkilenmesi kaginiimaz olacaktir.

Tablo 6 Hipermarket- Stipermarket Sayilari ve Gelisimi

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000* | 2003*
Hipermarket ve slipermarket 1.316 | 1.682 | 2.135 | 2.421 | 2.979 | 3.500
Hipermarket (2500 m2) 37 51 100 | 105 142 159
Blyuk sUpermarket (1000-2499 m2) 95| 135| 178 | 227 302 350
Kiclk sipermarket (400-999 m?) 289 | 414 | 487 | 571 717 793
Supermarket (100-399 m?) 895 (1.082|1.370 | 1.518 | 1.493 | 2.198

Kaynak:AC Nielsen Zet

32




Tablo 7 Bélgelere Goére Perakendeci Sayilar

Bélge Adi Siipermarket | Market | Bakkal Diger Toplam
Marmara 1.044 | 5.361 43.669 16.618 66.692
Ege 375 | 2.134| 28.549 7.633 38.691
ic Anadolu 388 | 1.642| 27.752 7.288 37.070
Akdeniz 145| 1.165| 28.108 6.211 35.629
Karadeniz 110 963 14.311 2.680 18.064
Dogu-G.Dogu Anadolu 73 927 13.031 1.474 15.505
TOPLAM 2.135| 12.192 | 155.420 | 41.904 211.651

Turk toplumunun harcamalarinda gida ve igecegin yeri fazla oldugundan

gida sektéri biylk magazacilikta 6nde gelen sektér durumundadir. Sektérde

faaliyet gésteren holdinglerin basinda Migros’la Kog Holding, Gima ile Fiba Holding

gelmektedir. Sabanci Holding’in Carrefour'u, Dogus Holding’in ise Continent’i yine

sektorde hizli gelisim gdsteren hipermarketlerdir.

Tablo 8 Turkiye’deki Belli Bash Gida Perakendecileri

isim Magaza sayisi Kurulus tarihi
Gima 78 1956
Begendik 15 1986
Makro 11 1993
Migros 128 1954
Sok 217 | e
Tansas 174 1986
Carrefour 7 1991
Real 6 1998
Contour 2

Metro 6 1988
Ordu Pazan 23 1963
Yimpas 46 1982
Bakkalim 145 1999

Kaynak:AC Nielsen Zet - Haziran 2000
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Tirk Petrol Holding biinyesinde yer alan Mark and Spencer, Spectrum ve
Wendy'’s, Azizler Holding biinyesindeki BiM, Metro Holding biinyesindeki Metro, Ug-
Ge’nin isim hakkini aldigi Tekfen Holding’in de Goétzen, Transtirk Holding
blnyesindeki Mr. Bricolage ve Monoprix sektdrdeki diger yabanci sermayeli
kuruluglardir. Turk tlketicisi geleneksel aligveris anlayisini degistirecek cok katli

ahigveris merkezleri ile Galeria'nin kurulmasiyla tanismistir.

1.4.Perakendecilik Sektoriinde Gelecege Yoénelik Stratejiler

Perakendecilik sektériinde gelecege yoénelik stratejiler bilylime, segicili,
verimliik ve 06zel perakende stratejileri olmak Uzere doért ana bashkta
incelenmektedir (Arasta, 199;60).

Bilyiime Stratejileri

Blylme, cok sayida degisik yontemle basarilabilir. Bu strateji pazardaki
musterilerin se¢imi ve mallarin siparisi gibi kavramlarla acgiklanabilecegi gibi diger
perakendeci isletmelerle birlesme ya da satin alma bigiminde finansal acidan
blyime stratejileri ile de aciklanabilir. Finansal agidan biyime c¢alismanin ikinci
bdélimunde incelendidi igin bu bdélimde sadece pazarlama stratejisi olarak
blylmeye deginilmistir.

- Nufus etme stratejileri : Perakendecilerin pazar payini artirmak igin yaptigi
saldirgan cabalar ile basarilir.

- Mal gelistirme stratejileri : Bliyimede bir limit vardir. Bu da tesir etme stratejisi ile
basariya ulasir. Bircok bilylmek isteyen perakendeci, yeni mallar eklemek ve
misteriden gelen talebi karsilamak ve ekstra satislar yapabilmek ister. Bu
mallar  gelistirme  stratejisi  Marks & Spencer tarafindan basariyla
gerceklestirilmistir. Once mobilya isine girmis daha sonra da &zel olarak
micevher isine de gegmistir.

- Pazar genislemesi stratejileri : Bu strateji iki yolla gergeklesebilir :

1. Yeni misteriler kazanilir. Ornegin ihracat yapilir.
2. Ayni cografi bdlgede yeni miisteriler kazanilir. Oregin indirim yapmak.

- Cesitlendirme Stratejileri : Yeni hedef misteri grubu igin yeni mallar ¢ok etkili bir

blylme stratejisidir. Bu ¢ok riskli bir stratejidir, ama ¢ok iyi sonuglar dogurabilir.
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Secicilik Stratejileri

Mallarin bdlimlerini azaltarak hedef msteri grubunu daha net belirlemekle olur. Bu
strateji sadece mallarin hattini azaltmakla degil ayni 6lglide cografi bélgeleri
kiciltmekle de gerceklesmektedir.

Verimlilik Stratejileri

Verimlilik Stratejileri, ayni kaynak karisimlari ya da ayni sonuglari daha az
kaynaklarla elde etmek igin yapilan bir stratejidir. Bdylece birgok is alaninda 80/20
kurali uygulanir. %20 mal siparisinden %80 kazan¢ saglanmaktadir.

Ozel Perakende Stratejileri

Musterilerin ihtiyaclarinin belirlenip memnuniyet saglanmasi ve daha sonra da
magdaza basarisini tasarlayan stratejilerdir.

Béliimleme Stratejileri: Boélimleme, bir pazardaki ihtiyaclar gruplarin benzerlikleri
ve farkliliklariyla belirleme islemidir.

Yer (mekan) Stratejileri: Bir perakendeci madazanin basarili ya da basarisiz
olacagi yer neresidir ? Bir tip perakendeci i¢in dogru olan, yer, dider bir tip i¢in yanls
olabilir. Ornegin, ucuz esya satan mobilyaci ile yiiksek gelire mobilya satan firmanin
kurulus yerinin farkli olmasi gibi

Mal Stratejileri: Perakendeci fiziksel ve teknik olarak sattigi malin &zelliklerini
muUsteriye aktarmalidir. GUnki sattigi malin musterinin ihtiyaglan karsiladigini
bilmelidir.

Fiyatlandirma Stratejileri: Fiyat, her zaman kalitenin bir 6l¢lisii olmustur. MUsteri
daima mallar ya da musteriler Gzerinde bir mukayese yapar ve mallari fiyatlarina

g6re degerlendirir.

iletisim Stratejileri :Bir perakendeci misterilerinin istek veya sikayetlerinin bilmek

icin devamli musteriyle baglanti halinde olmahdir. Kullanilan teknikler ise reklam,
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kisisel satiglar, satis promosyonlari ve halkla iligkileri kapsamalidir. Bu iletisim kollari
sayesinde perakendeci musterisinin géziinde ¢ok daha iyi bir yer edinir ve ne kadar
aktif oldugunu gdsterir.

Magaza imaji Ve Miisteri Hizmetleri Stratejisi : Yukarida misteri ile iletigimi
saglamak icin kullanilan ydntemler, perakendecilerin misterisine bir sey saglamak
icin yaptigi yollar olarak gdzlkebilir. Béylece magazanin disi, vitrin ayarlamalari, ic
dizayni ve icindekiler magazanin kimligi ve imajiyla bdtlnlesir ve musteriyi
magazaya ¢eker. Bu imaj mlsteriye sunulan hizmetle daha da glglenir.

Kontrol Ve Siireklilik: Basari, devaml degisen ve degisikliklere ayak uyduran bir

mekanizma sayesinde elde edilir. Bu mekanizmanin igleyebilmesi igin:

- Her sene firmanin ilerleyisini hesaplamak gerekir

- Firmanin iginde bulundugu pazardaki degisimlerin de bilinmesi zorunludur.

- Her 5 yil igin yeni hedefler belirlenmeli ve firmanin hangi yénlerden gugll, hangi
yonlerden zayif oldugu arastiriimalidir.

1.5. Perakendecilik Kurumlari
Perakendecilik sektérl icinde en 6nemli  payr stper marketler ve hiper

marketler olusturmaktadir. Calismanin bu bdéliminde slUper marketler ve hiper
marketler ele alinmistir (Tek, 1998; 27).

1.5.1.Siipermarketler

Perakendecilik igerisinde en buylk paylardan birini alan ve blylk &lcekli gida
magazasi olarak tanimlanan sipermarketler cesitli tanimlarla ifade edilmektedir.
SlUpermarketler temel ve yaygin olarak g¢abuk bozulabilir gida maddeleri (et, sit,
meyve, ve sebze gibi) de dahil olmak Uzere her tiirli gida maddeleri ve sinirli gesitte
gida disi mallar satan, en azindan 400 metrekare satis alanina sahip olmasi
gereken, agriilikh self — servis yontemine godre satisin olusturdugu biyldk gida
perakendeci magazasidir. ilk kez ABD’de 1930 yilinda New York'ta Michael King
KULLEN tarafindan acilmistir. Stpermarket s6zciginin kdkeni kesin olarak
bilinmemekle birlikte sdper isminin Hollywood vyildizlarinin bu ise yatinm
yapmalarindan ortaya ¢iktigi 6ne surilmektedir (Tek, 1984;15-24).
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Bir tanima g6re sUpermarket, en az 400 — 600 m? arasinda satis alanina
sahip, mal bedelleri 6denmesinin magaza ¢ikisindaki kasalarda tek bir islemler
yapildigi, self-servis satis bicimi ve gida maddelerinin hemen timin( igine alacak
bicimde mal satan gida pazaridir. Bununla beraber her llkede sipermarketler farkli
bicimde tanimlanmistir.Ornegin;

Uluslar arasi self servis érgltiine gére stipermarket;
v En azindan 400 m2 satis alani olan, temel olarak cabuk bozulabilir gida
maddeleri de dahil olarak Uzere, bakkaliye maddeleri ve toplam satislarin en
fazla 1/3'0 kadar gida maddeler satan self servis ve bolimli self-servis

magazasidir.

ABD ‘deki Stpermarket Enstitlistiniin (SMI) tanimina gére slipermarket;
v' Slpermarket haftada en az 20.000 veya senelik satiglari en az 1 milyon $
olan, bakkaliye reyonunu tamamen self-servis biciminde ¢alistigi reyonlardan
olusan bir gida magazasidir.

Danimarka’daki tanima gére slpermarket;

v Taze et ve benzerleri de dahil olmak Uzere her tirll gida maddelerini
bulunduran ve self-servis ydntemine goére c¢alisan bitin magdazalara
stpermarket denilmektedir.

Yukarida verilen tanimlar ve Ulkeleri genisletip daha ayrintili bir sipermarket ya
da blyik 6lcekli gida magazasi tanimini vermek mimkiindir.Bu terimin biitin
Ozelliklerini  kapsayan bir agiklamasi geligtirimeden 6nce supermarket
kurumunun 6zeliklerinin incelenmesi ve avantajli, dezavantajli yanlarinin ortaya

koyulmasi gerekmektedir.

1.5.1.1.Siipermarketlerin Ozellikleri

SUpermarketler cesitli 6zellikleri ile farkli birere perakendecilik kurumu olarak faaliyet
gostermektedirler. Slpermarketlerin 6zellikleri asagida siralanmaktadir (Tek, 1984;
33-34).
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SlUper markette mal teshiri; Satisa sunulan mallar musterinin kolayca
alabilecegi bicimde &nceden paketlenmis ve (lzerelerine fiyatlan
konulmustur.

SlUper marketlerde hizmet: Musteri saglanan sepet veya arabalarla kendi
isini kendi gorir. Artik ginimiz magaza musterileri icin genis oto park
alanlar, gocuk oyun salonlari, dinlenme eglenme kafeterya gibi yerler
olusturulmaktadir.Galisan kadin sayisinin artmasi ve bireylerin artik aile ile
beraber alisveris etmek istemeleri blyuk 6lgekli gida magdazalarindaki
aktivite anlayisini da beraberinde getirmektedir.

SlUper marketlerde édeme: Magdaza cikisina konulmus 6zel cok sayida
makineli yazar kasa cikislari vardir. Bu kasalar gelisen teknolojiyle beraber
tiketiciye nakit yada kredi karti ile 6deme imkanlarindan hangisini kullanmak
isterse bunun rahathigini sunabilmektedirler. 2000’li yilarlin stipermarketgiligi
insansi yazar kasalarin teknolojisini de tiketiciye sunmaktadir.

Siper marketlerde Magaza donanimi; Cok gesitli ve sayida mal gruplar
alicilara ayri bélimlerde sunulur. Tezgah yoktur. Uzerinde kolayca mal
alinabilecek raflar. Ozel satis gerecleri vardir. Bitiin reyonlarinda self-servis
yéntemi uygulanir. Bu ytzdendir ki acik vitrin sergi veya gondol denilen
raflarda énceden ambalajlanmis ve barkodlanmis sekilde satisa sunulur.

SlUpermarketlerin dis gdérinimd; Binalar genellikle tek kath olup, sehir
merkezlerinin dusunda olanlariyla birlikte genis bir yerlesim alani ve satis
alani hakimiyetine sahiptirler. Bugiin tlUketiciyi magazaya ydnlendiren en
biyik etkenlerden biri de blyUk alanlarda faaliyet géstermeleridir.

Slper marketlerde kar durumu: DUsUk kar orani ve dislk fiyatla satis yapan
bir kurulustur. Degismez giderleri basa bas noktasi agir endustrilerden daha
disUktir. Bu ylzden satislar baslangicta tahmin edilen satislardan daha

disik gerceklesse bile yinede kar edebilmektedir.

Stok dénlsim hizi yiksek olup, depolardaki mal ¢esidi fazla olmaktadir.
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v" Kendi biinyeleri altinda Uretici ile igbirligi yaparak kendi isimleri altinda marka
yaratma sansina sahiptirler, ayrica Grini tiketiciye ucuz sunup taninma
olanagini da elde ederler.(Tansas marketler zincirinin olusturdugu 350’den
fazla Grin i¢in kullandigi TANSAS ismi gibi.)

v' Slpermarketlerin tlketici icin 6denen paraya degen bir yapilari olmasi,
toplumsal  sorumluluk  Ustlenme  &zellikleri, gelismis  teknolojiden

yararlanmalari

1.5.1.2.Siipermarketlerin Cesitli Kesimler Yéniinden Yararlari

Supermarketler ve hipermarketler ¢ok blylk sermaye ile kurulan blyOk
Olcekli sirketler grubundadirlar. Faydalandiklari élcek ekonomileri sayesinde tliketici
ve Uretici arasindaki diger aracilari ortadan kaldirmis, en son teknolojileri kullanarak
maliyetlerini azaltmis, kendi kurdugu veya kurulmasina sebep oldugu dagitim
zincirleri  sayesinde tasimacilik maliyetlerini en minimum seviyeye indirmistir.
Blylk Olgegin verdigi, pazarhk glcl sayesinde ucuza mal temin
etmistir.Ureticilerin ~ yaninda, toptanci, tilketici ve yatinmcilara sagladiklari
faydalar ile Ulke ekonomisine katkida bulunmaktadirlar. Bunlar séyle siralanabilir
(Darcan, 2001; 33).

a)Ureticiler Yoniinden Yararlari :Aligveris sektdriinde ayni zincirin tamamlayici
halkalarindan olan Ureticiler ile perakendeciler arasinda ©6nemli baglar
bulunmaktadir. Perakendeci ile Uretici igbirliinde odak nokta musteriye kanalize
olup, ona dogru trlni verebilmek ve misteri basina satisi arttirabilmektir.

Perakendeci ile Ureticinin isbirliginde yatan diger bir nokta bugin rakip
markalarin yaristigi bir ortamda stratejik planlar hazirlayip tiketici sadakatini verimli
kilma ve bunu ilerletebilmektir. Tirkiye’de doyum noktasina ulasamayan
perakendecilik sektdriinde Ureticilerle isbirligine giden siiper marketler mail daha iyi
ybnetip, stok ve satin alma programlarim daha akilli yapanlar olarak musterilere
keyifli aligveris anlayisini kazandirmaktadirlar.
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Uretici ile kesisen perakendeci, miisteri taleple geldiginde gerekli yerde hazir
olarak bulunup, kaynaklan hemen sunma yetkisine sahip olmaktadir. Uretilen
mallarin Gretici kanall ile perakendeciye ulastiriimasi ve bu noktada stok devir
hizlarini sezon itibariyle katlayanlar cok daha fazla misteriye ulasarak geri bildirimin
gerceklesmesini saglayip istenilen GrGnleri aninda karsilayabileceklerdir. isbirliginin
gerceklesmesi Urlnlerde kaliteyi gelistirip, tUketicinin formile edememis oldugu
gereksinimlerin 6nceden gorllip karsilanma olanagini vermektedir (Darcan, 2001;
33;Tan,1998;54).

Ureticiler buylk 6lgekli gida magazalari sayesinde direkt mat satan
konumuna gelerek satista belirlilik, pazarlama ve stoklama maliyetlerini
asagiya cekme gibi avantajlardan yararlanirlar. Satis, hacmindeki artisin
yaninda stok ve satin alma programlarinin diizene girmesi ve stok yeterliliginin
dengede tutularak muisteri talebinin aninda kargilanmasi gibi faydalan da
bulunmaktadir.  Ureticilerden biylk alimlar yapan siipermarketler ve
hipermarketler sayesinde Ureticiler ydninden satista belirlilik yasanmaktadir.
Bu durum kapasite artirrmina paralel olarak yatirnm yapabilme olanagi vermektedir.

b)Toptancilar Yéniinden Yararlari;Gelisen perakendecilik iginde blylyen blylk
Olcekli gida magazalar sayesinde toptancilarda bu noktada degisim gdsterip belirli
avantajlar elde etmektedirler. Hipermarketlerin ve sUpermarketlerin gelismesi ile
beraber toptancilar da ihtisaslasmaya baslamigladir. Eskiden her seyi satan
konumunda olan toptancilar buglin yag, deterjan, makama gibi lokomotif Grlnler
satmaktadirlar. Bu ise kabuk de§i§tiren toptanciigin bir yan kolu olan
distrib0térligin  dogmasini  saglamistir.  Diger taraftan  hipermarketler ve
sUpermarketler Uretici ve toptancilarinin stoklama faaliyetlerini de asagi ¢ekici bir
etki yaratir. Uretici ve toptancilar normal olarak piyasa talebindeki belirsizlikler
nedeniyle belli bir dizeyde mamul stoku bulundurmak zorunda kalirlar. Biytk él¢ekli
gida magazalarinin talebinin éngorilebilir nitelikte olmasi minimum zorunlu mamul
stoku miktarini, dolayisiyla stok maliyetlerini asadi ¢ekici etki yaratir (Darcan,
2001;34;Turkan,33). Ancak tim bu faydalarin yaninda &zellikle son ginlerde zincir
marketlerde yasanan rekabet pek ¢ok kurulusun klgik bakkallari kendi blinyesinde
toplayip, farkli isimlerle faaliyet géstermesine neden olmakta, bu ise toptancilari zor
durumda birakmaktadir.
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c)Siupermarketlerin Sosyal acidan Yararlari;Calisanlara yeni is olanaklari
yaratarak is glvenliginin ve istihdamin devamhhgini saglamiglardir. 2000'li yillarin
sektoéri olarak anilan perakendecilik iginde farkli bir yer edinen sipermarketler
tiketicilerin satin alma davraniglarinin degismesinde ve yasam standartlarinin
yUkselmesinde de 6nemli rol oynamaktadirlar. Sosyal agidan pek g¢ok misyonu
barindiran sUpermarketlerin sagladiklari en blOylk vyararlar arasinda tuketici
haklarinin korunmasi, sikayetlerin ele alinmasi, yeni ise baslayanlara uygulanan
egitim programlari ile kariyer planlarina destek olma sayilabilir.

1.5.3.Hipermarketler

Ulkemizde son on yil icerisinde perakende ticarette &nemli gelismeler
yasanmaktadir. Bu gelisen yapi icerisinde hizli yikselis trendi gdsteren
hipermarketler perakendeciligi lokomotifi olarak her gegcen giin sayilan ylkselmeye
devam etmektedir.

Satis alani 2500 metrekareyi gecen 8'den fazla yazar kasasi olan gida ve
gida disi OrOnleri birlikte pazarlayan, otoparki olan perakende magazalarina
hipermarket denilmektedir. Ginde 15 milyar dolarin tiketildigi perakende pazarinin
%25 'e yakininin, sayilari 50'yi asan bu dev magazalarca kontrol edilmektedir
(Garanti Bankasi, 1999;131).Bu tanima uyanlarin sayisi Tilrkiye'de ancak 55'i

buluyor.

Hipermarket buyUkligindeki magazalarin kurulmasinin Uzerinden 5 yil
gecmeden giinde 15 milyar dolarin tiketildigi perakende pazarinin, yizde 10, bazi
gorislere goére yilizde 25'e yakininin sayilari 55'i asan bu dev magazalarca kontrol
edildigi belirtiliyor.

Avrupa'da pazar payl ylzde 70'lere yaklagmigken, sadece Istanbul'da
hipermarketlerin pazardaki payi ylzde 50'yi, TUrkiye genelinde ise ylzde 25'i astig
yéninde tahminler bulunuyor (http:/arsiv.hurriyetim.com.tr/hur/turk/ 98/08/30
/ekonomi/ 16eko.htm; Mayis 2006).
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Turkiye'de 21 holding ve yabanci sermayeli ortakhdi 55 ayr hipermarket
zincirine sahip bulunuyor. Hipermarket zincirlerinde gida agirlikli olanlar énde
geliyor. Bunlar arasinda en yaygin hizmeti Migros'un verdidi dikkati ¢cekiyor. 2000
yillina yaklasirken nifusun kentlerde yogunlasmasi ve artan tiketime cevap vermek
Uzere, hipermarket ve biliyik magazalar zinciri yayginlagsmaya basladi.

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nin (TOBB) yayini Ekonomik Forum
dergisinin son sayisinda yer alan degerlendirmeye gére, Turkiye'de 21 Holding ve
yabanci sermayeli ortakliga bagli toplam 55 hipermarket, blylk kentlerde tlketicinin
alm gulclne yénelik hizmet veriyor (http:/arsiv.hurriyetim.com.tr/hur/turk/ 98/08/30
/ekonomi/ 16eko.htm; Mayis 2006).

1.5.3.1.Hipermarketlerin Ozellikleri

Musterilerin ihtiyaclarina tek bir noktada cevap veren hipermarketler sahip
olduklari yaklasik 40.000 ile 80.000 arasinda degisen (rln gesidi ve satis alanlarinin
minimum 2500 metrekare olmasi ile diger marketlerden ilk olarak ayrilirlar.

Genelde sehir merkezlerinin disinda kurulan hipermarketler sahip olduklar
kafeteryalar, sinemalar, en az 1000 otoyu sigdirabilecek otopark alanlari ile farkli
birer perakendeci isletmeleridir. Satis politikalari arasinda disik fiyat
benimsemektedirler. Bu disuk fiyat politikasi self-servis ydntemi ve biyilk
miktarlarda yaptiklari satislar ile mOmkinddr. Yiksek devir hizli mallarla mal
serilerini olustururken kar marijlarini i diiglik tutma yoluna giderler (Garanti Bankasi
;85).

42



IKINCI BOLUM
SIRKET BIRLESMELERI VE PERAKENDECILIK SEKTORU

Kiresellesme ile birlikte ekonomik sinirlarin ortadan kalkmasi sirketler daha
glcli rakiplerle karsl karsiya kalmis ve bu slrec sirketleri yeniden yapilanmaya
yoneltmistir. Bu dogrultuda sirketler varliklarini siirdirebilmek ve rekabet gliclerinin
artirmak igin birlesmeye baslamislardir. Son yillarda 6zellikle perakendecilik
sektériinde yogun olarak slren rekabet ve yeniden yapilanma sireci bu sektérdeki
birlesmeleri giindeme getirmigtir.

Sirket birlesmeleri her gecen giin artan ve tam rekabet kosullarinin séz
konusu oldugu piyasalarda faaliyetlerini sirdiren sirketlerin, daha etkin bir pazar
payina sahip olmak icin sectikleri blylime stratejilerinden biri olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Sirketler ayakta kalabilmek igin yeni rekabet kosullarina uyum saglamak
zorunda kalmaktadirlar. Bu sebeple teknolojik yatirimlar, maliyetlerini azaltici
o6nlemler, yogun arastirma ve gelistirme faaliyetleri gibi faaliyetlerine agirlik
vermeleri zorunlu bir hal almigtir.

Sirketlerin yeni rekabet kosullarinda faaliyetlerini srdlrebilmeleri igin yeterli
blyuklikte olmalari gerekmektedir. Bu biyuklige ulagsmak zorunlulugunda olan
sirketlerin blylime yollarindan biri de, baska bir sirketle birlesmek, diger bir deyisle
sirket evliligi yapmaktir. Sirketler bu yolla rekabet etmeleri igin gerekli olan sineriji
kazangclarini elde etmeye caligirlar (Celik,1999; 38).

Sirket birlesmeleri, daha hizli ve etkin bir ydontem olmasi acgisindan diger
blylme sekillerinden daha avantajli sayilabilir. Birlesmeler, birlesen firmalarin
kaynaklarini daha verimli kullanmalari sonucunu dogurur. Bu sayede firmalar diistk
kapasite kullanimi gibi bir sorununu giderebilir.Sirketler tarafindan gergeklestirilen
birlesmeler ¢ok genis kesimleri etkilemektedir. Birlesmeler sadece birlesen sirketleri
degil; bu sirketlerle ilgisi olan yatinmcilar, galisanlar, devlet gibi genis bir grubu da
etkileyecek sonuclar dogurmaktadir. Ozellikle gelismis (lkelerde kurulmus olan

43



¢gokuluslu sirketlerin  gergeklestirdigi  birlesmeler etkileri bakimindan ulusal
pazarlarda faaliyet gOsteren sirketlerin birlesme etkilerinden ¢ok daha fazladir.

Sirket birlesmelerinin en 6nemli ydnlerinden biri, birlesmenin bir slreg
olmasidir. Birlesen sirketler igin zaman alici ve sonuglari bakimindan énemli bir
sUregctir. Bu siire¢ sonuglari bakimindan geri dénllmez bir nitelik tasir (Celik,1999;
39).

2.1. Birlesme

GUnimizde firmalarin amaci; (1) varlklarini  korumak, varlklarina
ybnelebilecek tehlikeleri diger bir deyisle, riski en disik dizeye indirgemek, (2)
blylme hizlarini en yiksek dizeye gikarmak, (3) bagimsizliklarini koruyabilmek ve
blylmenin gerektirdigi finansman gereksinimini kismen de olsa karsilayabilmek igin
yeterli 6lciide kar saglamaktir. Bu amaci genel bir sekilde ifade edersek, amag,
firmanin piyasa degerini maksimize etmektir (Akglgc, 1994; 56).

Birlesme; finans ve iktisat literatiiriinde bir sirketin bir baska sirket tarafindan
satin alinmasi, devralinmasi olarak tanimlanir. Devralan sirket unvanini ve tizel
kisiligini korur ve devraldidi sirketin tim varlik ve kaynaklarini almig olur. Birlesme
sonrasinda, devralinan sirket ayri bir ticari isletme olarak faaliyetlerine son vermis
olur. Burada belirtiimesi gereken bir farklilik birlesme ve konsolidasyon arasindaki
farktir. Konsolidasyon durumunda hem devralan hem de devralinan sirketler daha
onceki tizel kisiliklerini yitirir ve yeni bir sirketin birer pargasi haline gelirler. Bu
durumda devralan ile devralinan sirket arasindaki ayrim &nemli degildir. Ayrica
birlesme ile ortak girisim ve kartel arasinda da farkhliklar vardir. Ortak girigim,
genelde kismi veya gegici bir birlesmeyi anlatir. Bdylelikle bir araya gelme amaci
gerceklestikten sonra ortak girisimi sona erdirmek mimkindlr. Karteller ise
kooperatif bir yapilanma olup, blinyesinde birlesmelerde veya ortak girisimlerde
oldugu gibi yeni bir Grinin veya servisin yaratiimasi sdz konusu degildir
(http://www.netbul.com/superstar/ozeldosyalar/ekonomi/ekodosya/birlesmeleri.asp).
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Perakendecilik sektériinde goriilen sirket birlesmeleri daha ¢ok satin alma
bicimindedir. Satin alma, bir organizasyonun baska bir organizasyona sahip olarak
kaynaklarini ve yeteneklerini arttirmasidir. Baska bir ifadeyle satin alma, bir sirketin
hisselerinin tamaminin veya biyluk c¢ogunlugunun, ydnetimi elinde bulunduran
hissedarlar tarafindan bir baska sirkete (alici) satilmasi ve yénetiminin aliciya
gecmesidir (Birlesmeler Ve Satin Almalar, 2003).

2.2. Sirketleri Birlesmeye iten Nedenler

Birlesmeler sirketler acgisindan bir biylme araci oldugundan, sirketleri
blylmeye iten nedenler birlesme iginde gecerlidir. Buna gére, sirketleri birlesmeye
iten temel neden ekonomik olmakla birlikte, sirket birlesmelerinin ikame
maliyetlerinin altinda aktifleri satin alma, vergi avantaji, farklilastirma, sinerji etkisi,
psikolojik ve diger nedenler olarak adlandirabilecegimiz cesitli nedenleri vardir.

2.2.1. Aktiflerin ikame Maliyetinin Altina Satin Alinmasi

Uretim kapasitesinin genisletimesi, yeni (retim araclarinin ilavesi ic
blyimeye kiyasla mevcut bir firmanin satin alinmasi halinde daha ucuza
saglanabilir. Satin alinacak firmanin piyasa degeri veya hisse senetlerinin borsa
kiymeti, s6z konusu igletmenin yeni kurulma maliyetinden daha disik olabilir.
Birlesmenin maliyet acisindan i¢ blyimeye karsi cazip olmasi, 6zellikle satin
alinacak veya birlesilecek firmanin glgli bir arastirma kapasitesine ve/veya degerli
sinai haklara (patent, ticari isim vb.) sahip olmasi halinde daha belirgin olarak ortaya
¢ikabilir. Bunun yaninda, personel teminin gii¢ veya maliyetli olmasi halinde mevcut

personelden yararlanma imkani da dogabilmektedir (Akgug, 1994; 56-57)

Aktifleri ikame maliyetinin altinda satin alma uygulamalari 1980’lerde petrol
sirketlerinde gorilen birlesme nedenlerinden biridir. Sirketler kuyu kazma yerine
ucuz petrol sirketlerini satin alarak daha disik maliyetle aktifleri edinme yolunu
segmiglerdir. Chevron’un Golf Oil Sirketini Republic Steel ise LTV sirketini satin
almistir (Brigham, 1996; 78).
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2.2.2.Vergi Avantaijl

Karh bir sirket, birikmig zararlari nedeniyle gelecek yillar karlarindan mahsup
yapmak olanagina sahip bir firmay aldigi takdirde, zarar mahsubu nedeniyle, vergi
kanunlarinin 6ngérdigi sure ve tutar sinin iginde kalmak kosuluyla, kér Gzerinden
vergi 6dememek olanagini elde eder. Vergi avantaji, zararl bir firmanin aktif ve
pasifi ile satin alinmasina gekicilik katmaktadir. Eger vergi yasalari, karli bir firmanin
zararl bir firmay! satin almasi halinde, bu zararlarin vergi matrahindan indirilmesi
olanagini taniyorsa, bdyle bir vergi avantaji zararli firma satin alma veya birlesmeyi
6zendirmektedir (Akglg, 1994; 56).

Ulkemizde, K.V.K’da 1985 yili sonunda 3239 sayili yasa ile yapilan bir
degisiklik zararh girketlerin, karl sirket tarafindan aktif ve pasifi ile devir alinmasini
da vergi ydninden ¢ekici hale getirmistir. Anilan vergi yasasi degisikligine gore, aktif
ve pasifi ile devir alinan bir sirketin gegmis yil zararlari, devir alan sirketin kurum
kazancindan indiriimekteydi. Buna goére, zararli bir firmay! aktif ve pasifi ile birlikte
devralmak vergi agisindan olduk¢a cazip hale gelmisti. Ancak bu vergi istisna
hikmd 1.1.1994 tarihinde vyUrirlige giren 3946 sayili kanun ile kaldiriimig
bulunmaktadir (Akgulc, 1994; 56).

2.2.3. Cesitlendirme

Cesitlendirme, herhangi bir isletmenin faaliyette bulundugu endistrilerin
sayisini arttirma anlamindadir. Dogal olarak cesitlendirme ile isletmelerin belirli bir
alanda uzmanlasma derecesi digecektir. Pazardaki gelismeye ve teknolojinin artan
kompleksligine ragmen, isletmelerin uzmanlasmadan daha cok cesitlendirmeye
dogru egilim gosterdikleri gérilmektedir. Birlesme sayesinde farkli bir is kolundaki
baska bir sirket ile birleserek riski yayma ve istikrarli bir kazang saglama olanagi
elde edilebilmektedir.

Yoneticiler genelde gesitlendirmenin, firmanin kar akisini istikrarh kildigini ve
bdylece sirket riskini azaltmaya yardimci oldugunu iddia ederler. Bu nedenle,
cesitlendirme sirket birlesmeleri icin bir neden olarak gdésterilir. Karlarin istikrarli
kiinmasi, kuskusuz firma c¢alisanlarinin, tedarik edicilerinin ve musterilerin
yararinadir. Gink(, tim igletmeler donemsel dalgalanmalara karsi ayni derecede
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hassas degildirler. Cesitli sektérler, hatta ayni sektdrdeki sirketler arasinda bile,
dénemsel dalgalanmalara karsi, tepki farkhdir. Dolayisiyla, ddnemsel
dalgalanmalardan asiri etkilenen sirketler, istikrarl sirketler ile birleserek, bir
dereceye kadar, istikrari saglayabileceklerdir (Brigham, 1996).

2.2.4. Sinerji Etkisi

Birlesmeyi tesvik eden en énemli etkenlerden biri sinerjidir. Sirketler arasi
birlesmenin temel amaci; bagimsiz olarak faaliyetlerini sdrdiren iki sirketin
birlesmeleri halinde, varligini devam ettirecek veya yeni kurulacak sirketin,
birlesmeye katilan sirketlerin bireysel piyasa degerleri toplamindan daha biyik bir
degere sahip olmasidir. Bu durum, sinerji etkisinden kaynaklanmaktadir. Sinerji
basitce 1+1=3 etkisidir. Bu, bitinin ayr ayri pargalarin toplamindan daha fazla
oldugu durumdur (Miftioglu, 1989; 98).

Baska bir deyisle, eder A ve B firmalari C firmasini olusturmak icin birlesir ve
C’nin degeri A ve B’'nin ayri ayri alinan degerlerini asarsa, sinerinin mevcut oldugu

ifade edilir. Sinerjik etkiler dort kaynaktan ortaya ¢ikar.

1. Ydnetim, Gretim ve dagitimdaki faaliyetlerin dlgek ekonomisi,

2. Daha yiiksek bir fiyat / kazang oranini, daha dislk bir bor¢ maliyetini ya da
daha bliyilk borglanma kapasitesini kapsayan finansal ekonomiler,

3. Bir birlesmenin ydnetiminin gdreceli olarak etkin olmadigini ve bdylece elde
edilen aktiflerin karlihginin, sirket birlesmesi aracilidi ile artirilabilecedini ima eden
farkli yénetim etkinligi,

4, Azalan rekabetten kaynaklanan artan piyasa gticd.

Olcek ekonomisinin sagladigi en bilyik fayda, tretim arttikca ortalama birim
dretim maliyetinin dismesi ya da giderlerin daha genis bir Uretim hacmine
yayllmasidir. Finanssal ekonomiler olarak tanimlanan sinerji hedefi ise, firmanin
finanssal Kaldirag Derecesini ylUkseltmek, birlesme sonrasi bor¢ maliyetlerini
distrebilmek ve finansman kolayhdi saglamaktir. Finanssal Kaldirag Derecesi, Faiz
ve vergiden dnceki karlarda belli bir ylizde degisimin adi pay senedi sahiplerine ait
kéarlarda yaptigi yizde degisme olarak tanimlanmaktadir. Faaliyet ve finanssal
ekonomileri ve yodnetsel etkinligi artiran sirket birlesmeleri, toplumsal olarak
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arzulanmakla birlikte, rekabeti azaltan sirket birlesmeleri hem arzu edilmez hem de
yasal degildir (Brigham, 1996; 79).

2.2.5. Yoénetimin Etkinlestirilimesi ve Kontrol

Yetenekli bir yonetimden yoksun bulunan ve yetenekli ydneticiler bulup
istihdam etme olanaklari sinirli firmalar, birlesme yoluyla yénetim sorunlarina ¢ézim
arayabilirler. Son yillarda pek cok kéti amagh (dismanca) sirket birlegsmeleri ve
sirket ele gecirmeleri olmustur. Alinan sirketlerin ydneticileri, genellikle islerini ya da
Ozerkliklerini kaybederler. Bu nedenle firmadaki hisselerin %51’inden daha azina
sahip olan yoneticiler, firmalarin ele gegirilme ihtimalini azaltacak araglan ararlar.
Sirket birlesmeleri bdyle bir ara¢ hizmeti gértr. Bunun yaninda, eger firmanin
ybnetimi, bagka bir firmanin yénetiminden daha etkiliyse, bu iki firmanin birlesmesi
her iki firmanin ydnetim etkinligini Gst seviyeye cikarir. Bu sonug, ydnetim
etkinlesmesinin 6zel bir kazang oldugu kadar sosyal bir kazan¢ oldugu anlamina da
gelir. Birlesme sonrasi, bu sayede ekonominin etkinlik derecesi de yiikselecektir
(Akglig, 1994; 56).

2.2.6. Psikolojik ve Diger Nedenler

Sirket birlesmelerinde ekonomik nedenler én planda tutulmasina ragmen,
psikolojik nedenlerin de 6nemli rol oynadigi gbézlenmektedir. Kisinin, ydnetimsel
veya finans alanindaki yeteneklerini gbstermeye arzusu, daha blylk bir
organizasyonu yonetme tutkusu, hirsi, firmanin devamini emniyet altina alma
duygusu, korku, demode olma kaygisi gibi psikolojik etkenler birlesme kararlarinda
etkili olmaktadir. Yine o6rglt eskidikge blrokratik gelenekler yerlesmekte, sistem
katihk artmakta, kisisel yaraticihga ve girisim glclne daha az yer kalmaktadir.
Bunun kaginilmaz sonucu olarak, organizasyonun degisen kosullara uyum kabiliyeti,
esnekligi azalmaktadir. Bazi yoéneticiler, organizasyonu yenileyebilmek, demode
olmaktan kurtulmak igin yeni bir sirketin satin alinmasini veya birlesmeyi gerekli
gbrmektedir (Akglg, 1994;57).
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Piyasada firmanin prestijini  arttirmanin  saglayacagi avantajlardan
yararlanma, yeni bulus kapasitelerini artirma veya patent gibi degerli sinai haklara
sahip olma distnceleri de firmalari birlesmeye iten diger nedenlerdendir.

2.3. Sirket Birlesmelerinin Siniflandirmasi

Sirket birlesmeleri (¢ sekilde siniflandirilabilir. Bunlar yatay entegrasyon,
dikey entegrasyon ve karma birlesmeler seklindedir (Sarikamis,2003;19-20).

2.3.1. Yatay (Horizontal) Birlesme

Yatay birlesme ayni tiketicilere yoénelik faaliyet gésteren rakip sirketler
arasinda gerceklesmektedir. Bu birlesmenin esas amaci sirketlerin faaliyette
bulunduklari sektérdeki pazar paylarini arttirmaya yoneliktir. Bu birlesmelerin genel
ekonomi agisindan dezavantaji ya da tehlikesi, tekellesmeye yol acabilmesidir.
Ancak bu durum cesitli Ulkelerde anti-trést yasalarla engellenmeye calisiimaktadir.

Yatay birlesme rekabetin ¢ok yodun ve Uriin demode olma hizinin ylksek
oldugu pazarlarda pazar pay! fazla olmayan ancak karlihdi yiksek, genelde geng
isletmelerin y6neldigi blylme seklidir. Firmalar gevrede belirsizligi azaltmak,
arastirma gelistirme faaliyetlerine agirlik vererek rekabet giiciini arttirmak amaci ile
yatay birlesmeye yénelmektedirler.

1990’larin  basindan itibaren dinyada yasanan birlesmeler diger
dénemlerdekilerden farkli gézikmektedir. Bu dénemde biyuyen sirket &lcekleri,
sirketin tekellesme egilimine isaret etmemektedir. Aslinda tim diinyada pazarlarin
aclimasiyla olusan rekabet sartlari, sirketlerin herhangi bir milli ekonomide fiyatlari
kontrol etme glclni ¢ok blytk 6lcide dislrmUstir. Ayrica, pazara giriste disik
seviyede engeller, ucuz sermaye bulma imkanlari, hizl teknolojik degisim gibi
nedenler pazardaki gicli ve kolay sarsiimaz farzedilen bir konumu her an tehdit
etme egilimindedirler. Tekellesme amacindan 6te sirketler, glinimiizde, son derece
rekabet¢i durumdaki milli ve uluslararasi piyasalarda bir yer edinebilmek amaciyla
yatay birlesmeyi tercih etmektedirler (Celik, 1999; 102).
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Yatay birlesmenin sirketler agisindan 6zellikleri:

+Daha ¢ok AR-GE’nin éneminin ¢ok fazla oldugu, karhlk orani ve (riin
gesitlerinin yiksek, ancak urin demode olma hizi ve riskinin de ylksek
oldugu sektorlerde gerceklesmesinin sebebi, sirketlerin gevrelerinde
belirsizligi azaltarak, arastirma faaliyetlerine agirlik vermek istemeleridir.

¢ Agirhkl olarak yatay birlesme gerceklestirilen sirket ve sektdrde riskli
yatirimlara egilimin diger sektorlere gére daha fazla oldugu gézlenmektedir.

+Yatay birlesmelerde uzmanlagsma sonucunda ara¢ gere¢ ya da makinelerin
tim kapasitesi kullanima agcilabilir. Bu konu 6zellikle llkemiz gibi kapasite
kullanim orani hayli diisiik ekonomiler icin 6zel bir 6nem arz etmektedir.

+ Ayni sektore yonelik faaliyet gbsterildigi icin bu tarz birlesmeler pazarlama ve
satista da maliyetlerin dilsmesine katkida bulunur. Uriin ya da hizmetlerin en
yakin ve en uygun merkezlerden teslimi tagsima maliyetlerini disirebilecegi
gibi, genis bir dagitim ag tiketiciler acisindan da olumlu nitelendirilebilecek
bir faktérdir. Reklam masraflarindan da tasarruf saglanmasi s6z konusudur.

+ Yatay birlesme yoluna giden sirketler ayni sektdrde faaliyet gdsterdikleri icin
rakip ya da potansiyel rakip sirketlerdir. Birlesme ise rekabeti ortadan
kaldirmak ya da diger rakiplere karg! pazar payini arttirarak piyasada daha
fazla s6z hakki sahibi olma amach yapilabilir. Bu durum sirketler acisindan
olumlu goériilse de, toplumsal cikarlar agisindan rekabetin azalmasi ya da
ortadan kalkmasi olumsuzdur. Bu durumu engellemek igin gesitli (lkelerde

anti-trést uygulamalar vardir.

2.3.2. Dikey (Vertical) Birlesme

Dikey birlesme ayni sektdriin farkh alt sektérlerinde faaliyet gésteren, alici
veya satici iligkisi olan sirketlerin biraraya gelmesidir. Geriye déniik dikey birlesme
girdi kaynaklarini, ileriye dénik dikey birlesme ise satis ve dagitim kanallarini
kontrol altina almayi amaglayan girisimleri tanimlamaktadir. Dikey birlesmeye érnek
olarak bir havayolu sirketinin bir seyahat acentesiyle birlesmesi érnek verilebilir
(Sariakmis,2003;19).

Dikey birlesme ile ilgili olarak, sirketlerin faaliyet alanlarinin iliskisiz olmamak

kaydiyla birbirinden mimkin oldugu kadar uzak olmasinin birbirine yakin
olmasindan daha iyi oldugunu distinmek hatali olabilir.
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2.3.3. Karma (Conglomerate) Birlesmeler

Karma birlesmeler, esas olarak, farkli sektérlerde bulunan ve faaliyetleri
acisindan higbir benzerlik tasimayan sirketlerin gesitlienmeyle riski azaltmak, atil
fonlarin etkin kullanimi ve vergi vyararlari saglamak gibi finansal nedenlerle
birlesmesi olarak tanimlanabilir (Celik, 1999; 103).

Karma birlesmeler, ABD ve Almanya’da alisiimis ve yaygin bir siniflandirma
olarak ¢ alt gruba ayrilir:

a) Uriin Genisletme (Product Extention) : Bu tiir birlesmelerde,
birlesen sirketlerin Gretim veya dagitim bdlimleri fonksiyonel olarak benzemektedir
ve (Uretilen GrGnler bakimindan sirketler arasinda dogrudan bir rekabet
bulunmamaktadir.

b) Pazar Genisletme (Market Extention) : Bu tlr karma birlesmelerde,
birlesen sirketler ayni GrlinG UGretirler; fakat farkli cografi pazarlarda pazarlama
faaliyetlerinde bulunurlar. A Bélgesinde Uriinlerini Ureten ve pazarlayan bir firmanin,
B Bolgesinde ayni faaliyette bulunan bir isletme ile birlesmesi bu tir birlesmeye bir
6rnek olabilir. Bdylece birlesme yoluyla sirketler Grlnlerini daha genis alanlarda
pazarlama olanagina kavusmaktadirlar.

c)Saf Karma (Pure Conglomerate) Birlesmeler: Bu tip birlesmelerde,
sirketler arasinda ne Uretim ne pazarlama alaninda herhangi bir iligki
bulunmamakta, birlesme tamamen farkli alanlarda faaliyette bulunan sirketler
arasinda yapilmaktadir.

GUndmizde blydk firmalarin cogu, endUstriler arasi veya teknolojiler arasi
gesitlendirmeler seklinde karma birlesmeler yoluna gitmektedirler.

Karma birlesme faaliyetlerinde, birlesen sirketler icin beklenen nakit
akimlarinin, alternatif bir yatinmin gergeklestirebilecedi nakit akimindan biyik
olmasi ve bu nakit akiminin degiskenlidinin az olmasi durumunda birlesmenin hisse
senedi sahipleri icin bir deger yaratmasi s6z konusu olur. Aksi takdirde sirketlerin
hisse senedi sahipleri agisindan bir kazangtan ¢ok kayip olacaktir.
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2.4.Sirket Birlestirme Sekilleri

Batidaki bulytk isletmelerin ortaya cikiglari incelendiginde gérulur ki ilk
trostlesme hareketi 1890 bunalimindan sonra baslamistir. Bu hareket, zaman
zaman artan bir tempo i¢inde, zaman zaman da durgun olarak giinimize kadar
gelmistir. Blyuk isletme birimlerinin veya topluluklarinin ortaya ¢ikisinda arag olarak
kullanilan hukuki sekiller bazi kaynaklarda farkli bigimde siniflandinimakia birlikte
genel olarak su sekilde siralanmaktadir (http://www.kobibilgi. com/dosya__ sbirlesim.
asp ; Mayis, 2006).

1. Faaliyetlerin birlestirimesi ve tam kontrol olmamakla birlikte trostlesme
ybénlnde igbirligine gitme sekilleri (resmi olmayan isletme birlesmeleri)

« Protokol (kisisel sézli anlagmalar)

« Karteller, Pools, Anlagsma Birlikleri

« Yénetim Kurullarinin Ayni Olmasi Nedeniyle isbirligi iginde Calisan isletmeler

o Alim satim anlagsmalari

2. Bagimsiz birimlerin bagimsizliklarini koruyarak olusturulan isbirligi sekilleri
o Trostler
« Holdingler

« Konsernler

+ Ortak igbirlikleri
3. Bagimsiz birimlerin bagimsizliklarini ortadan kaldirarak olusturulan isbirligi
sekilleri

o Merger

« Konsalidasyon

« Acqusition

2.4.1. Faaliyetlerin Birlestiriimesi ve tam kontrol olmamakla birlikte tréstlesme
yoniinde igbirligine gitme sekilleri (Resmi olmayan igletme Birlegsmeleri)

Faaliyetlerin Birlestiriimesi ve tam kontrol olmamakla birlikte tréstlesme
yéninde igbirligine gitme sekillerinde isletmeler belirli amaclara ulasabilmek igin
belirli konularda aralarinda isbirligine gitmektedirler. Amaca ulastiktan sonra bu
isbirligine son verilebilecegi gibi, isbirliginin strdirilmesi yoluna da gidilebilmektedir.
Buna karsilik bu isbirligini baglayici hukuki bir birlesmeye gidilmemektedir. isbirligini
gerceklestiren isletmeler hukuki ve ekonomik bagimsizliklarini korumaktadirlar.
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Fakat buradaki ekonomik bagimsizlik géreceli olarak anlagiimaldir. Bazi
isbirliginde tek tek isletmeler ekonomik bagimsizliklarindan blyik 6lgtide fedakarlik
yapmak zorunda kalmaktadirlar. Hukuki bagimsizlik ise her hal ve karda
korumaktadir. Bu isbirliginin gayri resmiligi de bu 6zelliginden kaynaklanmaktadir.
Faaliyetlerin Birlestiriimesi ve tam kontrol olmamakla birlikte tréstlesme yéninde
isbirligine gitme sekilleri asagida verilmistir (MGftlioglu, 1989; 67).

2.4.1.1. Protokol (Kisisel S6zlii) Anlagmalar

Yazih bir sézlesmeye dayanmadan belirli konularda isletmeler arasinda
gerceklestiren bir igbirligi tOridir. Daha genis bir ifade ile, birkag isletmenin
aralarinda isbirligi kurmak, rekabeti sinirlamak, bdlge paylasimina gitmek, ayrica
fiyat, satis, Uretim ve personel konularinda anlasmak Uzere aralarinda bir protokol
dizenlemeleridir (Sabuncuoglu, 1985; 58).Protokol tipi resmi olmayan anlagsma
modelinde, taraflar kendi arzulari ile anlagsmayi bozabileceginden yerini daha baska
yéntemlere birakmistir.

2.4.1.2. Karteller

Karteller genellikle ayni isle ugrasan, yani konulari ayni olan cesitli
isletmelerden meydana gelen birliklerdir. Kartel seklinde birlesmeler oldukga genis
kapsamli bir birlesmedir. Baska bir deyisle karteller, ayni Gretim kolunda iki veya
daha isletmenin aralarindaki rekabeti kaldirmak ve pazari etkilemek amaciyla
birlesmesi sonucu ortaya c¢ikarlar. Pazarin istenen &lglide etkilenebilmesi, karteli
olusturan igletmelerin piyasadaki toplam Uretimin cogunlugunu ellerinde
bulundurmalarina baglhdir. Kartele giren isletmeler, hukuki ve iktisadi
bagimsizliklarini  yitirmezler. i¢ biinyelerinde tamamen bagimsiz olup, dis
iliskilerinde kartelin koydugu bazi kurallara uymay kabul etmiglerdir. Ayni konu ile
ugrasan cesitli isletmelerin bir birlik meydana getirmesinin ¢esitli amaglar vardir.
Kartelleri bu amaglarina gbére su sekilde siniflandirmak moimkinddr (Akinci,
http://www.rekabet.gov.tr/word/Atesakinci/index.doc; Mayis 2006; 66-90):

Fiyat Kartelleri: Bu kartel c¢esidinde kartel anlasmasinin konusunu, Gyelerin

mamullerini belirli bir fiyatin altinda satmama vaadi meydana getirir.
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Satis (Pazarlama) Kartellerii Uyeler kendi aralarinda bir satis teskilati kurmak
suretiyle, tim satislarini bu kurulus araciligi ile yapmaktadirlar. Béylece Urettikleri
mallar araci kuruluslara sattirmak yerine kendi satis 6rgitinu kullanarak araci
kérlar1 da kartele giren isletmelere girmis olacaktir.

Kontenjan (lretim, miktar) Kartelleri: Kartel anlagsmasina konu olan malin tretim ve
satis miktarlarini kismaya yoénelik anlasmadir. Firmalar Gretim ve satislarini
anlasmada belirlenen kotalar c¢ergevesinde sinirlamayl kabul ederek fiyatin

dismesini dnlemek isterler

Maliyet Karteli: isletmelerin fiyatlari veya satis ve Uretim miktarlarini sinirlandirma
yerine bazi maliyet giderleri sinirlandiriimakta, bdylece Uyelere dnemli 6élglide
hareket serbesti taninmaktadir.

Satin Alma Karteli: Bu tir karteller ayni hammaddeyi kullanan isletmeler arasinda
kurulurlar. Burada amag, isletmeler arasindaki satin almadaki rekabeti énlemek ve
dretim girdilerini tek elden satin almaktir.

Pazarlama Bélgesi Kartelleri: Uye isletmelerin mallarinin satildigi pazarlari kendi
aralarinda paylastiklari kartel tiriidir. Her isletme ancak anlasma geregi kendisi igin
belirlenmis olan bélgede mallarini pazarlar. Bdylece kendi bdlgesinde tek basina
satici durumuna gelen isletme, mallarini daha yiksek fiyata satabilir.

Uluslararas! Karteller: Ozellikle gelismis Ulke isletmeleri kendi aralarinda anlasarak
az gelismis Ulkelerin mallarini (hammadde gibi) ucuz fiyata satin alirlar ya da
gelismis Ulkelere sattiklari mallarin (sinai mallari gibi) fiyatlarini yiksek dizeyde
tutarlar. Boylelikle gelismis Ulke isletmeleri aralarindaki rekabeti kaldirarak, az
gelismis llkelerden hem mal alirken hem de mal satarken avantajli duruma gegerler.

2.4.1.3. Pools

Pool (fon), aralarinda rekabet olan sirketlerin fiyatlari, patentleri, pazarlar bir
araya toplamasidir. Gegici ve gizli bir is birligi tGrGdir. Bu nedenle gizli bir karteldir.
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Bu tdr igbirlikleri, tiketici aleyhine ve tekelci bir karakter tasimaktadir. Pool’lar, genel
olarak fiyat kontrolii ve pazarlari paylasmak amaciyla olustururlar. igbirligini
disardan anlamak olduk¢a zordur. Kar dagitim karteli kavramiyla da ifade edilen
pools seklindeki isbirligi tirl, kartellesmenin en ileri seviyelerinden biridir. Bu tir
isbirliginde karteli olusturan isletmeler ekonomik bagimsizliklarini blyik él¢lide veya
tamamen kaybetmektedirler. Hukuken slrdirilen bagimsizlik sadece sekli bir
bagimsizlik olarak kalmaktadir. Bu tir kartellesmelerde isletmeler arasi igbirliginden
ziyade birlesmeden sz edilmesi gerceklere daha uygun diser. Zira fiilen
gercgeklesen, igbirliginin 6tesinde bir seydir (Miftioglu; 1989;47).

2.4.1.4. Anlasma Birlikleri (Konsorsiyum)

Belirli bir proje icin iki ya da daha cok isletmenin gecici olarak bir araya
gelmeleridir. Konsorsiyumlarin kurulmasinin temel nedenleri arasinda, yeterli
sermayeyi bulma ve riski yayma gibi etmenler sayilabilir. Proje bittiginde isletmeler
birlesmelerini sona erdirirler. Ornek olarak, Atatiirk barajinin yapiminda (g firmanin
bir araya gelerek yalnizca bu proje igin tizel kisiligi olan yeni bir isletme
olusturmalari verilebilir. Burada birlesen ortaklar, tizel kisiligi olan yeni bir sirket
olusturmakla birlikte, kendi hukuksal statllerini korumaktadirlar (Karakas;

http://www.alomaliye.com/isa_karakas_konsorsiyum.htm)

2.4.1.5. Ortak Cikar Gruplan

Gikar gruplarinda, cesitli isletmelerin pay senetleri belirli bir grubun elinde
toplanmaktadir. Genellikle bu grubu aile Uyeleri ya da birbirine ¢ok yakin kisiler
olusturur. S6z konusu grup ayri ayr isletmeleri tek bir ama¢ dogrultusunda
yOnetebilir.

2.4.2. Yénetim Kurullarinin Ayni Olmasi Nedeniyle igbirligi icinde Calisan
isletmeler

iki ya da daha fazla isletmenin yénetim kurullarinin ayni kisiler olugturmasi
durumunda, genellikle ayri ayri isletmelerde birlestirilmis bir politika s6z konusudur.
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Bu yol tréstlesme acisindan 6nemli oldudu icin cesitli yasalarla &nlenmeye
calisiimaktadir.

2.4.3. Satin Alma ve Satis Anlagmalari

Alim-Satim Anlasmalari, sirketler bagimsizliklarini kaybetmeden rekabeti dnlenmek
amaci ile aralarinda yapmis olduklari sézlesmelerdir.

2.4.4. Bagimsiz birimlerin bagimsizliklarini koruyarak olusturulan igbirligi
sekilleri

isletmelerin  ekonomik  bagimsizliklarini  etkileyen, ancak  hukuki
bagimsizliklari devam eden birlesme sekilleri holdingler, trdstler ve konsrenler ve bu
gruba dahil edebilecedimiz ancak birlesme ydnl olmayan ortak girisimler (joint

venture)dir.

2.4.5. Holdingler

Holding sirketin herkes tarafindan kabul edilmis bir tanimi olmamakla
beraber, s6z konusu sirketin kendisi, ticari ve sinai bir faaliyette bulunmayan, kontrol
etmek amaciyla baska firmalarin pay senetlerine sahip olan, “hukuken bagimsiz
sirket” seklinde tanimi, kurulusun niteligini en iyi bicimde ortaya koymaktadir (Akguc,
1998;56). Buna gore holding, bir veya birden fazla isletmenin pay senetlerini elinde
bulundurarak onlarin denetimine sahip olan sirkettir. Denetimi elinde bulunduran
yavru sirketler, yasal olarak dizenlestiriimis bir bUtlnin pargalarini meydana
getirirler. Bagl sirketlerin dizenlestiriimesini ana sirket yapar. Bu ana sirket
kendisine bagl yavru sirketlerinin paylarini ve denetimini elinde bulundurur
(Sabuncuoglu,1985;52). isletmeler, biyik isletmeler toplulugu olusturarak
blyUkligin sagladigi cesitli  Gstinliklerden vyararlanirlar ve (lkede sermaye
birikimini sadlayarak, sermaye pazarlarinin gelismesinde énemli rol oynarlar.

56



2.4.6. Trostler

isletmelerin iktisadi bagimsizliklarini  kaybetmeleri suretiyle meydana
getirdikleri birlige trést adi verilmektedir. Trostler hukuki bagimsizhiklarini koruyup
ekonomik bagimsizliklarini kaybederler. Tréstlerin amaci, iki veya daha fazla
isletmenin yonetimini bir grup altinda toplamaktir. Trdst, genellikle farkh ugras
konularina sahip az sayida isletmenin meydana getirdigi birliktir. Trostlerde tek
ybnetim altinda bir gruplasma s6z konusudur. Hatta trést yani ydneten isletme,
ybnetilen diger butin isletmelerin sermayelerinin ya tamamina ya da genel
kurullarinda ¢ogunlukla elde tutabilecek kismina sahiptir. Bu isletme, yeni ve ileri
teknolojiler uygulamak, isletmede hemen her agidan rasyonalizasyona gitmek,
digsalliklar saglamak suretiyle maliyetleri minimize edebilme olanagini yaratabilir,
mamullerin Kkalitesini yiikseltebilir. isletmelerin tréstler halinde birlesmesi biyiik
isletmelere 6zgl olan birokratik engelleri arttirabilir (http://www.malihaber.com
/modules.php?name=Encyclopedia&op=content&tid=1992; Mayis 2006).

Trostlin en yaygin oldugu Ulke olan Amerika'da, trostlesme ile belirli bir
sektérdeki birden cok isletme ydnetiminin ele gecirilmesi ve bu yolla o sektérdeki
ekonomik egemenligin kurulmasi amaglanmaktadir. Trdste dahil olan islemlerin pay
senetleri, trostin senetleri ile degistirilerek ve bdylece de troste katilan isletmelerin
y6netiminin ele gecirildigi bu isbirligi sekli tekellesmeye yol actigi icin gesitli Glkelerce

yasallarca engellenmisgtir.

2.4.7. Konsern

Konserne giren isletmeler karteldeki gibi kéarlarini arttirmayl amaglarlar.
Ancak buradaki igletmelerin sayisi, kartele girenlerden daha az olur. Fakat birbirleri
ile cok daha siki igbirligine giderler. Konserne giren isletmelerin finansal ve érgiit
yapilarinda degisiklikler yapilarak rekabete daha elverigli hale getirilirler. Sonugta,
konser Uyeleri arasinda bir is bolimu yapilir ve konserne giren isletmeler ekonomik
bagimsizliklarini blylk 6lctide kaybederler ancak hukuki bagimsizliklarini muhafaza
ederler. Ozellikle kartel kurulmasinin yasaklandigi A.B.D. gibi (ilkelerde konsern tipi
anlasmalara gidilir. Konsernler de isletmeler arasi birlesmelerde bir adim 6&teye
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gidilerek birlesmeye yaklasiimaktadir. Konsern birliklerde, basta finansal konular

olmak tzere Uretim, teknik, pazarlama, ve 6rgitlenme konularinda igbirligine gidilir.

Konsern kavramiyla ifade edilen isbirligi, tipik bir tekkelesme sekli olarak
kabul edilir. Dolayisiyla bu birlesme sekli, olumsuz bir anlamla yikliddr. Yeni bircok
Ulkede, antitrést kanunlari ile bu tir birlesmelerin engellenmesi yoluna gidilmistir. Bu
tlr yasaklamalar veya engellemeler isletmeler arasinda yeni bir birlesme sekillerinin
dogmasina neden olmustur. Nitekim trést ve konsernlerin yasaklandigi veya
kisitlandigr  Ulkelerde, holding seklindeki birlesmelerin  hizla yayginlastigi
g6zlemlenmistir (http://www.kykonline.com/ default.asp?L=TR&mid=18&r _id=19;
Mayis 2006).

2.4.8. Ortak Girisim-Misterek Yatirnm Ortakliklar (Joint Venture)

Sirket birlesmesi iki firmanin kaynaklarini birlestirmesi icin tek yol degildir. Bir
tek yonetim altinda tim kaynaklarin birlestirildigi bir sirket birlestiriimesinin aksine,
bir birlikte girisim (joint venture) belirli, sinirlh bir amaci basarmak igin iki sirketin
bdlimlerinin bir araya getiriimesini kapsar. Birlikte girisimler iki ya da daha fazla ana
sirketin birlestiriimis ydnetimi tarafindan kontrol edilebilir(Brigham vd;1996;69).

Musterek vyatinm ortakliliklar, iki veya daha c¢ok isletmenin hukuki
bagimsizliklarini kaybetmeden finanssal destek saglama, satis arttirma, maliyetleri
dislUrme, dagitim kanallarindan yararlanma gibi amagclarla birlikte hareket etmek
Uzere anlasmalarini igerir. Burada yatinm ortakligina giren isletmelerden kimisi
yetenekli uzman ve isglicline, kimisi bol finansman kaynaga, kimisi ileri teknolojiye,
kimisi de kaliteli ve yeterli hammadde ile dodal kaynaklara sahiptir. Bu takdirde
birbirini tamamlayan kaynaklara sahip bu isletmelerin mistereken olusturduklari yeni
girisimin  sagladigr sinerjik gugten blyldk Olgide yararlanacaklar ve kendi
isletmelerinin buyimesini de bu isletme sayesinde dolayh olarak gergeklestirmis
olacaklardir (http://www.kykonline.com/default.asp?L=TR&mid=18&r_id=19; Mayis
2006).
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2.5. Bagimsiz birimlerin bagimsizliklarini ortadan kaldirarak olusturulan

isbirligi sekilleri (Resmi-Hukuki-Niteligi Olan Sirket Birlesmeleri)

Bu tir siniflandirma, isletme birlesmelerinin hukuki bir nitelik kazanip
kazanmamasi ile ilgilidir. Resmi birlesmelerde birlesmeyi gergeklestiren isletmeler
hukuki iligkilerini kaybederek yeni kurulan isletmenin bir pargcasi durumuna gegerler.
Bdylece hukuken eski isletmelerin varligi sona ermekte, yeni bir isletme ortaya
cikmaktadir. Bu durumda igletmenin aktif ve pasifi birlesme sonucu ortaya cikan
yeni isletmeye gecer. Yeni kurulan bir isletmeye yeni bir isim verilebilecegi gibi,
birlesmeyi gerceklestiren isletmelerin hepsinin isimi birlikte de kullanilabilir. Veya en

¢ok taninan igletmenin isimi verilir.

Bagimsiz birimlerin birinin veya her ikisinin bagimsizhdinin ortadan kalkarak

birlesmeleri asagidaki sekillerde olmaktadir.

2.5.1. Birlesme

Alan vyazininda kullanilan birlesme terimi, gergekte satin alma ve
kombinasyonlarini ifade ettiginden, bu tdr isletme birlesmeleri konusunda ¢ogu kez
birbiri yerine veya ayri durumlari ifade etmek icin kullanilan bir ¢ok terim karsimiza
cikmaktadir (Usta, 2002; 58).

Ticaret ortakliklarin, 6zellikle sermaye ortakliklarin birlesmesi ile ilgili olarak
cesitli Ulkelerin yasal dizenlemelerinde farkll kavramlari kullanmaktadir. Avrupa
dillerinin pek ¢ogunda isletme birlesmeleri ufak séylenis ve yazilis farkhliklariyla
Latince kokenli ortak bir sbézclk olan (Fusion)la Amerikan hukukunda
“consolidation” sdzcUkleri ile ayni anlamlarda kullaniimaktadir .Genel ve toplayici bir
kavram olarak “flUzyon”u kullanarak, flzyonun “merger’ (devralma satin alma-
katlma) ve konsolidasyon (birlesme) vyoluyla gerceklestirilecedi ifade
edilmistir(Akgli¢,1998;56): Yaklasik ayni blyUklikteki isletmelerin birlesmelerini
ifade etmede “merger” farkli blyUklUkteki isletmeler arasindaki birlesmeleri ifade
etmede “acqution” (satin alma, devralma) ve birlesen isletmelerin kisiliklerinin
ortadan kaldirilip yeni bir igletmenin ortaya ¢cikmasi seklinde olan birlesmeleri ifade
etmede “consolidation” (konsalidasyon) terimleri kullaniimaktadir.
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2.5.2. Acqusition (satin alma)

Acqusition (satin alma), genellikle farkl biyUtklUkteki isletmeler arasinda
gerceklestirilen birlesmelerdir. Bu birlesme seklinde isletmelerden biri, diger
isletmenin veya isletmelerin aktiflerin tamamini veya bir kismini satin alir. Burada
satin alinan isletme, satin alan isletme tarafindan eritiimekte veya onun tarafindan
yutulmaktadir  (http://www.insankaynaklari.com/cn/contentBody.asp?BodylD=2305,
Mayis 2006).Buna gore, bir sirketin diger sirketi satin almasi ve satin alinan sirketin
hukmU sahsiyetinin ve hukuki varliginin ortadan kaldirilarak bitin aktif ve pasifleri

ile satin alanin eline gegmesine satin alma denir.

Bir sirketin, diger bir sirketi satin almasi temelde bir yatinmdir. Bu ylzden
sermaye yatirimlarinin temel ilkesi dogal olarak burada da gegerlidir. Satin alma
islemi, ancak hisse senedi sahiplerinin varligina net bir katkida bulunuyorsa
yapiimalidir.

2.5.3. Konsolidasyon

Konsolidasyon seklindeki birlesme, iki veya daha ¢ok sayida genellikle esit
blyUklikteki isletmeler, zaman ve kapsam olarak tarif edilmis ve sinirlandiriimis
belirli bir isi yerine getirmek Uzere yazil bir anlagsmaya dayanarak bir araya gelirler.
islemin tamamlanmasi ile birlesme olayl son bulur (érnegin biyik bir yatirim
finansmani igin kurulan bankalar konsorsiyumu). Béylelikle iki veya daha fazla firma
bir araya gelerek tiizel kisiliklerini kaybederek yeni bir tizel kisilik olustururlar. Yeni
kurulan sirket statlisiiniin birlesen taraflara yeniden ise uygun bir sézlesme olanagi
verdigi séylenir. Ancak konsolidasyonun Turkiye uygulamasi agisindan, sézlesme
degisikligi buyuk bir sorun olusturmayacag! icin bu anlamda konsolidasyon gereksiz
bir bigcim olmaktadir. Bu birlesme halinde de birlesmede oldugu gibi tasfiye karlarinin
vergilendiriimesi sorunu ile karsilasilacaktir. Konuyla ilgili en ¢ok kullanilan terimler
ise merger, acquition, konsolidasyon olmakla birlikte bazi kaynaklarda ara sira
gecgen takeover kavrami da karsimiza ¢ikmaktadir. Takeover, iki sirketin kendi istek
ve iradeleri ile birlesmesi anlamina gelebildigi gibi, bir teklif fiyat ile hedef sirketin
ybnetiminin direncine kargin paylarini satin almak anlamina da gelebilir (Aydemir,
1998;45- 54).
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2.6.9irket Degerleme

Deger; herhangi bir nesnenin sagladigi toplam fayda, kullanim degeri,
herhangi bir varligin baska birine verildiginde karsiliginda alinabilecek nesne miktari
olarak tanimlanmaktadir(Akyliz, 1990;64-65). Sirket degerini etkileyen baslica
faktorler soyle siralanabilir (ivgen, 2003;37):

¢ Firmanin faaliyette bulunacag sektér ve ekonominin genel durumu,

e Sirketin faaliyette bulundugu sektére giris kosullari,

e Sektorin blydkliga ve bliylime hizi,

e Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri,

e Firmanin buyUklagu,

¢ Firmanin faaliyette kullandigr makine ve gereclerin niteligi,

¢ Arastirma gelistirme faaliyetleri,

¢ Kullanilan teknoloji,

e Firmanin serefiyesi,

e Firmanin kurulus yeri,

e Firmanin gegcmisi,

e Firmanin sermaye yapisi; sermayede kamu ve 6zel sektér paylari,

e Firmanin likidite durumu,

¢ Firmanin dikey bitiinlesme derecesi,

¢ Firmanin ge¢gmisteki kazanglari ve potansiyel kazang glc,

e Firmanin gegmisteki temettl politikasi ve temettl dagitabilme kapasitesi,

e Sirketin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutari,

e Yatirimlarin ekonomik 6mr,

e Yatinmlarin hurda degeri,

e Maliyetler iginde sabit ve degisken giderlerin orani,

e Sirketin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi,

¢ Firmanin gercgeklestirecegdi yatirim projeleri,
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2.6.1.Sirket Degerlemede Kullanilan Yéntemler

Sirket degerlemede kullanilan yéntemleri asagida kisaca incelenmistir

2.6.1.1. Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM)

Sistematik risk ile getiri arasindaki iliskiyi rekabetci bir sermaye piyasasinda
inceleyen bir modeldir. Hisse senetlerinin pazar degerinin belirlenmesinde, temettl
geliri yaninda ikinci temel unsur firma getirilerinin riskidir. Elde edilecek temettiler ile
olusacak cari pazar deg@erinin hesaplanmasinda kullanilacak 1skonto orani
ekonomiye, sektére ve firmanin kendisine has sartlarina gére belirlenecektir. Bir
yatirmci risksiz olarak kabul edilen devlet tahvillerine yatirm yaptiginda elde
edecegi gelirin 1skonto orani risk unsurunu icermeyecektir. Yatinmci hisse senedine
yatirnm yapmakla riske girdiginden sdz konusu risk karsiligi olarak fazladan bir prim
talep etmektedir (Alkan, 2006;11).

Bu durumda talep edilen iskonto orani i = i+Q seklinde ifade edilmektedir.
Esitlik icinde risk primi Q, risksiz sermaye maliyeti ise i, ile ifade edilmektedir.
Buradaki risk primi Q firmanin iginde bulundugu pazarin ve firmanin finansal riskidir.
Bu yoénayle varlik fiyatlama modeli (sermaye varliklarini fiyatlama modeli) risk ve
karhlik arasindaki iligkileri daha net bicimde aciklayan bir modeldir. Portféyde
bulunan menkul kiymet sayisi arttirildikga portfdy risk ve karlihgin hesaplamasi da
glclesmektedir. Fakat CAPM ile portfdy kararlann daha kolaylagsmakta ve
uygulanabilme olanagi artmaktadir. Model portféyiin yani sira tek bir menkul kiymeti
degerleme olanagi vermekte sistematik riskin veya pazar riskinin él¢ilmesinde bir
cerceve olusturmaktadir. S6z konusu yaklagimda yatirimci tarafindan istenen getiri
veya kapitilizasyon orani hesaplanirken, firmanin geg¢mis performansindan ¢ok

pazardaki performansi kullaniimaktadir.
Sermaye varliklarini fiyatlandirma yaklagiminda, yatirimci tarafindan istenen

getiri veya bir pay senedine yapilan plasmanda kapitilizasyon oranini veren denklem

asagidaki gibidir.
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ke= ri+ B (rm'rf)

Ke : Pay senedinden istenen getiri veya kapitilizasyon orani (sermaye maliyeti)
r¢ : Risksiz getiri (risksiz faiz orani)

3 : Pay senedinin risk endeksi (Beta)

Im : Pay senedi pazarinda beklenen getiri (piyasadaki pay senetlerinin

timinden olusan portfdyin verimi)

Risksiz finansal varlik, yatinmci agisindan herhangi bir risk dogurma ihtimali
(faiz ve anapara 6deyememe, iflas gibi) tasimayan finansal varliklardir. Bu tir
finansal varliklara hazine bonolari érnek olarak gdsterilebilir. Risksiz getiri ise hazine
bonolari gibi risksiz finansal varliklara uygulanan faiz oranini géstermektedir.

Sermaye varliklari fiyatlandirma modelinde, yatirmcinin istedigi risk primi,
pay senedi piyasasinda beklenen getiri ile (rn), risksiz getiri (r;)) arasindaki farkin
beta (B) katsayisi ile garpimina esittir.

Beta ise pazar getirisi ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskiden ortaya
¢ikan bir risk 6lgistddr. Bununla birlikte, firmanin riskine hisse senetlerinin piyasa
Ozellikleri ve firmanin 6zelliklerini dikkate alan bir kombinasyon yardimiyla karar
verildigi de bilinen bir gergektir.

istatistiki olarak beta asagidaki gibi gésterilmektedir (Ozkan, Erisim:06.05.2005.
http://analiz. ibsyazilim .com/egitim/sts.html).

5 Cov(R,,R,)
" Var(R)

B katsayis! hisse senedi ve pazar portféyl getirileri arasindaki kovaryansin,
pazar portfdéyl getirisinin varyansina oranini vermektedir. B katsayisi, sistematik
riskin gostergesi olup bir hisse senedi getirisinin hisse senedi pazarinin bir bitin
olarak getirisine paralel bir degisme gosterip gdstermedigini ortaya koymaktadir.
Baska bir deyisle beta katsayisi, finansal varlik getirisinin pazar portféylndeki
degismelere karsl ne derece duyarl oldugunu goéstermektedir. Bir hisse senedinin
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beta katsayisinin 1 olmasi séz konusu hisse senedinin getirisinin tim pay
senetlerinden olusan pazar portféylndn getirisi ile ayni oranda degisme gdsterdigini
ortaya koymaktadir. Beta katsayisi 1’den buyik ise hisse senetlerinin getirisi, pazar
getirisinden daha yilksek oranda ylkselis ve disls gostermektedir. Bu tir hisse
senetlerinde sistematik risk ylksek olup, s6z konusu hisse senetlerinin getirisi
pazardaki gelismelere oldukg¢a duyarl olmaktadir. Ayni sekilde bir hisse senedinin
beta katsayisinin 1’den kii¢lk olmasi halinde, bu hisse senedinin sistematik riski
disUk olup hisse senedinin getirisi, pazardaki gelismelere kargi fazla duyarli degil
demektir. Bagka bir deyigle, hisse senedinin getirisinin, pazardaki gelismelere karsi
duyarliligr zayiftir (Alkan,2006;92).

B katsayisi yUksek ise, diger bir degisle bir hisse senedinin getirisi ile pazar
portfdyliniin getirisi arasinda kuvvetli pozitif bir iliski var ise ylksek beklenen getiri
saglayacak sekilde, hisse senedinin beta katsayisi diisik ise, hisse senedi géreceli
olarak diisUk beklenen getiri getirecek sekilde fiyatlandinlacaktir. Kisaca B3 katsayisi,
dolayisiyla sistematik riski yliksek hisse senetlerinin fiyatlari daha dustk, B katsayisi
disuk, sistematik riski goéreli olarak disik hisse senetlerinin fiyatlari daha yuksek
olmaktadir.

2.6.1.2. indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Bu yéntem Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Bu
yénteme gore, sirket varliklar nakit yaratabildikleri stirece bir deger ifade etmektedir.
Bu nedenle de, sirket degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak tespit ediimeye
calisilir. Paranin zaman degerinin olmasi nedeniyle, yillar itibariyle nakit akimlari
bugiinkii degere indirgenecek, yani nakit akimlarinin net buglnk( degeri
bulunacaktir.  indirgenmis nakit akimlari (INA), belli bir i1skonto oranina gére
indirgenmis nakit girigleri ile indirgenmis nakit ¢ikislari arasindaki farktir

INA ydnteminde sirketin gegmis finansal tablolarindan yararlanilarak
gelecekteki nakit akimlari tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin buginki degere
indirgenmesiyle de firma degeri bulunur.

64



Buna gore,

. A A, A, LA
iNA = —+ 5t + — = ~

(1+19) 1+ 1+ = (1+1i)
Formiuldeki;

A t'inci yildaki net nakit akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir),

n: Nakit akimlari tahmininde kullanilan siire (yil),

i: Iskonto oranini ifade etmektedir (yatirrmdan beklenen asgari karlilik orani
olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti de
olabilir).

2.6.1.3. Net Aktif Degeri Yéntemi

Net aktif deger, en basit sekilde varliklarin cari piyasa kosullarinda
satilmalar durumunda elde edilebilecek nakit miktari olarak tanimlanabilir.
Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar altinda satimalari durumunda
saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin cikarilmasi ile net aktif degere
ulasiimaktadir. Diger bir anlatimla, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere
déndstirilmesiyle bulunmaktadir.

Bu ybntem degisik terimlerle de ifade edilmektedir. Birinci ya da ikincil
piyasalarda satis degeri, yeniden insa degeri, Uretim degeri, satin alma degeri bu
terimlerden baslicalaridir. Bu agidan, net aktif degerinin hesaplanmasi, gerek bu tiir
mallara en uyumlu yéntemin segimi, gerekse yéntemin kullanimi ve mal ve borglarin
gercekliginin kontrol edilmesi igin birgok uzmana basvurulmasini gerektirmektedir.
Net aktif degerin hesaplanmasi, ayni zamanda bilancoda kayitli olmayip degere
etkide bulunabilecek butlin faktdrlerin arastiriimasini da zorunlu kilmaktadir.

Uygulamada, bir sirketi satin alan girisimci, kendisi agisindan sirketin
degerinin faaliyet durumunda ayni aktif kalemlerinin satin alinmasi halinde kendisine
ne kadara mal olacadini hesaplamaktadir. Satin alan girisimci, kontrolini ele
alacag sirketin envanterine 6zel bir dikkat yéneltmektedir. Ancak, bu durum net aktif
degerinin 6lglimesi isleminin objektifliginin gbreceli oldugu gergegini gizlememelidir.
Firmanin isleyen degerini (faaliyette bulunmasini) hesaba katmadigi icin net aktif
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deger ybntemi, kéarh firmalar icin dislik deger tespitine neden olabilir. Net aktif
deger, firsat maliyetlerini géz dniine alan bir ydntemdir. Firsat maliyeti, varliklarin
elde tutulmayip normal kosullar altinda satiimalari halinde elde edilecek gelirden
yapilan masraflarin ¢gikarilmasi ile bulunan net tutardir. Ayrica net aktif deger tespiti
yapilirken bazi mallarin degerinin tespitinin gok gii¢ oldugu gérilmektedir. Ornegin,
isletmenin sahip oldugu 6zel, pahal ve uzmanlik gerektiren makine ve techizatin
baska hi¢ bir kisi ve kurumda bulunmamasi durumunda, bu varliklarin piyasa fiyati
olmayacagindan degerinin tespiti de slbjektif olarak yapilacaktir. Degerlemede rol
oynayan faktérler arasinda kaginilmaz bir sekilde ortaya c¢ikan goris ayriliklari,
degisik mallar icin bircok degerin ortaya c¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle, net aktif degerinin belirlenmesi, sonu¢ olarak degerlemede rol alan
uzmanlar ve ilgili sirketlerin yénetimleri arasindaki uzlagsmanin sonucu olacaktir.

Net aktif degerinin gercek tanimi 6ncelikle isletmenin “envanter degeri”dir.
Diger taraftan, net aktif degerinin gergcek anlamda ne servet degeri, ne tasfiye
degeri, ne beklenen gelirlerin kapitilizasyonu, ne faaliyet degeri ve ne de yeniden
insa degeri oldugu hususu dikkate alinmalidir. (Didier Péne, 1979: 159)

Net aktif degeri yaklasimi, yatirrm ve gayrimenkul sirketleri i¢in uygun bir
degerleme ydntemi olarak gériilebilir. Ticaretle ugrasan sirketlerin degerlemesinde
ise bazi sinirlamalara sahiptir. (Sherman L. Lewis, 1986 :231)

Net aktif deger (NAD);

NAD =AD - BD

AD: isletmenin aktiflerinin piyasa degeri,
BD: isletmenin borglarinin piyasa degeri.

Net aktif degerinin  hesaplanmasinda agagidaki noktalar g6z &6niinde
bulundurulmalidir : (Kuddusi Yazici, 1997 : 63-65)

» Aktif ve pasiflerin tam olarak kaydedilip kaydedilmedigi, karsiliklarda bir
sorun bulunup bulunmadigi, kredilerin, kidem Kkarsiliklarinin, sigorta
primlerinin ve ipotekli mallarin olup olmadigi tespit edilmelidir.
Degerlemeyi yapan kisi, makinelerin, arsalarin, stoklarin degerinin ne
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oldugunu tespit edemeyebilir. Bu durumda, varliklarin deger tespitinde
uzmanlardan yararlaniimasi uygun olur.

» Kiralama, bilangolarda ya hi¢ yer almaz ya da nazim hesaplarda yer alir.
Finansal kiralama bilangoda goérinirken, operasyonel kiralama
bilangolarda gérinmez. Bu nedenle, firmada kiralama uygulamasinin olup
olmadigi arastiriimahdir.

» Ertelenen veya Hazine ve Dis Ticaret Mustesarligi tarafindan Ustlenilen
anapara ve faiz borglarinin olup olmadigi arastirilarak, deger tespitinde bu
durum dikkate alinmaldir.

» Firma  blnyesinde tlketicilerin  depozitolarinin  olup  olmadigi
arastiriimalidir.

» Vergi miktari hesaplamalarinda, gegmis yillar zararlarinin mahsubunun
yapilip yapilamayacagi arastiriimalidir.

» Maddi olmayan duran varliklar, maliyetleri zamana yayilan, transfer
edilebilen ve degerinin tespiti kismen zor olan varliklardir. Bu varliklarin
firmanin basarisindaki 6nemi giderek artmaktadir. Maddi olmayan duran
varliklar uzun vadede firmanin degerini olumlu etkileyen, gelecekteki
kazanclar artiracak potansiyel varlklardir.

» Teknik danisman, isletmeden badimsiz olarak satilabilecek varliklarin en
yiksek kullanim degerini ele alacaktir. Bos olan bir arsa veya arazinin
degerlemesinde ise imar planlari, alinacak insaat izinleri ve diger
yapilacak masraflar dikkate alinarak deger tespiti yapiimalidir.

» Firmanin kontrol edemeyecegi kadar diisik oranlardaki istirak hisselerinin
degeri, bu hisselerin maliyet bedeli Uzerine istirak tarihinden itibaren
dogmus kar paylari eklenerek veya =zararlar disilerek bulunabilir.
istiraklere veriimis avanslar da bu degere ilave edilmelidir.

» Degerleme iglemleri, stoklar ve alacaklar imalat firmalarinin en zayif
noktalaridir. Sirket faaliyetlerine devam etmeyecekse, stoklarin degerinin
dlisecegi, alacaklarin da tahsilinin glclesecedi g6z &ninde
bulundurulmahdir.

Net aktif degeri ydntemi genelde su durumlarda kullaniimaktadir: (Kuddusi

Yazici, 1997: 66)
» Firma kétl bir durumda ve zarar etmekteyse,
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» Firma,  yukimlUlOklerini  yerine  getiremeyecek  kadar  nakit
olusturamiyorsa,
» Firma, faaliyetlerini durdurmus veya yavaslatmissa,

A\

Firmanin, varliklari gok degerli ise,

» Firma, know-how, patent gibi maddi olmayan duran varliklara sahipse.

Net aktif deger, normal dizeyde bir verimlilik unsurunu icerse de, bu
verimlilik kavrami sadece arag-geregleri ilgilendirmektedir. Oysa, firmanin kar elde
etme kapasitesi, ayrica insan ve maddi kaynaklarini etkili bir sekilde kullanma
yetenegine de bagli bulunmaktadir. Firmanin sadece mal, hak ve borglarin toplami
olmadigi ve bu cergcevede firmanin butinin0 iceren bir kar yaratma kapasitesi
olusturulmasi gerekliligi nedeniyle “goodwill” terimi ile ifadesini bulan maddi olmayan
varliklari gindeme getirmistir.

Goodwillin muhasebe agisindan tanimina gére, goodwill, firma igin ddenen
fiyat ile sirketin net aktif degeri arasindaki farktir. Daha agik bir sekilde, birlesme
6rneginde, girisimci tarafindan, satin alinan sirketin hissedarlarina yénelik ¢ikarilan
hisse senetleri, sirketin net aktif degerini asan bir dedere sahiptir. Bu pozitif fark
goodwill olarak ifade edilmektedir.

2.6.1.4. Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi

Defter degeri (net muhasebe degeri), yayinlanan muhasebe belgelerinden
yola cikilarak olgllen ve aktif toplamindan borglarin disilmesiyle elde edilen
tutardir. Bu deger, sadece firmanin kurulmasi aninda firmanin anlaml bir sekilde
degerini gosterebilir: Zira bu dénemde muhasebe degerleri ayni zamanda firmanin
piyasa degerine ve yeniden yapma degerini ifade etmektedir. Bunun disinda,
paranin deger kaybetmesi ve vergisel uygulamalardan kaynaklanan degisik disik
degerlemeler ve (6zellikle stok ve alacaklar gibi aktif unsurlari konusunda) muhtemel
asir degerlemeler, muhasebe degerini 6zellikle firmanin degerinin daha derin bir
sekilde analizi icin hareket noktasi olarak ortaya koymaktadir. (Didier Péne, 1979:
157)
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Bilancoda aktifte goOsterilen degerler, defter degeridir ve genellikle aktif
kalemlerinin su anki degerleri degildir. Genel Kabul Gérmiis Muhasebe llkelerine
(Generally Accepted Accounting Principles-GAAP) gbére, ABD’nde denetime tabi
tutulan finansal tablolar, genellikle tarihi maliyetlerle gdstermektedir. Diger bir
deyisle, varliklar firmanin onlar icin 6dedikleri dederlerle muhasebe defterlerinde yer
almaktadirlar. Dolayisiyla, ne zaman 6énce alindiklari ve bugiinki degerlerinin ne

oldugu énemli degildir.

Dénen varliklar agisindan, piyasa degeri ve defter degeri az cok birbirine
yakin olabilir. Zira s6z konusu varliklar géreceli olarak kisa bir zaman araliginda
satin alinmakta ve paraya cevrilmektedir. Diger durumlarda, piyasa degeri ile defter
degeri birbirinden oldukga farkli degerleri tasimaktadir. Keza, sabit varliklar
acisindan bir varhgin su anki (satilabilecegi) piyasa degerinin séz konusu varligin
defter degerine esit olmasi sadece bir tesadif olabilir.

Yoneticiler ve vyatinmcilar, cesitli nedenlerle firmanin degderini bilmek
istemektedirler. Bu tir bilginin bilango Gzerinde bulunmasi s6z konusu degildir.
Bilango varliklarinin maliyet degerleriyle listelendigi gercedi karsisinda, bilangoda
gosterilen varliklarin toplam degeri ile firma degeri arasinda zorunlu bir baglanti
bulundugunu ileri sirmek mamkin degildir. Aslinda, firmanin sahip olabilecegdi iyi
ybnetim, iyi bir géhret ve yetenekli personel gibi deger ifade eden birgok varligi
bilancoda yer almamaktadir. Benzer sekilde, 6z sermaye de bilangoda vyer
almaktadir. Ancak bunun sermaye gereksiniminin gergek diizeyi ile bir ilgisi yoktur.
Finans yoneticileri icin sermayenin muhasebe degeri énemli bir husus degildir;
6nemli olan piyasa degeridir. Dolayisiyla, bir varligin ya da firmanin degerinden
bahsedildiginde 6ncelikle bunlarin piyasa degerlerinin anlasilmasi gerekir. Ayni
sekilde, finans ydneticisinin amacinin hisse senedinin degerini artirmak oldugu ileri
sUruldiginde, buradaki degerden anlatiimak istenilenin piyasa degderi oldugu

unutulmamalidir.

2.6.1.5. Tasfiye Degeri Yéntemi

Tasfiye degeri, iradi ya da mecburi bir tasfiye distnilip disintlmedigine
gb6re farkhlik gdstermektedir. Zira bu durumlarda tasfiyenin az ¢ok zor sartlarda

gerceklestiriimesi s6z konusudur. iradi tasfiye, her aktif kalemi icin en iyi fiyatin elde
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edilmesi amaciyla aktif varliklarin makul bir sire zarfinda satiimasidir. Mecburi
tasfiyede ise, aktif varliklar mimkin oldugunca c¢abuk bir sekilde, ¢ogunlukla bir
seferlik agik artirmada satiimaktadir. (Shannon P. Pratt, 1989 :29)

Tasfiye degeri, faaliyetin kesin bir sekilde durdurulmasi durumunda firmanin
degeridir. Tasfiye degerini hesaplarken, sirketin tasfiyesiyle ilgili batin maliyetleri
dikkate almak gerekmektedir. Bu maliyetler, normal olarak komisyonlari, tasfiye
sonuglanincaya kadar igletmenin varhiginin strdirdimesi igin katlanilan idari giderler,
vergiler ve yasal ve muhasebe giderleridir. Tasfiye degeri, bu sartlarda aktiflerin
satisindan elde edilen bedelden borglarin, degisik komisyon édemelerinin, issizlik
tazminatlarinin ve deger artislari nedeniyle édenen vergilerin distimesiyle bulunan
tutara karsilik gelmektedir. Eger arag-gerecler ikinci el piyasasinda satilamazsa en
marjinal tasarruf deg@eri olarak nitelendirilebilecek kasa degerine ulasiimaktadir. Bazi
analistlere gore, tasfiye degeri sirketin asgari degeridir. Bu tam olarak dogru degildir.
Gercek asgari deger, daha ziyade kasa degeridir. Ancak bu dederin de ancak
sirketin dagitiimasi distndldiginde bir anlami bulunmaktadir.

Defter degeri yénteminde tarihi maliyetler dikkate alinirken, bu yéntemde
varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmaktadir. Ancak, firmanin varliklarinin
tasfiyesi durumunda, bunlarin piyasa degerinin altinda bir degerle satiglar s6z
konusu olabilecektir. Ayni zamanda, tasfiye edilen firmanin varliklarinin deger
tespiti, ikincil piyasada alim satimi yapiliyorsa kolay, bdyle bir piyasa yoksa gi¢
olacaktir. Uygulamada, her isletme en azindan tasfiye degerine esit bir degere
sahiptir (Kuddusi Yazici, 1997: 59).

2.6.1.5. Yeniden Yapma Degeri Yontemi

Kurulu bir tesisin yeni bastan insa edilebilmesi igin yapilacak harcamalarin
toplami yeniden yapma degeri olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifade ile
degerlemeye konu tesisin degerleme tarihinde, bitin 6zellikleri ile 6zdes oldugu bir
tesisi elde etmenin maliyetidir. Yeniden yapma degerinde fiziksel 6zelliklerin benzer
olmasi gerekmektedir (Atasagun ,1992;25). Satis fiyatlarinin devlet tarafindan
belirlendigi elektrik, dogal gaz, su ve kanalizasyon hizmetleri gibi hizmetlerin
saglandigi igletmelerde firma degerinin tespitinde genelde dikkate alinan bir
yéntemdir.
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2.6.1.6. isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi

isleyen  tesebbils degeri (going-concern-value), pazar degerinin
arastirimasinda kullanilan bir kavramdir. isletmenin bir biitiin olarak devredilmesi
halinde bulunacak deger olarak tanimlanir (Génenli,1988;310). Sinerji etkisine gére
bltiniin degeri parcalarin degerlerinin toplamindan daha fazla olacaktir. Dolayisiyla
isleyen tesebbls degerine gére isletmenin bir butlin olarak degeri onun pargalarinin
degerleri toplamindan daha buyUOktir. Bu ydéntemde degerin hesaplanmasinda
isletmenin mevcut kazanglarinin yaninda gelecekte elde edebilecegi potansiyel
kazanclarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir.

isleyen tesebbilis degerinde firmanin beseri sermayesi (organisational
capital) de dikkate alinmaktadir. is giic, musteri portféyi, firmaya mal ve hizmet
saglayanlar ve nihayet y6neticilerin bir ahenk igerisinde galismalari firmanin degerini
ylkselten 6nemli beseri sermaye unsurlaridir. Bu nedenle isletme sermayesini
iceren isleyen tesebbiis degeri bu unsurlari icermeyen defter degeri yénteminden
ylksek olmaktadir. Defter degeri ile isleyen tesebbls degeri arasindaki fark,
literatlrde serefiye/pestamallik (goodwill) olarak adlandiriimaktadir. Serefiye:

— Gelecekte elde edilmesi beklenen fazla karlarin bugunki degeridir,
— Firmanin bir bitin olarak degerinin varliklarin degeri toplamindan daha yiksek
olmasidir,
Firmayla ilgili besgeri, sosyal, psikolojik ve ekonomik faktdrlerin para cinsinden
ifadesidir.
Serefiye dikkate alinarak firma degeri denkligi;
isleyen Tesebbiis Degeri = Net Aktif Toplami + Serefiye
FD= AD+G
FD: isleyen firmanin degeri,
AD: Net aktif toplami,
G: Serefiye.
Serefiyenin degerini etkileyen faktorler:
» Firmanin ve firmanin Grettigi mal ve hizmetin kalitesi,
> Yoneticilerin kalitesi, ydneticiler ile personelin ahenkli calismasi,
» Kurulus yeri segimindeki uygunluk,
>

Galisma ortaminin verimli ve etkin ¢alismaya musait olmasi,
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» Firmanin tekel ya da hakim gli¢ avantajina sahip olmasi,

> Uretim safhasina iliskin firmanin bazi sir denebilecek bilgilere sahip olmasi,

» Firmanin 6rgit yapisinin verimli olmasi, ayrica, saticilar, firma, dagiticilan
birbirine baglayan iyi bir bilgi agina sahip olmasi,

> lsci ve isveren uyumunun bulunmasi,

» Yeni yatinm firsatlarinin olmasi ve potansiyel karliligin yiksek olmasi,

» Musteri sadakatinin (loyalty) bulunmasi olarak siralanabilir.
isletmenin piyasa degerini belirlemede tasfiye (liquidation) degeri alt,

isletmenin isleyen tesebbiis degeri de Ust siniri olusturmaktadir (Bolak,1992;80).

2.6.1.7. Emsal Degeri Yontemi

Emsal deger (benzer ahm satimlar), gercek bedeli bilinmeyen veya
bilinemeyen bir varligin, satiimasi durumunda benzerlerine gére sahip olacagi deger
olarak tanimlanabilir (Seyidoglu, 1992;223): Degerlenecek varliga emsal teskil
edecek benzer bir varligin piyasada alinip satilimasi durumunda, piyasada olusan
deder baz alinarak bir deger tespiti yapilabilir. Tespit edilen deger emsal deger
olarak adlandiriimaktadir. Emsal deger yéntemi daha ¢ok gayrimenkullerin alinip
satiimasinda kullanilan bir yéntemdir. Emsal dedere gore bir bina ya da arsanin
dederi, binanin ya da arsaya emsal teskil edebilecek, cevresinde bulunan benzer
bina ve arsalarin en son alim satim fiyatlari dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Firma degerinin tespit edilmesinde ise, ayni sekiérde benzer faaliyetlerde
bulunan, yapilar itibariyle birbirine benzeyen ve daha énce alim satimi yapilmis
olan firmalar igin bir kriterin belirlenmesi ile deger tespiti yapilabilmektedir.

2.6.1.8. Ekspertiz Degeri Yontemi

Eksper, bilgi ve uzmanhgdi nedeniyle gorisine basvurulan kisidir. Deger
tespitine konu varligin rayi¢ degerin eksperler tarafindan tespit edilmesinde ulasilan
deger, ekspertiz degerdir. Firma agisindan ekspertiz deger, sabit varliklarin piyasa
fiyatlari ile elden c¢ikariimasi halinde elde edilecek degerdir. Ekspertiz degeri
yéntemi firmanin piyasa durumunu, Uriinlerini veya ydnetimin becerilerini dikkate

almaz. Bu y6ntem daha ¢ok varlik satisi oldugunda basvurulmaktadir.
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Deger kavraminin siubjektifligi ve her varliga ayri ayri deger bicilmesindeki
glclik, yéntemin uygulanmasini zorlastirmaktadir.

Ekspertiz degerinin diger bir tanimi; “Firma varlklarinin, ilgili uzmanlar
tarafindan varliklarin yaslari, kapasiteleri, teknolojileri, benzer varliklarin piyasa
degerleri gibi faktdrler gbz ©6nine alinarak belirlenen degerdir” seklinde
tanimlanmistir. Ekspertiz degeri ydntemi Ozellestirme Kanunu'nda bir degerleme
yéntemi olarak belirtiimis olmasina ragmen, kendi basina bir degerleme ydntemi
olmaktan cok degerleme ydntemlerinde kullanilan bir aragtir.  Ozellikle miras
paylasimlarinda binalarin ve arsalarin degerinin mahkeme tarafindan eksperlere
tespit ettiriimesi s6z konusu olabilir. Burada kullanilan deger eksperlerin tahmin
etmis olduklari deger olmaktadir.

2.6.1.9. Temettu Verimi Yontemi

Kéar dagitiminin hisse senetleri degeri Uzerinde etkili oldugu ve hisse
senedinin buguink( degerinin, beklenen temettllerin buglnk( degerine esit olacagi
kabul edilmektedir.

Hisse senetlerine; temettli elde etme, sermaye kazanci elde etme ve
bedelsiz sermaye artirimlarindan faydalanma amaciyla yatirnm yapilir. Yatirnmcilarin
ellerinde tuttuklari hisse senetlerini sonsuza kadar ellerinde tutmak gibi niyetleri
yoksa muhtemelen bu hisse senetlerini elde etme fiyatindan daha ylUksek bir fiyata
satmay! planlamaktadirlar. Ancak, genelde yatirimcilarin diistincesi, firmanin ileride
temettl 6deyecegi ve yatirmcilarina nakit girdisi saglayacag! ydnindedir. Firma
temettl ddemese bile, temettli dagitmayarak karin firma blnyesinde kalmasina
neden olacaktir. Bu da, gelecekteki temettli gelirlerine ve firmanin para kazanma
glcline olumlu yénde etki yapacaktir. Piyasada hisse senetleri igin talebin olmasi,
hisse senetlerinin temettl ve satis gelirlerine baghdir. Hisse senedi elde tutuldugu
slrece, yatinmcinin toplam nakit girdisini, elde edilen temetti gelirleri teskil
etmektedir. Bu durumda, hisse senedi degerlemesinde temettli gelirlerinin baz
alinmasi dogru bir yaklagsim olarak kabul edilmektedir.
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Hissedarlar firmanin  kazanclarini  harcayamayacaklarindan sadece
kendilerine dagitilan kar paylarini harcayabileceklerdir. Firma sahipleri “eldeki bir
kus daldaki iki kustan yegdir’ mantigi dogrultusunda kéar paylarinin kisa slrede
ellerine gegcmesini isteyebilirler. Dagitiimayan kar paylari, gelecek yillara
ertelendiginden ortaklar daha yiksek bir i1skonto orani (i) talep edeceklerdir. Bu
nedenle ortaklarin yatinmdan bekledikleri karlilik orani (i) sabit kalmayacaktir.
Yatinmcilar, ylksek k&r ddeme orani olan firmalarin hisse senedi fiyatini, disik
Iskonto orani ile (hisse senedi dederi yiksek ¢ikacak), diisiik kar 6deme orani olan
firmalarin hisse senedi fiyatini ise yiksek iskonto oraniyla (hisse senedi degeri
disUk ¢ikacaktir) indirgeyeceklerdir. Dagitilmayan karlar firmanin hisse senetlerinin
fiyatini bire bir ylkseltmiyorsa, yani dagitilmayan her 1 TL.’ye karsilik hisse senetleri
degeri 1 TL.’den az artiyorsa, firmanin bu kaynaklari etkin kullanmadigr séylenebilir.
Bu nedenle sirketin degerini kar tutarinin degil, dagitilan kar paylarinin etkiledigi ileri
sUrllmektedir.

Temettl verimini su sekilde formile edebiliriz (Cesur, 1992).

Tv =I€—;= Hisse Basina Odenen Temett(i / Hisse Senedi Piyasa Degeri

Po: Hisse senedi degeri,

Dt: Elde edilmesi beklenen temetti geliri,

Tv: Temettl verimi.

Temettl verimi yaklasimina yapilan elestiriler sunlardir (Cesur, 1992;59).:

» Sadece dagitilan k&r payinin dikkate alinip isletme blnyesinde
birakilmis kar paylarinin dikkate alinmamasi,

» Hisse senetlerinin alim satiminda ikincil pazarin varliginin ihmal

edilerek hisse senedi satis kazanclarinin yok varsayiimasi,

Gelecekteki temettlleri tahmin etmenin ¢ok zor olmasi,

Yéntemde kullanilan formalin stbjektiflik icermesi,

Temettl 6deme oraninin bazi sirketler igin dizenli olmamasi,

YV V V VY

Temettl blylme orani (g), temettli veriminden (T,) blyulk oldugunda
sirketin degerinin sonsuz ¢ikmasi. Yiksek biylime potansiyeli olan
sirketler icin bu yontemin uygulanamamasi,

» Firma degeri icin 6nemli olanin temettl ddemesi degil, temettl
6deyebilme kapasitesinin olmasidir.
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2.6.1.10. Fiyat/Kazan¢ Orani Yéntemi

Bir varligin degeri, belli bir kriterden hareketle tahmin edilebilir. Ornegin,
gayrimenkul degerinin m? ile iligkilendiriimesi, firma degerinin kazang ile
iliskilendiriimesi gibi. Fiyat/Kazang¢ (F/K) orani (Price/Earnings Ratio), isletmenin her
1 TLlik hisse senedi basina disen net karina karsilik, yatinmcilarin kag TL.
6demeye razi olduklarini gésteren bir orandir.

isletmenin hisselerini alacak olan yeni kisi/kurulug, bu satin almayi daha ¢ok
hisse senedine bir yatinm amaciyla gergeklestiriyor ve herhangi bir ortaklik
anlasmasi dlzenlemiyorsa, bu taktirde “Fiyat/Kazang” ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri yéntemi ile isletme degerinin hesaplanmasi dogru olacaktir (Taner, Akkaya;
20083, 3).

F/K orani, hisse senedinin fiyati basina disen kazanc¢ (vergi sonrasi)

miktarina béllinmesiyle bulunur.

Temettl 6demek yerine, karini tekrar yatirirma aktaran sirketlerin F/K oranlari
yUuksek olur. Hissedarlar temettl almamalarina ragmen, hisse i¢in yiksek fiyat
6demeye razidirlar ki bunun sebebi sirketin gelecek yillara ait bliyiime beklentisidir.

Fiyat kazang orani, sirket degerlemesi yapilacak hisse senedini, icinde
bulundugu sektériin ortalamasina ve sektdrdeki diger sirketlerle F/K bazinda

karsilastirma yapilmasina olanak verir.
F/K orani kullanilirken asagidaki segeneklere gére tercih yapilabilir;

« Ayni sektdrde faaliyet gbsteren ve birbirine benzeyen sirketlerin F/K oranlari
ortalamasi secilebilir,

+ Genel piyasa (IMKB) F/K orani ortalamasi alinabilir,

« Yurtdisindaki benzer sirketlerin F/K orani ortalamasi alinabilir.

F/K orani halka aclk olmayan firmalara da uygulanabildiginden sirket
degerlemelerinde ydntem olarak tercih edilmektedir. Buna gére, sirketin hisse
senetlerinin fiyati belli degilse, sirketin faaliyette bulundugu sektérdeki F/K

oranindan yararlanarak sirketin hisselerinin degeri tespit edilebilmektedir.
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Kari

F/K yonteminde sirket degeri sOyle hesaplanmaktadir (Arman, 1996;56):
F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Net Kar
Sirket Degeri = Segilen Sektdér veya Piyasa Ortalama F/K Orani * Sirket Net

F/K orani asagidaki formil yardimiyla da hesaplanabilir:

1—g/
FK =8

1—8
g : Kazang ve nakit akiminin uzun dénemde blylime orani,
r: Yeni yatirimlarin getiri orani,
i : Iskonto orani.

Bir firmanin kar tespit edilemese de, temettlii dagitim orani, karin biyime

orani ve piyasa iskonto faiz orani bilindiginde F/K orani su sekilde hesaplanacaktir:

YV V V V V V VY

e d(1+b)

i—y(l-d)

d: Temettl dagitma orani,

b: Firma net karindaki bliyiime orani,

y: Firma kérinin blyime oranindaki artis orani,

i: Iskonto orani.

F/K oranini etkileyen faktérler ise asagida gésteriimektedir (Arman,1996;56):
Karlardaki tarihsel bliyiime orani,

Tahmini Karlar,

Ortalama temettli 6deme orani,

Firmanin sistematik riskini 6lcen beta katsayisi,

Karlarin istikrarsizhgi,

Finansal kaldirag,

Firmanin rekabet glcl, ydneticilerin yetenekleri, ekonomik kosullar.
F/K orani ydntemi asagidaki nedenlerden dolay tercih edilmektedir:

» Etkin sermaye piyasasi varsayimi nedeniyle, piyasa degerinin firmanin

gergek degerini yansittigini ve olaya siibjektiflik girmedigi igin, piyasadaki
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degerin degerleme yapan Kkisilere gére daha etkin tespit edildigi
savunulmaktadir,

» F/K orani halka agik olmayan firmalara da uygulanabilecektir. Buna gobre,
sirketin hisse senetlerinin fiyati belli degilse, sirketin faaliyette bulundugu
sektdérdeki F/K oranindan yararlanarak sirketin hisselerinin degeri tespit

edilebilmektedir.

Halka ilk kez arz edilecek firmalar icin F/K orani, hisse senetleri piyasada
islem gbéren firmalarin F/K oranindan dustk alinmalidir. Benzer sirketler olsalar da,
hisse senetleri piyasada islem géren sirketlerin hisse senedi degeri, hisse senedi
piyasada islem g6érmeyen firmalara kiyasla daha yiksek olacaktir. GUnkd,
pazarlanabilirlik énemli bir faktérdir ve hisse senedinin degerini artiran bir unsurdur.
Ornegin, bir ABD Mahkemesi tarafindan pazarlanabilirligin primi, ylizde 10-20
arasinda kabul edilmisgtir.

F/K orani yénteminin en &énemli eksikligi, net k&rin gdsterge olarak
alinmasidir. Dolayisiyla, degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte
olan net ké&r rakamina dayanan tahminler ve faaliyet disi gelirleri ve/veya giderleri
fazla olan firmalarin F/K oranlarinin kullaniimasi yaniltici sonuglar verebilecektir. Bu
yéntemde dikkat edilmesi gereken bir nokta da duragan karsilastirmalarin
yapilmasidir; yani sirketin beklenen karhhgi (zerine herhangi bir sey
sdylenmemektedir. F/K orani ydnteminin bir diger sakincasi ise, F/K oraninin zaman
icerisinde degisebileceginin gdz ardi edilip, bu oranin sabit olarak dikkate
alinmasidir. F/K orani ve ortalama kazang miktari da sabit kabul edildiginden riski
6dullendirmek ve risk ile vade arasindaki iligkiyi degerlemeye yansitmak mumkdn
olamamaktadir. Bu ydéntemin diger eksiklikleri olarak, paranin zaman degerinin
dikkate alinmamasi, iki sirketin hi¢ bir zaman ayni olmayacagi, segilen yillarda F/K
oraninin sapma gosterme olasiligi yani spekiilasyona agik borsalarda olusan F/K
oranlarinin kullaniimasi, sirketin gelecekte vergi &deme durumunun dikkate
alinmiyor olmasi ve yatirnm gereksinimi gibi konulari yansitmamasi sayilabilir. Ayni
zamanda, F/K orani zarar eden firmalarda calismadidi gibi, kéri sifira yakin
firmalarda da firma degeri ¢ok ylUksek c¢ikacaktir (Arman, 1996;57).

Ancak, dénem kari yerine igletme faaliyet karinin kullaniimasi, belli bir

dénemin F/K orani ortalamasinin alinmasi, diinyadaki benzer sektdr érneklerinden
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yararlaniimasi, bélgesel farkhliklari dikkate alip, bdélge riskinin hesaplamalara
katiimasiyla yukarda belirtilen sorunlarin kismen asilabilecegi distnilmektedir. Bu
sakincalarina ragmen, F/K orani yéntemi Tdrkiye’de araci kurumlarin ve yatinm
bankalarinin en ¢ok bagvurduklari degerleme yéntemidir.

2.6.1.11. Fiyat / Nakit Akim Orani Yéntemi

F/K orani yonteminde, firma kazanci ile piyasa degeri arasindaki iligskiden
yararlanilarak firma degeri hesaplanirken, Fiyat/Nakit Akimi (F/NA) ybnteminde,
piyasa degeri ile nakit akimlari arasinda iliski kurularak, bu iliski yardimiyla benzer
firmalarin degeri tahmin edilmektedir. Bu yontemde, benzer firmalarin fiyati ile nakit
akimlar orani tespit edilerek, deger tespiti yapilacak firmanin nakit akimi ile bu
oranin carpimi sonucu firma degeri bulunacaktir. Uygulamada basit bir hesapla,

nakit akimi olarak; net kar ile amortisman toplami alinmaktadir.

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Disen Nakit Akimi

Diger bir ifadeyle F/NA orani;

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Senedi Bagina Nakit Akimi (Net Kar +

Amortisman)

Sirket Degeri= Segilen Sektdriin veya Pazarin Ortalama F/NA Orani * Sirket Nakit
Akimi

2.6.1.12. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani Yéntemi

Enflasyonun yiksek oldugu ddnemlerde, sirketlerin agikladiklari kar
rakamlarinin sirketin gergek kazancini yansitmadigi endisesi nedeniyle, Piyasa
Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) yontemi kullaniimaktadir.

PD/DD yéntemi fiyati, olmasi gereken ydnde saptamaya yoénelik bir
yéntemdir. Bu yéntemin uygulanmasinda gercek deger saptanirken énce isletme ile
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ayni sektdrde, ayni risk diizeyi ile calisan ve hisse senetleri piyasada alinip satilan
isletmelerden bir gézlem seti olusturulur (Taner, Akkaya, 2004; 208).

PD/DD orani, hisse senedinin piyasa degderinin hisse basina 6zvarlklara
bolinmesi ile bulunmaktadir. Bu ydntemde, firmalarin PD/DD oraninin, ayni
sektérde bulunan firmalar igin ayni oldugu varsayimindan hareket edilerek firma
degeri tespit edilmektedir. 4046 sayili Kanun gerekgesinde PD/DD sdéyle
tanimlanmistir: “Piyasa degeri/defter degeri orani, bir sirketin hisselerinin piyasa
degerinin sirket hisse basina disen defter degerine oranidir. Degerleme yapilacak
sirket igin, sirketin kendi orani ve/veya benzer sirket oranlarinin ortalamasi ile sirket
hisselerinin nominal degeri ¢arpilarak sirket degerine ulagilir.” Ancak, F/K oraninda
oldugu gibi bu tanim dogru degildir. Clink(, nominal deger; “bir menkul degerin ihra¢
edildigi fiyattir (hisse senedinin Gzerinde kayitli bulunan deger/fiyat).” Nominal deger
piyasada gegerli olan gergcek mibadele fiyatinin altinda veya Ustiinde olabilir. Sirket
degerine ulasiimasi i¢in, PD/DD oraninin, sirket hisselerinin nominal degeri ile degil,
sirket hisseleri bagina dugen defter degeri (6zsermaye) ile ¢arpiimasi gerekir.

Defter degeri (muhasebe degeri); belirli bir tarihte, tarihi degerle kayith
varliklarin muhasebe kayitlarina gére belirlenmis degeridir. Bu deger, bilango
kalemleri kullanilarak hesaplanmaktadir.

PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Disen Defter Degeri (Oz
Sermaye)

Sirket Degeri= Segilen Sektérin veya Piyasanin Ortalama PD/DD
Orani* Sirketin Defter Degeri (Oz Sermaye)

Bu ydntem kullanilirken, firmalarin varliklarini en iyi sekilde kullanacaklari
varsayimi yapiimaktadir. Yontemde sirketin degeri, sirketten talep hakki olan
yatirimcilarin taleplerinin degerinin toplami olarak ifade edilebilir (Sayilgan, 2003;
268).
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2.6.1.13. Piyasa Kapitalizasyon Degeri Yéntemi

Hisseleri borsada islem gdren firmalarin hisselerinin piyasa degeri ile hisse
adedinin carpimiyla bulunan deger piyasa kapitilizasyon degeridir (PKD).
Kuruluslarin hisseleri piyasada islem gérmiyorsa, kiglik miktarda hisse senedi
borsaya arz edilerek, hisselerin degeri piyasada belirlenir. Daha sonra, kurulusun
toplam hisse senedi sayisi ile olugan bu fiyat-deger carpilarak kurulusun degerine
ulagilir.igletmenin hisselerinin piyasada arzi ve piyasada kurulusun fiyatinin
olusmasi mimkin degilse, bu takdirde, kurulusun yillik kazanglari, sermaye maliyeti
(enduUstri genel karlilik orani) olarak itibar edilen bir orana béliinerek firma degeri
bulunur.

Piyasa kapitilizasyon degerinin bir tanimi da sdyledir: “Sirketin ve/veya
benzer sirketlerin piyasa kosullarina gére belirlenecek ortalama bir fiyat’/kazang
orani ve nominal hisse degerinin ¢arpiimasi sonucu elde edilen degerdir.” Ancak,
F/K orani ile nominal hisse degerinin ¢arpilmasi firmanin piyasa degerini vermez.
F/K ile kurulusun toplam net karinin carpilmasi sonucu bulunan deger piyasa
kapitilizasyon degeridir. Diger bir hesaplama ile kurulusun piyasada olusan hisse
senedi degerinin, toplam hisse senedi adedi ile ¢arpilmasi sonucu bulunan deger
piyasa kapitilizasyon degeridir.

2.6.1.14. Defter Degeri Yontemi

Defter degeri (muhasebe degeri), belirli bir tarihte, tarihi degerle kayitl
varliklarin muhasebe kayitlarina goére belirlenmis degeridir. Bu deger, bilanco
kalemleri kullanilarak  hesaplanmaktadir. Degisik muhasebe tekniklerinin
kullanilmasi sonucu varliklarin defter degerleri farkli olacaktir. Ornegin, kur farklari
aktiflestirilerek yatirnmlara dahil edilebilecegdi gibi, giderlestirilerek gelir tablosuna da
yansitilabilir. Béyle bir durumda varliklarin defter degeri farkl olacaktir. Hisse
senetlerinin defter degeri, 6zsermaye toplaminin hisse senedi sayisina bélinmesiyle
elde edilir ve gogunlukla hisse senetlerinin kayith degderinden farklidir. Defter
dederine 6z sermaye deg@eri de denilmektedir.
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Defter degerinin diger tanimi, “Firmanin defter degeri netlestiriimis ézkaynak
degeridir. Firma varliklarinin defter degeri, varliklarin netlestiriimis muhasebe
degeridir’ seklinde tanimlanmistir.

Defter degeri ile piyasa degeri; enflasyon, demode olma ve igletme
sermayesi gibi nedenlerden dolay farkli olabilmektedir. Ornegin, 1991 yili sonunda
Microsoft firmasinin piyasa degeri defter degerinin 10 katindan fazla gergeklesmistir.
Firmanin varliklarinin piyasada ticareti yoksa veya teknolojik gelismeler sonucu
demode olma s6z konusu ise, bu varliklarin piyasa degerinin tespiti glclesecektir.
AT&T’nin teknolojik gelismeler sonucu bakir telefon hatlar yerine dijital telefon
hatlari kullanmaya baglamasi sonucu bakir telefon hatlari degerini yitirmis ve
firmanin defter degeri piyasa degerinden yuksek cikmistir. Enflasyon ile demode
olma faktérleri ters yoénli calismaktadirlar. Enflasyon varliklarin nominal degerini
artirirken, teknolojik eskimeler degerin diismesine neden olmaktadir.

Borsa degerinin defter degerinden disik olmasi, dagitiimamis karlarin
verimli kullaniimadiginin bir géstergesidir. Defter degeri, birlesme ve firmanin blok
seklinde satin alinmasinda 6énem kazanan bir yontemdir. Defter degeri, ylksek
enflasyon olan Ulkelerde dnemi olmayan, sadece firmanin en disik degeri
konusunda fikir veren bir degerdir.

2.6.1.15. Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model-APM)

Arbitraj Fiyatlama Modelinde menkul kiymet getirisinin sektdrdeki ve
piyasadaki faktorler tarafindan olusturuldugu ve getiri ile risk arasinda pozitif iliskinin
varligi kabul edilir. Bu faktdrler gayri safi milli hasila, enflasyon, para arzi, faiz gibi
degiskenlerdir. Menkul kiymet sayisi arttikga sistematik olmayan risk diisecek, fakat
sistematik risk degismeyecektir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz orani ile
degisken faktorlere gére menkul kiymetin tasidigi risklerin toplami olarak ifade
edilmektedir.
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2.6.1.16 .Sirket Degeri / Satiglar Yontemi

Sirket Degeri / Satislar ydéntemi 6zellikle perakendecilik sektdriinde faaliyet
gbsteren sirketlerin de@erlemesinde yaygin olarak kullaniimaktadir. Zarar beyan
eden ve 06z sermayesi eksi olan sirketler igin Fiyat / Kazang orani ve
Piyasa Degeri / Defter Degeri orani ¢arpanlarinin kullaniimasi olasi degildir. Bu tip
sirketler icin  Sirket Degeri / Satiglar carpani yardimiyla yapilan hesaplamalar
anlamli degerler Uretilmesine yardimci olmaktadir (ivgen,2003;133).

Sirket Degeri / Satiglar yonteminin en 6nemli avantaji, sirketlerin en istikrall,
negatif olmasi mimkiin olmayan ve muhasebe ydntemlerinden etkilenmeyen kalem

olan satis rakamlarini géz éntinde bulundurmasidir.

Bu oranin zayif yani ise dretim maliyetlerinin problem oldugu sirketlerde
maliyetin kontrolii sirasinda yasanmaktadir. Bdyle durumlarda kazang ve Kkar
azalmasina ragmen satis gelirleri ayni kalabilmektedir. Maliyetin arttigi ve kar
marjlarinin azaldigi durumlarda bu oran sirketin diger sirketlerle karsilastirlmasinda
yaniltici sonuglar verebilmektedir (Damodaran, 1994;244).
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UCUNCU BOLUM

Perakendecilik Sektériinde Sirket Birlesmeleri ve Bir Uygulama

3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, Tilrkiye’de &zellikle son yillarda artan perakendecilik
sektériindeki sirket birlesmelerinde uygulanan sirket degerleme ydntemlerini,
perakendecilik sektdérinde 2005 yilinda birlesen Kipa- Tesco  birlesmesine
uygulayarak uygulama sonuglarini ve etkilerini degerlendirmektir.

ingiliz slipermarket zinciri Tesco Plc, izmirli hipermarket zinciri Kipa'nin
cogunluk hisselerini 124 milyon dolara satin almigtir. Kipa'nin borsada islem
gbérmeyen A grubu ile igslem géren B grubu hisselerinin ¢ogunlugunu satin alan
Tesco bu hisseler karsiliginda 124 milyon dolar yatirim yapmistir. Bu satis sirasinda
Kipa’'nin toplam degeri 117.719.860 dolar olarak tespit edilmistir.

3.2. Arastirmanin Yéntemi

Arastirma yodntemi olarak sirket degerleme yontemlerinden Net Aktif
Degerleme Yontemi, IMKB Sektér Carpanlari ve Fiyat /Satis Orani yéntemlerin ayri
ayri uygulanarak sirketin degeri (¢ ydntemle belirlendikten sonra bu yéntemlerin
ortalamasi alinarak ortalama bir degere ulasiimistir.

Bu yéntemlerin uygulanmasi sirasinda satis éncesi sirket tarafindan iIMKB’ye
gonderilen Faaliyet Raporu ve Bilanco ile Gelir Tablosu verileri esas alinmistir.
Sirketin Or0n c¢esidinin fazlaligi, stoklarin durumu, bazi verilere (gek-senet vb).
ulasiimasi konusunda yasanan sikintilar degerleme ydénteminin dért ydntemle sinirli

tutulmasinda etkili olmustur.

Sirket degerleme ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde gértlmektedir ki
birkag ybntem uygulanarak hesaplanan degerlerin ortalamasi alinarak sirket
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degerine ulagiimaktadir. Bu nedenle calismada 6ncelikle her bir ydnteme gére KiPA

A.$.’nin degeri ayri ayri hesaplanmis bulunan sonuglarin ortalamasi alinarak

ortalama bir degere ulagiimistir. Bu deger sonug bélimiinde KiPA A.S.’nin gercek

satis degeri ile karsilastiriimistir.

3.3. KiPA A.S Hakkinda Genel Bilgi
(Aksi belirtiimedikge milyon TL)

1.Sirketin fiili faaliyet konusu:

Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve Gida Sanayi A.S. (17 Subat 2004 tarihinden
itbaren Tesco Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve Gida Sanayi A.$.- bakiniz bilango

dipnotu 12-ii) (“Sirket”) 1992 yilinda izmirde kurulmus olup ana faaliyet konusu

hipermarket, sipermarket ve benzeri magaza ve tesisleri araciligiyla her tirli gida

ve tlketim maddeleri ticareti ile aligsveris merkezleri, akaryakit satis ve servis

istasyonlari igletmeciligi yapmaktir. Sirket 31 Aralik 2003 itibariyle 5 hipermarket ve

ahgveris merkezi (2002: 5) ve 2 akaryakit istasyonu (2002: 2) ile faaliyet

gOstermektedir.

2. Sermayenin %10 ve daha fazlasina sahip ortaklar:

31 Aralik 2003

Hissedar Pay Tutar
Pay Orani (%) Milyon TL
Tesco PLC 81.52 9,628,053
Diger 18.48 2,182,611
100.00 11,810,664
Sermaye dizeltmesi hesabi (*) 38,681,117
50,491,781

31 Aralik 2002

Pay Orani(%)

100.00

100.00

Pay Tutar
Milyon TL

11,810,664

11,810,664

38,681,117

50,491,781
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(*) Seri: XI, No: 20 sayih “Yiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin
Diizeltiimesine lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Tebligi” (“Enflasyon Tebligi”) 14.
maddesi uyarinca yapilan enflasyona gbére dlzeltme sonucunda ortaya c¢ikan
tutardir.

Sirket'in 31 Arallk 2003 tarihindeki alim glcline goére dlzeltimis sermayesi
50,491,781 milyon TL'dir (2002: 50,491,781 milyon TL).

Sirket'in 1,000 TL nominal bedelli A Grubu hisselerinin %51.145’ine ve
Sirket toplam sermayesinin %0.0433’Une isabet eden 5,114,500 adet A Grubu
hisseleri ve toplam sermayenin %81.477’sine isabet eden B grubu hisseleri 11
Kasim 2003 tarihinde, bir ingiliz sirketi olan, Tesco PLC tarafindan satin alinmistir.
Bdylece Tesco PLC, Sirket toplam sermayesinin %81.52’sine ve 9 kisiden olusan
y6netim kurulu Gyeliklerinin 5’'ine sahip olmustur (bilango dipnotu 12-i).

3. Sermayeyi temsil eden hisse senetlerine taninan imtiyazlar:

11 Kasim 2002 tarihli Genel Kurul karariyla yapilan degisiklik sonrasi, A
grubu hisselerin tamami nama ve B grubu hisselerin tamami ise hamiline yazilidir.
Sirket'e karsi pay defterinde adi yazili kisi ortak sifatina haizdir. Nama yazili
hisselerin ortaklar arasindan veya 3. sahislara devrinde Yoénetim Kurulu'nun oy
birligi ile alacag bir karar ile bu devire izin vermesi halinde mimkinddr. Yénetim
Kurulu hi¢ bir gerekce gdstermeksizin hisse senedinin devrine izin vermemek ve

izinsiz yapilan devirleri pay defterine kaydetmemek hakkina sahiptir.

Ancak, A grubu hissedarlarin hisselerini kanuni mirascilarina devretmeleri ve A
grubu hissedarlarin cogunluguna sahip olduklari sirketlere ve/veya hikmi sahis
sirket ortaklarinin kendilerinin  ¢ogunluguna sahip sahis ve/veya sirketlere
devretmeleri halinde bu hususlarin belge ile Yénetim Kurulu'na tevsiki sartiyla
Yoénetim Kurulu'nca pay defterine kaydedilir.

Gecici Madde:

is bu esas sdzlesme degisikligine karar verilen Genel Kurul tarihine kadar yapilmig
ve Sirket’e tevsik edilmemis hisse devirlerine iligkin olarak devreden veya devralanin
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31 Aralik 2005 tarihine kadar devri tevsik eden belgelerle birlikte Sirket Yénetim
Kurulu’na bildirimde bulunmasini ve/veya ihtilaf halinde ihtilafin ¢ézimuine iliskin
ilamin belgelendiriimesini miteakip devir tarihi itibariyle gecerli olan ana sézlesme
hikimleri gergevesinde o tarihte pay sahibi olanlarin 6n alim haklarini kullanmalari
saglanacaktir.

Ayrica, Sirket'in Yénetim Kurulu’nun 9 Gyeden olugsmasi halinde Yénetim Kurulu’nda
A grubu hisseler 5 Uyeyi, 7 Uyeden olusmasi halinde 4 Uyeyi se¢me hakkina
sahiptirler. Sirket'in 3 kisiden olusan denetim kurulunda ise A grubu hisseler 2 yeyi
secme hakkina sahiptirler. Ayrica, olagan ve olaganistl genel kurul toplantilarinda
A grubu pay sahiplerinin her bir hisse i¢in 100 oy hakki bulunmaktadir. B grubu
hisselerine ise taninan herhangi bir imtiyaz yoktur.

4, Kayit sermayeli ortakliklarda kayith sermaye tutari:

Sirket'in kayith sermaye tavani 50,000,000 milyon TL’dir (2002: 50,000,000 milyon
TL).

5. Doénem icinde yapilan sermaye artirimlari ve kaynaklari:

Yoktur (2002: Olaganistli yedeklerden 5,455,030 milyon TL (*) tutarinda

artiriimstir).

(*) 2,725,538 milyon TL tarihi maliyet esasina gbére olan degerin enflasyon
diizeltmesi sonucu elde edilen tutaridir.

6. Doénem icinde ihrac¢ edilen hisse senedi digindaki menkul kiymetler:

Yoktur (2002: Yoktur).

7. Dénem icinde itfa edilen borclanmayi temsil eden menkul kiymetler:

Yoktur (2002: Yoktur).
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3.4. KiPA A.S. Sirket Degerinin Hesaplanmasi

A)Net Aktif Degerleme Yontemi

Net aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satiimalari durumunda
elde edilebilecek nakit miktarini ifade eder. Varliklarin elde tutulmayip, normal
kosullar altinda satiimalar durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin
¢ikariimasi ile bulunan net tutar net aktif deger olmaktadir. Diger bir ifadeyle,
varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere dénlstirtlmesiyle bulunan degerdir.
Cari degerlere donUstlrilen varliklar isletmenin degerini, igletme degderinden
borglarin gikariimasi ile bulunan deger ise 6zvarlik degerini gdsterir.

Net aktif deger ybnteminde, aktifler yeniden degerlenmis degerleriyle dikkate
alinacaktir. Yeniden degerlenecek varliklarin degerlenmesinde kullanilacak

ybéntemler sunlardir:

a) TEFE Oranlar: Sirketin aktifine kayith tim sabit kiymetlerin degerleri, Devlet
istatistik Enstitlisii (DIE)'niin aylik olarak yayinladigi TEFE oranlarina gére yeniden
degerlenir. Bu degerleme ydnteminde, sabit kiymetlerin aktiflestirildigi tarihlerdeki
tutarlar, aylik bazda bulunan degisim katsayilar ile carpilarak degerleme tarihi
itibariyle degerleri tespit edilir.

b)Hazir Degerler:Hazir degerler, kasa, bankalar ve diger hazir degerlerden
olusmaktadir ve banka kredi kartlari sliplerinden kaynaklanan alacaklarn da
icermektedir. Hazir degerler kayitl degerleri dikkate alinmistir.

c) Stoklar: Stoklarin degerlendiriimesinde enflasyon diizeltmesi yapiimis elde etme
maliyeti veya net gerceklesebilir degerin dislik olani esas alinmistir. Sirket'in
depolarinda ve magazalarinda bulunan stoklarin birim maliyeti “hareketli agirlikli
ortalama” yontemi kullanilarak saptanmis ve bu stok degerleme politikasi ile uyumlu
olarak enflasyon diizeltme iglemine tabi tutulmustur.

d)Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar :Amortismana tabi maddi duran

varliklar ile maddi olmayan duran varliklar, ilgili varliklarin elde etme maliyetinin,

satin alma senesine ait uygun diizeltme katsayisi ile gevriimek suretiyle yeniden
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diizenlenmis degerleri (izerinden gésterilmektedir. ilgili amortisman ve tiikenme ve
itfa paylari enflasyona gbére dizeltiimis yeni degerleri (zerinden geg¢mise samil
olacak sekilde dogrusal amortisman yéntemi kullanilarak hesaplanmigtir.

Amortisman, asagida belirtilen ekonomik &émirler esas alinarak, dogrusal

amortisman yéntemiyle ayriimaktadir:

Amortismana Tabi Varliklar Yil
YerUstl ve yeralti duzenleri 5-20
Binalar 50
Makine, tesis ve cihazlar 5
Tasit arac ve geregleri 5
Déseme ve demirbaglar 5
Diger maddi duran varliklar 5-40

Maddi duran varliklarin elden ¢ikartiimasi sonucu olusan kar ve zararlar ilgili gelir ve
gider hesaplarina dahil edilmektedir.

e) Yabanci Para Cinsinden Varliklar ve Borglar : Yil igerisinde tamamlanan
yabanci paral iglemler, ilgili tarihlerindeki kurlarla TL’ye cevrilerek hesaplara
yansitiimistir. Bilangoda gérilen yabanci para ile ifade edilen borglar ddnem sonu
TCMB dbéviz satis kurlari, yabanci para ile ifade edilen alacaklar ise TCMB déviz alis
kurlari kullanilarak Tirk Lirasi’'na gevrilmistir . Yabanci parali islemlerin Tirk
LirasI’'na cevrilmesi sonucu ortaya ¢ikan kur farklari, ilgili bilango ve gelir/gider
kalemlerine yansitilmistir.
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f) ic Reeskont : Degerleme tarihi itibariyle reeskont hesaplanacak ve bu
reeskont hesaplamalarinda dikkate alinacak hususlar sunlardir:

ic Reeskont Yéntemi|Kullanilan Reeskont Orani Reeskont Hesabinda
Uygulanacak Hesaplar Alinacak Hususlar

Baz

Alacak ve Borg| Senetler veya sézlesmeler| Senetlerin (veya

vadeli

Senetleri lizerinde bir faiz orani varsa o faiz| ceklerin) lizerindeki vadeler

orani; yoksa Tiirk Liras! tutarlar
icin %48, déviz tutarlar ilgili déviz

icin gecerli olan LIBOR
Avanslar ve Teminat ve|Uzun vadeli avans, depozito ve
Depozito nitelikli|teminat  niteliginde  olmayan
hesaplar senetsiz alacak ve borglara

reeskont uygulamasi yapilmistir.

Musteri ve Tedarikgiler Soézlesmede belirtilen vadeler
(Cari Hesaplar) veya firma tarafindan belirtilen
vadeler

Net Aktif Deger yontemine gore yapilan sirket degeri hesaplamasinda KiPA
A.$.’nin bagimsiz denetimden ge¢cmis ve enflasyona gore dizeltiimis 31.12.2003
tarihli bilangosundan yararlaniimistir (Erisim: http://www. imkb.gov.tr ; 04.05.20086.).

Sirket degeri, KIPA A.S.nin 31.12.2003 tarihindeki diizeltimis ddnen
varliklarina dizeltilmis duran varliklarinin eklenmesi sonucunda elde edilen
degerden, dizeltiimis kisa vadeli yabanci kaynaklar toplami ile dizeltiimis uzun

vadeli kaynaklar toplami diigtlerek hesaplanmistir.
Sirket Degeri =  { (Duzeltiimis Dénen Varliklar + Dlzeltilmis Duran Varliklar) —

(Dizeltiimis Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Duizeltiimis Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar)}
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Net Aktif Deger ydntemine gére KIPA A.S.’nin 31.12.2003 tarihindeki degeri :

KiPA A.S.NIN 5
31.12.2003 iTIBARIYLE SiRKET DEGERI

Duzeltilmis Dénen Varliklar 81.272.656
Duzeltilmis Duran Varliklar 87.228.378
Toplam Diizeltilmis Aktif 168.501.034
Duzeltiimis KV Yabanci Kaynaklar 54.391.762
Duzeltilmis UV Yabanci Kaynaklar 4.568.241
Toplam Diizeltilmis Yabanci 58.960.003
Kaynaklar

SIRKET DEGERI 109.541.031

B)Fiyat Kazan¢ Orani Yéntemi

Fiyat Kazang orani ydntemi, borsada igslem gdrmeyen firmalara da
uygulanabildiginden sirket degerlemelerinde yéntem olarak tercih edilmektedir. Buna
gbre, sirketin hisse senetlerinin fiyati belli degilse, sirketin faaliyette bulundugu
sektérdeki F/K oranindan vyararlanarak sirketin hisselerinin  degeri tespit
edilebilmektedir.

F/K, hisse senedinin fiyati basina disen kazang (vergi sonrasi) miktarina
bélinmesiyle bulunur.

F/K orani, sirket degerlemesi yapilacak hisse senedini, icinde bulundugu

sektérin ortalamasina ve sektdrdeki diger sirketlerle F/K bazinda karsilastirma

yapilmasina olanak verir.
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F/K orani kullanilirken asagidaki segeneklere goére tercih yapilabilir;
+ Ayni sektérde faaliyet gdsteren ve birbirine benzeyen sirketlerin F/K oranlari
ortalamasi secilebilir,
¢ Genel piyasa (IMKB) F/K orani ortalamasi alinabilir.

+ Yurtdisindaki benzer sirketlerin F/K orani ortalamasi alinabilir.

Fiyat/Kazang (F/K) orani ikinci bélimde de deginildigi gibi, (Price/Earnings
Ratio), isletmenin her 1 TLlik hisse senedi basina disen net kérina karsilk,
yatirimcilarin kag¢ TL. 6demeye razi olduklarini gésteren bir orandir.

Bu yobntemde, hisse basina net kar (vergi sonrasi kar) piyasada
gerceklesmis olan F/K oraniyla carpilarak, hisse senedinin olmasi gereken fiyat
bulunur. Degerleme vyapilacak sirket igin, sirketin kendi orani ve/veya benzer
sirketlerin ortalamasi ile Sirket hisselerinin nominal degeri carpilarak sirket degerine
ulastlir.

Bu cgalismada Fiyat/ Kazang¢ orani ydntemi uygulanirken yéntemin temel
varsayimlarina bagll kalinarak perakendecilik sektériinde faaliyet gdsteren
asagidaki sirketlerin verilerinden yararlaniimistir (Ek 2):

¢ Migros A.S
¢ Tansas AS
¢ GimaA.S.
.

Ancak Tansas ve Gima A.S. 31.12.2003 bilangolarinda zarar beyan ettigi i¢in sektér
ortalamasina esas veriler Migros A.$.den alinmistir.

Fiyat / Kazang yénteminde sirket degerinin hesaplanmasinda iki agsamali bir

slrecg izlenir.
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I. ASAMA

Fiyat / Kazan¢ Oraninin Hesaplanmasi

Bu asamada sirketin icinde bulundugu sektérde faaliyet gbsteren sirketlerin
ayri ayr Fiyat / Kazang¢ Oranlar hesaplanir. Hesaplanan oranlarin ortalamasi
alinarak secilen sektériin ortalama Fiyat / Kazang Orani hesaplanir. Zarar eden
sirketler veya kari sifira olan sirketler hesaplamada dikkate alinmaz. Bu
nedenle sektdérin Fiyat /Kazang orani hesaplanirken zarar beyan eden Tansas
ve Gima hesaplamada dikkate alinmamisgtir.

Fiyat / Kazang¢ Orani asagidaki formil yardimiyla hesaplanmaktadir (Arman,
1996, 56).

FiYAT /KAZANGC ORANI = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Bagina Net Kar

TABLO 9 Fiyat /Kazan¢ Oranlarinin Hesaplanmasi

Hisse basina ' e
Kar H';.Se SerF‘?d'”'” FIYAT / KAZANC
: 31.12.2003 Tl A
Hisse Adi Ce
MiGROS A.S 517 7,7708 0,01503
KiPA A.S. 541 17.1971 0,03179
SEKTOR ORTALAMASI 0,02341
Il. ASAMA

Sirket Degerinin Hesaplanmasi

Fiyat Kazan¢ Orani Yénteminde sirket degerinin hesaplanmasinda sektér
Fiyat / Kazang Orani ortalamasi ile sirket karindan yararlanilir. Sirket degerinin
hesaplanmasinda asagidaki formilden yararlanilir (Arman, 1996;56).
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SIRKET DEGERI = Secilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Orani * Sirket Net Kari

Fiyat / Kazan¢ Orani Yontemine Gére Kipa .A.S.’Nin 31.12.2003 Tarihindeki

Sirket Degeri = 5.553.947 * 0,0234 = 130.013.020 trilyon Tiirk Lirasi.

Fiyat / Kazan¢ Orani Yéntemine gére KiPA A.S.’nin 31.12.2003 tarihindeki degeri
130,013 trilyon Turk Lirasi olarak hesaplanmistir.

C) Defter Degeri Yontemine Gore KiPA A.S.’nin 31.12.2003 Degeri

Defter degeri (muhasebe degeri), belirli bir tarihte, tarihi degerle kayith
varliklarin muhasebe kayitlarina gbére belirlenmis degeridir. Bu deger, bilango
kalemleri  kullanilarak hesaplanmaktadir. Degisik muhasebe tekniklerinin
kullaniimasi sonucu varliklarin defter de@erleri farkli olacaktir.

Hisse senetlerinin defter degeri, 6zsermaye toplaminin hisse senedi sayisina
bélinmesiyle elde edilir ve gogunlukla hisse senetlerinin kayith degerinden farkhdir.

Oz sermaye; 6denmis sermaye, ihtiyatlar, dagitilmamis Kkarlar, yeniden
degerleme deger artis fonlari ve karsiliklar toplamindan olusur. Defter degerine 6z
sermaye degeri de denilmektedir.

Defter degerinin diger bir anlatimi sekli, “Sirketin defter degeri netlestirilmis
O0zkaynak degeridir. Sirket varliklarinin defter degeri, varliklarin netlestiriimis

muhasebe degeridir’ seklinde tanimlanmistir (ivgen,2003;26).

Defter degeri 6denmis sermayeye hisse senetlerinin nominal degerlerinin

Ustlinde ihrag edilmesi sonucunda olusan emisyon primi, yeniden degerleme artis
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rakamlari, yedekler ve net karlar eklenerek bulunan tutardan , sermaye taahhutleri,

dbénem zarari ve gegmis yillar zararlar c¢ikartilarak hesaplanir.

KIPA A.s.’nin 31.12.2003 tarihi bilangosundan yararlanilarak defter degeri

asagi hesaplanmistir.

TESCO KiPA KITLE PAZARLAMA TiCARET VE GIDA SANAYi A.S.)
Tarihi Maliyetli (Seri X|

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
|. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger Distkliga Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Karsiligi (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. istiraklerden Alacaklar
3. Baglh Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar

No:1)
Bagimsiz Denetim'den

Gegmis Gecmis
31.12.2003  31.12.2002
81.179.162  66.921.670
59.869.364  47.029.938
808.641 684.593
59.059.290  46.342.358
1.433 2.987
0 3.704.680
0 0
0 0
0 3.704.680
0 0
0 0
680.522 1.062.278
786.697 1.172.705
1.798 14.560
11.064 10.500
2.629 8.408
(31) (2.265)
(121.635) (141.630)
82.259 28.432
0 0
0 0
0 0
82.259 28.432
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5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Karsiligi (-)
E. Stoklar
. ilk Madde ve Malzeme
. Yari Mamuller
. Ara Mamuller
. Mamuller
Emtia
. Diger Stoklar
. Stok Deger Dusukliga Karsihgi (-)

© N o O A ®W N =

. Verilen Siparis Avanslari
F. Diger Dénen Varliklar
II. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Karsiligi (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. istiraklerden Alacaklar
3. Bagli Ortakliklardan Alacaklar
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Karsiligi (-)
C. Finansal Duran Varliklar
. Bagh Menkul Kiymetler
. Bagh Menkul Kiy.Deg.Dis.Karsilig (-)
. istirakler
. igtiraklere Sermaye Taahhitleri (-)
. istirakler Deger DusikIigi Karsihigi (-)
. Bagl Ortakliklar
. Bagl Ortakliklara Sermaye Taahhdtleri (-)

N OO O W0 =

0

0
17.687.624
0

0

0

0
17.149.596
354.792

0

183.236
2.859.393
61.935.226
53.042

0

0

53.042

O O O O O O O O 0O oo o o o o o o o

0

0
11.916.139
0

0

0

0
11.626.656
230.136

0

59.347
3.180.203
53.454.515
383

0

0

383

O O O O O O O O O 0O O o o o o o o o
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8. Bagl Ortakliklar Deger DusUkIigu Kars. (-)
9. Diger Finansal Duran Varliklar

D. Maddi Duran Varliklar

. Arazi ve Arsalar

. Yeristu ve Yeralti Dizenleri

. Binalar

. Makine, Tesis ve Cihazlar

. Tasit Arag ve Geregleri

. D6seme ve Demirbaslar

. Diger Maddi Duran Varliklar

. Birikmis Amortismanlar (-)

. Yapiimakta Olan Yatirimlar

o © 00 N O O A W DN =

—_

. Verilen Siparis Avanslari
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
5. Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

KiPA KiTLE PAZARLAMA TiCARET VE GIDA SANAYi A.S.

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
|. KISA VADELI BORGLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikarilmis Bonolar ve Senetler

0 0

0 0

61.368.262  52.724.728

3.754.480 3.754.480

1.294.604 944 514

55.243.036  42.936.811

12.135.009 9.639.076

676.786 617.727

20.388.446  15.922.488

1.745.810 1.360.689

(33.874.879) (22.476.058)

4.500 0

470 25.001

503.511 718.362

1.930 26.658

501.581 0

0 0

0 691.704

0 0

10.411 11.042

143.114.388 120.376.185
Tarihi Maliyetli (Seri XI

No:1)
Bagimsiz Denetim'den

Gegmis Gecgmis

31.12.2003  31.12.2002

54.391.762  50.611.813

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
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5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Bor¢ Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar

2. istiraklere Borglar

. Bagh Ortakliklara Borglar

. Odenecek Giderler

. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler

. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari
. Kisa Vadeli Diger Borglar

0 N o o0~ W

. Bor¢ Reeskontu (-)
D. Alinan Siparis Avanslari
E. Borg ve Gider Karsiliklari
1. Vergi Karsiliklan
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari
Il. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikarilmis Tahviller
3. Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Bor¢ Reeskontu (-)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar

0
46.841.019
47.218.117
0

0

0
(377.098)
1.847.168
33.535

0

0

581.251
1.231.326
0

1.056

0

771.419
4.932.156
3.811.491
1.120.665
4.568.241

O O O o o

317.115
0
0
317.115

o O O

0
39.939.202
39.962.409

0

0

0

(23.207)
2.718.448
28.145

0

0

718.353
1.931.250
0

40.700

0
2.507.574
5.446.589
5.446.589
0
2.229.060

0
0
0
0
0
352.904
0
0
352.904

0

0
0
0
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2. istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Bor¢c Reeskontu (-)
D. Alinan Siparis Avanslari
E. Borg ve Gider Karsiliklar
1. Kidem Tazminati Karsilklari
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari
ll. 0Z SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhdtleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artigl
1. Duran Varliklardaki Deger Artigi
2. istiraklerdeki Deger Artisi
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Stat( Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. OlaganUstl Yedek
5. Maliyet Artis Fonu

6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanglar!

7. Gecmis Yil Kari
F. Net Dénem Kari
G. Dénem Zarar (-)
H. Gecmis Yillar Zararlar (-)
1o, Yili Zarari
2. Yili Zarari
PASIF TOPLAMI

O O O o o

1.308.651
2.942.475
2.942.475
0
84.154.385
11.810.664
0
10.563.316
44.103.601
44.103.601
0

0
12.122.857
1.793.704
0

0
10.329.153
0

0

0
5.553.947

143.114.388

KiPA KITLE PAZARLAMA TiCARET VE GIDA SANAYI A.S.

o O O o o

173.749
1.702.407
1.702.407

0
67.535.312
11.810.664

0
10.563.316
30.158.611
30.158.611

0

0

4.996.066
1.064.438
0
0
3.931.628

0

0

0
10.006.655

120.376.185

Tarihi Maliyetli (Seri X1
No:1)
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AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)
A. Briit Satiglar
1. Yurtigi Satiglar
2. Yurtdigl Satislar
3. Diger Satiglar
B. Satiglardan indirimler (-)
1. Satistan iadeler (-)
2. Satis Iskontolar (-)
3. Diger indirimler (-)
C. Net Satislar
D. Satislarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yoénetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. igtiraklerden Temett(i Gelirleri
2. Bagli Ortakliklardan Temetti Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temettl Gelirleri
4. Faaliyetle ilgili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
I. Olaganusti Gelirler ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlari
3. Diger Olagantistu Gelirler ve Karlar
J. Olaganustu Giderler ve Zararlar (-)
1. Galismayan Kisim Giderleri ve Zararlarn (-)

Bagimsiz Denetim'den

Gecmis Gegmis
31.12.2003  31.12.2002
316.492.186 258.983.254
307.135.511  249.444.072
0 0

9.356.675 9.539.182
(2.108.097)  (1.698.854)
(124.547) (292.986)
(1.983.550)  (1.405.868)
0 0
314.384.089 257.284.400
(261.432.399) (212.457.081)
52.951.690  44.827.319
(51.421.954) (38.093.076)
0 0
(9.738.303)  (7.497.884)
(41.683.651) (30.595.192)
1.529.736 6.734.243
14.364.358  11.757.342
0 0

0 0

7.187.514 4.277.003
7.176.844 7.480.339
(6.148.678)  (3.397.199)
(308.553) (31.272)
(308.553) (31.272)

0 0

9.436.863  15.063.114
646.091 467.002
14.941 134.546
8.147 4.347
623.003 328.109
(717.516) (76.872)

0 0
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2. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) (229.047) (24.960)
3. Diger Olaganustu Giderler ve Zararlar (-) (488.469) (51.912)
DONEM KARI (ZARARI) 9.365.438 15.453.244
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yukumlultkler (-) (3.811.491) (5.446.589)
NET DONEM KARI (ZARARI) 5.553.947  10.006.655
DEGERLEMEYE ESAS OLAN HESAPLAR 31.12.2003
ODENMIS SERMAYE (+) 11.810.664
EMISYON PRIMi (+) 10.563.316
YENIDEN DEGERLEME ARTIS RAKAMLARI (+) 44.103.601
YEDEKLER (+) 12.122.857
NET KARLAR (+) 5.553.947
SERMAYE TAAHHUTLERI (-) 0
DONEM ZARARI (-) 0
GECMIS YILLAR ZARARLARI (-) 0
SIRKET DEGERI 84.154.385

Defter degeri yontemine gére yapilan hesaplamada KiPA A.S.’nin degeri

84.154.385 trilyon TUrk Lirasi olarak hesaplanmistir.
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D)Sirket Degeri / Satiglar Yontemine Gére KiPA A.S.’nin 31.12.2003 Degeri

Sirket Degeri / Satislar yontemi 6zellikle perakendecilik sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin degerlemesinde yaygin olarak kullaniimaktadir. Zarar beyan
eden ve 06z sermayesi eksi olan sirketler icin Fiyat / Kazang orani ve
Piyasa Degeri / Defter Degeri orani ¢arpanlarinin kullaniimasi olasi degildir. Bu tip
sirketler igin Sirket Degeri / Satiglar ¢arpani yardimiyla yapilan hesaplamalar

anlamli degerler Uretilmesine yardimci olmaktadir.

Sirket Degeri / Satiglar Yonteminin Verileri:

Sirket Degeri / Satislar yéntemine gére yapilan hesaplamada perakendecilik
sektoriinde faaliyet gdsteren TANSAS A.S. , GIMA A.S., MIGROS A.S., ve KIPA
A.S. 'nin 31.12.2003 yilina ait Net Satislari, Net Borglar (Kisa Vadeli Borglar ile
Uzun Vadeli Borglar ), Piyasa Degeri verilerinden yararlaniimistir.

Piyasa degeri sirketlerin mali raporlarinda yer alan hisse senedi adetleri ve
piyasa fiyatlari kullanilarak hesaplanmistir. Sirket degeri hesaplanirken ise piyasa
degerine sirket net borglari eklenmistir.

Veriler
KiPA A.S. MIGROS A.S TANSAS A.S. GIMA A.S.

NET 314.384.089 1.851.894.000 754.754.000 627.377.359
SATISLAR

HISSE 10.000.000  137.700.000  319.372.379  10.000.000
SENEDI

SAYISI

(ADET)

HISSE 1,30 7,84 1,67 17,49
SENEDI

FIYATLARI
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Sirket Degeri / Satiglar Yonteminin Hesaplanmasi

Piyasa degeri hesaplanirken sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyatlari ile

hisse sayilari kullaniimigtir.

: : : SIRKET
SIRKET | samisLAR | NETBORG| FIYASA SIRKET | pEGERI
ADI DEGERI DEGERI | g\Tio AR
MIGROS
AS. 1.851.894.000 | 524.844.000 | 1.079.568.000| 1.604.412.000|  0,8664
KIPAAS. | 314.384.089| 58.960.003| 174.900.000| 233.860.003  0,7439
TANSAS
AS. 754.754.000| 213.024.000| 533.351.873| 746.375.873| 0,889
GIMAAS. | 627.377.359|247.363.005| 13.000.000| 260.363.005|  0,4150
0,7535

Sirket Degeri = 233.860.003 * 0,7535 = 176.213.512,26

3.5. KiPA A.$.’nin Ortalama Sirket Degeri

KiPA A.S.nin 31.12.2003 tarihi itibariyle sirket degeri yukarida uygulanan

dort sirket degerleme ydnteminin

hesaplanmistir.

ortalamasi

alinarak asagidaki

tabloda
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SIRKET DEGERLEME YONTEMI SIRKET DEGERI

(milyon TL)
NET AKTIiF DEGER 109.541.031
SIRKET DEGERI / SATISLAR 176.213.512,26
DEFTER DEGERI 84.154.385
FIYAT / KAZANG 130.013.020
ORTALAMA SiRKET DEGERI 124.980.487

Uygulama sonucunda KIiPA A.S.nin 31.12.2003 tarihindeki sirket degeri
124.980.487.000.000 Turk Liras! olarak hesaplanmistir.
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SONUC

Sirketlerin en énemli amaci varliklarini devam ettirmek ve piyasa degerlerini
en yilksek diizeye cikartmaktir. Ozellikle rekabetin ¢ok yogun oldugu sektdrlerde
blylimek varligini sirdirmek isteyen sirketler igin kaginilamaz bir olgudur. Bu neden
sirketler icsel ya da dissal buyime yéntemlerini kullanarak biyime hedeflerine
ulasmak zorundadirlar. Digsal blyime maliyetinin daha dusik olmasi nedeniyle
tercih edilmekte ve en ¢ok gériilen tipi ise firma bilesmeleridir.

Perakendecilik sektéri Turkiye'de ve dinyada rekabet agisindan en yogun
sektorlerden biridir. Sektér hem dinamik hem de gelismekte olan yapisiyla
dinyadaki diger sirketlerin ilgisini de c¢ekmektedir. Birlesme ayni zamanda
gelismekte olan Ulkelerde kiicUk firmalar icin de blyume avantaji yaratabilmektedir.

Birlesme sirasinda en o6nemli konulardan biri, birlesecek sirketlerin
degerlerinin belirlenmesidir. Degderleme uzmani sirketin yapisina ve sektorel
Ozelliklerine gbére sirket degerini en iyi hesaplayacak ydntemi belirlemelidir.
Genellikle birden cok ydntem uygulanarak bu yéntemlerin ortalamasi alinarak sirket
degeri belirlenmektedir . Clnki her yéntemin farkli bir bakis agisi vardir, bu
nedenle bu calismada temel yéntemler olarak nitelendirilen net aktif deger, defter
degeri, fiyat / kazang orani ve sirket degeri / satislar yéntemleri kullanilmistir. Net
aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satiimalari durumunda elde
edilebilecek nakit miktarini ifade eder. Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar
altinda satilmalari durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikariimasi
ile bulunan net tutar net aktif deger olmaktadir. Diger bir ifadeyle, varliklarin tarihi
maliyetlerinin cari degerlere dénistirilmesiyle bulunan degerdir. Cari degerlere
dénusturdlen varliklar igletmenin degerini, isletme degerinden borglarin ¢ikariimasi

ile bulunan deger ise 6zvarlik degerini gdsterir.
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Uygulamada, bir sirketi satin alan girisimci, kendisi agisindan sirketin
degerinin faaliyet durumunda ayni aktif kalemlerinin satin alinmasi halinde kendisine
ne kadara mal olacagini hesaplamaktadir.

KiPA A.S.’NiN Net Aktif Deger Yéntemine gdre degeri 109.541.031 milyon
Turk Lirasi olarak hesaplanmistir. Net aktif deger yonteminde, aktif kalemlerinin
yeniden degerlenmis degerleriyle alinmasi gerekliligi g6z 6nitinde bulundurularak
sirketin enflasyona gdre diizeltilmis mali tablolari kullaniimistir. Bulunan deger KiPA
A.S.’ni TESCO ‘ya satis de@erine yakin bir degerdir.

Sirket Degeri / Satiglar yontemi satislarin sirket degerine etkilerin yansitan
tek yéntemdir. Dolayisiyla perakendecilik sektdrindeki birlesmelerde bu yéntem
uygulanmaktadir. Bir carpan ydontemi olan bu ydntemin uygulanmasi sonucunda
KiPA A.S.’nin degeri 176.213.512,26 milyon Tiirk Lirasi olarak hesaplanmistir. Diger
ybéntemlerle karsilastirildiginda en yiiksek sirket degeri bu ydntemin uygulanmasiyla
hesaplanmistir. GUnkii sirket dederinin satiglara oranlanmasiyla elde edilen ¢arpan
sonucu etkilemektedir.

Bilancoda aktifte gdsterilen degerler, defter degeridir ve genellikle aktif
kalemlerinin su anki degerleri degildir. Varliklarin edinilme tarihleri ile degerleme
tarihinin birbirinden farkli olmasi defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farki
arttirmaktadir. Bu nedenle KiPA A.S.nin defter degerinin belirlenmesi sirasinda
enflasyonun etkileri gézardi edilmemistir. Defter degderi ydntemine gbre sirket
degeri 84.154.385 milyon Tirk Lirasi olarak hesaplanmistir. Diger sonuglarla
karsilastirildiginda en distk deger bu ydntem sonucu elde edilmigtir. Farkl
ybntemlerin kullaniimasinin daha optimal bir sonuca ulastirdigi varsayimi bu
bolimde bir daha kanitlanmistir.

Uygulama béliminde son olarak Fiyat / Kazang Orani ydntemi
kullaniimigtir. Hisse senetlerin olmasi gereken degerlerinin belirlenmesine ydnelik
olan bu yéntem kullanilan yéntemler icinde ortalama sonuca en yakin degeri veren
ybntemdir. Sektérde bulunan benzer sirketlerin verilerinin kullaniimasi ydntemin
islevselligini arttirmaktadir. Fiyat / Kazang orani ydntemine gére KiPA A.S.nin
degeri 130.013.020 milyon Tlrk Lirasi olarak hesaplanmistir.
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Sonug olarak KiPA AS. nin sirket degeri ortalama olarak
124.980.487.000.000 Tirk Lirasi olarak hesaplanmistir. KIPA A.S. ‘nin satis
sirasindaki degeri 117.719.860 dolar. 31.12.2003 tarihindeki Merkez Bankasi
verilerine gbre dolar kuru 1,395,835 Turk Lirasidir. Ayni tarihteki déviz kurundan
degerlendirildiginde KIPA A.S.’nin degeri satis degeri 164.317.500.783.100 Turk
Lirasidir.

Degerleme ydntemleri agisindan karsilastirildiginda en yakin deger Sirket
Degeri / Satiglar orani ile hesaplanan 176.213.512.260.000 Tirk Lirasidir. Ortalama
degerde ise yaklasik % 23 oraninda sapma vardir. Bu veriler sonucunda sektérel

farkhihgin deger tespitinde dnemli etkiler olusturdugu gorilmektedir.
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